Tydenni vyhled

Dllezita série dat ze zamori
CNB - kdy se stabilita zméni v pokles?

BigTech se snazi obhajit své valuace

Tyden bohaty na makrodata se uz rozjel fadou zajimavych statistik.
Cinské indexy nakupnich manazert zlstdvaji relativné nizko,
ale prekonaly ocekadvani a v kombinaci s rostouci ddvérou
v hospodarskou podporu Cinské vlady prispivaji k dobré naladé.

Evropska Cisla ukazala, Zze ¢ervenec je mésicem, kdy dezinflace
podstatné zpomaluje, respektive se zastavuje. Zalezi na tom,
jestli budeme brat celkovou nebo jadrovou inflaci. Néco podobného
se da cCekat také od dat v zadmofi (az 10.8.). Naopak HDP v
eurozoné je prijemnym piekvapenim. Po negativnich dilCich
indikacich nakonec za 2Q vykéazal rlst a 1Q byl revidovdn mirné
vzhdru na 0,0 %. Formalné tedy prfelom roku nebyl technickou
recesi (a fakticky uz vibec ne).

V dal$im pribéhu tydne se pozornost stoéi, aspori co se dat tyce,
tradi¢né do zamofri, kde zkraje mésice vychazeji takové reporty jako
ISM v priimyslu i sluzbach, ADP, a pfedevsim vladni zprava
z trhu prace.

Silnéjsi data obecné mohou postréit Fed k jesté jednomu zvySeni
sazeb v zafi. Z dosavadniho chovani trhl vSak soudime, Ze
dluhopisové vynosy by sice stouply, ale pro akcie to neni az takova
hrozba. Akcie jsou uz delsi dobu schopné hledét za vrchol
sazeb, jakkoli se tento vrchol nékolikrat zvedl. V tomto
pfipadé by se na tom nejspi$ nic nezménilo, kdyz by navic trhy
mohly Cerpat optimismus z dobrého vykonu ekonomiky.

V pripadé horsich dat naopak zesili presvédceni, ze se sazby uz
zvedat nebudou. Akcie s tim sice uz pocitaji, ale i tak by to mél byt
vysledek, ktery je aspon neposkodi. A co se ¢eka? V podstaté néco
podobného jako minuly mésic - zadné podstatné zhorSeni ani
zlepseni situace jak na poli aktivity, tak na trhu prace.
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Sérii rozhodnuti centralnich bank z minulého tydne doplni dalsi.
Pozornost by mohla pfitdhnout v Utery australska RBA, nacez se ve
¢tvrtek pripoji Bank of England pravdépodobné s dalsim
zvysenim o 25 bps. CNB necha ve stejny den sazby beze
zmeény, motivace pro zvyseni nékdy v budoucnu poklesla a hledat
se budou spise signaly, kdy pfijde na fadu snizovani. Vypada to
spiSe na zacatek pfristiho roku, ackoli uz od podzimu se o tom bude
¢im dal vic debatovat.

Pfedesly tyden nds z pohledu vysledk( utvrdil v jedné véci - #AI je
v pripadé velkych software spolec¢nosti zatim jen navnadou
pro investory. Microsoft, Alphabet ani Meta ve svych reportech
neukazaly Zzadny podstatny pfinos z generativnich jazykovych
model( do svych vysledovek. To samozfejmé neznamena, Ze tomu
tak bude i do budoucna, nicméné v téhle chvili se vSsechno toci
kolem jejich ,tradi¢niho" byznysu.

V tomto sméru reportovaly vsichni tfi solidni Cisla a reakce akcii
odpovida aktudlnimu nacenéni. Microsoft s fwd P/E nadopovanym
investici do OpenAl a na uUrovni 30x mél jako jediny negativni
reakci. Vyhled na dalsi kvartal nebyl moc hvézdny a podepsal
se na ném trapici se trh s osobnimi PC. Alphabet se co do Cisel i
trzni reakce odvijel dle predpokladi a spiSe nas zaskocil Meta
Platforms. Je pravda, ze tady byl vyhled pro 3Q23 extrémné
sebevédomy (trzby +20 % yoy!), avSak porad nad spolecnosti
visi DamoklGv me& v podobé Reality Labs. V této divizi jen za prvni
pololeti vySumélo az 8 mld. USD a dle managementu bude pfisti rok
situace jesté horsi.

