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Operace v Gaze se rozjizdi opatrné
Fed necha sazby beze zmény, zvyseni nezavrhne

Korporatnim vysledkiim vévodi predevsim vyhledy

Zacind tyden, béhem kterého budou investori sledovat zpravy
tykajici se fady rlznych témat. Nalada na trzich je sice v pondé&li
pomérné dobrd, ale nepochybujeme, Ye zUstédva velice kfehkd a
schopnost ignorovat Spatné zpravy trh stale postrada. Jaka témata
tedy budou soupefit o pozornost investor(?

Boje v Gaze. Vypada to, Ze zacatek izraelské pozemni operace trhy
vnimaji celkem pfiznivé, nebot zatim nejde o masivni ofenzivu, jako
spige o izolované mens&i operace. Ty jsou Setrné&jsi k zivotim vojakd
i palestinskych civilistd, co? ovéem neznamena, Ze se protiZidovské
nalady nebudou dal stupnovat. Postoj verejnosti vidime nadale jako
klicovy prvek, ktery rozhodne o pfipadném Sifeni konfliktu i podpore
vrs 4 o T I
pro Izrael. A pripadna eskalace pak bude dulezita i pro naladu na
trzich.

Americka fiskalni politika. VIada nema problémy upsat novy dluh
a dava si pozor, aby pfi aukcich previs poptavky systematicky
neklesal, coz by vyslalo hodné negativni signal. Dani za to jsou
ovéem rostouci nalady v podobé& vynosl &plhajicich se vzhlru. Uz
nékolik mésicl je znat, Ze trh aukce vstiebava hiF, kdyZ se investofi
od dluhu odvraceji a Fed se z klicového kupce stal fakticky
prodejcem. Tento tyden ministerstvo financi zverejni Ctvrtletni plan
pro financovani, konkrétné plan pro emise delsiho dluhu.

Zasedani Fedu. Tentokrat to bude bez nové progndzy a podle nas
i bez velkého rizika u rozhodnuti o sazbach. Ty by mély z{stat beze
zmény, tj. na 5,25-5,50 procenta. Pfiklanime se rovnéz k tomu, ze
svého vrcholu uz sazby dosahly, ackoli spekulace o dalSim navysSeni
na trhu misty problesknou, zvlasté po lepSich datech z ekonomiky.
Komentar po rozhodnuti se zfejmé nebude pfilis odliSovat od toho,
co slychdme od bankéfld pribé&zné. To znamend, Ze moZnost
zvy$eni zUstane otevfend, zdlraznéna bude nutnost drzet restrikci
po delSi dobu a uslySime také o znamych rizicich pro a proti poklesu
inflace na cil. Ceho se mohou trhy pred jednanim obavat, je prilisny
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dlraz na trh prace, dlouhé obdobi vysokych sazeb ¢ naznak narlstu
dlouhodobé neutralni sazby.

Americka data. Trh prace prekvapuje svou silou a investofi to
nenesou dobte kvili implikacim pro sazby. Pravidelné se ale ¢ekd
ochlazeni na uUrovni zaméstnanosti i mezd, a nejinak je tomu i
v pripadé dat fijnovych. Bylo by to urcité vitané, ale trhy budou do
patku v napéti, jestli odhady tentokrat vyjdou. Jesté predtim budou
zverejnény posledni dobou hodné sledované JOLTs, tedy statistiky
o otevienych pracovnich pozicich ¢i propousténi. Tradi¢ni indexy
ISM by podle odhadl mély naznalit prakticky stejnou kondici
ekonomiky jako pred mésicem, tedy rostouci sluzby a mirny Gtlum
pramysilu.

Smérovani Ciny. Tento tyden probéhne setkdni nejvyssich
¢inskych predstaviteld, které se kond jednou za pét let. Jde o
klicovou konferenci, jejimz tématem ma byt dluhové riziko a
posileni dohledu komunistické strany. Téma se nabizi vzhledem
k rostoucimu problému na realitnim trhu a nebezpe¢nému zadluzeni
lokalnich samosprav, které pinily pléany ristu skrze expanzi stavebni
aktivity. Jednani je uzavrené, ale aspon ramcové postoje by mohly
byt sdéleny. Krom toho Cina zverejni fijnové indexy PMI.

