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V polotase roku se tak jako obvykle divdme na jeho pribéh a
pfipadné upravujeme investiCni teze, se kterymi jsme do ného
vstupovali. Nutno Ffict, Ze nejistota je mimoradna, ale fada nasich
klicovych tezi presto nadale plati. A po pilroce chaosu pFichazejiciho
hlavné z Bilého domu jsme se prece jen dozvédéli fadu véci, které
trhy posouvaji smérem k vé&tsi odolnosti vidi vy$si Grovni nejistoty.

Za¢néme se cly, kterd zlstavaji klicovym tématem. Odbyli jsme si
Sok, ktery byl zplsoben agresivni politikou Donalda Trumpa, jeho
neustdlymi zmé&nami postojd, ale také velkym podcenénim ze
strany trhu. Jak jsme varovali v prosinci, existovaly velice padné
argumenty, ze cla zavedena budou, zatimco trh tuto moznost
prakticky zcela ignoroval. Pravé proto jsme si prosli silnou korekci
(resp. kratkym medvédim trhem) vrcholici v dubnu.

V pololeti stojime znovu pred podobnou otazkou, tedy jestli pfijdou
dalSi cla. Zacatkem cervence (9.7.) vyprsi odklad tzv. reciprocnich
americkych cel. Navic Trump nedavno varoval, Ze brzy zavede
jednostranna cla na radu zemi. Konkrétné uz 12.6. rekl, ze planuje
ozndmeni do dvou tydnd.

Schyluje se k dalsi viné vyjednavani a Trump si pfipravuje pozici -
nic nového. Zaroven se uz vi, jak se s Trumpem dohodnout. Funguji
Uplatky jemu nebo jeho rodiné, pfislib vétsiho dovozu amerického
zbozi, ale také hrozba omezeni klicCovych dodavek nebo vyprodej
amerického dluhu. MdzZe tedy dojit k zavedeni dalsich cel, ale da se
Cekat jejich nasledné zmirnéni a snaha o dohodu.

Vibec to neznamend, e zalatek ¢ervence nemizZe prekvapit, ale
trhy uz nebudou nepfipravené a zvladnou sSok o mnoho |épe.
Korekce by tedy uz nemély dosahovat dubnového rozsahu.

Bohuzel je tu i nékolik negativnich bod{. Kdyz jesté zlstaneme u
cel, tak tim prvnim je, Ze cla opravdu zavedena byla a téZzko
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zustanou v ekonomice bez efektu. Ze zatim pfilis videt neni, nemusi
byt rozhodujici, tfeba Fed dopad cel nadale ocekava. Efekt je
povahou stagflaéni a ukroji par desetin procenta z rdstu ekonomik,
zatimco prida na americké inflaci.

Uz pred novou cCervencovou vinou jsou cla vys, nez si trhy loni
pripoustély, a stejné tak bude vétsi i jejich dopad. A jestlize jsme
drive pocitali s pro-byznysovymi kroky Trumpovy administrativy,
které by cla kompenzovaly, nyni to uz pfiliS nevypada. V podstaté
se omezuji na prodlouzeni snizenych firemnich dani, se kterym se
ale dlouho dopredu pocitalo jako s hotovou véci. Vina deregulace a
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Uspor, kterou mél pfinést Ufad DOGE vedeny Elonem Muskem,
skoncila v podstaté fiaskem.

Potvrzeni nizSich dani je soucasti navrhovaného rozpoctového
zakona (ano, toho velkého krasného), jenz uz proSel pozménovacim
navrhy ve Snémovné i Senatu a miri k findlnimu schvaleni. Aktudlné
verze zaroven obsahuje par neprijemnosti.

Tou prvni je vliv na samotny rozpocet. Nutnost uspokojit vSechny
republikanské frakce vedla k prohloubeni deficitniho hospodareni.
Podle CBO zakon béhem deseti let zvedne dluh o dodatec¢né asi 3
biliony USD (v zavislosti na Urokovych nakladech). USA letos pfFiSly
o AAA rating od posledni z velkych agentur, jejich dluh k HDP
prekonal 100 procent a zadluzovani rychle roste, kdyz deficit
rozpoctu presahuje 6 procent a vyhledové se to nezlepsi. Vlada se
snazi Upravou vypoctu schovat navyseni dluhu pred laickou
verejnosti, ale to na véci nic nemeéni.

