Tydenni vyhled

Americka inflace ma za duben prestat klesat
Co na to vynosy a Big Tech

Palantir vstupuje na AI kolbisté

Hlavni akciové trhy nam posledni dobou silné naznacuji, ze
si jen tak né¢im nedaji zkazit naladu. Zvladly zasedani Fedu a
opakované upozornéni, ze pokles sazeb neni na programu. Pfenesly
se pres necekané silny trh prace v USA, ktery taktéz hovori spise
pro pfisnéjsi ménovou politiku. A nerozhazely je jestrabi komentare
z ECB nebo velmi slaba ¢&isla z némeckého primysiu.

Presto, nebo pravé proto, Zze si akciové trhy slibuji od
centralnich bank az iracionalné rychlé uvolnéni, stoji
probihajici rally nadale na velice uzké zakladné. V USA jde
prevadzné o 5 technologickych megacapt (AAPL, AMZN, GOOGL,
META, MSFT), které letos prekonavaji index S&P 500 o celych 23
p.b., a jsou tak podepsané pod valnou vétsinou (90 %) z letosnich
+8 % na indexu. Jejich vaha v indexu se tak vratila z prosincovych
18 % na soucasnych 22 %, coz predstavuje 81. percentil za
poslednich 10 let, tfebaze jsme stale pod 25% vrcholem z léta
2020.

Pfestoze u té&chto titull doslo v 1Q23 vesmés ke stabilizaci
businessu (zejména u Mety diky agresivnimu snizovani naklad(),
stejné dobrym, ne-li lepSim vysvétlujicim faktorem relativni
vykonnosti viéi indexu jsou klesajici vynosy, vici nimZ jsou
valuace tohoto typu firem velmi citlivé. Patrné je to zejména na po-
Unorovém vyvoji, kdy vstoupily do hry problémy bankovniho
sektoru, které prekreslily trhem ocekavanou trajektorii sazeb.
Mnozina megacap( tak nyni obchoduje s P/E ndsobkem na Urovni
25x, coz je témér 50 % nad zbytkem indexu. DluZzno dodat, ze
z hlediska nedavné historie nejde zatim o Zzadny extrém. Tato
relativni prémie je na Urovni medidnu od prasknuti dot-com bubliny
z prelomu tisicileti.

Tento tyden prijde dalsi test v podobé americké inflace. Po

meésicich poklesu se maji mezirocni Cisla stabilizovat. Neni to jen
méné priznivou srovnavaci zakladnou, ale také relativné rychlym
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aktualnim zvySovanim cen, kdyz v dubnu napfiklad znacné zdrazil
benzin. Samoziejmé by nebylo Uplné pFiznivé, pokud by inflace
stoupla, ale optimisti maji nadale divody, pro¢ nepochybovat o
sestupném trendu. Ceny benzinu i obecnéji energii by po dubnu
mé&ly znovu zamitit dold spolu s levné&j&i ropou a jadrovou inflaci
budou zfejmé& vyhledové stahovat dold néklady na bydleni, kam se
se zpozdénim zacne promitat Utlum realitniho trhu. Ve vysledku by
tak mohla inflace nahlodat pozitivni trzni naladu az s vyraznéjsim
prekvapenim smérem vzhlru.

Dalsi makroekonomické udalosti jako americké PPI, jednani BoE
nebo spottebitelska dlvéra podle Michiganské university budou
vedle inflace spiSe takovym zajimavym doplnénim.

Zavérem neobejdeme ani aktualné horké AI téma. Soudé dle
tiskovky Palantiru (Investicni tipy), resp. trzni reakce na ni (akcie
pre-market +18 %) se zda, ze nadsSeni z umélé inteligence trh hned
tak neopusti. Potvrzuji to ostatné i akcie AMD (rovnéz Investicni
tipy), které si od tristnich vysledkl a vyhledu pFipsaly uz +17 % jen
diky neur&itym zminkam o vyvoji Al &ipQ, s kterym by mél pomahat
Microsoft. V podani Palantiru jsme se mimo jiné dockali ujisténi, ze
poptavka po jeho novém AI nastroji je ,bezprecedentni®.

