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S&P 500 vykazal za Q1 2025 rdst ziskl o 13,6 % a prekonal
pocateéni o¢ekavani analytikl nastavené pouze na 6,7 %. Pfiblizné
78 % firem prekonalo odhady zisku na akcii (EPS), cozZ je tésné nad
pétiletym primé&rem 77 %. Zisky byly tedy o 6,9 % vy$si neZ
odhady. Kli¢ovymi tahouny rlstu byly sektory zdravotnictvi (+43,9
%), komunikaci (+31,2 %) a informacnich technologii (+19,9 %),
zatimco energetika zaznamenala dvojciferny pokles (-12,9 %).

Z deviti sektor( s rdstem zisk( ¢tyFi dosahly dvojcifernych hodnot,
ale pokles v energetice, spotfebnim zbozi a materidlech tlumil
celkovy pozitivni trend.

Spole¢né se pojdme podivat, jak se vedlo firmach z naSich
Investi¢nich tipQ.

Alibaba (tip) Goldman Sachs
Uber (tip) BlackRock

Novo Nordisk JPMorgan (tip)
Amazon (tip) Dollar General (tip)
Microsoft (tip) Nvidia

Starbucks Advance Auto Parts (tip)
Spotify Palantir (tip)

Intel LVMH

Alphabet (tip) Meta Platforms (tip)
Pepsi (tip) ASML (tip)
Newmont (tip) AMD (tip)

Tesla

Alcoa
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Alibaba (Investi¢ni tipy) ma za sebou dalsi neuspokojivé ctvrtleti.
Trzby dosahly 236,5 miliardy ¢&inskych juand (priblizné 32,6
miliardy USD), coz bylo pod odhadovanymi 237,9 miliardami juand.
Zisk na akcii ¢&inil 12,52 juanl, zatimco analytici o¢ekavali 12,71.
DUsledkem toho akcie spolednosti v pre-marketu klesaji az 0 6 %.
Prestoze trzby meziro¢né vzrostly o 7 % a Cisty zisk byl o 279 %
vysSi diky nizké srovnavaci zakladné, vysledky odhalily pretrvavajici
vyzvy, kterym Alibaba Celi na domacim i globalnim trhu.

Alibaba v prvni radé Celi makroekonomické nejistoté vyplyvajici z
obchodni valky mezi Washingtonem a Pekingem. V pravé uplynulém
Ctvrtleti byly na obé strany uvaleny vysoka cla, coz negativné
ovlivnilo spotrebitelskou divéru v Cin&. A&koli se ob& zemé tento
mésic dohodli na pozastaveni vétSiny vzajemnych cel, ekonomicka
nejistota naddle brzdi rlst. Alibaba presto zaznamenala 9% r{st
trzeb své klicové divize Taobao a Tmall, coz predstavuje zrychleni
oproti predchozimu ctvrtleti. V kvétnu byla navic oznamena fada
stimulacnich opatreni, véetné uvolnéni ménové politiky, kterd maji
podpofit rist ekonomiky.

V reakci na intenzivni cenovou valku s konkurenty, jako jsou PDD
Holdings a JD.com, Alibaba posiluje svou pozici strategickymi
partnerstvimi. Jednim z kli¢ovych krokd bylo roz&iteni spoluprace s
platformou Xiaohongshu, c¢inskou obdobou Instagramu. Tato
dohoda umoZiuje vkladani odkazd na produkty Taobao do
prispévkl na Xiaohongshu, coZ usnadfiuje pFimy pfistup uZivatell k
nakupnim strankam.

Dalsi dlleZitou oblasti u Alibaby je umé&la inteligence (AI), kde se
spolecnost etablovala jako pfedni hra¢ na domacim i globalnim trhu.
V dubnu spole¢nost uvedla nejnovéjsi verzi svého open-source
modelu, zvaného Qwen 3, ktery pohani jejiho Al asistenta Quark.
Alibaba hlasi trojciferny rist trzeb z produktl souvisejicich s Al, a
to uz sedm po sobé jdoucich ctvrtleti, coz podtrhuje jeji ambicidézni
plany stat se v Al lidrem. Alibaba dale planuje béhem pfistich tfi let
investovat pres 380 miliard juand do Al infrastruktury (datova
centra). Alibaba prohlasila, Zze dosazeni umélé obecné inteligence
(AGI) je nyni primarnim cilem spolec¢nosti a zavod se svymi
zapadnimi konkurenty (napf. OpenAl) nabira na obratkach.

RUst cloudové divize Alibaby také nabird na tempu, s trzbami ve
vy$i 30,1 miliardy juand, coZ predstavuje meziroéni nardst o 18 %.
Tento rlst byl tazen zejména vy$si poptdvkou po vefejnych
cloudovych sluzbach a rostoucim zajmem o produkty spojené s Al.
Alibaba vsak celi silné konkurenci v oblasti AI nejen od domacich
rivald, jako jsou Baidu a Tencent, ale i od globalnich hra&d.
Konkurenci pfiostfil napfiklad model DeepSeek, ktery letos v lednu
vstoupil na trh a zamaval s trhy. Na mezinarodnim trhu Alibaba
pokracuje v expanzi, avSsak s mnohymi prekazkami. Jeji
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mezinarodni obchodni divize zaznamenala rlst trzeb o 22 %, co? je
zpomaleni oproti pfedchozimu Ctvrtleti a zaroven pod ocekavanimi
analytikd.

I kdyz &isla prili$ pozitiv nepfinesla, kvdli nizké valuaci a rostoucim
perspektivnim odvétvim typu cloud nebo AI nadéale doporucujeme
DRZET.

Spole¢nost Uber byla jednim z poslednich pfirlstkl mezi nase
Investicni tipy a nase teze tkvéla hlavné v tom, Ze nadvlada Uberu
na poli taxi sluzeb a dorucovani nebude narusena autonomnimi
vozidly. I kdyz se tato teze ukazuje jako spravna, vysledky za Q1’25
byly smiSeného charakteru. Celkové hrubé rezervace (gross
bookings) dosahly 42,8 miliardy dolard, coz bylo pod odhady
analytik(, ktefi olekdvali 43,1 miliardy dolarl. Trzby rovnéz
zaostaly za Wall Street, kdyZ dosahly 11,53 miliardy dolarl oproti
oCekavanym 11,62 miliardam. Presto Uber prekonal ocekavani v
oblasti zisku, kdyZ vykdzal ¢&isty zisk 1,78 miliardy dolard,
respektive 83 centl na akcii, oproti odhaddm 50 centd. Nutno vSak
podotknout, Ze Uber do CcCistého zisku zahrnul polozku ,other
income" v hodnot& 262 miliond USD, kterd vyplyva z pfecenéni
podilG v rGznych firmach (Didi, Aurora, Joby Aviation nebo Grab).

Hlavnim faktorem slabsich rezervaci bylo zpomaleni rlstu v divizi
mobility (taxi sluzby), kde rezervace vzrostly jen o 13 % na 21,2
miliardy dolarl, co? je zpomaleni z 24 % rlstu v predchozim
Ctvrtleti. Naopak divize dorucovani (delivery) prekrocila ocekavani
s hrubymi rezervacemi 20,4 miliardy dolarQ, coZ predstavuje 15%
rlst oproti predchozimu roku. Uber také zaznamenal 14% néarQst
mé&si¢nich aktivnich uZivateld na 170 miliont a 18% zvy$eni poctu
jizd na 3,04 miliardy.

Na prvni pohled to vypada, Ze ekonomické prostredi rovnéz ovlivnilo
vysledky. V USA klesla dlvéra spotiebiteld v bfeznu 2025 na
nejniz&i Groven za 3 roky kvali obavdm z rostoucich cen a
ekonomického vyhledu, ¢&asteéné kvali eskalujicim cldm nové
administrativy Donalda Trumpa. Tento negativni sentiment mohl
vést k opatrné&j$imu chovani zékaznik(, zejména v oblasti jizd, kde
vyssi ceny zhorsily dostupnost sluzeb.

Pfes slabsi vysledky v nékterych oblastech Uber vykazal silny zisk,
a to i diky precenéni svych podilll v jinych spole¢nostech. Pro druhé
Ctvrtleti 2025 spolecnost predpovida hrubé rezervace mezi 45,75 a
47,25 miliardy dolard, coZ prekondva odhad analytikd (45,8
miliardy). Vyhled na provozni zisk EBITDA ve vysi 2,02-2,12
miliardy dolarl rovnéZ pred&il ocekavani. Tento pozitivni vyhled
naznaluje, Ye Uber o&ekdva zlepdeni podminek a pokracujici rlst
poptavky, zejména diky expanzi do novych mést a méné husté
osidlenych oblasti.
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Vyznamnou oblasti ristu je autonomni pfeprava. Uber uzavtel pres
deset partnerstvi v oblasti autonomnich vozidel, véetné exkluzivni
spoluprace s Waymo (Alphabet) v Austinu, kde od brezna 2025
provozuje pfiblizné 100 robotaxi. Tato vozidla jsou vytizena vice nez
99 % Fidi¢l Uberu v Austinu z hlediska po¢tu jizd denné. Spole¢nost
planuje rozsifit flotilu na stovky vozl a spustit dal&i projekty v
Atlanté, Dallasu a globalné s partnery jako Volkswagen, Avride nebo
Aurora. Generalni reditel Dara Khosrowshahi oznacil autonomni
vozidla za ,nejvétsi prilezitost" pro budoucnost Uberu.

Uber také expanduje v oblasti dorucovani. Den pred zverejnénim
vysledkd oznamil akvizici kontrolniho podilu v turecké platformé
Trendyol Go za 700 milion( dolarl. Trendyol Go zaznamenala v
lofiském roce 2 miliardy dolarl na rezervacich a Uber povaZuje
Turecko za treti nejvétsi prilezitost pro dorucovani po Indii a Brazilii.

Celkové, i pres soucCasné vyzvy, Uber ukazuje v plné sile svou
provozni paku a jeho provozni marze se b&hem 12 mésicd zvysila z
2 % na 11 %. Akcie klesaly i diky tomu, ze mély za sebou velmi
silnou rally od zacatku dubna (+33 %). Uber ponechavame mezi
Investi¢nimi tipy.

Akcie spolec¢nosti Novo Nordisk po vysledcich rostly o vice nez 6 %,
prestoze spolecnost sniZila svdj vyhled pro rok 2025 kvdli slab$im
prodejim 1éku na obezitu Wegowy. Prodeje byly ovlivnény
konkurenci levnéjich napodobenin, ale FDA (Ufad pro kontrolu
potravin a Iéciv) se rozhodl 21. Unora stahnout Wegowy a Ozempic
ze seznamu nedostatkovych &kl a tim padem jsou ostatni subjekty
povinny prestat vyrabét a prodavat jejich napodobeniny, pficemz
FDA na to poskytla 3mé&si¢ni |hltu. Po 21. kvétnu se tedy tyto
levnéjsi napodobeniny nebudou moct na Gzemi USA prodavat, a tak
Novo Nordisk ocekava zlepseni prodejd ve druhé poloving roku.
Prodeje Wegovy v prvnim Ctvrtleti dosahly 17,4 miliardy danskych
korun, coZ bylo mirné pod o&ekdvénim analytikd (18,5 miliardy
korun). Naopak prodeje |éku na cukrovku Ozempic prekonaly
odhady a dosahly 32,7 miliardy korun.

Novo Nordisk zdlraznil, Ze bude aktivné (za pomoci soudu)
postupovat proti firmam, které budou nadale nelegalné distribuovat
tyto napodobeniny. Jednou nejvétsim z nich je spolec¢nost Hims and
Hers, kterd jesté doneddvna napodobeniny 1éki na hubnuti na
zakladé latky semaglutidu (ktery je obsazen v Ozempicu a Wegowy)
nabizela. Po vyprseni platnosti se vSak pravé s Novo Nordiskem
dohodla, Ze namisto napodobenin bude ptes svij distribuéni kanal
nabizet pfimo Ozempic a Wegowy. Vzhledem k rostouci oblibenosti
Hims and Hers to do budoucna mize byt pro Novo Nordisk dalsi
podstatny zdroj pfijmd.

