Tydenni vyhled

Akcie prisnéjsimu postoji Fedu odolavaji
Snizi CNB sazby o 25, nebo rovnou 50 bod@?

Vysledkova sezéna za vrcholem, ale nekonci

Tento tyden se nedekd pfili§ dllezitych dat ze zadmofi. Hlavnim
bodem bude index ISM ze sektoru sluzeb, kde budeme cekat
kromé celkové aktivity i na naznak vyvoje cen. Posledni série
ekonomickych statistik totiz jednoznacné hovofi pro pozdéjsi
snizeni Urokovych sazeb. Ve stejném duchu se vyjadril také Fed a
o vikendu tento postoj v rozhovoru znovu potvrdil pfedseda Powell.

V zdsadé tak data jen mensi mérou prispéji k vstfebavani
dilezitéjsich informaci z minulého tydne. Na dluhopisovém trhu to
vypadd nyni pomérn& jasn& - vynosy se vraceji vzhlru po
prechodném poklesu. Akcie vSak dostaly silnou podporu ze
strany firemnich zprav a zaroven se zda, Ze vic¢i méné
priznivym ocekavanim o Fedu jsou slusné odolné. Ani
v Evropé neni kalendar prili§ nabity a informace z némeckého
prdmyslu & maloobchodu eurozény maiji $anci ovlivnit obchodovani
jen prechodné a pfi prekvapivych vysledcich.

Z Ciny dostaneme inflaéni data za leden, ale podstatnéjsi je vyvoj
tok( kapitalu, ktery, jak to vypadd, se vytrvale st&huje hlavné do
USA. Cinsky trh se dal odpoutdvé od toho amerického a zarover i
¢inska data maji na zapadni trhy mensi relevanci.

Bohaté ndas naopak bude zasobovat doméaci ekonomika. Vyjdou
statistiky primyslové vyroby, zahraniéniho obchodu nebo
maloobchodnich trzeb. Klicovym bodem programu je vsak
étvrteéni zasedani €NB. Banka mifi se sazbami doll a jejich
snizovani by se mélo na néjaky cas stat pravidlem. Otazkou je
hlavné rychlost. VétSina trhu se kloni k dalsimu mensimu kroku 25
bps, podle nas vSak prevlada pravdépodobnost, ze bankovni rada
sahne rovnou po 50 bps. Koruna sice uz oslabila do prostoru 25,00
za euro, ale rychlejsi uvolfovani politiky by ji zfejmé pfineslo dalsi
ztraty, zvlast kdyz snizovani sazeb ECB ¢ Fedu se spise odsouva
v Case.
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Pokud nékdo nahodou pochyboval, tak po minulém tydnu je opét
nad slunce jasné, na kterych ramenou stoji akciovy trh. Na
rozdil od velkolepého zavéru lorfiska je ovSem nynéjsi rally, ktera
den po dnu posouvd  historickd maxima, podpoFena
fundamentem, nikoliv padajicimi vynosy. Ty naopak v navaznosti
na silny trh prace a Powellovy poznamky v zavéru tydne citelné
poskocily.

Skupina Mag 7 (tedy spiSe Mag 6, nebot Tesla se z tohoto trendu
vymyka jak trajektorii akcii, tak slabsim fundamentem) si z toho ale
tézkou hlavu nedéld, tentokrat predevsim zdsluhou Amazonu
(Investicni tipy) a Meta Platforms, které predstavily vyborna disla.
Jejich akcie tak v patek posilily o 8 %, resp. 20 %, coz treba
v pfipadé Mety znamend vibec nejvétsi absolutni denni pfirQstek
trzni hodnoty v historii. Slo o bezméla 200 mld. USD za den, coz
prekonalo dosavadni rekord 191 mild. USD u Applu z listopadu
2022. Pro zajimavost, v tom samém roce (v Unoru) Meta
zaknihovala naopak nejvétsi absolutni denni propad trzni hodnoty
v historii (ddivodem byl slaby vyhled), ktery piesahl 200 mld. USD.
Meté tak aktualné patri prvenstvi na obou stranach zebficku.

