Tydenni vyhled

Shutdown odvracen - dobfe, nebo Spatné?
Nova data jako dulezity vstup pro centralni bankére

Akcie budou tancit v rytmu vynost

USA na posledni chvili odvratily tzv. shutdown, tedy nucené
osekani vladnich vydajld. Dohoda v Kongresu znamend, *e i malé
riziko dopadu na ekonomiku se rozplyva. To je pro akcie plus.
Spole¢né s tim ale také budou pokracovat emise dluhopisi a Fed
ma o dlvod méné k opatrnosti v otdzce je&té jednoho zvyseni
sazeb. Jde tedy o impuls ve sméru rlstu vynosl, coZ je naopak pro
akcie minus. Tézko fict, co prevazi. V poslednich tydnech reagovali
akciovi investofi spiSe negativné.

Zacatkem nového mésice tradicné vychazi index ISM
z amerického primyslu. Analytici sazeji na opatrné zvedani
hlavniho indexu, ktery je stale v zaporném teritoriu, a spolu s tim
na konec tlaku smé&rem dold na ceny. Obdobné evropské indexy PMI
uz nebudou pfili§ zajimavé, nebot predbézna Cisla jsou zndma
(prdmyslovy PMI z eurozény navic skon¢il bez revize).

Prvni patek v mésici je zaroven tradi¢nim terminem zverejnéni
mésicnich dat z amerického trhu prace. Postupné uvolfovani
napéti zQstava preferovanym scénaiem ze strany finanénich trhl a
k nému mifi také odhady pred zarijovymi Cisly. Jestli to tam bude,
naznaéi uz v prib&hu tydne reporty ADP a ISM. Z trhu prace je
zaroven treba sledovat i statistiku otevienych pozic v Utery.

Poté co se trhy dominantné naladily na hladké pfistani ekonomiky,
jsou nervozni hlavné z vysokych urokovych sazeb. Proto se
budou nova data sledovat hlavné v tomto kontextu, a to spolecné s
dalsimi komentafri pfimo z centralni banky. Do urcité miry
pfibuznym tématem je cena ropy, jakoZto dlleZity inflaéni faktor. A
samoziejmé mize kdykoli prekvapit také nova zprava z Ciny, kterd
ma do vyreseni realitniho problému stale hodné daleko.

Korporatni sektor nenabidl b&hem vikendu 7adné dilezit&jsi zpravy

a vzhledem k absenci vyznamnych kvartalnich cisel (vysledkova
sezona zacCne pristi tyden bankami) Ize predpokladat, ze tempo
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budou nadale urcovat dluhopisové vynosy. Valuace se sice za
posledni dva tydny vylepsily (fwd P/E S&P 500 se vratilo na 17,8x),
nicméné vzhledem na bezrizikovou Urokovou miru 4,65 % (vynos
10letého amerického dluhopisu) jsou porad vysoké. Nelze se na
né tudiz spoléhat jako na oporu.

Zacatek tydne ale opét preje ropnému sektoru, zejména tomu
evropskému. Cena c¢erného zlata se sebevédomé drzi na 90 USD
za barel, coz je skvélé pro tézare, ale uz horsi uz pro kohokoliv
jiného. Zejména pak pro Ukrajinu. Cenovy strop pro ruskou ropu
nastaveny Zapadem na 60 USD za barel je totiz ocividné zcela
neefektivni (coz neni zas tak prekvapivé), kdyzZ realizované ceny
za prodanou uralskou ropu dosahuji 85 USD a diskont proti
benchmarktm klesl z 30 USD na aktualnich necelych 10 USD.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
2.10. 1:50 JP - Index podnikatelské aktivity Tankan 3Q 6 5
2.10. 9:30 CZ - PMI v primyslu zari 42,50 42,90
2.10. 9:55 DE - PMI v primyslu zafi F 39,8 39,8
2.10. 10:00 EMU - PMI v priimyslu zafi F 43,4 43,4
2.10. 10:30 UK - PMI v prdmyslu zafi F 44,2 44,2
2.10. 16:00 USA - Index ISM v priimyslu zari 47,8 47,6
3.10. 16:00 USA - Nové oteviend prac. mista srpen 8900 8827
4.10. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) zari 150 k 177 k
4.10. 16:00 USA - Priimyslové objednavky, m/m srpen 0,2 % -2,1%
4.10. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach zari 53,5 54,5
5.10. 14:30 USA - Zahrani¢ni obchod, mid. USD srpen -65,2 %  -65,022 %
5.10. 14:30 USA - Nové zadosti o ddvky v nezam. 30. zafi --k 204 k
6.10. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, y/y srpen -7,9 % -10,5 %
6.10. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y srpen -1,5% -1,8 %
6.10. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist zari 165 k 187 k
6.10. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. zari 3,7 % 3,8 %
6.10. 14:30 USA - Priimérna hodinova mzda, y/y zari 4,3 % 4,3 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS

4.10. Bef-mkt Tesco PLC 05/23 Q1

5.10. Bef-mkt Constellation Brands Inc 08/23 Q2 3,392 USD
6.10. Manchester United Plc 06/23 Q4 0,041 GBP

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.

-3-

Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC

PATRIA

FINANCE



Patria Finance Patria - instituciondlni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research

Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3
150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 240 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

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 vytvoren 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 predem urcené 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 modelovateIné. 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/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. 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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