Tydenni vyhled

Protesty v Ciné nabiraji na sile
Americka data by se méla zhorsit

Slovo si vezme neprofitabilni software

Zacatkem nového tydne je tfeba vénovat pozornost Ciné. Na
riziko spojené s covidem a protesty jsme upozornovali uz v patek,
nacez demonstrace pres vikend nabraly na sile. Nas zavér je
v podstaté porad stejny - tento vyvoj neni nic dobrého pro
c¢inskou poptavku, potazmo pro globalni oziveni Ci cyklické
sektory v zapadnich ekonomikach. Efekt smérem doll na ceny
komodit bude znamenat dalsi pokles inflacnich obav, ale pozornost
by se o to vice méla presunout k fundamentu a recesi.

Za pravdépodobné povazujeme udrzeni tvrdého pfFistupu.
Neni to dobra varianta, ale ¢inska vlada lepsi nema. Protesty proti
nulové toleranci se spojily s odporem proti vlddé a ta si nem{ze
dovolit je nechat nekontrolované rozrlst. Sam prezident Xi navic
nedavno na narodnim kongresu upevnil svou moc, kterou urcité
nechce hned nechat drolit, a zaroven do nulové tolerance k covidu
vlozil hodné politického kapitalu. Pravé nakaza se nabizi jako dobra
zaminka k utaZeni roubd a zakrokim proti politicky nepohodinym.
Jednim opatfenim je zatim utuZeni cenzury s cilem minimalizovat
schopnost verejnosti organizovat se do masovéjsich akci.

Na druhou stranu se neda vyloudit, Ze vlada v zajmu uklidnéni a
propagandy nabidne i néjaky drobny Ustupek v proticovidovych
opatrenich, nic velkého bychom ale necekali. Kromé politiky je
dlvodem i obrovské riziko propuknuti epidemie vétdiho rozméru ve
spolecnosti chranéné jen slabou vakcinou a mizivou promorenosti.

Ve vysledku vidime malou Sanci, jak se vyhnout dopadu na
poptdvku. MiZe to byt skrze nové uzdvéry, ale rovnéz strach
z testovani, doméaciho vé&zeni & pFesunu do karanténnich taborl. A
utlum by priSel i v pripadé propuknuti vétsi epidemie, pokud vlada
necekané zvoli mékky pfristup. Ve vzduchu pak visi riziko vétsich
politickych zmén, jeho velikost vSak v tuto chvili téZzko pfedjimat.
Cinsky reZim si zatim s politickym odporem védél rady, vcetné
silovych reseni.

Kromé Ciny budou nepochybné dilezitym tématem americké data.
Vyjde zprava ISM z pramyslu, ktera by méla ukazat pokles
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hlavniho indexu za listopad mirné pod 50, tedy do oblasti ukazujici
pokles sektoru. Zaroven dostaneme dalSi mésicni report z trhu
prace. Také v jeho pripadé se ceka indikace zhorseni, tedy
ochlazeni trhu. Ten by mél tvofit méné pracovnich mist a vykazat o
chlup pomalej&i mzdovy rdst.

V obou pfipadech by Slo o indikaci slabnouci ekonomiky, coz dosud
investordm vyhovovalo diky lince smé&rem k pomalej$imu zvedani
sazeb Fedu. Podle nds se vsak ocekavani posunula dostatecné a
poditat s tim, e by Fed v prosinci zved| sazby jen o 25 bodd, &i
dokonce cyklus prerusil Uplné, by vyzadovalo opravdu velmi silny
signal o problémech v ekonomice ¢i systémovych rizicich. Tim data
nebudou.

Pozornost by se méla presouvat od inflace a sazeb
k pomalejsi ekonomice, respektive mozné recesi. Pravé to je véc,
kterd by méla potrapit zvlasté cyklické sektory, kterym se
v poslednich par mésicich dafi prekvapivé dobre. Otazkou vsak je,
zda ke zméné nahlizeni na data dojde uz nyni, nebo se investofi
budou pred koncem roku chtit jesté vozit na pfiznivé viné mirného
Fedu. K vyhledu i posunu trznich ocekdvani, resp. ménovym
podminkdm muZe Fict své i samotny predseda Powell, ktery ma
tento tyden v planu jedno ze svych vystoupeni.

Inflace kazdopadné zdstava Zivé téma v Evropé. V eurozoné
je stale velmi vysoko, a to by mélo platit i po zverejnéni
predbéZznych dat za listopad. Krom toho zastupci ECB neSetfi
ujisténimi, ze sazby mifi dal nahoru a Ze pristé to bude zfejmé o 75
bps. Tento kontrast s USA urcité prispiva k lepsi vykonnosti eura na
paru s dolarem a mensi citlivosti paru na zmény v averzi k riziku.