I pfes misty rozpacité prvotni trzni reakce (AMD, GOOGL) Ize
konstatovat, ze cela Mag 7 skupina (s vyjimkou Tesly)
nezklamala a prezentovala se velmi solidnimi vysledky.
Pokud bude nastoleny trend pokracovat, a my jsme toho nazoru, Ze
bude, velké technologické spole¢nosti do svych nynéjsich
prémiovych valuaci postupné dorostou. Mag 7 nyni obchoduje s 30x
P/E nasobkem ve srovnani s cca 18x u zbytku indexu S&P 500. To
ovéem skupiné vibec nebrani prekondvat svou vykonnosti $ir&i trh.
Uz pred patec¢nim Amazonem a Metou byla Mag 7 zodpovédna za
zhruba polovinu letosSniho vynosu na indexu S&P 500. Mag 6 bez
Tesly dokonce za cca 70 %. Po vytec¢ném patku v podani Mety a
Amazonu se jiz dostavame k 80 %. Jinymi slovy, stejné jako vloni
je i letos za vykon celého akciového trhu zodpovédna prakticky
vyluéné skupina 7, resp. 6 nejvétsich titullG. Zbytek z pohledu
indexu v primé&ru  jenom pabérkuje. Hlavni ddvod ma
fundamentalni povahu. Zatimco od zbytku indexu se ceka jen 3%
rlst trzeb, od Mag 7 az 12 % p.a. (3lety CAGR).

Vzhledem k tomu, Ze se de facto veskery vynos trhu koncentruje
v jeho Uzké Spicce, dava nam pro letosek zvolena tzv. barbell
strategie stale vétsi smysl (viz. Téma: Navrat ke kofendm).
V Uvodu roku se k ni zacala hlasit uz i zvucnéjsi jména investi¢niho
svéta, namatkou tfeba Goldman Sachs a nové i BofA.

Co se tyle korporatniho kalendare, to hlavni mame v ramci
vysledkové sezdny sice za sebou, ale to jesté neznamena, ze bude
nuda. Z pohledu nasich Investi¢nich tipd nas bude zfejmé nejvice
zajimat spole¢nost Paypal (PYPL), jeho? akcie kvdli poklesu
aktivnich G¢tl, poklesu marze a niz&im poplatkdm za platby
odepsaly 80 % od svych maxim. Tyto trendy vsSak nejsou tak
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Spatné, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. PayPal totiz dosahuje
zdravého rlstu TPV (celkovy objem plateb) a od zafi 2023 méa nové
vedeni v ¢ele s Alexem Chrissem, ktery dfive plsobil 19 let ve firmé
Intuit. Kdyz Paypal ohlasil vysledky za treti ¢tvrtleti 2023, tak trzby
vzrostly o 8 % a TPV vzrostl o 15 %. V&imnéte si, Zze i kdyZ rdst
trzeb je docela zdravy, roste pomaleji nez TPV. ProC? Protoze
poplatky za platby klesaji, a to je klicova vyzva, kterou musi PayPal
prekonat. Budeme tedy bedlivé sledovat, jestli se novému vedeni
Paypalu podafilo stabilizovat marze a zastavit odliv aktivnich
uZivateld.

