Tydenni vyhled

Americka inflace by méla za srpen stoupnout

Francouzska vlada asi padne, trhy jsou v klidu

Robinhood, AppLovin a Emcor vstupuji do S&P 500

Minuly tyden si uzmula velkou ¢ast pozornosti investord makrodata,
kterd vyvrcholila slabym reportem z trhu prace v zamofi. V tomto
tydnu u makra do znaéné miry z(lstaneme, ale pfesuneme se od
readlné ekonomiky k vyvoji cen. A jako obvykle se do hry mize
viditelné zapojit politika.

Hned v pondéli se bude rozhodovat o osudu francouzské
vlady. Hlasovani o opatfenich na napravu rozpoctu spojila vlada
s hlasovanim o dlvéFe, které pravdépodobné prohraje. Aby méla
Sanci prezit, musela by se aspon zdrzet znacna ¢ast opozice, jenze
ta unisono hlasi, ze vladu nepodrzi. Prezident Macron nasledné
pravdépodobné jmenuje nového premiéra a marna snaha
konsolidovat rozpocet tak mizZe pokralovat. Fiskalni a politicky
vyvoj je jednoznacné negativnim faktorem pro dluhopisy, ovsem
situace na trhu je pred hlasovanim klidna. V Japonsku uz vlada
padla, kdyz premiér ISiba oznamil planované odstoupeni.

Na programu je americka inflace za srpen. Ocekava se jeji
mirné zrychleni na 2,9 procenta, pficemz jadrova inflace by méla
drzet tempo 3,1 pct. Jde sice o pohyb nepfiznivym smérem, ale
pokud bude takto mirny, naladu na trzich nezkazi.

Po dvou mésicich Spatnych zprav z trhu prace je ¢im dal jasnéjsi,
Ye Fed nakonec da prednost haseni problém{ v této oblasti pred
hlidanim inflacnich rizik plynoucich z cel. Ta se sice jesté asi projevi,
ale pfi slabém trhu prace je malé riziko, Ze by prvotni efekt cel
prerostl v del$i obdobi zvy$eného cenového ristu.

Narostly spekulace, Zze Fed do konce roku snizi sazby o 3
standardni kroky (3x -25 bps) a nyni se bude jednat o to, jaké
nacasovani zvoli. To znamena, jestli na zasedani 17.9. to bude -25,
nebo rovnou -50. Inflaéni data mohou s o¢ekavanimi trochu hybat,
ale musela by Sokovat opravdu vysokym cislem, aby vyhled
snizovani ohrozila. Uplné vylou¢eno to neni. Minuly mésic nas
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zaskoCilo vysokymi hodnotami PPI, které naznacilo, ze cla
nezlstavaji Uplné bez vlivu na ceny, jak se predtim zdalo.

V Evropé se jako hlavni makro udalost rysuje zasedani ECB, ovSem
podstatny vliv na trh od ni ne¢ekdme. Banka by méla v podstaté
potvrdit, Zze Urokové sazby dosedly na lokalni dno. Moznost dalsiho
snizeni sice prezidentka Lagardova tézko wvyloudi, ale
pravdépodobné&jsim scénafem pro Fadu nasledujicich mésicl je
stabilita. V Evropé je nyni zasadnéjsi otazkou fiskalni politika,
ovsem i pres problémy ve Francii apod. investofi momentalné tolik
nereaguji. Dluhopisy se zklidnily a jejich vyssi vynosy dokonce
prildkaly nové kupce.