S vysledkovou sezénou blizko zavéru nam zlstdva oblibend
tfedni¢ka na zavér - neprofitabilni software. S k(zi na trh pfijde
Crowdstrike, Snowflake, Okta, UiPath a dalsi. Ne vSichni maji
za sebou v tomto roce prudky propad - napfiklad Crowdstrike ztratil
sotva 30 % hodnoty. U jinych jsou poklesy skute¢né mohutné,
nicméné kvdli precenéni olekavani zOstava jejich valuace vysoka -
Snowflake se i po -55 % YTD obchoduje s nasobkem P/S az 14,7x.

U &teni vysledkd doporucujeme nesledovat jen hlavni &isla jako rlist
trzeb nebo prekvapeni na Cistém zisku na akcii. Je nutné divat se i
na vyvoj nakladovych polozek, a to predevsim na ndklady na
prodej a marketing. Pokud rostou rychleji nez trzby, ma spolec¢nost
problémy prodavat sv{j produkt.

Ve spodni c¢asti vysledovky bychom zase doporucovali sledovat
Cisla zahrnujici SBC (stock based compensation), neboli odmény
pro zaméstnance formou akcii. Navzdory tomu, Ze rlst trzeb &asto
zpomaluje, tato polozka prudce roste a nafeduje tim akcionare.
Zoom Video Communications nedavno reportoval rlst trzeb o
slabych 5 % yoy, pficemz ale SBC vylétly nahoru o 150 %!
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
29.11. 14:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y listopad P 11,4 % 11,6 %
29.11. 16:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board listopad 100 102,5
30.11. 2:30 Cina - PMI v primyslu listopad 49,2 49,2
30.11. 2:30 Cina - PMI ve sluzbéach listopad 48 48,7
30.11. 11:00 EMU - Inflace, predbézny odhad, y/y listopad 10,4 % 10,7 %
30.11. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) listopad 195 k 239 k
30.11. 14:30 USA - HDP, g/q a 3QS 2,7 % 2,6 %
1.12. 2:45 Cina - PMI v praimyslu Caixin listopad 48,9 49,2
1.12. 9:30 CZ - PMI v primyslu listopad 42,6 0 41,7 0
1.12. 9:55 DE - PMI v primyslu listopad F 46,7 46,7
1.12. 10:00 EMU - PMI v primyslu listopad F 47,3 47,3
1.12. 10:30 UK - PMI v primyslu listopad F 46,2 46,2
1.12. 14:30 USA - Vydaje na osobni spotiebu, m/m fijen 0,8 % 0,6 %
1.12. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 26. listopad --k 240 k
1.12. 16:00 USA - Index ISM v priimyslu listopad 49,8 50,2
2.12. 9:00 CZ - HDP, g/q 3QP -0,4 % -0,4 %
2.12. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist listopad 200 k 261 k
2.12. 14:30 USA - Priimérna hodinova mzda, m/m listopad 0,3 % 0,4 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
29.11. Bef-mkt easylet PLC 09/22 Q4

29.11. Aft-mkt  Crowdstrike Holdings Inc 10/22 Q3 0,31 USD
29.11. Aft-mkt ~ Workday Inc 10/22 Q3 0,843 USD
29.11. Aft-mkt  Intuit Inc 10/22 Q1 1,197 USD
30.11. Aft-mkt  Okta Inc 10/22 Q3 -0,241 USD
30.11. Aft-mkt  Splunk Inc 10/22 Q3 0,245 USD
30.11. Aft-mkt  Snowflake Inc 10/22 Q3 0,038 USD
30.11. Aft-mkt  Victoria's Secret & Co 10/22 Q3 0,219 USD
30.11. Aft-mkt  Synopsys Inc 10/22 Q4 1,842 USD
30.11. Aft-mkt  Salesforce Inc 10/22 Q3 1,219 USD
1.12. Bef-mkt  Dollar General Corp 10/22 Q3 2,554 USD
1.12. Bef-mkt Kroger Co/The 10/22 Q3 0,813 USD
1.12. Aft-mkt  UiPath Inc 10/22 Q3 -0,019 USD
1.12. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 10/22 Q3 0,587 USD
1.12. Aft-mkt Zscaler Inc 10/22 Q1 0,26 USD
1.12. Aft-mkt Veeva Systems Inc 10/22 Q3 1,079 USD
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Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rast jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rGstovych metrik (ocek. trzby, oéek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$8i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendii na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporu¢eni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipli. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskuteciovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery muze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie Ci jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha praviditim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodli (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manaZerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicu vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahmuije i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikti nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finan¢ni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V disledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zem&.
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