Z pohledu korporatnich cisel budou tento tyden podstatné dva dny
- Utery a ctvrtek. V Utery pfijdou vysledky nékolika vétsSich firem,
které zaroven podaji svédectvi o tom, co se déje v jejich
konkrétnich odvétvich (DHL Group, Caterpillar, Marathon
Petroleum) a den vyvrcholi Cisly od AMD (Investicni tipy). Zde se
klonime spide k opatrnosti kvdli zmiffovanym pokraéujicim
problémim PC trhu, nicméné management Intelu nas v patek
ujistil, Ze dno je jiz za nami a vyslouzil si za to pozitivni reakci na
jinak velice nezajimavych dislech.

Ve Ctvrtek po trhu pak budeme mit dostavenic¢ko s vysledky od
Apple a Amazon. Predevsim prvni jmenovany je nacenény na
absolutni dokonalost (fwd P/E kolem 30x!) a zaroven je pfitom
exponovany na zpomalenou poptavku po osobni elektronice (chytré
telefony i PC). Amazon je od svych historickych maxim dol& pofad
0 30 % a kdybychom se tudiz méli ridit pfedeslym tydnem, pozitivni
reakci mizeme &ekat spide na ném.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
31.7. 3:30 Cina - PMI v primyslu cervenec 48,9 49
31.7. 9:00 Cz - HDP, qg/q 2Q 0,1 % 0 %
31.7. 11:00 EMU - HDP, q/q 2Q 0,2 % 0 %
31.7. 11:00 EMU - Inflace, piredbézny odhad, y/y cervenec 5,3 % 5,5 %
1.8. 3:45 Cina - PMI v prdmyslu Caixin cervenec 50,1 50,5
1.8. 9:30 CZ-PMIv prﬁmyslu cervenec 40,2 0 40,8 0
1.8. 9:55 DE - PMI v primyslu Cervenec F 38,8 38,8
1.8. 10:00 EMU - PMI v priimyslu Cervenec F 42,7 42,7
1.8. 10:30 UK - PMI v prdmyslu Cervenec F 45 45
1.8. 16:00 USA - Nové otevfena prac. mista cerven 9620 9824
1.8. 16:00 USA - Index ISM v priimyslu cervenec 46,9 46
2.8. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) cervenec 187,5 k 497 k
3.8. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 3. srpen 5,25 % 5 %
3.8. 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 3. srpen 7 % 7 %
3.8. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 29. Cervenec 226 k 221 k
3.8. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach cervenec 53 53,9
4.8. 8:00 DE - Primyslové objednavky, m/m Cerven -2 % 6,4 %
4.8. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y cerven -5,3 % -6,1 %
4.8. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y Cerven -1,7 % -2,9 %
4.8. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist Cervenec 200 k 209 k
4.8. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. cervenec 3,6 % 3,6 %
4.8. 14:30 USA - Prlimérna hodinovad mzda, y/y cervenec 4,2 % 4,4 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY
Datum Cas Spoleénost Obdobi Konsensus EPS
31.7. 07:30 Erste Group Bank AG 06/23 Q2 1,564 EUR
31.7. Bef-mkt Heineken NV 06/23 Q2
31.7. Bef-mkt ON Semiconductor Corp 06/23 Q2 1,211 USD
31.7. 13:00 SoFi Technologies Inc 06/23 Q2 -0,058 USD
31.7. Aft-mkt  Diamondback Energy Inc 06/23 Q2 3,875 USD
31.7. Aft-mkt Raiffeisen Bank International AG 06/23 Q2 2,057 EUR
31.7. Aft-mkt Arista Networks Inc 06/23 Q2 1,435 USD
31.7. Aft-mkt BioMarin Pharmaceutical Inc 06/23 Q2 0,424 USD
31.7. Aft-mkt  Western Digital Corp 06/23 Q4 -2,01 USD
1.8. 06:00 HSBC Holdings PLC 06/23 Q2 0,313 USD
1.8. 07:00 Daimler Truck Holding AG 06/23 Q2 1,087 EUR
1.8. 07:00 DHL Group 06/23 Q2 0,814 EUR
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1.8. 07:00 Covestro AG 06/23 Q2 0,406 EUR
1.8. 12:30 Caterpillar Inc 06/23 Q2 4,537 USD
1.8. Bef-mkt Merck & Co Inc 06/23 Q2 -2,199 USD
1.8. Bef-mkt BP PLC 06/23 Q2 0,196 USD
1.8. Bef-mkt  Marathon Petroleum Corp 06/23 Q2 4,579 USD
1.8. Bef-mkt Pfizer Inc 06/23 Q2 0,586 USD
1.8. Bef-mkt IDEXX Laboratories Inc 06/23 Q2 2,46 USD
1.8. 13:00 Altria Group Inc 06/23 Q2 1,3 USD
1.8. Bef-mkt IQVIA Holdings Inc 06/23 Q2 2,35 USD
1.8. 13:00 Molson Coors Beverage Co 06/23 Q2 1,608 USD
1.8. Bef-mkt  Sysco Corp 06/23 Q4 1,329 USD
1.8. 13:00 Marriott International Inc/MD 06/23 Q2 2,153 USD
1.8. Bef-mkt Uber Technologies Inc 06/23 Q2 0,12 USD
1.8. 13:30 Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 06/23 Q2 0,255 USD
1.8. 22:05 VF Corp 06/23 Q1 -0,12 USD
1.8. Aft-mkt  Devon Energy Corp 06/23 Q2 1,21 USD
1.8. Aft-mkt  Starbucks Corp 06/23 Q3 0,948 USD
1.8. Aft-mkt  Pinterest Inc 06/23 Q2 0,112 USD
1.8. Aft-mkt  Advanced Micro Devices Inc 06/23 Q2 0,574 USD
1.8. Aft-mkt Mosaic Co/The 06/23 Q2 1,138 USD
1.8. Aft-mkt Caesars Entertainment Inc 06/23 Q2 0,39 USD
1.8. Aft-mkt  American International Group Inc 06/23 Q2 1,597 USD
1.8. Aft-mkt  Electronic Arts Inc 06/23 Q1 1,024 USD
1.8. Aft-mkt  Pioneer Natural Resources Co 06/23 Q2 4,155 USD
2.8. 07:00 Siemens Healthineers AG 06/23 Q3 0,494 EUR
2.8. 07:30 HUGO BOSS AG 06/23 Q2 1,014 EUR
2.8. 12:00 DuPont de Nemours Inc 06/23 Q2 0,828 USD
2.8. 12:30 Humana Inc 06/23 Q2 8,811 USD
2.8. Bef-mkt  Ferrari NV 06/23 Q2 1,694 EUR
2.8. Arconic Corp 06/23 Q2