Evropska cisla. Némecko nacalo sérii dat mirné lepSim HDP za 3Q.
Dale na programu bude Udaj za vyvoj ekonomiky v celé eurozdéné,
kterd by méla za dany kvartal pouze stagnovat. Inflace v eurozéné
by pak za Fijen méla vykazat dalsi podstatné zpomaleni, a to hlavné
na celkové Urovni. Také jadrova inflace by vSak méla opét zvolnit.

BoE a Bol. Za zminku urcité stoji i ¢tvrte¢ni rozhodnuti Bank of
England o sazbach - zména se stejné jako u ECB a Fedu neceka.
Zadné Upravy politiky se nepredpokladaji ani v pfipadé japonské
centralni banky, jejiz rozhodnuti se dozvime v Gtery nad rdnem. Ve
vzduchu vsak stéle visi néjaky naznak zmény smérem
k utazenéjSimu nastaveni ¢i postoj ke kurzu jenu. Ten uz néjaky Cas
balancuje kolem 150 za dolar, kde predpoklada néjakou formu
podpory Bol.

Jednani €NB. Odbo¢me k lokadlnimu tématu, které ale bude také
velmi zajimavé. Bankovni rada zacatkem listopadu jednoznacné
bude debatovat o snizeni Urokovych sazeb. Dokazeme si predstavit
tésny vysledek, ktery na posledni chvili ovlivni cerstva data
z domaci ekonomiky. VétsSina trhu se kloni k varianté sniZzeni sazeb
uz tento tyden, a to o 25 bps. Dalsi stejny krok by nasledoval
v prosinci. Druhou moznosti, kterou mirné preferujeme my, by byly
stabilni sazby nyni a snizeni v prosinci rovnou o 50 bps. Ve finale to
neni velky rozdil, spise by Slo o naznak, jak moc chtéji byt bankéri
s uvolfovanim opatrni.

Firemni vysledky. Nejvét&i naloZ firemnich vysledkd je za nami,
v s v 7 o T Y4 ’ Ve v Ve, v
porad tady vsak mame dulezita Cisla. Na prvnim misté bude urcite
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Apple jako predposledni zastupce velkého techu (na konci
listopadu nas jesté ceka Nvidie). Posledni tyden ukazal, jak nervozni
je aktudlné trh hledajici za kazdou skulinkou problémy spojené
s moznym prichodem recese. Alphabet ani Meta nereportovaly
Spatna cisla, stejné si to vsak jejich akcie skaredé odnesly. Jak jsme
psali v posledni aktualizaci Investi¢nich tipQ, 5% dluhopisovy vynos
na 10leté splatnosti se akciovym trhem uz jen tézce ignoruje.

Minuly tyden jsme také byli sv&dky vskutku masivnich propadd
spojenych s jakymkoliv zavahanim ve vyhledech na pristi rok.
Hlavné fintech predvadél skutecné psi kusy, a proto jsme zvédavy,
s ¢im prijde PayPal, ta oskliva kanka na nasem seznamu
Investi¢nich tipd. Naopak ale investory pot&&il Intel zmifujici
napravu trhu s osobnimi PC. Divize More Personal Computing u
Microsoftu také predcila konsensus. AMD ma tudiz nakroceno
k dobrym vysledkim, které mlze jesté podporit komentat k &ipdm
MI300 - odpovéd na totalni dominanci Nvidie na poli grafickych
akcelerator( pro tréning Al

Zminit miZzeme jest& farmaceuticky sektor, ktery si v poslednich
tydnech vibec neved| dle pouéek a investordm moc ochrany pred
mozno recesi neposkytl. Ve c¢tvrtek nas cekaji vysledky Novo
Nordisk a Eli Lilly, jejichz akcie jsou diky 1ékim na obezitu
(Wegovy a Mounjaro) velice poptavanym zbozim. Novo Nordisk
pred ¢asem opétovné zved| vyhled na tento rok, coz ale paradoxné
znamenalo pro akcie vrchol a co nasledovalo, byla témér 10%
korekce. Akcie nejsou levné (Eli Lilly obchoduje s ndasobkem fwd P/E
témér 50x, Novo kolem 30x) a je tudiz prihodné, Ze zmifované
dluhopisové vynosy rostouci zdanlivé do nebes, se jich tykaji stejné
jako technologického sektoru.

