Tydenni vyhled

ECB zatim se stabilni politikou
Rostouci vynosy akciim nemusi vadit

Polovodice posouvaji trhy na nova maxima

ECB tento tyden jedna o sazbach a s nejvétsi
pravdépodobnosti je nesnizi. Zaroven by méla dodat komentar
podobny t&m z poslednich nékolika tydn. To znamend, Ze bude
naznacovat, ze start cyklu snizovani vidi pozdéji nez trh.
Prezidentka Lagardova naposledy mluvila o letnim terminu, u ¢ehoz
by mé&lo i zlstat. Za soudasné situace by to pro investory
neznamenalo prekvapeni.

Nutno fict, Zze trzni sazky na rychly pokles sazeb prece jen
postupné chladnou. Pravé u ECB to plati vic nez u Fedu, kdyz trh
nyni ciluje prvni snizeni sazeb v ménové unii az na ¢erven. U Fedu
investori stale kalkuluji s breznovym terminem, ale ten uz ma méné
nez 50procentni pravdépodobnost, takze se posouvame do druhého
Ctvrtleti.

Pokud dfive vyhled rychlého uvolfiovani politiky akcie podporoval,
nemélo by je chladnuti sdzek nyni brzdit? Nedéje se tak, akcie
nardstu dluhopisovych vynosd (tam se mé&nova politika projevuje)
odolavaji velmi Uspésné. V tomto bodé je dobré pfipomenout, Ze
situace dost pfipomind prvni lonské pololeti. Také tehdy akcie
ignorovaly rlst vynost tazeny dokonce pfimo stoupajicimi sazbami
a vyhledem Fedu. Jak jsme uvadéli i v naSem rocnim vyhledu,
samotné vyssi vynosy Ci pozdéjsi snizovani sazeb nemusi byt
pro akcie problém, pokud bude ekonomika vykazovat
dostatecnou silu. V pfipadé té americké to plati, u evropské nikoli.
A kdyz se ohlizime rok dozadu, dalsim podobnym prvkem je i role
Al, kde se zveda nova vina expanze.

Kromé ECB jsou v Evropé na programu také predbézné indexy
nakupnich manazerd ¢i némecké Ifo, které by meély dolozit
churavou kondici ekonomiky i za leden. Naopak z USA se da cekat
pomérné silny rist HDP za 4Q, jak naznadil i neCekané rychly
maloobchod koncem roku. Doplnénim bude tydenni zprava o poctu
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zadosti o davky v nezaméstnanosti, kterda minule naznacila docela
hodné utazeny trh prace.

Japonska centralni banka rozhoduje o sazbach a na jejich
nastaveni podle nas nesahne. Zaroven bude velmi opatrna, aby
nenaznacila budouci zménu. Po nizsich Cislech o mzdach, stabilizaci
jenu a pfi inflaci klesajici prakticky pfesné podle odhad( neni BoJ
pod tlakem, aby Sla do akce.

V rdmci Asie pak nelze zapominat na Cinu. Tamni akcie se k rlistu
nepripojuji, a to véetné velkych technologickych jmen. Naopak to
vypada, ze se kapital stéhuje z Ciny do USA, a i proto je vyvoj
v této zemi dllezity. Zat&% jsou nadale vyhlidky pro ekonomiku i
rizika spojend s restrikcemi v obchodé ¢&i pravé omezenim pro
investice ze zapadnich zemi.

Minuly tyden, stejné jako cely uvod letosniho roku, se kupodivu
nese opét ve znameni Big Techu. Kdyz prestaly klesat vynosy, na
pomoc prispéchal fundament. Zastupci tzv. Mag7 pfitom zatim jesté
ani neoznamili vysledky za 4Q23. Prichazejici data ovSem setrvale
ukazuji smérem k mékkému pfristani. Vitr tentokrdt vane
z polovodicového odvétvi. Minuly tyden nejdfiv odstartoval
optimismus ohledné& novych akceleratorl od AMD (Investi¢ni tipy).
Zahy ho vystridala robustni ¢isla od Taiwan Semiconductor, jen
aby je koncem tydne je&té trumfl vyrobce serverl Super Micro
Computer (+36% a pre-market dalSi +3%). Spole¢nou tematickou
linkou je AI, takze nova maxima zahy zaknihovaly tfeba Microsoft
(Investicni tipy), nebo Meta Platforms.

