Tydenni vyhled

Zacne se konecné americky trh prace ochlazovat?
Od ECB pokles sazeb jesté necekame

Trhiim dale vladne tech, dili Al

Béhem zacinajiciho tydne o sobé daji zase o néco vic védét
makroekonomické udalosti. Nahlizet na né se bude hlavné optikou
vyhledu pro Urokové sazby. Pfimo to bude u jednani ECB, které
probéhne ve c¢tvrtek. Sazby se nachazeji na vrcholu, a jesté na
ném zfejmé& par mésicl zlstanou. To znamena, Ze tentokrat se
jesté zmény necCekaji a rétorika by méla odpovidat dfivéjsim
naznakdm, Ze prvni snizeni Ize ¢ekat nékdy b&hem léta. Za posledni
dobu se nestalo nic, co by s timto prezentovanym vyhledem mélo
hybat. Trzni oCekavani poklesu jsou nastavena na cerven.

Nejvyznamnéjsi bod programu, ktery se k ménové politice vztahuje
nepfimo, bude patecni report z amerického trhu prace.
Pfedpokladané ochlazeni u tvorby novych pracovnich mist by mélo
doprovodit zpomaleni mezd pfi stagnujici nezaméstnanosti. Na
stejné téma bude kromé unorového vlddniho reportu také zprava o
otevienych pracovnich pozicich za leden, i zde se ceka oproti
predchozimu mésici pokles.

Zatim trh prace vykazuje velkou silu a z{stava nazhaveny navzdory
opakujicim se ocekdavanim oslabovani. To také brani brzkému
uvolnéni ménové politiky. Trzni odhady pro prvni pokles sazeb
Fedu se posunuly z bfezna na cerven. V pfipadé slabych dat
narostou spekulace o drivéjsim terminu, ale pozice samotného Fedu
se podle nas bude otacet slozitéji, na to by série slabsich Cisel z
ekonomiky musela byt delsi.

Kromé dat svadzanych s pracovnim trhem vyjde zprava ISM o
aktivité v nevyrobnim sektoru. V ramci tohoto reportu bude
dllezitd kromé celkové aktivity také informace o cenovych tlacich.
V Némecku jsou na programu primyslovd vyroba a primyslové
objednavky.

CNB uz se snizovanim sazeb zadala a kli¢ovou otazkou je
rychlost, s jakou bude do budoucna pokracovat. Tento tyden
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zaCnou chodit cisla z realné ekonomiky, hlavni by méla byt
prdmyslova vyroba. Redlnd ekonomika je argumentem pro udrzeni
zrychlené redukce sazeb, naopak posledni oslabeni koruny muze
byt brzda, nebot banka ho vnima jako proinfla¢ni riziko.

Zavér minulého tydne byl jako kopie toho predesiého. Indexy
na novych historickych maximech opét tazené zejména
technologickym sektorem, konkrétné polovodici. A za vS§im je opét
AI. Zatimco predminulému tydnu vévodila po vysledcich Nvidie, v
tom minulém nejdfiv optimismus analytikd zaséhl AMD, aby ho
koncem tydne jesté osladila rostouci poptavka po serverech Dellu.
Jesté stale pfitom nemusime byt v rdmci vysledkové sezoény u
konce. Ve cCtvrtek totiz reportuji Broadcom a Marvell, kterym se
také momentalné vede nad miru dobfe. Z makro-pohledu pak
budou dllezité vysledky obchodnich Fetézcl Target a Costco.

SpoleCnost Super Micro Computer (SMCI) nahrazuje
Whirlpool a pfipojuje se k indexu S&P 500 po historickém rlstu
akcii, ktery zvysil trzni kapitalizaci spole¢nosti nad 50 miliard
dolard. Akcie, které za posledni dva roky vzrostly vice nez
dvacetinasobné a jen od zacatku roku 2024 o vice nez 200 %,
se po oznameni této zpravy dnes v pre-marketu Splhaji o dalSich
12 %. Hodnota akcii pfidanych do indexu c¢asto roste, protoze je do
svych portfolii pfidaji fondy, které pravé index S&P 500 sleduji.

