Tydenni vyhled

Dluhovy strop stale v centru pozornosti
Cina pokraduje v polovodi¢ové valce

V centru pozornosti vysledky Nvidie

Americkd administrativa v Cele s prezidentem Bidenem generuje
tolik zmatku, Ze by si nezadala ani s jeho predchldcem, ktery byl
v tomhle sméru odbornikem na slovo vzatym. Prestoze Cina o
vikendu vypalila dalsi salvu v prohlubujici se polovodicové valce,
Biden jesté v nedéli na summitu G7 sebevédomé tvrdil, ze vztahy
s Cinou se zlep&i uz ,velmi brzy". Nékteré produkty Micron
Technology mezitim v Ciné Gdajné neprosly kyber-
bezpecnostni provérkou. Nic naplat, Zze na Cipech Micronu nejspis
nenajdeme ,$ténice", jako tomu bylo u Huawei. Cina je nejvétsi
svétovy polovodi¢ovy trh a pro Micron to neni pozitivni zprava (Cina
+ Hong Kong 15 % trzeb), stejné jako potencialné pro dalsi
americké zastupce tohoto odvétvi. Tady bude nejspis
deglobalizace postupovat nejrychleji, nebot svétové velmoci se
shodnou alespofi na tom, e jde o strategicky dileZité odvétvi.
Otevienou otdzkou ovdem zUstdvd osud Taiwanu. Akcie Micronu
klesaji pred otevienim trhu o 6 %.

No a aby toho nebylo malo, tak se nechal mluvéi Snémovny
reprezentantl McCarthy o vikendu slySet, Ye se Bidenova
administrativa ve véci dluhového stropu hybe Uplné opacnym
smérem, nez by bylo Zadouci, tedy pryc¢ od dohody. Pry prezidentovi
dokonce polozil explicitni otazku, jaky dluh je uz dostatecné velky,
aby si USA kone¢né prestaly pljcovat od Cifiand.

PFestoZe se ndm v minulém tydnu dostavalo od vladnouci garnitury
optimistickych zprav, vikend pretahovanou o americky dluhovy
strop neukoncil. Vyjednavaci pripravili podklady pro dalsi
setkani Biden - McCarthy, které je naplanové na pondéli.
Pozitivné ladéna politickd prohlaseni pred jednanim se misi s
opakovanym varovanim, ze ¢as se krati a uz se zacatkem cervna
zfejmé prestane byt americky rozpocet schopny platit veskeré
vydaje. S terminem 1. cervna se sice poji urcita obava z
krachu, ovSem je tfeba pocitat s tim, Ze vldda by nejprve osekala
vSechny ostatni vydaje, jen aby méla na obsluhu dluhu, takze
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fakticky by krach hrozil urlité pozdéji. Uz spusténi nouzového
rezimu by vsak bylo nepfijemné.

Prezident Biden oznamil, e vldda souhlasila se snizenim vydajd,
nacez &ekd vstficny krok od republikdnl a jejich pozadavkd.
Neshody se kazdopadné tykaji nejen samotné vyse rozpoctu a
rozloZeni vydajovych 8krt v ¢ase, ale také samotné struktury. Jde
o vydaje na obranu, zdravotnictvi, davky, dale firemni dané atp.
Téma bude bezpochyby dal poutat velkou pozornost trhd, zvlasteé
v pripadé opétovného odsunuti dohody. PFredevsim akciovy trh je
stale nastaven na nejlepsi mozny scénar a v podstaté jsme na
ném s blizicim se dluhovym stropem nezaznamenali vice nez jen
drobné zablesky nervozity. McCarthy mezitim odmitl mysSlenku
drobného navyseni dluhového stropu v zdjmu vétsiho prostoru pro
dalsi vyjednavani.

Co se tyCe novych dat, zajimavé budou pFedbézné indexy
nakupnich manazZerl z Evropy, které zfejmé potvrdi slabsi
kondici v primyslu, ale zato solidni aktivitu ve sluzbach. Z USA
dostaneme revizi HDP a objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby, coz
obecné nebyvaji pfili§ vlivné reporty. Zajimavéjsi mize byt zapis
z posledniho zasedani ménového vyboru Fedu a sledovat se
budou ur&it® také nové komentadfe centrdlnich bankérd.
Pfipomenme, Ze problematika amerického rozpoltu ma pfimé
dopady rovné&Z na mé&novou politiku. Nejistota ohledné dlsledkd pro
ekonomiku tlac¢i Fed k udrzovani spiSe mékcich podminek

Z korporatnich vysledk( bude nejvétsim trhakem Nvidie, kter3
ma za sebou letos 120% rally (180 % od Fijna 2022) hnanou
kombinaci ocekavaného obratu polovodicového cyklu, poklesem
redlnych vynosl a nad$enim kolem novych Al aplikaci. S fwd P/E
cca 62x jsou olekadvani na prekondni konsensu a budouci rist
extrémné vysoka a na uplynuly kvartal se tudiz moc divat nevyplati.
Stézejni bude naopak vyhled (pro 2Q23 se ¢eka rlst trzeb 0 7 %
yoy zdvojnasobeni EPS) a mozna vic nez kdy i komentare
k novym produktovym iFesenim pro AI technologie (pocitame
s pouzitim slova Al v kazdé druhé vété reportu).