PGvodni vyhled Novo Nordisku poéital s 16-24 % rlstem, kdeZto
nové upravené verze je ,pouze" v rozmezi 13-21 %. Predikovany
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rlst provozniho zisku byl upraven z 19-27 % na 16-24 %. Do
vyhledu také mohla promluvit silnd konkurence ze strany americké
spole¢nosti Eli Lilly, kterd se svym |lékem Zepbound ziskava podil
na rychle rostoucim trhu s Iéky na obezitu.

Vyznamnym krokem pro Novo véak muZe byt také rozsifeni uZiti
Wegovy o |é¢bu ztuénéni jater. Tento krok by mohl zvysit atraktivitu
léku a prildkat vice pacientd. Kromé& toho nové smlouva s americkou
spolec¢nosti CVS Health, ktera zacne platit od 1. Cervence, zajisti
SirSi dostupnost Wegovy a posili jeho pozici na trhu. Naopak
Zepbound od Eli Lilly byl z preferovaného seznamu [ékd CVS
vyrazen, coz poskytuje pro Novo Nordisk vyznamnou vyhodu.

Pfestoze Wegovy vstoupil na trh dfive neZ Zepbound, ztraci svUj
naskok kvili silné konkurenci. Novo Nordisk se snazi posilit svou
pozici vyvojem novych 1ék{, jako je CagriSema, pro kterou plénuje
pozadat o regulatorni schvaleni v prvnim ctvrtleti 2026. Spolecnost
také usiluje o schvaleni ordlni verze svého stavajiciho léku
semaglutidu, ktery by se by mohl stat prvnim dstnim |lékem typu
GLP-1 pro IéCbu obezity. Konkurence vsak roste, protoze firmy jako
Roche, AstraZeneca i AbbVie vyvijeji vlastni kandidaty na Iéky proti
obezité.

Dlouhodobé vyhlidky Novo Nordisk zavisi na tom, jak efektivné
dokaZe &elit nové generaci Iékt od Eli Lilly, véetné slibného oralniho
léku orforglipron. Akcie spole¢nosti tak letos kvili silici konkurenci
zaostavaji a v breznu zaznamenaly dokonce nejhorsi mésic od roku
2002, poté co klesly 0 27 %. Analytici vSak vidi v soucasné situaci
pFilezitost k nakupu s potencidlem 36 %, nebot akcie i po 20 %
rlstu se stale obchoduji za pouhy 16nasobek budoucich ziska.

Amazon (Investi¢ni tipy) se nepfidal ke zbytku Hyperscalert (velké
technologické spolecnosti, které provozuji obrovska datova centra)
a svymi vysledky zaostal za zbytkem pelotonu. I kdyz v pravé
uplynulém ctvrtleti prekrodil oc¢ekavani zisku a trzeb, jeho akcie v
pre-marketu klesaji o 2 % kvlli slabsim vyhlidkdm na druhé
Ctvrtleti. Spole¢nost dala vyhled pro druhy kvartadl na trzby v
rozmezi 159 a 164 miliard dolard, coZ je zhruba v souladu s odhady
analytikl na Urovni 161,21 miliardy dolarl. Provozni zisk vsak
Amazon odhaduje na 13 az 17,5 miliardy dolard, coz je pod
ocekavanim Wall Street, kterd pocitala s 17,62 miliardy dolarQ.
Amazon navic uvedl, Zze na vysledky mohou mit vliv faktory jako
celni a obchodni politiky, kolisani mén ¢i obavy z recese, které
odrazi nejistotu v globalni ekonomice.

V prvnim ctvrtleti Amazon prekonal ocekavani trzeb a vygeneroval
155,7 miliardy dolarl, co? predstavuje meziroéni rist o 9 %.
Analytici pfedpovidali 155,2 miliardy dolarl. Cisty zisk dosahl 17,1
miliardy dolart, coZ je o 64 % vice neZ loni, a prekonal odhady na
Urovni 14,58 miliardy dolarQ. Zisk na akcii ¢inil 1,59 dolaru, zatimco
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analytici oCekavali 1,37 dolaru. Tento silny vykon byl podpofen
ristem v kli¢ovych segmentech, jako je reklama, kterd vzrostla o
18 % na 13,9 miliardy dolard, a cloudovd divize Amazon Web
Services (AWS), jejiz trzby stouply 0 17 % na 29,3 miliardy dolard,
coz je ale mirné zpomaleni oproti 19 % v Q4'24.

Amazon Web Services, nejvétsi poskytovatel prondajmu vypocetni
kapacity, vykézal rlst v souladu s odhady, ale zaostal za
konkuren¢nim Microsoftem, ktery tento tyden prekvapil silnymi
vysledky své cloudové divize Azure. AWS zUstava kli¢ovym pilitem
ziskovosti, ale jeho rlst o 17 % byl nejpomalejsim za posledni rok,
co? kontrastuje s mnohem rychlej$im rlstem u Microsoftu (+33 %).

Trzby ze sluzeb pro prodejce tfetich stran vzrostly v prvnim ctvrtleti
pouze 0 6 % na 36,5 miliardy dolard, coZ zaostalo za o¢ekdvanimi
analytikd. Tento segment, spolu s reklamou, je nejvice zranitelny
vQ¢i krtdm v rozpoétech malych a stfednich podnikd, které by
mohli byt nejvice zasazeni cly na zbozi z Ciny.

Amazon také Zeli politickému tlaku. Bily dim kritizoval spole¢nost
poté, co se objevily zpravy, e Amazon zvaZuje zobrazeni naklad{
na cla u svého nového obchodu Haul, ktery nabizi levné zbozi pfimo
od ¢&inskych prodejcli. Amazon vsak uvedl|, ze zadné takové plany
neexistuji a Zze Amazon se zamé&ri na udrzeni co nejnizsich cen pro
zakazniky. Na konferencnim hovoru zaznélo, Ze spole¢nost zatim
nezaznamenala pokles poptavky, ale v nékterych kategoriich
zaznamenala zvySené nakupy, coz naznacuje, ze zakaznici se snazi
si vytvofrit zasoby pfed pfipadnym zavedenim novych vysSich cel.

Prestoze vysledky nepfinesly pfiliS mnoho pozitivnich pfekvapeni,
spole¢nost naddle nechdvdme mezi nasimi Dlouhodobymi
investi¢nimi tipy s doporucenim koupit.

Spole¢nost Microsoft (Investi¢ni tipy) si pro své investory
prichystala velmi pfijemné prekvapeni, tim Ze oznamila Ctvrtletni
vysledky, které pred¢ily olekadvani analytikd nejen na zisku a
trzbach, ale témér ve ohledech. Trzby dosahly 70,1 miliardy dolard,
coz predstavuje 13% narlst oproti predchozimu roku a dokonce 15
% rast pfi zohlednéni vlivu zmény ménovych kurzd. Cisty zisk
vzrostl o 18 % na 25,8 miliardy dolard, zatimco zisk na akcii &inil
3,46 dolaru, ¢imz prekonal odhady analytikl, ktefi o¢ekavali 3,22
dolaru. Po zvefejnéni vysledkd akcie Microsoftu v pre-marketu
obchodovani vzrostly o vice nez 8,5 %.

Klicovym motorem rlstu byl segment ,Intelligent Cloud", ktery
zahrnuje cloudovou platformu Azure a serverové produkty. Tento
segment vykazal trzby 26,8 miliardy dolard, co? je 21% narlst
oproti lofisku. Samotny cloud Azure zaznamenal plsobivy 33% rUst,
pfiemZ 16 procentnich bodd tohoto rlstu bylo diky umélé
inteligenci (AI). Tento vysledek také prekonal ocekavani Wall
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Street, kterd predikovala 29 % rdst. Microsoft také t&Zil z nové
cloudové smlouvy s OpenAl, coz posililo jeho objem rezervaci.
Velkym pozitivem je, Ze rlst cloudu Azure zrychluje a v aktudlnim
¢tvrtleti by mél rist dokonce az o 35 %, coZ opét predcilo odhady
analytikd.

Segment ,,Productivity and Business Processes", kam patfi Microsoft
365, LinkedIn a Dynamics, vygeneroval trzby 29,9 miliardy dolard,
odpovidajici 10% rlstu (13 % bez vlivu FX). Tento vysledek byl
op&t mirné pied Wall Street, kterd predikovala 29,7 miliardy dolarg.
Microsoft intenzivné pracuje na tom, aby presvédcCil zakazniky k
prechodu na drazsi tarify svého softwaru, které zahrnuji pokrocilé
funkce AI, jako jsou asistenti Copilot. Tyto aktualizace pomohly
zvysit prijmy na uZivatele.

Segment ,More Personal Computing", zahrnujici Windows, Xbox a
Bing, zaznamenal trzby 13,4 miliardy dolar(, co? je 6% narUst a
prekondni odhadl analytik( na Grovni 12,7 miliardy dolard. Tento
rist byl ¢astedné taZzen poptadvkou po herni konzoli Xbox a
zarizenich Surface, ackoli tyto hardwarové divize tvori mensi ¢ast
trzeb Microsoftu. Na rozdil od softwarovych divizi véak mize
hardware &elit vét&im rizikdm spojenym s pravé probihajici celni
vélkou mezi USA a Cinou.

Microsoft je povazovan za lidra v komercializaci produktt s umélou
inteligenci, a to zejména diky svému partnerstvi s OpenAl, tvircem
ChatGPT. Kromé poskytovani vypocetni infrastruktury Microsoft
integroval Al asistenty do svych $iroce pouzivanych produktl, jako
jsou Office a Excel, coz posiluje jeho pozici na trhu. Tyto investice
se vyrazné promitly do kapitdlovych vydaji Microsoftu, které za
¢tvrtleti dosdhly 21,4 miliardy dolard. Tyto naklady byly o néco
nizéi, nez se olekavalo, kvlli b&nym vykyvim v nacasovani
dodavek prondjmd datovych center.

PrestoZe spolecnost pldnuje pokracovat ve zvy$ovani té&chto vydajl
v novém fiskalnim roce, tempo rlstu bude jiz pomalejsi. Tento
vyvoj vyvoldva mezi investory debatu, zda zpomaleni vystavby
datovych center signalizuje finanéni opatrnost, nebo nizsi
dlouhodobou poptavku po Al sluzbach.

Navzdory ekonomickym nejistotam, jako jsou nova cla a potencialni
rozpoctové Skrtani americké vlady, zlstdvd Microsoft relativné
odolny. Na rozdil od jinych technologickych firem, které jsou vice
vystaveny makroekonomickym tlakim (napf. Apple), softwarovy
byznys Microsoftu je pred témito riziky velmi dobfe chranén.
Microsoft v pravé uplynulém cCtvrtleti prekonal vSechny hlavni
metriky, coZ podtrhuje jeho silnou pozici na trhu. I pres urcité
zpomaleni v investicich do datovych center zlstidvd spole¢nost
optimistickd ohledné budouci poptavky po svych cloudovych a Al
resenich.
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Vysledky proto hodnotime pozitivné a spoleCnost nadale
nechadvame mezi nasSimi Investicnimi tipy s doporucenim
akumulovat.

Starbucks ma za sebou dalsi nepovedeny kvartal. Podle Uternich
vysledk( za fiskalni Q2’25 klesly trzby ve stejnych kavarnach (Same
store sales) o 1 %, a tato metrika tak poklesla jiz paté ctvrtleti v
fadé. Zisk na akcii rovnéz neprekonal ocekavani, kdyz dosahl pouze
0,41 USD oproti ocekdvanym 0,49 USD. Trzby dosahly 8,76
miliardy USD, opét pod ocekavanymi 8,83 miliardy USD.