- 2 - Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
8.5. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y brezen 1,8 % 0,6 %
9.5. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y brezen 1,9 % 2 %
9.5. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mid. K& brezen 14 14,343
10.5. 9:00 CZ - Nezaméstnanost duben 3,6 % 3,7 %
10.5. 14:30 USA-CPI, y/y duben 5% 5 %
10.5. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 10. kvéten 6,75 % 6,75 %
11.5. 3:30 Cina - CPI, y/y duben 0,3 % 0,7 %
11.5. 9:00 CZ-CPI, y/y duben 13,3 % 15 %
11.5. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 11. kvéten 4,5 % 4,25 %
11.5. 14:30 USA - Nové zadosti o ddvky v nezam. 6. kvéten 245 k 242 k
11.5. 14:30 USA - PPI, y/y duben 2,4 % 2,7 %
12.5. 8:00 UK - HDP, g/q 1QP 0,1 % 0,1 %
12.5. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ brezen 10,1 13,31
12.5. 16:00 USA - Index spotf. ddvé&ry Mich. university kvéten P 63 63,5
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
9.5. 07:00 Daimler Truck Holding AG 03/23 Q1 0,933 EUR
9.5. 12:55 Under Armour Inc 03/23 Q4 0,149 USD
9.5. Bef-mkt  Carl Zeiss Meditec AG 03/23 Q2 0,687 EUR
9.5. CRISPR Therapeutics AG 03/23 Q1 -1,818 USD
9.5. Bef-mkt  Plug Power Inc 03/23 Q1 -0,258 USD
9.5. Bef-mkt  Warner Music Group Corp 03/23 Q2 0,181 USD
9.5. Bef-mkt Oatly Group AB 03/23 Q1 -0,13 USD
9.5. Bef-mkt  Air Products and Chemicals Inc 03/23 Q2 2,653 USD
9.5. Bef-mkt GLOBALFOUNDRIES Inc 03/23 Q1 0,491 USD
9.5. Novavax Inc 03/23 Q1 -2,063 USD
9.5. 14:00 Fox Corp 03/23 Q3 0,872 USD
9.5. 22:30 iRobot Corp 03/23 Q1 -1,32 USD
9.5. Aft-mkt  Electronic Arts Inc 03/23 Q4 1,314 USD
9.5. Aft-mkt  Celanese Corp 03/23 Q1 1,642 USD
9.5. Aft-mkt  Rivian Automotive Inc 03/23 Q1 -1,642 USD
9.5. Aft-mkt  Affirm Holdings Inc 03/23 Q3 -0,641 USD
9.5. Aft-mkt  Occidental Petroleum Corp 03/23 Q1 1,231 USD
9.5. Aft-mkt Luminar Technologies Inc 03/23 Q1 -0,208 USD
9.5. Aft-mkt  Twilio Inc 03/23 Q1 0,209 USD
9.5. Aft-mkt  Upstart Holdings Inc 03/23 Q1 -0,816 USD
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9.5. Aft-mkt  Bloom Energy Corp 03/23 Q1 -0,195 USD

9.5. Aft-mkt  Airbnb Inc 03/23 Q1 0,111 USD
9.5. Aft-mkt ~ Wynn Resorts Ltd 03/23 Q1 -0,092 USD
10.5. 07:30 Alstom SA 03/23 Q4

10.5. 11:00 HeidelbergCement AG 03/23 Q1 1,17 EUR
10.5. Bef-mkt  ASOS PLC 11/22 Q1

10.5. Continental AG 03/23 Q1 1,243 EUR
10.5. E.ON SE 03/23 Q1 0,345 EUR
10.5. Bef-mkt Vestas Wind Systems A/S 03/23 Q1 -0,052 EUR
10.5. Bef-mkt Siemens Healthineers AG 03/23 Q2 0,439 EUR
10.5. Bef-mkt  ROBLOX Corp 03/23 Q1 -0,261 USD
10.5. Aft-mkt  Walt Disney Co/The 03/23 Q2 0,942 USD
10.5. Aft-mkt  Trade Desk Inc/The 03/23 Q1 0,113 USD
11.5. 07:00 ING Groep NV 03/23 Q1 0,327 EUR
11.5. 07:00 Merck KGaA 03/23 Q1 2,271 EUR
11.5. 07:30 Bayer AG 03/23 Q1 2,764 EUR
11.5. 07:30 Hapag-Lloyd AG 03/23 Q1 6,39 EUR
11.5. 08:00 Fortum Oyj 03/23 Q1 0,43 EUR
11.5. Bef-mkt Deutsche Telekom AG 03/23 Q1 0,385 EUR
11.5. thyssenkrupp AG 03/23 Q2 0,06 EUR
11.5. Bef-mkt RWE AG 03/23 Q1 0,82 EUR
11.5. Bef-mkt  Sixt SE 03/23 Q1 0,42 EUR
11.5. Prysmian SpA 03/23 Q1 0,545 EUR
12.5. Bef-mkt Societe Generale SA 03/23 Q1 0,533 EUR
12.5. Allianz SE 03/23 Q1 5,99 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 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 indexl jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rGstovych 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 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 spolec¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finan¢ni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhorseni 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 trend(i 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. o¢ekavany 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 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 uskuteéfiovat investicni rozhodnuti, kterd 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 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 pfedstavuji investicni tipy analytikt Patrie. Doporuceni makléft Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titultl 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 podléha praviditim pro vytvafeni a distribuci
investiénich 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 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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