Akcie jsou zcela zjevné nadhodnocené, nicméné sazet si na
vysledcich proti nim bychom nedoporucovali. Podobna situace
totiz se odehrdla v fijnu 2021, kdyZ vrcholila COVIDova rlstova
bublina a fwd P/E na Nvidii dosahovalo 55x. Dostate¢cnd masaz
kolem metaversa (tehdejsi investi¢ni milacek) vsak vyhnala akcie
navzdory slab&im ¢&islim jesté vys a fwd P/E se rozdifilo na
rekordnich 70x. Klidné se tak mlzZe stat, ze se ve stfedu po trhu
dockame podobného scénare.

Na druhou stranu, pokud vysledky a komentare investory skutecné
zklamou, mizZe to mit implikace pro &irsi trh. Nvidia stoji v centru
aktudlni AI mini bubliny, jelikoz je pravda, Ze hodné nitek se sbiha
pravé k ni. Otfes dlvéry v rychlou a mohutnou monetizaci tohoto
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nového ,odvétvi® méze mit odezvu ve zbytku IT sektoru.
Né&jakou mirnou korekci nebo alespofi vybiréni ziskl by si totiZ
zaslouzil.

Za pozornost mozna stoji jesté spolec¢nost Meta Platforms, ktera
dostala pokutu od evropského regulatora za export
klientskych dat ob¢anti EU do USA. S vysi az 1,3 mld. USD se
jednd o prozatim nejvyssi pokutu za tento typ prohfesku (doted’
Amazon se 700 mil. USD), zaroven jsou to vSak sotva 3 % loriského
Cistého zisku Meta. Zas takova ,palka" to tedy neni. Nicméné
spole¢nosti zaroven vznikd povinnost tato data v USA do 6 mé&sicd
smazat nebo vratit do EU a do budoucna se této praktiky vyvarovat,
coz by dle n&kterych zdrojd z vnitfka Mety bylo finanéné a ¢asové
dost ndroéné. Prozatim mizZeme poditat s tim, Ze se spole¢nost proti
rozsudku odvola a doslo samozfejmé také na klasickou vyhruzku o
ukonceni poskytovani sluzeb na starém kontinentu.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
23.5. 9:30 DE - PMI v pramyslu kvéten P 45 44,5
23.5. 10:00 EMU - PMI v priimyslu kvéten P 45,9 45,8
23.5. 10:30 UK - PMI v prdmyslu kvéten P 48 47,8
23.5. 14:00 HU - Jednani MNB, zakladni sazba 23. kvéten 13 % 13 %
23.5. 16:00 USA - Prodeje novych doml duben 663 k 683 k
24.5. 8:00 UK - Harmonizovany CPI, y/y duben 8,2 % 10,1 %
24.5. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo kvéten 93 93,6
24.5. 20:00 USA - Zapis z jednani FOMC 3. kvéten -- --
25.5. 8:00 DE - HDP, g/q 1QF 0 % 0 %
25.5. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 20. kvéten 250 k 242 k
25.5. 14:30 USA - HDP, g/qg a 1QS 1,1 % 1,1 %
26.5. 14:30 USA - Vydaje na osobni spotfebu, m/m duben 0,4 % 0 %
26.5. 14:30 USA - Jadrovy deflator PCE, y/y duben 4,6 % 4,59758 %
26.5. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotfeby duben P -1% 2,8 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
22.5. Bef-mkt  Ryanair Holdings PLC 03/23 Q4 -0,393 EUR
22.5. Aft-mkt Zoom Video Communications Inc 04/23 Q1 0,991 USD
23.5. Bef-mkt Lowe's Cos Inc 04/23 Q1 3,434 USD
23.5. Bef-mkt  AutoZone Inc 05/23 Q3 31,406 USD
23.5. 22:05 VF Corp 03/23 Q4 0,141 USD
23.5. Aft-mkt  Palo Alto Networks Inc 04/23 Q3 0,933 USD
23.5. Aft-mkt  Intuit Inc 04/23 Q3 8,447 USD
24.5. Bef-mkt Marks & Spencer Group PLC 12/22 Q3

24.5. 13:00 Analog Devices Inc 04/23 Q2 2,755 USD
24.5. Bef-mkt  Kohl's Corp 04/23 Q1 -0,431 USD
24.5. 22:20 NVIDIA Corp 04/23 Q1 0,918 USD
24.5. Aft-mkt  UiPath Inc 04/23 Q1 0,023 USD
24.5. Aft-mkt  Snowflake Inc 04/23 Q1 0,054 USD
24.5. Aft-mkt  Splunk Inc 04/23 Q1 -0,128 USD
25.5. Bef-mkt  Medtronic PLC 04/23 Q4 1,555 UsSD
25.5. Bed Bath & Beyond Inc 02/23 Q4 -1,938 USD
25.5. Bef-mkt  Dollar Tree Inc 04/23 Q1 1,538 USD
25.5. 22:15 Costco Wholesale Corp 05/23 Q3 3,31 USD
25.5. 22:15 Gap Inc/The 04/23 Q1 -0,163 USD
25.5. Aft-mkt  Autodesk Inc 04/23 Q1 1,546 USD
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25.5. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 04/23 Q1 0,295 USD
25.5. Aft-mkt  Workday Inc 04/23 Q1 1,125 USD
26.5. Manchester United Plc 03/23 Q3 -0,007 GBP

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverfejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény 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 vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroveri 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 index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rGstovych metrik (ocek. 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 (oek. 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 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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