Ze zajimavéjsich jmen dale reportuji: McDonald's (MCD), ON
Semiconductor (ON), Palantir (PLTR: Investicni tipy), Walt
Disney (DIS) nebo napfriklad americky farmaceuticky gigant Eli
Lilly (LLY).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
5.2. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach leden 52 50,5
6.2. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, y/y prosinec -5,3 % -4,4 %
6.2. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y prosinec -8,1 % -2,7 %
6.2. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mld. K& prosinec 6,8 30,8
6.2. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y prosinec -0,8 % -1,1 %
7.2. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y prosinec -2,2 % -4,8 %
7.2. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y prosinec 0,7 % 0,9 %
7.2. 14:30 USA - Zahranic¢ni obchod, mid. USD prosinec -62,2 % -63,207 %
7.2. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 7. unor 5,75 % 5,75 %
8.2. 2:30 Cina - CPI, y/y leden -0,5 % -0,3 %
8.2. 9:00 CZ - Nezaméstnanost leden 3,9 % 3,7 %
8.2. 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 8. unor 6,5 % 6,75 %
8.2. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 3. unor 215k 224 k
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
5.2. 06:30 Nordea Bank Abp 12/23 Q4 0,367 EUR
5.2. Bef-mkt Estee Lauder Cos Inc/The 12/23 Q2 0,55 USD
5.2. Bef-mkt  Air Products and Chemicals Inc 12/23 Q1 3,008 USD
5.2. Bef-mkt McDonald's Corp 12/23 Q4 2,824 USD
5.2. Bef-mkt ON Semiconductor Corp 12/23 Q4 1,207 USD
5.2. Bef-mkt Tyson Foods Inc 12/23 Q1 0,422 USD
5.2. Bef-mkt IDEXX Laboratories Inc 12/23 Q4 2,122 USD
5.2. 12:30 Caterpillar Inc 12/23 Q4 4,744 USD
5.2. Aft-mkt Simon Property Group Inc 12/23 Q4 1,97 USD
5.2. Aft-mkt NXP Semiconductors NV 12/23 Q4 3,645 USD
5.2. Aft-mkt Palantir Technologies Inc 12/23 Q4 0,076 USD
5.2. Aft-mkt Vertex Pharmaceuticals Inc 12/23 Q4 4,088 USD
6.2. 06:45 UBS Group AG 12/23 Q4 0,128 USD
6.2. 07:30 Infineon Technologies AG 12/23 Q1 0,489 EUR
6.2. Bef-mkt BP PLC 12/23 Q4 0,163 USD
6.2. 12:00 Linde PLC 12/23 Q4 3,462 USD
6.2. Bef-mkt  Cummins Inc 12/23 Q4 4,466 USD
6.2. Bef-mkt  Carrier Global Corp 12/23 Q4 0,516 USD
6.2. Bef-mkt KKR & Co Inc 12/23 Q4 0,926 USD
6.2. Bef-mkt GE HealthCare Technologies Inc 12/23 Q4 1,071 USD
6.2. Intesa Sanpaolo SpA 12/23 Q4 0,081 EUR
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6.2. Bef-mkt Spotify Technology SA 12/23 Q4 -0,312 EUR
6.2. Bef-mkt  Fiserv Inc 12/23 Q4 2,152 USD
6.2. 12:00 DuPont de Nemours Inc 12/23 Q4 0,849 USD
6.2. Bef-mkt  Gartner Inc 12/23 Q4 2,832 USD
6.2. 12:00 Centene Corp 12/23 Q4 0,444 USD
6.2. Bef-mkt  Eli Lilly & Co 12/23 Q4 2,173 USD
6.2. 13:00 Nokian Renkaat Oyj 12/23 Q4 0,247 EUR
6.2. 13:30 Hertz Global Holdings Inc 12/23 Q4 -0,805 USD
6.2. Aft-mkt  Fortinet Inc 12/23 Q4 0,433 USD
6.2. Aft-mkt  Chipotle Mexican Grill Inc 12/23 Q4 9,714 USD
6.2. Aft-mkt  Snap Inc 12/23 Q4 0,064 USD
6.2. Aft-mkt  Cognizant Technology Solutions Corp 12/23 Q4 1,034 USD
6.2. Aft-mkt  Enphase Energy Inc 12/23 Q4 0,527 USD
6.2. Aft-mkt  Gilead Sciences Inc 12/23 Q4 1,739 USD
6.2. Aft-mkt  Carlisle Cos Inc 12/23 Q4 3,55 USD
6.2. Aft-mkt  elf Beauty Inc 12/23 Q3 0,571 USD
6.2. Aft-mkt Edwards Lifesciences Corp 12/23 Q4 0,638 USD
6.2. Aft-mkt  Amgen Inc 12/23 Q4 4,6 USD
6.2. 22:05 VF Corp 12/23 Q3 0,775 USD
6.2. 22:05 Ford Motor Co 12/23 Q4 0,132 USD
6.2. Prudential Financial Inc 12/23 Q4 2,612 USD
7.2. 07:00 Equinor ASA 12/23 Q4 0,859 USD
7.2. 07:00 Schibsted ASA 12/23 Q4 1,123 NOK
7.2. 07:00 Akzo Nobel NV 12/23 Q4 0,698 EUR
7.2. 08:00 Assa Abloy AB 12/23 Q4 3,437 SEK
7.2. 08:00 Fortum Oyj 12/23 Q4 0,378 EUR
7.2. 08:00 Orsted AS 12/23 Q4 -11,83 DKK
7.2. 08:00 Smurfit Kappa Group PLC 12/23 Q4