Co o téhle vysledkové sezoné miZeme zatim Fict, Ze vic, nez
obvykle, jdou cCisla za usly kvartal do pozadi a podstatny je
vyhled. Divod je dle nadeho nazoru nasnadé. Recese se omild uz
nékolik kvartall, a ne a ne prijit. Trh ji zaéal s 5% vynosy brat opét
vazné a slaby vyhled je pak pokazdé ,ocividnym" dikazem, Ze je
konecné tady. Coz samoziejmé plati i opacné a silny vyhled je
naopak velkou Ulevou. MUZeme také fict, Ze zdil¢ich zprav
jednotlivych firem se zda, Ze zatimco americka ekonomika
porad sSlape na plné obratky, problém maji spolecnosti
s velkou expozici na zpomalujici Cinu a Evropu (viz evropské
automobilky).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
30.10. 14:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y fijen P 3,3 % 4,3 %
31.10. 9:00 CZ - HDP, q/q 3Q 0 % 0 %
31.10. 11:00 EMU - HDP, q/q 3Q 0 % 0,2 %
31.10. 11:00 EMU - Inflace, piredbézny odhad, y/y rijen 3,1 % 4,3 %
31.10. 14:45 USA - Index aktivity ISM Chicago rijen 45 441
31.10. 15:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board Fijen 100 103
31.10. 0:00 JP - Jednani BoJ, zakladni sazba 31. fijen -0,1 % -0,1 %
1.11. 2:45 Cina - PMI v praimyslu Caixin rijen 50,8 50,6
1.11. 9:30 CZ - PMI v primyslu rijen 42,50 41,70
1.11. 10:30 UK - PMI v primyslu Fjen F 45,2 45,2
1.11. 13:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) fijen 135 k 89 k
1.11. 15:00 USA - Nové oteviena prac. mista Zari 9200 9610
1.11. 15:00 USA - Index ISM v priimyslu fijen 49,1 49
1.11. 19:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 1. listopad 5,5 % 5,5 %
2.11. 9:55 DE - PMI v priimyslu Fjen F 40,7 40,7
2.11. 10:00 EMU - PMI v primyslu Fjen F 43 43
2.11. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 2. listopad 5,25 % 5,25 %
2.11. 13:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 28. fijen 210 k 210 k
2.11. 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 2. listopad 6,75 % 7 %
2.11. 15:00 USA - Priimyslové objednavky, m/m Zari 1,7 % 1,2 %
3.11. 13:30 USA - Zména poctu prac. mist fijen 180 k 336 k
3.11. 15:00 USA - Index ISM ve sluzbach fijen 53,2 53,6

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spoleénost Obdobi Konsensus EPS

30.10. 05:00 HSBC Holdings PLC 09/23 Q3 0,304 USD
30.10. 07:30 Erste Group Bank AG 09/23 Q3 1,792 EUR
30.10. Bef-mkt  XPO Inc 09/23 Q3 0,639 USD
30.10. Bef-mkt McDonald's Corp 09/23 Q3 2,977 USD
30.10. 12:00 SoFi Technologies Inc 09/23 Q3 -0,072 USD
30.10. Bef-mkt ON Semiconductor Corp 09/23 Q3 1,343 USD
30.10. Bef-mkt  Western Digital Corp 09/23 Q1 -1,913 USD
30.10. 21:05 VF Corp 09/23 Q2 0,644 USD
30.10. Aft-mkt ~ FMC Corp 09/23 Q3 0,448 USD
30.10. Aft-mkt  Simon Property Group Inc 09/23 Q3 1,561 USD
30.10. Aft-mkt  Arista Networks Inc 09/23 Q3 1,572 USD
30.10. Aft-mkt  Wolfspeed Inc 09/23 Q1 -0,669 USD
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30.10. Aft-mkt  Pinterest Inc 09/23 Q3 0,205 USD