DalSi problém skryva sekce 899, kterd otevird moznost zdanit
vynosy z americkych aktiv investorim ze zahrani&i, respektive
vybranych zemi. To se nabizi jako zbran, kterou by Donald Trump
mohl pouzit ve vyjednavani o zahrani¢nim obchodé. Dopad by mohl
byt potencialné opravdu velky, a to i na USA. Navic by to byl zasah
do zavedenych poradki a trznich ,jistot", takZe samotné vytaZzeni
této karty by podle nas dost citelné otfaslo s finanénimi trhy.

Uz samotnd identifikace koncovych drzitelG americkych cennych
papirl by byla velky problém. Americka vldda by se na takovy krok
musela pripravit dlouho dopfedu, aby dokdazala investory rozlisit.
Mezitim bychom cekali pfesuny penéz z americkych aktiv pry¢, a to
v zavislosti na vysi dafiové sazby.

Problém s odlivem investord maji Spojené staty uZ nyni. Ackoli
predpokladdme postupny dlouhodoby proces realokace aktiv, je
znat, Ze funkce dolaru a americkych dluhopisl jakoZto bezpe¢ného
pfistavu je znaéné& naruena. Zdanéni zahraniénich investord, na
jejichz poptavce je financovani americké vlady vyrazné zavislé, by
zvedlo poZzadované vynosy, a tedy poslalo ceny dal dol. Donald
Trump pfitom uZ ukazal, ze vi¢i problémim na dluhopisovém trhu
je docela citlivy. Pokud se tedy odvazi k takovému kroku, bude
podle nds donucen z néj vycouvat jesté rychleji nez z extrémnich
cel. Mezitim bychom ale vidéli dalsi turbulence na trzich.

Celni smrst dolehla mimo jiné i na ekonomické vyhlidky a pfedstavy
z konce minulého roku rychle prestaly byt relevantni. Jenze situace
se dynamicky vyviji dal a soucasny pohled uz neni tak negativni.
V pfipadé USA nyni predpoklddame letodni rist HDP kolem 1,7
procenta, tzn. uz to neni dvojka, ale misty to vypadalo i na horsi
vysledek. V pfipadé eurozény zUstava relevantni oéekavany rdst o
1 procento, ackoli béhem prvniho Ctvrtleti se predstavy prechodné
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zhorsily. Némecka fiskalni podpora a zavazek k vétSimu zbrojeni
jsou pro HDP podptrné, dosavadni vykony za 1Q navic prekonaly
ocekavani.

Nic se neméni na tom, ze zbytek roku i rok pristi budou hodné
zavislé na celni politice, pricemz nds hned zkraje Cervence ceka
klicové jednani USA - EU nastavujici budouci podminky. Rizika uz
ale nejsou takova, jak hrozilo.

Inflace se podle ocekavani projevila jako mensi problém
v eurozéné, kde jsme vidéli pokles tésné pod 2procentni cil a
v kontextu celého roku by inflace blizko u cile mé&la zUstat. Efekt cel
smérem vzhlru na americkou inflaci se zatim nedostavil, coz
neznamend, e neptijde. Pravé cla zlstavaji kli¢ovym rizikem
smérem vzhiru, ovéem bude zaleZet na jejich vysi. Naopak smérem
dold mdzZe plsobit slabdi ekonomika. Odhady pro konec roku se
posunuly nahoru, podle nas by ale inflace neméla nakonec
vystoupat o moc vy$, neZ je nyni, tj. zhruba ke 3 procentim.

Znamou véci z{stava, ze efekt cel je stagflaéni. My se pritom nadéle
drzime nézoru, Ze v del&im vyhledu zlstéva vétdim rizikem dopad
na ekonomiku nez tlak na inflaci.

Cina byla uz doptedu jasnym teréem Trumpovy obchodni vélky, coZ
se nakonec potvrdilo. Namisto snadného vitézstvi jsme se ale
dockali odvety a Ustupu amerického prezidenta, diky ¢emuz nyni
¢inskd ekonomika neceli tak tvrdym podminkam, jak hrozilo. Urcité
zmény v nastaveni jsou jesté pravdépodobné, nebudeme ale zatim
opoustét odhad rdstu HDP o 4,5 procenta.

