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V této pozdni fazi vysledkové sezony za 1. ctvrtleti si
spolecnosti z indexu S&P 500 vedou v porovnani
s ocekavanim i nadale dobfe. V mezirocnim srovnani
vykazuje index S&P 500 nejvyssi tempo rlistu ziskil od 2.
ctvrtleti 2022.

78 % firem vykazalo zisk na akcii nad odhady, coz je nad
pétiletym priimérem 77 % a nad desetiletym primérem
74 %. Celkové spolecnosti vykazuji zisky, které jsou o 7,5
% vys$si nez odhady, coz je pod pétiletym primérem 8,5
%, ale nad desetiletym priimérem 6,7 %. Pokud jde o
trzby, 60 % spolecnosti z indexu vykazalo trzby nad
odhady, coz je pod pétiletym priimérem 69 % a pod
desetiletym primérem 64 %.
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Akcie spolec¢nosti BlackRock (BLK) posilily v pate¢nim pre-marketu
0 3 % poté, co nejvétsi svétovy spravce aktiv vykazal za 1. Ctvrtleti
vysSSi nez ocekavany zisk. Rostouci akciové trhy a popularita nového
verejné obchodovany fondu (ETF) zaméreného na Bitcoin prispély
k tomu, Ze BlackRock dosahl rekordni Urovné aktiv ve spravé ve
vy$i 10,5 bilionu dolarG a ¢&istého zisku na akcii, ktery se zvysil o
vice nez 20 %. Aktiva pod spravou se vysSplhala z 10,01 bilionu USD
na konci c¢tvrtého ctvrtleti a 9,09 bilionu USD na konci prvniho
Ctvrtleti 2023. Celkové prijmy také rostly, a to o 11 % na 4,73
miliardy dolarl. Trzby, prekonavajici konsensus 4,71 miliardy
dolart, se vyéplhaly z 4,63 miliardy dolar( v predchozim &tvrtleti a
4,24 miliardy dolard pted rokem. Provozni marze BlackRock se
zlepsSila na 35,8 %, coz je mirné lépe, nez ocekavali analytici.
Spravce aktiv oznamil jiz v lednu malé Skrty pracovnich mist jako
soucast $irsiho Usili o snizovani nakladd.

Organicky rdst aktiv a poplatk( se zrychlil a dlouhodoby ¢isty pfiliv
v prvnim cCtvrtleti ve vySi 76 miliard USD jiz pfedstavuje témér 40
% Urovné celého roku 2023. K meziroénimu rlstu prispél predev&im
vliv trzni bety na primérné AUM, pozitivni organicky rist poplatkd
a vliv jednoho dne navic v bézném CcCtvrtleti, ktery byl Castecné
kompenzovan niz&imi ptijmy z pdjcovani cennych papird. Pfijmy z
pUj¢ovani cennych papird ve vysi 151 miliont USD se snizily oproti
167 milionim USD v 1. &tvrtleti 2023, co? odrazi predevsim niz&i
spready.

Prijmy z technologii, které jsou méné vazané na trzni kolisani,
vzrostly meziro¢né& o 37 milionu dolarG na 377 milionu dolard.
Celkové prijmy z investicniho poradenstvi, administrativnich
poplatkd a pljéovani cennych papird ve vysi 3,78 miliardy dolarl
vzrostly z 3,61 miliardy dolard ve 4. ¢tvrtleti a 3,50 miliardy dolard
v 1. Ctvrtleti 2023.

BlackRock byl jednim z dvanéacti poskytovateld, ktefi na trh uvedli
spotové bitcoinové ETF. Bitcoin ETF spolecnosti BlackRock, $IBIT,
dosahl rekordni hodnoty 10 miliard dolarl ve spravovanych
aktivech. Jednalo se o nejrychlejsi dosaZeni 10 miliard dolart ve
spravovanych aktivech ETF, a to za 37 obchodnich dni. To pomohlo
zvysit celkovy pFiliv do ETF na 67 miliard dolarl v tomto &tvrtleti.

Vétsina z 1,4 bilionu dolarl meziroéniho narlstu aktiv ve spravé
byla disledkem rostoucich akciovych trhd. V USA mél index S&P
500 nejlepsi prvni Ctvrtleti od roku 2019. Dluhopisové fondy hlasily
priliv 42 miliard dolarl a akciové fondy dalSich 18 miliard dolard.
BlackRock a dalsi spravci aktiv predpovidali velkou rotaci do
dluhopist, ale rozhodnuti amerického FEDu udrzet Urokové sazby
na 23letém maximu zatim potlacilo poptavku.
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Akcie Morgan Stanley (MS) posilily v utery pred zahajenim
obchodovani o 3,5 % poté, co oziveni investi¢niho bankovnictvi,
lepsi pfijmy z obchodovani s akciemi a rostouci prijmy ze spravy
majetku pomohly prekonat primérny odhad analytikd za 1.
Ctvrtleti.  Zisk na akcii za 1. Ctvrtleti ve vysSi 2,02 USD, ktery
prekonal konsensus ve vysi 1,66 USD, vzrostl z 0,85 USD ve 4.
Ctvrtleti 2023 a 1,70 USD v 1. ctvrtleti 2023. Trzby z tradingu
dosahly 4,9 miliard dolarQ, coz je vyrazné nad odhady analytikd a
nasleduji tim vyjime&né vysledky trader( z Goldman Sachs. Celkové
trzby ve vysi 15,1 miliardy USD oproti konsensu 14,4 miliardy USD
vzrostly z 14,5 miliardy USD pred rokem. Firma dale doséahla
hodnoty 7 bilionG dolar( klientskych aktiv v oblasti spravy majetku
a investic.

Trzby z obchodovéani s dluhopisy Morgan Stanley dosahly 2,5
miliardy dolarQ, coZ? je vice neZ odhady, které ¢&inily 2,33 miliardy
dolarl. PFjmy z obchodovani s akciemi dosadhly 2,84 miliardy
dolard. V této oblasti firma pFisla o prvenstvi ve prospéch Goldman
Sachs, jejichZ ptijmy z obchodovani akcii ¢inily 3,31 miliardy dolart
za stejné obdobi.

Divize spravy majetku vygenerovala trzby ve vysi 6,9 miliardy
dolart, coz je také nad ocekavanimi analytiki, a byly hlavné
zplsobeny pozitivhim trznim prostfedim. Sprava majetku dosahla
ve Ctvrtleti marze pred zdanénim ve vysi 26,3. Cistd nova aktiva,
klicovy ukazatel sledovany Morgan Stanley, za ctvrtleti Cinila 95
miliard USD, coz je vice nez v predchozich dvou Cctvrtletich
dohromady a prekracuje cil, ktery si banka stanovila.

Cisty trokovy vynos spole¢nosti Morgan Stanley ve vy$i 1,8 mld.
dolard nedosahl konsensu ve vys$i 1,99 mid. dolar@. Cisté Grokové
vynosy se oproti predchozimu roku snizily v disledku zmén ve
skladb& vkladl, které byly &aste¢n& kompenzovany pozitivnim
vlivem arokovych sazeb.

Poplatky za poradenstvi pti obchodech dosahly 461 milion{ dolard,
coz je méné ne? odhadovanych 510 milion{. PFijmy z UGpisu akcii
vzrostly na 430 miliont dolard diky ndvratu vefejnych nabidek a
sekundarnich emisi.

Spole¢nost v pribéhu ¢tvrtleti odkoupila v rdmci svého programu
zpétného odkupu akcie v hodnoté 1,0 miliardy USD. Predstavenstvo
také vyhlasilo ctvrtletni dividendu ve vysi 0,85 USD na akcii,
splatnou 15. kvétna 2024 s rozhodnym dnem 30. dubna 2024.

I kdyzZ akcie banky vzrostly o pfiblizné 3,5 % v rannim obchodovani,
i tak jsou v tomto roce doposud mezi porazenymi se zapornym
vynosem -3,9 %, na rozdil od kladného zhodnoceni ve zbytku
bankovniho sektoru. Akcie banky v minulém tydnu klesly po zprave,
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7e skupina americkych reguldtord zkouma usili firmy zabranit
moznému prani Spinavych penéz bohatymi klienty. Investofi rovnéz
zpochybnuji jeji schopnost dosahnout slibnych marzi ve vysi 30 %.
Akcie Morgan Stanley byly v tomto roce doposud nejhorSim
vykonnostnim hracem mezi nejvétsSimi americkymi bankami.

Skupina LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton (MC.PA - Investi¢ni
tipy) opét ukazala, proc¢ je svétovou jednickou ve svém oboru. I
kdyz véera oznamila, ze v prvnim ctvrtleti letoSniho roku dosahla
nejslabsiho rlstu trzeb od doby, kdy se trhy zadaly zotavovat z
pandemie na pocatku roku 2021, tak i pres problémy na trhu s
luxusnim zboZim vykdazala organicky rdst trzeb. Za pomalejdim
ristem v&ak stoji klesajici prodeje Sampariského a pokles ristu v
Ciné. Negativni mé&novy efekt ve vysi 4 %, zejména z jenu a jlanu
navic stahl trzby do negativniho pasma.

Spolecnost, kterou kontroluje rodina miliardare Bernarda Arnaulta,
v prvnim cCtvrtleti roku 2024 zaznamenala trzby ve vysi 20,7
miliardy eur a rlst trzeb dosahl 3 %. Prestoze jeji rdst v poslednich
¢tvrtletich zpomalil, byznys zdstdva stabilni ve srovnani s
konkurenc¢ni firmou Kering, kterd nedavno vydala varovani pred
poklesem zisku kvili slabym prodejim své hlavni zna¢ky Gucci v
Ciné.

Jak miZeme vidét, luxusni primysl se potykd se zpomalenim, nebot
konci nakupni boom z doby pandemie. Dokonce se ocekava, ze trh
osobnich luxusnich zbozi poroste v roce 2024 jen o 1-4 %, coz je
pokles z odhadovanych 8-10 % v roce 2023.

Pokud se podivdme na trzby sektorové, je potfeba zacit s divizi
maody a kozeného zbozZi, kterd tvofi vice nez 50 % trzeb a do které
patii znacky Christian Dior a Louis Vuitton. Prodeje v této sekci
vzrostly na organické bazi o 2 % na 10,5 miliardy eur. Tato disla,
kterd jsou v souladu s odhady analytikl, mohou na prvni pohled
plsobit jako zklamani oproti rlstu o 18 % hladenému ve stejném
obdobi pred rokem. Je vSak potreba vzit v potaz, Zze v té dobé se
Cina dostala z lockdownu kv(ili Covid-19. Poptavka v nejvétsi divizi
LVMH byla stéle podporovana Cinskymi zdkazniky jak na domacim
trhu, tak v zahrani&i, pfic¢emZ globalni prodej &inskym klientdm
vzrostl o pfiblizné 10 % — pomalejsim tempem nez po pandemické
euforii na zacatku roku 2023, ale stale silnéjsi nez na jinych velkych
trzich, jako jsou USA a Evropa, kde byl rist od lofiského roku slabéi.

U znacky Louis Vuitton, nejvétsi svétové luxusni znacky s ro¢nimi
trzbami presahujicimi 20 miliard eur, byly trzby v USA pfiblizné
stabilni, zatimco v Evropé byly lehce zaporné. Prodeje naopak klesly
v divizi hodinek a &perkd. Klenotnictvi Tiffany, které skupina LVMH
koupila za 16 miliard dolarl v roce 2020, dost utrp&l slabsi
poptdvkou americkych zdkaznikd.

- 4 - Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



Nejslabsim segmentem byla divize vin a lihovin, kde prodeje na
srovnatelné bazi klesly o 12 %. Prodeje koniaku Hennessy zase
brzdil opatrny pfistup maloobchodnikl, ktefi omezovali své
objednavky vzhledem k nejistému prostfedi v USA.

I pfes zpomaleni rdstu pofad véfime v dlouhodobou investiéni tezi.
To, ze LVMH i v tomto nejistém prostfedi na rozdil od své
konkurence roste, jasné ukazuje, proC je tato spoleCnost trznim
lidrem.

ASML (investi¢ni tipy), dodavatel strojd pro vyrobu &ipl, investory
prilis nepotésil. I kdyz tato treti nejvétsi evropska firma trva na tom,
7e sektor polovodi¢Q je na cesté k zotaveni ve druhé poloviné roku,
vysledky za prvni Ctvrtleti byly spiSe zklamanim. ASML ozndmilo, Ze
Cisté objednavky klesly na 3,6 miliardy eur v prvnim ctvrtleti z 9,2
miliardy eur ve ctvrtém ctvrtleti minulého roku a oproti konsensu
4,6 miliardy EUR, tedy pod ocekavanim. Navic objednavky EUV
(extrémni ultrafialové svétlo) ptistrojd dosahly pouze 656 milion{
EUR. Tyto litografické stroje se vyuZivaji k ryti obvodt na kfemikové
desticky, coz umoznuje vytvaret stale mensi tranzistory a tim i
vykonnéjsi Cipy.

Trzby za ctvrtleti klesly na 5,3 miliardy eur, z 6,7 miliardy eur ve
stejném obdobi predchoziho roku a 7,2 miliardy eur ve Ctvrtém
Ctvrtleti. Tento propad o 22 % meziro¢né je nejvétsi za posledni 2
roky. Cisty zisk ve Ctvrtleti klesl o 37 % oproti stejnému obdobi
predchoziho roku na 1,2 miliardy eur. Akcie firmy klesly nejprve o
6 %, aby se v prib&hu obchodovani ustalily na -4,5 %.