Starbucks se pod novym CEO, Brianem Niccolem, snazi znovu
nastartovat rdst po bojkotech souvisejicich s vnimanym postojem
spolec¢nosti k valce na Blizkém vychodé, ktery v tomto regionu
odradil mnoho muslimskych zakaznikl. Spole¢nost se také potyka
s &m dal tim pesimisti¢t&jsim pohledem Ameri¢ani na vyvoj
ekonomiky, a i zde trzby na jednu kavarnu meziro¢né klesly o 2 %.

Novy CEO jiz zahdjil prestavbu kavaren Starbucksu a snizil nabidku
Ve .0 . v . . . . v v ’

napoju. Mezi dalsi iniciativy patfi napriklad zrychleni obsluhy

priddnim vice pracovnikd do prodejen. Doba vyftizeni objednavek v

prodejnach se v prliméru zkratila o dv& minuty. K tomu ale sdm

Niccol dodal, Ze az na procesni zlepseni byly financni vysledky za

druhé ctvrtleti zklamanim.

Starbucks planuje dalsi zmé&ny ve své siti prodejen, coz mize vést
k dodateénym nakladdm, vé&etn& odstupného pro pracovniky
propusténé zacatkem roku. Tyto naklady pravdépodobné negativné
ovlivni zisk na akcii v pravé probihajicim Ctvrtleti.

V Severni Americe, nejvétSim trhu Starbucks, pokles transakci
zpUsobil vétsi nez oéekavany pokles srovnatelnych trzeb. Kavarnam
ve zbytku svéta se vedlo 1épe, s narlstem srovnatelnych trzeb o 2
%. Cina zaznamenala nulovy rist, coZ paradoxné pdsobi pozitivhé
poté, co jesté v minulém cCtvrtleti zde klesaly trzby o 6 %.

I kdyzZ se propad akcii 0 7 % v pre-marketu se mohl jevit jako idealni
nacasovani pro vstup, otoceni tohoto tankeru pod vedenim Niccola
zabere mnohem vice casu, nez prvotni reakce po jeho zvoleni
ocekdvala. Navic slabnouci spotfebitel v USA, ktery se potykad se
zvy$ujicimi se naklady, si nejspi$ bude muset odpustit svij ranni
Salek kavy za 7 USD. Celkové se tedy zda, Ze Starbucks ma pred
sebou naro¢nou cestu k obnoveni rlstu, pfi¢emz bude muset
prekonat nejen interni problémy, ale i externi ekonomické vyzvy.

Akcie Spotify v pre-marketu klesly o témér 6 % poté, co spolecnost
zverejnila vysledky za prvni Ctvrtleti 2025, které ukazaly nizsi nez
oCekavany provozni zisk a také slabsi vyhled na druhy kvartal.
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Provozni zisk dosahl 509 milion{ eur, coz bylo pod odhadem ve vysi
517 miliond eur. DGvodem byly vy&&i socidlni poplatky ve vysi pres
76 miliony eur.

Polet predplatitell vzrostl o 12 % na 268 miliond, co? predcilo
odhady analytik{, ktefi oéekavali 265,2 milionu. Trzby rostly a 15
% ¢&inily 4,2 miliardy eur, v souladu s o¢ekavanimi. Tempo rlst bylo
vSak nejnizsi od Q3'23.

Mé&si¢né aktivnich uzivateld pFibylo o 10 % na 678 milion{, coz bylo
té&sné pod odhady analytikd, ktefi ¢ekali 679 milioni. Nutno viak
podotknout, Ye mezikvartalné se polet uZivateld prakticky nezvysil.
Pro druhé ctvrtleti Spotify predpovidd 689 miliond mésiéné
aktivnich uzivateld, zatimco analytici o¢ekavali 694,5 milionu. A zda
se, re pravé nizsi prirGstek uZivatell, spole¢né s pomérné
prémiovou valuaci, posle dnes akcie dold.

Generalni reditel Daniel Ek uvedl|, Ze i pfes kratkodobé vykyvy
zpUsobené slabsi spotfebou je dlouhodoby vyhled pozitivni diky
rozSifovani nabidky, v&etn& audioknih, podcastl a videi. Spotify
navic loni zvysilo ceny na klicovych trzich, napfiklad v USA na 12
USD meésic¢né pro individudlni predplatné, a planuje dalsi zvysovani
cen v Evropé a Latinské Americe. Spole¢nost také pracuje na
prémiovém predplatném ,Music Pro" s vyssi kvalitou zvuku a
dal$imi vyhodami. Pro druhé ¢&tvrtleti ocekavd 273 miliond
predplatitell a provozni zisk 539 milionl eur. Trzby by se mély
vyéplhat na 4,3 miliardy eur, coZ predstavuje meziroéni rist o 13
%.

I kdyz Spotify povazujeme za kvalitni spole¢nost, valuace nam
prijde nacenénd na perfektni exekuci. Jesté pred rokem se akcie
Spotify obchodovaly za 3-nasobek trzeb, dneska i po propadu uz je
to vice nez 5-nasobek. Do toho to vypada, ze trzby by do budoucna
mély rdst konstantnim 15 % tempem, a i proto ndm fwd P/E pies
50x neprijde jako atraktivni vstup.

Spolec¢nost Intel zverejnila vysledky za prvni Ctvrtleti 2025, které
odhalily hlubsi problémy, nez investofi oCekavali, a naznacily, Ze
cesta k ozdraveni bude delsi, nez se oCekavalo. Trzby dosahly 12,7
miliardy USD, &m2 prekonaly odhady analytikd ve vy$i 12,31
miliardy USD, a ztrdta na akcii ¢inila 19 centd oproti ocekdvanym
23 centlim. S4m management ale poznamenal, Ze tento vysledek
byl ¢aste¢né tazen predzasobenim kvdli hrozb& cel, co? vsak
oslabilo vyhled na druhé ctvrtleti, kdy Intel ocekava trzby mezi 11,2
a 12,4 miliardy USD, vyrazné pod prdmérnym odhadem 12,9
miliardy USD. Slaby vyhled, doprovazeny obavami z dopadu cel a
mozné recese, vedl k poklesu akcii o témér 6 % v dnesnim pre-
marketu.
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Upravena hruba marze klesla na 39,2 % a v aktudlnim Ctvrtleti se
oCekava dalsi pokles na 36,5 %, coz je daleko od historickych
hodnot pres 60 % (z roku 2018). Intel zaostava za konkurenty jako
Nvidia (+70 % hrubd marze) nebo AMD (+50 % ruba marze), ale
také za TSMC, které generuje dvojnasobné trzby s mensim poctem
zamé&stnancd.

Novy generalni feditel Lip-Bu Tan, ktery nastoupil minuly mésic po
vyhazovu Pata Gelsingera, predstavil plan na transformaci podniku
prostfednictvim razantnich &krtd, zefektivnéni byrokracie a navratu
zaméstnanct do kanceldfi. Tan zdlraznil nutnost kulturni zmény,
vcéetné zavedeni povinné pritomnosti v kancelarich ¢tyfi dny v tydnu
od 1. zafi a pldnovaného snizovani po¢tu zaméstnancl o vice nez
20 %, coz by mélo snizit provozni naklady na 17 miliard USD letos
a 16 miliard USD v roce 2026. Spole¢nost také planuje osekat
kapitdlové vydaje na nové zavody o 2 miliardy USD (z 20 na 18
miliard dolar(), aby posilila finan&ni stabilitu.

Foundry byznys, zamé&Feny na vyrobu ¢&ipd pro externi zakazniky,
nadale bojuje s nedostatkem vyznamnych klientd, a Tan pfiznal, Ze
rychlé feseni pro AI produkty neni v dohledu.

TanQv dlraz na kulturni zménu, véetn& ndvratu do kancelafi, je
vniman jako krok k vySSi produktivité. Spekulace o mozné
restrukturalizaci, véetnd oddéleni vyvoje produktl od vyroby,
naznacuji potencidl pro zefektivnéni, ale Tan se k této moznosti
zatim konkrétné nevyjadfil. Vysledky Intelu ukazuji, Ze spolecnost
stoji na krizovatce, kde Tanovy odvazné kroky mohou polozit
zaklady pro budouci rlst, ale v prostfedi rostouci konkurence
nedoporucujeme se tohoto potencidlniho obratu zUcastriovat.

Spolecnost Alphabet, materska firma Google zverejnila vysledky za
prvni ¢tvrtleti roku 2025, které prekonaly odekavani analytikd diky
nezpomalujicimu pfijmu z reklamy u vyhleddvade Search a
rostoucimu cloudovému byznysu. Celkové trzby dosahly 90,23
miliardy USD, coz pred¢ilo odhady ve vysi 89,15 miliardy USD. Cisty
zisk na akcii dosahl 2,81 USD, ¢imz vyrazné prekonal odhady Wall
Street ve vysi 2,01 USD. Akcie Alphabetu po zvefejnéni vysledkd
vzrostly v after-marketu o vice nez 5 %.

Kli¢ovym motorem uUspéchu zlstava reklama z vyhledavani, kterd
vygenerovala trzby 50,7 miliardy USD, o 400 milionl USD vice, nez
se oCekavalo, a celkové reklamni platforma Google Ads pfinesla
66,89 miliardy USD. Nad segmentem reklam u vyhledavace visel
velky otaznik, protoZe spousta analytikd se obavala poklesu tempa
ristu kvdli Al chatbotd, které maji Udajné naru$ovat monopol
Googlu. Do &isel véak pFechod uZivateld ze Searche na LLM modely
zatim neprojevil. V oblasti umélé inteligence Alphabet reaguje na
rostouci konkurenci konverzaénich chatbotd prostfednictvim funkci
jako AI Overviews. Tyto zmény vSak maji smiSené vysledky a
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prispély k poklesu navstévnosti nezavislych webl, coZ vyvolava
otazky o dlouhodobé udrzitelnosti prijmu z reklamy.

Poptavka po reklamé v odvétvich jako pojistovnictvi, maloobchod,
zdravotnictvi a cestovni ruch v8ak zUstala silnd navzdory
ekonomické nejistotd. PFekvapiva je zejména stabilita vydaji na
reklamu u maloobchodu, coz podtrhuje odolnost tohoto segmentu.
YouTube dosahl trzeb 8,92 miliardy USD, tésné pod odhady 8,94
miliardy USD, ale vykazal rist v oblasti pfedplatného a upevnil svou
pozici na trhu podcastl, kde s jednou miliardou mési¢nich
posluchall prekondava Spotify i Apple.

Soucasné Alphabet celi regulatornim vyzvam poté, co federalni
soudci oznacdili jeho monopolni postaveni ve vyhledavani a
reklamnich technologiich za nelegalni. Probihajici slyseni by mohlo
vést az k potencidlnimu odprodeje prohlizeCe Chrome.

Cloudovy byznys, klicovy ukazatel pfinosu umélé inteligence,
zaznamenal trzby 12,26 miliardy USD, coz mirné zaostalo za
ocCekdvanim 12,27 miliardy USD, ale provozni zisk 2,18 miliardy
USD prekonal odhady 1,94 miliardy USD. Meziroéni rlst trzeb
cloudu o 28 % a zlepseni marzi na 17,8 % ukazuji na rostouci
efektivitu. Poptavka po cloudovych sluzbach vsak prevysuje
kapacitu datovych center, co? jen zdlrazfiuje nutnost pokracujicich
investic. Alphabet proto planuje v roce 2025 vynalozit 75 miliard
USD na kapitadlové vydaje. Prvni Ctvrtleti jiz pfineslo vydaje 17,2
miliardy USD, coZ je mirné nad odhady a odrazi zavazek posilit
infrastrukturu pro Al a cloud. Tato skuteénost miZe byt vzpruhou i
pro polovodiCovy sektor (Nvidia, Broadcom, AMD), ktery v posledni
dobé trpél nejistotou kvili hrozbé cel a obavam z niZsich investic do
data center od velkych technologickych firem, jako jsou Google,
Amazon, Microsoft ¢i Meta. Amazon i Alphabet vSak jasné vyvratili
spekulace o snizovani vydaji na vystavbu datovych center, coZ
signalizuje pokracujici poptavku po Al infrastruktufe a cloudovych
sluzbach.

