Podpurny material k fondu Patria Selection 1

PFi pohledu na aktualni stav globalnich financénich trhd se v pod-
staté nabizi jedina investi¢ni alternativa, u niz mazeme pocitat

s alespon néjakym rozumnym ocekavanym vynosem. Mluvime
o akciich.

Nas nazor opirame primarné o relativni srovnani dvou stézejnich
trid aktiv, tj. dluhopis a akcii (a potazmo komodit, z nichz vétsina
v soucasnosti trpi previsem nabidky). Vztah dluhopisti a akcii

v Case definujf velmi silné naklady pfilezitosti. Jinymi slovy se jedna
o usly zisk, o néjz investori pfichazeji, drzi-li akcie na tkor dluho-
pisti, a naopak. U dluhopisti je timto nakladem akciova rizikova
prémie (ERP, ¢ili equity risk premium), u akcii realné Grokové sazby
(nominalni vynos — inflace). Do tohoto vztahu pak samozfejmé
promlouva i cela skala dalSich indikator(i popisujicich ekonomicky
cyklus.

Z historickych dat vyplyva, ze nynéjsi podminky, kdy se ERP
pohybuje na Grovni 4,4 %, pficemz nominalni trokové sazby jsou
stale velmi nizko (tedy ceny dluhopist stale velmi vysoko; coz
plati diky ECB zejména pro eurozénu), pieji povétsinou akciim na
Ukor dluhopist. Pokracujici normalizace monetarni politiky Fedu,
ktera by dle nasich odhad méla ve findle bézet o néco rychleji,
nez aktualné zohlednuji Grokové futures kontrakty, se pak mimo
poklesu cen dluhopisli téméf urcité neobejde bez zvysené volatili-
ty, a to jak na dluhopisovém, tak akciovém trhu.

Utahovani monetarnich kohoutk( obvykle vede ke smrstovani
pomeérovych ukazatelt na akciovych trzich, coz je dano postupné
rostouci atraktivitou hlavni investi¢ni alternativy v podobé stat-
nich dluhopistl. Analyza poslednich 5 restriktivnich cyklt z dilny
Fedu ukazuje, ze start utahovani finan¢nich podminek, jejz mame
v tuto chvili jiz zdarné za sebou, ma obvykle negativni dopad

na akciové trhy ,pouze” v horizontu zhruba trech mésicd, nacez
nasleduje obrat. V horizontu 6 mésicti po prvnim zvyseni refe-
rencnich sazeb tak jiz americky akciovy trh ve vétsiné pozorovani
vykazuje opét kladny kapitalovy vynos. Tento ponékud kontra-
-intuitivni zaveér Ize vysvétlit tim, Ze monetarni restrikce v naprosté
vétsiné pripadl prichazi ruku v ruce s akcelerujici ekonomikou,
ktera tahne rlst korporatnich ziskd. Opirajic se o expanzi ziskd
tak mUzou akciové trhy formovat nova maxima i pfi kontrakci
valuacnich nasobku.

Z regionalniho hlediska preferujeme vyspélé trhy Zapadni Evropy
a USA. Podplirné argumenty pro nase regionalni preference, tj.
Zapadni Evropa > USA > rozvijejici se trhy, nachazime v pokra-
Cujici monetarni expanzi v ramci eurozony, postupném utaho-
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vani ménové politiky v USA a taktéz v problémech &inské nebo
obecnéji rozvijejicich se ekonomik. V jejich dlsledku by mélo

v prostfedi rostoucich americkych vynost dochazet ke stéhovani
zahrani¢niho kapitalu z ,emerging markets” smérem k vynosové

atraktivnéjsim rozvinutym trhm.

Co se tyce rozvinutych akciovych trht a jejich valuace, hluboka
korekce, jiz koncil 3Q15 a zapocal letosni rok, a jez ma spolecny
¢insky jmenovatel, vymazala z akciovych trhd notnou ¢ast valu-
acni prémie nastradané v uplynulych letech nezvykle uvolnénych
finan¢nich podminek. Re&i &isel, u vétdiny evropskych akciovych
indexu, véetné panevropského benchmarku Stoxx Europe 600,
jsme se u forward P/E poméru (vychazejiciho z ocekavanych
korporatnich zisk(i v nasledujicich 12 mésicich) dostali z teritoria
20-30% valuacni prémie vUci historickému prameru na lonskych
trznich maximech zpét na dohled dlouhodobym (10letym)
historickym primeértm. To samé plati pro americky benchmark
S&P 500, jenz mél pred sebou z hlediska naakumulované valuacni
prémie zhruba polovi¢ni cestu (cca 10-15 %). Po tristnim Gvodu
letosniho roku se na trhu po dlouhé dobé dokonce objevu;i
kapsy, které jsou z hlediska valuace jiz pod Grovni dlouhodobych
historickych priimérd, prikladem budiz némecky DAX.

//’ /‘L/I’///

Opétovnému ustreleni pomérovych ukazatell na z historického
hlediska neudrzitelné trovné by mél zabranit ocekavany rlst zis-
kd, keery by mél posléze podporit i ceny akcif. Trzni konsenzus pro
FY16 nyni pocita jak v Evropé tak USA s vyssim jednocifernym
procentualnim meziro¢nim nartstem. S definitivnim odeznénim
negativnich bazickych efekt(i na silicim dolaru a ropé bychom

se pak v pfistim roce (FY17) méli opét podivat na dvouciferné
hodnoty.
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V Evropé by se mél rlist korporatnich ziskd opirat primarné