ASML byla zasazena zpomalenim v odvétvi polovodi¢l, stejné jako
sankcemi, které omezuji jeji schopnost prodavat v Ciné. Peter
Wennink, dlouholety generdlni Feditel ASML, ktery firmu opusti
tento mésic, opakované uvedl, zZe rok 2024 povazuje za prechodny,
pricemz byznys by se mél v druhé poloviné roku zlepsit a
stabilizovat. Spole¢nost navic své vyhlidky po nevydarfenych
vysledcich pro rok 2024 nezménila.

Témér polovina prodeji systéml ASML sméfovala do Ciny, a to i
pfes pokusy USA omezit dodavky nejvykonnéjdich stroji do této
zemé. Druhym nejvétSim odbératelem je Jizni Korea, jejiz podil
vSak spadl z 25 % na 19 % a to diky mensim objednavkam firmy
Samsung. Celkové trzby spadly meziroéné i kvdli tomu, Ze ASML v
loriském roce té%ila ze silné poptavky v Ciné, kde vyrobci cipl
spéchali, aby si pofidili jejich litografické stroje jesté pred novymi
omezenimi.

Ackoli objednavky a vyhled byly pod ocekdavanim, nadale véfime v
siln&j&i druhou polovinu roku 2024 a vyrazny rdst v roce 2025, ktery
ma byt podle analytik( 28 %. Vyhled na roky 2024 a 2025 se podle
vedeni také nezménil. Nevidime tedy zadnou zménu v nasi
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investiéni tezi a jakykoli pokles ceny akcii, ktery mdlZe byt
disledkem hor&iho prvniho pololeti, bychom povaZzovali za
prilezitost k nakupu.

Zasah Netflixu proti sdileni hesel pomohl streamovaci sluzbé snadno
prekonat véechny odhady analytikd. Zatimco si Wall street myslel,
Ye za prvni kvartdl pribude "pouze" 4,8m novych predplatiteld,
Netflix tohle Cislo témér dvakrat prekonal, kdyz pridal 9,3 milionu
predplatitell po celém svété. Netflix ohlasil zisk na akcii ve vysi 5,28
dolaru, coz je vyrazné nad odhady Wall Street ve vysi 4,51 dolaru,
zatimco pocet jeho predplatiteld se rok od roku zvysil o 16 % na
269 miliond. Odhad zisku byl také prekondn o 20 % a provozni
marze vystoupala na rekordnich 28 %. Tuto metriku je obzvlast
dileZité sledovat, nebot Netflix se mze pysnit velmi G&innou
provozni pakou plynouci z fixnich nékladd a variabilnich trzeb. Diky
zvySené marzi provozni zisk spolecnosti vzrostl o Uctyhodnych 54
%. Seclteno podtrzeno, co se financnich metrik tyce, nelze
spole¢nosti absolutné nic vytknout. VSechny tyto ukazatele vSak
zastinilo prohlaseni managementu, ze firma planuje prestat
pravideln& zvefejfiovat polet svych pFedplatiteld a primérny pfijem
na jednoho uzivatele. Akcie na to ihned reagovaly 5 % propadem.

ProC je tato metrika pro investory tak klicova? Je to rozhodnuti,
které jde primo proti filozofii transparentnosti, kterou do firmy vryl
jeji zakladatel Reed Hastings. Bez ohledu na snahu spolec¢nosti
presunout zaméreni z predplatiteld na finanéni vykonnost, pridani
istého poctu predplatiteld je klicovou metrikou, kterou vsichni
chtéji vidét. Nejnovéjsi vysledky navic ukazaly, Ze stale existuje
prostor pro rist diky zdkazu sdileni hesel a pfesunu k reklamé.
Netflix uvedl, Ze clenstvi v jeho reklamami podporované sluzbé
stouplo 0 65 % oproti predchozimu ctvrtleti. To, Ze Netflix pfestane
zverejfiovat jedno z nejdllezit&jsich &isel budi obavy a zejména nas
investory nuti klast si otazku, pro¢ by se Netflix uchylil k takovému
kroku, kdyZ ma nejvice predplatiteld na svété?

Pokud budeme hledat paralelu mezi technologickymi firmami, ihned
nds muiZe napadnout podobny krok netransparentnosti od
spolec¢nosti Apple, kterd na podzim roku 2018 oznamila, ze jiz
nebude dale zverejfiovat pocet prodanych Iphon, Ipadd a Macd.
Poté, co Apple oznamil tuto zménu ve zverejiiovani informaci, akcie
spadly o 30 % za pouhopouhé dva mésice. A co se délo s po¢tem
prodanych Iphonl? V piipadé iPhon{ nastal vrchol v roce 2015 s
231 miliony prodanych kust, po kterém nasledovalo obdobi
stagnace a propadu. Kdyby nenastal Covid a spotfebitelé po celém
svété by nemohli nahromadit tolik hotovosti, rekord z roku 2015 by
pravdépodobné uz nikdy nebyl pokofen. Prestoze prodej iPhonl
stagnoval, trzby postupné az do dneska rostly tempem 9 % rocné.
Jak? Maly vliv mél samoziejmé zvétSujici se podil sluzeb, ale
mnohem d{leZit&jsi byl jiny aspekt. Apple pomalu, ale vytrvale
zvy$oval ceny vsech svych produkti. Co ndm z toho plyne pro
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Netflix? Firma nédm implicitné tikd, e pomalejsi rlst predplatitell
se bude snazit kompenzovat rychlejSim zvysSovanim cen.

Predpokladané zpomaleni novych uZivatelG se firma snazi odvratit
rlznymi zplsoby a jednim z nich je sport. Netflix posouva hranice
dale do sportovniho obsahu, véetné dohody za 5 miliard dolarl na
zivé vysilani hlavniho programu World Wrestling Entertainment Raw
v USA po pristi dekadu. Nabizi také Zivy prenos zapasu mezi Mikem
Tysonem a Jakem Paulem v ¢ervenci, coz vede analytiky k otazce,
zda spoleénost planuje dale expandovat do jinych sportd.

Dalsi, ale mnohem mensi kankou na vysledcich byl vyhled.
Predpokladané trzby na soucasné ctvrtleti ve vysi 9,49 miliardy
dolart byly mirné& pod odhady Wall Street kolem 9,5 miliardy dolard.
Netflix ale ocekava, Ze trzby za cely rok porostou mezi 13-15 %.

Spole¢nost PepsiCo (PEP) zplsobila svymi vysledky velmi vlaznou,
i kdyz negativni reakci, prestoze zaznamenala v prvnim ctvrtleti
tohoto roku siln&jsi rlst trzeb, nez se &ekalo. PepsiCo prekonala
odhady analytikl diky silné poptdvce na mezinarodnich trzich,
naproti tomu v Severni Americe doélo k poklesu objemu prodejd.

Cisté trzby spole¢nosti v prvnim &tvrtleti vzrostly o 2,3 % na 18,25
mld. dolarl oproti konsensu 18,11 mild. dolar(. Objem se b&hem
Ctvrtleti snizil o 0,5 % v divizi obchodu s potravinami a v oblasti
napojd se prakticky nezménil. Nejvétsi pokles podle segmentd
predstavoval 22% propad u spole¢nosti Quaker Foods North
America. Mezinarodni divize spolec¢nosti Pepsi, které v loriském roce
predstavovaly 43 % celkovych trzeb, vykazaly rlst 0 9 %. Trhy v
rozvojovych zemich jako Mexiko, Brazilie a Cina vykazaly dokonce
dvojciferny organicky rust trzeb, stejné jako Austrdlie, zatimco
trzby ve Velké Britanii vzrostly "pouze" o vyssi jednotky procent.

Po obdobi nejvyssi inflace za posledni Ctyfi dekady zaznamenali
vyrobci znackového spotfebniho zboZi pokles objemd, protoZze
zakaznici, zejména ve Spojenych statech, prechazeji na znacky
vlastnich supermarketd. Severoamerické divize spole¢nosti Pepsi
zameérené na potraviny a napoje zaznamenaly oproti loriskému roku
pokles objemu prodeijl 0 5 %.

Provozni zisk se béhem ctvrtleti zvysil o 3,5 %, a to diky vyraznému
narlstu v Evropé a také 33% zlep&eni v Latinské Americe.

Pokud jde o vyhled, spoleCnost PepsiCo ocekava za cely rok
nejméné 4% organicky rlst trzeb a nejméné 8% rlst zisku na akcii.
Kromé toho spole¢nost nadale ocekava, ze na zakladé soucasnych
trznich konsenz{ bude mit na vykazované &isté trzby a rdst zisku
na akcii negativni jednoprocentni vliv posilujici dolar. Vyhled
predpoklada v roce 2024 zisk na akcii ve vySi nejméné 8,15 USD
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oproti konsensu 8,16 USD a 7,62 USD v lofiském roce, coz
predstavuje 7% rast.

Spotify, predni streamingova hudebni sluzba, oznamila za prvni
¢tvrtleti tohoto roku &isty zisk ve vy&i 197 miliont eur pfi trzbach
3,6 miliardy eur. Ve stejném obdobi minulého roku vykazala
spoleénost ztradtu 225 milionG eur pfi trzbach 3 miliard eur. Tento
obrat pfichazi po letech uvoln&néjéich vydaji a slibuje novou éru
pro tohoto Svédského giganta, avizoval generalni reditel Daniel Ek.

Spotify pfi dnesSnich vysledcich ohlasil nejvyssi kvartalni zisk v
historii. Nejen ze se o0 19,5 % zvedly trzby, ale firmé se podafrilo
také vyznamné zkrotit ndklady. Omezeni marketingovych vydajl
v8ak mélo za nasledek mensi rlst poctu uZivatell. Mé&si¢ni aktivni
uZivatelé dosahli 615 miliond, coZ? je méné nez predpokladanych
618 miliond. Poet prémiovych predplatitell vzrostl meziroéné o 14
% na 239 milion{, coZ je narlst oproti 236 milionim ve &tvrtém
Ctvrtleti loriského roku a je v souladu s vyhledem spolec¢nosti.
ZacCatkem tohoto meésice navic spoleCnost oznamila, Ze na péti
klicovych trzich zvysi cenu své sluzby o 1 az 2 dolary mési¢né. Vse
tedy nasvédcCuje tomu, ze firma je pfipravena zaznamenat prvni
ziskovy rok ve své historii.

MarZze hrubého zisku za ¢Etvrtleti vzrostly na 27,6 %, co? je narlst
Zz 25,2 % o rok dfive. Spole¢nost dodala, ze provozni zisky se v
prvnim ctvrtleti také zvysily, a to na nové cCtvrtletni maximum ve
vys$i 168 milionl eur, zatimco v pfedchozim obdobi &inily ztratu 156
miliond eur. Nejspis si dobfe pamatujete, Ze Spotify loni propustilo
vice nez 2000 zaméstnancl, co? predstavuje pfiblizné &tvrtinu
jejiho personalu. Ek pfi oznameni sice priznal, Ze rozsahlé
propousténi meélo pozitivni dopad na Cisty zisk, ale také dodal, Ze to
byl jeden z dGvodd pomalejsiho rlstu uzivateld. Zda se, ze ackoliv
neni pochyb o tom, Ze rozhodnuti propustit bylo spravné ze
strategického hlediska, zplsobilo to vét&i zpomaleni, nez firma
ocekavala. zZdravy rdst byl véak zaznamendn ve v&ech regionech v
Cele s Latinskou Amerikou a zbytkem svéta. My jako investofi dnes
mzeme vidét opravdu nové Spotify, kterému se podafilo "prosetfit
se" k zisku.

Hodnota spolecnosti se za posledni rok vice nez zdvojnasobila a
dosahla trzni hodnoty vice nez 60 miliard dolard.

Kvartalni vysledky spole¢nosti Tesla (TSLA) vypadaji na prvni
pohled katastroficky. A generalni feditel spole¢nosti, Elon Musk, to
moc dobfe vi. Proto se béhem videokonferenéniho hovoru
k vysledkim spie zamé&fil na to, co bude neZ na to, co za posledni
¢tvrtleti bylo. To, Ze vysledky budou pod odhady analytikl se dalo
celkem ocekavat, protoze jesté pred jejich ozndmenim Musk na své

- 8 - Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



socialni siti X sdilel uvedeni nové verze modelu 3 s pfivlastkem
Performance, ktery podle jeho slov je vykonnéjsi nez Porsche 911.
Odvézt pozornost se mu ale podafilo dokonale, nebot i pfe$ Spatné
vysledky to Musk uhrdl svymi sliby a akcie povyskocCily o 10 %.

Nyni se uz ale zaméfme na vysledky samotné. Trzby za prvni
Ctvrtleti klesly na 21,3 miliardy dolard z 23,3 miliardy dolari ve
stejném obdobi lofiského roku, &mZ nesplnily oéekavani analytikl
ve vy$i 22,3 miliardy dolar( a poklesly na roéni bazi 0 9 %. Jedna
se o prvni meziroc¢ni Ctvrtletni pokles Tesly od zacatku roku 2020.

Vysledky prichazeji v bourlivé dobé pro Muska a sektor
elektromobild. Pfed vzestupem akcii Tesly po uzavFeni trhu v Gtery
akcie spolec¢nosti od zacatku roku klesly o vice nez 40 % po
varovanich o zpomalovani dodavek vozidel, erodujicich marzich,
potencialnim presunu sidla spolecnosti z Delaware do Texasu a
oznameni pland na sniZeni pracovni sily o vice nez 10 % - nejméné
14 000 pracovnich mist.

