Tydenni vyhled

Udéla Fed radost investoriim, nebo si zjedna respekt?
Zaplava dat na téma recese a dezinflace

Sekundovat bude nabity korporatni kalendar

Vstupujeme do tydne, ktery na nas chystd extrémné bohaty
pridél novych dat, firemnich vysledkt i zprav z centralnich
bank. V minulych nékolika dnech se sice akcie zavlnily, ale nakonec
zOstaly u pozitivniho vyvoje bez zndmek vétsi nervozity
z chystanych udalosti. Podle nds tak z(stdvaji investofi nastaveni
na hladké ekonomické pfistani, zmirnéni pristupu centralnich bank
s brzkou otockou politiky a na dalsi dobrou vysledkovou sezénu s
nevyraznym zhorsenim vyhledu. A vzhledem k tomu, Ze tato témata
jsou dobfe znama a propiraji se uz dlouho, vypadaji investofi
pfipraveni novym zpravam odpustit celkem hodné. Bude to vSak
stacit na udrzeni optimismu vySponovaného v poslednich mésicich
tak vysoko?

Vezméme to tfeba chronologicky. Utery dodd némeckou inflaci,
kterd by méla poskocit nahoru. Pfi tro$e snahy pljdou ¢&isla
"omluvit" jednordzovymi faktory v podobé revize energetickych ci
jinych kontraktl na prelomu roku, ale t&%ko v tom vidét pozitivum.
A tfeba Spanélska inflace skoncila o procentni bod nad odhady a
vyslala tak varovani. Dozvime se také predbézny vysledek HDP
za 4Q v eurozoné. Némecko za odhady lehce zaostalo a data tak
mohou tlumit optimismus, ktery v Evropé€ za posledni meésice
prevladl. Ve stejny den zverejnény chicagsky index aktivity pak
bude napovédou pred ISM.

Pravé ISM vychazi ve stfedu a Fadime ho mezi vrcholné
udalosti tydne. Index se nachazi pod neutralnimi 50 body a
regionalni indikatory zatim naznacuji, ze tam i zUstane. Pfi strmém
propadu novych objedndvek jde o jeden z kli¢ovych signalG hrozici
recese - prave tento dil¢i index uz je na hodnotach, které minulym
recesim predchazely. Samozfejmé jsou tu dalsi, které mluvi
opacnou reci, ovséem pFipadné zhorseni ISM bychom brali velmi
vazné, nebot ma potencidl dost naru$ovat pfedstavu o budoucnosti
bez recese.
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Ani tak se ale ISM nemusi stat hlavnim stfedeénim tahakem.
Soutézit bude nejen s inflaci v eurozéné, ale hlavné s partou kolem
J. Powella, kterd se veder mize postarat také o velkolepou show. I
v pfipadé této udalosti jsou investori evidentné naladéni na pozitivni
vysledek. Fed urcité vnima, Ze ustupujici inflace a znamky
chladnouci ekonomiky snizuji potifebu ménové restrikce. Na
druhou stranu se financni podminky i bez zasahu centralni
banky uvolfiuji pomérné rychle a vratily se na Uroven z ¢ervna
(kdy Fed teprve zvedal sazby z 1 na 1,75 pct).

Pfed centralni bankou znovu stoji velké dilema. Bud' trzni o¢ekavani
podpofi (coz pljde velice snadno), trzni podminky dal vyrazné
uvolni a vyrazné si tak zkomplikuje tlumeni inflace, které jesté
muUzZe byt tfeba. Nebo si udrZi jestfdbi pfistup a bude hajit tvrdsi
podminky, ¢imz trhy zklame a bude riskovat vétsSi nasledky pro
ekonomiku. Podle nas se rysuje zvyseni trokovych sazeb o 25
bps (tj. dalsi zpomaleni), které bude chtit predseda Powell
doplnit dostatecné jestifabim vzkazem, aby Ffidil trzni
ocekavani. Pri pohledu na predchozi vystoupeni vSak vidime velky
problém, kterym je dlvé&ryhodnost Fedu. Pro trzni hraée by 25 bps
automaticky znamenalo potvrzeni ocekavani, 7e pristé bude
nasledovat dalSich max. 25, ale mozna uz ne, a v horizontu par
mésicl se sazby vydaji dold. Rétorika ma& podle nas pFi slabé
kredibilité malou schopnost témto ocekavanim a uvolnéni trznich
podminek zabranit. Z pohledu akcii i dluhopist by tak $lo o pozitivni
impuls, tj. zelenou pro pokracovani dosavadniho vyvoje.