o pokracujici oziveni evropské ekonomiky a pfiznivé ménové vlivy,
tedy slabé euro. Navic |ze dle naseho ndzoru pocitat i se stabilizaci,
nebo dokonce opétovnym mirnym nartistem pomeérovych ukaza-
tel(l, coz je jiz funkci stavajiciho investi¢niho prostredi, resp. velmi
uvolnéného nastaveni monetarni politiky ECB, kterd drzi dluhopi-
sové vynosy blizko nule a Zene investory do rizikovéjsich trid aktiv.
Americky korporatni sektor, jenz loni ,bezmocné” pfihlizel témer
7% poklesu zisku ve sveétle silictho dolaru a predevsim slabnouct
ropy (bez ropného sektoru korporatni zisky loni viceméné stagno-
valy), se mlze letos tésit minimalné na vyrazné zmirnéni téchto
negativnich bazickych faktort. USA jsou navic jakozto velka a po-
mérné uzaviena ekonomika do velké miry izolované od negativni-
ho hospodaiského vyvoje na rozvijejicich se trzich v cele s Cinou.
Prim v americké ekonomice tak mtze nadale relativné nerusené
hrat domaci spotteba, které se prozatim vede velmi dobfe.

Mno¥ici se ,externi” rizika (za viechny Ize zminit Cinu a rozvijejicf
se trhy, primyslovou ¢ast americké ekonomiky, nebo komodi-
ty) nas oviem priméla ke zméné aplikované akciové strategie.
Na rozdil od predeslych let, kdy bylo mozné dosahnout velmi
zajimavych vynost i nakladové nenaro¢nym plosnym investova-
nim do akciovych trh prostrednictvim investic do benchmar-
kovych index, je v tuto chvili na misté aplikace selektivnéjsi
strategie s dirazem na identifikovani investi¢nich prilezitosti,
které disponuiji atraktivni valuaci, moznosti ovlivnit ,podkladovy’
zisk bez ohledu na vnéjsi investi¢ni prostiedi, stabilnim cash flow
a dividendou.
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Vzhledem k nardstajici volatilité je ale vic nez kdy jindy zadana
dusledna diverzifikace akciovych portfolii, jez je u pfimych akci-
ovych investic obvykle provazena vyssimi transakénimi naklady
(4. predevsim vyssimi obchodnimi poplatky) s tim, jak roste
velikost predmétného portfolia. Existuje ale i ndkladové privéti-
véjsi alternativa, jak v akciové slozce svého investi¢niho portfolia
zohlednit vie vyse uvedené, jiz predstavuje fond Global Partners
Patria Selection 1. Podkladové portfolio fondu je Siroce diverzi-
fikované (30 tituld) napfi¢ vsemi stézejnimi sektory ekonomik
Zapadni Evropy a USA (vyjma komoditniho sektoru) s preferenci
Evropy na Ukor USA (v poméru 18:12 titultm, z hlediska vah pak
7624 %).

Ze sektorového hlediska se podkladové portfolio fondu opi-

ra o finan¢ni sektor, nasledovany zdravotnictvim a cyklickou
spotiebou. Relativné k dlouhodobému historickému primeéru

(10 let, tedy napfi¢ celym hospodarskym cyklem) je bankovni
sektor jak v USA, tak v Evropé jednim z mala podhodnocenych
sektorli ekonomiky. Na zakladé P/BV poméru dosahuje tento
valuac¢ni diskont v USA (KBW Bank Index) zhruba 15 %, v Evropé
(SX7P Index) dokonce 30 %. Klicem k vyssimu ocenéni sektoru je
vyssi profitabilita podnikani méfena navratnosti vlastniho kapitalu
(ROTE), na niz se zaméruji restrukturalizaéni plany prakticky viech
bankovnich konstituentlt podkladového portfolia. Restruktura-
lizace ciluji povétsinou na znacné osekavani nakladd/nékeerych
kapitalové narocnych operaci/optimalizaci kapitalové strukeury.
Viechny tyto atributy podnikani jsou do velké miry v rukou
samotnych bank, a tudiz ne natolik zavislé na vnéjsim prostiedi.

Sektor zdravotnictvi ma vyhodné defenzivni charakeeristiky, valu-
acni prémie vUdi historickému préméru byla navic z trhu vymaza-
na probéhnuvsi korekci. Z dlouhodobého strukturaliniho hlediska
se pak muze opfit o predpokladany nardst soukromych/verejnych
vydajli na zdravotni péci. Odvétvi je navic zralé pro konsolidaci,
coz se jiz odrazi v rekordnim realizovaném objemu M&A v rdmci
odveétvi. V ramci sektoru pak preferujeme tradi¢ni zavedené velké
farmaceutické koncerny, které dle naseho nazoru vstupuji do faze
akcelerujiciho rdstu ziskd/marzi.

A konecné, prostrednictvim investic do sektoru cyklického
spotiebniho zbo7i ziskavame v ramci podkladového portfolia
expozici na tu nejatraktivnéjsi a nejrychleji rostouci slozku evrop-
ského i amerického HDP, navic do jisté miry izolovanou od vyse
popsanych rizikovych faktord.

Z metodického hlediska vychazi findlni podkladové portfolio
fondu Global Partners Patria Selection 1 z produktu spole¢nosti
Patria Finance, a.s, ktery je pod nazvem Dlouhodobé investi¢ni
prilezitosti od roku 2013 nabizen klientdm spolecnosti Patria
Direct, a.s.. Priimérna zivotnost doporuceni je >1 rok.

Tento text ma pouze informacni charakter a byl pripraven na zakladé dostupnych vefejnych zdrojt analytickym tymem spole¢nosti Patria
Finance, a.s. Nazory zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych investor( a nepredstavuji investi¢ni doporucent.
Tento material mé pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku ani vefejnou nabidku. Hodnota investice a vynost z ni mohou kolisat
v Case. Navratnost investice neni zaruc¢ena. Podrobné informace o uvedenych fondech naleznete na www.patria-direct.cz a www.csob.cz.
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