7.2. 08:00 Carlsberg AS 12/23 Q4 110,94 DKK
7.2. Goodyear Tire & Rubber Co/The 12/23 Q4 0,364 USD
7.2. Bef-mkt Pandora A/S 12/23 Q4 31,106 DKK
7.2. Bef-mkt  Amundi SA 12/23 Q4 1,523 EUR
7.2. Bef-mkt CVS Health Corp 12/23 Q4 1,982 USD
7.2. Bef-mkt Barratt Developments PLC

7.2. Bef-mkt Carlyle Group Inc/The 12/23 Q4 0,77 USD
7.2. Bef-mkt  Hilton Worldwide Holdings Inc 12/23 Q4 1,565 USD
7.2. Bef-mkt ROBLOX Corp 12/23 Q4 -0,427 USD
7.2. Bef-mkt  Emerson Electric Co 12/23 Q1 1,034 USD
7.2. Bef-mkt Uber Technologies Inc 12/23 Q4 0,275 USD
7.2. Bef-mkt TotalEnergies SE 12/23 Q4 2,093 EUR
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7.2. Bef-mkt Vestas Wind Systems A/S 12/23 Q4 0,106 EUR
7.2. Bef-mkt  Telenor ASA 12/23 Q4 1,451 NOK
7.2. Bef-mkt Siemens Energy AG 12/23 Q1 0,984 EUR
7.2. 13:00 Yum! Brands Inc 12/23 Q4 1,41 USD
7.2. 17:45 Vinci SA 12/23 Q4

7.2. 19:00 Deutsche Boerse AG 12/23 Q4 2,227 EUR
7.2. Aft-mkt McKesson Corp 12/23 Q3 7,052 USD
7.2. Aft-mkt O'Reilly Automotive Inc 12/23 Q4 9,14 USD
7.2. Aft-mkt Walt Disnhey Co/The 12/23 Q1 1,014 USD
7.2. Aft-mkt ~ ARM Holdings PLC 12/23 Q3 0,25 USD
7.2. Aft-mkt  PayPal Holdings Inc 12/23 Q4 1,361 USD
7.2. Aft-mkt  Monolithic Power Systems Inc 12/23 Q4 2,852 USD
7.2. Aft-mkt  Wynn Resorts Ltd 12/23 Q4 1,157 USD
7.2. Aft-mkt  Fluence Energy Inc 12/23 Q1 -0,151 USD
7.2. 22:05 Mattel Inc 12/23 Q4 0,322 USD
7.2. 22:15 Allstate Corp/The 12/23 Q4 3,927 USD
8.2. 07:00 KBC Group NV 12/23 Q4 1,663 EUR
8.2. 07:00 Siemens AG 12/23 Q1 2,285 EUR
8.2. 07:15 Swisscom AG 12/23 Q4 8,833 CHF
8.2. 07:30 Huhtamaki Oyj 12/23 Q4 0,608 EUR
8.2. 08:00 AstraZeneca PLC 12/23 Q4 1,493 USD
8.2. 08:00 Unilever PLC 12/23 Q4 1,24 EUR
8.2. Bef-mkt Societe Generale SA 12/23 Q4 0,598 EUR
8.2. Adyen NV 09/23 Q3 10,95 EUR
8.2. Bef-mkt  Credit Agricole SA 12/23 Q4 0,391 EUR
8.2. Bef-mkt Baxter International Inc 12/23 Q4 0,864 USD
8.2. Bef-mkt  Kering SA 12/23 Q4 12,06 EUR
8.2. Bef-mkt Hershey Co/The 12/23 Q4 1,955 USD
8.2. Bef-mkt  Warner Music Group Corp 12/23 Q1 0,433 USD
8.2. Bef-mkt BorgWarner Inc 12/23 Q4 0,938 USD
8.2. Bef-mkt  Unibail-Rodamco-Waestfield 12/23 Q4

