Tydenni vyhled

V Ciné se koneéné hnuly ledy
Americka data pripomenou dilezitost ekonomiky

Stellantis vydava profit warning

Béhem zacinajiciho tydne bude pro finanéni trhy velmi relevantnich
hned nékolik témat, jejichz efekt se mlze vzdjemné prolinat.
Asijské trhy nadale ziji ¢inskou podporou, kdyz investofi uvérili
odhodlani vlddy udélat hodné& pro naplnéni rlstového cile. Série
opatreni z poslednich nékolika dni nastartovala rally na cinskych

akciich, ktera ¢astecné podporila také evropské trhy.

Cinské akcie zaznamenaly nejlep$i tyden od roku 2008 a
zaznamenaly devaty den rlstu v tad&, a to diky rozsahlému
vladnimu stimula¢nimu balicku zamérenému na oziveni ekonomiky.
Index CSI 300 diky tomu vstoupil do byciho trendu. Tento prudky
rist byl podnicen politickymi opatfenimi, vietn& snizeni
hypotec¢nich a Urokovych sazeb a SirSi podpory financ¢ni likvidity.
Rally méla dopad i na globalni trhy a ovlivnila investice v sektorech,
jako je t&Zebni primysl, ktery je diky t&zb& komodit vyznamné
orientovan pravé na Cinu. Tempo obratu jasné odrazi, jak moc byl
trh preprodany.

MiliardaF David Tepper to pro CNBC okomentoval slovy, ze v Ciné
by momentalné ,kupoval vSechno" a to i diky tomu, Ze vldda sama
podnécuje ¢inské spoleénosti ke zpétnému odkupu akcii. At uz za
pomoci rekordni Urovné nahromadéné hotovosti nebo dluhu, u
kterého budou mit sazby klesajici tendenci. Napriklad u Alibaby
(Investicni tipy), kterd ma P/E porad na nizké Urovni 12x a FCF
vynos kolem 7 %, se touhle strategii stdle zvysuje hodnota pro
akcionéare.

V ramci Asie se do hry vklada také Japonsko. Prekvapivym
vitézem v souboji o pfedsedu vladnouci LDP (a premiérské kreslo)
se stal Shigeru Ishiba, ktery je zastdncem mensi podpory pro
ekonomiku a normalizace politiky Bol. Zatim Zzadna razna
prohldseni nechodi, jenze Japonsko ma pred pred¢asnymi volbami
(27.10.) a nastupujici premiér bude tézko vytahovat potencidlné
nepfijemna témata zrovna ted. Japonské akcie v$ak padaji uz kvl
tomu, ze vétSina trhu sazela na zvoleni kandidata Takaichiho,
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navazujictho na abenomiku, tedy proud penéz mificich do
ekonomiky z fiskalniho i monetarniho sméru.

Co mdze investory pfimét odtrhnout zraky od Ciny (a &aste¢né
Japonska), jsou americka data. Vyjdou oba indexy ISM, jejichz
hodnoty pfili§ silnou ekonomiku neindikuji. Chybi sice trend dold a
uz jsme si zvykli, Ze slabé vysledky z primyslu neladi s vykonem
celé ekonomiky, presto reporty dokazi na trhy vnést nervozitu.

Klicovou zpravou ze zamo¥ri pak bude zarijovy report z trhu
prace. Tradi¢né vyjde v patek. Béhem mésice chodily pomérné
slusné tydenni reporty o Zadostech, dalsi naznaky pfijdou tento
tyden - dil¢i indexy zaméstnanosti obou indexd ISM a zprava ADP.
Ocekavani jsou nastavena na lehké zpomaleni tvorby novych
pracovnich mist, stabilni nezaméstnanost a mirné zpomaleni mezd.
Dosazeni takového vysledku by podle nas znamenalo pro investory
potvrzeni, 7ze ekonomika mifi k hladkému pfistani, navic
s dostatec¢nou podporou Fedu. Tim by si americké akcie obhajily
pozici na historickém maximu a pfiznivy trend. PFili§ nizky rlst
zaméstnanosti by naopak vtahl zpét do hry obavy z horsici se
ekonomiky, ovSem s vyhledem mékci ménové politiky by se zfejmé
investordm zvladaly 1épe. V souvislosti s trhem prace pak nelze
zapominat ani na statistiku otevfenych pracovnich pozic. Ackoli jde
o zpozdénou statistiku (srpen), Fedem i trhy je pomérné dost
sledovana.

