Tydenni vyhled

ECB sazby nezméni, spolu s trhy ceka na politiky
Do vysledkové sezény promluvi Alphabet nebo Tesla

Rodi se na Wall Street novy Gamestop?

Zadinajici tyden bude hlavné o firemnich zpravach, nebot nas
Cekd daldi bohaty pFidél firemnich vysledkl. Co se tyde makrodat,
za pozornost stoji predbézné indexy nakupnich manazerd
z evropskych zemi a informace, nakolik se na nich podepisuje
situace kolem cel. Ve ctvrtek jedna ECB, kterd necha sazby
s velkou pravdépodobnosti beze zmény. K dispozici nebude ani
novd progndza. Banka mé& prostor pro delsi prestadvku, ale mize
sazby opét zacit snizovat, pokud se zvétsi rizika pro ekonomiku ze
strany zahrani¢niho obchodu.

Pravé politika zlistava jednim z klic¢ovych témat, nebot se blizi
prelom mésice, kdy hrozi nastoupit nova vina americkych cel. Jde
zejména o EU, kterd pokracuje v jednanich a pfipravuje pfipadnou
odvetu. Z této oblasti se daji ¢ekat nové zpravy, ale nezda se, Ze
by téma trhy né&jak zvlast znervozriovalo. S vyhrocovanim
prohlaseni kazdopadné stoupa riziko, Ze investofi nezlistanou k déni
netecni.

Korporatni kalendar v druhém tydnu vysledkové sezény tradi¢né
zpestii prGfez rlznymi sektory ekonomiky. Hlavni poselstvi
~bankovniho™ prvniho tydne nesou bankovni bilance, které
pro tuto chvili Zadny velky stres ohledné eventualni recese
nesignalizuji.

V zadinajicim tydnu bude o néco tézsi vybirat, nebot o pozornost si
fekne vice jmen. My bychom upozornili na evropské banky
(Deutsche Bank, UniCredit, BNP), kompletni americky telekom
(VZ, T, TMUS), také nase telekomunikacni zelizko v ohni (BT
Group - Investicni tipy), a dale zejména Intel, Teslu a prvni z big
techd Alphabet (Investi¢ni tipy). Rovnéz budeme zvédavi na ASM
International a BE Semiconductor, protoze komentar po
vysledcich od TSMC vyznél o poznani Iépe nez vysledky ASML
(Investicni tipy).
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Z regiondlnich index( nds posledni dobou asi nejvice fascinuje
spanild jizda némeckého DAXu. Prestoze aktualni vykon némecké
ekonomiky jen stézi ohromi, DAX obchoduje na velkorysych
prislibech do budoucna. Po 500 mld. EUR z Gvodu roku na investice
do infrastruktury (véetn& vydajl na zbrojeni) pFichdzi na zacdatek
tydne pfislib dalSich 100 mld. EUR na investice od vice nez 60
némeckych korporatnich $ampiond jako Deutsche Bank nebo
Siemens. Castka ma doplnit jiz schvélené kapitdlové vydaje.
Korporatni sektor tak hodla do roku 2028 proinvestovat v Némecku
az 630 mld. EUR. Investice jsou soucasti iniciativy, jejimz cilem je
nakopnout némeckou ekonomiku a dostat ji z tfileté stagnace.

Trzni mlyny jsou nevyzpytatelné. Schvaleni nové Cinské prehrady a
hydroelektrarny za 167 mld. USD dnes nachazi necekanou odezvu
na evropskych burzach. Oznédmeni nejdfive poslalo limitn& vzhru
¢inské stavebni a energetické firmy, cementarny, ale také Zeleznou
rudu, nebo ocel. Z vysSich cen oceli se nasledné raduji treba
ThyseenKrupp (+6 %), nebo Arcelor (+4 %). Pfehrada na rece
Yarlung Tsangpo bude skutecné monstrum s velikosti tfi TFi
Soutések a vice nez ¢tyFnasobnym rozpoctem.

Rodi se dalsi GameStop moment? Akcie online prodejce
nemovitosti Opendoor Technologies (OPEN) za uplynuly tyden
zaznamenaly rlst na dvojndsobek své plvodni trzni kapitalizace a
dnes jsou v americkém pre-marketu o dalSich 20 % vy3e. Ddvod?
Eric Jackson, zakladatel torontského hedgefondu EMJ Capital, zacal
v priib&hu minulého tydne akcii vychvalovat na siti X a postupné se
ji chyta trh. Jackson se proslavil svym velmi UspésSnym callem na
akcie spoleCnosti Carvana, které od svého dna z roku 2022 do
dneska vyrostly o vice nez 8 000 %. Zda se, Ze se rodi novy milacek
nejen retailu a op¢ni aktivita dosahla 4 dny po sobé rekordnich
hodnot. Pfi pohledu na Redditovou stranku \wallstreetbets byste
momentalné marné hledali jiny ticker nez pravé $OPEN.