8.2. Bef-mkt Tenet Healthcare Corp 12/23 Q4 1,567 USD
8.2. Bef-mkt Peabody Energy Corp 12/23 Q4 1,403 USD
8.2. Bef-mkt  Harley-Davidson Inc 12/23 Q4 0,003 USD
8.2. Bef-mkt AP Moller - Maersk A/S 12/23 Q4 -36,098 USD
8.2. Bef-mkt British American Tobacco PLC 09/23 Q3

8.2. Bef-mkt Intercontinental Exchange Inc 12/23 Q4 1,293 USD
8.2. ArcelorMittal SA 12/23 Q4 -0,727 USD
8.2. Bef-mkt ConocoPhillips 12/23 Q4 2,07 USD
8.2. Bef-mkt  Publicis Groupe SA 12/23 Q4
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8.2. 12:55 Under Armour Inc 12/23 Q3 0,106 USD
8.2. 13:00 T Rowe Price Group Inc 12/23 Q4 1,603 USD
8.2. 13:00 Philip Morris International Inc 12/23 Q4 1,458 USD
8.2. 13:15 S&P Global Inc 12/23 Q4 3,133 USD
8.2. 14:00 Ralph Lauren Corp 12/23 Q3 3,541 USD
8.2. Aft-mkt Illumina Inc 12/23 Q4 0,02 USD
8.2. Aft-mkt  Cloudflare Inc 12/23 Q4 0,124 USD
8.2. Aft-mkt  Affirm Holdings Inc 12/23 Q2 -0,541 USD
8.2. Aft-mkt  Expedia Group Inc 12/23 Q4 1,697 USD
8.2. Aft-mkt  L'Oreal SA 12/23 Q4 5,66 EUR
8.2. Aft-mkt ~ GN Store Nord AS 12/23 Q4 1,843 DKK
8.2. Aft-mkt Take-Two Interactive Software Inc 12/23 Q3 0,729 USD
8.2. Aft-mkt  Pinterest Inc 12/23 Q4 0,475 USD
9.2. 07:15 ams-OSRAM AG 12/23 Q4 0,017 EUR
9.2. 07:30 Skanska AB 12/23 Q4 1,178 SEK
9.2. 07:30 Coloplast A/S 12/23 Q1 5,784 DKK
9.2. 07:45 Thule Group AB 12/23 Q4 0,109 SEK
9.2. 08:00 Yara International ASA 12/23 Q4 0,338 USD
9.2. 08:00 Hermes International SCA 12/23 Q4

9.2. 12:00 PepsiCo Inc 12/23 Q4 1,722 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavreni prislusného trhu.

Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany 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 vytvoren k datu a ¢asu svého zvefejnéni, 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 investinich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist 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 (ocek. EV/trzby, o¢ek. 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
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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