ECB jede podle predpokladaného scénare. V prvnim pololeti snizila
Urokové sazby o cely procentni bod, ¢imz se vyrazné pfiblizila dnu
aktudlniho cyklu. Do konce roku by méla pfijit jesté jedna Uprava
smé&rem doll, &imZ by se hlavni refi sazba dostala na 1,90 procenta,
respektive depozitni sazba na 1,75 pct.

Fed to ma komplikovanéjsi a letos se sazbami zatim nepohnul. Jak
bylo zminé&no, cla plsobi na americkou ekonomiku stagflaéné&. Pro
centralni banku je navic velice tézké zasdhnout v prostredi velké
nejistoty. Nakonec vsak absence velkych ekonomickych dopadi
umoznuje Fedu vyckavat, aniz by hrozila velka chyba. ProtoZe si
myslime, Ze rizika pro rlst ekonomiky ¢ zaméstnanost nakonec
prevazi, od Fedu ¢ekédme v prib&hu 2H uvolfiovani ménové politiky.
ZGstdvame u nazoru, ze pljde o dvoji snizeni celkové o 50 bps.
Pfipadné se ale miZe otevfit moznost tietiho snizeni, pokud inflace
zUstane niz a trh prace potvrdi ndznaky slabnuti.

Béhem druhého pololeti se bude pozornost ¢im dal vice stacet

smérem k politice v pristim roce, kterou zfejmé podstatné ovlivni
zmeéna v Cele Fedu. Jeromu Powellovi kon¢i mandat v kvétnu 2026
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a Donald Trump nepochybné za jeho nastupce vybere nékoho silné
holubi¢iho, a pfedevsim loajalniho, v zajmu ovladnout i tuto dosud
nezavislou instituci. Spolu stim se da cekat, ze ocekavana
trajektorie sazeb se bude posouvat dold.

Pro akciové trhy je pozitivni, Ze se zastavilo zhorSovani progndz pro
rist hlavnich ekonomik, a naopak sledujeme Upravy smérem
vzhdru s tim, jak celni rizika do uréité miry odeznéla. Plus je také
to, ze se skoro nemluvi o moznosti americké recese, coz je téma
pribé&zné vyplouvajici na povrch uz nékolik let. ZlepSovani prognéz
ale nebude trvat dlouho a podle nas se v pfipadé USA nedostaneme
zpét na Uroven predstav z minulého roku (2+ pct). Progndzy pro
ekonomiku samy o sob& nedavaji divod zhordovat (top-down)
vyhledy pro firemni zisky. Vyhled na letosek pfitom trhy zajima ¢im
dal méné&, pricemz pro pristi rok sledujeme sludny nardst
optimismu.

Ménova politika je nastavena pro trhy ,spravnym" smérem, tedy
k volnéjsim podminkam. UtaZeni vypada vysoce nepravdépodobné
a tématem je hlavné rychlost poklesu sazeb v zamofi. I kdyby mél
Fed s pfistim krokem vice otalet, pfipadné snizit sazby méné, byl
by to relativné maly Sok, ktery akciové trhy snadno prekonaji.

Cla urcité predstavuji riziko i nadale. DUlezité véak je, Ze si investofi
prosli dubnovym Sokem, nastudovali si chovani hlavnich aktérd a
provéfrili si, Ze akcie jsou nadale schopné dynamicky obratit smérem
nahoru. Diky tomu klesa citlivost na pfipadné dalsi Soky, béhem
kterych se o to rychleji dostavi buy-the-dip taktika.

Vétsi riziko predstavuje vzdy to, na co nejsou trhy pripravené.
V tomto ohledu se nabizi hrozba, Ze Donald Trump bude chtit svou
pozici pro dal$i vyjednavani podpofit necelnimi hrozbami. Slo by
napriklad o zakaz obchodovat Cinské firmy na americkych burzach
& vySe zminéné zdanéni ziskd pro neamerické investory. I
v takovém pripadé by ale Sok byl mensi diky znalosti, jak snadno
dokaze Trump své postoje ménit.