Méné pravdépodobna, ovéem podle nas spravnéjsi varianta,
je zvyseni sazeb o 50 bps v opakovani prosincového kroku.
Prekvapit smérem vzhlru by Fed nic extra nestélo. Dluhopisovy trh
je v dobré kondici a jeho funkénost by nebyla nijak ohrozena. Akcie
by v této varianté Sly zfejmé doll, ovéem z uz pfehnané vysokych
Urovni, které zbyte¢né uvolfiuji finan¢éni podminky. Slo by o pohyb,
ktery predpokladd posledni prognéza Fedu, stale konsistentni
s pomérné odolnou ekonomikou. Finan¢ni podminky by se
pravdépodobné neutahly ani zpét na lonské maximum. Vyhodou by
bylo zejména upozornéni, Ze s centralni bankou je tfeba pocitat, tj.
zlepSeni kredibility zvysSujici U¢innost mé&kkych nastrojd (rétorika).
Kredibilitu také muizZe vylepsit samotné rychlé dosaZeni vrcholu
sazeb. Pak by totiz byl Fed v komfortné&jsi pozici, kdy mize nechat
sazby prece jen deldi dobu stabilni. To pUsobi urcité lépe neZ
pomalejsi zvySovani brzy nasledované snizovanim sazeb.

Je mozné, ze i 50bodové zvysSeni sazeb by trh takto jednotlivé
dokazal prejit a vylozit si ho jako findlni krok, po kterém uz existuje
pouze cesta dol{. Proto by mé&| Fed dal pracovat i na ujidténi, Ze se
nic takového nechysta ucinit. OvSem i zde bude jeho komunikace
dlvéryhodné&jsi, pokud se sazbami nebude jen ndsledovat trzni
ocekavani.
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A jedeme dal. Ctvrtek znamena jednani ECB a Bank of
England. V obou pfipadech by mélo pfijit avizované zvySeni sazeb
0 50 bps. Ani u Evropské centralni banky trhy moc nevéri tomu, ze
dorudi, co naznadila, tj. 3x zvyseni po 50 bodech. Zlepseni vyhlidek
pro evropské ekonomiky stejné jako lednova inflace bance
nahravaji k tomu, aby u tohoto postoje zatim z{stala. Ve vyhledu
dalich mésicl véak bude bojovat s n&¢im podobnym jako Fed a uz
ted’ si musi pfipravovat sv(j postoj k boji s inflaci, aby Fidila trzni
ocekavani a nikoli naopak.

Ve stejny den jedna také CNB. Tady se ale o néjaké
prekvapeni nehraje. Sazby zlstanou beze zmény a banka si
necha otevieny teoreticky prostor pro jejich Upravu v pripadé
nepriznivého vyvoje. Zaroven se formalné pfrihlasi k moznosti dal
fidit kurz koruny, ktery to ale momentdalné nepotfebuje.

Na zavér tydne, tedy v patek, se nudit také nebudeme. Vyjde index
ISM ze sektoru sluzeb, ktery minule vsechny zaskocil
propadem na velmi nizké hodnoty. Jejich opakovani by stejné
jako v pFipadé jeho primyslového bratii¢ka ptipadné& mélo zvednout
obavy z recese. A dlleZitym bodem programu bude samoziejmé
také mésicéni zprava z amerického trhu prace. Jako obvykle se
¢eka slabsi tvorba pracovnich mist a pomalejsi mzdy. Zatim ale trh
prace prekvapuje svou odolnosti. Pfes zpravy o propousténi z firem
neni ochlazovani trhu prace na Urovni celé ekonomiky moc vidét.
Dosud tak jde o jeden z pevnych argumentd ve prospéch mékkého
pristani, kdyz trh prace zaroven vylepsuje odolnost spotrebitelskych
vydajl. A ze stejného dlvodu jde o argument pro pfisn&j$i mé&novou
politiku. Vypada to tedy, Ze az v pribéhu tydne si investofi
ujasni, co si vlastné od téchto cCisel prat.