Pozitivni vyhled podtrhuje ozndmeni o zpétném odkupu akcii za 70
miliard USD a zvy$eni dividendy o 5 % na 21 centl na akcii.
Vysledky zahrnovaly také 8miliardovy nerealizovany zisk z investice
do SpaceX Elona Muska.

Segment Other Bets, zahrnujici projekty jako Waymo, Verily ¢i X,
vykazal v prvnim ctvrtleti 2025 trzby 0,5 miliardy USD pfi provozni
ztraté 1,2 miliardy USD, coz je zlepSeni oproti loriské ztraté 1,5
miliardy USD. Waymo, klicovy projekt autonomniho Fizeni,
dosahuje 250 000 placenych jizd tydné, pétindasobku oproti lorisku,
s odhadovanymi trzbami 374,4 milionu USD v roce 2025 a
vyhledem 748,8 milionu USD v roce 2026. Sluzba robotaxi
expandovala do San Francisca, Phoenixu, Los Angeles, Austinu,
Atlanty a planuje vstup do Miami a Washingtonu D.C. Spoluprace s
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Uberem, rozsifena v roce 2024, umoznuje objednavky pres aplikaci
Uber, pficemZ v Austinu tvofi Waymo jiz 20 % jizd.

Vysledky Alphabetu za Q1'25 potvrzuji jeho schopnost odolavat
konkurenénim i regulatornim tlakim diky silnému rlstu reklamy z
vyhledavani, kterda prekonala ocekavani, a rozvoje cloudového
byznysu s 28 % meziroénim rlstem. Navzdory obavam z dopadu Al
chatbotl na vyhledavani z(stdvd reklamni segment stabilni,
zatimco investice do Al a infrastruktury posiluji pozici Alphabetu v
zavodé o technologickou dominanci. Planované kapitalové vydaje
ve vysSi 75 miliard USD a zpétny odkup akcii za 70 miliard USD jen
potvrzuji ddvéru v dlouhodoby rlst. I pres regulatorni nejistotu
kolem monopolniho postaveni a potencidlniho odprodeje Chromu
povazujeme Alphabet za atraktivni investici diky jeho inovacim a
diverzifikovanému portfoliu. Akcie Alphabetu proto nadale
ponechavame mezi nasimi Investicni tipy s doporu¢enim ,KOUPIT".

Spole¢nost PepsiCo (Investicni tipy) zverejnila své financni vysledky
za prvni Ctvrtleti fiskalniho roku 2025. Trzby dosahly 17,9 miliardy
USD, coz predstavuje mezirocni pokles o 1,8 %, ale prekonava
o¢ekavani analytikd, ktefi odhadovali hodnotu 17,77 miliardy USD.
Organicky rdst trzeb, bez dopadi ménovych vykyvl a akvizic, ¢inil
1,2 %, tazeny predevsSim mezinarodnimi trhy, jako jsou Latinska
Amerika, Asie-Pacifik a Afrika. Upraveny zisk na akcii dosahl 1,48
USD, t&sné& pod konsenzem analytikl (1,49 USD), s meziro¢nim
poklesem o0 4 % kvdli rostoucim nakladim na dodavatelské Fetézce,
mé&novym vykyvlm a tlaku na marze. Organicky zisk ve vysi 2,58
miliardy USD zaostal za ocekavanimi 2,78 miliardy USD. Objem
prodeje klesl 0 2 %, zatimco primérné ceny vzrostly o 3 %, coZ
poukazuje na strategii zvySovani cen pro vyrovnani slabsi poptavky.

V Severni Americe, kterd tvofi vétsinu ptijmi (56 %), pokraduje
pokles poptavky po tradi¢nich produktech, jako jsou sladké
limonady a slané snacky. Vysoké ceny odrazuji cenové citlivé
spotfebitele, zatimco rostouci zajem o zdravéjsi alternativy, jako
jsou nizkokalorické napoje nebo produkty s nizSim obsahem cukru,
méni nakupni chovani. Naproti tomu mezinarodni trhy vykazaly
silny rlst, ktery kompenzoval slab&i vykon v USA. Generalini Feditel
Ramon Laguarta uvedl, Ze mezinarodni pobocky, zejména v
rozvijejicich se ekonomikach s rostouci stfedni tfidou, jsou hlavnim
motorem budouciho rlstu, a to i do budoucna.

Nejistota kolem globdlnich obchodnich valek, zejména po nastupu
administrativy Donalda Trumpa, vedla PepsiCo k revizi celoro¢niho
vyhledu. Spolec¢nost nyni oCekava, ze zisk na akcii v konstantni
mé&né zUstane na Grovni roku 2024, oproti dfiv&j&imu odhadu rdstu
0 4-6 %. Laguarta zminil rostouci volatilitu spojenou s potencialnimi
celnimi bariérami a zménami v dovoznich tarifech, které zvednou
naklady na suroviny, jako je cukr nebo obaly, a také zkomplikuji
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dodavatelské retézce. Presto PepsiCo nadale pocita s organickym
[¢] v e z r . . r
rustem trzeb v rozmezi nizkych jednocifernych hodnot.

Rostouci poptavka po zdravéjsich produktech nuti PepsiCo
prizplUsobovat své portfolio. Akvizice znacky Poppi za 1,65 miliardy
USD, zamérené na nizkokalorické napoje podporujici zdravi travici
soustavy, cili na mladsi spotrebitele, ktefi ¢im dal tim vice preferuji
zdravé napoje.

Akcie PepsiCo klesly v pre-market obchodovani o 0,3 % na priblizné
142 USD, coz odrdZi mirné zklamdni investort z niz$iho zisku na
akcii a snizeného vyhledu. Od zacatku roku 2025 ztratily akcie 5,3
%, coz je mirné lepsi nez pokles indexu S&P 500. Stabilni dividenda
s vynosem 3,8 % navic poskytuje atraktivitu pro konzervativni
investory. Pro investory zUstava PepsiCo defenzivni akcii se stabilni
dividendou a robustnim byznys modelem, ktery bude odolny i proti
moznym ekonomickym problémim plynoucich z celni valky.
Investofi by vSak méli pocitat s tim, ze tlak na marze vlivem vysSich
nakladl bude brzdit kratkodoby potencial ristu. I tak ale PepsiCo
nechavame mezi Investi¢nimi tipy.

Spolec¢nost Newmont (Investicni tipy), nejvétsi svétovy tézar zlata,
zaznamenala v prvnim ctvrtleti 2025 rekordni volny penézni tok 1,2
miliardy USD a disty zisk 1,9 miliardy USD. Diky produkci 1,5
milionu unci zlata a 35 000 tun médi dosahly trzby 5,01 miliardy
USD, cozZ je o 25 % vice nez loni a toto Cislo prekonalo odhady
analytikl (4,75 miliardy USD). Také upraveny zisk na akcii 1,25
USD prekonal ocekavani trhu (0,93 USD). Klicovym faktorem
Uspé&chu byla vysokd primérna realizovana cena zlata 2 944 USD
za unci, o 41 % vysSSi nez lofiskych 2 090 USD. Vysledky vSak
zatizily rostouci naklady, zejména v australském dole Cadia,
ziskaném akvizici Newcrest Mining v roce 2023. Na konsolidované
bazi celkové udrzitelné naklady na unci zlata (AISC) doséhly 1 651
USD a dosahly nejvyssi Urovné od roku 2016.

Spole¢nost Newmont v prvnim c¢tvrtleti 2025 dokonéila svij
program odprodeje aktiv, ktery pfinesl dodatecnou hotovost v
hodnot& 4,3 miliardy USD, prekradujici plvodni cil vice neZ
dvojnasobné. Tyto prostfedky, ziskané prodejem mensich doll po
akvizici Newcrest Mining, umoznily snizit dluh o 1 miliardu USD,
financovat zpétny odkup akcii za 755 miliond USD a udrzet
hotovostni zlstatek na Grovni 4,7 miliardy USD. Spole¢nost rovné?
vyplatila dividendu 0,25 USD na akcii.

Pokles produkce zlata na 1,54 milionu unci z 1,68 milionu unci ve
stejném obdobi lofiského roku a 1,9 milionu unci ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2024, zplsobeny odprodejem aktiv, byl hlavnim divodem k ristu
celkovych udrzitelnych nakladl (AISC) o 14,7 % na 1 651 USD za
unci. Newmont snizil celoro¢ni vyhled tézby zlata na 5,6 milionu
unci z plvodnich 6 miliont kvQli niz&i produkci v dolech Lihir a
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Brucejack. Management vSak pevné véri v dosazeni cile 5,9 milionu
unci, cozZ je ale i tak méné nez 6,85 milionu unci v roce 2024.

Po zvefejnéni vysledkd vzrostly akcie Newmontu v pre-marketu o 2
%. Vzhledem k rekordni cené zlata a geopolitické nejistoté
ponechdvdme Newmont mezi nasimi Investicnimi tipy s
doporucenim ,AKUMULOVAT",

Tesla opét predvedla, Ze jeji financni vysledky a pohyb akcii na
burze nemusi z analytického pohledu davat absolutné zadny smysl.
Pro ty z vas, ktefi ale Cetli nas vcerejsi tydenni vyhled, to nemusi
byt az tak velké prekvapeni. Zminovali jsme v ném totiz, Ze vice
nez vysledky samotné bude investory zajimat, kdy se Elon Musk
vrati z politiky zpatky ke svému kormidlu v Texaském Austinu. Elon
Musk tedy zahdjil konferen¢ni hovor vykladem o tom, jak jeho
Skrtaci opatfeni v rdmci agendy DOGE prinesou americké vladeé
znacné Uspory. A pak zaznéla véticka, kterad katastrofické vysledky
Tesly prebarvila na zeleno: ,A ja si myslim, ze pravdépodobné od
pristiho mésice, kvétna, se mQj ¢as vénovany DOGE vyrazné snizi."
Akcie se poté vydaly na jizdu vzhQru a v pre-marketu ptidaly 6 %.

Prvni Ctvrtleti roku 2025 bylo pro spolecnost ale velmi Spatné. Trzby
z prodeje automobill klesly o 20 % na 14 miliard dolarQ, celkové
prijmy se snizily 0 9 % na 19,3 miliardy a Cisty zisk se propad| o 71
% na 409 miliond dolarl. Oproti olekdvanim analytikd, ktefi
predpovidali zisk 39 centl na akcii a trzby 21,1 miliardy, jde o
propadak. Presto akcie spole¢nosti po zverejnéni vysledkd vzrostly
0 6 %, coz znovu potvrzuje, ze investofi hledi spiSe na budouci
potencial nez na aktualni disla.

Hlavni pFi¢inou poklesu trzeb byla nutnost modernizace vyrobnich
linek pro novy Model Y, a tato nucend odstdvka docasné omezila
produkci. K tomu se pridaly nizsi primérné prodejni ceny a zvys$ené
prodejni pobidky, které sice podporily poptavku, ale negativné
ovlivnily marze. Spolecnost také celi makroekonomickym vyzvam,
hlavné vyssim arokovym miram, které negativné ovliviuji poptavku
po novych vozech. Nova cla prosazovand administrativou
prezidenta Trumpa dale zvysuji naklady na klicové komponenty,
jako jsou baterie & skla, coz komplikuje globalni dodavatelské
retézce.

