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S&P 500 vykazal za Q2 2025 rdst ziski o 10,8 % a prekonal
pocateéni o¢ekavani analytikl nastavené pouze na 2,8 %. Pfiblizné
82 % firem prekonalo odhady zisku na akcii (EPS), coz je tésné nad
p&tiletym primérem 79 %. Zisky byly tedy o 8,0 % vy$&i nez
odhady. Kli¢ovymi tahouny rlstu byly sektory technologii (+22,7
%) komunikaci (+26,5 %) a finance (+13,8 %), zatimco energetika
zaznamenala dvojciferny pokles (-19,2 %).

Z osmi sektor( s rdstem zisk( 3 dosahly dvojcifernych hodnot, ale
pokles v energetice, ve zbozi bézné spotfeby a materidlech tlumil

celkovy pozitivni trend.

Spole¢né se pojdme podivat, jak se vedlo firmach z naSich
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Americka bankovni jednicka JPMorgan (Investicni tipy) zahdjila
reportovaci sezénu bank dalSim solidnim printem. Prestoze Cista
Urokova marze béhem kvartalu mirné poklesla, vyhled pro letosni
gisté Urokové prijmy byl mirné vylep&en. Dafrilo se finanénim trhim
i investicnimu bankovnictvi. Oéekavana regulatorni Uleva prinese
vétsi prostor pro manévrovani s prebytecnym kapitalem. Kankou je
vyhled pro rist nakladd.

Cisty Grokovy pfijem za 2Q25 ve vy$i 23,2 mid. USD za trznim
o¢ekavanim lehce zaostal. Divodem je prekvapivy pokles Cisté
Urokové marze na 2,43 % z 2,58 % v 1Q25, na némz ma nejvétsi
podil nizsi vynos z rezerv u Fedu (-40 bps qoq). V celkové bilanci
ho nedokazal pretladit ani 4% narlst celkového objemu
poskytnutych Uvérl (+3 % na depozitech, +3 % na obchodnich
aktivech, +4 % na Uvérech, zejména v komercnim segmentu).
JPMorgan pokraluje v expanzi segmentu finanénich trhl, do
kterého nalila béhem kvartadlu 15 mld. USD. Hotovostni rezerva
naopak klesla o 5,6 mid. USD. Se stavajici nepredvidatelnou
americkou administrativou je vzdycky obtizné extrapolovat trendy,
ale JPMorgan zfejmé oclekavd, Ze pozitivni trend u Gvérd bude
pokracovat i ve 2H25, a tak zveda celoro¢ni vyhled pro Cisty
Urokovy prijem o 2 mld. USD na 92 mld. USD.

Jesté vice se blyskly finanéni trhy, které dokdazaly vytézit z vyssi
volatility b&hem kvartalu. Celkové ptijmy z finanénich trhd narostly
meziro¢né o 15 % na 10,3 mld. USD. Dluhopisovy segment pripsal
meziro¢né +14 % na 5,7 mld. USD, akciovy +15 % na 3,2 mld.
USD, pficemz si nejlépe vedly derivaty. Divize dopadla vyrazné
lépe, nez odhadoval intra-kvartalni vyhled pro rlst o stfedni aZ
vysSSi jednotky procent. Nemalou zasluhu ma také v 1Q25 nejistotou
vyrazné utlumené investi¢ni bankovnictvi, které si mezirocné
pripsalo +7% nardst prijmd, zatimco vyhled podital s poklesem o
cca -15 %.

Opét je obtizné predikovat, jestli se podobné pfiznivé podminky pro
trading zopakuji v 2H25, ale banka bude mit pravdépodobné
dostatek prostoru investovat do rlstu objemu obchodnich aktiv.
Dlvodem jsou zamyslené regulatorni Ulevy zejména u tzv. SLR
(supplementary leverage ratio), do jehoz vypoctu by v pripadé
schvaleni nemély vstupovat statni dluhopisy drzené na bilanci. SLR
u JPM v soucasnosti dosahuje 5,9 % oproti aktualné platnému
minimu ve vysi 5,25 %. Dobfe dopadlo i posledni kolo zatézovych
testd (tzv. CCAR), coz bance umoziiuje navysit dividendu a/nebo
zpétny odkup akcii. Ten dosahl béhem 2Q25 na 7,1 mid. USD.
Kapitalova pfimérenost (CET1) klesla oproti 1Q25 o 40 bps na 15
%, coz je 150 bps nad regulatornim minimem ve vysi 13,5 %.
Mezikvartalni pokles kapitalové prfimérenosti jde na vrub +71 mid.
USD nartstu objemu RWA, ktery ¢asteéné kompenzuje 4 mid. USD
nardst CET1 (i pfes >7 mld. USD vydanych na zpétny odkup akcif).

Kvalita Uvé&rového portfolia zlstdva stabilni a prozatim stale
nevykazuje obavy/znamky eventudlni recese, prestoze Research
oddéleni banky ji nepriklada az tak malou vahu (aktualné 40 %).
Celkové odpisy se ve 2Q25 pohybovaly na Urovni 0,7 % z celkovych
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Uv&rl (viceméné stabilni poslednich 5 kvartald v Fad&), zatimco
rezervy proti Uvérovym ztratdm dosahuji 1,9 % =z hodnoty
uvérového portfolia (28 mld. USD). Celkové rizikové naklady oproti
1Q25 mirné klesly na 2,8 mld. USD, kdyz banka odepsala aktiva za
2,4 mld. USD. Celkové rezervy proti Uvérovym ztratam tim padem
narostly o cca 400 mil. USD, coz zadny velky stres zatim
nesignalizuje.

Slab&im mistem tedy z(stavaji jen projektované naklady, které by
se letos mé&ly vy$plhat na 95,5 mld. USD (plvodné& 95 mld. USD),
coz v kombinaci s lepsim 2Q25 (tzv. core efficiency ratio na 52,5 %
oproti trznimu konsenzu na 54 %) zavdava na aZz +7% yoy narust
nakladd v 2H25.

Zisk na akcii za 2Q25 dosahl 5,24 USD oproti o¢ekavanym 4,5 USD.

Pfesto jsme s vysledky spokojeni a zlstavame kupci.

Pfestoze na prvni pohled vypadaji Cisla za 2Q25 dobfe (vcetné
novych objednavek), trzni reakce (-8 %) dava tusit, ze vSechno v
poradku neni. Problémem jsou, jak jinak, cla, resp. sankce, které
prinaseji tolik nejistoty, Ze spole¢nost v tuto chvili neni schopna
potvrdit vyhled pro FY26, prestoze interné je stadle nastavena na
pokracujici rist. Ukazuje se, ze nejsou sankce jako sankce. Je jedna
véc povolit vyvoz vykonnostné oklesténych Al &ipt do Ciny (viz.
vCerejsi otocka americké administrativy ohledné cipu H20 od
Nvidie), coz brzdi motivaci lokalniho Sampiona Huawei vyvinout
konkurenceschopnou alternativu, ale véc zcela odlisna povolit vyvoz
EUV stroji, diky nimZ by mohla Huawei konkurenceschopnou
alternativu sama vyrobit. Cina byla i pfes vyrazny meziro¢ni pokles
v 1Q25 druhym nejvétsim trhem ASML.

Trzby narostly ve 2Q25 mezirocné o 23 % na 7,7 mld. EUR a mirné
tak prekonaly trzni odhady. Pfekvapeni je vyrazné€jsi na Urovni
provozniho zisku (2,7 mid. EUR, +12 % oproti konsenzu) predevsim
diky vySSi hrubé marzi (53,7 %). Ta prameni z vétSiho podilu IBM
(installed base management) na celkovych trzbach, stejné jako z
alespon doposud mirnéjsiho dopadu cel.

Ostfe sledované nové objednavky, které v 1Q25 vylozené zklamaly
(3,9 mld. EUR), se také blyskly velmi solidnimi 5,5 mld. EUR (kons.
4,4 mld. EUR), coz je tempo, které prozatim stale dava Sanci splnit
drivéjsi vyhled pro FY26. K tomu je potfeba kvartélni objednavky v
pasmu 4-5 mld. EUR. Z 5,5 mld. EUR novych objednavek jde 2,3
mld. EUR za vysoko-marzovymi EUV pfistroji. K tomu jen dodéame,
Ze ASML dodala ve 2Q25 prvni kus nejmodernéjsi verze 5200B High
NA.

