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¢ Indexy od piilky Fijna prudce rostou

e Hlavnim kurzotvornym faktorem je CPI za fijen

e Zvysuje se Sance, Ze Fed mlze zvedat troky s nizsi kadenci
¢ Diskutabilni z(istava vyhled zisku

Akcie se od fijna nachazi v ristovém trendu. Nejprve je nahoru poslaly technické faktory — nakupovaly
zejména kvantitativni fondy nebo takové, které sleduji tzv. momentum. Euforii zastavilo listopadové zasedani
americké centralni banky. Zatimco Powell pripustil pomalejsi tempo zvySovani droki, zminil rovnéz, ze
nevidi znamky inflacniho zpomaleni a proto ocekava vyssi terminalni sazby. Vyznéni zasedani poslalo akcie
dol@. Investory pfilis neuspokoijila ani vysledkova sezéna, ktera poukazala na zhorsujici se vysledky big tech.
Nicméné trzni naladou naprosto otrasl vyvoj inflace, ktery prinesl nadéji, Ze cenové tlaky jiz zpomalu;ji.

S&P 500: -17 % YTD, Stoxx Europe 600: -11 % YTD, PX:-12,5 % YTD
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Report CPI za fijen vysel pod odhady: 7,7 % y-y vs est. 7,9 %. Fakt, ze statistika vysla pod 8 % znamena
prolomeni urcité psychologické hranice. Povzbudivy byl také vyvoj jadrovych cen. Ty mezimésicné
expandovaly tempem 0,3 % a vysly tak pod odhadovanymi 0,5 %. Jde vidét zpomalovani cen v typicky
cyklickych sektorech jako automobilky nebo energie. Zejména vyvoj jadrovych cen nabizi zablesk nadéje, ze
by medicina Fedu mohla zacit pomalu zabirat a nakonec by nebylo potfeba sazby zvedat nahoru jesté
citelnéji. V reakci na report predvedly americké akcie nejlepsi jednodenni zhodnoceni od jara roku 2020.
Vyrazné také poklesl odhad terminalnich sazeb. Ty kratce spadly pod hranici 5 %. Vynosy vladnich
dluhopist propadly napfi¢ vynosovou kfivkou. V poslednim tydnu vSak zase vykazaly mirny narust, jelikoz
investofi vyhodnotili plvodni pokles jako pfilisny. | tak prosly dluhopisové vynosy uréitou stabilizaci,
jelikoz v tydnech pred reportem letély prudce nahoru. Zatim je pfilis brzy tvrdit, Ze jeden inflacni report
znamena definitivni vitézstvi nad ristem cen. Nicméné pozitivné vysly i jiné statistiky, napfiklad ceny
producentd. V tuto chvili jsou oéekavani nastavena optimisticky, k dalSimu posileni trhii proto bude
potreba skutecné markantniho zpomaleni cenové dynamiky.

0d zverejnéni inflaéniho reportu dochazi k hmatatelnému poklesu delSich yielda
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K pozitivnim sentimentu pfispiva déni v Ciné. Optimisticky zni informace, Ze v nékterych oblastech
dochazi k rozvoliiovani proticovidovych opatieni. K euforii pfispivaji i opatieni, ktera dodavaji likividitu
tamnim developerdm - ti jiz del$i dobu zapasi s jejim nedostatkem. Nicméné celkové z(istava situace

v nejvétsi asijské ekonomice komplikovana. Oblasti, které jsou aktualné pod lockdowny tvofi asi 15 % HDP,
coz stale predstavuje podstatnou ¢ast. Definitivni exit z rezimu zero covid policy tak bude zdlouhavéjsi a
komplikovanéjsi zalezitosti.

Valuace a vysledkova sezéna

e Valuace v obou regionech zlistavaji na zvySenych trovnich
¢ Vysledkovou sezénu jiz nemiZeme povazZovat za podpurny faktor
e Zklamaly big tech firem
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Koktejl extrémné uvolnéné ménové politiky a fiskalnich stimull spolecné s prechodnym charakterem
covidového Soku vyhnal valuace hlavnich americkych a evropskych index(i na vysoké hodnoty. Valuace
se aktualné nachazi pod pred-covidovymi urovnémi. Vysledkova sezdna za 3Q jiz nezafungovala jako
faktor, ktery indexy vylozené podporil. Aktualni uroven P/E na S&P 500 okolo 18 povazujeme

s ohledem na nejisty vyhled spise za vyssi (i kdyZ zhruba koresponduje se stfednédobymi priméry).