Provozni zisk klesl o 66 % na 400 miliond dolarli, ¢aste¢né kvdli
rostoucim nakladim na projekty v oblasti umé&lé inteligence. Bez
prijml z povolenek, které vzrostly na 595 miliond dolarll, by
automobilovy segment dokonce vykazal ztratu. Tento faktor
zdlrazfiuje, jak dlleZitou roli hraji regulaéni pobidky v aktudlni
ziskovosti Tesly. Spole¢nost zaroven varuje, ze rostouci cla mohou
vyvolat volatilitu na trhu a ovlivnit poptavku i nabidku, zejména v
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energetickém segmentu, ktery je =zavisly na zahranicnich
dodavatelich.

Jedinou pozitivni véci na Q1’25 vysledcich byl energeticky byznys
Tesly, ktery vykézal plsobivy rist. Trzby z produkce a ukladani
energie stouply 0 67 % na 2,73 miliardy dolarl. Tento segment se
ukazuje jako kli¢ovy pilif budouciho rdstu. Tesla véak pro rok 2025
zatim odmita poskytnout konkrétni vyhled a planuje aktualizaci
celoro¢niho vyhledu az ve druhém ctvrtleti, coz odrazi momentalni
nejistotu v automobilovém a energetickém sektoru.

Akcie Tesly letos klesly o 37 % své hodnoty, a to znamena nejhorsi
Ctvrtletni pokles od roku 2022. Pocet dodanych vozidel se snizil o
13 % na 336 681 kusl, co? je disledkem nejen vyrobnich omezeni,
ale také rostouci konkurence, predevSim ze strany cenové
dostupnéjdich ¢&inskych vyrobcd, jako je BYD. V oblasti robotaxi
Tesla zaostdva za lidrem trhu, Waymo od Alphabetu. Prestoze
spolecnost planuje v Cervnu spustit pilotni provoz autonomnich taxi
v Austinu a chystd pilotni vyrobu humanoidnich robotd ve
Fremontu, tyto projekty jsou zatim spiSe dlouhodobou vizi nez
konkrétni realitou. Aby Tesla podpofila prodeje, uvedla v dubnu na
trh levné&jéi verzi vozu Cybertruck s cenou 69 990 dolar( a levn&jsi
vybavou. Spolecnost rovnéz vyviji levnéjsi verzi svého Modelu Y.

Spolec¢nost Alcoa, globalni lidr v produkci bauxitu, oxidu hlinitého a
hliniku, predstavila za prvni ¢tvrtleti 2025 solidni financni vysledky,
tazené vy&&imi cenami hliniku a efektivnim Fizenim nakladd. Presto
akcie v pre-marketu klesly o 2 %, coZ odrazi obavy investorl z
novych americkych cel, poklesu cen oxidu hlinitého a nejistoty
kolem strategickych rozhodnuti.

Finanéni vysledky ukazuji trojciferny rlst ziskl: ¢isty zisk dosahl
548 miliond USD, co? predstavuje 171% mezictvrtletni narlst
oproti 202 milionim USD v ptedchozim &tvrtleti. Upraveny &isty zisk
vzrostl 0 106 % na 568 miliond USD a zisk EBITDA stoupl 0 26 %
na 855 miliond USD. Navzdory mirnému poklesu trzeb zlstava
financ¢ni pozice Alcoa silna diky hotovostni rezervé 1,2 miliardy USD
a Usp&dnému refinancovani dluhu. Emise dluhopist za 1 miliardu
USD v Australii a odkup dluhu za 890 miliond USD snizily Grokové
naklady a prodlouzily splatnosti, coz posiluje flexibilitu v cyklickém
odvétvi hliniku.

Z provozniho hlediska Alcoa udrzela stabilni produkci, pFicemz
vétsina zavodl vykdzala zlepdeni produkce na bazi tun za den.
Strategicky spolecnost pokrocila vytvorenim spole¢ného podniku s
IGNIS EQT pro zévod San Cipridn ve Spanélsku, kde se obnovuje
vyroba. Restart vSak pfinese ztraty v EBITDA zisku odhadované na
70-90 miliond USD a hotovostni odliv 90-110 miliond USD v roce
2025, coz zvysSuje tlak na kratkodobou ziskovost.
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Hlavni vyzvou zlstavaji americka cla, kterd od biezna 2025 zvysila
sazbu na dovoz hliniku z Kanady z 10 % na 25 %. Tato opatfeni
zasahuji 70 % kanadské produkce smérujici do USA, s rocnimi
naklady 400-425 miliond USD a ¢istym dopadem na Alcoa kolem
100 miliond USD. Spole¢nost sice spolupracuje s vladdami a
Americkou asociaci hliniku na zmirnéni dopadQ, ale pretrvavajici
nejistota komplikuje klicovda rozhodnuti, napriklad potencidlni
restart hlinikdrny Warrick. Alcoa tedy sice vykazuje silné zisky, ale
cla a nejistota kolem Warricku brzdi optimismus investord.

Na trhu s oxidem hlinitého Alcoa celi poklesu cen po rekordnich
hodnotach v roce 2024, zplsobenému vys$si produkci v Ciné. Ackoli
pfes 80 % Cdinskych rafinérii zlstadva ztratovych kvdli vysokym
cenam bauxitu, coz by mohlo podporit ceny, kratkodoby tlak na
marze vsak pretrvava. Pokles cen oxidu hlinitého je pro spolec¢nost
Alcoa vétsi problém, nez se Cekalo, a trh to do znacné miry
reflektuje.

Alcoa planuje v roce 2025 udrzet stabilni vyrobu a dodavky oxidu
hlinitého i hliniku, s cilem drzet Cisty dluh mezi 1 a 1,5 miliardou
USD. Prvni ctvrtleti 2025 prineslo tedy skvélé vysledky, ale
budoucnost zlstava nejista kvili cliim, kolisdni cen oxidu hlinitého
a nakladim na restart zavodu. Alcoa sice ukazuje odolnost, ale trh
je nervézni z makroekonomickych tlakll a geopolitickych rizik.

Goldman Sachs dnes pred otevienim trhu zverejnila vysledky za
prvni tvrtleti 2025, které prekonaly o¢ekavani analytik( a podtrhly
jeji schopnost tézit z volatility na financnich trzich. Celkové pfijmy
dosahly 15,1 miliardy dolarl, coZ je tieti nejvy&si Etvrtletni hodnota
v historii banky a pFevysilo konsenzus analytikd 14,8 miliardy
dolar(. Zisk na akcii ¢inil 14,12 dolar{, a byl vyrazné nad odhady
12,26 dolarl. Vysledky byly taZeny rekordnimi ptijmy z
obchodovani s akciemi. Akcie po zverejnéni rostly o 2 %.

Divize obchodovani s akciemi vykazala rekordni pfijem 4,2 miliardy
dolar(, coz pFedstavuje meziroéni narlst o 27 % a prekonani
odhad( 3,8 miliardy dolar(. Tento vysledek byl pohdn&n zejména
zvySenou volatilitou, kterou vyvolaly geopolitické nejistoty a nova
cla administrativy Donalda Trumpa, jez donutily klienty aktivné
prizplsobovat portfolia. Obchodovani s dluhopisy, mé&nami a
komoditami pfineslo 4,4 miliardy dolarl, mirné pod odhady 4,5
miliardy dolarl, presto patii mezi historicky nejlepsi vykony této
divize. Dlouhodobd udrzitelnost t&chto pfijma je ale nejista, protoze
pretrvavajici volatilita by mohla narusit divéru investord.

Na rozdil od obchodovani divize investicniho bankovnictvi
zaznamenala pokles pFl’jmﬁ 0 8 % na 1,9 miliardy dolard. Volatilita
trhu odrazuje klienty od velkych fuzi, akvizic a strategického
rozhodovani. Silnéjsi vykon dluhového Upisu ¢astecné kompenzoval
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slabsi vysledky v poradenstvi a Upisech akcii (IPO). Pro obnoveni
rlstu bude kli¢ové zmirnéni regulatornich a trznich nejistot.

Divize spravy aktiv a bohatstvi vygenerovala pfijmy 3,7 miliardy
dolart, coz zaostalo za o¢ekdvanim 3,8 miliardy dolarG. Tato divize
spravuje aktiva v hodnoté 3,2 bilionu dolart a banka usiluje o jeji
roz&iFeni, napfiklad otevienim private equity fondQ pro individudIni
investory. Tento krok ma zajistit stabiln&j&i tok poplatkovych pFjmu
a snizit zavislost na volatilnich segmentech, jako je obchodovani. I
pres aktudlné slabsi obdobi zlstdvd tato oblast dlouhodobou
prioritou, protoze poptavka po privatnich investicich roste.

Banka rovnéz oznamila program zpétného odkupu akcii az do vyse
40 miliard dolart, co? naznaluje ddvéru vedeni v budouci rist
hodnoty. Generalni reditel David Solomon upozornil na nutnost
vétsi predvidatelnosti americkych obchodnich politik, které maji
pfimy dopad na ddvéru klientd. Navazal tim na Jamie Dimona z JPM,
ktery se také nechal minuly tyden slysSet, ze v této dobé je nemozné
davat jakékoli presné predikce.

OcCekava se, Ze uvolnéni regulatorniho prostfedi by mohlo v roce
2025 podpofit fuze a akvizice, coz by posililo investi¢ni
bankovnictvi. Pfetrvavajici nejistota kolem globalniho obchodu vsak

O v . o v v . . . v o . 4
muze brzdit rust, coz banku tlaci k diverzifikaci prijmu, zejména
prostiednictvim spravy aktiv.

BlackRock nyni jiz spravuje aktiva v hodnoté 11,6 bilionu dolard,
coz na konci bfezna zlstalo na téméF stejné Grovni jako na konci
roku 2024 (40,3 %). I pres rlst nékterych globalnich akciovych
indexd (napf. STOXX Europe 600: +4,6 %) a americkych dluhopist
doslo k poklesu americkych akcii, coz negativné ovlivnilo vyslednou
hodnotu spravovanych aktiv. Firma za prvni Ctvrtleti prildkala do
svych fondd 83 miliard dolard, coz vSak nedosdhlo o&ekavani
analytik{, ktefi predikovali pfiliv kolem 105 miliard.

Finanéni vysledky BlackRocku prekonaly odhady analytikd.
Upraveny ¢isty zisk na akcii dosahl 11,30 dolart, coZ pfedstavuje
15% narlst oproti predchozimu roku a prekondni odekavani na
Urovni 10,11 dolarl. Trzby vzrostly o 12 % na 5,3 miliardy dolar(
a byly v souladu s odhady. Trh doceruje tyto vysledky a akcie BLK
pridavaji v pre-marketu +1,3 %, i kdyz jsou od zacatku roku -16
%, Cili vice nez index S&P 500 (-10 %)

Co se jednotlivych produktl tyce, vyrazny rdst byl zaznamenan u
burzovné obchodovanych fondl (ETF) s pFilivem 107 miliard dolart
a u dluhopisovych produktl, kam sméfovalo 38 miliard. Naopak
odliv zaznamenaly indexové fondy institucionalnich investord, kde
ubylo 46 miliard dolarQ. V alternativnich aktivech BlackRock pfidal
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9,3 miliardy dolar(, pri¢emz vétsina (7,1 miliardy) ptipadla na
posledni dobou popularni privatni trhy.

