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¢ Indexy od zacatku roku prudce rostou

e Pomaha ochabuijici inflace i urcité zlepseni ekonomického vyhledu
¢ Nicméné Fed snizovani troki stale vylucuje

e Vyvoj ziski zlstava diskutabilni

Vstup do nového roku se burzovnim indexdim na obou bfezich Atlantiku vydafil. Americky akciovy index
S&P 500 od zacatku roku pridava 3,5 %, evropsky Stoxx Europe 600 dokonce 6 %, coz predstavuje jednu

z nejlepsich vykonnosti od roku 2009. V Evropé i v USA povzbudila investory inflacni Cisla, ktera ukazuiji, ze
vrchol v cenové dynamice je nejspiSe jiz za nami. Soucasné z nového i starého kontinentu pfichazeji lepsi
nez oCekavané ukazatele ekonomickeé aktivity. Ty pFizivuji nadéji, Zze se ekonomiky na obou brezich
Atlantiku mohou vyhnout recesi a soft landing ziistava realistickou variantou. Nicméné investofi stale sazi
na pfili$ holubi¢i kroky Fedu i ECB. Precenéni trznich o¢ekavani smérem k planim Fedu mdze spustit
oslabovani akciovych trha.

S&P 500: +3,5 % YTD, Stoxx Europe 600: +6,7 % YTD, PX: +6,8 % YTD
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Report CPI v USA za prosinec vysel in-line na: 6,5 %. Jde vidét, Ze se meziroéni tempo rlstu cen skutecné
vydalo dolG. Jadrové ceny mezimésicné expandovaly tempem 0,3 % a taktéz vysly presné na odhadech.
Inflace zpomaluje v typicky cyklickych sektorech, stale vSak pomérné rychle roste ve sluzbach — odkud je
tradi¢né obtiznéjsi ji vykorenit, zejména bez znacnéjsiho zpomaleni pracovniho trhu. Mezi investory stale
preziva nadéje, Ze optimisticky vyvoj cen nakonec povede k méné agresivnim hikiim ze strany Fedu.

Velmi dobre dopadla inflace v eurozéné. V prosinci ceny rostly tempem 9,2 % a dopadly tak pod
progndzovanymi 9,5 %. Zaroven jde taktéz o zpomaleni oproti listopadovému tempu, které prekracovalo 10
%. Nicméné pokles ,headlinové” inflace souvisi predevsim s propadem cen energetickych komodit.
Inflace jadrova pokracuje v narlistu. Z toho vyplyva, Ze centralni banky nemohou zpomalit svou utahovaci
kampan. Je vSak pravdépodobné, ze by se uroky nemély vysplhat nad uroven terminalnich sazeb, které
monetarni autority dlouhodobéji komunikuiji. V pripadé USA by tak uroky mély dosahnout hodnoty 5,25 %,
v pfipadé eurozony predpokladame terminalni sazbu 3,5 %.
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Ke globalnimu pozitivnimu trznimu sentimentu pfispiva vyvoj v Cin&. Tamni indexy leti od za&atku roku
prudce vzh(ru. Vlada pfistoupila k dramatické otocce ve své zero-covid policy. Pocty nakaZzenych sice
strmé rostou, nicméné katastrofa se nekona. Existuje tak nadéje, ze v druhém kvartalu jiz covid nebude pro
¢inskou ekonomiku problémem a hospodarsky restart pfinese i globalni ekonomice proristovy impuls.
Zejména Evropa by méla z opétovného otevirani Ciny mohutné profitovat. Kromé ukonéovani politiky
nulové tolerance naladila ¢inska vlada smiflivéjsi regulatorni ton. Ziskava zlaté akcie v technologickych
gigantech jako Alibaba nebo Tencent z ¢ehoz vyplyva, Ze chce ziskat urcity vliv na jejich chod, nicméné
neusiluje o jejich destrukci prostrednictvim pfisnych reguli. Vrchol v regulatornich tlacich tak zrejmé mame
jiz za sebou. K tomu také tamni autority poskytuji ur¢itou podporu developertiim, které silné zasahla néktera

opatreni schvalena v predchozich letech.

