Tydenni vyhled

Fed zahaji cyklus uvoliovani politiky
...a trhy si od néj slibuji hodné

Na Trumpa mél byt proveden dalsi atentat

Tenhle tyden na financnich trzich zkratka patfi Fedu. V Utery
zaCne zasedani, ve stfedu vecer se dozvime vysledky. VSeobecné
se Cekd, ze centrdlni banka zahaji cyklus uvolfiovani ménové
politiky, jenze v dalSich vécech uz takova jistota zdaleka nepanuje.

Jednou z klicovych otazek je velikost snizeni sazeb. Par
ekonomd v prizkumu Bloomberg ¢ekd stabilni sazby, par jich ¢eka
snizeni o 50 bps a zbyla zhruba stovka se shodne na snizeni o 25
bps. To vypada dost jednoznaéné. Predstavy trznich hracd se ale
lisi. Ve stfedu Cekaji snizeni o 40 bps - standardnich 25 bps je tedy
povazovano za jistotu a s pravdépodobnosti pres 60 by to mohlo
byt 50 bps. Navic do konce roku je ve Fed funds futures zapocteno
snizeni o 120 bps, tedy skoro 5 standardnich krokd.

My se dal drzime predpokladu, Ze to ve stfedu bude "jen" 25, ale je
jasné, Ze trzni vyvoj dostava Fed pod tlak. Investofi se
v poslednich nékolika dnech naladili na to, Zze ekonomika hladce
dosedne, vyhne se recesi a Fed k tomu pridd agresivnéjsi
uvolnovani. Odpovédi na to ze strany centralni banky by podle nas
mél byt sice mirnéjsi zacatek cyklu, ale zaroven holubici
rétorika s pfislibem dalSich krokld a nevyluéujici ani vyrazné&jsi
pokles sazeb. Fed by se zaroven mél drzet teze silné ekonomiky,
takze vyhled politiky musi spojit s vyraznym snizenim inflace. Bude
velice dilezité, nakolik tyto pFedstavy posvéti kromé& komentare i
nova progndza, respektive dots.

Ackoli snizeni sazeb o 25 bps miize byt pro trhy urcitym
zklamanim, doprovodné informace maji Sanci situaci
zachranit tim, Ze nastini zrychleni cyklu v dalsich mésicich, a to
diky pfiznivému vyhledu inflace. Pokud by mély byt divodem i
obavy o ekonomiku, akcie to nejspiS vezmou negativné. Je tedy
jasné, ze Jerome Powell bude pfi konferenci muset naslapovat velmi
opatrné, nebot trhy budou nervdzni a potencialné dost volatilni.
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O sazbach v tydnu jedna také britska centralni banka, ktera ovsem
sazby snizila v Cervenci a s dalSim krokem by méla pockat na
listopad. Japonska centralni banka po predchozich akcich zirejmé
zvoli pozorovani efektu, ktery je treba na jenu dost vyrazny.
Ménova jednani jsou potom na programu také v Norsku, Jizni Africe
¢i na Taiwanu.

V kalendafri najdeme i zajimavd makrodata. O sile amerického
spotiebitele napovi maloobchodni trzby za srpen, kondici
primyslu v zafi tradi¢né jako prvni nazna¢i Empire State a Philly
Fed indexy. Doplnénim pak budou c¢isla z realitniho trhu i tydenni
pocty zadosti o davky.

FBI vysetfuje potencidlné druhy pokus o atentat na Donalda
Trumpa, ktery se odehral na Floridé, kdyz tajna sluzba zahajila
palbu na podezielého v golfovém klubu. Agent tajné sluzby zahlédl
muze skryvajiciho se v kfovi a pres plot zpozoroval jeho pusku,
nacez zahdjil palbu. Zbran, kterad byla nalezena na misté ¢inu, byla
typu AK-47. V dobé incidentu se Trump nachazel na golfovém hristi
ve vzdalenosti 300 az 500 metrl od Gdajného pachatele. Podezrely,
58lety Ryan Wesley Routh z Havaje, byl ihned zadrZzen. FBI
potvrdila, ze vysSetfuje incident jako pokus o atentat, a Trump vydal
prohlaseni, v némz ujistil vefejnost o svém bezpecdi.

Jelikoz se blizime ke konci vysledkové sezdény, vSechna velkd jména

uz své vysledky reportovala, a proto nas z korporatniho hlediska nic
zajimavého neceka.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
16.9. 9:00 CZ - PPI, y/y srpen 1,45 % 1,7 %
16.9. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index Zari -3,7 -4,7
17.9. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW zari 17 % 19,2 %
17.9. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m srpen -0,2 % 1%
17.9. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m srpen 0,1 % -0,64 %
18.9. 11:00 EMU - CPI, y/y srpen F 2,2 % 2,2 %
18.9. 14:30 USA - Pocet nové zahajenych staveb srpen 1311 k 1238 k
18.9. 20:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 18. zari 5,25 % 5,5 %
19.9. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 19. zari 5 5
19.9. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu zari 2,7 -7
19.9. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 14, zari -- 230
19.9. 16:00 USA - Prodeje starsich domd srpen 3,9 3,95
20.9. 0:00 JP - Zakladni O/N uUrokova sazba 20. zafi 0,25 0,25
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
18.9. Bef-mkt  General Mills Inc 08/24 Q1 1,062 USD
19.9. Aft-mkt FedEx Corp 08/24 Q1 4,843 USD
19.9. Aft-mkt Lennar Corp 08/24 Q3 3,653 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipl vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spolecnosti, 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 sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ocek. trzby, ocek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oéek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby rustovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. 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$8i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendii na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporu¢eni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipu. 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 predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred viastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotlivd oddéleni Patria Finance mohou uskute¢riovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

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

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddé&leni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha praviditim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢énich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

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

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

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

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuéeni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicti vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikti nebyla a nebude, pfimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finan¢nich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se maze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dasledku téchto zmén miZe byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zem&.
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