Tydenni vyhled

ECB dal snizi sazby
Americka data by méla potvrdit dobrou kondici

Vysledky ASML napovi o tempu investic do Al

Tyden zacind Kolumbovym dnem v USA, pfi némz se neobchoduje
s dluhopisy, zatimco akciovy trh jede normalné. Klicovym tématem
nadchazejicich dnd zlstane vysledkova sezéna, vedle ni ale trhy
nadale budou sledovat ménovou politiku, nova data a bezpecnostni
situaci.

Ve c¢tvrtek zaseda ECB, ktera by méla snizit sazby o 25 bps.
Toto tempo podle nds zlstane relevantni i pro dalSich nékolik
zasedani, ackoli na trhu je zapocteno v cenach o néco mirnéjsi
snizovani. Banka podle nas nezpochybni, e smé&r sazeb je dold, ale
ohledné& konkrétnich krokd tradi¢n& nechce nic dopfedu hldsit, coz
si nechava na individualni komentare kratce pfed zasedanim. Krom
toho ale bude zajimavé slyset o rizicich pro ekonomiku a jeji vyhled,
nebot tam sledujeme priibézné zhordovani.

Makrodata zastupuji hlavné americké maloobchodni trzby.
Oc&ekavan je solidni rlst, ktery by jen potvrdil odolnost spotfeby.
Trh momentalné trochu ustupuje z agresivnich odhadl na snizovani
sazeb Fedu a v pripadé silného maloobchodu by dal narostly
pochybnosti, zda to ze strany centralni banky bude -25 bps co
zasedani, nebo jestli prece jen nebude tato série proloZzena né&jakou
prestavkou. Doprovodnymi ¢&isly jsou vysledky prizkuml aktivity
newyorského a filadelfského Fedu.

Bezpecnostni situace zlstava ddlezitym tématem a nejde uz
jen o Blizky vychod. Z&sah Izraele proti frdnu a potencialni dalsi
kolec¢ko eskalace visi ve vzduchu a v napéti je nejen trh s ropou.
Krom toho Cina poradé dalsi cviceni ndmoini blokady Taiwanu. Na
trzich uz manévry nevyvolavaji podstatnou odezvu, protoze
v minulych pfipadech "z toho nic nebylo", otupéni pozornosti se
vSak nemusi vyplatit.

Cinska vlada o vikendu potvrdila, Zze chce ekonomiku a

zvlasté realitni trh dal podporovat. Nezaznélo ale to, co
investofi chtéli, tedy ¢astka stimulu dosahujici aspofi 2 bilioni CNY.
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Ve vysledku tak akce nechava pochybnosti o udrzitelnosti pozic
¢inskych akcii, které se pro masivni stimul nadchly podobné
masivnim narlstem cen. Vyhlidky ekonomiky by se ale zménit
meély, jak naposledy naznacuje tfeba zlepSeny vyhled na letosni a
pristi rok od GS. Cina b&hem tydne zvefejni sérii novych makrodat,
ve kterych se stimul jesté samozifejmé nijak neprojevi, ale bude
z nich vidét, jak na tom ekonomika momentalné je.

Boeing (BA) oznamil, ze se chysta snizit svou pracovni silu o 17
000 zamé&stnancl, coz pfedstavuje 10 % celosvétového personalu
spolecnosti. Spole¢nost také oznamila, ze odklada prvni dodavku
svého modelu 777X o jeden rok. Financ¢ni potize Boeingu se
prohlubuji od incidentu na zacatku roku, kdy se béhem letu
s cestujicimi utrhly dvere letadla 737 Max. Nasledné&, minuly mésic,
33 000 pracovnikd opustilo tovarny ve Washingtonu poté, co
¢lenové odbort drtivou vétdinou odmitli novou pracovni smlouvu,
kterd méla zvysit mzdy zaméstnanct o 30 %. Tato stavka zastavila
vyrobu modeld 767 a 777, coz vedlo k dalimu poklesu ptijmi a
zvysilo tlak na dodavatele i zakazniky. Ratingova agentura S&P
navic minuly tyden upozornila na mozné snizeni ratingu dluhopis(
Boeingu na spekulativni Uroven. Ocekava se, ze Boeing se pokusi
ziskat nejméné 10 miliard dolar( prostiednictvim emise novych
akcii pro posileni své financni stability. V prohlaseni spole¢nost
upozornila investory, ze vysledky za treti Ctvrtleti, které budou
zverejnény 23. fijna, zahrnou naklady vztahujici se ke stavce a dalsi
ztraty v komercni i obranné divizi. Analytici nyni ocekavaji, ze
Boeingu za 3. kvartal poklesnou trzby o 6 % a firma odreportuje
upravenou ztratu presahujici 800 min. dolard.

