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¢ Indexy v zéfi klesaly, v Fijnu uréity technicky rast

e Hlavnim faktorem jsou agresivnéjsi centralni banky

e Tibudou zvysSovat sazby bez ohledu na ekonomické zpomalovani
¢ Diskutabilni z(istava vyhled zisku

Do konce zafi akcie prudce ztracely. PIné prevladl vliv jestiabiho obratu centralnich bank. Zasedani Fedu i
ECB potvrdily témér jednostranné zaméreni na boj s inflaci. Na konci mésice se vyskytly problémy kolem
britské vlady. Béhem fijna zachvatila trhy volatilita, na MTD bazi jsou vSak indexy zatim v plusu. Zatimco
obavy o vysi termindlnich sazeb ziistavaji dominantnim faktorem, hodnoti investori pozitivné néktera
makrodata. Zahdjeni vysledkové sezény nepulsobi katastrofalné, nicméné report vétsiny firem nas teprve
ceka. Kromé toho plati, ze vliv ekonomického zpomaleni bude nejvice patrny az v nasledujicich kvartalech.
K rastu prispivaji i tradiéni technické faktory jako likvidace shortl nebo nakupy kvantitativnich investort.

S&P 500: -22 % YTD, Stoxx Europe 600:-18 % YTD, PX:-17,5 % YTD
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Jednim ze zasadnich momentd v fijnu bylo zverejnéni amerického CPI za zafi. Report sice oproti srpnu
opét zpomalil na 8,2 % (z 8,3 %), vySel vS§ak nad odhadem 8,1 %. Investory znepokojil mezimésiéni vyvoj
jadrovych cen - ty se zvétsily o 0,4 %, pfi ocekdvani 0,2 %. V tuto chvili dochdazi k ploSnému ristu cen.
Znepokojivou polozkou je zvySeni nakladi na bydleni, ty maji tendenci prostupovat celym inflacnim
ukazatelem a vyznamné jej ovliviiovat. Nelze tak vylougit, Ze inflace zlistane vice setrvald, nez se
predpokladalo. V takovém prostredi by se terminalni sazby mohly vysSplhat na vyssi trovné, nez na 5 %,
které aktualné zacenuje trh. Obavy ohledné vice perzistentni inflace se zrcadli v dlouhodobych inflacnich

svr

ocekavanich. Ta na konci zafi propadla na troven 2,15 %. Nicméné od za¢atku mésice ocekavana inflace
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poskocila nahoru a aktualné se nachazi na hladiné 2,55 %. Takova hodnota znamen3, ze se o¢ekavani
vzdaluji od trovni konzistentnich s inflacnim cilem Fedu. Vysledkem proto muiZe byt vyssi tlak na Fed, aby
zprisnil ménovou politiku nad ramec toho, co trh aktualné zacernuje.

Inflacni o¢ekavani mérena 10Y break-even sazbou rostou na nejvyssi urovné od léta
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Od konce zafi se jednou z dominantnich kurzotvornych udalosti staly peripetie kolem britskych vladnich
bond (gilts). Jejich vynosy vyletély prudce vzhiru kvili ozndmeni dafovych skrtd (mini budget). Narast
vynosi dostal do problémi portfolia tamnich penzijnich fond, které ¢asto funguji na tzv. LDI (liability
driven investments) bazi. Takové strategie Casto vyzaduji zajiStovani prostrednictvim tGrokovych swapl
(IRS). Narust vynost znamenal, Ze fondy musely dodat hotovostni kolateral — aby swapy mohly nadéle
pokracovat. Nicméné spravci penéz neméli dostatek hotovosti a museli tak pustit do odprodeiji likvidnich
aktiv ze svych portfolii. Proto se zbavovali vladnich bondu, ¢imz tlak na rdst vynos( jesté umocnili.
Intervenovat musela BoE, ktera nakupovala dluhopisy s cilem zajistit spravné fungovani trhu. Poté musela
schvalit ur¢ita opatreni, které penzijnim fondim umoznuji pfistup k likvidité centrdini banky. Peripetie kolem
mini budgetu nejdfive odnesl ministr financi, ktery musel rezignovat. Po rekordné kratké dobé (44 dni)
skoncila v ufadu premiérka Liz Trussova. Déni na britskych bondech vyvolava obavy z trznich nehod na
jinych dluhopisovych trzich.
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Valuace a vysledkova sezona