Poptavka spojend s budovanim Al kapacit z(stava silnd i pro rok
2026, ASML prozatim stale pocitd s rlstem i v pFistim roce, ale
potvrdit ho nemize z vy3e uvedenych ddvoda.

Vyhled pro 3Q25 pocita s trzbami v rozmezi 7,4-7,9 mld. EUR (kons.

az 8,2 mld. EUR) a hrubou marzi v intervalu 50-52 %. Obé& metriky
implikuji provozni zisk cca 10 % pod trznimi odhady, vyhled pro
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3Q25 tedy vyzniva spide rozpadité. Letosni trzby by ale mély narlst
0 15 % yoy na cca 32,5 mld. EUR (dfive 30-35 mld. EUR) s hrubou
marzi na Grovni 52 % (dfive 51-53 %), ¢ili vyhled pro FY25 zlstava
viceméné sladén s trznim konsenzem. Pocita se tedy s akceleraci
ve 2H25, ale pfi pohledu na vyhled pro 3Q25 zfejmé ponese nejvéetsi
bfimé& aZ ten 4Q25. Pokles hrubé marze ve 2H25 pdjde na vrub
mensimu poctu upgradl systémd 3800E (vysoko-marzovy segment
v ramci IBM), stejné jako rozSireni vyrobnich kapacit pro
nejmodernéjsi High NA systémy.

Z pohledu koncovych trhi jsou na tom dobfe pokrocilé logické
obvody, kde zakaznici navy$uji kapacity u nejpokrocilejsich nodd,
pamétové Cipy v HBM a DDR5 segmentech, a také IBM, ktery tézi z
narUstajiciho poétu EUV systémy, které pfechazeji z pIné zaruéniho
rezimu (warranty) na servisni kontrakty. Napfri¢ trhem vidi ASML
cca 30% narust kapacity EUV systémd.

Zavérem byl potvrzen dlouhodoby vyhled pro rok 2030, jak u trzeb,
tak u profitability, ktery se opira o rostouci litografickou intenzitu v
modernich polovodic¢ovych vyrobnich procesech.

My zUstdvdme dlouhodobé pozitivni, ale posledni varku ¢&isel
vnimame bohuzel negativné, stejné jako trh. Doporuceni drzet.

Bank of America (BAC) ve druhém cCtvrtleti roku 2025 navazuje na
JPMorgan (Investi¢ni tipy), kdyz jeji obchodni divize dosahla
rekordnich vysledkd. Trzby z obchodovani s dluhopisy, mé&nami a
komoditami vzrostly meziro¢n& o 19 % na 3,25 miliardy dolard,
zatimco obchodovani s akciemi si pfipsalo 9,6% rdst na 2,13
miliardy dolard. Obé& pododdéleni tak prekonaly o¢ekavani analytikl
a ukazuiji, ze zvydena volatilita na trzich, zplsobena geopolitickou
nejistotou a obchodni politikou administrativy prezidenta Trumpa,
prindsi bankam vys&i aktivitu klientd a tim i vy3&i vynosy.

Celkovy ¢isty zisk BofA vzrostl 0 3,2 % na 7,12 miliardy dolar{, co?
je nad ocekdvanim trhu (6,56 miliardy). Zisk na akcii ¢inil 89 centd,
zatimco konsenzus analytikd poéital pouze s 85 centy. Celkové
trzby dosahly 26,6 miliardy dolar(, coz je druhy nejvy&si kvartalni
vysledek v historii banky, byt tésné pod ocekavanim trhu (26,6
miliardy).

Na druhé strané investi¢ni bankovnictvi ma za sebou horsi kvartal.
Trzby z této oblasti meziro¢né klesly o 7 %, pficemz pfijmy z
poradenstvi pfi flzich a akvizicich se snizily o 11 %, a vynosy z
emisi akcii a dluhopisl poklesly o 8,1 %, resp. 4,9 %. Vedeni vak
uvedlo, Ze duben byl kvili politickému chaosu slaby, ale v kvétnu a
¢ervnu doslo k oziveni, které by mohlo pokracovat i ve druhé
poloviné roku.

Cisty urokovy vynos (NII) vzrostl o 7,1 % na 14,8 miliardy dolarg,
coz bylo opét jen tésné pod konsenzem. Banka zaroven potvrdila
svlj vyhled pro 4Q 2025, kdy o¢ekdva NII v rozmezi 15,5 az 15,7
miliardy dolarq.
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Celkovy objem poskytnutych Gvé&rl dosahl ke konci &tvrtleti 1,15
bilionu dolarl, coz predstavuje meziroéni narist o 8,5 % a
prekondni olekavani trhu (1,12 bilionu). Tento rlst ukazuje na
pokracCujici poptavku po Uvérech navzdory prostredi vyssich
Urokovych sazeb. Spotrebitelé zistavaji odolni, s dobrou kvalitou
aktiv a zdravou Uvérovou aktivitou v komerénim segmentu.

Na strand nakladd banka zaznamenala meziroéni narlst
netdrokovych vydajd o 5,4 % na 17,2 miliardy dolarQ, coZ je mirné
pod o¢ekavanim trhu. Inflace a tlak na mzdy zlstavaji vyzvou, ale
banka zatim zvlada naklady udrzet pod kontrolou, coz dokazuje i
snizeni nakladd oproti Q1 (17,8 mid.).

Celkové Ize vysledky hodnotit jako solidni, s pozitivnhim
prekvapenim na arovni zisku a trzeb, ale s urcitou opatrnosti v
oblasti investi¢niho bankovnictvi a nakladové discipliny. Silné
vysledky z obchodovani, stabilni rist Gvérd a solidni NII naznacuji,
Ze banka zatim nepocituje zpomaleni ekonomické aktivity spojené
s celnimi valkami, a naopak vyuzila dubnového chaosu na trzich ve
svlj prospéch.

Spolec¢nost PepsiCo (Investicni tipy) dnes zverejnila vysledky za
druhé &tvrtleti roku 2025 a vyrazné prekonala odekavani analytikd.
Navzdory mirnému poklesu objemu prodeji dokazala meziroéné
zvysit trzby i zisk. Trzby dosédhly 22,73 miliardy dolart, co? je vice
nez trhem ocekavanych 22,27 miliardy. Zisk na akcii cinil 2,12
dolaru, oproti ocekavanym 2,03 USD.

V druhém kvartalu zaznamenala PepsiCo meziroéni rist trzeb o 2,1,
prestoze celkové objemy prodejd mirné poklesly, zejména pak v
klicovém regionu Severni Ameriky. Poptavka po potravinovych
produktech PepsiCo (napf. Lay’s) zde klesla o 1 % a napojova divize
klesla dokonce o celé 2 %. Slabsi spotfebitelskd poptavka se
projevila i v Evropé&, na Blizkém vychodé a v Africe. Naopak Latinska
Amerika a Asie vykazaly silny rdst objem{, coz ¢&astedné
kompenzovalo poklesy v ostatnich regionech.

Pozitivni zpravou je také zmirnéni negativniho dopadu ménovych
kurzd, ktery by mél podle internich odhadd letos sniZit trzby a zisky
pouze o 1,5 %, oproti diive ofekdvanym 3 %. Dlvodem tohoto
vyvoje je v prvni fadé oslabeni amerického dolaru.

V reakci na zverejnéné vysledky akcie PepsiCo v pre-marketu
posilily 0 6 %. Od zacatku roku vSak akcie ztraceji priblizné 11 % a
zaostavaji za vyvojem zbytku trhu. Pfesto vnimame prekonani
odhad( pozitivhé a ponechdavdme titul mezi investi¢nimi tipy s
doporucenim ,DRZET".

