Tydenni vyhled

v vrs

Novych a vyssich cel se trhy stale prilis neboji
Americka inflace mifi vzhiru

Vysledkova sezdéna se zacina naplno rozjizdét

Startuje vysledkova sezéna za 2Q, pricemz od Uterka zac¢nou chodit
¢isla dulezitych americkych bank. Vedle toho ale kli¢covym
tématem zdstane i obchodni politika, tedy zejména zpravy
toCici se kolem cel a odvet. Jako posledni z velkych americkych
obchodnich partnert se nového nastaveni americkych cel doc¢kaly
Mexiko a Evropska unie. Mexiko v dubnu stalo mimo reciprocni cla,
nebot jednalo s USA (a Kanadou) po vlastni ose. EU dosahla
odlozeni 20procentniho "recipro¢niho" cla, nacez z toho po mésicich
vyjednavani nakonec vyslo 30 procent. Plus 25 pct na auta a 50
procent na ocel a hlinik.

Ze strany Donalda Trumpa je to dalsi typicky krok ve snaze zaskodit
¢i zastrasit protistranu pred dalSim vyjednavanim. Cla maji zacit
platit od 1. srpna, pokud nebude dojednano néco jiného. Na trzich
sice sledujeme negativni reakci, ale nejde o nic velkého. PFevlada
dlivéra, Ze praveé vyjednavani doruci bud’ nizsi vysledna cla,
nebo dalsi odklad. EU pfijde s odvetou, ale ta zfejmé nebude nijak
razantni. Uplatnéni tzv. protinatlakového nastroje (ACI) si nechava
az pro pripad, Ze jednani do srpna nepfinesou feseni. Jednim
z dlvodU, pro¢ Unie nechce zatim postupovat tvrdég, je i nadéje, ze
se USA prikloni na stranu Ukrajiny a pFitvrdi postup vié&i Rusku.
Oznameni maji pfijit uz brzy, ale v tomto pfipadé urcité optimismu
nepropadame.

Co se tyce novych makrodat, nejvice se bude sledovat
americka inflace. Za ¢erven ma podle odhadl vykazat zrychleni
na celkové i jadrové arovni, a to i v pfipadé mezimésicnich zmén.
Ackoli trh s takovym vysledkem pocita a obvykle jsou zmény oproti
odhaddm minimalni, dd se ¢&ekat, Ze citlivost na pfipadné
piekvapeni smérem vzhiru bude vétsi. Trhy by rychlejsi rlst cen
nenesly dobfe, nebot by se dal oddalovalo uvolfiovani ménové
politiky. A s tim souvisi i dalsi problém. Donald Trump i jeho
administrativa stale vice tlaci na snizeni sazeb Fedu a odstoupeni
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jeho predsedy. Zpravy z této oblasti jsou potencidlnim rizikem pro
dolar.

Z dalsich dat stoji za pozornost americké maloobchodni trzby,
jez v predchozich dvou mésicich nedopadly dobfe a za Cerven se
maji zlep&it. Vyjdou také prvni regionalni prizkumy &ervencové
aktivity v prdmyslu. Cina zvefejni HDP za druhy kvartal a spolu
s nim prdmyslovou vyrobu a maloobchodni trzby za &erven. A
upozornime také na ¢ervencovou spotiebitelskou divéru, ve které
se po predchozim zklidnéni mohou odrazet nové zpravy o clech.

Bitcoin v pondé&li poprvé v historii prekonal hranici 120 000 dolarl
a b&hem dne se vy$plhal aZ na 122 500 dolart. Tento rdst je taZen
nejen rostoucim zdjmem investorl, ale i rekordnimi pFilivy penéz
do bitcoinovych ETF fondl, do kterych ve ¢&tvrtek priteklo 1,18
miliardy dolar{, coZ je nejvice za cely rok 2025. Daldim dlvodem
optimismu je zacatek tzv. ,Crypto Week" v americkém Kongresu,
ktery pravé dne 14. ervence zahajuje projedndvani tfi dulezitych
zakonl. Clarity Act ma prinést jasnd pravidla pro regulaci
kryptomén. GENIUS Act se zaméfuje na stabilni kryptomény
navazané na dolar (tzv. stablecoiny). A Anti-CBDC Surveillance
State Act ma zabranit zavedeni digitalni mény centralni banky, aby
byla chranéna finanéni svoboda obé&and.