Index cinskych firem obchodovanych posilil od zac¢atku roku o témér 18 %
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Valuace a vysledkova sezona

¢ Valuace v obou regionech ziistavaji na zvySenych trovnich
¢ Vysledkova sezéna prinese spiSe pokles ziski
¢ O smérovani rozhodnou zejména zisky big tech

Koktejl extrémné uvolnéné ménové politiky a fiskalnich stimull spole¢né s pfechodnym charakterem
covidového Soku vyhnal valuace hlavnich americkych a evropskych index( na vysoké hodnoty. Valuace
se aktualné nachazi pod pred-covidovymi urovnémi. Vysledkova sezéna 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 kdyZz zhruba koresponduje se stfednédobymi priméry).

Aktualné startuje vysledkova sezéna za 4Q, ktera by podle odhadi{i méla prinést mirny pokles zisku.
Prozatim reportovalo pouze zhruba 11 % spole¢nosti z indexu S&P 500, coz nelze povazovat za
reprezentativni vzorek. Jejich zisky v priméru poklesly o 4,5 %, nicméné stéle jde o pozitivni prekvapeni.
Reportovaci sezdnu tradicné zahajily americké banky, jejichz hospodareni dopadlo smiSené. Zatimco
penéZni Gstavy vygenerovaly narist ¢istych trokovych vynosii diky vyssim sazbam, utrpély drasticky
propad pfijmi v segmentu investiéniho bankovnictvi kvili padajicim trhiim.

| mezi jednotlivymi finan¢nimi domy panovaly zna¢né rozdily. Zatimco akcie Morgan Stanley po
zverejnéni vysledkd mohutné posilovaly diky lepsim nez o¢ekavanym vynosim z wealth managementu,
tak Goldman Sachs ztracely s ohledem na markantni nar(ist provoznich nakladi. Nejvice ovlivni indexy
vysledky spolecnosti ze sektoru big tech. O¢ekava se urcité zpomaleni. On-line reklama, prodeje
mobilnich telefonl i cloudové sluzby vykazuji uréitou stagnaci. Ukazuje se, Ze pandemické trendy
nejsou udrzitelné. Nicméné témto korporacim pomaha schopnost promptné reagovat na ménici se
makroprostredi. Vétsina big tech spoleénosti pristupuje k revizi stavii, coz by mélo pomoci
stabilizovat ziskové marze.

Vyvoj ukazatel P/E pro S&P 500 a Stoxx Europe 600
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S&P 500: odhady na konci roku 2023

Banky z Wall Street predpovidaji, ze se index S&P 500 do konce letoSniho roku mirné zvedne a vystoupa na
uroven 4 075, tedy necela 3 procenta nad aktualni hodnotou. To koresponduje s nasi tezi, ze aktualni rally
s ohledem na pokles inflace, je pfehnana. Dezinflacni tendence znamenaji urcitou fundamentalni podporu,
nicméné rétorika centralnich bankérl jednoznacné varuje pred potencialnimi hrozbami spojenymi

s pred¢asnym uvolnovanim politiky. Dale plati, Ze se dockdme zpomaleni na Grovni korporatnich profit(,
coz na akcie taktéz zapUsobi negativné. O¢ekdvame, Ze oba faktory zpUsobi korekci na indexech béhem
prvniho pololeti. Nicméné v druhé poloviné roku by jiz opét mohl prevliadnout pozitivni sentiment — s tim,

jak se zlepsi viditelnost kolem ekonomického i urokového vyhledu.

S&P 500 Index

2023 close 2023 EPS
Average 4,050 $210
Median 4,075 $210
High 4,750 $230
Low 3,225 $186
No. of replies 24 22
Odhad hodnoty indexu S&P 500 podle jednotlivych stratégil vybranych bank na konci 2023
Firm Strategist 2023 close 2023 EPS

Bank of America Savita Subramanian 4,000 $200

BMO Brian Belski 4,300 $220
Barclays Venu Krishna 3,725 $207

BNP Paribas Greg Boutle 3,400 $214.4

Cantor Fitzgerald Eric Johnston 4,100 $212
Citigroup Scott Chronert 4,000 $216

Credit Suisse Jonathan Golub 4,050 $215
Deutsche Bank Binky Chadha 4,500 $195
Evercore IS| Julian Emanuel 4,150 $206
Fundstrat Tom Lee 4,750 *$250
Goldman Sachs David Kostin 4,000 $224

HSBC Max Kettner 4,000 $225
Jefferies Sean Darby 4,200 $204
JPMorgan Dubravko Lakos-Bujas 4,200 $205

