De-risk

Pokud jsme presné pred tydnem posilali pomérné obsahly vycet
dbvodl, pro¢ nejsme vi¢& americkému akciovému trhu naladéni
konstruktivné, tak dlouho ocekavany stredecni ,Den osvobozeni"
v tomhle sméru moc nepomohl, spiSe naopak.

S nyni uZ velmi redlnym rizikem recese v USA v dusledku cel doslo
leda tak k osvobozeni portfolii od v uplynulém roce
naakumulovanych ziskd. Hlavni americké akciové benchmarky
dneskem klesaji na hodnoty, na kterych se nachazely zhruba pred
rokem. Bezpecnym pristavem je zatim zlato a defenziva a znovu
v kurzu jsou i americké statni dluhopisy, nebot obavy o ekonomicky
rlst nyni uz celkem hlasité prehlusuji obavy z inflace.

Skepse se s rozpoutanim globalni obchodni valky prelila uz i do
Ciny, kterd reaguje odvétnymi 34% clami na americky dovoz, a
predevSim Evropy (vCetné prazského parketu), kterd si az do
bfezna vedla velice dobfe zasluhou bank a zbrojafského sektoru.
Vidina recese v USA zvySuje riziko i v Evropé diky nemalym
obchodnim vazbam.

S tim, jak zdrazuje kvalitni zajisténi, se do hledacku opét dostal i
jeden z tradi¢nich bezpeé&nych pfistavl v podobé japonského jenu.
Jeho vykon na paru s dolarem jesté umocriuje oslabeni dolaru.

Jenom dluhopisovy a penézni trh je ovSem dostatecné velky a
likvidni, aby dokazal systematicky pohlcovat penize stahujici ze
z trapicich se (americkych) akcii, pokud by vyprodeje pokracovaly
podobnym tempem jako v uplynulych dnech i mimo Spojené staty.
Treba Apple jakoZto nejvétsi svétova korporace ztratil ve ¢tvrtek na
trzni kapitalizaci pfes 300 mld. USD.

Situace se vyviji hodné rychle a dynamicky (viz. dnesni Cinska
odveta) a my potifebujeme reagovat. Po opatrnosti z minulého
tydne nastal dle naseho nazoru cas jit o krok dal a snizit rizikovost
portfolii. Jednou moznosti je vyraznéjsi orientace na defenzivu
véetné& dluhopisového trhu, tou druhou je realizace &asti zisk{/ztrat.
Nize najdete vycet nové uzavienych doporuceni. Stahujeme se ze
sektorll vyrazné zasazenych cly (automobilky, luxus) a nardstajicim
rizikem recese (small cap, finance, energetika) a realizujeme zisky
u nékterych defenzivnéjsich pozic.
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Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Vstupni cena

Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Datum vyfFazeni Celkovy vynos
iShares Russell 2000 ETF WM 16.01.2025 04.04.2025 -18%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 04.04.2025 +55%
S&P Global SPGI 22.12.2021 04.04.2025 +3%
AT&T T 17.01.2024 04.04.2025 +80%
UnitedHealth UNH 29.06.2022 04.04.2025 +9%
Stellantis STLAM 10.06.2020 04.04.2025 +107%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 04.04.2025 -20%
LVMH MC 17.01.2024 04.04.2025 -19%
BNP Paribas BNP 06.08.2021 04.04.2025 +58%
Deutsche Telekom DTE 29.06.2023 04.04.2025 +74%
Shell SHELL 08.04.2020 04.04.2025 +104%
AVG +39%
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zafrazeni
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -19%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -9%
iShares Core S&P Midcap ETF I1JH 16.01.2025 -17%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 163%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 56%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -69%
AMD AMD 24.02.2021 6%
Microsoft MSFT 27.03.2020 144%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 202%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 165%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -3%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -42%
Amazon AMZN 27.03.2020 77%
AutoZone AZN 06.06.2024 36%
Dollar General DG 19.09.2024 7%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 -1%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 -4%
Sempra SRE 16.01.2025 -15%
ASML Holding ASML 08.04.2020 119%
Alibaba BABA 27.03.2020 -37%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -53%
Baidu BIDU 06.08.2021 -50%
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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 VIk, Branislav Soték, 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 vytvoren k datu a ¢asu svého zvefejnéni, 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 mésict 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 "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich 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 (ogek. 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$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$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 tipt. Vyrazené 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 zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen 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 investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchod(i 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.

Autor investiniho tipu potvrzuje, Ze na svém U¢tu nema zadné zminéné finanéni instrumenty.
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 investiéni tipy analytik( Patrie. Doporuéeni makléru Patrie ¢i jinych zaméstnancl Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni 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 oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvareni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekradovani, 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) 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 pal 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 doporuéeni;

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

jsou uverejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

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 (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitenti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.

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

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje 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 doporugit
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, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dusledku 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 pfislu§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 &i pFislusné zems.
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