Tydenni vyhled

Bankovni sektor jako destilat financnich trhi

Amerika i Evropa dodaji nové indexy aktivity

7 v O

Postoje centralnich bankérd dal v centru pozornosti

Béhem zacinajiciho tydne se dal budou hromadit firemni vysledky,
pricemz se posuneme od bankovniho sektoru dal. Novd makrodata
posunou dal nazory o kondici hlavnich ekonomickych oblasti a
zastupci Fedu i dalSich centralnich bank budou opét pfispivat do
déni, kdyz jesté mohou vyuzivat "svobodu projevu" pred
kvétnovymi zasedanimi. Postoj k dalsimu utahovani politiky je
pFitom nejednotny, takZze nové informace mohou hybat s trznimi
ocCekavanimi.

Co se ty¢e makrodat, jako prvni nas cCekda index aktivity
newyorského Fedu, ktery pozdé&ji dopini také obdobny index
z Filadelfie. V obou pfipadech by mélo dojit k ¢astecnému vylepseni
po velmi slabych breznovych Cislech, ovsem stéle to vypada jen na
pomalejsi propad aktivity.

od Ciny si trhy hodné slibuji, takze odhady pro HDP za 1Q ¢i
bfeznovy maloobchod a primysl jsou docela vysoko. Na druhou
stranu tfeba Cinsky zahrani¢ni obchod za brezen vykazal necekané
dobra Cisla, ¢imz optimismus urcité podpofil.

V Evropé budou hrat prim patecni predbézné indexy
nakupnich manazer® za duben. Podobné jako v zamofi se také
v tomto pfipadé ceka casteCné zlepseni ve smyslu zpomaleni
poklesu primyslové aktivity. Sluzby by se mély drzet celkem
sluéného ristu.

Kromé vySe zminénych dat se slusi jesté upozornit na pravidelnou
statistiku zadosti o davky v nezaméstnanosti v USA. Cisla
vystoupala k 240 k a dal§ rdst by podle nas byl ddlezitym
varovanim pred ochlazovanim trhu prace. Tento bézné prehlizeny
report si proto zaslouzi o néco vic pozornosti nez obvykle.

Stran firemnich vysledk{ budou i v Gvodu nového tydne, stejné jako
na konci toho predeslého, v centru pozornosti zejména americké
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banky. Patecni trojka (JPM, C, WFC) urcité nezklamala, a treba
takova JPMorgan (+7,6 %) vylozené prekvapila a potvrdila svou
pozici neohrozené svétové bankovni jednicky.

S trochou nadsazky lze Fict, Zze cely stézejni trzni konflikt na ose
inflace-recese-sazby je destilovany pravé v bankovnim
sektoru. Pod reportovanymi silnymi Cisly je totiz podepsan takrka
vylucné Cisty Urokovy pfijem, zatimco rizika na bilancich jsou skrze
rezervy reflektovana jen pozvolné, byt maji rostouci tendenci.
Breznova bankovni krize se do jejich depozit prakticky nepropsala,
nejspié diky implicitni garanci pro systémové dllezité banky a
zdsahlUm regulatord. Prim tak prozatim bezpedné hraji vysoké
Uroky. Uvidime, co na to BofA, GS a MS. Vzhledem k bankovni krizi
muZou byt tentokrdt o néco zajimavéj$i neZ obvykle i vysledky
nejvétsiho svétového custodiana Bank of NY Mellon.

Banky uz vtomto tydnu doplni i nékolik ostfe sledovanych
ristovych jmen roztrousenych po sektorech IT, komunikaci i
cyklické spotfeby. Navrch bude mit tradi¢né Tesla, ale my budeme
(rovnéz tradicné) nejvic zvédavi na ASML (potazmo Lam
Research), kterd nacrtne situaci v polovodiCovém odvétvi. Jesté
predtim se ale znovu podivame na krale streamingu Netflix, jehoz
hodnota se jiz od lofiskych minim stihla zdvojnasobit. Mimochodem,
globédlné nejvétsi podil na streamovacim ¢ase uzivateld nema
Netflix, ale YouTube.

Farmaceutickd spolecnost Merck ozndamila o vikendu zamér
pFevzit Prometheus Biosciences za 200 USD za akcii (az 75%
prémie!) a posilit tak svoji pozici v IéCbé autoimunitnich
onemocnéni. Prometheus nema v této chvili zadné trzby a veskeré
jeho medikace jsou teprve ve vyvoji. Samotny Merck ma
v imunologii prozatim omezenou pfitomnost, v roce 2022
vygeneroval z tohoto cilového trhu necelou 1 mld. USD trzeb
z celkovych 60 mld. Zaroven nema pro tuto oblast ve vyvoji Zadné
nové léky. Primarnim zdrojem trzeb z(stava onkologie (Keytruda)
s 20 mld. USD. Cela akvizice prijde Merck na 9 mld. USD a bude
mit Cisté formu hotovosti.