2.8. Bef-mkt Yum! Brands Inc 06/23 Q2 1,235 USD
2.8. Bef-mkt CVS Health Corp 06/23 Q2 2,113 USD
2.8. Bef-mkt  Phillips 66 06/23 Q2 3,508 USD
2.8. Bef-mkt  Scorpio Tankers Inc 06/23 Q2 2,383 USD
2.8. Bef-mkt Carlyle Group Inc/The 06/23 Q2 0,666 USD
2.8. Bef-mkt Kraft Heinz Co/The 06/23 Q2 0,756 USD
2.8. Bef-mkt  Emerson Electric Co 06/23 Q3 1,074 USD
2.8. Bef-mkt  World Wrestling Entertainment Inc 06/23 Q2 0,927 USD
2.8. Bef-mkt Johnson Controls International plc 06/23 Q3 1,029 USD
2.8. Aft-mkt  FMC Corp 06/23 Q2 0,601 USD
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2.8. Aft-mkt  Simon Property Group Inc 06/23 Q2 1,529 USD

2.8. Aft-mkt  ANSYS Inc 06/23 Q2 1,481 USD
2.8. Aft-mkt  Occidental Petroleum Corp 06/23 Q2 0,714 USD
2.8. Aft-mkt DoorDash Inc 06/23 Q2 0,302 USD
2.8. Aft-mkt Robinhood Markets Inc 06/23 Q2 -0,018 USD
2.8. Aft-mkt MetLife Inc 06/23 Q2 1,873 USD
2.8. Aft-mkt  PayPal Holdings Inc 06/23 Q2 1,165 USD
2.8. Aft-mkt  Marathon Qil Corp 06/23 Q2 0,46 USD
2.8. Aft-mkt  Equinix Inc 06/23 Q2 2,101 UsD
2.8. Aft-mkt  Albemarle Corp 06/23 Q2 4,511 USD
2.8. Aft-mkt  Public Storage 06/23 Q2 2,909 USD
2.8. Aft-mkt  QUALCOMM Inc 06/23 Q3 1,81 USD
2.8. Aft-mkt Goodyear Tire & Rubber Co/The 06/23 Q2 0,163 USD
3.8. 07:00 Anheuser-Busch InBev SA/NV 06/23 Q2 0,71 USD
3.8. 07:00 AXA SA 03/23 Q1