31.10. 07:00 OMV AG 09/23 Q3 2,038 EUR
31.10. 07:00 Anheuser-Busch InBev SA/NV 09/23 Q3 0,84 USD
31.10. 07:00 BASF SE 09/23 Q3 0,488 EUR
31.10. 08:00 BP PLC 09/23 Q3 0,235 USD
31.10. 11:30 Caterpillar Inc 09/23 Q3 4,769 USD
31.10. Goodyear Tire & Rubber Co/The 09/23 Q3 0,194 USD
31.10. Bef-mkt Pfizer Inc 09/23 Q3 -0,331 USD
31.10. Bef-mkt Marathon Petroleum Corp 09/23 Q3 7,747 USD
31.10. Bef-mkt Ares Management Corp 09/23 Q3 0,864 USD
31.10. Bef-mkt  MSCI Inc 09/23 Q3 3,317 USD
31.10. Bef-mkt  Sysco Corp 09/23 Q1 1,039 USD
31.10. Bef-mkt  GE HealthCare Technologies Inc 09/23 Q3 0,901 USD
31.10. Bef-mkt  JetBlue Airways Corp 09/23 Q3 -0,276 USD
31.10. Bef-mkt Amgen Inc 09/23 Q3 4,677 USD
31.10. Aft-mkt  Caesars Entertainment Inc 09/23 Q3 0,287 USD
31.10. Aft-mkt  First Solar Inc 09/23 Q3 2,034 UsSD
31.10. Aft-mkt  Advanced Micro Devices Inc 09/23 Q3 0,676 USD
31.10. Aft-mkt  Chesapeake Energy Corp 09/23 Q3 0,524 USD

1. 08:00 Orsted AS 09/23 Q3 -30,37 DKK
.11, 11:00 DuPont de Nemours Inc 09/23 Q3 0,843 USD
.11, 11:30 Humana Inc 09/23 Q3 7,151 USD
1. Bef-mkt Estee Lauder Cos Inc/The 09/23 Q1 -0,203 USD
11, Bef-mkt CVS Health Corp 09/23 Q3 2,137 USD
1. Bef-mkt IDEXX Laboratories Inc 09/23 Q3 2,381 USD
1. Bef-mkt Kraft Heinz Co/The 09/23 Q3 0,656 USD
1. Bef-mkt GSK PLC 09/23 Q3 0,456 GBP
11, Bef-mkt IQVIA Holdings Inc 09/23 Q3 2,427 USD
1. 12:00 Yum! Brands Inc 09/23 Q3 1,27 USD
1. 12:30 Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 09/23 Q3 0,687 USD
11, 21:05 Altice USA Inc 09/23 Q3 0,061 USD
1. 21:15 Prudential Financial Inc 09/23 Q3 3,13 USD
1. Aft-mkt  CF Industries Holdings Inc 09/23 Q3 1,044 USD
1. Aft-mkt  Boston Properties Inc 09/23 Q3 0,664 USD
1. Aft-mkt Marathon Oil Corp 09/23 Q3 0,714 USD
1. Aft-mkt  MetLife Inc 09/23 Q3 1,953 USD
11, Aft-mkt  MicroStrategy Inc 09/23 Q3 0,69 USD
11, Aft-mkt  PayPal Holdings Inc 09/23 Q3 1,23 USD
11, Aft-mkt  Albemarle Corp 09/23 Q3 3,793 USD
11, Aft-mkt DoorDash Inc 09/23 Q3 0,38 USD
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1.11. Aft-mkt  Herbalife Ltd 09/23 Q3 0,73 USD
1.11. Aft-mkt ~ American International Group Inc 09/23 Q3 1,489 USD
1.11. Aft-mkt Zillow Group Inc 09/23 Q3 0,215 USD
1.11. Aft-mkt Electronic Arts Inc 09/23 Q2 1,252 USD
1.11. Aft-mkt  American Water Works Co Inc 09/23 Q3 1,648 USD
1.11. Aft-mkt  ANSYS Inc 09/23 Q3 1,264 USD
1.11. Aft-mkt QUALCOMM Inc 09/23 Q4 1,92 USD
1.11. Aft-mkt BioMarin Pharmaceutical Inc 09/23 Q3 0,432 USD
1.11. Aft-mkt  Airbnb Inc 09/23 Q3 2,078 USD
1.11. Aft-mkt  Roku Inc 09/23 Q3 -1,824 USD
1.11. Aft-mkt  Super Micro Computer Inc 09/23 Q1 3,204 USD
2.11. 07:00 Deutsche Lufthansa AG 09/23 Q3 1,017 EUR
2.11. 07:30 Novo Nordisk A/S 09/23 Q3 5,008 DKK
2.11. 07:30 HUGO BOSS AG 09/23 Q3 0,927 EUR
2.11. 08:00 Fortum Oyj 09/23 Q3 0,146 EUR
2.11. 11:30 Marriott International Inc/MD 09/23 Q3 2,1 USD
2.11. 11:30 Cigna Group/The 09/23 Q3 6,681 USD
2.11. Bef-mkt Cummins Inc 09/23 Q3 4,678 USD
2.11. Bef-mkt Zalando SE 09/23 Q3 0,023 EUR
2.11. Bef-mkt  Ferrari NV 09/23 Q3 1,605 EUR
2.11. Bef-mkt  Hyatt Hotels Corp 09/23 Q3 0,588 USD
2.11. Bef-mkt  ConocoPhillips 09/23 Q3 2,095 USD
2.11. Bef-mkt ING Groep NV 09/23 Q3 0,521 EUR
2.11. Bef-mkt Intercontinental Exchange Inc 09/23 Q3 1,385 USD
2.11. Bef-mkt Shell PLC 09/23 Q3 0,925 UsSD
2.11. Bef-mkt  Zoetis Inc 09/23 Q3 1,357 USD
2.11. Bef-mkt  American Electric Power Co Inc 09/23 Q3 1,708 USD
2.11. Apple Inc 09/23 Q4 1,393 USD
2.11. Bef-mkt Cheniere Energy Inc 09/23 Q3 2,485 USD
2.11. Bef-mkt  Starbucks Corp 09/23 Q4 0,968 USD
2.11. 12:00 Duke Energy Corp 09/23 Q3 1,921 USD
2.11. Bef-mkt J Sainsbury PLC 05/23 Q1