BlackRock v Q1’25 unikl dopadim ,Liberation Day" 2. dubna, kdy
oznameni novych cel vyvolalo na akciovych a dluhopisovych trzich
otfesy pFipominajici pandemii v roce 2020, nebot tento den pfisel
az tésné po skonceni prvniho Ctvrtleti. Pokud se ale situace néjak
vyrazné nezlepsi, mlzeme pro vysledky za Q2’25 oéekavat, ze se
celkovd hodnot spravovanych aktiv poprvé od Q2'23 posune
smérem dold.

Zisky nejvétsi americké banky JPMorgan (Investi¢ni tipy) vzrostly
mezirocné o 9 %, pficemz vyznamnou roli sehrali obchodnici s
akciemi. Ti zvysili pFjmy své divize o0 48 % na 3,81 miliardy dolard,
&imz jasné prekonali oekavani analytikd i rekord banky z roku
2021. Vedeni vsSak vyjadfilo obavy z mozného zpomaleni globalni
ekonomiky, které by mohlo vést ke ztrdtdm z Gvé&rl a oslabeni
kapitalovych trh(. Akcie JPM i tak rostly v pre-marketu o 1,5 %.

Generalni reditel Jamie Dimon zvolil opatrny tén a k vyvoji americké
ekonomiky se vyjadril skepticky. Upozornil, ze ekonomika Cceli
znaénym rizikim, jako jsou geopolitické nejistoty, hrozba cel a
obchodnich konfliktl, pretrvavajici vysokd inflace & rostouci
rozpoctové deficity.

Dimon spolu s ekonomy banky oclekava, ze by se americka
ekonomika mohla letos dostat do recese, zejména kvdli dopadim
cel na Cinu a riziku dal$ich protekcionistickych opatteni prezidenta
Trumpa. Zpomaleni ristu by pravdépodobné také ovlivnilo nejvétsi
klienty JPMorgan a sniZilo jejich ochotu investovat ¢i utracet.

Banka proto navysila rezervy na potencialni ztraty z nesplacenych
r v O .y o o v ’ v v v . .1 O
uveéru o 973 milionu dolaru, coz vyrazne prevysuje odhad analytiku
ve vy$i 290 milionl. Tento krok signalizuje, e americké firmy,
véetné JPMorgan, se pripravuji na hospodarsky pokles v reakci na
nejistotu spojenou s neustdle se ménici politikou cel prezidenta
Trumpa.

Nedavna volatilita na trzich se zifejmé projevi i v investicnim
bankovnictvi, kde strach kolem Trumpovy hospodarské politiky
mlZe brzdit uzavirdni obchodd. Pfesto poplatky z investiéniho
bankovnictvi vzrostly o 12 % na 2,2 miliardy dolarl. Dimon v&ak
varoval, ze klienti zacinaji byt ve svych rozhodnutich obezretnéjsi.

Jiz ve stfedu se Dimon v rozhovoru pro Fox Business pridal k
varovanim pred recesi, kterou oznacil za ,nejpravdépodobnéjsi
scénar". Prezident Trump na tento rozhovor zareagoval, a jesté
tenty? den ozndmil 90denni pauzu na reciproé¢ni cla (kromé Ciny).
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Tento krok pfinesl indexu S&P 500 nejlepsi den od roku 2008 a
Nasdaqg 100 dokonce zazil 2. nejlepsi den v historii.

I pfes momentalni nejistotu povazujeme stale JPM za vhodnou
dlouhodobou investici, a to diky silnému a stabilnimu rlstu ziskd,
diverzifikovanym pfijmim, opatrnému fizeni rizik a robustni
kapitalové pozici. Proto nechavame JPM mezi Investi¢nimi tipy s
doporucenim ,AKUMULOVAT",

Lepsi 1Q25, ktery vedl rovnéz k vylepsenému vyhledu pro letosni
rok, posunul akcie v reakci vySe az o +16 %. Na Palantir to jesté
Uplné nestaci (ytd +84 %), ale jinak stoji Dollar General (ytd +50
%) po boku Newmontu v Cele letosniho Zebfic¢ku nasich Investi¢nich
tipl (a také indexu S&P 500). Cim to je?

Zda se, ze pod tihou tvrdohlavé inflace, pretrvavajicich vysokych
urokovych sazeb, a nové i chaotické obchodni politiky USA se
zacinaji po levnéjsich alternativach v spotiebnim kosi ohlizet i vyssi
prijmové skupiny obyvatelstva, které nahrazuji slabsi kondici
typického zakaznika (zakaznici s rocnim pfijem <35k USD
predstavuji u DG cca 60 % celkovych trzeb). Pfikladem budiz
nejvys$i procento trade-in zakaznikl (s doplatkem vyméni starsi
kus za novéjsi) za posledni ¢tyfi roky. Trzby diky tomu pozvolna
ozivuji, prestoze 1Q25 byl letos z hlediska meziro¢niho srovnani
nejnaroc¢néjsim.

SSS (same store sales) rostly v 1Q25 meziro¢né o 2,4 %, Cili o 100
bps rychleji, nez &ekal trh. Hlavnim faktorem je vy$&i primérna
Utrata (+2,7 % yoy), zatimco provoz v ramci prodejen nadale mirné
klesd (-0,3 % yoy). Na vy3&i primérné Utraté se zhruba stejnou
mérou podileji vy&si ceny a vétsi polet poloZek v primérném
kosiku. RUst byl Siroky napfi¢ kategoriemi a diky dubnovému
terminu Velikonoc se poprvé za nékolik kvartdlu dostaly k rdstu i
sezénni nespotfebni segmenty. Vedeni déle uvedlo, Ze v obou
kategoriich (spotiebni/nespotiebni zbozi) narostl trzni podil jak v
dolarech, tak prodaném zboZi. R{st se rozprostiel na véechny tfi
mésice kvartalu s nejsilnéjsim dubnem diky zminénym Velikonocim.

Dalsi pozitivum najdeme u profitability. Hruba marze na Urovni 31
% mirné prekonala odhady (30,5 %). Prekvapeni plyne z
efektivnéjsiho Fizeni zasob, a to i pres pokracujici slevy zejména u
uzaviranych prodejen.

Diky silnéjsimu 1Q25 zvedla spole¢nost vyhled pro letosni rok. Ten
pocitd po novém s rlstem trzeb o 3,7-4,7 % (dfive 3,4-4,4 %, kons.
3,9 %), pti¢emz SSS rlst by mél dosahnout 1,5-2,5 % (dfive 1,2-
2,2 %, kons. 1,8 %). Tady bychom radi upozornili, Ze novy vyhled
se pravdépodobné ukdze jako prili§ konzervativni, nebot byl
navysen jen o lepsi vykon v 1Q25, pricemz ten by mél byt z hlediska
meziro¢niho srovnani letos nejnarocnéjsim. Finalni vysledek bude
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samoziejmé zalezet na celni politice USA, u niz spolecnost
momentalné pocitda se zachovanim statusu-quo az do poloviny
srpna 2025, kdy vyprsi 90denni odklad pro cla na cinsky dovoz.
Vedeni se ovSem nechalo slyset, ze ma plan pro pfipad, ze by v
srpnu zacala zvysena cla skutecné platit.

Nase doporuceni smérem k akciim zalezi primarné na investi¢nim
horizontu konkrétniho investora. +50 % ytd vi& 42 % na
benchmarku (S&P 500), neni vibec k zahozeni. Spekulativn&j&im
investordm bychom tedy doporucovali zamknout zisky, nebot
zbytek roku je do velké miry zahalen celni mlhou.

V rémci Investi¢nich tipG ovéem v pozici pro tuto chvili setrvdme,
nebot fundamentalné, zdad se, pomalu svitd na lepsi ¢asy.

A gift that keeps on giving".

Presné tim je pro Nvidii AL. I kdyz bychom mohli stejné tak dobre
polemizovat o vejci a slepici. Tak rychla evoluce Al by totiZ bez &ipt
od Nvidie nebyla vlbec moZna. Prvni verze ChatGPT, kterd se
dostala na verejnost koncem roku 2022, byla trénovana na clusteru
A100. Brzy poté se stal primyslovym standardem ¢&ip H100
(architektura Hopper) a nasledné jeho vykonnéjsi verze H200, které
loni vystfidalo vypocetni monstrum v podobé Cipu B200 na nové
architekture Blackwell. A pravé ta je za dalsi vele-robustni sadou
Cisel za F1Q26. AI story, kterd béhem 1Q25 pomalu chfadla, tak
dost mozna svitd na investi¢ni renesanci. Obzvlasté za predpokladu,
ze nejvétsi hraci z cloudové i vladni sféry v Al zbrojeni hned tak
nepolevi.

V probihajici AI ,valce" je aktualné nejsilnéjsi zbrani ,superpocitac"
NVIDIA GB200 NVL72 - 36 Grace CPU jader spolu se 72 Blackwell
GPU jadry v jediném kapalinou chlazeném regalu s extrémné
rychlym/propustnym vzajemnym propojenim skrze NVLink Switch
System. Konkurence zatim nic podobné vykonného nema, zejména
vezmeme-li v Uvahu softwarovou nadstavbu v podobé baliku CUDA,
pficemZ v soucasnosti jsou budovany clustery o desitkach tisic
vypocletnich jader. Vyroba Blackwellu nabéhla béhem 1Q25
konec¢né na plné tempo a na Cislech je to vidét.

Dopad Blackwellu je pfirozené nejhmatatelnéjsi v Data Center
divizi, kterd je zaroven s prehledem tou nejvétsi. Trzby divize rostly
ve F1Q26 o0 10 % qoq a az 73 % yoy na 39,1 mld. USD. Celkové
trzby tak diky divizi zaknihovaly az 69% meziroéni narlst (+12 %
goq) na 44 mld. USD (letoSni run-rate tedy pozvolna atakuje hranici
200 mld. USD!!!). To vSe pres pomérné nakladné problémy s novou
varkou &inskych sankci. NVIDIA musela kvili novym exportnim
omezenim pro d¢inskou verzi Cipu H20 precenit zasoby a
nasmlouvané kontrakty o -4,5 mld. USD, zaroven pfisla o 2,5 mld.
USD trzeb, kdyzZ stihla do dubna prodat H20 za 4,6 mld. USD. Ve
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F2Q26 bude na trzbach z H20 chybét dalSich 8 mld. USD. Nvidia i
presto prekonala trzni odhady. Na Feseni se navic dle ocekavani
pracuje, jiz ve F2H26 by se mél na Cinsky trh dostat Cip, ktery H20
nahradi a nebude podléhat aktualnim sankcim. Oproti 10-12k USD
za H20 by novd méné vykonna verze méla stat 6,5-8k USD.

Na konferencnim hovoru zaznéla také dalsi zasadni véc, kterd
podporuje dlouhodobou strukturalni atraktivitu AI (z investi¢niho
hlediska); v tomto pfipadé se to tyka treba i AMD (Investicni tipy).
Generovani tokenl v ramci inference (tj. uzivani, nikoliv tréninku
velkych jazykovych modeld) se za pouhy rok zdesetindsobilo.
Rovnéz suverénni vlady po celém svété postupné rozpoznavaji
strategicky vyznam AI a naskakuji do rozjetého vlaku. V tomhle
sméru musime vypichnout predevsim Saudskou Arabii a Spojené
arabské emiraty, které hore¢naté investuji do projektl, jako je
tfeba Al cluster Stargate UAE v Abu Dhabi.

DalSim faktorem, ktery pomohl mirnit dopad novych sankci, je
vykon Gaming divize, ktera se konec¢né nadechla k odrazu od velice
hlubokého cyklického dna. Trzby vzrostly o 48 % qoqg a 42 % yoy
na 3,8 mld. USD. Nvidia zaroven oznamila, Ze nova generace
konzole Nintendo Switch 2, kterd bude mit na trhu premiéru v
pristim tydnu, pobézi na jejim Cipu.