Netflix ve druhém ctvrtleti roku 2025 opét prekonal ocekavani trhu,
kdyZ dosahl rekordnich trzeb ve vysi 11,08 miliardy dolard.
Meziroéné& se jednd o narlst o 16 %, pricemZ o¢iéténé o kurzové
vlivy to &ini dokonce rlst o 17 %. Zisk na akcii dosahl 7,19 dolaru,
co? je 0 12 centd vice, nez o¢ekdavali analytici. Pro tfeti kvartal firma
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o¢ekava daldi rist trzeb na 11,53 miliardy dolard a zisk na akcii ve
vysi 6,87 dolaru. Presto akcie v reakci na vysledky v pre-marketu
mirné oslabily o necelé 2 %, coz lze pri¢ist spiSe vysokym
ofekavanim investorl po témé&F 100% rlstu ceny akcii za
poslednich 12 mésicd.

Netflix zaroven zvysil celoro¢ni vyhled trzeb na 44,8-45,2 miliardy
dolart, oproti pfedchozimu vyhledu 43,5-44,5 miliardy. Divodem
je nejen oslabujici dolar, ale i silny rist poctu predplatitell a pFijmu
z reklamy. Provozni marze by méla letos dosdhnout 30 % (29,5 %
o¢isténé o kurzové vlivy), coz je mirné zlepseni oproti plvodnimu
cili 29 %. V samotném druhém Cctvrtleti dosahla firma provozni
marze 34 %, coz je vyrazné zlepSeni ze 27 % pred rokem.

Z hlediska regiondlniho rdstu se dafilo véem oblastem. Nejvétsi
trzby generuje Netflix tradicné v UCAN (USA a Kanada), kde
meziro¢né vzrostly trzby o 15 %. EMEA (Evropa, Blizky vychod a
Afrika) pridala 18 %, APAC (Asie a Tichomofi) 24 % a LATAM
(Latinska Amerika) 9 %. V8echny regiony vykazaly dvouciferny rist
po ocisténi o ménové vlivy, coz jen potvrzuje globalni silu znacky.

Obsah z{stava klicovym tahounem rlstu. Treti fada ,Squid Game"
se stala Sestou nejsledovanéjsi sérii v historii platformy s 122
miliony zhlédnuti. Vyrazné uspély i dalsi tituly jako ,Sirens", ,Ginny
& Georgia" (S3), ,Secrets We Keep" z Danska nebo animovany hit
~KPop Demon Hunters", jehoz soundtrack boura hudebni zebficky.
Netflix potvrzuje, ze jeho strategie ,local for local*, tedy tvorba
obsahu s lokalnim pfesahem, funguje. Vice nez tfetina sledovanosti
totiz pochazi z neanglicky mluveného obsahu.

Z technologického pohledu Netflix dokoncil globalni nasazeni své
vlastni reklamni platformy Netflix Ads Suite, kterd ma zlepsit
méreni, cileni a formaty reklam. Firma ocekava, zZe prijmy z reklamy
se letos zhruba zdvojnasobi.

Z pohledu cash flow Netflix vygeneroval ve druhém ctvrtleti 2,4
miliardy dolard z provozni &innosti a volny cash flow dosahl 2,3
miliardy. Firma zvysila celoro¢ni vyhled volného cash flow na 8-8,5
miliardy dolar(. B&hem c¢tvrtleti odkoupila akcie za 1,6 miliardy
dolard a splatila dluh v hodnoté 1 miliardy. Hotovostni pozice &ini
8,2 miliardy dolard, zatimco hruby dluh je 14,5 miliardy.

Zavérem lze Fici, ze Netflix se nachazi ve velmi silné pozici.
Zrychlujici rQst trzeb, ziskovosti i cash flow potvrzuji zdravou
kondici firmy, ktera navic disponuje jasné definovanou strategii pro
efektivni monetizaci své uzivatelské zakladny. Pfestoze ocekavani
trhu jsou vysokd, Netflix zatim dokazuje, Ze je dokaze naplnit a
Casto i prekonat. Vyzvou zlstdva udrzeni tempa rlstu ve druhé
poloviné roku, kdy poroste tlak na marketing a amortizaci obsahu.
Nicméné s pripravovanou silnou programovou nabidkou a rostoucim
reklamnim segmentem ma firma dobfre naslapnuto.

I kdyZ se jedna o skvélou firmu, se vstupem do pozice bychom

pockali na levnéjsi Grovné, nebot fwd P/E 44x neposkytuje patfi¢ny
prostor pro jakékoli zavahani.
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Coca-Cola dnes zverejnila vysledky za druhé cCtvrtleti roku 2025,
které prinesly spiSe smiSeny obrazek o aktualnim stavu firmy a
odvétvi spotrebniho zbozi. Zisk na akcii ve vysi 0,87 USD prekonal
ocekdvani analytikl o ¢&tyfi centy, zatimco trzby ve vysi 12,5
miliardy USD mirné zaostaly za konsenzem. Organicky rlst trzeb
dosdhl 5 %, coz bylo tazeno predevsim cenovou politikou a
priznivym produktovym mixem. Na druhé strané vsSak firma
zaznamenala pokles objemu o 1 %, coz naznacuje urcité ochlazeni
poptavky na klicovych trzich.

Z geografického pohledu Coca-Cola &elila slab$im vysledkdm v
Latinské Americe, Asii a konkrétné v zemich jako Mexiko, Indie a
Thajsko. V t&chto regionech doslo k poklesu objemd o 2-3 %, coZ
maZe byt disledkem jak ekonomického zpomaleni, tak i rostouci
konkurence.

Z pohledu profitability Coca-Cola dokazala navysit provozni marzi o
1,9procentniho bodu na 34,7 %. Tento vysledek je pozitivni
zejména v kontextu rostoucich vstupnich nakladi a ménovych
vykyv{, které firma oznacila za negativni faktor pro druhou polovinu
roku. Pfesto vSak doSlo k vyraznému zasahu do cash flow, jelikoz
Coca Cola v Q1'25 zaplatila 6,1 miliardy USD za akvizici zbyvajiciho
podilu ve znacce Fairlife, coz vedlo k negativhimu provoznimu cash
flow ve vysi 1,4 miliardy USD a volnému cash flow -2,1 miliardy
USD za prvni pololeti 2025.

Na produktové Urovni se dafi zejména znackam Coca-Cola Zero a
Diet Coke, které vykazaly dvouciferny rist objema jiz ¢tvrté étvrtleti
v fadé. Tento vyvoj je vysledkem hlavné rostouci preference
spotriebitelll po nizkokalorickych napojich bez cukru. Spoleénost
zaroven uvedla, Ze dopad cel na jeji hospodareni ve zbytku roku by
mél byt zvladnutelny. Nejvétsi rizika podle ni predstavuji polozky
jako ovocné stavy a hlinik.

Zajimavosti je, ze minuly tyden prezident Trump oznamil, ze Coca-
Cola pfistoupila na zménu receptury a za¢ne sladit svj hlavni népoj
titinovym cukrem. Tento krok je reakci na tlak administrativy, ktera
se snazi omezit pouzivani umélych barviv a kukufi¢ného sirupu s
vysokym obsahem fruktézy. Zmé&na muze mit dopad jak na vnimani
znacky, tak na nakladovou strukturu firmy.

Do dal$ich kvartald bychom sledovali pfedev&im vyvoj cash flow,

schopnost firmy udrzet si vysoké marze a znovu nastartovat rust
prodanych objemd.
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Tesla ve druhém ctvrtleti 2025 odreportovala vysledky, které sice
viceméné odpovidaly o¢ekdvanim analytik(, ale zaroven potvrdily
pokracujici nepfiznivy trend. Trzby meziro¢né klesly o0 12 % na 22,5
miliardy dolart, coz bylo mirné pod konsenzem trhu (22,64 mid.
USD). Upraveny zisk na akcii dosahl 0,40 USD, coZ bylo také 5 %
pod olekadvanim a &isty zisk klesl o 16 % na 1,2 miliardy dolard.
Nutno vSak uvést, ze 284 milionu z toho byl nerealizovany zisk z
drzby Bitcoinu.

