Tydenni vyhled

Vikendovy chaos se cly vyzniva nakonec pozitivné

Dluhopisovy trh klicovym indikatorem stresu

Vysledkova sezona pokracuje bankami

Na Gvod tydne vysla zajimava data o ¢inském zahrani¢nim obchodu.
Vyrazny 13procentni narlst vyvozu jednoznaéné ukazuje na snahu
trhu predzasobit se pred stupniujicimi se americkymi cly. A jesté
extrémnéjsi to zirejmé bylo zacatkem dubna. Kazdopadné data
nejsou to zasadni, co se nyni sleduje.

Celni koloto¢ béhem vikendu nas sice vraci do situace, kdy velka
&ast cel plati nebo ma zadit platit za par mésicd, ale také potvrzuje,
ze Donald Trump pod tlakem dokaze velmi rychle ménit i
naprosto neotfesitelné postoje. A to je pro trhy urcité
pozitivni signal.

Na ¢em nyni bude zaleZet osud akciovych trhi, je podle nas
hlavné trh s americkymi dluhopisy. Ten se po vikendu
neotrepal, vidime zde pouze urcitou kratkodobou stabilizaci. Pro
zadatek to staci, ovéem v pFipad& opétovného narlstu vynosd by
nervozita na trzich témér urcité znovu zacala stoupat. Tlak na
dluhopisy ptitom plsobi z nékolika smérd. Je to olekavani zvysené
inflace, nutnost rolovat velkou sumu amerického dluhu ve druhém
pololeti, vyhled vysoké nabidky spole¢né s rostoucim rozpoctovym
deficitem, vyhlidka zpomalovani globdlniho obchodu snizujici
potfebu klicové transakéni mény, pokracujici snaha o diversifikaci
smérem pry¢ z dolaru. A kratkodobé podle nas hraje urcujici roli
chovani dvou klicovych asijskych ekonomik, Japonska a
Ciny, tedy dvou nejvétéich zahrani¢nich véfiteld americké viady.

V Japonsku pravdépodobné dochazi ke snizovani vahy amerického
dluhu ve prospéch domaciho, jehoz Uroceni uz ve srovnani se
zajisténym vynosem z americkych dluhopisl vypadd atraktivné.
Tento posun ma naklady v podobé posilovani jenu, které exportné
zamérenému Japonsku neprospéje. Stahovani kapitélu by se mélo
po Case vycerpat. Vétsi otaznik je Cina, kterd je k prodeji US
dluhopisti politicky motivovana, nebot stoupajici vynosy se
ukazaly jako G¢inna paka na Donalda Trumpa. Bude Cina jako
obvykle pragmaticka, ukaze silu a brzy za¢ne jednat, nebo tentokrat
bude chtit Trumpa vice podusit a donutit ho zavolat jako prvniho?
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Prvni varianta by pro trhy byla rozhodné lepsi. Kromé akcii budou
dluhopisy dal promlouvat i do kurzu dolaru, poptavky po zlaté atd.

Konec minulého tydne pfinesl dalsi nepfijemné zpravy ohledné
vyvoje spotiebitelské dlvéry - dodlo k jejimu propadu pfi
podstatném zhorSeni ocekdvani o ekonomice a naproti tomu
vyrazné narostla ocekavani o inflaci. Tento tyden dodd dubnové
prizkumy z primyslu, a to v newyorské a filadelfské oblasti.
Také v tomto pripadé jde o reporty, které bézné investofi prejdou
bez velké reakce, ale podle nas si zaslouzi daleko vétsi pozornost,
nebot sbirdme prvni stfipky informaci, jak celni Sok ze zadéatku
mé&sice dolehl na byznys. Co bude naopak méné dilezité, to jsou
americké maloobchodni trzby za brezen (zfejmé velice dobré) nebo
prdmyslova vyroba.

V Evropé bude urcité ve stifedu pozornosti zasedani ECB ve
Ctvrtek. Prostor pro snizeni sazeb tu urcité je a Ceka se snizeni o
25 bodU. A&koli se par zastupct banky asi ozve proti, i ECB musi
fresit cla a nova rizika pro ekonomiku. Na rozdil od USA by efekt cel
meél byt v Evropé lehce dezinflacni, smérem do redlné ekonomiky
pak negativni. V komunikaci se budou hledat zejména naznaky, jak
rychle by sazby mohly jit doll. Po dubnu pfipadd dal&i sniZzeni do
Uvahy v Cervnu nebo cervenci.

DalSi chaos z Washingtonu se pfimo dotyka i konkrétnich akcii. Dost
mozna méli investofi zbystfit uz v zavéru patecniho obchodovani,
kdy se na Applu odehravala horecnatd opc¢ni aktivita. Sobota ale
zahy pfinesla rozuzleni, nebot byla z amerického celniho seznamu
vynata v podstaté vesSkerd elektronika, kterd je do USA
importovana (véetné ¢&ipd). Elektronika se na celkovém ¢&inském
vyvozu do USA podili zhruba tfetinou, ¢ili cca 100 mld. USD. Az do
nedéle to tedy vypadalo na neobvykle zelené pondéli, a to nejenom
pro akcie, ale i dluhopisy a dolar. Jenomze nova americka
administrativa se zatim jevi jako vSechno jen ne profesionalni
(pomineme-li narlstajici podezieni z insider tradingu a trzni
manipulace), a tak jsme jiz v nedéli mohli z Ust (ne zrovna pricetné
plsobiciho) ministra obchodu Lutnicka sly$et, Ze pro elektroniku
véetné &ipl se chystd samostatny celni rezim, jenz bude na stole
,tak za mésic-dva". Prvotni euforie tak zahy opadla, ale
akciové trhy na rozdil od dolaru presto ceka zeleny uUvod
tydne, z néhoz tézi nejvic Apple.