Problémy nehlasi ani zbylé dvé mensi divize Professional
Visualization a Automotive and Robotics. Ta prvni zvysila trzby
meziro¢né o 19 % na 509 mil. USD, ta druhda o 72 % na 567 mil.
USD.

Profitabilitu ve F1Q26 nakonec ovlivnily vyraznéji odpisy zasob H20
nez porodni vyrobni bolesti Blackwellu. Reportovana GAAP a non-
GAAP marze tak pada na cca 61 %. Bez zminéného 4,5 mid. USD
odpisu by ov&em pFistéla nad 71 %, ¢&ili o néco malo hiife nez ve
F4Q25. S postupné odeznivajicimi porodnimi bolestmi Blackwellu se
ovsem ve F2Q26 pocita s navratem k 72 % a vyhledové pro druhou
polovinu roku smérem k 75 %. Trzby by ve F2Q26 mély dosahnout
cca 45 mld. USD. Pripomindme, Ze bude chybét az 8 mld. USD z
Ciny ¢ili i v tomhle ohledu je report vic nez solidni.

Zverejnénou sadu cisel snad ani nelze vnimat jinak nez pozitivng,
trh reagoval 6% rdstem, my doporucujeme v pozicich setrvat.

UZ jsme tomu pomalu prestavali véfit, ale po 1Q25 se zda, ze v AAP
se konecné blyska na lepsi Casy. Jesté pred samotnym komentarem
k vysledklim je namisté ve zkratce pfipomenout nasi investi¢ni tezi.
Z naseho pohledu je AAP uz |éta velmi Spatné spravovanou firmou,
kterd ma to Stésti, ze funguje v dobrém odvétvi. Pfipadna Uspésna
restrukturalizace, na kterou jsme loni vsadili, by se méla ubirat
primarné po lince zvySovani efektivity, kde AAP za konkurenci
vyrazné zaostavd. Pokud se to povede, FCF muzZe narlst klidné
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nékolikanasobné s odpovidajicim dopadem na cenu akcii. Az
doposud jsme stran restrukturalizace mnoho  Uspé&chd
nezaznamenali, novy management dokazal business pfinejlepsSim
stabilizovat. 1Q25 je ovSem prvnim prfislovecnym svétylkem na
konci tunelu, tak snad to neni vlak...

Na Urovni trzeb se jesté zadna velka pozitiva neodehravaji. Po
loriském prodeji dcefinky Worldpac za 1,5 mld. USD klesaji celkové
trzby meziro¢né témeér o 7 % na 2,6 mld. USD. Jenomze Worldpac
nepatfil zrovna mezi nejefektivnéjsi divize a napakované bilanci se
hotovostni injekce tuze hodila. SSS (same store sales) na druhé
strané klesaly mezirocné jen o 0,6 %, coz je lepSi nez trzni
o¢ekavani. Po vétdinu kvartalu (8 tydn{) pritom lofiska srovnavaci
baze rostla, predevSim v segmentu DIFM (do-it-for-me, tedy
klasicky servis).

Vyrazné pozitivum, i vzhledem k nasi investi¢ni tezi, spatfujeme v
hrubé marzi. Ta Sahala po 43 % ve srovnani s trhem ocekavanymi
likvidacnim vyprodejem v uzaviranych prodejnach (cca -90 bps na
hrubé marzi, jedna se az o 503 prodejen). Pfestoze ke konkurenci,
kterad funguje s 50+ %, je jesté daleko, AAP je konecné alespon na
spravné trajektorii.

Provozni naklady klesly meziro¢né o 2,7 % na 1,1 mld. USD, coz je
jisté chvalyhodné, ovsem o poznani pomalejsi nez pokles celkovych
trzeb. Tady ma tedy firma jesté znacné rezervy.

Cista ztrata ve vysi -0,22 USD/akcii je tak o poznani menéi nez trzni
obavy (-0,8 USD/akcii). Po zapocteni mimoradnych (zejména
danovych) polozek je upraveny EPS (non-GAAP) dokonce kladny
(0,4 USD/akcii oproti o¢ekavanym -0,8 USD). Zaroven byl potvrzen
vyhled pro letosni rok, ktery zahrnuje trzby v intervalu 8,4-8,6 mid.
USD, SSS rist 0 0,5-1,5 %, provozni marzi 2-3 % a upraveny EPS
v rozmezi 1,5-2,5 USD. FCF by mél z{stat lehce zéporny na Grovni
-85 az -25 mil. USD.

Vysledky za 1Q25 jsou urcité krok spravnym smérem, ale trzni
reakce byla, kulantné receno, ponékud vzletna (cca +50 %). My
nicméné u doporuceni pro tuto chvili setrvame, nebot stale vidime
dostatek prostoru pro redukci ndkladového balastu.

Zda se, ze nejlepsi titul v indexu S&P 500 v ramci lorfiského i
dosavadniho pribé&hu letosniho roku (jen za posledni mésic >+60
%) konecné dobéhla realita, tedy predevSim vele-prémiova
valuace. Palantir jinak dorucil viceméné to, co se ¢ekalo (rozuméj
velmi solidni sadu cisel), ale po bezmala +400 % za posledni rok
potfeboval trh takfikajic ,odpalit", coz se nestalo. Tudiz nasleduje
vybér ziskd.
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Trzby v 1Q25 byly pfitom 3 % nad odhady, provozni marze dokonce
az o 850 bps. Vyhled pro 2Q25 sméfuje v pripadé trzeb o 4 % nad
trzni konsenzus, provozni marze o 175 bps nad odhady. Celoro¢ni
vyhled byl vylepsen o 4 %, coz je vic nez prekvapeni za 1Q25, a
tedy implikuje rovnéz solidni zbytek roku. Provozni marze by méla
letos dosahnout 44 % (dfive 42 %). Kde je tedy problém? Jde o
nejslabsi pozitivni prekvapeni za posledni rok, pfiéemz mu
predchazel jiz zminény zbésily run, ktery hodnotu firmy béhem
pouhého roku zpétinasobil na cca 300 mld. USD (pfi ro¢nich trzbach
v fadu 4 mld. USD).

Odhlédneme-li od valuace, samotny business Slape nadale velmi
dobre. Do budoucna klicovy komercni segment rostl v 1Q25
meziro¢né o +70 % (akcelerace z +63 % ve 4Q24 a +40 % v 1Q24)
a celorocni vyhled implikuje pro letosek cca +68 %. To vSe ve
srovnani s rostouci srovnavaci zakladnou z lofiska, kdy segment v
priab&hu roku postupné akceleroval. Na konferenénim hovoru
odznélo, ze poptavka z komercni sféry po Al platformé je udrzitelna
na kvantitativni i kvalitativni Urovni. Vykri¢nikem je v tomhle sméru
zejména zahranici, resp. Evropa, které s meziro¢nim poklesem o 5
% vyrazné zaostava za USA.

Donedavna dominantni vladni segment si také vede celkem dobfe,
byt dale nezrychluje. Trzby v ramci segmentu rostly v 1Q25
meziroc¢né o +45 %, tedy na Urovni 4Q24. Trakce Al predevsim v
zbrojatském sektoru by ale méla v pFistich letech naristat.

Secéteno podtrzeno, méme tady best-in-class rist, ktery je jiz ale
hodné drahy. V Investicnich tipech prozatim ponechavéame, ovsem
doporuceni ménime z koupit na drzet.

Luxusni gigant LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton zverejnil
vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2025, které zaostaly za ocekavanimi
analytikl a vyvolaly vyrazny pokles akcii. V Gvodu obchodovani na
parizské burze klesly akcie az o 8 %, pozdéji se ustalily na poklesu
kolem 6 %. Hlavnimi faktory byly oslabend poptavka po luxusnim
zboZi na kli¢ovych trzich, zejména v Ciné a USA, spolu s rostoucimi
obavami z dopad{ novych obchodnich cel a geopolitickych nejistot.

LVMH je povazovana za klicovy indikator zdravi odvétvi diky svému
Sirokému portfoliu, zahrnujicimu produkty od kabelek Christian Dior
pres prsteny Tiffany az po hodinky Tag Heuer & Sampariské Dom
Pérignon. Pravé odreportované vysledky vsak signalizuji slozité
obdobi pro sektor, kombinujici ekonomické zpomaleni, zmény ve
spotrebitelském chovani a rostouci geopolitické napéti.

Kli¢ova divize mddy a kozenych vyrobkl, zahrnujici Louis Vuitton a
Dior, vykazala organicky pokles trzeb o 5 %, coz bylo vyrazné pod
odhadem analytikd, ktefi pfedpovidali pokles pouze 0 0,5 %. Tento
segment byl zasazen slabsi poptavkou, zejména v Asii, kde trzby
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klesly o 11 %, pficemz Cina sehréla kli¢ovou roli kvili opatrnéj$imu
pristupu mistnich zakaznikd. V USA, které tvofi 24 % trzeb, poklesly
prodeje o 3 %, navzdory o&ekavani mirného rdstu. Evropa byla
jedinym regionem s rlstem prodejl, coz ¢asteéné& kompenzovalo
slabsi vykon jinde. Mezi divizemi byl nejvétsi propad zaznamenan u
vin a lihovin, kde trzby klesly 0 9 %, zejména kvili ¢inskym cldm
na koflak Hennessy. Divize parfémd a kosmetiky klesla o 1 %,
zatimco selektivni maloobchod, véetné Sephory, zaznamenal pokles
0 1 % v dlsledku normalizace ristu a konkurenéniho tlaku od
Amazonu v USA. Jedinym stabilnim segmentem byly hodinky a
Sperky, které stagnovaly.

Dalsi nejistotu pfinesly samoziejmé nové obchodni bariéry.
Americky prezident Donald Trump zavedl 10% dovozni cla na zbozi
z EU, pficemz plan na 20% clo byl odlozen o 90 dni. Tato opatfeni
jiz ovlivnila chovani nékterych zdkaznik{, ktefi omezuji nédkupy v
reakci na ekonomickou a geopolitickou nejistotu, coz se projevilo
zejména u vin a lihovin a v segmentu kosmetiky.

LVMH se vyjadrilo, ze hodla s touto novou vyzvou bojovat. Zvazuje
zvy$eni cen a Upravu marketingovych vydajd, aby zmirnila dopady
vy&sich nakladd. Neplanuje véak zadsadni zmény ve vyrobni strategii
v USA, ackoli ma kapacitu pro rozsSireni vyroby u Louis Vuitton a
Tiffany. Management zd{razfiuje, Ze tfetina trzeb Louis Vuitton v
USA pochazi z mistni vyroby a také vétsina produkce Tiffany je
vyrabéna lokalné, coz poskytuje urcitou flexibilitu. Nicméné pfesun
vyroby z Evropy do USA neni okamzité proveditelny kvili potfebé
$koleni a ndboru zaméstnancd.

Pfred dvéma tydny jsme vyfadili LVMH z nasich investi¢nich
doporuceni kvlli rostouci nejistoté na trzich a poklesu majetku
bohatsi klientely, kterd tvofi jddro zdkaznické zakladny spolecnosti.
Ztraty na akciovych trzich vedly k omezeni vydajt na luxusni zboZi,
které mlze byt v dobach nejistoty povaZovano jako ,nepotiebné".
Vyrazny pokles trhd vak zadal az na po¢atku druhého &tvrtleti (2.
dubna po Liberation Day), a proto neoCekavame v nejblizSim obdobi
u LVMH vyrazny obrat k rlstu. HFebi¢ek do rakve LVMH navic
dneska pfibyla spolec¢nost Hermes, ktera ji predstihla v trzni valuaci
a stala se nejhodnotnéjsi luxusni firmou na svété.