Korporatni kalendar se bude tento tyden tocit hlavné kolem
spole¢nosti Apple, ne vsak kvlli vysledkim. Apple se totiz na své
Uterni keynote chystd predstavit novou Fadu iPhonl 17, pficemz
nejvétsi pozornost analytik( sméfuje k modelu iPhone Air, ktery by
mél byt nejtenéim a nejlenéim iPhonem v historii. Analytici
ocekavaji, ze pravé tento model by mohl ozivit zdjem o zakladni
format telefonu a pFispét k rlstu prodejd, pri¢emz odhadované
dodavky pro rok 2025 &ini 82 miliond kust. Kli¢ovym faktorem
Uspéchu bude cena, zejména na c¢inském trhu, kde Apple Celi silné
konkurenci domacich znacek. iPhone Air ma mit 6,6" displej a novy
vlastni modem, ale kv{li extrémni tenkosti se ocekavaji
kompromisy v oblasti vydrze baterie a fotoaparatu. Celkové jde o
model, ktery by mohl oslovit $ir&i skupinu zakaznikd neZ dosavadni
Pro verze a stat se klicovym produktem letosniho cyklu obnovy
zarizeni.

ASML se podle dostupnych informaci chysta investovat 1,3 miliardy
eur do francouzského startupu Mistral AI, ¢imzZ by ziskal vyznamny
podil a misto v pfedstavenstvu. Tato transakce, ktera je soucasti
Series C financovani v celkové vysi 1,7 miliardy eur, by Mistral
ocenila na 10 miliard eur, coz by z néj ucinilo nejhodnotnéjsi
evropskou Al firmu. Pro ASML jde o strategicky krok, ktery muze
posilit jeho technologickou pozici nejen v oblasti polovodicd, ale i
v oblasti umélé inteligence, kde by mohl vyuzit know-how Mistralu
k optimalizaci svych vyrobnich proces(. Zarover se timto krokem
Qosiluje evropskd snaha o technologickou nezavislost na USA a
Ciné.

Akcie Robinhood, AppLovin a Emcor vyrazné posiluji
v pondélnim pre-marketu poté, co bylo oznameno jejich zaFazeni
do indexu S&P 500. Zarazeni do indexu obvykle vede k vysSsi
poptdvce ze strany pasivnich fondd a muze zlepsit likviditu i
viditelnost dané spolecnosti. Naopak akcie MicroStrategy, kterd
byla povaZzovéana za jednoho z moznych kandidatl na zafazeni do
indexu, oslabily o 2,5 %, coZ pravdépodobné odrazi zklamani
investorl z jejiho vynechani.
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Ze zajimavéjsich jmen budou reportovat vysledky Oracle nebo
Adobe.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
8.9. 8:00 DE - Primyslova vyroba, y/y cervenec -0,3 % -3,6 %
8.9. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y cervenec 3,1 % 3,3 %
8.9. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mld. K&E Cervenec -2 21,463
8.9. 10:00 CZ - Nezaméstnanost srpen 4,4 % 4,4 %
8.9. 0:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD srpen 99,3 98,245
10.9. 3:30 Cina - CPI, y/y srpen -0,2 % 0 %
10.9. 14:30 USA - PPIL, y/y srpen 3,3% 3,3 %
11.9. 14:15 EMU - Jednani ECB, depozitni sazba 11. zari 2 2
11.9. 14:30 USA -CPI, y/y srpen 2,9 2,7
11.9. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 6. zari 234 237
12.9. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ cervenec -13 -68,79
12.9. 16:00 USA - Index spotf. ddvé&ry Mich. university zari P 59,3 58,2
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
9.9. Aft-mkt  Rubrik Inc 07/25 Q2 -0,339 USD
9.9. Aft-mkt  Synopsys Inc 07/25 Q3 3,819 USD
9.9. Aft-mkt  GameStop Corp 07/25 Q2 0,155 USD
9.9. Aft-mkt  Oracle Corp 08/25 Q1 1,481 USD
11.9. Bef-mkt Kroger Co/The 07/25 Q2 0,995 USD
11.9. Aft-mkt  Adobe Inc 08/25 Q3 5,179 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledk( 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 vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroveri 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 tipil vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu 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 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 predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred viastni
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 predstavuiji investiéni tipy analytiki Patrie. Doporuc¢eni makléfti Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulli 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 riznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktort 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 nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi 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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