Jesté v dubnu (1Q25 vysledky) panovala mezi investory ohledné
velkych americkych bank znacnd nejistota. Obavy z recese,
zmrazené flze a akvizice a trzni vykyvy po zavedeni cel
prezidentem Trumpem vytvarely pesimistickou naladu. Dnes, pred
zacatkem vysledkové sezdény, kterou tento tyden zahajuji

JPMorgan (Investicni tipy), Wells Fargo a Citigroup, prevlada
opatrny optimismus.

Pomohlo oziveni na kapitadlovych trzich, nova IPO, ale také
ponechdni sazeb na restriktivnich Grovnich. Cisty Grokovy pfijem
tak mize naddle profitovat z postupného precefiovani Gvérovych
aktiv (skrze refixace/refinancovani), kdyz dlouhy konec dolarové
vynosové krivky z(stdva vysoko. Depozitni Uroky naopak pozvolna
klesaji s vyhledem na mirnéjsi politiku Fedu. Dokonce i volatilita
zplsobena celni politikou pfFinesla bankam zisky diky zvysené
aktivité. Banky jako JPMorgan a Morgan Stanley navic oznamily
nové programy zpétnych odkup( akcii po Usp&&ném absolvovani
zaté&%ovych testl Fedu, a vy$si dividendy se nové dockaji akcionafi
Goldman Sachs (z $3 na $4 na akcii). Dale se da oCekavat, Ze banky
prekonaji své vlastni vyhledy, zejména v oblasti investi¢niho
bankovnictvi, které se ve druhé poloviné ctvrtleti po viné nejistoty
vyrazné zvedlo.

Prestoze ndlada na trzich je aktudlné pozitivni, objevuji se i varovné
hlasy, které upozorfuji na mozna rizika. Jednim z nich je Jamie
Dimon, CEO JPMorgan, ktery varoval pred pfiliSnym klidem a
sebejistotou investord. Podle néj trhy podcenuji
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pravdépodobnost, Ze Fed bude muset znovu zvysit Grokové
sazby. Zatimco trzni konsenzus odhaduje tuto pravdépodobnost na
zhruba 20 %, Dimon ji vidi spiSe mezi 40 az 50 %. Upozoriiuje, ze
inflace zUstava odolna vi¢i poklesu a Ze geopolitické i fiskalni tlaky
by mohly Fed donutit k neo¢ekavanému zpfisnéni ménové politiky.

Kromé velkych bank se investofi mohou tésit i na dalsi vyznamné
spole¢nosti z riznych sektorll. Ve &tvrtek po uzavieni trhG ozndmi
své vysledky Netflix, ktery letos prekvapil silnym vykonem (+40
% ytd). Trh bude bedlivé sledovat nové strategické kroky v oblasti
digitalni reklamy, sportovniho obsahu a videoher.

Vysledky oznami i PepsiCo (Investicni tipy), kterd se stéle
potyka s nékolika problémy, pfedevsim na severoamerickém trhu,
kde spotrebitelé kvili pretrvavaijici inflaci etfi a méné utraceji za
zboZzi mimo zakladni potraviny. Nejvice to dopadd na znacku Frito-
Lay, u které je patrny Utlum poptavky. Znacka Quaker Foods se
sice postupné vzpamatovava z lofiského stazeni nékterych produktt
z trhu, ale zatim nedokazala ztraty plné kompenzovat. K tomu se
pridavaji rostouci ndklady v dodavatelském retézci a nové také
vyssi dovozni cla, které firmé komplikuji cenovou strategii a tlaci
na ziskové marze.