Neni tajemstvim, Ze jen neradi spekulujeme na vysledky. Empiricky
je prokazano, Ze je to takrka nahodna loterie. S poslednim
staronovym pfirlstkem do Investi¢nich tipd to tentokrat, zda se,
vySlo. Ne Zze by snad bylo oznameni od Mety bezproblémové, ale
probéhnuvsi korekce poskytuje jakysi bezpecnostni polStar.
Ustiedni debata se po 1Q25 ménit nebude. Nadale plijde predeviim
o efektivitu obrovskych vynaloZzenych investic, které ve vyhledu
opét nabobtnaly, ale v téhle oblasti zatim Meta patfi mezi
premianty.
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Rozvoj Al a dalsi generace vypocetnich platforem polyka obrovské
mnozstvi penéz napfi¢ Big Techem. Meta zveda vyhled pro capex v
letoSnim roce uz na 64-72 mld. USD (dfive 60-65 mld. USD) a
bezednd dira Reality Labs spolykala dalsi 4,2 mid. USD (se
zlepSenim se letos nepocitd). JenomzZe trzni interpretace nemusi byt
jednoznaénd a vy$si kapitdlové vydaje miZou byt vnimany jako
pozitivum (pro ocCekavanou budouci poptavku), stejné tak dobre
jako negativum (pro volny cash flow). Pfed otevienim trhu zjevné
prevladaji pozitiva.

Prispiva k tomu i redlny vyvoj trzeb. Ty rostly v 1Q25 o0 +16 % yoy
na 42,3 mld. USD (nad vyhledem i konsenzem), a dokonce o +19
% ex-FX, pficemz slabsi dolar bude v dalsich kvartalech pro trzby
naopak lehkou vzpruhou. Solidni je i vyhled pro trzby v 2Q25, kdy
by se mély pohybovat v rozmezi 42,5-45,5 mld. USD (horni hranice
opét nad trznim konsenzem). Vedeni ovSem zvedlo smérem k
vyhledu varovny prst, nebot je pry zalozen na to-date trendech. O
clech se explicitné az tolik nemluvilo, ale je nasnadé, kam narazky
smérovaly.

Velkou trakci nadale vykazuji neddvné iniciativy v ¢ele s WhatsApp
(globalné jiz pres 3 mld. MAUs, z toho prfes 100 mil. v dfive
zaostavajicich USA) a Meta Al (pfes 1 mld. MAUs). Technologickym
pokrokem byla nabita i historicky prvni developerska konference
Mety LlamaCon zkraje tohoto tydne. Velky jazykovy model Llama
dostane API, Meta AI zase samostatnou aplikaci. Llama navic
integraci nastrojd od partnerd jako Red Hat, IBM, Dell, atd., a také
nové bezpecnostni nastroje. Llamu si jiz stahlo pres 1,2 mlid.
uZivateld.

Zatimco planované kapitdlové vydaje stale rostou, vyhled pro
celkové letosni ndklady naopak o 1 mld. USD klesl. Spole¢nost tedy
zUstava disciplinovand na provozni Urovni, co? se projevuje v
provoznim zisku ve vysi 17,6 mld. USD (+27 % yoy) a provozni
marzi na urovni 41 % (cca +300 bps yoy). Jadrovy business Family
of Apps (tedy bez hluboce ztratové Reality Labs) dokonce vykazal
az 52% provozni marzi.

Celkové jsme se startem z blokd spokojeni, nic neotekavaného se
nestalo, a titul tudiz samozfejmé ponechavame v InvestiCnich
tipech.

P.S.: Novy vyhled pro kapitadlové vydaje odrazi nejenom dalsi
investice do AI data center, ale i rostouci ceny hardwaru. V pre-
marketu si tedy zatim vede dobfe i hardwarovy a polovodicovy
segment, kdyz sentiment podpofily i vysledky Microsoftu (+9 %
pre-market, rovnéz Investicni tipy), ktery se mohl po c¢ase znovu
opfit o cloudovou divizi, resp. Azure.
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Polovodi¢ovy sektor nema zrovna nejstastnéjsi zacatek vysledkové
sezény. Jesté predtim, nez stihla zklamat nizozemska ASML, prisel
z USA necekané (po planu na jejich zruseni z minulého tydne) novy
sankéni balik na vyvoz ¢ipt do Ciny. Tykd se oklesténé verze top
Cipu od Nvidie s oznacenim H20 pro ¢insky trh. H20 byl reakci Nvidie
na predeslé sankce uvalené za Bidenovy administrativy. Pro Nvidii
to bude znamenat odpisy zasob a vybaveni za 5,5 mld. USD. V
ohrozeni je cca 17 mld. USD trzeb (13%, FY2025). Akcie otevrely
cca 6 % v minusu.

Od rana se ale jiz Cile obchoduje s akciemi ASML, které se po
hlubokém propadu na openu postupné vzpamatovavaji a obchoduji
kolem -4 %. Z ozndmeni &ni nade v&im nejistota, kterou zplsobuje
primadrné americkd obchodni politika. Celni chaos znemoziuje
rozumné planovani a zvysuje rizikové prémie. Nvidii nebo ASML tak

v v

pandemie, potazmo roku 2022.

U ASML jsou uz tradicné nejsledovanéjsi a potencialné
nejproblémovéjsi nové objednavky. Jejich volatilni povaha si
tentokrat vybira svou dan. Objednavky za 1Q25 dosahly na 3,9 mid.
EUR, zatimco trh pocital s 4,8 mld. EUR. Ani struktura nebyla dobr3,
kdyZz se EUV pfristroje s vyssi marzi podilely na celku jen 1,2 mld.
EUR oproti o¢ekavani na arovni 1,6 mld. EUR. Pfesné po roce se
tedy spole¢nost dostdva do totozné situace, kdy bude muset po
slabsim 1Q25 pro dosazeni cile pro FY26 honit nové objednavky.
Ovsem tempo kolem 4 mld. EUR kvartdlné by prece jenom mélo
stacit. Trh chtél ale evidentné vic. Obzvlasté v prostredi, kde vyhled
pro zbytek roku komplikuji chaotickd americka cla a sankce. A to az
do té miry, Ze se spolecnost nechala slyset, Zze v soucasnosti neni
vibec schopna vyhodnotit kone¢ny dopad cel. Prozatim ale oéekava
pokracujici rdst jak v letodnim, tak pristim roce.

1Q25 dopadl viceméné v souladu s o¢ekavanim, trzby +46 % yoy
(-16 % goq) na 7,7 mld. EUR, hrubou marzi dostal na 54 %
pfihodnéjsi produktovy mix. Vyhled je ale o néco slabsi, trzby v
2Q25 by mély dosadhnout 7,2 - 7,7 mild. EUR s hrubou marzi v
intervalu 50-53 %. Netknuty prozatim z{stava vyhled pro FY25, kdy
ASML ocekava trzby v rozmezi 30-35 mld. EUR s hrubou marzi 51-
53 %. Co se tyle koncovych trhd, nadale se dafi pokrocilym
logickym obvodim, kde probihd pfechod na 2nm proces, stejné
jako servisnim sluzbdm pro narlstajici instalovanou bazi.
Pokracovat by mély rovnéz investice v pamétovém segmentu, byt
»jen" na urovni (silného) lonska.

Akcie ponechavame v Investi¢nich tipech, doporucujeme koupit.
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U tohoto titulu z Investi¢nich tipd uz dlouho ¢ekdme na zménu
vétru, kterou mély prinést zejména grafické akceleratory pro Al
data centra z rodiny MI300. Prestoze byl lorisky vstup do tohoto
segmentu velmi rychly (z 0 na 5,5 mld. USD trzeb), trhu
namlsanému Nvidii stejné nestacil. Vedeni spolecnosti tak pfislo o
iluze a pro letosni rok samostatny vyhled pro grafické akceleratory
radéji neposkytlo. Jenomze na pozadi tohoto ,nelspéchu" zacal
pozvolné ozivovat klicCovy segment se serverovymi CPU jednotkami,
kde AMD pokraCuje v zhruba dekadu trvajici krasojizdé, ktera
vyrazné ukousla z trzniho podilu kdysi naprosto dominantniho
Intelu. ,All-clear® ale AMD od nas zatim nedostane ani po
povedeném 1Q25, nebot vyhled tentokrat komplikuji sankéni a celni
tahanice kolem Ciny.

Data centra zafidily jiz &tvrtou akceleraci trzeb v fadé&, kdyZ se mize
AMD v 1Q25 pochlubit 36% yoy narlstem na 7,4 mid. USD.
Polovina trzeb jde za divizi Data Center (+57 % yoy na 3,7 mid.
USD), rozpad na CPU a GPU bohuzel nemame. Nad ocekavani dobre
si po delsi dobé vedla i divize Client and Gaming (tradi¢ni CPU pro
PC, jmenovité nejnoveéjsi Zen 5 Ryzen, ktery vylepsil produktovy
mix; a také grafické karty vcetné semi-custom v hernich
konzolach), kterd se zveda z lofiského Utlumu, ktery mimo jiné
zaridil nenaro¢nou srovnavaci zakladnu. Vykon divize (trzby +28 %
yoy na 2,9 mld. USD) se opira o Client segment (trzby +68 % yoy
na 2,3 mld. USD), zatimco Gaming stdle bojuje s nepfizni cyklu
predevSim u stavajici uz dosluhujici generaci hernich konzol (trzby
-30 % yoy na 647 mil. USD). Z&dnou hitparddou neni ani divize
Embedded (vznikla prevzetim Xilinxu) s -3% yoy poklesem trzeb na
823 mil. USD. Vykon za 1Q25 hodnotime presto pozitivné diky
segmentdm Data Center a Client, které maji dominantni podil na
celkovych trzbach.

Cinské tahanice uz bohuzel promlouvaji do vyhledu pro 2Q25 i cely
letosni rok, kdy bude AMD chybét cca 1,5 mld. USD trzeb, pfevazné
z prodeje Cipu MI308. Divize Data Center dostane ranu za 700 mil.
USD uz v probihajicim ctvrtleti, nacez trzby divize mezikvartalné
poklesnou. Nové sankce se navic projevi i na Urovni profitability,
nebot musi dojit k pfecenéni zdsob za 800 mil. USD. Hruba marze
(non-GAAP) tak poklesne z 54 % v 1Q25 az na 43 % ve 2Q25. Bez
dopadu sankci by zlstala nezménéna. Celkové ocdekdvd AMD ve
2Q25 trzby v rozmezi 7,1-7,7 mld. USD (tedy viceméné na Urovni
1Q25).

I pfes vyhled zamlZzeny novou varkou sankci zlstdvame pozitivni

primarné diky pokralujicimu progresu v segmentu serverovych
CPU. Akcie doporucujeme koupit.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -30%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -16%
iShares Core S&P Midcap ETF 1JH 16.01.2025 -6%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 147%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 93%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -63%
AMD AMD 24.02.2021 50%
Microsoft MSFT 27.03.2020 219%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 417%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 217%
Meta Platforms META 25.04.2025 31%
Reddit RDDT 16.05.2025 18%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 21%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -21%
Amazon AMZN 27.03.2020 126%
AutoZone AZN 06.06.2024 30%
Dollar General DG 19.09.2024 32%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 25%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 20%
Sempra SRE 16.01.2025 -10%
ASML Holding ASML 08.04.2020 158%
Prysmian PRY 25.04.2025 22%
BT Group BT.A 25.04.2025 13%
Alibaba BABA 27.03.2020 -39%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -49%
Baidu BIDU 06.08.2021 -48%
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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 vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni 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 dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipi vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skére 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 "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektortl 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, 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$eni/zhor$eni 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 tip. 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 investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pied 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¢fiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi 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 uskuteériovat 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 zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

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 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) 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 dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich 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 informac¢nich 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 tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spolec¢nosti 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 pul 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 doporuceni;

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

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji 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 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktor 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 neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi 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. Nepiedstavuje 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 nastroju, 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 & pFislusné zem&.
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