Nejvétsi tlak je patrny v automobilovém segmentu, kde trzby
meziro¢n& propadly o 16 % na 16,6 miliardy dolard. Tesla ve
druhém kvartdle dodala 384 122 vozidel, coz je o 60 tisic méné nez
ve stejném obdobi loni a predstavuje nejvétsi meziro¢ni pokles
dodavek v historii firmy. Problémy pfFicita firma kombinaci vysSich
celnich nakladl, koné&icim dafiovym Ulevdm na elektromobily v USA
a omezené nabidce vozidel kvili zm&ndm v dodavatelském Fetézci.

Tesla nicméné potvrdila, Zze uvedeni na trh levnéjsiho modelu je
stale v planu a jeho vyroba by méla zacit v prvni poloviné roku
2026. Tento model ma byt kliCovym prvkem pro opétovné
nastartovani rdstu objemd a ziskovosti, aspofi podle toho, co tvrdi
Musk. Zaroven firma pokracuje v pripravach na vyrobu tzv.
Cybercabu - autonomniho vozidla uréeného pro robotaxi sluzbu,
jehoz sériova vyroba ma zacit také v roce 2026.

Robotaxi program se mezitim posunul do pilotni faze a v Austinu jiz
probihaji prvni testovaci jizdy s omezenym poctem vozidel. Tesla
zde ale vyrazné zaostava za konkurenci, zejména za Waymo od
Alphabetu, které ma v provozu pfes 1 500 autonomnich vozidel a
poskytuje vice nez 250 000 jizd tydné. Na rozdil od Waymo ale u
Tesly stale musi v auté sedét supervisor, od klasického taxi se tedy
jizdy lisi pouze tim, ze ,fidi¢" sedi na misté spolujezdce. Musk ale
uved|, Ze oblast poskytovani sluzby v Austinu se jiz rozsifila a ma
dale rlst, s cilem pokryt polovinu populace USA do konce roku,
pokud k tomu daji regulac¢ni organy souhlas. Na kolik je tento cil
realny, posudte sami.

Vyznamnym, i kdyZ klesajicim, zdrojem pFijmu z(stavaji pro Teslu
prodeje emisnich kreditl. Ve druhém c&tvrtleti firma utrzila 435
miliond dolar(, coz je pokles oproti 595 milionm v Q1 a 890
miliondm ve stejném obdobi lofiského roku. Tento trend mize byt
dale negativné ovlivnén novou legislativou v USA, kterd omezuje
daniové vyhody pro elektromobily a nejspiSe zasadné ovlivni
ziskovost Tesly.

Tesla se také snazi diverzifikovat své aktivity, a kromé vozidel a
energetickych reseni se nové angazuje i v oblasti sluzeb a zabavy
(entertainment). V Kalifornii napriklad otevrela prvni Tesla Diner,
ktery kombinuje restauraci s nabijeci stanici a ma slouzit jako novy
typ zakaznického zazitku. Financni dopad prodeje kufecich kfidylek
vSak pfri vysledcich upresnén nebyl.
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Akcie (po dnesku) od zacatku roku ztratily pfiblizné 18 %, coz je
nejhorsi vysledek mezi velkymi technologickymi firmami (MAG7).
Firma ma sice stdle silnou hotovostni pozici (36,8 miliardy USD),
ale tlak na marze, geopolitickd rizika a rostouci konkurence
vytvareji prostiedi, kde sliby o vzdusnych zamcich uz nemusi stadit.

Na Uvod se vratime presné o rok zpatky do naseho komentare k
F2Q24 (a rovnéZ k nékolika daldim kvartdlnim komentairdm k Meté),
kde opakované pi§eme, Ze masivni investice do AI mUZou byt trhem
vnimany jak pozitivné, kdyz implicitné potvrzuji obrovskou
investi¢ni prilezitost na obzoru, tak negativné skrze tlak na FCF,
obzvlasté kdyz je jejich monetizace do velké miry stale hudbou
budoucnosti. Trh si v tomto pfipadé, zda se, vybira tu lepsi variantu,
i kdyz spolecnost zvedla letoSni planované kapitalové vydaje uz na
85 mld. USD (z dfivéjsich 75 mld. USD), nebot business zatim Slape
velmi dobfe.

Celkové trzby narostly mezirocné o 14 % na 96,4 mld. USD (+13
% yoy ex-FX) a lehce tak predcily trzni odhady. Jesté priznivéjsi je
fakt, ze dvojcifernym tempem rostou vSechny relevantni segmenty
kromé Google Network (-1 % yoy). Zejména stale dominantni
Search, kolem néhoz se koncentruje hlavni porce obav z Al
konkurence, predvedl se svymi +12 % yoy solidni vykon. Pod
vysledkem jsou podepsany nové iniciativy jako Al Overviews, stejné
jako vys&i polet placenych klik( (+4 % yoy, coZ znamena akceleraci
oproti 1Q25). Tzv. Al Mode vyuziva v USA a Indii pfes 100 mil.
uZivateld mési¢né&, pficemz Alphabet dale masivné investuje do
vyvoje Gemini, Al agentd, atp.

Tradi¢né slabsi YouTube se tentokrat také zvedl, kdyz narostl
meziroc¢né o 13 % na 9,8 mld. USD (jen pfijmy z reklamy, +10 %
goq). Lepsi vykon YouTubu podtrhuje segment Subscriptions,
Platforms & Devices s 20% meziroénim ristem pfijmd na 11,2 mid.
USD. YouTube Shorts zaznamenaji denné v priméru kolem 200
mld. zhlédnuti.

Jesté Iépe si vede Google Cloud, ktery akceleroval na +32 % yoy
(13,6 mld. USD) s nyni uz bezmala 21% provozni marzi. Pfed rokem
dosahovala provozni marze Cloudu jen 11 %, coz implikuje, Ze
inkrementalni marze se pohybuje az kolem 50 %. Segment se
pritom do jisté miry stale potyka s kapacitnimi omezenimi. Google
Cloud nyni Skaluje zejména diky Al funkcionalité. V tomhle sméru
je zajimavé sdéleni, ze s OpenAl, kterd je vnimana jako jeden z
hlavnich vyzyvateld, existuje v rdmci Google Cloud ur¢ity kapacitni
vztah (rozuméj, Google pravdépodobné pronajima OpenAl Cast své
cloudové kapacity).

Cimz se dostdvéame k hlavnimu negativu oznameni, jimz jsou opét

navysené kapitadlové vydaje. Al je opravdu drahy Spas. Letos
spolyka po novém o 10 mld. USD vic, tj. 85 mld. USD. Technicky
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capex sméFuje z 2/3 do server( a z 1/3 do data center. V pFistim
roce se pocitd s dal$im rlstem pravdépodobné do blizkosti 100 mid.
USD, za nimz ale management vidi jasné definovanou obrovskou
trzni prilezitost s vysokou navratnosti vynalozenych investic.

V' autorizovaném buybacku z{stdvd nevyéerpanych cca 70 mld.
USD, v prib&hu 2Q25 spole¢nost odkoupila z trhu akcie za 13,6
mid. USD.

Vysledky a doprovodny komentdfF se nam libi i pres upravené
kapitdlové plany. Akcie ponechdavame v InvestiCnich tipech s
doporucenim koupit.

Je&té do konce léta se ale mUZeme dostat na rozcesti, nebot by mél
byt zndm rozsudek v antitrustovém sporu ohledné Searche.

Newmont (Investi¢ni tipy) predstavil ve druhém ctvrtleti roku 2025
velmi silné vysledky, které vyrazné prekonaly o¢ekavani trhu. Cisty
zisk meziroc¢né vzrostl na 2,06 miliardy USD (1,85 USD na akcii) z
lofiskych 838 miliond USD, co? je disledek prudkého rlstu ceny
zlata, kterd se meziro¢né zvysila o 41 % na priimérnych 3 320 USD
za unci. Trzby vzrostly o 21 % na 5,32 miliardy USD, a to navzdory
mirnému poklesu produkce zlata 0 4 % na 1,48 milionu unci, coz
souvisi s probihajici optimalizaci portfolia po akvizici Newcrestu.