Tesla se pred stiedeénim zvefejnénim vysledkl za druhé ¢tvrtleti
2025 nachazi v pochmurném obdobi, které kombinuje slabsi
provozni vykonnost s vyraznymi geopolitickymi a reputacnimi
riziky. Ocekava se mezirocni pokles trzeb o vice nez 12 % a propad
zisku na akcii o tfetinu, coz odradZi 13,5% pokles dodavek vozl.
Pdjde o nejhorsi meziro¢ni vysledek v historii firmy. Kromé& slabé
poptavky celi Tesla i tlaku na marze kvdli agresivhim cenovym
valkdm ze strany konkurence od BYD ¢i Ford. Situaci dale
komplikuje zruseni danové ulevy na elektromobily v ramci tzv. ,,Big
Beautiful Bill", coz zvysuje ceny pro koncové zakazniky a snizuje
konkurenceschopnost Tesly na domacim trhu. V Evropé firmu
poskozuje reputacni krize spojend s politickymi aktivitami Elona
Muska, napfiklad jeho podpora krajné pravicové AfD vedla k
poklesu trzniho podilu v Némecku. Dale bude zajimavé sledovat,
zda Tesla obnovi vyhled na rok 2025, ktery byl po slabém prvnim
kvartalu stazen, a jaké dalSi vize uslySime v oblasti robotaxi a
humanoidnich robotl, kde Tesla sice slibuje revoluci, ale zatim
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nedorucuje konkrétni vysledky. Vzhledem k tomu, Ze akcie Tesly se
stale obchoduji za pFiblizné 140nasobek ocekavaného zisku,
povaZzujeme vyhled za nejdulezit&jsi ¢ast vysledkd.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
22.7. 14:00 HU - Jednani MNB, zakladni sazba 22. ¢ervenec 6,5 % 6,5 %
24.7. 9:30 DE - PMI v primyslu cervenec P 49,5 49
24.7. 10:00 EMU - PMI v priimyslu cervenec P 49,8 49,5
24.7. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 24. Cervenec 2,15 % 2,15 %
24.7. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 19. ¢ervenec 230 k 221 k
24.7. 16:00 USA - Prodeje novych dom{ cerven 650 k 623 k
25.7. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo cervenec 89,1 88,4
25.7. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby cerven P -10,3 16,4

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
21.7. Bef-mkt Cleveland-Cliffs Inc 06/25 Q2 -0,786 USD
21.7. 12:05 Domino's Pizza Inc 06/25 Q2 3,945 USD
21.7. 13:00 Verizon Communications Inc 06/25 Q2 1,187 USD
21.7. Ryanair Holdings PLC 09/25 Q2 1,559 EUR
22.7. 07:00 Var Energi ASA 06/25 Q2 0,103 USD
22.7. 07:00 Givaudan SA 06/25 Q2

22.7. 07:00 Norsk Hydro ASA 06/25 Q2 1,462 NOK
22.7. 07:00 Akzo Nobel NV FALSE 1,168 EUR
22.7. Bef-mkt Lockheed Martin Corp 06/25 Q2 6,413 USD
22.7. Bef-mkt IQVIA Holdings Inc 06/25 Q2 2,776 USD
22.7. Bef-mkt Danaher Corp 06/25 Q2 1,644 USD
22.7. Bef-mkt  Halliburton Co 06/25 Q2 0,562 USD
22.7. Bef-mkt  Northrop Grumman Corp 06/25 Q2 6,801 USD
22.7. Bef-mkt Coca-Cola Co/The 06/25 Q2 0,833 USD
22.7. Bef-mkt  Sherwin-Williams Co/The 06/25 Q2 3,807 USD
22.7. 12:30 General Motors Co 06/25 Q2 2,302 USD
22.7. Bef-mkt  Julius Baer Group Ltd 03/25Q1

22.7. Bef-mkt DR Horton Inc 06/25 Q3 2,898 USD
22.7. 13:00 Invesco Ltd 06/25 Q2 0,407 USD
22.7. Circle Internet Group Inc

22.7. 13:00 Philip Morris International Inc 06/25 Q2 1,856 USD
22.7. 18:00 ASM International NV 06/25 Q2 4,005 EUR
22.7. 22:05 SAP SE 06/25 Q2 1,441 EUR
22.7. Aft-mkt Texas Instruments Inc 06/25 Q2 1,413 USD
22.7. Aft-mkt EQT Corp 06/25 Q2 0,424 USD
22.7. Aft-mkt  Intuitive Surgical Inc 06/25 Q2 1,93 USD
22.7. Aft-mkt  Enphase Energy Inc 06/25 Q2 0,626 USD
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22.7. Aft-mkt  Baker Hughes Co 06/25 Q2 0,557 USD