Evropskému kalendari vévodi predbézna inflace v eurozéné za
zaFi. Zvlasté na celkové Urovni ma podstatné klesnout, a to rovnou
pod 2procentni cil. Inflace ma& nyni vyznam hlavné pro vyhled
ménové politiky. Ocekavani na snizeni sazeb v Fijnu se postupné
buduji a podle nds maji potencidl silit. Sice ddvame vétsi vahu
negativnim rizikm pro realnou ekonomiku, ale mandatem ECB je
prece jen inflace. Cenovou statistiku navic miZeme brat i jako
zprostfedkovanou zpravu o sile poptavky.

Ocekavani ohledné politiky klicovych centralnich bank mohou
prib&zné upravovat i komentéare z centralnich bank. V nasledujicich
dnech je jich na programu cela fada, pficemz maji promluvit i séf
Fedu Powell a prezidentka ECB Lagardova. Jestlize se na fijen
néco chystd, bankéfi by mohli trh rétoricky pfipravit.

Krize v evropském automobilovém sektoru stéle nenasla své dno.
Spole¢nost Stellantis (STLA, Investiéni tipy) snizila sv{j vyhled
ziskové marze pro tento rok na 5,5 az 7 % z ptvodné olekavaného
dvouciferného cisla. Tento profit warning prichazi v souvislosti
s tim, Ze spolec¢nost nyni o¢ekava zaporny volny penézni tok ve
vysSi 5 az 10 miliard eur, coZ je v ostrém kontrastu s drivéjSimi
projekcemi kladného Free Cash Flow. Vlivem oslabené poptavky po
automobilech musi Stellantis podnikat agresivnéjsi kroky k Fizeni
svych zdsob a do konce roku je planuje snizit na 330 000 kusd.
Toho chce dosahnout tim, Ze ve druhém pololeti vyrobi o 200 000
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vozd méné&, nez bylo pdvodné napldnovéano. Akcie spoleénosti po
tomto oznameni v jednu chvili klesly az o 14 % a Stellantis se tak
snizovanim vyhledu pridava k némeckym automobilkdm BMW,
Mercedes nebo Volkswagen, jez také trapi slaba poptavka po jejich
vozech a musely jiz dfive snizit své vyhledy, Volkswagen dokonce
dvakrat b&hem 3 mésicl. Nové se k nim pridala také britska Aston
Martin, jejiz akcie dneska padaji az o 25 %.

Z korporatniho kalendafe nas nic az tak zajimavého neceka. Proto

budou jedinou vyznamnéjsi udalosti vysledky spole¢nosti Nike
(NKE), ktera budou oznameny v Utery po zavreni trhu.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
30.9. 3:30 Cina - PMI v primyslu zari 49,4 49,1
30.9. 3:45 Cina - PMI v primyslu Caixin zari 50,5 50,4
1.10. 1:50 JP - Index podnikatelské aktivity Tankan 3Q 12 13
1.10. 9:00 CZ - HDP, g/q 2QF 0,3 0,3
1.10. 9:30 CZ - PMI v primyslu zari 46 46,7
1.10. 9:55 DE - PMI v primyslu zafi F 40,3 40,3
1.10. 10:00 EMU - PMI v primyslu zafi F 44,8 44,8
1.10. 11:00 EMU - Inflace, piredbézny odhad, y/y zari 1,9 2,2
1.10. 16:00 USA - Vydaje ve stavebnictvi, m/m srpen 0,1 -0,3
1.10. 16:00 USA - Nové oteviena prac. mista srpen 7693 7673
1.10. 16:00 USA - Index ISM v priimyslu Zari 47,7 47,2
2.10. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) Zari 120 99
2.10. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 2. fijen 5,75 5,75
3.10. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 28. zari -- 218
3.10. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach zari 51,5 51,5
4.10. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist Zari 130 142
4.10. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. zari 4,2 4,2
4.10. 14:30 USA - Primérna hodinovad mzda, y/y zari 3,7 3,8
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
26.3. Smiths Group PLC

30.9. 08:00 Playtech Plc 09/24 Q3

30.9. Bef-mkt Carnival Corp 08/24 Q3 1,165 USD
1.10. 22:15 NIKE Inc 08/24 Q1 0,52 USD
2.10. 08:00 JD Sports Fashion PLC

2.10. Aft-mkt Levi Strauss & Co 08/24 Q3 0,309 USD
3.10. Bef-mkt Tesco PLC 05/24 Q1

3.10. Bef-mkt  Constellation Brands Inc 08/24 Q2 4,069 USD

Zdroj: Bloomberg

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

Odhady firemnich vysledk( jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pFislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho 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 predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskuteéfiovat investicni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢énimi 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 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 mésicu 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 nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi 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&.

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