Rozpoctova oblast predstavuje sice znamé, ale potencialné velké
riziko. Klicovym dlsledkem je narudeni pozice americkych statnich
dluhopis( jako bezrizikového aktiva. Jejich likvidita a velikost trhu
samoziejmé nadale predstavuji vyznamné kvality, krach USA za
rohem rozhodné neni a panické vyprodeje necekdame. OvSem
dusledky pro trhy se najdou. Jednim z nich je snizena schopnost
dluhopis( diversifikovat portfolio, nebot velmi &asto sleduji stejné
trendy jako akcie. Dal$im dilsledkem mize byt snizovani duraci
v portfoliich s cilem pozvolna rostouci riziko potlacit. A konecné,
dlouhodobé& pozorujeme nahrazovani americkych dluhopisd zlatem
v devizovych rezervach, na coz mohou navazat i defenzivni portfolia
velkych instituci.
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BezpecCnostni riziko v pololeti predstavuje hlavné Blizky vychod.
Tuto kapitolu ale mdZeme v podstaté uzavfit. Opétovné rozhoreni
konfliktu neni vzhledem k vycerpanosti frdnu v blizké budoucnosti
pravdépodobné. V lepSim pripadé bude celd véc dohrana novou
jadernou dohodou. V horSim pfipadé Izrael usoudi, Ze jaderna
zarizeni nebyla dostatecné zlikvidovana a bude usilovat o svrzeni
iranského rezimu, coz do oblasti pfinese novy chaos. Pokud ale
neprijde ohrozeni ropné infrastruktury, trhy budou reagovat opét
pouze tlumené.

Taiwanska krize nadéale hrozi. Cina uz prakticky nepretrzité narusuje
vzdusny prostor ostrovniho statu a zvysSuje pocty vojenskych
cviceni v oblasti. Spolecné s rostouci ¢inskou silou klesa schopnost
USA ostrov ubranit a o ochoté tak ucinit Ize s Trumpovou
administrativou velmi pochybovat. Cina zatim tuto kartu nevytahla
v rdmci obchodnich jednani, nebot ji stacily vzacné zeminy.

S&P 500 nebo DAX se nachazeji uz valuac¢né vysoko, P/E na
oCekavanych ziscich je zhruba jednu smérodatnou odchylku nad
desetiletym primé&rem. To sice neznaéi extrémné predraZeny trh,
ale ve skute&nosti valuace vysoko je, nebot samotny 10Y primér je
vysoky a P/E navic stale vice stoji na vysokych ocekavanych ziscich
pro pristi rok.

Odhlédneme-li od fluktuaci, které mohou béhem zbytku roku
prichdzet, trhy by mély mit tendenci se k aktudlnim valuacim
vracet. Jejich udrzeni spolu s predpoklddanym cca 7procentnim
ristem EPS na urovni indexu S&P 500 by implikovalo rist ke konci
roku na Urover 6300 bod{, tedy ze soucasné Urovné asi o 3-3,5
procenta. Celoroéni rlst o 7 procent by pak byl niz&i, nez jsme
predpokladali loni v prosinci (10 pct), v kontextu necekané
razantniho nastupu politickych rizik ale nejde o dramatické zhorseni
vyhledu. Pro srovnani, trzni konsensus (BBG) aktualné pocita
s mirnym poklesem trhu (z aktudlni Grovné).

Rok Trumpa v ndzvu letosniho investicniho vyhledu byl
v dosavadnim prib&hu roku vice nez p¥ihodnym oznaéenim. Trh je
takika plné& v podru¢i mnohdy chaotickych krokl americké
administrativy. Tyto kroky mezitim ,Usp&$n&" nabourdvaji divéru
v dolar, jedno jestli skrze celni politiku, nezodpovédnou fiskalni
politiku, nebo tlak na Fed, a naSinec investujici v USA tak
v korunach letos Celi opravdu vysoké latce. Dolar ma za sebou
nejhorsi prvni pololeti od roku 1973, kdyz ztratil proti koSi mén 11
%. Proti koruné je to bohuzel jesté o néco horsi, ta posilila v 1H25
proti dolaru dokonce o 14 %.

