Tydenni vyhled

Fed, ECB i BOE zifejmé zvysi sazby o 50 bodu
Trhy naladéné na dalsi pokles inflace v USA

Microsoft kupuje 4% podil v LSE Group

O tom, jak hlavni financ¢ni trhy zakondi tento rok, se zfrejmé
rozhodne uz tento tyden. Na programu jsou posledni zasadni
udalosti, které do znac¢né miry urci smér pro pfisti tydny. Investofi
pred nimi vykazovali opatrnost a nechtéli se poustét do vétsich akci,
tak?e se d& &ekat i narlst aktivity pred tim, neZ ji konec roku
opétovné utlumi.

Prvnim klicovym cislem je americka inflace za listopad. Tempo
rlstu cen by mélo podle odhadt zvolnit jak na celkové, tak i jadrové
Urovni. Minuly mésic prinesl nizsi Cisla, nez se ¢ekalo, po nékolika
pripadech, kdy tomu bylo naopak. Tato skutecnost stejné jako uz
citelny pokles z vrcholu naladil investory velkym optimismem, ktery
se projevil i v oCekdvanich a nastaveni pozic pred listopadovym
reportem. Pro udrZeni dobré nalady podle nas trh nutné potrebuje
dalsi pokles inflace, a to nejlépe jesté vétsi, nez je v konsensu.
Nesplnéni této podminky by byl problém.

Dalsi zasadni udalost totiz bude néasledovat hned vzapéti. Fed zac¢ne
jednat uz od utery, kdy vyjde inflace, ale informace o vysledku
zasedani se dozvime tradicné az ve stfedu veler. S vysokou
pravdépodobnosti dojde na zvyseni sazeb Fedu o 50 bps,
tedy na kyzené zvolnéni tempa. Témér nikdo neceka nic jiného a
také investofi se podle nas dostatec¢né nastavili na tuto variantu,
coz samo o sob& pomohlo akciim i dluhopisim vzhlru.

Soucasti zasedani bude zvefejnéni nové prognézy vcetné tzv.
dots ukazujicich nazory centralnich bankéi( na budouci trajektorii
sazeb. Tam dojde k signalizovanému zvySeni vrcholu a podle nas
Fed necha ve vyhledu i relativné dlouhou periodu sazeb na vysokych
hodnotach. S tim se ovSem da pocitat a reakce na prognoézu by se
méla odvijet spiSe od jejiho celkového vyznéni. To znamena, jestli
kombinace o&ekavaného ristu, inflace a nezaméstnanosti ukaze byt
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maly prostor pro brzkou oto¢ku sazeb smérem dol{, jakkoli to mize
byt v rozporu s doprovodnou rétorikou.

A praveé rétorika, kterou predseda Powell informace ze zasedani
doprovodi, je dalsSim klicovym bodem. Podle nas ma Séf Fedu
problém v tom, Zze svym poslednim vystoupenim umoznil citelné
uvolnéni trznich financ¢nich podminek. Investofi jsou nyni tak
natéseni na otocCku, tedy "pivot", Ze jakykoli prostor by znovu vyuzili
a skrze vy$&i ceny dluhopisi a akcif ¢i slaby dolar finanéni podminky
uvolnili jesté dal. To ovéem mize Fed t&Zko potfebovat v situaci,
kdy jeho primarnim cilem zUstava inflace a potfebuje tak drzet
ocekavani na uzdé. Obavame se tedy, Ze Powell bude ve stfedu
muset trzni oéekavani krotit. Mize pracovat s nejistotou okolo
vrcholu sazeb a pfipustit pohyb nad 5 procent. MiZe také
signalizovat, Ze mirna recese neni dtvod ke sniZeni, a samozfejmé
dal ujistovat, ze snizovani sazeb neni v pFistim roce v planu. Santa
Claus rally uz ztratila na sile, ale sentiment investorll se zda stale
odolny, a pravé Powell bude jeho klicovou provérkou.

Ve stinu inflace a Fedu jsou na programu jesté dalsi dulezité
udalosti. Hned den po americké centrdlni bance jedna ta evropska.
Od ECB se c¢eka zvyseni sazeb o 50 bazickych bodt. Ackoli
nékteri bankéfi prfed par tydny mluvili o vétSim kroku, po
priznivéjsim vyvoji inflace a se stale velkymi riziky pro realnou
ekonomiku se nyni pocitd s pomalejSim postupem. Také se snizily
odhady pro vrchol sazeb - podle trhu bude nové stacit k vyreseni
inflace depozitni sazba jen na 2,8 pct. A do tretice, 50bodové
zvyseni sazeb se tento tyden ceka také od Bank of England.

