Tydenni vyhled

Trh prace napovi Fedu, jak dal
Francouzska vlada bojuje o preziti

CEO Stellantisu kon¢i

Udrzi americké akciové trhy tempo i v zavéru roku? Zatim se
to dafi. B&hem posledniho mésice roku budou o vykonu trhd
spolurozhodovat priib&zné informace o politice nastupujici americké
vlady, castecné zrejmé i bezpeclnostni zpravy a potencidl ma
samoziejmé stale vyhled pro ménovou politiku.

Fed zasedd 18. prosince a do té doby dostane jesté nové informace
o spotrebitelskych a vyrobnich cenach. Uz tento tyden ale vyjdou
cerstva data z trhu prace. Minuly report byl zkresleny
jednordzovym efektem hurikdn( a stdvek. Tentokrat se &ekd u
zameéstnanosti +200 tisic, coz je na poméry letosniho roku (bez
Fijna) jen mirn& nadpriimérné &islo. Ovéem vzhledem k tomu, Ze se
sleduje mezimésicni zména, a praveé fijen byl velice slaby, je mozné,
Ze data budou vychylena tentokrat citelné nahoru s tim, jak firmy
opét vykazi ve statistikach i ty pracovniky, ktefi tam minule chybéli.
Z pohledu Fedu je kli¢ovy trend, pripadné klouzavy primér, takze
je otazkou, zda by z takovych cisel délal velké zavéry. Investofi by
vSak znervdoznét mohli.

Ocekavana trajektorie Urokovych sazeb se posunula vys, resp.
zplostéla. Do konce pristiho roku se cekaji pouze tFi
standardni sniZeni sazeb, takZe je jasné, Ze si Fed bude na
své cesté vybirat prestavky. A nyni jde hlavné o to, jestli
prestavka pfijde hned v prosinci, nebo az v lednu. Prvni z variant
by byla pro akciové i dluhopisové trhy o néco horsi, ale poté, co uz
ustaly citelny posun ocekavani, by to uz nemeél byt tak vazny sok.

Pfed patec¢nimi daty vyjdou oba indexy ISM sledujici aktivitu v
pridmyslu a sluzbach. Moc se toho neméni na nastaveni, ze
pramysl vykazuje pokles a sluzby narlst aktivity a také na tom, Ze
investofi t&mto prizkumdm nepfisuzuji velkou vahu. Uréitou
napovédou pred Ccisly z trhu prace mohou byt data ADP o
zaméstnanosti ve firemnim sektoru. O kondici spotfebitele béhem
klicového nakupniho obdobi vypovi priizkum spotiebitelské ddvéry
Michiganské university. V Evropé pak stoji za pozornost némecké
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primyslové statistiky ¢i maloobchod eurozény, ovsem
potencidl ovlivnit situaci na trzich je v téchto pfipadech maly.

Vétsi evropské téma je nyni politika, nebot francouzska vlada
stoji na pokraji padu. V parlamentu ma pred schvalovanim
rozpoctu mensinu a opozi¢ni RN ji chce donutit k zac¢lenéni vlastnich
navrhl vyvoldnim hlasovani o nedlvéfe. Vldda sice koncem
minulého tydne naznacila, Ze je s néjakymi Ustupky svolnd, ale
v pondéli zase deklaruje tvrdy postoj — Ze nebude pfijimat ultimata
a ustupovat vydirani. K vyhroceném vyjednavani samoziejmé ostra
rétorika patfi a nejblizSi dny rozhodnou. Financni trhy nyni podle
nas preferuji stabilitu, tedy setrvani vlady i za cenu zhorseni deficitu
by pro né bylo mensim zlem. Pad vlady by se pfipadné negativné
podepsal nejen na dluhopisech, ale také na euru. Z&dna z variant
ale nenaznacuje, ze by se néco mélo zménit na bidné rozpoctové
discipling, ktera bude zdrojem problému v del$im vyhledu.

Produkce ve vétsiné némeckych tovaren Volkswagenu (Investicni
tipy) dnes na nékolik hodin zastavila stavka, jelikoz zaméstnanci
zahajili protest proti plandm na uzavieni tovaren. V pondéli bylo
oznameno, ze stavka bude probihat v deviti némeckych zavodech,
véetné hlavni vyrobni tovarny ve Wolfsburgu. Ke stavce dochazi
poté, co VW letos v zaFi ukonéil mzdovou dohodu, s odtvodné&nim
nutnosti snizit mzdy a propustit desitky tisic zaméstnancd.