Kdyz to dame dohromady, trzni nastaveni na bezchybnou
budoucnost neni konsistentni. Kratkodobé to nemusi vibec vadit a
trhy dokazi prejit pomérné dost. Momentalné vsak vnimame, Ze se
vycerpalo novoroc¢ni nadSeni z Ustupu energetické krize i otevirani
Ciny a optimismus narostl do té miry, Ze vold po vybéru
kratkodobych ziskd. Nasledujici dny nabidnou celou Fadu
prilezitosti, nebot to vypadd, Ze je trh nastaven na ty nejlepsi
vysledky. Urcitou korekci bychom tedy cekali. Negativni by bylo
zejména sklouznuti olekdvani k moznosti, Zze ekonomika mifi do
recese, vyhledy firem jdou dold a Fed/ECB délaji chybu, kdyZ
zOstdvaji pFili§ jestrdbi - to by vdak znamenalo Uplny obrat
sentimentu.

Ten se jiz stihl obratit v trznich sektorech, které jsou skrze
své trzby znacné exponované na americké viadni vydaje.
Dlvodem je vyhruzné &nici dluhovy strop, ktery uz v minulém tydnu
narazil na sv(j formalni limit ve vy$i 31,4 bil. USD. Ur¢ité
mimoradné kroky ministerstva financi posouvaji ultimatni prah
bolesti nékam do léta, ale nékteré segmenty trhu si jiz problému
stacily vSimnout. Jde zejména o zbrojarské a zdravotnické
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firmy. Fiskalni expanze v covidovych letech 2020-2021 (plus valka
na Ukrajin&) loni zafidila t&mto sektorlm dvojciferny nadvynos vi¢i
indexu S&P 500. Letos ovsem o 4 p.b. zaostavaji, coz je viceméné
v souladu s historickou zkusSenosti na urovni 5 p.b. (vychazime
z poslednich ¢&tyfech deadlinG). Budeme-li predpokladdat, Ze se
americCti kongresmani nakonec tak jako vzdy dohodnou, néktera
kvalitnéjsi jména, jako tfeba zdravotni pojistovna UnitedHealth,
zacinaji vypadat lakavé.

Kromé nabitych makroekonomickych udalosti nas cekd i vyzivny
korporatni kalendar. V utery po trhu doda vysledky AMD
(Investiéni tipy), na které jsme obzvlast zvédavi po tragickych
Cislech Intelu z minulého tydne. Klicovy bude vyhled na dalsi kvartal
a komentare managementu k soucasnému stavu poptavky
v odvétvi. Ve stfedu po trhu pfijde s k(zi na trh Meta Platforms a
ve cCtvrtek po trhu pak ,,AAA"“ sada cisel (Alphabet, Apple,
Amazon). Vysledkova sezona prozatim neprobiha Spatné, avsak
silnou podporou pro trh neni. Minimalné ne po fundamentalni
strance. V Cislech se zatim pokazdé nasly argumenty pro byci i
medvédi investory.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
30.1. 10:00 DE - HDP, g/q 4Q P 0 % 0,4 %
31.1. 2:30 Cina - PMI v primyslu leden 50,1 47
31.1. 9:00 Cz - HDP, qg/q 4Q -0,6 % -0,2 %
31.1. 11:00 EMU - HDP, q/q 4Q 0 % 0,3 %
31.1. 14:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y leden P 10,2 % 9,6 %
31.1. 15:45 USA - Index aktivity ISM Chicago leden 45,3 45,1
31.1. 16:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board leden 108,15 108,3
1.2. 2:45 Cina - PMI v primyslu Caixin leden 49,8 49
1.2. 9:30 CZ - PMI v primyslu leden 43,30 42,6 0
1.2. 9:55 DE - PMI v primyslu leden F 47 47
1.2. 10:00 EMU - PMI v primyslu leden F 48,8 48,8
1.2. 10:30 UK - PMI v primyslu leden F 46,7 46,7
1.2. 11:00 EMU - Inflace, predbézny odhad, y/y leden 9 % 9,2 %
1.2. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) leden 170 k 235 k
1.2. 16:00 USA - Vydaje ve stavebnictvi, m/m prosinec 0 % 0,2 %
1.2. 16:00 USA - Index ISM v priimyslu leden 48 48,4
1.2. 16:00 USA - Nové otevifena prac. mista prosinec -- 10458
1.2. 20:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 1. dnor 4,75 % 4,5 %
2.2. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 2. Unor 4 % 3,5 %
2.2 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 2. Unor 3% 2,5 %
2.2 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 2. unor 7 % 7 %
2.2 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 28. leden 200 k 186 k
2.2 16:00 USA - Priimyslové objednavky, m/m prosinec 2,2 % -1,8 %
3.2. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist leden 185 k 223 k
3.2. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. leden 3,6 % 3,5 %
3.2. 14:30 USA - Priimérna hodinova mzda, y/y leden 4,3 % 4,6 %
3.2. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach leden 50,3 49,2
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spoleénost Obdobi Konsensus EPS
30.1. 07:00 Koninklijke Philips NV 12/22 Q4 0,2 EUR
30.1. Bef-mkt  GE HealthCare Technologies Inc 12/22 Q4