Upraveny zisk na akcii se snizil témé&rF na polovinu oproti minulému
roku na 45 centl, ve srovnani s odhady 52 centd, a automobilka
hldsila Sesté po sobé jdouci Ctvrtleti klesajicich hrubych marzi.
Tento peclivé sledovany financni ukazatel klesl na 17,4 %, z vrcholu
29,1 % v prvnim ctvrtleti roku 2022. Musk se to snazil vysvétlit
problémy souvisejicimi s konfliktem v Rudém mofi a Utoku zhare na
Gigafactory Berlin. Navic je zfejmé, ze globalnich prodej
elektromobild nezazivd nejrizovéjsi ¢asy, a proto mnoho vyrobcl
automobild ddva nyni prednost hybridim pred EV auty.

Tesla se dale zavazala urychlit uvedeni cenové dostupnéjsich
modell, coZ byl mimo jiné jeden z dlvodl, pro¢ se akciim i pres
otfesné vysledky podafrilo rlst o dvojcifernd procenta. Ve vyjadreni
Tesla uvedla, Ze aktualizovala budouci sortiment vozidel, aby bylo
mozné urychlit uvedeni novych modeld jeté pied dFive avizovanou
druhou polovinou roku 2025. Agentura Reuters sice zhruba pfed
mésicem pfisla se zpravou, ze projekt levného Modelu 2 byl zrusen,
Musk to vSak okamzité poprel.

Musk se b&hem oznameni vysledkl nechtél dale k Modelu 2
vyjadrovat a uvedl, Ze vice informaci poskytne v srpnu na eventu
zvaném ,Robotaxi* a nacrtl ambiciézni vizi Tesly jako spolecnosti
zamérené na Al zaloZzené na jejim systému autonomniho fizeni a
humanoidnich robotech. Tesla také b&hem vysledkl predstavila
svou chystanou mobilni aplikaci, kterd by méla konkurovat Uberu.
Ne nahodou nasledkem toho akcie Uberu spadly o 2 %. To, Ze jsou
akcie Tesly momentdlné drahé vi& zbytku sektoru odmitl
komentovat a dodal, ze pokud lidé nevéfi v to, ze Tesla vyresi
autonomii, nemé&l by do spoleénosti viibec investovat.

Jiz béhem uplynulého vikendu Tesla kratce po sniZzeni cen ve
Spojenych statech ozndmila agresivni snizeni cen v Ciné a
N&mecku, protoZe je ocividné, Ze &eli klesajicim prodejim a rostouci
konkurenci na hlavnich trzich. Nasledek si vSichni dokazeme lehce
vydedukovat, Tesle se nevidanym tempem hromadi nevyprodané
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zasoby vozidel. Tento ukazatel vzrostl na 28 dni dodavek z 15 dni
pred rokem.

Zavazek Muska k AI byl patrny ve velkém narlstu kapitélovych
vydaji na infrastrukturu AI na 1 miliardu dolard, coz vedlo k
negativnimu penéZnimu toku 2,5 miliardy dolart. Musk uvedl, Ze
Tesla nainstalovala 35 000 grafickych procesorovych jednotek
Nvidia AI model H100 a Ze tento pocet by mél do konce roku vzrlst
na 85 000. Musk také dodal, Ze jeho humanoidni robot, prezdivany
Optimus, by se mél poprvé v tovarnach objevit koncem roku 2024
a koncem pfristiho roku by mél byt dostupny i pro jiné vyrobce.

Musk rovnéz usiluje o zménu sidla spole¢nosti do Texasu, ¢astecné
jako protest proti rozhodnuti soudu v Delaware, které zrusilo jeho
odménu ve vys$i 56 miliard dolar(, ud&lenou v roce 2018. O pfesunu
a potvrzeni jeho akciové odmény budou hlasovat akcionafi na
c¢ervnovém valném shromazdéni.

Spole¢nost AT&T (Investi¢ni tipy) prekonala ocekavani analytikd
v zisku na akcii 0 3 %, kdyz ziskala vice zakaznikl na predplatné s
bezdratovym pfipojeni, nez se ocCekavalo. Tento treti nejvétsi
mobilni operator v USA zaznamenal upraveny zisk na akcii 55 centd,
coz je vice nez primérnd predikce analytikd ve vys$i 53 centd.
Spole¢nost oznémila trzby ve vys$i 30 miliard dolarti, coZ je mirné
pod olekavanim Wall Street, kterd poditala s 30,5 miliardy dolard.

Spole¢nost v prvnim ¢&tvrtleti pridala 349 000 predplatitell
bezdratovych telefond, &mz piekonala primérny odhad analytikd,
ktery ¢&inil 303 539. PFiblizné& 252 000 novych zakaznikl si zvolilo
AT&T sluzbu pres optické vldakno, coz je mirné pod ocekavanim 260
000.

AT&T také nasadila novéjsi technologii bezdratového domaciho
internetu, kterd signaly posild do zafizeni v doméacnosti
prostiednictvim radiovych vin namisto pevné linky. SpoleCnost
predstavila svou verzi této sluzby s ndazvem Internet Air v srpnu
minulého roku, ¢imz nabidla konkurenceschopnou sluzbu na trhu,
kde mobilni operatofi vyuzivaji drahé sité 5G s vysokou kapacitou.
Internet Air je momentalné dostupny na 95 trzich. Technologie
pouzivana v Internet Air se ¢asto oznacuje jako pevny bezdratovy
internet a stala za témé&F vSemi nedavnymi zisky predplatitell
Sirokopasmového pripojeni v celém odvétvi.

Od posledniho ohla$eni vysledkd v lednu zaZila AT&T dvé vyznamné
udalosti: rozsahly vypadek své bezdratové sité v Unoru a
bezpecnostni incident oznameny 30. biezna, pfi kterém unikla data
priblizné 73 miliond sou¢asnych a byvalych zékaznik{ na dark web.
Negativni reakce akcii byly vSak pouze kratkodobého charakteru.

Kdyz nastupoval generalni reditel John Stankey v roce 2020 na svou

pozici, cil znél jasné. Zbavit se vedlejsich aktiv (DirectTV a Warner
Bros) a zameérit se na hlavni aktivitu, ¢imz vzdy historicky byly
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komunikacni sluzby. Je to trochu paradox, protoze to byl pravé
Stankey, ktery ved| akvizici DirecTV a Time Warner v roce 2015 a
2018. Warner Bros dokonce drive $éfoval. Pod jeho vedenim se vSak
AT&T zbavila téchto medidlnich aktiv, zestihlela a zamérila se na
své dlouhodobé hlavni podnikani v oblasti komunikacnich sluzeb,
které nyni  zahrnuji  Sirokopasmové sluzby  prenasené
prostfednictvim radiovych vin a optickych vldken. Diky této
transformaci se podafilo AT&T oddluzit a spoleCnost jiz treti Ctvrtleti
po sobé& zvys$ila pocet predplatiteld Sirokopadsmového pfripojeni.
Zvysila také marze v oblasti mobility a dratového pripojeni. I diky
stabilné rostoucimu penéznimu toku, ktery se meziro¢né zvysil o
vice nez 2 miliardy dolard, jsme stale ohledn& AT&T pozitivni a
nechavame ji mezi svymi investi¢nimi tipy.

V pripadé Hermeés se jedna o nejkvalitnéjsi spolecnost ze sektoru
luxusu. Nejenom, Ze to skupina dobre ukazuje na svych marzich,
ale na rozdil od své konkurence ji z geografického hlediska rostly
vSechny regiony dvoucifernym tempem. Hermes disponuje
poptavkou po kliCovych produktech, kterd prevysuje nabidku a
pomaha ji Eelit trznim poklesdim. Zatimco rivalové utrpéli ztraty na
konci roku 2022 kvili pfisnym opatfenim nulové tolerance covidu v
Ciné, Hermes tehdy zadny Utlum nezazil.

Silnd poptavka po exkluzivnich kabelkdch posunula trzby
francouzské luxusni skupiny Hermés v prvnich tfech mésicich roku
2024 0 17 % (13 % po zapocteni kurzovych vlivQ) nahoru na 3,8
miliardy eur, coz prekonalo SirSi zpomaleni v prodejich luxusniho
zboZi a konsensudlni ocekavani analytikl, ktefi predpovidali rlst o
13 %. Timto skupina dosahla nejrychlejéiho rlstu trzeb ze vsech
svych konkurentl. Hermés prekonal svého vétsiho rivala LVMH,
kterému trzby vzrostly jen o 2 % a Kering, kde pokles vykonnosti
jeho nejvétsi znacky Gucci stahl trzby skupiny o 10 %. Hermes sice
Celil obavam ze slabnouci poptavky na klicovém c&inském trhu, kde
se ekonomické vyhlidky posledni dobou ponékud zhorSily, ale
spolec¢nost to dokazala bez problému ustat.

Cely primysl luxusniho zboZi se v uplynulém roce zpomalil.
Poradenska spole¢nost Bain ocekava, Ze trh osobniho luxusniho
zbozi vzroste v roce 2024 o 1 az 4 %, coz je pokles oproti
odhadovanym 8 az 10 % v roce 2023. Nicméné se oclekava, ze
Hermés bude presto vést peloton navzdory naro¢néjsim vyhlidkam.

Pafizska skupina udrzela dvojciferny rist ve véech regionech,
véetné Asie mimo Japonsko, kde trzby vzrostly o 14 %. Nicméné
firma poznamenala, Ze navétévnost v Ciné poklesla po lunarnim
novém roce. Naopak v Japonsku trzby rostly o 25 % poté, co
Hermés v Unoru oteviel svdj novy obchod v jedné
z nejlukrativnéjsich ¢tvrti Azabudai Hills v Tokiu.

V roce normalizace luxusniho sektoru pravdépodobné Hermés

dosadhne dvojciferného rlstu trzeb a zisku, podpofeny 8-9 %
zvy$enim cen a dal&im rlstem objemu v kategoriich mimo koZené
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vyrobky. Divize koZeného zboZi, odévd, $perkd a domacich pottfeb
spolednosti vykazaly véechny dvojciferny rlst a analytici ocekavaji
strednédoby rdst na Urovni 15 %. Jedinou karikou na dne&nich
vysledcich byl prodej hodinek, ktery jako jeden z mala neprekonal
ocCekavani.

Zda se vsak, ze cena akcii Hermés, ktera v letosnim roce vzrostla o
vice nez 20 % s témito dobrymi zpravy uz davno pocitala. I proto
dnes poklesla 0 4 %. LVMH je v tomto roce zatim v plusu o0 9 %,
vlastnik Cartieru Richemont o 14 % a Kering klesl 0 17 %.

Rada z vas se mé pii setkani ptala, jaky mame ndazor na tézare zlata
z nasich investi¢nich tipl Newmont (NEM) a jestli z(stala nage
investi¢ni teze nezmeénéna. Kdy jindy si detailnéji tohoto nejvétsiho
tézare zlata na svété pripomenout, nez pfi pravé oznamenych
vysledcich za 1. kvartal, po kterych akcie vyletély strmé nahoru.

Spole¢nost Newmont Corporation zazila na zacatku roku 2024
skvély start, kdyz se jeji produkce zlata vyrazné zvysila po akvizici
spolec¢nosti Newcrest a spoleCnost také tézila z rekordni ceny zlata.
V této aktualizaci se podivame na vysledky, vyhlidky pro druhé
¢tvrtleti a zda je vyhled na ceny kovl jiz zahrnut v cené akcii, které
se obchoduji po ristu za 43,4 USD.

Spole¢nost zacala rok dobfe s vyznamnym néarlstem provozniho
penézniho toku a upravenym ziskem 0,55 USD na akcii (44 % nad
odhady). Newmont jiz oznamil, Zze produkce bude vétsi ve druhé
poloviné roku s oéekavanim vyssi produkce z dold Pueblo Viejo (40
% podil Newmontu), Nevada Gold Mines (38,5 % podil), Tanami,
Brucejack a Fruta Del Norte.

Newmont reportoval produkci zlata pfiblizné 1,68 milionu unci ve
1Q 2024, coz je 0 32 % vice nez ve stejném obdobi minulého roku.
Tento vyznamny narlst byl spojen s masivni akvizici spole¢nosti
Newcrest, kterd pridala nékolik aktiv v jurisdikcich prvni Urovné
(Tier I) a obrovsky ddl Lihir Gold Mine v Papui Nové Guineji, ktery
by mohl dosdhnout produkce az 1,0 milionu unci ro¢né. Bohuzel,
ddl Telfer mél po akvizici pomalejsi start a d@l Brucejack
vyprodukoval ve 1Q pouze pfiblizné 37 000 unci (12 % rocniho
planu) kvili smrtelnému Urazu z prosince.

Nastésti Newmont dopredu avizoval, Zze produkce bude vyssi v
druhé poloviné roku, takze pomaly start roku byl do jisté miry
o¢ekdvan. Co se tye prodeji Newmontu, trzby dosahly 4 miliardy
USD (+50 % meziroéné), coz bylo podporeno vyss$imi cenami kovl
a vyznamnym narlstem prodanych unci zlata. Mezitim se provozni
penézni tok zlep$il na 776 miliond USD (+61 %), ackoli volny
pené&zni tok byl zaporny ve vysi 74 milion USD, coZ by mélo byt
nejslabsi &tvrtleti roku. Je vdak dilezité poznamenat, Ze volny
penézni tok a provozni penézni tok byly ovlivnény negativnimi
zménami pracovniho kapitalu, véetné platby dané Newcrest ve vysi
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291 milionG USD. Bez této platby bychom vidéli kladny volny
pené&zni tok ve vy&i 220 miliond USD.