Vysledkova sezona za 3Q vysila prinejlepsim smisené signaly. Firmy, které reportovaly své vysledky
vykdzaly v prdméru rist ziskll 0 3,2 %. O¢ekdvana cisla tak predéila zhruba o 2,6procentniho bodu. Jde
tak vidét, Ze v tuto chvili jiz tempo rlstu profitl citelné ochablo - jde o nejhorsi vysledek od 4Q20. |
prekvapeni je spiSe mirného razu, coz znamena, ze v nasledujicich kvartalech jiz nelze pocitat se zisky
jako s podpurnym faktorem, coz platilo takrka bez vyjimky v predchozich kvartalech.

Hlavnim sdélenim vysledkové sezony bylo dramatické zpomalovani v sektoru Big Tech. Microsoft,
Alphabet, Amazon i Meta reportovaly pod odhady, resp. zhorSovaly guidance a nasledoval prudky
povysledkovy propad. Investory znepokojuje rostouci Uroven kapitalovych vydajq, které napfiklad

v pfipadé Mety dosahnou az 30 % celkovych vynosu. Big Tech firmy se dlouhodobé tésily pFizni trhi
pravé z divodu, Ze byly schopny generovat robustni zisky bez nutnosti zapojovat excesivni mnozstvi
kapitalu. To se v§ak zifejmé méni. Urcitym zotavenim nékteré z Big Tech firem prosly v momenté, kdy
ohlasily masivni redukce stav(. Akcie Apple jako jedny z mala predvedly pozitivni reakci na zverejnéni
profitu.

Vyvoj ukazatel P/E pro S&P 500 a Stoxx Europe 600
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Zdroj: Bloomberg
S&P 500: odhady na konci roku 2022 a 2023
Vzhledem k blizicimu se konci roku prestaly investi¢ni banky poskytovat odhad na konec letosniho roku a
naopak zverejnuji svou prognozu na 2023. Banky z Wall Street pfedpovidaji, Ze se index S&P 500 do konce
pristiho roku mirné zvedne a vystoupa na uroven 4 000, tedy pouze zhruba procento nad aktualni hodnotu.

S — CYRRUS, a.s. CENTRALA BRNO POBOCKA PRAHA POBOCKA OSTRAVA

e-mail: cyrrus@cyrrus.cz P Q OSTRA GUS
Zelena linka: 800 297 787 Vi 2
WWW.CYITUS.CZ 6

INIUM FLORENTINUM - RECEPCE A
Na Florenci 2116/15

Zapsan v Obchodnim rejstiiku vedeném u Krajského soudu v Brné, oddil B, viozka 3800 1C: 63907020 €.4.: 128 826 733/0300 CSOB



BE CYRRUS

To koresponduje s nasi tezi, ze aktualni rally s ohledem na pokles inflace, je pfehnana. Do konce roku
ocekavame dalsi pokles a ponechavéame svuj cil na S&P 500 na konci roku 2022 na 3 700, tedy cca 6 % pod
aktualnimi cenami. PrestozZe nizsi nez ocekavana inflace znamena urcitou fundamentalni oporu, jde
teprve o prvni datapoint — a je potfeba vidét setrvalejsi pokles tempa rlstu cen. Déle plati, Ze se nejspiSe
doc¢kame zpomaleni na Grovni korporatnich profitll, cozZ na akcie taktéz zapisobi negativné. Prvni kvartaly

pristiho roku mohou byt komplikované, oziveni je redlnéjsi az ve 2H23.