30.1. Bef-mkt Ryanair Holdings PLC 12/22 Q3 0,15 EUR
30.1. 13:00 SoFi Technologies Inc 12/22 Q4 -0,082 USD
30.1. Aft-mkt NXP Semiconductors NV 12/22 Q4 3,672 USD
30.1. 22:05 Whirlpool Corp 12/22 Q4 3,249 USD
31.1. Bef-mkt UBS Group AG 12/22 Q4 0,403 USD
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31.1. Bef-mkt International Paper Co 12/22 Q4 0,685 USD
31.1. Bef-mkt  Phillips 66 12/22 Q4 4,353 USD
31.1. Bef-mkt Marathon Petroleum Corp 12/22 Q4 5,641 USD
31.1. Bef-mkt Pfizer Inc 12/22 Q4 1,05 USD
31.1. Bef-mkt  MSCI Inc 12/22 Q4 2,758 USD
31.1. Bef-mkt  Spotify Technology SA 12/22 Q4 -1,287 EUR
31.1. Bef-mkt UniCredit SpA 12/22 Q4 0,555 EUR
31.1. Bef-mkt McDonald's Corp 12/22 Q4 2,442 USD
31.1. Bef-mkt  Moody's Corp 12/22 Q4 1,409 USD
31.1. 12:00 United Parcel Service Inc 12/22 Q4 3,584 USD
31.1. 12:30 General Motors Co 12/22 Q4 1,678 USD
31.1. 12:30 Caterpillar Inc 12/22 Q4 3,997 USD
31.1. 12:30 Exxon Mobil Corp 12/22 Q4 3,277 USD
31.1. Aft-mkt  Snap Inc 12/22 Q4 0,078 USD
31.1. Aft-mkt Electronic Arts Inc 12/22 Q3 3,044 USD
31.1. Aft-mkt  Advanced Micro Devices Inc 12/22 Q4 0,667 USD
31.1. Aft-mkt  Amgen Inc 12/22 Q4 4,071 USD
31.1. Aft-mkt  Western Digital Corp 12/22 Q2 -0,124 USD
31.1. Aft-mkt Edwards Lifesciences Corp 12/22 Q4 0,613 USD
31.1. 22:05 Stryker Corp 12/22 Q4 2,837 USD
31.1. 22:05 Mondelez International Inc 12/22 Q4 0,7 USD
1.2. 07:30 Novo Nordisk A/S 12/22 Q4 5,884 DKK
1.2. 07:30 Husqvarna AB 12/22 Q4 -1,244 SEK
1.2. 08:00 Orsted AS 12/22 Q4 1,353 DKK
1.2. 08:00 GSK PLC 12/22 Q4 0,225 GBP
1.2. Bef-mkt Raiffeisen Bank International AG 12/22 Q4 1,447 EUR
1.2. Bef-mkt  Novartis AG 12/22 Q4 1,416 USD
1.2. Bef-mkt Humana Inc 12/22 Q4 1,425 USD
1.2. Bef-mkt  Waste Management Inc 12/22 Q4 1,419 USD
1.2. Bef-mkt Boston Scientific Corp 12/22 Q4 0,472 USD
1.2. 13:00 Altria Group Inc 12/22 Q4 1,172 USD
1.2. 13:00 T-Mobile US Inc 12/22 Q4 1,11 USD
1.2. Aft-mkt Meta Platforms Inc 12/22 Q4 3,012 USD
1.2. 22:00 Align Technology Inc 12/22 Q4 1,624 USD
1.2. Aft-mkt MetLife Inc 12/22 Q4 1,652 USD
2.2. 07:00 OMV AG 12/22 Q4 2,503 EUR
2.2. 07:00 ABB Ltd 12/22 Q4 0,397 USD
2.2. 07:00 ING Groep NV 12/22 Q4 0,286 EUR
2.2. 07:30 Danske Bank A/S 12/22 Q4 4,393 DKK
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2.2. 07:30 Infineon Technologies AG 12/22 Q1 0,558 EUR