¢ Valuace v obou regionech zlistavaji na zvySenych trovnich
¢ Vysledkova sezdéna zapocala pozitivhé
¢ Klicové budou vysledky technologickych firem a vyhled na dalsi kvartaly

Koktejl extrémné uvolnéné ménové politiky a fiskalnich stimull spole¢né s pfechodnym charakterem
covidového Soku vyhnal valuace hlavnich americkych a evropskych indext na vysoké hodnoty. Valuace
se aktualné nachazi pod pred-covidovymi urovnémi. Vysledkova sezéna za 2Q a zafungovala jako
faktor, zbrzdil trzni propady. Aktualni droven P/E na S&P 500 okolo 17 povazujeme s ohledem na
nejisty vyhled spiSe za vyssi (i kdyz koresponduje se stfednédobymi priiméry).

Vysledkova sezona za 3Q prozatim vysila spiSe pozitivni signaly. Doposud reportovala asi pétina firem,
které v priméru prekonaly oéekavani o 4,5 %. Dobré vysledky predvedly banky, kterym vyssi sazby
pomohly k naristu ¢istych urokovych vynost (NIl). Naopak se zhorsil segment investiéniho
bankovnictvi, jelikoz klesa objem transakci na kapitalovém trhu. Vykompenzovat tuto slabost vsak
pomohl silny trading.

Pozitivné rovnéz prekvapil Netflix, ktery vygeneroval lepsi nez ocekavany pocet predplatiteld, celkové
vynosy i Cisty zisk. JelikoZ v posledni dobé byl sentiment vii¢i spolecnosti extrémné negativni,
dokazalo jen lehké zlepsSeni vysledkl spustit dramatické posileni akcii. Dulezité budou zejména
informace o hospodareni big tech firem. Obavy panuji zejména ohledné toho, zda celkové
makroprostfedi ovlivni trh s on-line reklamou. V pfipadé firem, které se zaméruji na spotrebitelské zbozi,
se investofri intenzivné soustredi na uroven zasob — vysoké zasoby znaci slabé prodeje.

Vyvoj ukazatel P/E pro S&P 500 a Stoxx Europe 600
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S&P 500: odhady na konci roku 2022

BE CYRRUS

Posledni zndmy medianovy odhad trznich stratégl (z fijna) naznacuje, Ze by se hodnota indexu S&P 500 na
konci letosniho roku méla vysplhat k drovni 3 988, coz je cca 5,6 % nad sou¢asnym kurzem. Prestoze
investi¢ni banky cilovou cenu postupné snizuji, stale se nachazi na pfilis euforickych urovnich. Jako

predstavuje urcitou racionalizaci trznich oekavani. Nicméné pro aktudlni rlist se obtizné hleda
fundamentalni opora. Pokud jiz nedojde k ristu termindlnich sazeb a vysledkova sezéna nepfinese silné

negativni pfekvapeni, mél by S&P 500 do konce roku korigovat uz jen mirné.

S&P 500 Index

2022 Close 2022 EPS
Average 4,054 $222
Median 3,988 $223
High 5,100 $238
Low 3,200 $202
No. of replies 22 23
Odhad hodnoty indexu S&P 500 podle jednotlivych stratégi vybranych bank na konci 2022
Firm Strategist 2022 Close 2022 EPS
Bank of America Savita Subramanian 3,600 $220
BMO Brian Belski 4,300 $230
Barclays Venu Krishna 3,200 $221
BNP Paribas Greg Boutle 4,200 $224.9
Cantor Fitzgerald Eric Johnston 3,900 $223
Citigroup Scott Chronert 4,000 $221
Credit Suisse Jonathan Golub 3,850 $227
Deutsche Bank Binky Chadha 4,750 $222
Evercore |S| Julian Emanuel 3,975 $221.5
Fundstrat Tom Lee 5,100 $232
Goldman Sachs David Kostin 3,600 $226
HSBC Max Kettner 3,500 $222
Jefferies Sean Darby 4,300 $215
JPMorgan *Dubravko Lakos-Bujas 4,800 $225
Morgan Stanley **Mike Wilson 3,900 $219
Ned Davis Research Ed Clissold 3,950 $205
Oppenheimer John Stoltzfus 4,000 $230
Piper Sandler Michael Kantrowitz 3,400 $210
RBC Capital Markets Lori Calvasina 3,800 $216
Scotiabank Hugo Ste-Marie 3,600 $228
Stifel Nicolaus Barry Bannister 4,400 $202
UBS Keith Parker 4,000 $228
V22 Research Dennis DeBusschere 5,040 $225
Wells Fargo Chris Harvey 4,715 $238.11
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CYRRUS