Spole¢nost konecné zacala ve velkém tézit z priznivého cenového
prostfedi, které ji umoznilo generovat rekordni volny cash flow ve
vysSi 1,7 miliardy USD. To ji dalo prostor nejen pro snizeni zadluzeni
0 372 miliond USD, ale také pro navrat kapitdlu akcionafiim a od
dubna bylo vyplaceno jiz 1 miliarda USD formou dividend a
zpétného odkupu akcii. Nové schvaleny buyback program ve vysi 3
miliardy USD (celkovéd autorizace nyni ¢ini 6 miliard USD) jen
potvrzuje dlvéru vedeni v dlouhodobou finanéni stabilitu firmy.

Ackoli naklady na tézbu (AISC) mezirocné mirné vzrostly na 1 593
USD/oz, ve srovnani s prvnim kvartalem doslo k jejich poklesu o 4
%, zejména diky Usporam v australskych dolech. To je pozitivni
obrat po rekordné vysokych nakladech v Q1, které tehdy omezily
schopnost firmy plné vyuZit rlstu cen zlata.

Newmont zaroven potvrdil, Ze je na dobré cesté splnit celorocni
produkéni cile ve vysi 5,9 milionu unci zlata. Naopak v druhé
poloviné roku se ocekava pokles kvality rudy v nékterych dolech
(napt. Lihir, Cerro Negro), coz muZe mirn& negativné ovlivnit
nakladovost.

DlleZitym strategickym krokem bylo dokonéeni rozsahlého
programu odprodeje neklicovych aktiv, ktery pfinesl hrubé vynosy
pres 3,8 miliardy USD. Tyto transakce nejen posilily bilanci, ale
umoznily firmé soustfedit se na klicové, vysoce vynosné projekty.
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Z hlediska provozni efektivity zlstdvd Newmont disciplinovany.
Naklady na prodej (CAS) se drzi v souladu s celoro¢nim vyhledem,
stejné jako kapitalové vydaje.

Celkové lIze fici, Ze Newmont vstupuje do druhé poloviny roku s
velmi silnou pozici, jelikoz ma robustni cash flow, stabilni provoz v
dolech, disciplinovany pfistup k ndkladim a jasnou strategii ndvratu
kapitalu. V kombinaci s pfiznivym vyvojem cen zlata a médi tak
zUstadvd jednim z nejatraktivné&jdich tituld v sektoru t&zby kovd.
Proto ho ponechavame mezi nasimi Investi¢nimi tipy.

Intel v Q2'25 opét zklamal na Urovni ziskovosti, a vykazal jiz patou
kvartalni ztratu v radé. Upravena ztrata na akcii dosahla -0,10 USD,
coz bylo vyrazné pod oclekavanim trhu, ktery ocCekaval pozitivni
&isla. Hlavnim dlvodem byly restrukturalizaéni naklady ve vysi 1,9
miliardy USD, které nepfiznivé zatizily jiz tak slabé vysledky.
Provozni ztrata klesla az na -3,2 miliardy USD. Presto vSak trzby
prekvapily pozitivné a dosahly 12,86 miliardy USD, coz bylo o témér
miliardu vice, nez o¢ekaval konsenzus (11,88 mld. USD).

Hrubd marze klesla meziroéné o 9procentnich bodl na 29,7 %, co?
je hluboko pod historickymi standardy Intelu. GAAP marze (dle
americkych UGéetnich standardd) byla dokonce jen 27,5 %.
Segmenty CCG (klientské cCipy) i DCAI (datova centra a Al) sice
vykazaly urcitou stabilitu v trzbach, ale marze v CCG klesla na 26,1
% (z 32,4 % pred rokem) a v DCAI se drzela jen tésné nad 16 %,
coz naopak ukazuje na rostouci trend.

Na druhé strané pozitivné prekvapil vyhled na treti kvartal. Intel
ocCekdva trzby mezi 12,6-13,6 miliardy USD, coZz je nad trznim
konsenzem. Hruba marze by se méla zlepsit na 36 % (non-GAAP),
coz by znamenalo meziroéni narlst o 18 p.b. Zisk na akcii by mél
byt na nule, cozZ stale neni zadna vyhra, ale vyrazné lepsi nez ztrata
-0,46 USD ve stejném obdobi loni.

Z pohledu cash flow je situace stéle napjata. Upraveny volny cash
flow byl v Q2 zaporny (-1,1 mld. USD), za ¢imZ stoji vysoké
kapitalové vydaje (4,5 mld. USD) a zatim jen omezené pfijmy z
vladnich pobidek. Pro cely rok 2025 Intel ocekava kapitalové vydaje
mezi 8-11 miliardami USD, coz je stale velmi vysoké Cislo vzhledem
k aktualni profitabilité.

CEO Lip-Bu Tan dale oznamil zdsadni zmény ve strategii. Intel
opousti vyrobni projekty v Polsku a Némecku, které oznacil za
zbyte¢né a neefektivni. Firma se chce vice soustfedit na navrat k
disciplinovanému investovani. Zaroven probiha restrukturalizace,
kterd zahrnuje snizeni po¢tu zaméstnancl o cca 15 %.

I kdyz se Intel se nachazi v prechodové fazi, vysledky vzbuzuji
urditou pachut. Trzby zlstaly meziro¢né prakticky beze zmény, a to
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uprostied nejvétsi vypocletni revoluce v historii (AI). Firma ma stale
silnou znacku a technologické ambice, ale celi strukturdlnim
problémim, od slabé marZe pres vysoké investice a? po potfebu
zasadni zmény firemni kultury. Pozitivni vyhled na Q3 a jasnéjsi
strategické smérovani pod novym vedenim jsou sice krokem
spravnym smérem, ale cesta k udrzitelné ziskovosti bude jesté
dlouha. My proto tento dip nepovazujeme za nakupni prilezitost a
preferujeme akcie konkurentl typu AMD (Investi¢ni tipy).

Stellantis (STLA) dnes zverejnil své vysledky za prvni pololeti roku
2025, které zaostaly za ocekavanimi trhu a odrazeji kombinaci
nového vedeni, poklesu poptavky a hrozby ze strany americkych
cel. Trzby dosahly 74,3 miliardy eur, coz predstavuje meziro¢ni
pokles 0 13 %, zejména v dUsledku slabsi vykonnosti v Severni
Americe a Evropé. Cista ztrata cinila 2,3 miliardy eur, nicméné do
vysledku byly zahrnuty mimoradné naklady ve vysi 3,3 miliardy
eur. Upraveny provozni zisk dosahl pouze 0,5 miliardy eur, coz
odpovida marzi 0,7 %, vyrazné snizeni oproti 10 % z predchoziho
roku.

Z hlediska dodavek doslo k vyraznému poklesu zejména v Severni
Americe, kde se meziro¢né snizil objem o pfiblizné 23 %, a byl
zplQsoben predevsim vypadky ve vyrob& na za&atku roku, pomalym
nab&hem novych modell a snizenou poptavkou po stavajicich
modelech. Z podobnych ddvodt klesly o 7 % i dodavky v Evropé.
Naopak v Jizni Americe Stellantis zaznamenal meziro¢ni narQst
dodavek o 19 %. Vyznamny rlst o 17 % zaznamenal i region
Blizkého Vychodu a Afriky. Tento narlst v&ak nebyl dostate¢né
velky, aby vykompenzoval propad trzeb v hlavnich regionech.

Na zadkladé dosazenych vysledkd Stellantis obnovil finanéni vyhled
na druhé pololeti 2025. Spole¢nost o¢ekava narlst trzeb, nizkou
jednocifernou provozni marzi a zlepgeni volnych penéznich tok{
oproti prvnimu pololeti. Tento vyhled vSak pocitd se zachovanim
stavajicich obchodnich a celnich opatfeni. Stellantis momentalné
odhaduje dopad cel za cely rok na pfiblizné 1,5 miliardy eur, z ¢ehoz
0,3 miliardy jiz bylo realizovano v prvnim pololeti.