Co se tyle nakladd a mar%i, Newmont reportoval v 1Q celkové
udrzitelné naklady (AISC - dlleZitd metrika u téZard zlata) na
Urovni 1,439 USD za unci, coZ je 0 5 % vice nez ve stejném obdobi
predchoziho roku. To nebylo zadnym prekvapenim, vzhledem
k tomu, ze sektor nadale celi napjatému trhu prace a infla¢nim
tlakdim. U odstaveného dolu Brucejack byly tyto naklady dokonce
2,580 USD, co? je vyrazné nad nyné&jsi cenou, a tudiz byl ddl
provozovan se ztratou. Tyto naklady by se vSak mély stabilizovat v
druhé poloviné roku, poté co se tézba vrati k normalnim Urovnim
produkce (priblizné 300 000 unci rocné s AISC pod 1 400 USD za
unci). Navic, portfolio zlatych doll v Nevadé obvykle vykazuje vy&si
naklady v prvnim ctvrtleti, nebot na zadatku roku se provadéji
Udrzby. Proto mZeme olekdvat, e v druhé polovin& roku 2024
klesnou naklady pod 1 400 USD.

Nastésti vys&i ndklady byly vykompenzovany neddvnym rlistem cen
zlata a médi, a to i presto, Ze zlato zacalo sv{j rdst az v poloviné
Unora. Primérna realizovana cena zlata za Q1 byla 2 090 USD a
Newmont dosahl marze 651 USD (oproti 530 USD v Q1 2023), coz
je meziroéni narlist o 23 %. A pokud se preneseme do Q2, AISC
marze by mohly dale rist diky vy$si realizované cené zlata a niz&im
nakladim. Kromé toho, jakmile se spoleénost zbavi svych aktiv s
vyssSimi naklady (Tier II) planovanym prodejem, rysuje se dalsi
prostor pro zlepseni.

Bohuzel zlepSené marze se nepropsaly do generovani volného
penéZniho toku. Je viak dileZité poznamenat, Ze kapitalové vydaje
byly meziro¢né vyrazné vyssi s pfidanim portfolia Newcrest (850
miliond USD oproti 526 miliondm USD) a vyznamnymi investicemi
do rozditeni doll. Avéak Q2 a zbytek roku 2024 by mély vypadat
mnohem lépe a podle analytikd by mél Newmont vygenerovat
témér 1,9 miliardy USD na free cash flow. To vSe za predpokladu,
Ye pFetrva nedavny narlst cen zlata a médi.

Zatimco Newmont se aktualné obchoduje se slevou oproti jméndm
jako Agnico Eagle (AEM) a Alamos Gold (AGI), které jsou predevsim
tézari v jurisdikcich prvni Urovné (Tier I) s bezchybnou historii
disciplinované alokace kapitalu, kterd jim umozfuje konzistentné
generovat vyssi navratnost kapitalu pro jejich akcionare. A i kdyz
je mozné, e Newmont tuto situaci obrati diky vy$& primé&rné
realizované cené zlata, prodejim Tier II aktiv a zaméfeni se na
marze namisto celkového objemu unci, otodit tak velkou spolecnost
jako Newmont je jako obracet supertanker. Proto, i kdyZ se NEM
obchoduje za velmi rozumny ndsobek EV/EBITDA (8,1x) a vidime
zde dalsi potencial pro rlst, snadné penize (,low hanging fruit") byly
jiz vydé&lany po 45% rlstu od konce Unora. S vyhledem, Ze se ceny
zlata a médi udrzi a dnesnich Urovnich bych povazoval jakékoliv
vyrazné poklesy v cené akcii za prilezitost k nakupu.
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Ctvrtletni trzby a zisk spole¢nosti Microsoft (Investiéni tipy) vzrostly
vice, nez se predpokladalo, a to diky poptavce firem po cloudovych
sluzbach a umélé inteligenci. Trzby ve tretim Ctvrtleti vzrostly o 17
% na 61,9 miliardy dolard a zisk ¢inil 2,94 dolaru na akcii. Sazka
na Al se zacina vyplacet, jelikoz néktefi zakaznici si jiz predplaceji
nastroje umélé inteligence na souhrn dokumentd & generovani
obsahu, nebo si predplaceji cloudové sluzby Azure s produkty od
OpenAl.

Trzby z Azure vzrostly ve ¢tvrtleti 0 31 %, coZ je vice nez primérny
odhad 29 % a rist se mirné& zvysil oproti 30 % rlstu v pifedchozim
obdobi. PFiblizné 7 % tohoto narlstu pripadd na umélou inteligenci,
zatimco v predchozim Cctvrtleti to bylo 6 %. Ackoli byl Azure
predstaven "teprve" pred 15 lety, dnes se podili 40 % na celkovych
trzbach Microsoftu. Spole¢nost dale predpoklada pro Ctvrtleti, které
kon&i 30. ¢ervna, ze Azure bude rlst o daldich 30 % aZ 31 %, coz
je vice nez 29 %, které ocekavali analytici. Celkové trzby z cloudu
vzrostly 0 23 % na 35,1 miliardy dolard.

Divize Microsoftu v oblasti softwaru pro stolni pocitace tézila ze
stabilizace poptavky a pfijmy z prodeje systému Windows se ve
Ctvrtleti zvySily o 11 %. Prijmy z obsahu pro Xbox vzrostly o 62 %,
zcela diky dopadu akvizice spole¢nosti Activision Blizzard.

PotFeba uspokojit poptdvku pohani nartst vydajl na infrastrukturu,
jako jsou datova centra. CapEx vzrostl v tomto ctvrtleti na 14
miliard dolar(, ve srovnédni s 11,5 miliardy v predchozich tfech
mésicich. Kapitadlové vydaje ve fiskalnim roce zacinajicim 1.
c¢ervence budou rovnéz vyssi nez v predchozim roce. Zajimavé je,
7e kdyz zvy$eni kapitélovych vydajl oznamila Meta, trh reagoval na
tuto zpravu velmi negativné. V pfipadé Microsoftu je tomu presné
naopak a podtrhuje to skvélou historickou exekutivni schopnost
managementu pretavit investice do ziskd.

Spole¢nost Microsoft vyuzila svou investici 13 miliard dolarli do
OpenAl k vytvofeni Fady asistentl a daldich funkci umélé
inteligence. Tyto schopnosti zadlefiuje do svych produktl, od
Windows pres Office, bezpecnostni software az po vyhledavac Bing,
priCemz za pouzivani mnoha z nich zdkaznici plati dalsi poplatky.

Jednim z vlajkovych produktl Microsoftu, ktery je pozorné
sledovan, je generativni asistent 365 Copilot, ktery byl integrovan
do fady existujicich aplikaci. Microsoft dosud nezverejnil prodeje ani
uZivatelské (daje o Copilotu, ktery stoji 30 dolarl mési¢né na
uzivatele pro podniky. Letos ale rozsifil pfistup i na mensi firmy a
pfedstavil verzi asistenta s umélou inteligenci za 20 dolard. Satya
Nadella, CEO Microsoftu, uvedl, Ze témé&r 60 procent spolecnosti
Fortune 500 jiz nyni Copilot pouziva.

Pokud véfime v technologii umélé inteligence, Microsoft by v nasem
portfoliu rozhodné nemél chybét. I kdyz je akcie obchodovana se
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znaénou prémii vi¢i zbytku trhu, je tato prémie zcela opravnéna

g 7 o v . - 7
vzhledem ke kvalitam a tempu rustu spolecCnosti. Proto i nadal
zUstadvame pozitivni a spolednost drzime na nagem conviction listu.

Volkswagen (Investic¢ni tipy) dnes zverejnil své financni vysledky za
prvni Ctvrtleti roku 2024. I kdyz se skupina v rdmci trzeb trefila do
o¢ekdvani trhu, v oblasti provoznich vysledkl mirné zaostala. Tato
nejvétsi evropska automobilka zaznamenala skupinovou provozni
marzi ve vysi 6,1 %, coz je tésné pod oCekavanou hodnotou 6,5 %.
Niz8i objemy prodeje a narlst fixnich ndkladd ve srovnani se
stejnym obdobim lorfiského roku mély v prvnim ctvrtleti ocekavany
negativni dopad na provozni vysledek. Utlum na trhu
s elektromobily se vyrazné& propsal i do prodeji Volkswagenu,
kterému mezirocné poklesly dodavky pIné elektrickych vozidel
meziro¢né o 3,3 %.

Pokud se zaméfime na konkrétni Udaje, trzby skupiny Volkswagen
dosahly drovné 75,5 miliardy eur, coz odpovidd konsensualnim
odhadtim analytikd a znamend meziroéni propad o 1 %. V ramci
automobilového sektoru vsSak nékteré dil¢i segmenty nesplnily
ocCekdvani, coz bylo kompenzovano lepsimi nez ocekavanymi
vysledky v oblasti financ¢nich sluzeb, kde trzby prekonaly odhady o
8 % a dosahly 13,8 miliardy EUR.

Provozni zisk skupiny dosahl 4,6 miliardy eur, pfricemz klicové
znacky vyrazné prekonaly oCekdavani z hlediska ziskovosti. Skupina
ale zaznamenala vyrazny pokles provozniho zisku o 20 %
meziro¢né. Znacky jako VW, Skoda a Seat vykazaly provozni zisk
ve vysi 2,1 miliardy eur s marzi 6,4 %, coZ je o 33 % vice nez
konsensus 1,6 miliardy eur (marze 4,7 %). Skupina znacek
Progressive (Audi, Bentley, Lamborghini a Ducati) vykazala
provozni zisk ve vy$i 466 miliond eur s marzi 3,4 %, coz je 61 %
pod konsensem 1,2 miliardy eur (marze 7,7 %). Vedeni spole¢nosti
jiz 13. bfezna ve fazi zvefejfiovani vysledkl za rok 2023 varovalo,
ze Audi bylo zasazeno problémy s dodavkami, které ovlivnily vyrobu
motorld V6 a V8, coZz omezilo vyrobu jeho nejziskové&jdich modeld.
Skupina Brand Group Sport Luxury (Porsche AG) vykazala provozni
zisky ve vysi 1,2 miliardy eur s marzi 14,8 %, coz je o 11 % méné
nez konsensus 1,4 miliardy eur (marze 15,5 %).

Navzdory ponékud utlumenému zacatku roku vedeni predstavilo
vysledky za prvni Cctvrtleti s tim, Ze toto obdobi bude
pravdépodobné nejslab&im v tomto roce, a to ptedevsim z dlvodu
vyrazného snizovani po¢tu model{ v rdmci piiprav na ¢etnd uvedeni
na trh v nadchazejicim obdobi.

Vedeni Volkswagenu je i naddle presvédceno, ze v roce 2024
dosahne planovanych provoznich marzi ve vysi 7,0 % az 7,5 % a
ocekdva rlst trzeb az o 5 %. Navzdory naroénému zadatku roku,
ktery byl poznamenan zapornym penéznim tokem v automobilovém
primyslu ve vy&i 3,0 miliardy EUR a vyraznym nartstem z&sob
v dlsledku nadchéazejiciho uvedeni novych produktt na trh, zdstava
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vyhled na zbytek roku optimisticky, podpofeny strategickymi
investicemi a silnou likvidni pozici.

Paypal (Investi¢ni tipy) dnes pred otevienim burzy reportoval
hodné solidni vysledky. Objem plateb vzrostl v prvnim Ctvrtleti o 14
% diky zvy$enym vydajim spotfebitell po celém svété. Celkovy
objem plateb dosahl v prvnim ¢&tvrtleti 403,9 miliardy dolart, &mz
prekonal odhady analytikl ve vy&i 392,9 milionu dolard. Pro cely
rok 2024 spolecnost ocekava zisk na akcii priblizné 3,65 dolaru, ve
srovnani s 3,84 dolarem v predchozim roce. V roce 2023 vsak zisk
na akcii zahrnoval pozitivni dopady ve vysi priblizné 0,24 USD z
prodeje spolecnosti Happy Returns. Vyhled na zisky po zbytek roku
je vsak nizsi, nez o¢ekavali analytici (3,7 USD).

PayPal se pokousi snizit vydaje, jak to jde a také optimalizovat
podnikani po Fadé uskuteCnénych akvizicich. Nové jmenované
vedeni spolednosti PayPal se rovnéz snazi obnovit divéru investorl
prostfednictvim snahy o zestihleni spolecnosti, aby zmirnilo tlak na
jeji akcie, které v lofiském roce patfily vibec k nejhor$im na burze
Nasdaq, kdyz klesly o 15 %, zatimco index rostl o 54 %. Jako
soucast snah zvysSit marze se Paypal v minulych mésicich rozhodl
snizit poéet zamé&stnancd o pFiblizné 9 %.