Vysledkova sezdéna se zacind naplno rozjizdét a promluvi do ni uz i
par firem z nasich investi¢nich tipd. Ctvrtletni vysledky spole¢nosti
ASML ve stiedu 16. fijna budou dlleZité pro Al, ktery sice uZ neni
hlavni hnaci silou trhu, ale poptavka po strojich ASML by mohla
naznadit, jakym tempem pokracuji investice do umélé inteligence.
Zajimavé bude také sledovat, jak vypada kniha objednavek pro rok
2025, nebot rok 2024 byl spole¢nosti ASML oznacen za prechodny.
Nicméné se ocCekava, ze poptavka po strojich od ASML bude i do
budoucna silnd (trzby 2025 +30 %). Investofi a analytici se také
budou snazit ziskat vice odpovédi na otadzku, jak mohou problémy
spole¢nosti Intel (INTC) ovlivnit ASML. Intel je pravdépodobné
tretim nejvétsim zakaznikem spole¢nosti AMSL a nedavno odlozil
otevieni tovarny v Némecku, jejiz investice se odhaduje na pfiblizné
33 miliard dolard.

Z technologickych firem odkryje své financ¢ni vysledky také Netflix
(NFLX). RUst poctu predplatiteld je pro Netflix stale klicovy a
analytici predpovidaiji, Ze si plati uz témé&r 286 miliont predplatiteld,
coz predstavuje Cdisty narlst o priblizné 4,2 milionu oproti
ptedchozimu &tvrtleti. Tento rlst je &aste¢né pri¢itdn Uspésné
strategii zamérené proti sdileni hesel mezi uZzivateli. Pfredpoklada
se, ze Netflix vykaze trzby ve vysi 9,76 miliardy dolarl a upravenou
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provozni marzi, kterd ma opét rlstovou tendenci, na Urovni 27,7
%. Akcie od zacatku roku vzrostly o vice nez 50 %, coz je vice nez
dvojnasobek vynosu S&P 500, takze ocekavani pred zverejnénim
¢tvrtecnich Cisel jsou vysoka.

Mezi dalsi spole¢nosti patfi napfriklad UnitedHealth (UNH,

Investicni tipy), Morgan Stanley (MS) nebo Procter & Gamble
(PG)
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Pfedchozi
14.10. 9:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD zari 91,4 91,022
15.10. 11:00 DE - Index oCekavani ZEW rijen 10 % 3,6 %
15.10. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index rijen 3,3 11,5
16.10. 9:00 CZ - PPI, y/y Zari 0,7 % 1,1 %
17.10. 11:00 EMU - CPI, y/y zari F 1,8 1,8
17.10. 14:15 EMU - Jednani ECB, depozitni sazba 17. Fijen 3,25 3,5
17.10. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m zari 0,3 0,1
17.10. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu rijen 4 1,7
17.10. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 12. Fijen 240 258
17.10.  15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m zak -0,1 0,81
18.10.  4:00 Cina - HDP, q/q 3Q 1,05 0,7
18.10.  4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y ZaH 4,6 4,5
18.10.  4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y ZaH 2,5 2,1
14.10. 9:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD zari 91,4 91,022
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
15.10. 12:45 Johnson & Johnson 09/24 Q3 2,186 USD
15.10. 12:45 Bank of America Corp 09/24 Q3 0,761 USD
15.10. Bef-mkt UnitedHealth Group Inc 09/24 Q3 6,987 USD
15.10. 13:00 Walgreens Boots Alliance Inc 08/24 Q4 0,359 USD
15.10. Bef-mkt Charles Schwab Corp/The 09/24 Q3 0,752 USD
15.10. 13:30 Goldman Sachs Group Inc/The 09/24 Q3 7,213 USD
15.10. 13:30 State Street Corp 09/24 Q3 2,119 USD
15.10. 14:00 Citigroup Inc 09/24 Q3 1,311 USD
15.10. 22:00 Interactive Brokers Group Inc 09/24 Q3 1,811 USD
15.10. Aft-mkt United Airlines Holdings Inc 09/24 Q3 3,065 USD
16.10. 07:00 ASML Holding NV 09/24 Q3 4,872 EUR
16.10. Bef-mkt  Abbott Laboratories 09/24 Q3 1,203 USD
16.10. 13:30 Morgan Stanley 09/24 Q3 1,595 USD
16.10. Aft-mkt Steel Dynamics Inc 09/24 Q3 1,977 USD
16.10. Aft-mkt  Alcoa Corp 09/24 Q3 0,247 USD
16.10. Aft-mkt  Equifax Inc 09/24 Q3 1,837 USD
16.10. Aft-mkt PPG Industries Inc 09/24 Q3 2,15 USD
17.10. 06:30 Nordea Bank Abp 09/24 Q3 0,356 EUR
17.10. Bef-mkt Blackstone Inc 09/24 Q3 0,959 USD
17.10. 22:00 Netflix Inc 09/24 Q3 5,162 USD
17.10. Aft-mkt Intuitive Surgical Inc 09/24 Q3 1,641 USD
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18.10. 07:20 Volvo AB 09/24 Q3 5,611 SEK

18.10. Alaska Air Group Inc 09/24 Q3 2,216 USD
18.10. 13:00 American Express Co 09/24 Q3 3,288 USD
18.10. Bef-mkt Procter & Gamble Co/The 09/24 Q1 1,902 USD
18.10. 13:00 Schlumberger NV 09/24 Q3 0,89 USD
18.10. 13:30 Ally Financial Inc 09/24 Q3 0,529 USD

Zdroj: Bloomberg

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

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho 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 tipi vyuziva vlastni screening spoleénosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimoradného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni 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 uskutecriovat 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 doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto 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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