Navzdory slabym finanénim vysledklm pfineslo prvni pololeti i
nékolik pozitivnich zprdv. Spole¢nost uvedla na trh Ctyfi nové
modely - Citroén C3 Aircross, Fiat Grande Panda, Opel Frontera a
Ram ProMaster Cargo. Stellantis dale planuje predstaveni Sesti
dalich modell v druhém pololeti, mezi nimi bude napftiklad novy
Jeep Cherokee a Dodge Charger.

V pre-marketu se hodnota akcie propadla o vice nez 3 %, coz
reflektuje zklamani investord z hlubsi nez odekavané ztraty, slabého
provozniho zisku a negativniho dopadu celnich opatfeni. Od zacatku
roku 2025 akcie Stellantisu ztratily jiz témér 26 % své hodnoty, coz
odrazi ztratu divéry v celkovou kratkodobou vykonnost spole&nosti.
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Investofi nyni vyckavaji, zda se spolecnosti podafi naplnit obnoveny
vyhled na druhé pololeti a zda nové vedeni dokaze stabilizovat
provozni vykonnost a obnovit rist.

UnitedHealth Group prochazi jednim z nejhorsich obdobi za posledni
dekadu. Spolec¢nost, ktera byla dlouhodobé povazovana za stabilni
pilit amerického zdravotnického sektoru, nyni vyraznym zpdsobem
snizuje ziskovost. Nové oznameny vyhled upraveného zisku na rok
2025 ve vydi alespofi 16 dolarl na akcii vyrazné zaostal za
konsenzem analytikd, ktery &inil 20,6 USD. To predstavuje sekyru
pfes 20 %, coz je u takto velké a tradicné konzervativni firmy
nevidané. Na zacatku roku 2025 pfitom jesté byl vyhled 29,5-30,0
USD. Tento vyhled byl v dubnu snizen na 26-26,50 USD a nasledné
v kvétnu Uplné stazen. Zatimco akcie jsou za letoSek -44 %, dneska
v pre-marketu odepisuji dalsi 2 %. Takto hluboky propad je u blue-
chip titulu neobvykly a jasné signalizuje ztratu ddvéry investorQ v
predvidatelnost hospodareni firmy.

Za zhor$enim stoji predev&im prudky nardst nakladl na zdravotni
péci, které vyrazné prekonaly oCekavani i cenové modely. Jak je
mozné nejvétsi pojistovna spoleéné se zbytkem trhu takhle
podcenila rdst ndkladl? Po covidovych letech doslo k odloZzené viné
zdravotnich zakrokd, které pacienti d¥five odkladali. Trh sice s timto
efektem pocital, ale jeho rozsah byl podcené&n. Mnoho pacientd
navic nyni dohani pécdi, kterd je &asto nakladné&jsi kvdli
pokrocilejSimu stavu onemocnéni. Trh si do toho myslel, ze velké
pojistovny jako UnitedHealth dokdzou vys$si naklady prenést na
klienty skrze vysSSi pojistné. Jenze v regulovanych segmentech,
napriklad Medicare Advantage nebo ACA, to neni tak jednoduché,
protoze ceny jsou casto fixni nebo s omezenou moznosti Uprav.

Co se samotnych finanénich vysledkd tyce, UnitedHealth ve druhém
Ctvrtleti vykazala zisk 4,08 USD na akcii, coz zaostalo za
oCekavanim trhu (4,59 USD). UnitedHealth navic uvedla, Ze
vysledky negativné ovlivnily i ztraty z pojisténi v ramci tzv.
Affordable Care Act (Obamacare), kde doslo k ,urychleni budoucich
ztrat" a tvorbé dalSich rezerv. Na Urovni trzeb byla nastésti firma
presné na Urovni konsenzu s 111,6 mld. USD.

Situaci kolem UNH dale komplikuje fakt, ze firma celi vySetfovani
ze strany amerického ministerstva spravedinosti kvili praktikam
ohledné Uuctovani Medicare. To pfispiva k nejistoté ohledné
budouciho vyvoje a mize mit i reputaéni dopady. V Gnoru akcie
reagovaly na tuto zpravu propadem o 9 %, coz byl jeden z
nejvétsich dennich poklesd od pandemie. Po vysledcich za Q125 Sly
akcie dold dokonce 0 22,5 %.

V kvétnu doslo ke zméné ve vedeni, kdy se do Cela spolec¢nosti vratil

byvaly generalni feditel Stephen Hemsley, ktery vedl UNH od 2006-
2017. Jeho Ukolem je obnovit dGvéru investort a stabilizovat firmu.
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UnitedHealth zaroveri uvedla, ze oéekava navrat k ristu v roce 2026
a ze dlouhodobé& chce opét dosahovat meziroé¢niho rlstu zisku na
akcii v rozmezi 13-16 %. Vysledky za Q2’25 jsou tedy prvni od jeho
znovuzvoleni.

Z investorského pohledu pokladéme za ddleZité to, Ze UnitedHealth
pfiznava realitu a nastavuje novd olekavani, coz mlze byt prvnim
krokem k obnové dlvéry. Hodnota akcie sice vyrazné klesla, ale
dokud nebude jasné, ze se firmé dafi dostat pod kontrolu naklady
a ze nehrozi dalsi pravni komplikace, je tézké frict, kdy se situace
zacne obracet k lepsimu. UnitedHealth byla dlouho vnimana jako
stabilni a predvidatelnd spolecnost, coz vedlo k tomu, ze trh prilis
spoléhal na jeji defenzivnost. Ted' se ale ukazuje, Ze i tak silna firma
muUzZe byt zranitelnd, pokud se v odvétvi za¢nou dit strukturdlni
zmeény.

Starbucks zverejnil vysledky za treti fiskalni ctvrtleti roku 2025,
které sice potvrdily pokracujici problémy firmy, ale davaji nadéji na
lepi zitfky. Trzby dosahly 9,46 miliardy dolarli, coz prekonalo
oCekavani trhu, ale ocistény zisk na akcii ve vysi 0,50 dolaru
vyrazné zaostal za konsenzem (0,65 USD). Meziro¢né se jedna o
pokles o 45 %, pficemz vysledky byly negativné ovlivnény vyssi
efektivni dafiovou sazbou a slabsi provozni marzi. CEO Brian Niccol
ale uvedl, ze firma je napred oproti planu a analytici navic
ocekdvaji, Ze uz v pristim ¢tvrtleti se ma Starbucks k rlstu trzeb na
kavarnu (Same store sales), coZ je pro tento typ ret&zcl kli¢ova
metrika.

V praveé odreportovaném cCtvrtleti jesté srovnatelné trzby klesly o 2
%, pficemz hlavnim problémem zlstdvd slabad navété&vnost. U
Starbucksu se tak jedna o Sesty pokles této metriky v fadé. V USA
se pocet transakci snizil 0 4 %, a to i pres 2% rlst primérné Utraty.
Na dvouletém horizontu je pokles navstévnosti v USA jiz 10,7 %,
coz jen podtrhuje strukturalni problém na domacim trhu.
Mezindrodni segment spiée stagnoval, pficemz v Ciné sice doslo k
6% rlstu transakci, ale prdmérna Utrata klesla o 4 %. Celkové tak
firma Celi tlaku na vSech kliCovych trzich, i kdyZ na prvni pohled uz
vidime zjevné znamky zlepseni.

Provozni marze se meziroéné propadla o 650 bazickych bodd na
10,1 %, coZ je hluboko pod konsenzem (11,6 %). Dlvody jsou tfi:
negativni provozni pakovy efekt (naklady rostou rychleji nez trzby),
investice do programu ,Back to Starbucks" a inflace. Na druhou
stranu je tfeba ocenit urcité znamky zlepSeni. Firma zaznamenala
rlst transakci u zékaznikd mimo vé&rnostni program a zarover se
zlepsila hodnota transakci u ¢lend programu Starbucks Rewards,
ktefi uskuteénili vice ndkupl bez slev, co? ma naopak na marze
pozitivni efekt. Navic se ocekava, ze ve 4Q25 (pravé probihajici
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kvartal) se srovnatelné trzby vrati do mirné pozitivniho teritoria
(cca +1 %).