2.11. 12:00 Molson Coors Beverage Co 09/23 Q3 1,548 USD
2.11. Bef-mkt EPAM Systems Inc 09/23 Q3 2,556 USD
2.11. Bef-mkt Moderna Inc 09/23 Q3 -1,866 USD
2.11. Bef-mkt Palantir Technologies Inc 09/23 Q3 0,057 USD
2.11. Bef-mkt Shake Shack Inc 09/23 Q3 0,1 USD
2.11. Bef-mkt Rockwell Automation Inc 09/23 Q4 3,467 USD
2.11. Heidelberg Materials AG 09/23 Q3 3,35 EUR
2.11. Bef-mkt  Eli Lilly & Co 09/23 Q3 -0,178 USD
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2.11. 12:15 S&P Global Inc 09/23 Q3 3,044 USD
2.11. 21:00 Booking Holdings Inc 09/23 Q3 67,868 USD
2.11. Aft-mkt Coinbase Global Inc 09/23 Q3 -0,571 USD
2.11. Aft-mkt Block Inc 09/23 Q3 0,448 USD
2.11. Aft-mkt  Stryker Corp 09/23 Q3 2,439 USD
2.11. Aft-mkt  Cloudflare Inc 09/23 Q3 0,098 USD
2.11. Aft-mkt  DraftKings Inc 09/23 Q3 -0,672 USD
2.11. Aft-mkt Live Nation Entertainment Inc 09/23 Q3 1,291 USD
2.11. Aft-mkt Paramount Global 09/23 Q3 0,109 USD
2.11. Aft-mkt  Fortinet Inc 09/23 Q3 0,366 USD
2.11. Aft-mkt  Pioneer Natural Resources Co 09/23 Q3 5,579 USD
2.11. Aft-mkt  Microchip Technology Inc 09/23 Q2 1,621 USD
2.11. Aft-mkt Motorola Solutions Inc 09/23 Q3 3,026 USD
2.11. Aft-mkt  Monster Beverage Corp 09/23 Q3 0,399 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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