Diverzifikace smérem od dolarovych aktiv bude navic
pravdépodobné pokracovat, byt by se tempo oslabovéani dolaru
mohlo v 2H25 zmirnit. Pro nékteré hrace to dava geopoliticky smysl
(Cina), pro jiné zase ekonomicky (Evropa, Japonsko). Sldbnouci a
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volatilni dolar zdrazuje ménové zajisténi pro zahrani¢ni investory,
natez se eurové a jenové bondy stavaji z pohledu lokalnich
investord po dlouhé dobé& konkurenceschopnou alternativou
k Treasuries. Pfimou implikaci pro nasi letosni strategickou alokaci
je nefunkénost UroCené dolarové hotovosti jakozto bezpecného
pfistavu (pro korunové investory). Poté, co jsme v zavéru loriska
v ramci doporucené strategie pro letoSek opustili americkou duraci,
stdahneme se v pololeti i z Urocené dolarové hotovosti. Tim spis, ze
urokovy diferencial, ktery doposud nahraval dolaru, se bude v 2H25
zmensovat s tim, jak se Fed postupné vrati k uvolfiovani ménové
politiky.

Problém je v tom, e tradi¢ni kandidati na zajisténi portfolii kvdli
politice americké administrativy budto nefunguji (dolar,
Treasuries), anebo jsou uz hodné drazi (zlato). Z tencici se mnoziny
se tak nabizi tfeba tradicni japonsky jen, nebo netradi¢né evropské
kapitdlové trhy. Ve srovnani s USA nyni prekvapivé obstoji i
evropské dluhopisové a akciové trhy, zejména vezmeme-li v potaz
ménova rizika.

Hodné se toho letos napsalo o relativnim vykonu evropskych
akciovych trhl, ovéem bez N&mecka a slabého dolaru by to az
takova hitpardda nebyla. Index Stoxx Europe 600 v eurovém
vyjadreni letos pripisuje bezmala 6 %, stejné jako americky S&P
500 v dolarech. Némecky DAX ale v eurech posilil o bezmala 20 %
a prazsky PX index v korunach dokonce o 22 %. Jeho letosnich +43
% v dolarech je uz jen tragikomickou teckou za Trumpovym prvnim
pololetim, a bohuzel i nasi dlouhodobou preferenci pro americky
akciovy trh.

Sektorové stojime letos o dost lip nez regionalné, kdyz evropskym
trhdm vévodi banky (+28 % ytd) a zbrojafi (VanEck Defense ytd
+40 % v GBP, +54 % v USD). Pres slaby brezen, kdy se Ustfednim
narativem stalo staronové riziko americké (celni) recese, si nadale
vedou dobfe i americké banky, které letos pfipsaly zhruba
dvojnasobek benchmarku (KBW Bank Index +10 % ytd). Co se tyce
zbrojafl, v zavéru lofiska jsme cilili pfedevsim na ervnovy summit
NATO, ktery mél pFinést zévazek &lenskych zemi k navy&eni vydajl
na obranu na 5 % HDP, coz se také stalo. Davno predtim nas ale
predbéhly némecka vlada a Bundestag, které schvalily fiskalni
expanzi za 500 mld. EUR, ktera bude do velké miry sméfrovat do
zbrojeni. Rheinmetall (na$ lofisky tip z CIK) diky tomu letos
zadupava do zemé veskerou konkurenci s +190 % ytd.

Dalsim pilifem letoSni strategie byly Mag7 tituly. Prestoze start
vypadal bledé, béhem vysledkové sezény za 1Q25 doslo k celkem
prekvapivé renesanci Al, nacez se k mohutnému odrazu nadechly
nejen Mag7 tituly, ale jejich zasluhou i index Nasdaq 100 (ytd +8
%, od dubnového dna +33 %), a predevsim polovodice (ytd +11
%, od dubnového dna +54 %).
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A to je pfesné dlvod, pro¢ bychom na americkém akciovém trhu
setrvali i pfes oslabujici dolar. AI povaZzujeme za strukturalni téma
a pro ty nejatraktivn&j$i jména v odvétvi zkratka zdstanou
domovskym trhem USA. Od dubnového dna na trzich jim znovu
dokaze konkurovat jen maloco. PovétSinou to zvladnou jen dosti
spekulativni tituly jako napf. NET, UPST, nebo cerstvé listovany
CRWV. Situace v tomto trznim segmentu ovSem od dubna stale vice
pripomina nyni uz nechvalné proslulé nakupni horecky z konce let
2021 a 2024, a tak bychom se do tohoto rizika nyni radéji
nepoustéli.