Kalendar pak obsahuje i velké mnozstvi dlleZitych dat, a to hlavné
o prosincové kondici hlavnich zapadnich ekonomik. Vyjdou indexy
aktivity filadelfského a newyorského Fedu, zatimco Evropa
doda za stejné obdobi predbézné indexy PMI. Krom toho vyjdou
americké maloobchodni trzby. Za fijen pozitivné prekvapily,
listopad se ¢eka slab&i i kvdli tdajim o startu predvano&ni nakupni
sezony Ci levnéjsimu benzinu.

Redlnou ekonomiku je dlleZité sledovat také v Ciné odkud
dostaneme listopadové Udaje o primyslové vyrobé a
maloobchodnich  trzbach. €ina trhy naladila pozitivné
zmirnénim své proticovidové politiky. Dostdvame vsak signaly,
Ze i pres nizka oficidlni Cisla se nadkaza zacala velmi rychle Sifit,
takZe rizika pro ekonomiku zlstéavaji, ackoli z trochu jiné strany.

Microsoft oznamil zamér akvirovat 4% podil v burzovni skupiné
LSE Group. Jedna se o dil¢i ¢ast 10letého partnerstvi, béhem néhoz
se LSEG zavazalo proinvestovat minimalné 2,8 mid. USD do
migrace svych platforem na verfejny cloud Microsoft Azure.
Technologickd spolec¢nost bude kupovat podil od soukromého
konsorcia Blackstone/Thomson Reuters.
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Po Alphabetu se jedna uz o druhy takovy vstup Big Techu do
financi. Spolecnost znama predevsSim svym vyhledavacem Google
oznamila pred ¢asem partnerstvi se skupinou CME Group, ktera
zastresuje predevsim derivatové produkty. I v tomto pripadé se
jednd o migraci dat na verejny cloud, coz by mélo burzadm usetfit
naklady, zlepsit zabezpeceni a zaroven vyuzit cloudové nastroje na
vytvafeni novych produktl. Google na oplatku vstoupil v rdmci
10letého partnerstvi do CME Group s investici 1 mld. USD.

Farmaceutickd spole¢nost Amgen zamérujici se na l1écbu zanétlivych
onemocnéni (vlajkova lod Enbrel na |éCbu artritidy) a rakoviny
kostni drené, pFevezme za 26 mid. USD irskou biotech
spolecnost Horizon Therapeutics. K ozndmeni  doslo
v navaznosti na stazeni nabidky ze strany francouzského Sanofi.
Amgen tak zaplati pfiblizné 20% prémii k aktualni trzni
kapitalizaci Horizon a odménou mu budou 4 mld. USD rocnich
trzeb z léCiva Tepezza (zanétlivé onemocnéni oci) a 1,5 mld. USD
z léCiva Krystexxa (dna).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
12.12. 8:00 UK - Prdmyslovéa vyroba, y/y rijen -2,6 % -3,1%
12.12. 9:00 CZ-CPI, y/y listopad 15,7 % 15,1 %
13.12. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW prosinec -26,4 % -36,7 %
13.12. 14:30 USA -CPI, y/y listopad 7,3 % 7,7 %
14.12. 8:00 UK - Harmonizovany CPI, y/y listopad 10,9 % 11,1 %
14.12. 10:00 CZ - Bézny Ucet, mld. K¢ fijen -31,25 -55,76
14.12. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y rijen 3,5 % 4,9 %
14.12. 20:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 14. prosinec 4,5 % 4 %
15.12. 3:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y listopad 3,7 % 5%
15.12. 3:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y listopad -3,9 % -0,5 %
15.12. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 15. prosinec 3,5 % 3%
15.12. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 15. prosinec 2,5 % 2%
15.12. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index prosinec -0,8 4,5
15.12. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m listopad -0,1 % 1,3 %
15.12. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 10. prosinec --k 230 k
15.12. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu prosinec -10 -19,4
15.12.  15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m listopad 0,1 % -0,11 %
16.12. 9:00 CZ - PPI, y/y listopad 23 % 24,1 %
16.12. 9:30 DE - PMI v primyslu prosinec P 46,5 46,2
16.12. 10:00 EMU - PMI v primyslu prosinec P 47,2 47,1
16.12. 10:30 UK - PMI v primyslu prosinec P 46,5 46,5
16.12.  11:00 EMU - CPI, y/y listopad F 10 % 10 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spoleénost Obdobi Konsensus EPS
12.12. Aft-mkt  Coupa Software Inc 10/22 Q3 0,104 USD
12.12. Aft-mkt  Oracle Corp 11/22 Q2 1,18 USD
14.12. Aft-mkt  Lennar Corp 11/22 Q4 4,904 USD
15.12. Aft-mkt  Adobe Inc 11/22 Q4 3,502 USD
16.12. Bef-mkt  Accenture PLC 11/22 Q1 2,903 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany 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 spolecnosti 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 zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvoren k datu a ¢asu svého zvefejnéni, 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 urcené 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 dalich verejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust 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 sektort 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 ristovych metrik (ogek. 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 (ocek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rustu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich ocefiovacich 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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