Tydenni vyhled

Jadrova inflace v eurozoné se ma stabilizovat
ISM a rozpory ve zpravach ze zamori

Tyden vysledki dlazdi neprofitabilni software

Minuly tyden byl sice pro akcie i dluhopisy neluspésny, ale i tak se
stale da fici, ze zvlasté akciové trhy se drzi velice dobfe a
vétsinu negativnich vlivl do cen zahrnuji zatim jen zlehka. Patii sem
citelné zvednuti ocekavané trajektorie sazeb Fedu, a to i v
souvislosti s novymi inflacnimi Cisly, dale zhorSovani vyhledu pro
firemni zisky za leto$ni rok & pokles nad3eni pro smérovani Ciny.

Z pohledu makrocisel budou nejblizsi dny hlavné o inflaci v Evropé
a vykonu realné ekonomiky v zamofti. Eurostat zvefrejni inflaci za
eurozonu ve Ctvrtek a jako vzdy jesté predtim dostaneme
napovédu ve formé nékterych narodnich statistik (hlavné
némeckych). Ve stinu poklesu inflace v USA se podle nés ztraci, ze
jadrova inflace v eurozéné dosud neustale zrychluje a teprve za
unor ma dojit ke stabilizaci. Vzhledem k tomu, Ze infla€ni Cisla po
svété maji posledni dobou tendenci prekvapovat spise
smérem nahoru, jde i vtomto pfipadé o riziko, Ze data jen upevni
agresivni dezinfla¢ni politiku ECB.

V zamofi se inflace dostala do centra pozornosti s vyssimi Cisly CPI,
PPI i PCE, tento tyden se ale vratime k tématu vykonu ekonomiky,
jenz stoji mozna trochu v pozadi. Vyjdou oba indexy ISM
ukazujici aktivitu v priimyslu a sluzbach. Dle oc¢ekavani by
mély zhruba drzet lednové hodnoty. Americkd ekonomika
dodava &isla plna rozpord. Zatimco spotiebitel je diky trhu prace a
Usporédm silny a dokdZe Utratami tdhnout vzhlru hlavné sluzby a
také ceny, vyrobni sektor na tom zdaleka tak dobfe neni a
naznacuje Utlum aktivity. Klicova data z trhu prace, ktera tradi¢né
patii do programu prvniho tydne v mésici, tentokrat vyjdou az o
tyden pozdé&ji.

Kromé dat je dobré znovu sledovat zpravy z Ciny, nebot

tamni trh si po drtivém ridstu uz prosel korekci. Konfrontace
Ciny s USA se postupné zintenziviiuje, a to i v souvislosti s ¢inskou
vstricnosti k Rusku. Cina navic apelovala na domaci firmy, aby
opustily sluzby velké auditorské ctyrky, ¢imz rostou rizika ohledné
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jejich setrvani na americkych burzach. Zda se, Ze velci investofi uz
nejsou ohledné Ciny tak nadSeni jako tfeba jesté pred mésicem.

Korporatni vysledky budou tento tyden dlazdény neprofitabilnim
software segmentem se zastupci jako Snowflake, Okta, Splunk a
daldimi. PFededlé tydny vykazovaly u jejich souputnikl velkou
volatilitu, az prekvapivé ¢asto i smérem vzhdru. Pozitivni sentiment
se ale nyni trochu vycerpal, tak je otdzka, zda si zopakujeme reakci
jako u Palantiru (+20 % po vysledcich, +10 % nasledujici den).
Zaroven se u vétsiny z nich pozitivni reakce do par dnd témér
vytratila (Palantiru zbylo z +30 % sotva +6 %), takze asi neni nutno
podléhat zadnému FOMO.