Renesanci Al opirame o tfi zdsadni momenty vysledkové sezony,
které se odehraly na konferenénich hovorech k vysledkdim AMD,
Nvidie a Oraclu. VSechny tfi maji spolecného jmenovatele, ktery
naznacuje, ze tézisté poptavky se pozvolna presouva od tréninku
velkych jazykovych modeld smérem k tzv. inference, co? je termin
oznacujici jejich pouzivani. Prestoze AMD letos upustila od
samostatného vyhledu pro segment grafickych akceleratord
pohané&jicich AI data centra, coZ bylo trhem plvodné pfijato jako
zklamani, rodina MI355, a zejména nastupce MI400 pro pristi rok,
pozvolné dotahuji naskok Nvidie. To plati jesté vic, vezmeme-li
v potaz nizsi souvisejici naklady, které nabyvaji u inference na
vyznamu, a integraci GPU a CPU jednotek, kde ma AMD jiz pomérné
dlouhou expertizu. Z naseho pohledu tudiz roste pravdépodobnost,
Zze nase investi¢ni teze prece jenom dojde naplnéni, a AMD si
nakonec ukousne nezanedbatelnou ¢ast celkového kolace, zejména
ve vypocetné méné narocnych aplikacich, kde jsou mimo vykon
dllezitym parametrem naklady. CEO Lisa Su zaroveh ocekava
pokradujici rychly rlst onoho koldce, kdyz by se mél dle jejiho
odhadu globalni trh s grafickymi akceleratory béhem pfistich tfi let
podivat na 500 mld. USD. Pro kontext, je to zhruba dvojnasobek
souCasného stavu. Jenom ameriCti hyperscalefi (MSFT, GOOGL,
META, AMZN - vsSechno Investi¢ni tipy) maji letos v planu
proinvestovat zhruba 350 mld. USD.

Zatimco AMD konecné vysila signaly spravnym smérem, hlavni
konkurent Nvidia pokracuje ve vysledkové krasojizdé, a to i pres
negativni dopad novych &inskych sankci (postihly i vysledky/vyhled
AMD). Jedna véta CEO Huanga nas presto zaujala jesté vic nez
blockbuster Cisla. Jensen Huang se nechal slySet, Zze objem tzv.
tokend generovanych v ramci inference se za pouhy rok
zdesetinasobil. A konec¢né, na prudce rostouci adopci Al ukazuje i
vyjadreni vedeni Oraclu, které pry takovou poptavku jesté nikdy
nevidélo, kdyz zédkaznici bez vahani berou veskerou cloudovou Al
kapacitu, kterou je spole¢nost schopna nabidnout.

S plosnou investici do trhu je to navic opét trochu oSemetné, coz
jsme naznacovali uz koncem dubna v ramci Random Thoughts.
Akciové trhy totiz zacaly v Unoru padat z vyrazné prémiovych
urovni, nacez je i expresni medvédi trh dostal pouze na Uroven
(beztak spi vy$sich) historickych primérl, od kterych se po odrazu
opétovné vzdalily uz o vic nez jednu smérodatnou odchylku. Je
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zaroven otazkou, na kterou odpovi az konecna podoba americké
obchodni, potazmo fiskalni politiky, jestli je bezbfehy optimismus
ohledné rlstu korporatnich ziskd v pfistim roce (trzni konsenzus
aktudlné +13,5 % yoy) polozeny na realnych zdkladech. Jinak by
se nyné&jsi 23ndsobek olekdvanych ziskd mohl posunout jesté o
néco vys.

Pfestoze z valuacniho hlediska je prémie koncentrovana spiSe na
vrcholu nez na dné pyramidy, jak malé, tak stfedni trzni kapitalizace
letos za nasim ocekavanim, a taky trznimi benchmarky, citelné
zaostaly. DOvody nejspi§ najdeme ve faktu, Ze Trumpova
administrativa zatim dorucila veskerd ocekavana (a néktera
neoCekavand) negativa, ovSem prakticky zadna slibovana pozitiva
v podobé volnéjsi danové nebo regulatorni politiky. U strednich
trznich kapitalizaci diky obecné nizSim valuacim jesté setrvame, ale
small cap jsme opustili uz béhem prvniho pololeti. Defenzivni funkci
v akciovych portfoliich zatim celkem obstojné plni utility, které letos
v USA pripsaly +8 %.