PayPal oznamil celkové provozni naklady za ctvrtleti ve vysi 6,5
miliard dolarQ, coZ je narlst oproti 6,0 miliarddm dolarl
v pfedchozim roce. Trzby vzrostly 0 9 % na 7,7 miliardy dolarl, coz
je vice, nez odhadovali analytici. Transakce na jeden Ucet (TPA)
vzrostly o 13 %, hlavné diky rlstu transakci v systému Braintree.
Provozni marze spolec¢nosti PayPal se v prvnim ctvrtleti zvysila o 84
bazickych bodl na 18,2 %. Marze byly v poslednim roce hlavnim
ddvodem obav investord, protoze jejich rlst se v druhé poloviné
roku 2022 zabrzdil a jejich Uroven klesla az na 16 %. Momentalné
to ale vypada, ze je Paypal t nejhorsiho venku a marze mu zase
rostou.

Spolecnost dale ocekava, ze upraveny zisk v roce 2024 vzroste o
vySSi jednotky procent, zatimco dfive firma predpokladala, ze
zUstane stejny. PayPal rovnéz ocekava, e trzby ve druhém &tvrtleti
vzrostou o 7 %, cozZ je do znac¢né miry v souladu s o¢ekavanim Wall
Street.

Vysledky Starbucks (SBUX) za druhé fiskalni Cctvrtleti byly
zklamanim jak pro investory, tak pro trh, pfi¢emz hlavnim ddvodem
je vyznamny pokles ve srovnatelnych trzbach jak v Severni
Americe, tak mezindrodné. Zatimco primérnd cena objednavek
stoupala, pokles poctu transakci signalizuje mozné obavy z Utraty
spotrebiteld v soudasné nejistém ekonomickém prostfedi. Kromé
finan¢nich vysledkd spole¢nost také oznémila znaéné investice do
mezd a benefitd zaméstnancl, co?, i pres nékteré provozni
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efektivity, vedlo k poklesu provozni marze, kterd se scvrkla o
150bps a dosahla necelych 13 %. Globalni srovnatelné trzby
poklesly o 4 %, coz je vyrazné méné nez ocCekavanych +1,5 %.
Prdmérna cena byla sice vy$&i o 2 %, ale celkovy pocet transakci
klesl 0 6 %. Zisk na akcii (EPS) dosahl 0,68 USD oproti ocekdvanym
0,80 USD a 0,79 USD v lonském roce. Celkové trzby klesly o 1,8 %
na meziroc¢ni bazi na 8,56 miliardy USD. Z ust CFO spolecnosti,
Rachel Ruggerivé, bylo b&hem oznédmeni vysledkl také slyset
zklamani, nebot je presvédéena, ze vysledky tohoto Ctvrtleti
neodrazeji silu jejich znacky.

Srovnatelné trzby v Severni Americe poklesly o 3 % oproti
o¢ekdvanym +2,1 %, coz zahrnovalo 4% nardst primérné ceny a
pokles srovnatelnych transakci o 7 %. Provozni zisk se snizil na 1,1
miliardy USD z 1,2 miliardy USD pred rokem. Provozni marze se
snizila na 18,0 % z 19,1 % v predchozim roce, coz bylo primarné
zplsobeno zvy$enymi investicemi do mezd a benefitd
zaméstnanct, zvy$enou marketingovou aktivitou a také tim, Ze tyto
naklady c¢astecné kompenzovalo zvyseni cen a zlepSeni provoznich
efektivit v obchodech.

Mezinarodni srovnatelné trzby klesly o 6 %, oproti ocekavanym
+1,4 %. Srovnatelné trzby v Ciné klesly o 11 % ve srovnani s
oCekavanym poklesem o -1,6 %. Provozni marze klesla na 13,3 %
z 17,0 % v predchozim roce. Cina je pro Starbucks druhym
nejvétsim a zdaroven nejrychleji rostoucim trhem, a dvouciferny
procentni pokles byl pro akcionare ohromnym zklamanim.

Pocet aktivnich ¢lenl programu Starbucks Rewards v USA vzrostl o
6 % na 32,8 milionu béhem ctvrtleti. Starbucks dale oteviel 364
novych kavaren. Konec obdobi spolecnost zakondila s rekordnim
poc¢tem kavaren na celém svété, a to 38 951, z nichz 61 % bylo
provozovano pfimo Starbucksem a 39 % bylo licencovanych skrz
fransizu.

Financ¢ni rFeditelka Rachel Ruggeriova uvedla, Ze Ctvrtletni vysledky
ovlivnilo chladnéjsi pocasi v lednu, které mélo za nasledek mensi
navétévnost obchodl. Dale Starbucks zaznamenal mnohem
Setrnéjsi spotrebitele po celém svété a také negativni vliv mél
konflikt na Blizkém vychodé. Nové vedeni jiz nékolikrat muselo
snizit vyhled. Vcerejsi vysledky dokazuji, jak naro¢né je prodavat
kadvu za 6 dolar( spotFebitelim, ktefi jsou stale opatrnéjsi, nebot se
potykaji s pretrvavajici inflaci.

Amazon Web Services (AWS) letos dosahne ro¢niho obratu 100
miliard dolard. V uplynulém ¢&tvrtleti se na celkovych trzbach podilel
17 procenty, ale na celkovych provoznich ziscich vice nez 61
procenty. I diky tomu dosahla provozni marze Amazonu 10,7 %,
coz je nejlepsi vysledek v historii spole¢nosti. AWS je dnes uz tak
obrovsky, *e za poslednich 12 mésicG ma trzby vys&i nez 466
spolednosti z indexu S&P 500. Jeho rdst byl navic v prvnim &tvrtleti
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umocnén poptavku po umeélé inteligenci, ktera zvedla jeho celkové
trzby. Zatimco Microsoft uvedl minuly tyden, Ze poptavka po Al
zvysila trzby na jeho platformé& Azure cloud o 7procentnich bodl
v Q1, Amazon podrobnéjsi Cisla nezverejnil.

Celkové trzby Amazonu dosahly 143,3 miliardy dolard, coZ je o 13
% vice neZ v pfedchozim roce a nad odhady 142,5 miliardy dolard.
Cisty zisk byl 10,4 miliardy dolarll, coZ je také vyrazné vice neZ
predpokladanych 8,7 miliardy dolart. Navzdory dobrym vysledkdm
v oblasti cloudu, prognoéza trzeb spolecnosti pro aktudlni Ctvrtleti
(Q2) zaostala za odhady, a to kvQli opatrn&j$imu utraceni
zdkaznikd.

Kromé rozvoje cloudu se Amazon v poslednich ctvrtletich snazil
snizovat naklady a zvySovat marze napfi¢ svym rozsahlym
impériem, které zahrnuje maloobchod, potraviny, zdravotni péci a
streamovani videi. Tyto snahy pomohly spolec¢nosti vice nez
ztrojnédsobit provozni zisk, ktery vzrostl na 15,3 miliardy dolard ve
srovnani s predpovédi 11 miliard dolart a necelymi 5 miliardami za
Q1 2023.

Trzby AWS vzrostly o 17 % meziro¢né na 25 miliard dolar(i b&hem
prvnich tfi mésicl roku 2024, coZ predcilo odhady 24,5 miliardy
dolart a tempo rlstu bylo rychlejsi nez 13% rlst zaznamenanych
v predchozim ctvrtleti. Marze této divize se také zvedly na 38 % ve
srovnani s 30 % v predchozim Ctvrtleti.

Amazon ocekdva, ze jeho kapitdlové vydaje letos vyznamné
vzrostou ve srovnani s 48,4 miliardami dolarl v roce 2023,
predevéim na podporu rdstu v oblasti cloudu a AI. Amazon
investoval v poslednim ¢&tvrtleti 14,9 miliardy dolarQ, coz by mélo
byt ,minimum" pro tento rok. Plany na investice miliard do AI byly
b&hem posledniho kola vysledkd technologickych spole¢nosti pod
drobnohledem Wall Street, a napriklad Meté se tyto zvySené vydaje
vymstily, kdyZ trh poslal jeji akcie o 15 % dold. Nast&sti tohle neni
pripad Amazonu a trh se zdad byt spokojen s tim, Ze si spolec¢nost
nenecha ujet vlak na poli Al

Amazonu se dafrilo i v streamovani, a to i diku tomu, ze Prime Video
letos spustila predplatné podporované reklamou. Trzby v segmentu
reklamy vzrostly o 24 % na 11,8 miliardy dolard.

"Sell the greed, buy the fear". Tak by se z velké Casti dala popsat
nynéjsi vysledkova sezéna u firem z Magnificent sedmicky. O Tesle
a Applu se uz ob¢&as polemizovalo, ¢&i do této vybrané skupiny vibec
patfi, nebot jejich akcie od zacatku roku znaéné zaostavaly. Uz
Rotschild v 19. stoleti ale tvrdil, Ze "nejlepsi ¢as na nakup je tehdy,
kdyz je krev na ulici." A kontraridnsky Usudek se momentalné
investorlm zacina vyplacet i u jablickového giganta Applu.

Kolem Applu se letos stahuji mrac¢na. Jeho akcie klesly od zacatku
roku o 7 %. Spolecnost tak opét ztratila pozici nejcennéjsi verejné
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obchodované firmy na svété, kterou prevzala spole¢nost Microsoft
(Investi¢ni tipy). Od ledna Apple celil zruseni svého dlouholetého
projektu na vyrobu aut, rostoucimu tlaku ze strany antimonopolnich
Uradl v USA a EU a klesajicim prodejim iPhont v Ciné. Analytici
uvadi, Ze prodej iPhont v této zemi klesl v prvnich tfech mésicich
roku o 19 % meziro¢né, zatimco spolecnost zaroven ztratila své
vedeni na svétovém trhu se smartphony ve prospéch Samsungu.

Jak jiz bylo zminéno, Apple se setkava s intenzivnim tlakem od
reguldtord na obou strandch Atlantiku. Americké ministerstvo
spravedlnosti podalo v bfeznu proti nému antimonopolni zalobu. V
témze meésici zahdjila EU vySetfovani mozného nedodrzovani
zakona o digitalnich trzich. EU také pokutovala Apple 1,8 miliardy
eur za pravidla, kterd uplatfiuje vi& konkurenénim hudebnim
streamovacim sluzbam na svém App Store.

Po pFecteni prvnich odstavcl si nejspi$ Fikate, Ze je potfeba od akcii
Applu dat ruce pry¢, a i tento komentar k vysledkdim pUsobi celkem
katastroficky. Je potfeba si ale uvédomit, ze cely akciovy trh je do
znacné miry zalozen na oclekavani, a ty byly u tohoto vyrobce
Iphonu proklaté nizko. Zde tedy vstupuje do hry vyznam strategie
.buy the fear (nakup strach)", kterd odmeénuje investory, ktefi
premysli kontraridnsky a pousti se do akcii, u kterych je hodné
negativni sentiment. Tahle strategie se bajecné vyplatila vSem,
ktefi akcie Apple koupili pfed vcéerejsimi vysledky.

Apple totiz véera oznamil kvartdlni vysledky, kterymi prekonal
pesimisticka o¢ekavani analytikll za trzby a vedeni spoleénosti dale
predpovida pozitivni vyhled na zbytek roku. Technologicky gigant
ohlasil trzby ve vysi 90,75 miliardy dolard za prvni tfi mésice roku
2024, coz je pokles 0 4 % oproti predchozimu roku, avSsak mirné
prevy$uje konsensudlni odhady, které &inily 90,3 miliardy dolard.
Prodeje jejich vlajkového iPhonu klesly o 10 % na 46 miliard dolard,
oproti 51,3 miliardy dolard v lofiském roce, a prodeje v Cing, na
které se investofi zvlasté zamé&ruji, klesly na 16,3 miliardy dolarl
za Ctvrtleti oproti 17,8 miliardy dolarl pied rokem. Zisk na akcii za
¢tvrtleti byl 1,53 dolaru, oproti konsensudlnim odhadim 1,50
dolaru, co? je narGst z 1,52 dolaru v lofiském roce. Hruby pfijem
byl 23,6 miliardy dolar{, co? je také nad konsensudlnimi odhady
23,2 miliardy dolarq.

Navzdory obavdm Apple predpovida velkd uvedeni produktd, kterd
by mohla napravit turbulentni zacatek roku 2024. Spolecnost
predpovidd jednociferny rlst svého hardwarového byznysu s
pokralujicim silnym rlstem v oblasti sluzeb. V minulém &tvrtleti
trzby ze sluzeb - které zahrnuji App Store, Apple TV a Apple Pay -
vzrostly o 14 % na rekordnich 23,9 miliardy dolarg.

Analytici doufaji, Ze Apple dokaze zvysit prodej svych smartphon{
a notebookl diky ocekdvanému predstaveni novych funkci, a to
mozna uz na konferenci pro vyvojare, kterou Apple chysta v Cervnu.
Spolec¢nost také v Unoru uvedla na trh headset Vision Pro a o¢ekava
se, ze v kvétnu predstavi novy model iPadu.
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Financni feditel Apple Luca Maestri béhem oznameni fekl, ze i pres
slab$i poptavku je prodej iPhonl v Ciné stdle silny, prestoze se
jedna o nejkonkurencnéjsi trh se smartphony na svété. I pres potize
zde ale Apple ma pocet aktivnich zafizeni na historicky nejvyssi
Urovni. CEO, Tim Cook, mezitim zddraznil, Ze i kdyZ prodeje ve
Velké Ciné (Mainland China) klesly meziro¢né, ve srovnani
s predchozim ctvrtletim se zrychlily.

I kdyz trzby meziro¢né klesly o 4 %, investofi se obavali, Ze
vysledky mohou byt jesté horsi, a proto po jejich zvefejnéni vzrostly
akcie Apple 0 6 %. Spolec¢nost navic oznamila dalsi nakup akcii za
110 miliard dolard a zvyéila svou &tvrtletni dividendu o 4 %.