Tento tyden v Utery po uzavieni trhu se mizeme t&sit na &tvrtletni
vysledky streamovaciho giganta Netflix. Do Ctvrtého cCtvrtleti
vstupuje spole¢nost s optimistickymi vyhlidkami na rdst a
predpokladd pokracovani robustni dynamiky rlstu po¢tu uzivateld.
Podle odhadd by se mély trzby ve 4. ctvrtleti mezirocné
zvysit o 11 % a dosahnout 8,7 miliardy dolard. Cisty prirGstek
placenych Clenstvi by se mél blizit prfedchozimu Cctvrtleti,
potencialné tedy pribude dalsich 8-9 milionGt novych
predplatitelti. Nejvétsi zajem je o predplatné podporované
reklamou. Bude nas tedy znovu zajimat, zda je Cisty prirlstek
predplatitell opét tak vysoky a jak je na tom firma s generovanim
ptijm0 od inzerentd samotnych reklam. Jedna z otdzek, kterd
b&hem ozndmeni vysledkl bezesporu padne, je, jak je Netflix
daleko od toho, aby pfedplatné podporované reklamou mélo
stejnou hodnotu jako tradi¢ni predplatné.

vV Vs

ale z Mag7 vstoupi na scénu ve stfedu po uzavreni trhu Tesla. Dale
reportuje de facto cely americky telekomunikacni a zbrojarsky
sektor. Poté bychom upozornili na producenty polovodi¢ového
kapitalového vybaveni ASML (Investicni tipy), Lam Research,
nebo KLA, jimZ se ve vleku polovodi¢d také v minulém tydnu
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nadmiru dafilo. Alespon ¢estnou zminku si zaslouzi Intel a budeme
také rovnéz sledovat nové prirGstky do nasich Investi¢nich tipd,
AT&T (stfeda) a LVMH (Ctvrtek).

- 3 - Copyright © 2024 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
23.1. 0:00 JP - Jednani BoJ, zakladni sazba 23. leden -0,1 % -0,1 %
24.1. 9:30 DE - PMI v primyslu leden P 43,6 43,3
24.1. 10:00 EMU - PMI v priimyslu leden P 44,8 44,4
25.1. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo leden 86,5 86,4
25.1. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 25. leden 4,5 % 4,5 %
25.1. 14:30 USA - HDP, q/q a 4Q 2% 4,9 %
25.1. 14:30 USA - Bilance zahr. obchodu, predb., mid. prosinec -88,5% -89,332 %
25.1. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby prosinec P 1% 5,4 %
25.1. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 20. leden 200 k 187 k
25.1. 16:00 USA - Prodeje novych domd prosinec 650 k 590 k
26.1. 14:30 USA - Vydaje na osobni spotfebu, m/m prosinec 0,4 % 0,2 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
22.1. Aft-mkt United Airlines Holdings Inc 12/23 Q4 1,704 USD
23.1. 07:00 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 12/23 Q4 1,45 SEK
23.1. Bef-mkt General Electric Co 12/23 Q4 0,906 USD
23.1. Bef-mkt Johnson & Johnson 12/23 Q4 2,276 USD
23.1. Bef-mkt Procter & Gamble Co/The 12/23 Q2 1,704 USD
23.1. Bef-mkt DR Horton Inc 12/23 Q1 2,89 USD
23.1. Bef-mkt Halliburton Co 12/23 Q4 0,796 USD
23.1. Bef-mkt Verizon Communications Inc 12/23 Q4 1,078 USD
23.1. 12:00 Synchrony Financial 12/23 Q4 0,931 USD
23.1. Bef-mkt  RTX Corp 12/23 Q4 1,239 USD
23.1. Bef-mkt Lockheed Martin Corp 12/23 Q4 7,288 USD
23.1. PACCAR Inc 12/23 Q4 2,226 USD
23.1. Bef-mkt 3M Co 12/23 Q4 2,305 UsSD
23.1. 13:00 Invesco Ltd 12/23 Q4 0,402 USD
23.1. 22:00 Netflix Inc 12/23 Q4 2,234 USD
23.1. Aft-mkt  Intuitive Surgical Inc 12/23 Q4 1,48 USD
23.1. Aft-mkt  Texas Instruments Inc 12/23 Q4 1,478 USD
23.1. 23:00 Baker Hughes Co 12/23 Q4 0,478 USD
24.1. 06:00 SAP SE 12/23 Q4 1,597 EUR
24.1. 07:00 ASML Holding NV 12/23 Q4 4,797 EUR
24.1. 07:00 Swedbank AB 12/23 Q4 7,258 SEK
24.1. Bef-mkt AT&T Inc 12/23 Q4 0,555 UsD
24.1. Bef-mkt Freeport-McMoRan Inc 12/23 Q4 0,248 USD
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24.1. Bef-mkt  Abbott Laboratories 12/23 Q4 1,19 USD