2.2. 08:00 Electrolux AB 12/22 Q4 -0,754 SEK
2.2. Bef-mkt Estee Lauder Cos Inc/The 12/22 Q2 1,3 USD
2.2. Bef-mkt Shell PLC 12/22 Q4 1,752 USD
2.2. Bef-mkt Intercontinental Exchange Inc 12/22 Q4 1,259 USD
2.2. Bef-mkt Siemens Healthineers AG 12/22 Q1 0,438 EUR
2.2. Bef-mkt Merck & Co Inc 12/22 Q4 1,536 USD
2.2. Roche Holding AG 12/22 Q4 8,187 CHF
2.2. Bef-mkt  ConocoPhillips 12/22 Q4 2,705 USD
2.2. Bef-mkt Siemens Gamesa Renewable Energy SA 12/22 Q1 -0,33 EUR
2.2. Bef-mkt Honeywell International Inc 12/22 Q4 2,499 USD
2.2. Bef-mkt Deutsche Bank AG 12/22 Q4 0,31 EUR
2.2. Bef-mkt Bristol-Myers Squibb Co 12/22 Q4 1,723 USD
2.2. Bef-mkt Harley-Davidson Inc 12/22 Q4 0,083 USD
2.2. Bef-mkt  Eli Lilly & Co 12/22 Q4 1,833 USD
2.2. Bef-mkt Banco Santander SA 12/22 Q4 0,116 EUR
2.2. Bef-mkt  Ferrari NV 12/22 Q4 1,168 EUR
2.2. Aft-mkt Gen Digital Inc 12/22 Q3 0,428 USD
2.2. Aft-mkt  Ford Motor Co 12/22 Q4 0,617 USD
2.2. Aft-mkt  Apple Inc 12/22 Q1 1,947 USD
2.2. Aft-mkt  Alphabet Inc 12/22 Q4 1,312 USD
2.2. Aft-mkt ~ QUALCOMM Inc 12/22 Q1 2,347 USD
2.2. Aft-mkt  Amazon.com Inc 12/22 Q4 0,517 USD
2.2. Aft-mkt  Starbucks Corp 12/22 Q1 0,767 USD
2.2. Aft-mkt  Gilead Sciences Inc 12/22 Q4 1,516 USD
2.2. Aft-mkt  World Wrestling Entertainment Inc 12/22 Q4 0,587 USD
3.2. 08:00 Assa Abloy AB 12/22 Q4 3,308 SEK
3.2. Bef-mkt  Sanofi 12/22 Q4 1,716 EUR
3.2. Bef-mkt Intesa Sanpaolo SpA 12/22 Q4 0,041 EUR
3.2. 12:30 Cigna Corp 12/22 Q4 4,856 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 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 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 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 spolecnosti z indexu 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 "mimoradného
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, oek. 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 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 spolec¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor§eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendl na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi 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 predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred viastni
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 uskutecriovat investi¢ni 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 faktorl pfi svych investi¢nich 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 predstavuiji investiéni tipy analytiki Patrie. Doporuc¢eni makléfti Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
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 oddé&leni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidltim pro vytvaFeni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (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 investiénich 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 doporuéeni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicti 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 zahrnuje 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 Finan€nich nastroji. 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 finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporudit
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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