Pozitivni je i vyvoj v oblasti nové nabidky. Starbucks planuje pfidat
do svého menu nové produkty jako proteinovou cold foam nebo
kokosovy ¢aj. Tyto novinky maji za cil zvysit atraktivitu nabidky a
oslovit mladsi zakazniky. Pravé generace Z a milenidlové dnes tvori
vice nez polovinu zakaznické baze a jejich vnimani znacky se podle
poslednich prizkum{ zlepsuje. Firma pokracuje v expanzi a za
Ctvrtleti oteviela 308 novych pobocek, z toho 107 v Severni Americe
a 201 na mezindrodnich trzich. Celkovy pocet provozoven tak
dosahl 41 097.

Visa v Utery zverejnila vysledky za treti fiskdlni Ctvrtleti a prekonala
o¢ekavani analytikl. Trzby meziroéné vzrostly o 14 % na 10,2
miliardy USD, zatimco analytici ocekavali 9,8 miliardy USD. Cisty
zisk dosahl 5,8 miliardy USD, co? predstavuje 19% nardst, a zisk
na akcii ¢inil 2,98 USD oproti oCekavanym 2,85 USD. K témto
vysledkdim ptispél zejména rlst preshrani¢nich plateb o 12 % a
zvysSeni poctu zpracovanych transakci o 10 %.

Navzdory té&mto pozitivnim vysledkim, Visa ponechala svi{j

v ’ r v v s v s s o v
celorocni vyhled beze zmény. Spolecnost nadale ocekava rust trzeb
a zisku na akcii v rozmezi vyssich jednotek az nizkych dvoucifernych
hodnot. Tato opatrnost, zejména po prekonani ocekavani ve tretim
Ctvrtleti, byla investory vnimana negativné a vedla k mirnému
poklesu akcii. V pre-marketu zatim akcie klesa o 2 %.

Kromé& vysledkl také spole¢nost priblizila své plany v oblasti
implementace AI technologii a tokenizace. V rdmci Visa Intelligent
Commerce chce vyuzit Al agenty schopné samostatné vyhledavat,
vybirat a nakupovat produkty na zdklad& pokynl uzivatele. Tento
krok by tedy zakazniklm vyrazné zjednodusit vyb&r produktl a
samotné nakupovani. Dalsim vyznamnym posunem je také
tokenizace a vyuziti tzv. ,stable coins". Tato technologie nahrazuje
tradi¢ni platby kartou nebo prevodem digitalnimi tokeny, &imz
vyrazné zvysuje bezpecnost a zjednodusuje celou transakci.

Visa tak i nadale potvrzuje svou vykonnost a dominanci v oblasti
platebnich sluzeb. Zaroven si vsak uvédomuje, ze aby si tuto pozici
udrzela, musi byt v Cele inovaci a vyuzit ve svych sluzbach ty
nejnovéjsi technologie.

Na prvni pohled vypadaji vysledky Porsche za Q225 hodné
pesimisticky. Automobilka pokracuje v trendu klesajicich dodavek a
marzi. Mnozstvi dodavek v H1 s porovnanim minulého roku kleslo
11 %, a to hlavn& u modeld, které historicky vytvarely patef
luxusniho brandu. Dale je vidét znacny pokles prodejli Porsche na
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jeho nejdlleZit&jsich trzich, at je to kvili zvy$ené konkurenci nebo
politickym rozhodnuti. Celd situace jde shrnout citdtem Olivera
Blume, ktery v nedavno zverejnéném memorandu fekl, ze obchodni
model, ze kterého tento vyrobce aut nékolik dekad profitoval,
prestal v jeho aktudlni formé fungovat.

Tohle tvrzeni je podporeno zverejnényma cCisly o dodavkach za H1
2025. Ty spadly o 6,1 % s porovnanim H1 predchoziho roku.
Pfrevazné klesly objednavky historicky stabilniho modelu Cayenne
(-29,5 %) a luxusniho modelu Panamera (-42,9 %). Za zhorSenim
stoji i pretrvavajici nizkd penetrace elektromobill, kterd se u
Porsche tykd predev§im modeld Macan a Taycan. Tam se prece jen
néjaka dobra zprava najde, jelikoz objednavky Macanu vyrostly o
23,3 % v porovnani s Q2 2024, a ted tvofi 30 % celkovych
objedndvek skupiny Porsche (60 % prodanych modeld Macan jsou
pIné elektrickd). Kdyz se misto toho podivame na jednotlivé trhy,
zvysSil se pomér objedndvek ze Severni Ameriky o 4pp, mezitim co
mnozstvi objedndvek z Cinského trhu spadl o 28 %, coz Porsche
vysvétluje tézkou konkurenci v luxusnim a EV segmentu. Tohle je
ostatné problém, ktery za posledni rok citi cela VW group, kde se
jiz nyni neda spolehnout na kdysi silny a rostouci trh a prodeje zde
klesajici o vyssi desitky procent ro¢né.

Porsche ddle ospravedifiuje nizké objednavky nestabilni
geopolitickou situaci, prevazné ze strany Amerika a obchodni
valkou. PrestoZze nedavno publikovanad EU-US obchodni dohoda
prindsi velmi potfebnou stabilitu ze strany vyrobcll, neznamena to,
Ze tento kdmen Urazu byl zcela odstranén. 15 % cla na automobilku
bez vyrobni kapacity na druhé strané Atlantiku znamena, Ze na
jejich dosavadné nejvétsim trhu se budou muset smifit s mensimi
marzemi. Marze jsou taky prostor, ve kterém se Porsche hodla
zlepsit. Ted' cili na 15-17 % provozni marzi, coz by znamenalo
znaény rlst z 5,5 % v Q2. Provozni zisk byl tedy vyrazné zasazen,
kdyZ mezirocné za prvni pololeti 2025 klesl o 71,3 % oproti H1'25.

Interni memorandum jiz varovalo zaméstnance pred blizicimi se
Uspornymi opatfenimi, co? mdZe signalizovat podobny vyvoj jako u
Volkswagenu, ktery nedavno oznamil plan na snizeni poctu
zamé&stnanct o 35 000 b&hem nésledujicich péti let.

Meta (Investi¢ni tipy) ve druhém ctvrtleti 2025 predvedla jeden z
nejsiln&jdich vysledkd ve své historii a naprosto znidila oéekavani.
Trzby meziro&né vzrostly o 22 % na 47,5 miliardy dolarl, coZ bylo
0 6 % nad o&ekdvanim trhu (nejvice od Q1’21). Rist trzeb byl
umocnén AI, kterd vyraznym zplsobem zvy$uje zapojeni
(engagement) a zlep&uje pfijem z reklamy. Jesté dileZit&jsi je, ze
firma poskytla vyhled na tfeti kvartal s rlstem az 24 %, coZ je pfi
velikosti Mety téméf bezprecedentni. Tahounem rdstu zQstal
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reklamni segment, ktery pfinesl 46,6 miliardy dolarl, meziro¢né o
21 % vice.

I kdyZz management poukazal na zpomaleni v Q4'25, analytici budou
muset vyraznym zplsobem upravit své modely a zvysit cilové ceny,
protoZe i ti nejvétsi byci o¢ekavali v Q3 rlst maximalné 17-18 %.
Pozitivni z(stdvdme i my a nade doporuceni ,KOUPIT" se pfi tak
pozitivnim nastaveni snad ani neda ménit.

Z hlediska provozni efektivity Meta rovnéz prekvapila. Provozni
marze dosahla 43 %, coZ je o Sprocentnich bod{ vice neZ oéekaval
trh. Segment Family of Apps (FoA) dosahl marze 53 %, pficemz
hlavnimi nakladovymi polozkami byly mzdy a infrastruktura. Cisty
zisk vzrostl o 36 % na 18,3 miliardy dolard, zisk na akcii ¢inil 7,14
dolaru, coz je o 21 % nad konsenzem. Firma zaroven odkoupila
akcie za 9,8 miliardy a vyplatila dividendy ve vysi 1,3 miliardy.