Walt Disney (DIS) zvefejnil nizéi pocet predplatiteld sluzby
Disney+, nez ocekaval trh, a slabsi vyhled zisku na cely rok.
PrestoZe spolenost zvysdila svou prognézu rlstu zisku na 25 % z
plvodnich 20 %, trh o¢ekdval mirné vy&si zlepéeni na 25,5 %.
Zprava o predplatitelich, ktefi ¢inili 153,6 milionu proti o¢ekdvanym
155,66 milionu, naznaluje potencidlni vyzvy v rlstu zakaznické
zakladny. Za zminku stoji také skuteCnost, ze Disney vykazal
celkovou ¢istou ztrdtu 20 miliond dolarl, kterd byla pFevazné
dlsledkem odpisi goodwill. Po vylouéeni téchto polozek viak byly
upravené zisky na akcii o 30 % vysSsSi nez pred rokem, ¢&imz
prekonaly ocCekavani Wall Street.

Streamovaci divize spolecnosti Disney poprvé od spusténi sluzby
Disney+ na konci roku 2019 vykazala zisk, coz je milnik, kterého
dosahla dFive, nez se odekavalo, diky snizovani naklad{ a popularité
programd Hulu. Streamovaci sluzba od svého zahajeni zaznamenal
ztraty ve vydi vice nez 11 miliard dolard, ale Disney se podafilo
snizit naklady a zvysil ceny v agresivni snaze dosadhnout ziskovosti.
Streaming tedy vydélal ve druhém fiskalnim &tvrtleti 47 milionG
dolarl ve srovnani se ztratou 587 milion( dolarl pfed rokem.
Streamovaci divize bude ve stavajicim C&tvrtleti prodélavat kvdli
Disney+ Hotstar v Indii, ale na podzim se ma vratit zpét
k ziskovosti. Spolecnost ocekava dalsi zlepSeni ziskovosti
streamovani v pFistim roce.

Upraveny zisk na akcii vzrostl na 1,21 dolaru, coz prekonalo
primérny odhad analytikd 1,12 dolaru. Pfijmy v prvnich tfech
mésicich roku vzrostly o0 1,2 % na 22,08 miliardy dolar( ve srovnani
s odhadem analytik( 22,1 miliardy dolard.

CEO Bob Iger také zdiraznil, jak dGleZitd je pro spole¢nost divize
zazitkd, zejména vysledky parki mimo USA. Zisk divize zébavnich
park( spole¢nosti Disney se ve druhém ¢&tvrtleti zvysil na 2,29
miliardy dolard diky vyrazné& lep$im vysledkdm na mezinarodni
arovni, zejména v Hongkongu, zatimco kalifornsky Disneyland
vykazal slabsi vysledky kvdli vy&§im nakladdm.

Spolec¢nost Disney v tomto Ctvrtleti neuvedla zadné nové filmy do
kin, ¢astedné kvlli dvoji stavce scéndristl a hercl v lofiském roce.
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Divize zahrnujici filmové studio vykazala ve CcCtvrtleti ztratu 18
miliond dolard pti 40% poklesu trzeb. Dllezité bude sledovat, jak
se Disney popere s nadchazejicimi filmovymi premiérami, jako jsou
"Kingdom of the Planet of the Apes", "Pixar's Inside Out 2" a
"Marvel’s Deadpool & Wolverine". Tyto filmy budou klicové pro
ovéreni Igerova planu oziveni filmovych studii a udrzeni dynamiky
rlstu spole¢nosti.

Disney vydal celkem zajimavé vysledky, kdyz prekonal odhad zisku
na akcii a jen mirné netrefil Uroven trzeb. Firmé bezesporu uskodil
mens$i neZ ocekadvany polet novych predplatiteld. I proto se pfi
kvartalnich vysledcich nejvétSiho konkurenta Disney na poli
streamingu, Netflixu, investori dozvédéli, ze tato metrika od roku
2025 nebude dale zverejiiovana. Netflix tim predejde volatilité
svych akcii, protoze z vysledkl Disney Ize snadno vy¢ist, ze mensi
prirGstek predplatiteld zastinil jinak silné vysledky za druhé
Ctvrtleti. Vzhledem k tomu, Ze akcie Disney dosud v tomto roce
vzrostly o 29 %, akcie si potfebovaly spise ,vydechnout", nez ze by
reagovaly na zasadni fundamentalni zmény v této spolec¢nosti.

Groupon vcera po uzavieni trhu oznamil své financni vysledky za 1.
¢tvrtleti 2024, které se nesly v pozitivnim duchu. Dudan Senkypl,
nové zvoleny trvaly generdlni feditel spole¢nosti Groupon, zdGraznil
navrat k rlstu trzeb a kladnému upravenému zisku EBITDA.
Spoleénost vykazala 1% narlst konsolidovanych trzeb, coZ se ji
podafrilo poprvé od ¢tvrtého kvartalu 2015, Cili po vice nez 8 letech.
Hruby zisk rovnéz zaznamenal 6% narlst diky 90 % hrubé marZi.
Grouponu se podafilo prekonat horni hranici svého vyhledu
z minulého ctvrtleti jak na trzbach, tak na EBITDA zisku a akcie
pravoplatné v pre-marketu rostou o 10 %.

Spolec¢nost vykazala Cistou ztratu ve vysi 11,5 milionu USD, coz ale
predstavuje zlepSeni oproti predchozimu obdobi. Upraveny zisk
EBITDA byl kladny a ¢inil 19,5 milionu USD, zatimco v predchozim
roce byl zaporny ve vysi 4,9 milionu USD. Groupon tak dosahl ¢tvrty
kvartadl po sobé s kladnym upravenym EBITDA ziskem. Odliv
provozni hotovosti ¢inil 10,1 milionu USD a volny penézni tok byl
zaporny 13,8 milionu USD. I kdyZz bylo FCF zaporné, tak se
prodélalo vyrazné méneg, nez pred rokem (-$86m). Spolecnost méla
ke konci bfezna 2024 na rozvaze hotovost a penézni ekvivalenty ve
vysi 158,7 milionu USD.

Za poslednich 12 mésich firma vydé&lala na EBITDA zisku $80
miliond, coz p¥i dlouhodobém dluhu $227 miliond a mnozstvi
hotovosti pro Groupon znamena bezpecny dluhovy ukazatel (Cisty
dluh/EBITDA) na urovni 0,85x. Z grafu nize jde krasné videét
zavedeni ,$etrnosti® v podani Du$ana Senkypla, ktery se stal
docasnym CEO v Q1/23. Od té doby se provozni marze vysplhala
z -18 % na dnesnich +5 %, a to zejména diky 27 % poklesu za
prodejni, spravni a rezijni naklady.
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V Severni Americe se trzby zvysily o 6 %, a to predevsim diky
poptdvce po kategorii Cestovani. Hruby zisk v Severni Americe
vzrostl o 11 %. Polet aktivnich zdkaznikl se vdak ve srovnani
s pfedchozim obdobim snizil 0 6 %. V mezinarodnim méritku se
trzby snizily o 11 %, pficemz poklesla poptavka po kategoriich
Mistni, Zbozi a Cestovani. Hruby zisk se rovnéz snizil o 8 %. Pocet
aktivnich zakaznikl v zahrani¢i se snizil o 19 % v porovnani
s predchozim rokem.

Groupon dale doufa, ze by jim do kasy mohlo v budoucnosti pfibyt
daldich $90 miliond diky prodejim zbyvajiciho podilu ve
spoleé¢nostech SumUp a Giftcloud, coZ je o $10 miliond méné, nez
Groupon predpokladal na konci loriského roku. Vyhled na rok 2024
zUstdva nezménény a predpokladda s upravenym ziskem EBITDA na
Grovni $90 miliond a pozitivhim volnym pené&znim tokem.

Alibaba (BABA), mozna nejznaméjsi Cinska spolecnost, zverejnila
dnes pred otevienim americké burzy hospodafské vysledky za
ctvrté fiskalni cCtvrtleti, které byly spiSe negativniho charakteru.
Spole¢nost uvedla, Ze Cisty zisk &inil 919 miliond RMB (127 milionl
USD), coz predstavuje meziroCni pokles o 96 %, a to zejména
v dUsledku &isté ztraty z investic do verejnych spole¢nosti v daném
Ctvrtleti. Vyrazny pokles zisku vrhd temny stin na vcelku solidni
vysledky.

Alibaba prosSla v roce 2023 velkymi zménami, kdyZz provedla
nejvétsi restrukturalizaci ve své historii a zaroven zavedla nékolik
vyznamnych zmén v managementu, kdyz v zafi prevzal vedeni
spolecnosti dlouholety pracovnik Eddie Wu. V pokusu uklidnit
akcionare, c¢insky technologicky gigant dfive v tomto roce oznamil,
7e zvysi svQj program zpé&tného odkupu akcii o 25 miliard dolard az
do konce brezna 2027.

Alibaba se potykd s opatrnosti ¢&inskych spotrebiteld, ale
v uplynulém ctvrtleti zaznamenala mirné znamky oZiveni svého
klicového e-commerce segmentu. SpoleCnost zvySuje své
mezinarodni aktivity v reakci na domaci zpomaleni, kde celi rostouci
konkurenci od hraé&l jako je PDD. Trzby divize Taobao a Tmall, ktera
zahrnuje ¢insky e-commerce byznys Alibaba, vzrostly 0 4 % na 93,2
miliardy juand, coZ je rychlejdi nez 2% rist v predchozim &tvrtleti
a mirné prekonaly konsenzus. Béhem Cctvrtleti zaznamenala tato
jednotka navic dvouciferny meziroéni nardst hrubé hodnoty zbozi
online neboli GMV a objednavek, a to diky silnému nartstu poctu
kupujicich a ¢etnosti nakupa.

Investori peclivé sleduji divizi cloud computing spolecnosti Alibaba,
kterd se marné snazi obnovit dvojciferny rist. B&hem listopadovych
vysledkl za druhé &tvrtleti &insky technologicky gigant uvedl, Ze
rusi plany na vyclenéni této divize poté, co americkd omezeni
vyvozu pokrocilych vypocetnich ¢ipd vytvorila nejistotu pro vyhlidky
této divize.
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Tento segment u Alibaby dosahl trzeb 25,6 miliardy jiand, coz je
r O 7 M v g .
narust o pouha 3 % oproti predchozimu roku a shoduje se
s rlstovou mirou vidénou v predchozim ¢tvrtleti. Alibaba uvedla, Ze
ve své cloudové divizi snizuje nizkomarzové projektové smlouvy a
oCekava, ze produkty souvisejici s umélou inteligenci a verejnym
cloudem, ktery se tykad korporatnich zakaznikd, vyrovnaji dopad
v ’ . ’ v o . v ’ e r
zruseni projektovych prijmu. Alibaba uvedla, ze nakladové vyhody
plynouci z rozsahu jeji infrastruktury a pokrocilych technologii ji v
tomto ctvrtleti umozZnily snizit ceny u vice neZ 100 produktd
verejného cloudu. V dubnu spolecnost toto snizeni cen rozsifila i na
své zahranic¢ni nabidky verejného cloudu. Mezitim pfijmy souvisejici
s umélou inteligenci zaznamenaly zrychleny rlst a nadale
zaznamendvaly meziroéni trojciferny rist.

Spolec¢nost Alibaba International Digital Commerce, ktera provozuje
riznd maloobchodni a velkoobchodni trzist& véetné Lazada,
AliExpress, Trendyol, Daraz, Miravia a Alibaba.com, zaznamenala
mezirocni narlst trzeb o 45 % na 27,45 miliardy RMB (3,80 miliardy
USD) a piekonala odhady analytikl o 8 %.

B&hem &tvrtého Ctvrtleti Alibaba odkoupila zp&t 524 miliont akcii
(ekvivalent 65 miliond ADR) v hodnoté 4,8 miliardy dolarl. Tyto
akcie byly odkoupeny jak na americkém, tak na hongkongském
trhu. Predstavenstvo spolecnosti dale schvalilo dvoudilnou
dividendu, kterd se sklada z pravidelné ro¢ni dividendy ve vysi
0,125 USD na akcii nebo 1 USD na ADR a jednorazové mimoradné
dividendy jako rozdéleni vynost z prodeje nékterych finanénich
investic ve vysi 0,0825 USD na akcii nebo 0,66 USD na ADR, splatné
v americkych dolarech drziteldm k 13. ¢ervnu.

Nejvétsi maloobchodni fetézec na svété dnes v pre-marketu
reportoval vysledky, které predcily ocekdvani analytikl jak na
trzbach, tak co se zisku na akcie ty¢e. Walmart (WMT) zvysil svij
celoroéni vyhled, nebot pretrvavajici inflace stale do jeho obchodd
pritahuje bohati americké spotiebitele, ktefi hledaji zplsoby, jak
uSetfit. Zisk na akcii dosahl 0,60 USD a prekonal tak konsenzualni
hodnotu 0,525 USD a 0,49 USD pred rokem. Optimisticky vyhled a
solidni vysledky za prvni ¢tvrtleti pomohly akciim Walmartu vzrist
0 vice nez 6 %, coz by mohlo byt nejvétsi jednodenni narlst od
listopadu 2022.