Spole¢nost Super Micro Computer je jednou z hlavnich firem
tézicich z manie kolem AI. SMCI vyrabi servery a dalsi pocitacovou
infrastrukturu a je jednim z hlavnich dodavatell pfi budovani
infrastruktury zaloZzené na cipech od Nvidie pro trénovani umélé
inteligence.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Pfedchozi
5.3. 16:00 USA - Priimyslové objednavky, m/m leden -3 % 0,2 %
5.3. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach unor 52,9 53,4
6.3. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) unor 145 k 107 k
6.3. 16:00 USA - Nové oteviena prac. mista leden 8925 9026
6.3. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 6. brezen 5,75 % 5,75 %
7.3. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, y/y leden -6,3 % 2,7 %
7.3. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 7. bfezen 4,5 % 4,5 %
7.3. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 2. brfezen -- k 215 k
8.3. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y leden -4,8 % -3 %
8.3. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mld. K¢  leden 12,2 3,505
8.3. 9:00 CZ - Nezaméstnanost unor 4 % 4 %
8.3. 11:00 EMU - HDP, g/q 4QF 0 % 0 %
8.3. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist unor 190 k 353 k
8.3. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. unor 3,7 % 3,7 %
8.3. 14:30 USA - Primérna hodinova mzda, y/y unor 4,3 % 4,5 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
4.3. 07:31 Henkel AG & Co KGaA 03/24 Q1

4.3. Aft-mkt  Gitlab Inc 01/24 Q4 0,084 USD
4.3. Aft-mkt  ContextLogic Inc 12/23 Q4 -2,21 USD
5.3. 07:00 Thales SA 12/23 Q4

5.3. 07:30 Bayer AG 12/23 Q4 1,431 EUR
5.3. 08:00 Schaeffler AG 12/23 Q4 0,357 EUR
5.3. Bef-mkt Ashtead Group PLC 01/24 Q3 0,844 USD
5.3. Bef-mkt Target Corp 01/24 Q4 2,398 USD
5.3. Bef-mkt  Amer Sports Inc 12/23 Q4 -0,059 USD
5.3. Aft-mkt  Crowdstrike Holdings Inc 01/24 Q4 0,827 USD
6.3. 07:00 Deutsche Post AG 12/23 Q4 0,904 EUR
6.3. Bef-mkt Dassault Aviation SA 12/22 Q4

6.3. Pirelli & C SpA 12/23 Q4 0,105 EUR
6.3. Bef-mkt  Foot Locker Inc 01/24 Q4 0,328 USD
6.3. 13:30 Abercrombie & Fitch Co 01/24 Q4 2,818 USD
6.3. Aft-mkt  Jeronimo Martins SGPS SA 12/23 Q4 0,323 EUR
7.3. 07:00 Merck KGaA 12/23 Q4 1,846 EUR
7.3. 07:30 Continental AG 12/23 Q4 1,935 EUR
7.3. 07:30 HUGO BOSS AG 12/23 Q4 1,18 EUR

- 3 - Copyright © 2024 Patria Finance, ¢len skupiny KBC

PATRIA

FINANCE



7.3. 08:45 JCDecaux SE 12/23 Q4

7.3. Bef-mkt Deutsche Lufthansa AG 12/23 Q4 0,211 EUR
7.3. Bef-mkt ProSiebenSat.1 Media SE 12/23 Q4 0,87 EUR
7.3. Bef-mkt  Aviva PLC 06/23 Q2

7.3. Bef-mkt  Azimut Holding SpA 12/23 Q4 0,72 EUR
7.3. Bef-mkt  Ciena Corp 01/24 Q1 0,483 USD
7.3. PRADA SpA 12/23 Q4

7.3. Bef-mkt ITV PLC 12/23 Q4

7.3. Bef-mkt Kroger Co/The 01/24 Q4 1,115 USD
7.3. Aft-mkt  Broadcom Inc 01/24 Q1 10,418 USD
7.3. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 01/24 Q4 0,461 USD
7.3. Aft-mkt  Vivendi SE 12/23 Q4 -0,34 EUR
7.3. 22:15 Costco Wholesale Corp 02/24 Q2 3,619 USD
8.3. Oracle Corp 02/24 Q3 1,378 USD
8.3. DISH Network Corp 12/23 Q4 -0,1 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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