Mezi dalSi vyznamné spoleCnosti patii ASML (Investicni tipy),
General Electric, 3M nebo Johnson & Johnson
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
14.7. 4:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD cerven 113,2 103,22
14.7. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ kvéten -5,98 14,4
15.7. 4:00 Cina - HDP, y/y 2Q 5,1 % 5,4 %
15.7. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y cerven 5,2 % 6,4 %
15.7. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y cerven 5,6 % 5,8 %
15.7. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y kvéten 2,1 % 0,8 %
15.7. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index cervenec -10 -16
15.7. 14:30 USA-CPI, y/y cerven 2,6 % 2,4 %
16.7. 9:00 CZ - PPI, y/y cerven -0,5 % -0,8 %
16.7. 14:30 USA - PPI, y/y cerven 2,5 2,6
16.7. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m cerven 0,1 -0,22
17.7. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m cerven 0,2 -0,9
17.7. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 12. Cervenec -- 227
17.7. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu cervenec -0,5 -4
18.7. 14:30 USA - Pocet nové zahajenych staveb cerven 1300 1256
18.7.  16:00 L’fﬁer;it;“dex spotf. divéry Mich. .. o .cp 61,4 60,7
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
15.7. 07:00 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 06/25 Q2 1,36 SEK
15.7. Bef-mkt Blackrock Inc 06/25 Q2 10,879 USD
15.7. 12:45 JPMorgan Chase & Co 06/25 Q2 4,474 USD
15.7. Bef-mkt Bank of New York Mellon Corp/The 06/25 Q2 1,763 USD
15.7. 13:00 Wells Fargo & Co 06/25 Q2 1,409 USD
15.7. 13:30 State Street Corp 06/25 Q2 2,351 USD
15.7. 14:00 Citigroup Inc 06/25 Q2 1,603 USD
16.7. 07:00 ASML Holding NV 06/25 Q2 5,228 EUR
16.7. Bef-mkt  Prologis Inc 06/25 Q2 0,643 USD
16.7. Bef-mkt  Progressive Corp/The 06/25 Q2 4,338 USD
16.7. 12:30 First Horizon Corp 06/25 Q2 0,417 USD
16.7. 12:45 Bank of America Corp 06/25 Q2 0,85 USD
16.7. 12:45 Johnson & Johnson 06/25 Q2 2,696 USD
16.7. 13:30 Goldman Sachs Group Inc/The 06/25 Q2 9,726 USD
16.7. 13:30 Morgan Stanley 06/25 Q2 1,959 USD
16.7. Aft-mkt  Alcoa Corp 06/25 Q2 0,391 USD
16.7. Aft-mkt United Airlines Holdings Inc 06/25 Q2 3,837 USD
17.7. 06:30 Nordea Bank Abp 06/25 Q2 0,342 EUR
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17.7. 07:00 Volvo Car AB 06/25 Q2 0,343 SEK

17.7. 07:00 ABB Ltd 06/25 Q2 0,67 USD
17.7. 07:00 EQT AB 03/25Q1

17.7. 07:20 Volvo AB 06/25 Q2 5,013 SEK
17.7. 07:30 Evolution AB 06/25 Q2 1,248 EUR
17.7. Bef-mkt PepsiCo Inc 06/25 Q2 2,031 USD
17.7. Bef-mkt  Abbott Laboratories 06/25 Q2 1,253 USD
17.7. Bef-mkt US Bancorp 06/25 Q2 1,064 USD
17.7. Bef-mkt General Electric Co 06/25 Q2 1,406 USD
17.7. Bef-mkt  Novartis AG 06/25 Q2 2,333 USD
17.7. 22:00 Interactive Brokers Group Inc 06/25 Q2 0,46 USD
17.7. 22:01 Netflix Inc 06/25 Q2 7,185 USD
18.7. 07:00 Husqgvarna AB 06/25 Q2 2,263 SEK
18.7. 07:00 Electrolux AB 06/25 Q2 0,487 SEK
18.7. 07:30 Skanska AB 06/25 Q2 3,827 SEK
18.7. 07:30 Danske Bank A/S 06/25 Q2 6,561 DKK
18.7. 07:30 Saab AB 06/25 Q2 2,407 SEK
18.7. 07:45 Boliden AB 06/25 Q2 3,246 SEK
18.7. 08:00 Yara International ASA 06/25 Q2 1,009 USD
18.7. Bef-mkt Charles Schwab Corp/The 06/25 Q2 1,092 USD
18.7. Bef-mkt  Truist Financial Corp 06/25 Q2 0,924 USD
18.7. Bef-mkt 3M Co 06/25 Q2 2,009 USD
18.7. 13:00 Atlas Copco AB 06/25 Q2 1,37 SEK
18.7. 13:00 Schlumberger NV 06/25 Q2 0,738 USD
18.7. 13:00 American Express Co 06/25 Q2 3,858 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jakub Blaha, Maté&j Vi¢ek. V pfipad€, Ze se na pfipravé
dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole€nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je 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 v$ech investi¢nich tipl vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spolecnosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipa vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimoradného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ocek. trzby, ocek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oéek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby rustovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$8i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendii na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporu¢eni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipu. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddé&leni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha praviditim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢énich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manaZerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

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

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikti nebyla a nebude, pfimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

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

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

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

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finan¢nich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se maze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dasledku téchto zmén miZe byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

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