Ve vysledkové sezéné budou pokracovat americké banky. Hned
na uvod tydne jsou na programu Goldman Sachs, Bank of
America nebo Citigroup.

Ohlédneme-li se za vysledky JPMorgan (Investicni tipy),
najdeme tam odkazy na nepredikovatelné ekonomické prostredi, a
to zejména kvlli pretrvavajicim problémdm v dodavatelskych
fetézcich. Na prelomu bfezna a dubna navic u spousty spoleCnosti
dochéazelo k ,pfedzasobovani®, coz mize byt na &islech za 1Q vidét.
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Finan¢nimi trhy ostatné jiz tyden koluje anekdota, jak Apple na
posledni chvili vyslal z Ciny pét naloZzenych letadel plnych iPhond.

Mensi podniky jsou podle JPM témito problémy zasazeny vice,
zatimco vétsi firmy diky svym zkuSenostem tyto vyzvy |épe zvladaiji.
V tomto obdobi je pro firmy také obtizné uzavirat dlouhodobd
strategicka rozhodnuti, a proto uvidime méné aktivity z pohledu fuzi
a akvizic. Bankovni systém by vSak podle JPMorgan mél byt zdrojem
stability diky silnym rozvaham a prebyte¢nému kapitalu. JPM
odhaduje pravdépodobnost recese na 50:50. Jamie Dimon, CEO
JPM, v8ak poznamenal, Ze rlst korporatnich ziskd za rok 2025 by
mohl klesnout az k 0 %, nebo dokonce -5 % yoy. Ocekava totiz, ze
mnoho firem bude revidovat celoroéni vyhled smérem dold.

Mimo americké banky je nejdtlezit&j$im printem tydne nizozemsky
producent EUV pfistroji ASML (Investiéni tipy). Dale budeme
sledovat nejvétsSi americkou hlinikdarnu Alcoa, jejiz vysledky
poslouzi jako barometr pro momentdlni stav ekonomiky a
primyslové aktivity. Ve &tvrtek po zavFeni trhu zase predstavi sva
Cisla Netflix, ktery poprvé ve své historii nebude s investory sdilet
aktudlni polet predplatiteld. Na druhé strané& by mél t&Zit ze
slabsiho dolaru, nebot vice neZz 50 % jeho trzeb je generovano
mimo Severni Ameriku.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
14.4. Cina - Obchodni bilance, mid. USD brezen 74,4 31,719
15.4. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW duben 10 % 51,6 %
15.4. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y unor -0,8 % 0 %
15.4. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index duben -10 -20
16.4. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y brezen 5,8 % 6,2 %
16.4. 4:00 Cina - HDP, q/q 1Q 1,4 % 1,6 %
16.4. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y brezen 4,2 % 3,7 %
16.4. 9:00 CZ - PPI, y/y bfezen 0 % -0,1 %
16.4. 11:00 EMU - CPI, y/y bfezen 2,2 % 2,2 %
16.4. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m brezen 1,4 0,2
16.4. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m bfezen -0,3 0,75
17.4. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 17. duben 2,4 2,65
17.4. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 12. duben -- 223
17.4. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu duben 6,7 12,5
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
14.4. 13:30 Goldman Sachs Group Inc/The 03/25Q1 12,258 USD
15.4. 12:45 Bank of America Corp 03/25Q1 0,816 USD
15.4. 14:00 Citigroup Inc 03/25 Q1 1,841 USD
15.4. 22:00 Interactive Brokers Group Inc 03/25Q1 1,912 USD
15.4. Aft-mkt  United Airlines Holdings Inc 03/25Q1 0,736 USD
16.4. 06:30 Nordea Bank Abp 03/25Q1 0,324 EUR
16.4. 07:00 ASML Holding NV 03/25 Q1 5,696 EUR
16.4. 08:00 Heineken NV 03/25Q1

16.4. Bef-mkt WH Smith PLC 11/24 Q1

16.4. Bef-mkt  Abbott Laboratories 03/25 Q1 1,07 USD
16.4. Bef-mkt  Prologis Inc 03/25 Q1 0,672 USD
16.4. Aft-mkt  Alcoa Corp 03/25 Q1 1,663 USD
17.4. Las Vegas Sands Corp 03/25 Q1 0,573 USD
17.4. 13:00 American Express Co 03/25Q1 3,495 USD
17.4. Bef-mkt Pluxee NV 11/24 Q1

17.4. Bef-mkt DR Horton Inc 03/25 Q2 2,722 USD
17.4. Bef-mkt UnitedHealth Group Inc 03/25Q1 7,285 USD
17.4. Bef-mkt  Truist Financial Corp 03/25 Q1 0,865 USD
17.4. Bef-mkt Blackstone Inc 03/25Q1 1,076 USD
17.4. 13:30 State Street Corp 03/25 Q1 2,004 USD
17.4. 22:01 Netflix Inc 03/25 Q1 5,762 USD
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Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni 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, Jakub Blaha, Maté&j Vi¢ek. V pfipad€, 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 vytvoren k datu a ¢asu svého zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investiéni 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 tipa vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust 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 neoznamuje 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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