Morgan Stanley Mike Wilson 3,900 *$241

Ned Davis Research Ed Clissold 4,300 $186
Oppenheimer John Stoltzfus 4,400 $230

Piper Sandler Michael Kantrowitz 3,225 *$215

RBC Capital Markets Lori Calvasina 4,100 $199
Scotiabank Hugo Ste-Marie 3,900 $206

Societe Generale Manish Kabra 3,800 $220

Stifel Nicolaus Barry Bannister **4 300 $210

UBS Keith Parker 3,900 $198

22V Research Dennis DeBusschere 4,100 $214

Wells Fargo Chris Harvey 4,200 $210

7 Zdroj: Bloomberg
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Centralni banky
e Na pristim zasedani zrejmé Fed zvedne troky o 25 bps
e Terminalni sazba dosahne 5,25 %, tedy cca 1 hike nad trhem
e ECB bude pokracovat v kadenci 50 bps / zasedani
e Redukce bilance startuje jiz v breznu 2023

Zapisky z prosincového zasedani Fedu i vyroky centrdlnich bankérd potvrdily Powellovu rétoriku. Pfestoze
inflace zpomaluje, potrebuji predstavitelé FOMC podstatné vice dlikazl, aby mohli viibec uvazovat o
cutech. Dot plot jednoznacné poukazuje na odhodlanost podrzet sazby na svych terminalnich drovnich
(tedy 5 — 5,25 %) az do konce roku. Nicméné predstavitelé Fedu pfipustili, Ze mohou zpomalit tempo hikd.

Proto Ize predpokladat, ze se na unorovém zasedani americka centralni banka vyda s uroky nahoru pouze o
kvétnovém shromazdéni bankéri své kroky zopakuji. Pokud vse pljde podle plant a inflace bude
zpomalovat, bude hikingovy cyklus ukonéen v kvétnu. Nicméné rizika stdle zUstavaji naklonéna smérem
vzhlru - tedy ve prospéch vyssich sazeb.

Explicitni komentare predstavitell FOMC stale nepomohly uzavfit gap mezi trznim oéekavanim a plany
Fedu. Trh stale sazi na termindalni sazbu ve vysi 4,9 % (tedy zhruba o jeden hike méné nez Fed) a
predpoklada dva cuty o 50 bps do konce 2023. Investofi stale doufaji, ze centralni bankéfi pod obavami
z recese kapituluji. Nicméné odolnéjsi ekonomicka Cisla znamenaji, ze tato moznost neni pfilis realna.
NejspiSe tak nastane postupny repricing smérem k dot plotu, jelikoZz Powell jasné artikuloval, Ze sazby
predcasné sniZzovat nehodla. Toto pfecenéni miiZe byt spojeno s dalSimi poklesy akciovych index.

Aktualni trzni pricing — cuty vSak odporuji rétorice Fedu

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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V jestrabi rétorice pokracuje i ECB. Christine Lagardeova prohlasila, Ze soucasné snizovani inflacnich Cisel
neni divodem pro benevolentnéjsi postoj k monetarni politice. Séfka frankfurtské banky explicitné zminila,
Ze by trhy mély revidovat sva holubici o¢ekavani. Z toho vyplyva, ze v inoru dojde k dalSimu hiku o 50 bps.
Poté bude zalezet na pfichozich makrodatech. Terminalni sazba by se méla vysSplhat na 3,5 %, coz bude

tlacit vynosy vladnich dluhopist v eurozéné mirné nahoru.
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ECB prekvapivé oznamila, ze od brezna zahaji proces redukce bilance. Ten bude probihat pasivni formou
- tedy tim, Ze zmaturované bondy z portfolia nebude dale reinvestovat. Bude redukovat program APP a to
tempem €15 mld. V programu PEPP budou reinvestice nadale pokracovat. Nakupy bondt v ramci APP
probihaly podle kapitalového klice a nejsou proto disproporcné soustiedény do dluhopist perifernich zemi
- tak je tomu v pfipadé PEPP. Jinymi slovy QT z programu APP by nemélo zplsobit episody trZzniho stresu
v zemich jizniho kridla eurozény.

Eurozéna: aktualni trzni pricing
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Upozornéni: Informace byla odeslana spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem
Brno, Veveri 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
vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Pokud se hovori o jakémkoliv vynosu, je
vzdy tfeba vychdzet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosui budoucich, Ze jakakoliv investice v
sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurs( a Ze névratnost 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
zaméstnanclm nebo které jste vyplnili v registraénim formulari. Pokud nadale nechcete dostavat obchodni
sdéleni spolecnosti, kontaktujte nas.
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