Pro obecné spiSe prémiové valuace by mél byt po zbytek roku
oporou Fed, ktery s nejvétsi pravdépodobnosti sméfuje k o néco
volnéjsi ménové politice; ovsem posledni slovo budou mit nejspis
opét cla. Z valuac¢niho hlediska se pak jako alternativa nabizi
Evropa.

Jak uz vyplynulo z textu vySe, v ménové oblasti jsme byli donuceni
ucinit podstatnou zménu oproti lofiskému prosinci, kdy jsme
publikovali celoro¢ni investi¢ni vyhled. Nevéfili jsme, Ze Donald
Trump toho udé&l3 tolik, aby podkopal divéru v dolar. Ovéem stalo
se a dolar byl v prvnim pololeti pod tlakem, ze kterého se jesté
Uplné nevymanil. Nepomohly ani stabilni sazby Fedu, ktery na rozdil
od ECB s uvolnénim ménové politiky stale vyckava.

Problém dolaru je nyni predevsim silné deficitni rozpocet a zménéna
pozice dluhopisli. K tomu je tfeba pfidat zavirdni USA do sebe,
rostouci prekazky pro (dominantné dolarovy) zahranic¢ni obchod
nebo Trumpovy Utoky na Séfa Fedu a silici tlak na snizeni sazeb.
Dolar ztraci schopnost reagovat jako bezpecné aktivum, které
profituje z nervozity na trzich, a naopak v takovych chvilich slabne.

Pozice spekulujici proti dolaru jsou velké a navrat k normalu mize
americké méné kratkodobé pomahat. Bohuzel ale nevidime ani
naznakem snahu o rozpoctovou konsolidaci. Navic trhy budou ¢im
dal vic hledét do pFistiho roku, kdy nas nejspis ¢eka posun ménové
politiky holubi¢im smérem. Vyhlidky pro dolar tedy nejsou dobré.
Eurodolar by se mél dal pohybovat v pasmu 1,10-1,20 s tendenci
postupovat k jeho horni hranici a pfibyvajicimi riziky béhem pfistiho
roku. Pokud USA oto¢i smérem k napravé rozpocCtu nebo otoci
z politiky slabého dolaru, dostane dolar Sanci. Stejné tak by zménu
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nejspis prinesly jednostranné ekonomické ¢i bezpecnostni problémy
Evropy.

Pro korunového investora s americkymi aktivy se nabizi moznost
ménového zajisténi proti dalsimu propadu dolaru. Forwardova
kfivka je sklon&na jen mirné dolG vzhledem k podobnému Groceni
na USD a CZK, takze lze fixovat blizko aktudlniho kurzu.

Také koruna nas v prvnim pololeti prekvapila. Jeji vyrazné posileni
k dolaru je hlavné dilem slabosti americké mény, koruna ovSem
zpevnila také na paru s eurem. Ani tento pohyb jesté nemusi byt
Uplné u konce, v zavéru roku predpokladdame kurz 24,60. Odolnost
ekonomiky a ustaleni domacich sazeb citelné nad Grovni eurozony
by mélo koruné pomoci dobyté pozice hajit.

Co se ty¢e CNB, ta na cervnovém zasedani dala jasné najevo, Ze
kvdli inflaénim riziklm nebude prozatim sazby dal sniZovat. Do
konce roku vidime Sanci na jesté jedno snizeni, pokud zpomali
inflace a mzdy. Je vSak mozné, ze sazby na soucasnych 3,50 pct
dosahly uz svého dna v ramci tohoto cyklu.

RUst ceny zlata a pokles ceny ropy jsou teze z nadeho pll roku
starého investi¢niho vyhledu, které se stihly potvrdit uz v pololeti.
Zafungovaly faktory, o kterych jsme se zminovali. V pfipadé zlata
je to snaha o diversifikaci smérem pryc z dolaru a obava z vysokych
emisi dolarového dluhu. U ropy potom sehral roli previs nabidky a
snizena schopnost OPEC+ s tim bojovat. Kratké boje v Irdnu se na
ropé sice projevily, ale pouze pfechodné a tento faktor rychle mizi
ze scény.