Z vysledkG bychom vypichli je&té& chemicko-farmaceuticky
konglomerat Bayer, ktery publikuje cisla zitra rano. Posledni
kvartalni vysledky dopadly na vybornou (pomahalo i slabé euro) a
akcie maji za sebou od zacatku roku +20 %. S fwd P/E 7,6x
zOstdvaji pordd relativné dobfe nacenény. Otazkou ale je, jak
dlouho si zdkaznici nechaji libit zdrazovani, jelikoz Uspéch stal
naposled predevéim na zadech divize herbicidl, kde byl 8% yoy
organicky rdst trzeb zasluhou 20% navyseni cen. Spole¢nost
se v posledni dobé& dostava také pod palbu aktivistickych investord
kvlli Gdajné neschopnosti pristoupit na divestice nékterych divizi.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
27.2. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby leden P -3,9 % 5,6 %
28.2. 9:00 CZ - PPIL, y/y leden 14,55 % 20,1 %
28.2. 14:00 HU - Jednani MNB, zakladni sazba 28. Unor 13 % 13 %
28.2. 15:45 USA - Index aktivity ISM Chicago unor 45 44,3
28.2. 16:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board Unor 108,4 107,1
1.3. 2:30 Cina - PMI v primyslu unor 50,7 50,1
1.3. 9:30 CZ-PMIv prﬂmyslu unor 450 44,6 0
1.3. 9:55 DE - PMI v primyslu unor F 46,5 46,5
1.3. 10:00 EMU - PMI v priimyslu unor F 48,5 48,5
1.3. 10:30 UK - PMI v primyslu Gnor F 49,2 49,2
1.3. 16:00 USA - Vydaje ve stavebnictvi, m/m leden 0,3 % -0,4 %
1.3. 16:00 USA - Index ISM v primyslu Unor 47,8 47,4
2.3. 11:00 EMU - Inflace, predbézny odhad, y/y Unor 8,2 % 8,5 %
2.3. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 24. unor --k 192 k
3.3. 9:00 CZ - HDP, g/q 4Q P -0,3 % -0,3 %
3.3. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach unor 54,5 55,2
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
27.2. Aft-mkt Occidental Petroleum Corp 12/22 Q4 1,792 USD
27.2. Aft-mkt BioMarin Pharmaceutical Inc 12/22 Q4 0,352 USD
27.2. Aft-mkt  Workday Inc 01/23 Q4 0,897 USD
28.2. 07:30 Bayer AG 12/22 Q4 1,189 EUR
28.2. 07:30 Erste Group Bank AG 12/22 Q4 1,038 EUR
28.2. Luminar Technologies Inc 12/22 Q4 -0,211 USD
28.2. Bef-mkt  Frontline PLC 12/22 Q4 1,061 USD
28.2. Bef-mkt AutoZone Inc 02/23 Q2 21,745 USD
28.2. Bef-mkt Target Corp 01/23 Q4 1,476 USD
28.2. 13:00 Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 12/22 Q4 -0,867 USD
28.2. 18:00 ASM International NV 12/22 Q4 3,256 EUR
28.2. Aft-mkt  Rivian Automotive Inc 12/22 Q4 -1,917 USD
28.2. Aft-mkt  Monster Beverage Corp 12/22 Q4 0,624 USD
28.2. Aft-mkt  Novavax Inc 12/22 Q4 -1,145 USD
28.2. Aft-mkt First Solar Inc 12/22 Q4 -0,176 USD
28.2. Aft-mkt HP Inc 01/23 Q1 0,746 USD
1.3. 07:00 Just Eat Takeaway.com NV 09/22 Q3

1.3. 10:00 Puma SE 12/22 Q4 0,026 EUR
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1.3. Bef-mkt Cellnex Telecom SA 12/22 Q4 -0,11 EUR

1.3. Plug Power Inc 12/22 Q4 -0,245 USD
1.3. Bef-mkt Lowe's Cos Inc 01/23 Q4 2,215 USD
1.3. Aft-mkt  Okta Inc 01/23 Q4 0,091 USD
1.3. Aft-mkt  Snowflake Inc 01/23 Q4 0,049 USD
1.3. Aft-mkt  Splunk Inc 01/23 Q4 1,15 USD
1.3. Aft-mkt  Veeva Systems Inc 01/23 Q4 1,049 USD
1.3. Aft-mkt Salesforce Inc 01/23 Q4 1,366 USD
2.3. 07:00 Merck KGaA 12/22 Q4 2,453 EUR
2.3. 07:00 Anheuser-Busch InBev SA/NV 12/22 Q4 0,911 USD
2.3. 07:00 Covestro AG 12/22 Q4 -2,746 EUR
2.3. 07:30 Veolia Environnement SA 12/22 Q4 0,51 EUR
2.3. 07:30 Hapag-Lloyd AG 12/22 Q4 17,636 EUR
2.3. 08:00 Fortum Oyj 12/22 Q4 0,613 EUR
2.3. Bef-mkt  Sixt SE 12/22 Q4 0,85 EUR
2.3. Bef-mkt Kroger Co/The 01/23 Q4 0,892 USD
2.3. Bef-mkt Best Buy Co Inc 01/23 Q4 2,097 USD
2.3. Bef-mkt Macy's Inc 01/23 Q4 1,576 USD
2.3. Aft-mkt Dell Technologies Inc 01/23 Q4 1,636 USD
2.3. Aft-mkt  Broadcom Inc 01/23 Q1 10,174 USD
2.3. Aft-mkt  Universal Music Group NV 12/22 Q4 0,203 EUR
2.3. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 01/23 Q4 0,463 USD
2.3. Aft-mkt  Zscaler Inc 01/23 Q2 0,294 USD
2.3. 22:15 Costco Wholesale Corp 02/23 Q2 3,207 USD
3.3. Bef-mkt Deutsche Lufthansa AG 12/22 Q4 0,353 EUR

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavieni 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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