3.8. 07:00 Merck KGaA 06/23 Q2 2,197 EUR
3.8. 07:00 Deutsche Lufthansa AG 06/23 Q2 0,642 EUR
3.8. 07:30 Veolia Environnement SA 06/23 Q2 0,45 EUR
3.8. 07:30 Bayerische Motoren Werke AG 06/23 Q2 4,387 EUR
3.8. 07:30 Infineon Technologies AG 06/23 Q3 0,631 EUR
3.8. 08:00 Rolls-Royce Holdings PLC 03/23 Q1

3.8. 12:30 Cigna Group/The 06/23 Q2 5,94 USD
3.8. DISH Network Corp 06/23 Q2 0,266 USD
3.8. Bef-mkt adidas AG 06/23 Q2 -0,134 EUR
3.8. Bef-mkt ING Groep NV 06/23 Q2 0,473 EUR
3.8. Bef-mkt Zalando SE 06/23 Q2 0,29 EUR
3.8. Bef-mkt Intercontinental Exchange Inc 06/23 Q2 1,368 USD
3.8. Bef-mkt London Stock Exchange Group PLC 06/23 Q2

3.8. Bef-mkt Societe Generale SA 06/23 Q2 1,136 EUR
3.8. Bef-mkt  ConocoPhillips 06/23 Q2 1,926 USD
3.8. Bef-mkt  Warner Bros Discovery Inc 06/23 Q2 -0,421 USD
3.8. Bef-mkt Cheniere Energy Inc 06/23 Q2 2,746 USD
3.8. EPAM Systems Inc 06/23 Q2 2,339 USD
3.8. Bef-mkt  Air Products and Chemicals Inc 06/23 Q3 2,898 USD
3.8. Bef-mkt Moderna Inc 06/23 Q2 -3,924 USD
3.8. Bef-mkt  Hasbro Inc 06/23 Q2 0,555 UsD
3.8. 14:00 Kellogg Co 06/23 Q2 1,103 USD
3.8. 22:00 Booking Holdings Inc 06/23 Q2 28,587 USD
3.8. 22:05 Stryker Corp 06/23 Q2 2,376 USD
3.8. Aft-mkt  Block Inc 06/23 Q2 0,344 USD
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3.8. Aft-mkt  DraftKings Inc 06/23 Q2 -0,264 USD

3.8. Aft-mkt  Gilead Sciences Inc 06/23 Q2 1,65 USD
3.8. Aft-mkt  Apple Inc 06/23 Q3 1,204 USD
3.8. Aft-mkt  Cloudflare Inc 06/23 Q2 0,075 USD
3.8. Aft-mkt  Fortinet Inc 06/23 Q2 0,342 USD
3.8. Aft-mkt  Coinbase Global Inc 06/23 Q2 -0,675 USD
3.8. Aft-mkt  Gen Digital Inc 06/23 Q1 0,463 USD
3.8. Aft-mkt Amazon.com Inc 06/23 Q2 0,655 USD
3.8. Aft-mkt  Airbnb Inc 06/23 Q2 0,838 USD
3.8. Aft-mkt  Monster Beverage Corp 06/23 Q2 0,392 USD
4.8. 06:30 Dufry AG 06/23 Q2

4.8. 08:00 Fortum Oyj 06/23 Q2 0,241 EUR
4.8. WeWork Inc 06/23 Q2 -0,117 USD
4.8. Bef-mkt Carl Zeiss Meditec AG 06/23 Q3 0,813 EUR
4.8. Bef-mkt AP Moller - Maersk A/S 06/23 Q2 35,803 USD
4.8. Bef-mkt Commerzbank AG 06/23 Q2 0,501 EUR
4.8. Bef-mkt Dominion Energy Inc 06/23 Q2 0,474 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni 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 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 dalich verejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust 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, ogek. 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 rustu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich ocefiovacich 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 modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), financni 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 % doporuéeni ve sméru Koupit (tj. ocekavany 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 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 vytvofen 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 analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulti 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. ocekavany 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
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 informac¢nich 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 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 zékladnim 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 financnich 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 zdroji, 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 finanéni 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 finan¢ni 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 finan¢nich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dusledku téchto zmén miZe 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 vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy prislusné 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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