S&P 500 Index

2023 close 2023 EPS
Average 3,831 $217
Median 4,000 $220
High 4,225 $232
Low 3,400 $198
No. of replies 13 15
Odhad hodnoty indexu S&P 500 podle jednotlivych stratégi vybranych bank na konci 2023
Firm Strategist 2023 close 2023 EPS
Bank of America Savita Subramanian $200
Barclays Venu Krishna 3,675 $210
BNP Paribas Greg Boutle 3,400 $218.6
Cantor Fitzgerald Eric Johnston 4,100 $212
Citigroup Scott Chronert 3,900 $215
Credit Suisse Jonathan Golub 4,050 $230
Evercore ISl Julian Emanuel $221.5
Goldman Sachs David Kostin 4,000 $224
HSBC Max Kettner 4,000 $225
Jefferies Sean Darby 4,200 $232
Morgan Stanley Mike Wilson 3,900 *$241
RBC Capital Markets Lori Calvasina 4,100 $208
Scotiabank Hugo Ste-Marie 4,225 $225
Societe Generale Manish Kabra 3,650 $220
Stifel Nicolaus Barry Bannister $220
UBS Keith Parker 3,900 $198

Zdroj: Bloomberg

Centralni banky

¢ Fed by mél zvednout troky k péti procentim

¢ Po jestrabim zasedani prineslo CPI urcity stupen uleny

o Slabsi nez ocekavana US inflace plisobi globalné
e Méné vyrazny hike Ize proto ocekavat i od ECB
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Stézejni informace, kterd zaznéla v listopadovém vyjadieni FOMC zni, ze centralni banka bude brat v potaz
kumulativni dopad pfedchozich hik( a zaroven obvyklé prodlevy, se kterymi se monetarné politicka
rozhodnuti promitaji do vyvoje cen. To Ize interpretovat tak, Ze agresivni cyklus zvedani Grokt zpomali.
Powell tento scénar na tiskové konferenci de facto potvrdil, kdyZ zminil, Ze tempo hik( m{Zze zpomalit jiz

v prosinci. Nicméné bude zalezet na noveé prichozich makrodatech, zejména inflacnich Cislech.

Na druhou stranu $éf banky pripustil, Ze se od zafi zvysil odhad termindlnich sazeb. Ty se tak mohou
vys$plhat nad droven 5 %, kterou aktudlné zacenuje trh. Celkové vzato nasledny rlist sazeb muze byt
pozvolnéjsi, jejich konecné urovné vsak zfejmé budou vyssi, nez se predpokladalo. Takovy vyhled burzy
nepotésil. Powell zdiraznil svij predchozi vyrok, Ze zvedat troky prilis agresivné predstavuje mensi
riziko, nez je zvySovat nedostatecné a nechat inflaci hloubéji zakorenit.

Nicméné po zverejnéni inflacnich Cisel za Fijen doslo k repricingu terminalnich sazeb smérem doli. Kratce
se vydaly i pod Uroven 5 %. Od té doby pfichazi od predstaviteld americké centrdlni banky protichldna
vyjadreni. Zatimco Brainardovd povazZuje za vhodné tempo hik{ zvolnit, varoval James Bullard pred
priliSnou monetarni benevolenci. Aktualné tak terminalni sazby zlistavaji mirné nad 5 %.

Aktualni hike zacenéné trhem - cuty vsak odporuji rétorice Fedu
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Méné agresivni Fed snizuje tlak na ECB. Ta proto na svém prosincovém zasedani nejspiSe pristoupi k hiku
0 50 bps. Trh aktudlné zacenuje terminalni sazbu v eurozéné mirné pod 3 %.
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Upozornéni: Informace byla odeslana spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem
Brno, Vevefi 111 ("spolecnost"). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirli Praha, a.s. a Frankfurt Stock
Exchange (FWB) — Deutsche Bérse. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky.
Informace maji povahu obchodniho sdéleni a mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k
vytvofeni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Pokud se hovofi o jakémkoliv vynosu, je
vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosui budoucich, Ze jakakoliv investice v
sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurs( a Ze ndvratnost plivodné investovanych
prostredk(l ani vyse zisku neni zaru¢ena. Blizsi informace obdrzite u makléri spole¢nosti nebo na
http://www.cyrrus.cz. Vasi e-mailovou adresu jsme ziskali na zakladé udaj(, které jste poskytli nasim
zaméstnancim nebo které jste vyplnili v registraénim formuldfi. Pokud nadale nechcete dostavat obchodni
sdéleni spolecnosti, kontaktujte nas.
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