Srovnatelné trzby v USA vzrostly o 3,8 % a prekonaly tak
konsenzudlni odhad ve vy$i 3,45 %. Transakce byly v prib&hu
Ctvrtleti vyssi o 3,8 % a prlmérna cena Uctenky se ve srovnani
s predchozim rokem nezménila. Trzby z e-commerce vzrostly
béhem ctvrtleti 0 22 %. Srovnatelné trzby retézce Sam's Club byly
vy&si 0 4,4 % pfi rQstu transakci o 5,4 %. Mezindrodni trzby tohoto
maloobchodniho gigantu vzrostly meziro¢né o 12,1 % na 29,8
miliardy USD.

Konsolidovany provozni zisk spole¢nosti Walmart vzrostl 0 9,6 % a
upraveny provozni zisk o 13,7 % diky vySSim hrubym marzim a
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ristu prijmd z &lenstvi. Hrubad marze vzrostla o 42 bazickych bodl
na 24,1 %. Walmart (WMT) zakoncil Ctvrtleti s hotovosti 9,4
miliardy dolart, ale volny penézni tok byl zaporny ve vysi 0,4
miliardy dolard. Uroven z&sob spole¢nosti Walmart (WMT) klesla na
55,4 miliardy dolarl z 57,0 miliardy dolarl pfed rokem.

Walmart (WMT) ocekava ve 2. cCtvrtleti zisk na akcii ve vysi 0,62 az
0,65 USD oproti konsensu 0,64 USD. Spolecnost ocekava celorocni
rUst ¢istych trzeb na horni hranici, resp. mirné nad rozmezim +3 %
aZ +4 %. Pozitivni vyhled doprovézel 6% nardst trzeb za prvni
¢tvrtleti na 161,5 miliardy USD, coz piekonalo odekavani analytikd,
ktefi predpovidali 159,5 miliardy USD.

Walmart uved|, Zze ve svém prvnim ctvrtleti byla inflace mirné
pozitivni. To naznacuje, Ze predpovéd generalniho feditele Douga
McMillona z listopadu, Ze spole¢nost mize v podatku roku 2024
ovliviiovat obdobi deflace, se nenaplnila, coz pravdépodobné odrazi
pretrvavajici inflaci v celé ekonomice USA. Walmart dale dnes
uvedl, Ze narlst trzniho podilu v prvnim ¢&tvrtleti byl primarné
pohanén domacnostmi s vyssimi pfijmy, coz pokracCuje v trendu
pozorovaném v poslednich ctvrtletich.

Duvod, pro¢ se u Nvidie uz né&jakou dobu uchylujeme k pouhému
vyétu po kazdé rekordnich &isel, bude zFejmy uZ o nékolik Fadkd
nize z dalSiho vyctu (opét rekordnich) Cisel.

Tentokrat snad ale ani nejde zacit jinak nez kreditem pro jednoho z
nasich makléfd, jmenovité M. Kycelta. Ten uZ v hloubi lofiska pFi
cené kolem 200 USD/akcii utrousil, ze Nvidia sméruje k 1000 USD,
nacez prijde split. Pochybuji, Ze se fidil Muskovym okfidlenym: The
most entertaining outcome is the most likely, ale kazdopadné jde o
nejpresnéjsi predikci vyvoje ceny akcii, na kterou jsem ja osobné
narazil. Dluzno dodat, Ze tato véstba ma jesté druhou ¢ast, ve které
se pravi, ze akcie Nvidie jiZz po splitu opét doputuji k 1000 USD, coz
ale ponékud komplikuje fakt, ?e s pomé&rem az 10:1 pUvodni
predikce nepoditala.

Tak jako tak, soudé dle zverejnénych Ccisel se soukromy
polovodicovy cyklus Nvidie nadale tési pevnému zdravi a v jeho
ramci tak na akciich velmi pravdépodobné jesté uvidime nova
maxima. Posudte sami:

e Trzby se ve F1Q25 meziro¢né opét vice nez ztrojnasobily na 26
mld. USD (+18 % qoq, +262 % yoy!). Poskytnuty vyhled pocital s
24 mld. USD, trh s 24,7 mld. USD. Na tomto misté je vhodné
pfipomenout, Ze F1Q24 znamenal z pohledu trzeb jiz pomérné
svizné oziveni, presto jsme za pouhy rok témér ctyfnasobné vys!
Meziro¢ni dynamika zacCne pfirozené od tohoto bodu prudce
zpomalovat s tim, jak bude rychle rdst srovnavaci zakladna.
e Prozatim ale provozni zisk ve F1Q25 +690 % yoy, EPS +629 %

yoy!
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e Pod neuvéfitelnym rlstem je samoziejmé podepsand divize Data
Center, pod niz spadaji prodeje vlajkovych grafickych akceleratorl
H100 (resp. nyni uz H200 a brzy B100). Cisla jsou opét ze Zanru
sci-fi. Jiz beztak dominantni segment se meziro¢né znovu vice nez
zpétinasobil, a to pfi tézSi srovnavaci bazi nez ve F4Q24!!! Trzby
+427 % yoy a +23 % qoq na 22,6 mld. USD (kons. 21 mld. USD).
Spolu s prudkym rlstem Data Center segmentu do$lo i na
transformaci Nvidie. Data Center predstavuje jiz bezmala 90 %
celkovych trzeb. Témér polovinu (cca 45 %) trzeb divize generuji
tzv. hyperscalers, tj. AMZN, META, GOOGL a MSFT. Jejich oznameni
zatim neindikovala 2a4dné zpomalovani kapitalovych vydaijd.

e Dalsi neprekvapivou implikaci naprosté dominance Data Center je
rostouci profitabilita Nvidie. Ze sci-fi plynule pfechazime do fiSe
fantazie. Pfestoze Nvidia neni softwarovou firmou (i kdyz CUDA je
velkou casti Uspéchu), hrubda marze dosahla ve F1Q25 78,9 %
(takfka +14 p.b. yoy)!!! Sice non-GAAP, tedy ex-SBC, ale +220 bps
goq a dalsi historicky rekord. Vyhled pro F2Q25 podita se 75,5 %.

e Stejné tak pocita s trzbami na Urovni 28 mld. USD (+8 % qoq,
+107 % yoy), konsenzus 26,8 mld. USD. CEO Huang jako vzdy zni
velmi optimisticky. Nové primyslova revoluce, kterd jiz zapocala,
se pry bude opirat o novy druh data-centra, které bude produkovat
novou komoditu — umélou inteligenci.

e Z hlediska korporatnich financi opét jen pozitiva. Split jsme jiz
zminovali, rozhodny den pfipada na Ctvrtek 6. Cervna, nové akcie
v poméru 10:1 budou akcionaFiim distribuovény po closu v patek
7. cCervna, split-adjusted (tedy kolem 100 USD/akcii) se zacina
obchodovat v pondéli 10. ¢ervna. Vedeni navic schvaélilo 150%
navyseni ¢tvrtletni dividendy na 0,1 USD/akcii. Tady mame ovsSem
podezieni, Ze se jedna spiSe o administrativni tah, aby to po splitu
vySlo alespon na 1c.

e Pribéh Nvidie je zkratka neuvéritelny, bude nejspiS pokracovat a
k tomu neni co dodat...

POvodné jsem chtél report nazvat Cekdnim na Godota, ale ono to
vlastné zadné takové marné cekani neni. Progres je naopak
pomeérné rychly. Akorat dostavame jiz po nékolikaté béhem téhle
vysledkové sezény indikaci (z dalSich ozndmeni napf. ASML nebo
Meta), Ze se trh v olekavanich misty utrhl z retézu.

Jadro pudla u vcerejsi -9% reakce spatfujeme ve vyhledu pro (do
budoucna kli¢ovy) segment grafickych akcelerator(. PiestoZze od
prvniho vyhledu z konce loriska AMD zvySovala odhad jiZz podruhé
v fadé, na trh namlsany neuvéfitelnou dynamikou u Nvidie to
zjevné nestadi. Pfed 6 mésici AMD predstavila plvodni vyhled, ktery
pro segment grafickych akceleratorl pocital s letognimi trzbami na
arovni 2 mld. USD. Oznameni za 4Q23 posunulo vyhled na 3,5 mld.
USD, nyni jsme uZ na 4 mld. USD, tedy dvojndsobku plvodniho
odhadu. Jenomze na trhu se jiz podruhé v fadé pred vysledky misty

- 25 - Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



spekulovalo az na 8 mld. USD. Prestoze je AMD v soucasnosti
prakticky jedinym potencialnim vyzyvatelem Nvidie (pomineme-li
in-house custom Ccipy, které si navrhuji néktefi velci cloudovi
providefi - napf. AMZN - sami) a progres je dle vSeho celkem
rychly, na utrzena ocekavani to i tak nestaci. CEO Su navic uvedla,
ze poptavka po MI300 existuje a limity jsou spiSe na strané nabidky.
V podobném duchu vyzniva tfeba cerstvé vyjadreni korejské SK
Hynix, coZ je druhy nejvétsi svétovy vyrobce pamétovych &ipl (po
Samsungu). Spolecnost uvedla, ze jeji vyrobni kapacita pro Al Cipy
(pfevazné tzv. high-bandwidth pamétové Cipy) je témér zcela
vyprodana az do konce pristiho roku. V tomhle smyslu tedy nase
teze velmi pravdépodobné nabourana neni.

Horsi je to s vy$&i produktovou kadenci u Nvidie. Cim pomalejsi
bude nastup MI300 (jedno jestli z poptavkovych, nebo nabidkovych
dbvodd), tim hlub&i pFikop stihne Nvidia vykopat. AMD tvrdi, Ze
aktudlni generace MI300 prekonava v oblasti tzv. inference (tj.
samotné uzivani LLMs) sektorovy benchmark H100 od Nvidie.
Problémem je, ze Nvidia jiz stihla predstavit nastupce H200, ktery
by mél byt dvakrat vykonnéjsi nez H100. Al systémy na bazi nové
architektury Blackwell maji na trh dorazit v dal$im prib&hu roku.
Tomu se bude konkurovat tézce. Obzvlasté vezmeme-li v potaz, ze
vyrobni kapacita na uUrovni 4 mld. USD ro¢né (pokud budeme
vychazet z vyjadfeni managementu AMD, ze limitujicim faktorem je
nabidka) zdaleka nestali na pokryti investi¢nich potfeb u téch
nejvétsich odbé&ratell z fad cloudovych providerl, ktefi tvofi u
Nvidie pres 50 % trZzeb. Ti jen béhem 1Q24 proinvestovali od cca 7
(META) az po 14 mid. USD (MSFT). To vSe hraje do karet Nvidii,
proto nam vcerejsi -4% reakce nedava valny smysl.

AMD jesté v datovych centrech neni tak daleko jako Nvidia, tudiz
jsou pro ni stale podstatné i dalsi segmenty podnikani. Tim hlavnim
je Data Center, ktery je ovSem prozatim v o mnoho vétSi mire
zavisly na serverovych CPU (Cipy EPYC) nez GPU (MI300). Po
pandemii jsou cykly v rdmci jednotlivych segmentt polovodi¢ového
sektoru nadale znacné rozhasené a v Case nesladéné. Nvidia jede
diky ChatGPT a H100 svUj vlastni cyklus, ktery byl na dné& uz
koncem roku 2022. Jenomze serverové CPU se ze dna dosazeného
teprve v lofiském 2H zvedaji teprve ted, a to jesté dosti pozvolnég,
coz bylo zfejmé uz z vysledkd Intelu. U AMD to zdaleka neni tak
$patné, nebot spole¢nost Uspé&sné pokraluje ve vitézném tazeni,
které zapocalo zhruba pred péti lety s prvni generaci &ipl EPYC.
Tehdy jesté Intel ovladal az 99 % trhu. Nyni uz je to jenom cca 70
%, zbytek ma pod palcem praveé AMD. Eroze trzniho podilu pro Intel
pokracovala i v 1Q24. K ristu se vraci zejména podnikovy segment,
kde ma AMD jesté spoustu prostoru pro rist. Cyklus jako takovy se
u serverovych CPU taky konec¢né pomalu odrazi ode dna, a pokud
se nestane nic mimoradného, odraz by mél pretrvat az do pfistiho
roku; pro AMD &aste¢né diky prichodu nové jiz paté generace &ipQ
EPYC s oznacenim Turin. Turin by mél AMD umoznit rozsifit mnozinu
tzv. workloads, kde najde nova generace uplatnéni. Na této
architektute je u serverovych partnerl jiz nyni vyvijeno o 30 % vic
vypocletnich platforem nez u predeSlé generace. Trzby v Data
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Center rostly v 1Q24 meziro¢né o 80 % na 2,3 mld. USD (+2 %
goq).

V podobném odrazu pokracéuje i segment Client s 85 % yoy rlstem
trzeb na 1,4 mld. USD (ale -6 % qoq po sezénné silnéjSim 4Q23).
Nic svétoborného se necekalo od segmentu Gaming, ten ale i tak
dokazal zklamat. Slabé jsou jak prodeje dedikovanych grafickych
¢ipt Radeon, tak prodeje grafickych jednotek na miru pro pomalu
dosluhujici stavajici generaci hernich konzoli. Trzby -48 % yoy na
922 mil. USD (-33 % qgoq). Pokud ve 2Q24 konec¢né najdeme dno,
tak budeme v Gamingu od vrcholu nize o vice nez 65 %! No a kdyz
uz jsme mluvili o rozhasenych cyklech v ramci jednotlivych
polovodi¢ovych segmentd, tak neni lepsiho ptikladu nez Embedded.
Segment de facto vznikl akvizici Xilinxu a v roce 2022, kdy celé
odvétvi prochazelo Utlumem, drzel vysledky AMD nad vodou. Nyni
se situace obraci a Embedded je pro AMD stejnou kotvou jako pro
Intel. Slaba je predevsim investi¢ni poptavka z telekomunikacniho,
primyslového a automobilového sektoru. Trzby segmentu se
propadly meziro¢né o 46 % na 846 mil. USD (-20 % goq). Dna
bychom tady méli dosahnout nékdy v pololeti, ale intenzita
nasledného odrazu se v této chvili predikuje jen téZzce. Propad trzeb
od vrcholu stavajiciho cyklu by mél vrcholit na bezmala -50 %!