24.1. Bef-mkt  TE Connectivity Ltd 12/23 Q1 1,711 USD
24.1. Bef-mkt General Dynamics Corp 12/23 Q4 3,766 USD
24.1. 13:00 Kimberly-Clark Corp 12/23 Q4 1,531 USD
24.1. Aft-mkt International Business Machines Corp 12/23 Q4 3,745 USD
24.1. Aft-mkt  Tesla Inc 12/23 Q4 0,732 USD
24.1. Aft-mkt ServiceNow Inc 12/23 Q4 2,79 USD
24.1. Aft-mkt Lam Research Corp 12/23 Q2 7,095 USD
24.1. Aft-mkt  CSX Corp 12/23 Q4 0,441 USD
24.1. Aft-mkt  Ameriprise Financial Inc 12/23 Q4 7,695 USD
24.1. Aft-mkt  Raymond James Financial Inc 12/23 Q1 2,244 USD
24.1. Aft-mkt United Rentals Inc 12/23 Q4 10,978 USD
24.1. Aft-mkt  Seagate Technology Holdings PLC 12/23 Q2 -0,081 USD
24.1. Aft-mkt  Crown Castle Inc 12/23 Q4 0,723 USD
24.1. Aft-mkt  Las Vegas Sands Corp 12/23 Q4 0,615 USD
25.1. 07:00 Nokia Oyj 12/23 Q4 0,12 EUR
25.1. 08:00 Sandvik AB 12/23 Q4 3,438 SEK
25.1. 12:00 Atlas Copco AB 12/23 Q4 1,516 SEK
25.1. Bef-mkt Dow Inc 12/23 Q4 0,402 USD
25.1. Bef-mkt  Comcast Corp 12/23 Q4 0,785 USD
25.1. Bef-mkt Valero Energy Corp 12/23 Q4 2,944 USD
25.1. Bef-mkt Southwest Airlines Co 12/23 Q4 0,122 USD
25.1. Bef-mkt  STMicroelectronics NV 12/23 Q4 0,966 USD
25.1. Bef-mkt Blackstone Inc 12/23 Q4 0,997 USD
25.1. Bef-mkt  Alaska Air Group Inc 12/23 Q4 0,196 USD
25.1. Bef-mkt NextEra Energy Inc 12/23 Q4 0,483 USD
25.1. Bef-mkt  American Airlines Group Inc 12/23 Q4 0,146 USD
25.1. Northrop Grumman Corp 12/23 Q4 5,817 USD
25.1. 12:30 Humana Inc 12/23 Q4 2,153 USD
25.1. 13:45 Union Pacific Corp 12/23 Q4 2,562 USD
25.1. Aft-mkt L3Harris Technologies Inc 12/23 Q4 3,316 USD
25.1. Aft-mkt  Intel Corp 12/23 Q4 0,444 USD
25.1. Aft-mkt  KLA Corp 12/23 Q2 5,893 USD
25.1. Aft-mkt  Western Digital Corp 12/23 Q2 -1,125 USD
25.1. Aft-mkt LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 12/23 Q4 15,49 EUR
25.1. Aft-mkt  Visa Inc 12/23 Q1 2,344 USD
25.1. Aft-mkt  Western Alliance Bancorp 12/23 Q4 1,875 USD
25.1. 22:05 Capital One Financial Corp 12/23 Q4 2,665 USD
25.1. 22:05 T-Mobile US Inc 12/23 Q4 1,907 USD
26.1. 07:20 Volvo AB 12/23 Q4 6,01 SEK
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26.1. 07:30 Kone Oyj 12/23 Q4 0,549 EUR

26.1. Archer-Daniels-Midland Co 12/23 Q4 1,667 USD
26.1. Bef-mkt  Signify NV 12/23 Q4 0,917 EUR
26.1. Bef-mkt American Express Co 12/23 Q4 2,649 USD
26.1. 12:00 Autoliv Inc 12/23 Q4 3,369 USD
26.1. Bef-mkt  First Citizens BancShares Inc/NC 12/23 Q4 48,518 USD
26.1. Bef-mkt  Norfolk Southern Corp 12/23 Q4 2,863 USD
26.1. 13:00 Colgate-Palmolive Co 12/23 Q4 0,851 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred 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 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 rustovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pripadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal$im proménnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i 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 investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyfazené tipy vcéetné 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 zajma.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi 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 ¢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
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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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