Centralni banky

e Fed by mél zvednout troky k péti procentim
Trh aktualné zacenuje terminalni sazbu 5,0 %
ECB zvedne tento tyden sazby o 75 bod
Lze ocekavat diskuze o zahajeni QT

Centrdlni bankérfi zUstdvaji zaméreni na porazku inflace — proto musi posunout sazby do vice restriktivhiho
teritoria. Fed na zacatku listopadu zifejmé pristoupi k dalSimu hiku o 75 bodU. To znameng, Ze se sazby
vy$plhaji na 4 %. Trh nyni pocita se scénarem, Ze v prosinci a v Unoru budou nasledovat hiky o 50 bod(.
Hikingovy cyklus se tak zastavi na urovni 5 %.

Samoziejmé stdle nemGzeme vyloudit scénar, Ze neustupujici inflace donuti Fed k razantnéjsi akci. Ur€itou
pozitivni zpravou je, Ze investofri prestavaji zacenovat cuty ve druhé pilce pristiho roku. Pfedpokladejme,
Ze zbyva vyloucit cuty v poslednich mésicich roku 2023. Jakmile se to stane, bude dopad hikingového cyklu
plné zacenén ve valuacich akciovych index(. Jinak Fe¢eno, repricing smérem k flat sazbam v roce 2023 si
muizZe vyZadat jesté par procentniho bodl z aktualni vykonnosti S&P 500. Poté by jiZ nemél zpusobit rlst
sazeb vyraznéjsi negativni prekvapeni.

Aktualni hike zacenéné trhem - cuty vsak odporuji rétorice Fedu
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ECB s nejvyssi pravdépodobnosti zvedne sazby o dalSich 75 bodu. Inflace v eurozéné je vysoka a stéle
hrozi odkotveni inflaénich o¢ekdavani. K tomu mizeme pfipocist uspokojivy stav ekonomiky - tj. hiky
prozatim nemaji viditeIné nezadouci efekty. Dulezité bude, zda ECB zopakuje zvyseni o tfi étvrté
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procentniho bodu i na prosincovém zasedani. O¢ekava se, Ze by se sazby v ramci aktualniho cyklu mély
vyvrcholit na trech procentech. ECB pravdépodobné zmini, ze jiz debatuje kvantitativni utahovani. Nicméné
Lagardeova prohlasila, ze nejdfive musi dojit k ukonceni hikingového cyklu, pak banka teprve zacne
redukovat bilanci. Z toho vyplyva, Zze QT zacne nejdrive béhem 2Q. NejspiSe bude probihat formou
redukce portfolia bondi nakoupenych v ramci programu PSPP. Jde o vice obezfetnostni verzi. Redukce
bondového portfolia nakoupeného v ramci PEPP by totiz mohla vytvorit tlak na rist vynost perifernich
dluhopisi. PEPP byl disproporéné koncentrovan pravé do téchto papird.

Vynos 10Y BTP se vysplhal nad 4,5 %
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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
vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Pokud se hovori o jakémkoliv vynosu, je
vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, Ze jakdkoliv investice v
sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurs( a Ze névratnost plivodné investovanych
prostfedk( ani vysSe zisku neni zaruéena. Blizsi informace obdrzite u makléri spoleénosti 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 formuldri. Pokud nadéle nechcete dostdvat obchodni
sdéleni spolecnosti, kontaktujte nas.

S— CYRRUS, a.s. CENTRALA BRNO POBOCKA PRAHA
investuijte chvtr FLORENTINUM - RECEPCE A
Na Florenci 2116/15

110 00 Pr
tel.: 221 592 361

e I: cyrrus@cyrrus.cz
z a linka: 800 297 787
www.cyrrus.cz

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


http://www.cyrrus.cz/