U evropskych automobilek je&té chvili zGstaneme. Carlos Tavares,
dosavadni generalni reditel Stellantisu (Investi¢ni tipy), oznamil,
ze ve své funkci konci. Tavares nastoupil do spole¢nosti PSA, ktera
byla vlastnikem francouzského Peugeotu, v roce 2014 a pomohl
v roce 2021 vytvorit Stellantis slou¢enim s Fiat-Chrysler. I kdyz
rezignoval bez uvedeni konkrétniho ddvodu, spekuluje se, Ze za
jeho rozhodnutim mohou byt vnitfni neshody ohledné budouci
strategie spolecCnosti a neuspokojivé financni vysledky. Akcie
Stellantisu klesaji 0 8,5 %.

Ze zajimavych jmen tento tyden své vysledky reportuji Salesforce

(CRM), Dollar General (DG: Investi¢ni tipy) nebo napfriklad
Marvell Technology (MRVL).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
2.12. 9:30 CZ - PMI v primyslu listopad 47 0 47,2 0
2.12. 9:55 DE - PMI v primyslu listopad F 43,2 43,2
2.12. 10:00 EMU - PMI v primyslu listopad F 45,2 45,2
2.12. 16:00 USA - Index ISM v primyslu listopad 47,6 46,5
3.12. 16:00 USA - Nové oteviend prac. mista rijen 7510 7443
4.12. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) listopad 165 k 233 k
4.12. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach listopad 55,5 56
4.12. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 4, prosinec 5,75 % 5,75 %
5.12. 8:00 DE - Primyslové objednavky, y/y fijen 1,8 % 1%
5.12. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y fijen 1,9 2,9
5.12. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 30. listopad -- 213
6.12. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y Fjen -3,3 -4,6
6.12. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y fijen 4,9 5,6
6.12. 11:00 EMU - HDP, g/q 3QF 0,4 0,4
6.12. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist listopad 200 12
6.12. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. listopad 4,2 4,1
6.12. 14:30 USA - Priimérna hodinova mzda, y/y listopad 3,9 4
6.12. 16:00 USA - Index spotf. ddvé&ry Mich. university prosinec P 73 71,8
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
2.12. Aft-mkt  Zscaler Inc 10/24 Q1 0,641 USD
2.12. Aft-mkt  Cleanspark Inc 09/24 Q4 -0,15 UsD
3.12. Aft-mkt  Salesforce Inc 10/24 Q3 2,44 USD
3.12. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 10/24 Q3 0,407 USD
4.12. Bef-mkt Chewy Inc 10/24 Q3 0,211 USD
4.12. Bef-mkt  Foot Locker Inc 10/24 Q3 0,406 USD
4.12. Bef-mkt Dollar Tree Inc 10/24 Q3 1,076 USD
4.12. Aft-mkt  Synopsys Inc 10/24 Q4 3,3 USD
4.12. Aft-mkt SentinelOne Inc 10/24 Q3 0,013 USD
4.12. Aft-mkt  Five Below Inc 10/24 Q3 0,164 USD
5.12. 08:00 DS Smith PLC

5.12. Bef-mkt  Aurubis AG 09/24 Q4 1,893 EUR
5.12. Bef-mkt Dollar General Corp 10/24 Q3 0,948 USD
5.12. Super Micro Computer Inc 09/24 Q1 0,75 USD
5.12. Bef-mkt Kroger Co/The 10/24 Q3 0,974 USD
5.12. Aft-mkt  Victoria's Secret & Co 10/24 Q3 -0,625 USD
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5.12. Aft-mkt  UiPath Inc 10/24 Q3 0,073 USD

5.12. Aft-mkt  Gitlab Inc 10/24 Q3 0,159 USD
5.12. Aft-mkt DocuSign Inc 10/24 Q3 0,873 USD
5.12. Aft-mkt Hewlett Packard Enterprise Co 10/24 Q4 0,561 USD
5.12. Aft-mkt Veeva Systems Inc 10/24 Q3 1,58 USD
5.12. Aft-mkt Ulta Beauty Inc 10/24 Q3 4,516 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.

Patria Finance Patria - institucionalni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research
Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3
150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 240 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

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, Jakub Blaha, Maté&j Vicek. 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 zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvoren k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

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

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

Expertni tym k vytvareni investi¢nich 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 sektort a individuélnich spoleénosti 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, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (o&ek. 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 zakladé standardnich ocenovacich 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$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i 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 % doporuéeni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého 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 uskute€iiovat investi¢ni rozhodnuti, které nejsou konsistentni s investi¢énimi doporu€enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investi¢ni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktortl pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢iiovat 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 predstavuiji investiéni tipy analytiki Patrie. Doporuc¢eni maklérti Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulli v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. ocekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidlim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. 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):
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(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti 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 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 finan¢nich nastroju 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:

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 neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (¢i ekvivalentt) za poslednich 12 mésict a podil emitentl odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle riznych 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 odmeén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

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

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuéeni v analyze uvedené neberou v Uvahu 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 investorim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init 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 doporugenych v analyze. Hodnota, cena ¢&i pfijem z uvedenych aktiv se maze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dasledku téchto zmén mbZe byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

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