22.7. Aft-mkt Dassault Aviation SA 12/22 Q4

23.7. Bef-mkt UniCredit SpA 06/25 Q2 1,595 EUR
23.7. 07:00 Equinor ASA 06/25 Q2 0,659 USD
23.7. 07:00 Thales SA 06/25 Q2

23.7. 07:30 Stora Enso Oyj 06/25 Q2 0,076 EUR
23.7. 07:30 SSAB AB 06/25 Q2 1,872 SEK
23.7. Bef-mkt Boston Scientific Corp 06/25 Q2 0,725 USD
23.7. Bef-mkt Freeport-McMoRan Inc 06/25 Q2 0,446 USD
23.7. Bef-mkt  Thermo Fisher Scientific Inc 06/25 Q2 5,236 USD
23.7. Bef-mkt AT&T Inc 06/25 Q2 0,518 USD
23.7. Bef-mkt  CME Group Inc 06/25 Q2 2,904 USD
23.7. Bef-mkt  General Dynamics Corp 06/25 Q2 3,549 USD
23.7. Bef-mkt  Otis Worldwide Corp 06/25 Q2 1,033 USD
23.7. Bef-mkt Moody's Corp 06/25 Q2 3,384 USD
23.7. Bef-mkt NextEra Energy Inc 06/25 Q2 1,012 USD
23.7. Bef-mkt  Koninklijke KPN NV 06/25 Q2 0,063 EUR
23.7. Bef-mkt Iberdrola SA 06/25 Q2 0,23 EUR
23.7. Bef-mkt Edenred SE 06/25 Q2

23.7. 22:05 T-Mobile US Inc 06/25 Q2 2,69 USD
23.7. 22:10 Chipotle Mexican Grill Inc 06/25 Q2 0,326 USD
23.7. 22:30 O'Reilly Automotive Inc 06/25 Q2 0,781 USD
23.7. Aft-mkt  Tesla Inc 06/25 Q2 0,423 USD
23.7. Aft-mkt  ServiceNow Inc 06/25 Q2 3,579 USD
23.7. Aft-mkt  Alphabet Inc 06/25 Q2 2,418 USD
23.7. Aft-mkt  Las Vegas Sands Corp 06/25 Q2 0,523 USD
23.7. Aft-mkt Raymond James Financial Inc 06/25 Q3 2,366 USD
23.7. Aft-mkt Moncler SpA 06/25 Q2 0,35 EUR
24.7. Bef-mkt Roche Holding AG 06/25 Q2

24.7. 07:00 BNP Paribas SA 06/25 Q2 2,621 EUR
24.7. 07:00 Nokia Oyj 06/25 Q2 0,057 EUR
24.7. 07:00 BE Semiconductor Industries NV 06/25 Q2 0,437 EUR
24.7. 07:00 Nestle SA 06/25 Q2

24.7. 08:00 TotalEnergies SE 06/25 Q2 1,398 EUR
24.7. Bef-mkt  Blackstone Inc 06/25 Q2 1,093 USD
24.7. Bef-mkt Honeywell International Inc 06/25 Q2 2,656 USD
24.7. Bef-mkt  American Airlines Group Inc 06/25 Q2 0,748 USD
24.7. Bef-mkt  Southwest Airlines Co 06/25 Q2 0,521 USD
24.7. Bef-mkt Deutsche Bank AG 06/25 Q2 0,679 EUR
24.7. Bef-mkt Dassault Systemes SE 06/25 Q2 0,302 EUR
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24.7. Bef-mkt  Repsol SA 06/25 Q2 0,417 EUR

24.7. Bef-mkt  Acerinox SA 06/25 Q2 0,184 EUR
24.7. Bef-mkt BT Group PLC 06/25 Q1 0,044 GBP
24.7. Bef-mkt  STMicroelectronics NV 06/25 Q2 0,084 USD
24.7. Bef-mkt Neste Oyj 06/25 Q2 0,04 EUR
24.7. 13:00 Nasdaq Inc 06/25 Q2 0,812 USD
24.7. 13:45 Union Pacific Corp 06/25 Q2 2,917 USD
24.7. Aft-mkt  LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 06/25 Q2 13,63 EUR
24.7. 19:00 Deutsche Boerse AG 06/25 Q2 2,793 EUR
24.7. Aft-mkt Newmont Corp 06/25 Q2 1,092 USD
24.7. Aft-mkt Intel Corp 06/25 Q2 0,011 USD
24.7. Aft-mkt Deckers Outdoor Corp 06/25 Q1 0,683 USD
24.7. Aft-mkt Edwards Lifesciences Corp 06/25 Q2 0,623 USD
24.7. Aft-mkt Carrefour SA 06/25 Q2

25.7. Bef-mkt Volkswagen AG 06/25 Q2 4,125 EUR
25.7. Bef-mkt Centene Corp 06/25 Q2 1,472 USD
25.7. Bef-mkt  Phillips 66 06/25 Q2 1,684 USD
25.7. Skechers USA Inc 06/25 Q2 0,831 USD
25.7. Xerox Holdings Corp 06/25 Q2 0,07 USD
25.7. Bef-mkt  Eni SpA 06/25 Q2 0,297 EUR

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred otevrenim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledk( jsou reprezentovdny 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 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 "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 predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicli vztah v investiénim
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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