Na soucasnych uUrovnich kolem 68 USD uz nevidime velky prostor
pro propad cen ropy, po zbytek roku by tak cena méla jit vétSinou
do strany s mensi tendenci ztracet. Zlato se po letoSnim vyrazném
rlstu ustdlilo a zd4 se, e kolem 3400 USD by trh mohl hledat
rovnovahu na del$i obdobi. Podplirné faktory pro zlato jsou ale
dlouhodobé, zajem strategickych investorl ¢ centrédlnich bank
podle nds bude trvat i naddle. Navic se zlato dokdzalo vyprofilovat
jako bezpecné aktivum a reaguje pozitivné na trzni otfesy, zatimco
vina optimismu mu nésledné nepfinesla vazné ztraty. To v minulych
letech vibec nebylo zvykem a ndvrat ke kofendm v podstaté
zaridila snizend dlvéra v dolar.
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Akciové trhy zakoncily prvni polovinu roku 2025 na historickych
maximech, coz je vyrazny obrat oproti situaci z pocatku druhého
Ctvrtleti. Podobné jako pFi pandemii COVID-19 trvalo zotaveni misto
mésicd jen tydny. Index S&P 500 pfekonal hranici 6 200 bodl a
Nasdaq 100 také uzavrel pololeti na rekordnich hodnotach. Tento
rist podpofil optimismus investorli, zména sentimentu a strategie
»,buy the dip".

Hlavnim impulzem pro oZiveni trh( bylo ale bezesporu odloZeni
nesmyslné vysoko nastavenych reciprocnich cel, kdy se ukdazalo, ze
prezident Trump dokaze pod tlakem rychle ménit postoje. USA jiz
uzaviely obchodni dohody s Velkou Briténii a Cinou a daldi se
ocCekavaji do 9. Cervence, kdy vyprsi 90denni odklad. Navzdory
obavam se inflace zplsobend cly zatim nerozjela a pfipravovany
zakon ,Big Beautiful Bill* ma vedle velkych rizik dal podpofit
ekonomiku navysenim fiskalni expanze.

DalSim vyznamnym faktorem byl také oslabujici dolar, ktery
zvysSuje zisky technologickych firem, které Casto generuji vétsinu
svych trzeb v zahrani¢i. Mezi takové spolecnosti z naSich
Investi¢nich tipd patfi napfiklad Uber (+46 % ytd), MercadoLibre
(+46 % ytd) nebo Meta (22 % ytd). Naopak oslabujici dolar Skodi
mensim spolec¢nostem, které generuji podstatnou ¢ast obratu v USA
a ¢asto musi sahat na marze kvdli zdrazujicim se komponenttim ze
zahranidi. I proto byla nade investi¢ni teze ohledné& small a mid capd
timto vyvojem vyrazné narusena.

Naopak se nam velmi povedla sazka na bankovni sektor.
Pretrvavajici vysoké Urokové sazby umoznily bankadm dosahovat
atraktivnich Urokovych marzi. Zaroven doslo k vyraznému oziveni
v oblasti fuzi a akvizic, kdy firmy opét zacaly realizovat strategické
transakce, ¢imZ banky profitovaly z poradenstvi a strukturovani
obchodd. Finanéni trhy navic zacaly oZivat i co se novych emisi tyce.
Mezi nejuspésnéjsi IPO v prvni poloviné 2025 patfi spolec¢nosti
CoreWeave (+290 % od IPO), Circle Internet Group (+521 %
od IPO). Vyznamnou roli ve prospéch bank sehrala také zvySena
volatilita na financnich trzich, ktera vytvofila idedlni podminky pro
obchodni divize.

Mezi dal$i velmi Uspé&sné doporuceni jesté letos mizeme zaradit
Newmont, Palantir Technologies a Dollar General (vse
Investicni tipy) a pokud se podivdme na 10 nejvykonnéjsich akcii
z indexu S&P 500 za letosek, hned 4 mohou investofi najit v nasem
Conviction listu. Zatimco tedy v roce 2024 platilo, Ze bez Mag7 je
velice obtizné porazit index, letos je doposud nejlepsi z Big techu
Meta az na 56. pozici z indexu S&P 500. Naopak Tesla nebo Apple
jsou v indexu na samotném chvostu a patfi mezi 50 nejhorsich
akcii.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jakub Blaha. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je 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 tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétSiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni 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 spole¢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 analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, 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 mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

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