Celkové trzby rostly v 1Q24 mezirocné o 2 % na 5,5 mld. USD (-11
% qoq).

Pfestoze je Embedded nejprofitabilnéjsi divizi AMD, u hrubé marze
zaknihovala spoleCnost dalsi vitany pokrok. Prospiva pokles
Gamingu (nejméné profitabilni ¢ast) a odraz Data Center. Hruba
marze na urovni 52,3 % (non-GAAP) byla 30 bps nad vyhledem a
+150 bps goq, +230 bps yoy. S pokracujici akceleraci Data Center
a potencidlnim odrazem Embedded by mél progres konzistentné
pokracovat, nacez by se hrubd marze koncem roku mohla blizit 55
%.

Prestoze bychom si na nynéjsich trznich Grovnich uméli predstavit i
0 néco lepsi sadu cisel, bezprostiedni trzni reakce je dle naseho
nazoru spise funkci premrsténych ocekavani. S investi¢nim
horizontem, jenz saha az k vrcholu stavajiciho polovodic¢ového
’ v [} I3 ’ Iy ’ .V, v
cyklu, ktery dle vseho zustava pro tuto chvili stale jestée ve
vzestupné fazi, zlstdvame pozitivni a titul ponechdvdme na
seznamu Investi¢nich tipd.

Akciova rally je pro tuto chvili zachranéna. Nejenomze se velkému
techu stale dafi nad oclekavani dobfe, ale AI, v niz vsSichni velci
cloudovi hraci spatfuji generaCni pfrilezitost, pohani masivni
investice do infrastruktury, coz udrzuje Zivot v polovodiCovém
cyklu. Vrchol pyramidy akciovych trh{, ktery je tahounem celého
rlstu od podzimu 2022, tak prozatim z{stava pevny.

Celkové trzby narostly meziro¢né o 15 % na 80,5 mld. USD. U
matky Googlu to uz dokonce neni jenom o odolnosti Searche.
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Naopak, pozitivné, misty vyrazné prekvapily v podstaté vSechny
vétve podnikani. PokracCuje akcelerace stale jesté dominantniho
vyhledavani (Search), kde po 13% rlstu trzeb ve 4Q23 nasleduje
+14 % vyoy v 1Q24 (46,2 mld. USD). Silnd byla prfedevSim e-
commerce vertikala, a to zejména v regionu APAC (Asia-Pacific).
Nocni rally na ¢inskych internetovych titulech s tim mozna bude mit
urcity souvis.

Jedté lepdi zpravou je 21 % yoy narlst trzeb u YouTube (8,1 mid.
USD). A tou Uplné nejlepsi 28% rist trzeb z Cloudu (po +26 % yoy
ve 4Q23). U Cloudu se na vyraznéjsi vzestup cekalo dlouho. AI
funkcionalita ovSem nejrychleji pronika pravé do cloudu, coz bylo
vidét i u konkurencniho Microsoftu. Na cloudové sluzby obohacené
o prvky Al slysi pfedevsim korporatni sektor. S rostoucim rozsahem
sluzby se projevuji ekonomické zakonitosti (vynosy/Uspory
z rozsahu) a Google Cloud tak jiz popaté v radé prispiva k
provoznimu zisku kladné. Tentokrat Slo jiz o 900 mil. USD
s provozni marzi na urovni 9,4 % (na urovni 4Q23).

Profitabilita celkové je dalsi silnou strankou oznameni, kdyz
spole¢nost postupné cerpa z lonskych iniciativ zamérenych na
zefektivnéni vynaloZenych nakladd. Provozni marZe stoupla
meziro¢né o 7 p.b. na 32 %. Robustny cash flow (28,9 mld. USD na
provozni bazi) sméruje do investic, stédrého buybacku a poprvé
v historii i do kvartalni dividendy ve vysi 20 c/akcii. Program
zpétného odkupu akcii byl navysen o 70 mld. USD.

A propos investice. Téma, které poslalo akcie Mety o 10 % dold,
matce Googlu, zda se, naopak vlibec nevadi. Jak jsme jiz zminili,
vedeni spolec¢nosti v Al vidi generacni prilezitost, a prestoze ma
uréity naskok, nebot do odvétvi masivné investuje uz od roku 2016
(zatimco si Meta hrala v metaversu), 12 mld. USD tempo z 1Q24
(meziro¢né témér dvojnasobek!) hned tak nepolevi. V podobném
duchu se vyjadril Microsoft (capex za F3Q24 14 mld. USD a bude
rlst). Z toho jsou zifejmé dvé véci. Meta (a daldi) v podstaté nema
na vybér a jejich 7 mld. USD z 1Q24 najednou nezni az tak hrozivé.
Tak jako tak, na capexy od Googlu a Microsoftu jiz trh reaguje
racionalné. Intel ma ale vlastni starosti.

Vysledkim Alphabet v podstaté neni co vytknout, pomineme-li
masivni kapitdlové vydaje. Titul otevfe na novém historickém
maximu a zlstane v nadem seznamu Investi¢nich tipd.

Meta pokracCuje v trendu téhle vysledkové sezony, kdy jsou silna
Cisla ,po zasluze" potrestana, zatimco tfeba akcionari Tesly se
mQZou po tragickém printu t&sit z 12 % rally. Komentar tentokrat
zaCneme netradi¢né od konce, tj. od Upravy modelu a (staro)nové
cilové ceny, protoze to dobre ilustruje nejenom stav u Mety, ale i u
vétsSiny velkého techu. Po poslednich vysledcich za 4Q23 jsme
cilovou cenu posunuli na 400 USD s doporucenim drzet; to je nase
startovaci Cara. Pokud do modelu nasypeme (vytecnd) cCisla za
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1Q24 a vyhled pro 2Q24, odhad cilové ceny se navzdory o trochu
slabsimu vyhledu posune k 480 USD. Pokud pfiddame necekany
narlst kapitalovych vydajd, klesneme na 450 USD. K staronovym
400 USD nés vraci teprve az narUst dlouhych dolarovych vynosd,
které doposud trh zdarné ignoroval. Zlstavadme proto u doporuéeni
drzet.

Pfestoze z fundamentdlniho hlediska jsou pro valuaci vétSim
problémem vynosy, za 15 % propadem akcii hledejme zvednuty
vyhled pro kapitadlové vydaje, které by se letos po novém mély
pohybovat v pasmu 35-40 mld. USD oproti plvodnim 30-37 mld.
USD. Spolu se stale stejnou bezednou dirou Reality Labs (provozni
ztrata za 1Q24 témér 4 mld. USD!) dava ono navyseni kapitalovych
vydajl vzpomenout na nechvalné prosluly rok 2022, kdy se vedeni
spole¢nosti dlouho nedokazalo vzdat své futuristické predstavy
metaversa bez ohledu na prudce zpomalujici rist, klesajici
profitabilitu a rostouci Urokové sazby.

V &em se nyné&jéi situace primarné lisi, je stale jest& robustny rdst
trzeb, byt bude v dal$im prib&hu roku pozvoln& zpomalovat s tim,
jak béhem loniska postupné rostla srovnavaci zakladna. Trzby za
1Q24 rostly meziro¢né az o 27 % na 36,5 mld. USD. Dominantni
prijmy z reklamy o 26 % (ex-FX). Na rlstu se vyrazné podilely
vertikaly jako e-commerce, gaming, nebo média. Vyhled pro 2Q24
pocitd s cca 20 % yoy rlstem (trzby 36,5-39 mld. USD), coZ je jen
mirné pod trznim konsenzem. Pocet dennich uZivateld narostl v
1Q24 meziro¢né o 7 % na 3,24 mld., objem dorucené reklamy o 20
%, a tentokrat se k rlstu vraci uz i cena doruéené reklamy (+6 %
yoy; o této eventualité jsme psali v poslednim komentari).

Diky lofiské radikalni nakladové kGFe neni problémem ani
profitabilita. Provozni marze sice oproti 4Q23 mirné klesla, i tak ale
dosahla 38 %, pricemz pred rokem jsme byli jen na 25 %. Pocet
zaméstnancl je meziro¢né o 10 % niz a naklady tak rostou o
poznani pomaleji nez trzby (v 1Q24 +6 % yoy).

Cimz se oklikou dostavame zpét ke kapitalovym vydajim. Navyseni
0 4 mld. USD v letoSnim roce (ve stfedu pasma) samo o sobé neni
az takovym problémem. Jenomze na konferen¢nim hovoru odznélo,
ze se nejedna tak Uplné o jednorazovou zalezitost, protoze vedeni
predpokladd, ze investi¢ni cyklus do Al bude trvat jesté nékolik let
(potencialni pozitivum pro polovodi¢ovy sektor, ktery z néjakého
zvlastniho, pravdépodobné sentimentdlniho dlvodu reaguje
negativné) s az naslednou plnou monetizaci.

Investorlm se to samoziejmé neposlouchd lehce, obzvlasté kdyz
akcie obchoduji pobliz historickych maxim. Latka je uz zkratka
vysoko a akcie tak na dobra Cisla reaguji ne nepodobné napr. ASML.
V delSim obdobi ovéem bude rozhodujici, jestli Meta dokaze AI
sluzby dostatecné monetizovat, coz by bylo zarukou dostatecné
navratnosti objemnych investic. Historii na to firma ma. Posledni
velky investi¢ni cyklus do krat&ich video-formatd (Stories, Reels)
nese své ovoce. SpoleCnost treba uvedla, ze jiz 50 % casu na
Instagramu stravi uZivatelé u Reels. Balik reklamnich nastrojl
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Advantage+ obohaceny o urcitou AI funkcionalitu (nebo lépe Feceno
strojové uceni) v 1Q24 trzby mezirocné vice nez zdvojnasobil.

Pfipadny tlak na EPS navic zmirfiuje Stédry buyback, z néhoz se
akcionafdm v 1Q24 dostalo na 15 mld. USD. Tak jako tak, ve
srovnani s prekotnym rlstem od pfedlofiskych minim bude investice
do akcii Mety v dalsSich kvartalech vyzadovat minimalné vétsi davku
trpélivosti.

Pfesné po tydnu od slabych objednavek ASML dostava polovodicovy
sektor tolik potfebnou vzpruhu od byvalé matky ASM International.
Ta naopak prekonala ocekavani na vSech Urovnich, nacez dokonce
zvedla vyhled pro leto$ni rok. Akcie reaguji rdstem o 10 %.

Trzby (639 mil. EUR, -10 % vyoy) prekonaly konsenzus o 2 %,
provozni zisk (187 mil. EUR) az o cCtvrtinu. Za vSim jsou silné
prodeje do Ciny s nadprdimérnou marzi. Ta provozni presahla 29 %,
prestoze trh pocital jen s 24 %. Pristroje od ASM vstupuji uz do
rannych fazi vyrobniho procesu, a to jak u téch nejpokrodilejsich,
tak i mén& vyspélych ¢ipl. Firma je tudiz relativné méné
exponovana vici &inskym sankcim.

ASM zaknihovala v 1Q24 objednavky za 698 mil. EUR, coz je +10
% yoy v konstantnich ménach a 6 % nad trznim konsenzem. Zda
se, ze sankce prece jenom brzdi ASML o néco vic. Objednavky
prichdzely zejména z 2nm GAA (gate-all-around) a High Bandwidth
pamétového segmentu. Cili nejspi§ od nékoho jako TSMC
(implementuje 2nm GAA), Micron nebo SK Hynix (investuje témér
15 mld. USD do nového zavodu v Koreji). Z komentarQ
managementu lze vycist, Ze zejména migrace na GAA proces bude
pro spolec¢nost velkou vzpruhou, coz ma potencidlni pozitivni pfesah
do ASML (Investi¢ni tipy, +2 %).

V navaznosti na objedndvky ASM zveda vyhled pro trzby ve 2Q24
na 660-700 mil. EUR (600-640 mil. EUR dfive). Navic ve 2H24
ocekdva dal&i, minimalné 10% nardst oproti 1H24. A to i pFes
ocekavany pokles v Cin&, ktery by ale mél byt nakonec mirné&jsi,
nez se spole¢nost ptivodné obavala.

Pro investory do polovodiCového odvétvi urcité doporucuji
minimalné na watchlist.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas Vlk, 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 vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investiéni 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 vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu 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 sektortl a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spolecnosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, ogek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich 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 pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, 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$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendt na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pred vlastni
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 uskute¢iiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investiénimi 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 uskuteériovat 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 zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuc¢eni makléfti 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 soucasny, resp. ocekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informac¢nich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodl (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spoleénosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji 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 pfesahuijici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktor 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 neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z divérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni 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 potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

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, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a financni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investiénich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V dusledku téchto zmén muaze 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 viici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy prislu§né 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 zema.
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