Zakoné&ime na podmourné noté&, nebot ke kakofonii hlas( varujicich

pfed prekotnym vyvojem umélé inteligence se ve vikendovém
interview pro CBS pridal uz i CEO Alphabet Sundar Pichai.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
17.4. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index duben -16,5 -24,6
18.4. 4:00 Cina - HDP, q/q 1Q 2,1 % 0,04 %
18.4. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y brezen 4,7 % 1,3 %
18.4. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y brezen 8 % -1,8 %
18.4. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW duben 16 % 13 %
19.4. 8:00 UK - Harmonizovany CPI, y/y brezen 9,8 % 10,4 %
19.4. 9:00 CZ - PPIL, y/y bfezen 11,25 % 16 %
19.4. 11:00 EMU - CPI, m/m bfezen 0,9 % 0,9 %
20.4. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 15. duben 237,5 k 239 k
20.4. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu duben -19 -23,2
20.4. 16:00 USA - Prodeje star&ich domd, m/m brezen -1,75 % 14,5 %
21.4. 9:30 DE - PMI v primyslu duben P 45,5 44,7
21.4. 10:00 EMU - PMI v primyslu duben P 48 47,3
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
18.4. 07:00 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 03/23 Q1 0,669 SEK
18.4. 12:30 Bank of New York Mellon Corp/The 03/23 Q1 1,122 USD
18.4. 12:45 Bank of America Corp 03/23 Q1 0,815 USD
18.4. 12:45 Johnson & Johnson 03/23 Q1 2,516 USD
18.4. Bef-mkt Prologis Inc 03/23 Q1 0,563 USD
18.4. Bef-mkt Lockheed Martin Corp 03/23 Q1 6,087 USD
18.4. 13:30 Goldman Sachs Group Inc/The 03/23 Q1 8,231 USD
18.4. 22:00 Netflix Inc 03/23 Q1 2,866 USD
18.4. Aft-mkt  Intuitive Surgical Inc 03/23 Q1 1,207 USD
18.4. Aft-mkt  United Airlines Holdings Inc 03/23 Q1 -0,727 USD
19.4. 07:00 ASML Holding NV 03/23 Q1 4,132 EUR
19.4. Bef-mkt Nasdaq Inc 03/23 Q1 0,656 USD
19.4. 13:00 Baker Hughes Co 03/23 Q1 0,258 USD
19.4. Signature Bank/New York NY 03/23 Q1

19.4. Bef-mkt Heineken NV 03/23 Q1

19.4. Bef-mkt US Bancorp 03/23 Q1 1,123 USD
19.4. Bef-mkt  Abbott Laboratories 03/23 Q1 0,984 USD
19.4. 13:30 Morgan Stanley 03/23 Q1 1,656 USD
19.4. Aft-mkt Zions Bancorp NA 03/23 Q1 1,521 USD
19.4. Aft-mkt International Business Machines Corp 03/23 Q1 1,251 USD
19.4. Aft-mkt  Equifax Inc 03/23 Q1 1,363 USD
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19.4. Aft-mkt  Steel Dynamics Inc 03/23 Q1 3,628 USD

19.4. Aft-mkt  Kinder Morgan Inc 03/23 Q1 0,294 USD
19.4. Aft-mkt  Tesla Inc 03/23 Q1 0,864 USD
19.4. Aft-mkt  Las Vegas Sands Corp 03/23 Q1 0,158 USD
19.4. Aft-mkt  Alcoa Corp 03/23 Q1 0,069 USD
19.4. Aft-mkt  Lam Research Corp 03/23 Q3 6,505 USD
20.4. 06:30 Schindler Holding AG 03/23 Q1 1,418 CHF
20.4. 07:00 Husqvarna AB 03/23 Q1 2,29 SEK
20.4. 07:00 Nokia Oyj 03/23 Q1 0,074 EUR
20.4. 07:20 Volvo AB 03/23 Q1 4,573 SEK
20.4. Bef-mkt DR Horton Inc 03/23 Q2 1,927 USD
20.4. Bef-mkt  AutoNation Inc 03/23 Q1 5,681 USD
20.4. Bef-mkt  KeyCorp 03/23 Q1 0,439 USD
20.4. AT&T Inc 03/23 Q1 0,587 USD
20.4. Bef-mkt Blackstone Inc 03/23 Q1 0,962 USD
20.4. 13:00 American Express Co 03/23 Q1 2,693 USD
20.4. 13:00 Philip Morris International Inc 03/23 Q1 1,343 USD
20.4. 13:45 Union Pacific Corp 03/23 Q1 2,598 USD
20.4. Aft-mkt  CSX Corp 03/23 Q1 0,429 USD
21.4. Bef-mkt Procter & Gamble Co/The 03/23 Q3 1,324 USD
21.4. Bef-mkt SAP SE 03/23 Q1 1,162 EUR
21.4. 13:00 Schlumberger NV 03/23 Q1 0,605 USD
21.4. Bef-mkt HCA Healthcare Inc 03/23 Q1 3,953 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred 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 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 "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, 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 (oéek. 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 oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou tézko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finan¢ni 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 zamérené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuéeni ve sméru Koupit (tj. oéekavany celkovy vynos v¢. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipl. 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 predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni predmétem 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¢iiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodt se spoleénostmi, 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 analytikli Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulli 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
investiénich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchod(i (PAD) a prisné 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 tvlirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti 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 nastroji 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 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 mésict 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 analytikii nebyla a nebude, pfimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi 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 pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finan¢ni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

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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