Jak jsme jiz zmifovali, zasadni roli v rdstu sehrdla uméla
inteligence. Meta zaznamenala 6% rUst dennich uZivatell na 3,48
miliardy a 5-6% rlst ¢asu strdveného na Facebooku a Instagramu.
Ano, aplikace od Mety si kazdy den zapne skoro polovina planety!
Videoobsah na Instagramu a Facebooku v USA navic zaznamenal
mezironi narlst sledovanosti 0 20 %. To vée diky vylepSenym Al
algoritmim pro doporudovani obsahu.

Zatimco mnozi z nas si v |été uzivaji dovolenou, Mark Zuckerberg
objizd&l svét a sestavoval elitni tym AI expertld. Meta se v
poslednich mésicich zamérila nejen na investice do infrastruktury,
ale zacina vyrazné navysovat i vydaje na lidské zdroje. O vstupnich
bonusech ve vy$i 100 miliont dolarl pro Al inZenyry jsme ostatné
uz hovofili mnohokrat. Spolec¢nost navySila spodni hranici
celoroéniho vyhledu provoznich nakladd o jednu miliardu dolard a
kapitalovych vydajl o dvé& miliardy. Kli¢ové v&ak je, e vyhled na
rok 2026 naznacuje, ze jsme stale daleko od vrcholu investi¢niho
cyklu v oblasti AI, jelikoZz provozni naklady by mély meziro¢né
vzrist o vice nez 20 % na 140 miliard, zatimco kapitalové vydaje
by se mohly pfiblizit hranici 100 miliard dolar(. To hraje do karet
firmam jako Nvidia, AMD (Investi¢ni tipy) nebo Broadcom, protoze
pravé k nim poputuje zhruba polovina z této sumy.

Zajimavé je, e i pfes vydaje v druhém c&tvrtleti zOstadva Meta
finan¢n& velmi silna. Volné penéZni toky dosahly 9 miliard dolard,
hotovostni pozice Cini pres 47 miliard. Firma zaroven zvysuje
produktivitu — poc¢et zamé&stnancl sice meziro¢né vzrostl o 7 %, ale
mezikvartalné mirné klesl. VétSina novych pozic sméfuje do AI,
infrastruktury a regulace.

Meta také rozsifuje reklamni plochy, nové spustila reklamy ve
Feedech na Threads a ve statusech na WhatsAppu. Zatim se neceka
vyznamny prispévek k trzbam, ale jde o dilezity krok k diverzifikaci.
Firma zarover pokracuje v rozvoji nastrojd pro inzerenty, véetné
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automatizovaného generovani videi a omnichannel kampani, které
podle test snizuji naklady na konverzi az o 15 %.

Co by se mohlo pf¥i soucasné situaci pokazit? Meta je vystavena
riziku zpomaleni globalni ekonomiky (a poklesu inzerce reklam) i
regulatornim zdsahim v Evropé&, které by mohly negativné ovlivnit
az 16 % jejich trzeb. Firma zaroven pfipousti, Zze navratnost investic
do AI nemusi byt trvale udrzitelnd, pokud se nepodafi drzet
soucasné tempo rustu. V takovém pripadé by musela pirehodnotit
své investi¢ni plany, stejné jako tomu bylo v roce 2022. Meta ale
uz mnohokrat ukazala, ze kdyz zacne jit do tuhého, umi jednat
razné. V minulosti nevahala zatdhnout za zachrannou brzdu a
Skrtat, kde se dalo. My jsme presvédceni, ze by se situace opét
obratila v jeji neprospéch, Zuckerberg nebude stat stranou a opét
vezme otéze pevné do svych rukou.

Spole¢nost Microsoft (Investi¢ni tipy) zakoncila svij fiskalni rok
silnym ctvrtym Ctvrtletim, které vyrazné prekonalo ocekavani
analytikl. Firma vykazala trzby ve vy$i 76,4 miliardy USD, coz
predstavuje meziroéni narlst o 18 % a prekonani konsenzu
analytik( (73,89 mld. USD). Zisk na akcii dosahl 3,65 USD oproti
oCekdvanym 3,37 USD. Provozni zisk vzrostl o 22 % na 34,3
miliardy USD a Cisty zisk ¢inil 27,2 miliardy USD.

Klicovym tahounem rilstu byla divize Intelligent Cloud, kterd
zahrnuje i platformu Azure. Toto odvétvi vygeneroval trzby ve vysi
29,88 miliardy USD, coz je meziroc¢né o 26 % vice. Samotny Azure
zaznamenal rdst trzeb o 39 %. Microsoft tak potvrdil svou
dominantni pozici v oblasti cloud computingu a Al infrastruktury.

Vyznamnou roli v rlstu sehrdla i pokradujici expanze v oblasti
datovych center. Microsoft neustale investuje do jejich vystavby,
aby uspokojil rostouci poptavku po Al sluzbach. Kapitalové vydaje
ve Ctvrtém cCtvrtleti dosahly 24,2 miliardy USD, coz je o 27 % vice
nez pred rokem a nad ocekdvanim trhu. Pro prvni Ctvrtleti nového
fiskalniho roku firma ocekava investice presahujici az 30 miliard
USD. Stejné jako u Mety priblizné polovina téchto penéz poputuje
do polovodic¢ového sektoru, nacez akcie NVDA a AMD reagovaly
rlstem o necelé 2 %

Firma stale inovuje a rozSifuje své Al produkty, vcéetné Copilotu,
ktery je nyni integrovédn do prohlizeCe Edge a dalSich sluzeb
Microsoftu. Spolec¢nost zaroven poskytuje infrastrukturu a sluzby v
ramci umélé inteligence, které vyuzivaji i spoleCnosti jako Meta,
OpenAl i XAl Elona Muska.

Zverejnéné vysledky byly investory pfijaty velmi pozitivné. Akcie

spolecnosti vzrostly v aftermarketu o vice nez 9 %. Pokud tento
rlst pretrva i po otevfeni burzy, stane se Microsoft druhou firmou
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na svété, kterd dosahla trzni kapitalizace 4 biliony USD (prvni byla
Nvidia). Od zacatku roku akcie pridali témér 22 %.

Spolecnost zaroven poskytla vyhled na prvni ¢tvrtleti fiskalniho roku
2026, ktery opét prekonal ocekavani trhu. Microsoft oCekava trzby
mezi 74,7 a 75,8 miliardy USD, pfi¢emz rlst Azure by mél
dosdhnout 37% rlstu vyrazné nad konsenzem 33,7 %. Divize
Intelligent Cloud ma pak rlst o 24-25 % a Productivity and
Business Processes 0 11-12 %.

Pfestoze vyhled z(stava silny, spole¢nost ¢eli nékolika rizikim. Mezi
nejhlavnéjsi patfi naptiklad pokles poptavky po Azure a dalSich
cloudovych sluzbach, obavy o kyberbezpecnost v kontextu AI, nebo
rostouci konkurence v softwaru pro AI modely.

My jsme v&ak toho nazoru, Ze Microsoft bude jednim z vitézd pravé
probihajici AI revoluce, a proto ho ponechavame mezi nasimi
investi¢nimi tipy s doporucenim , KOUPIT".

Amazon (Investicni tipy) ve druhém ctvrtleti prekonal ocekavani
trhu jak na Urovni trzeb, tak zisku, kdyz EPS dosahl 1,68 USD oproti
konsenzu 1,33 USD. Trzby meziro¢né vzrostly o 13 % na 167,7
miliardy USD, pficemz tahounem byl retail a reklama. Provozni zisk
dosahl 19,2 miliardy USD, coz je vyrazné nad horni hranici
predchoziho vyhledu. Presto akcie v aftermarketu oslabily o 7 %,
protoze vyhled provozniho zisku na treti kvartal (15,5-20,5 mid.
USD) zaostal za ocekavanim trhu. Korekci po vysledcich vnimame
jako prilezitost k nakupu.

Retailova ¢ast Amazonu zaziva reakceleraci trzeb. Online prodeje
vzrostly o 11 %, tfeti strany o 11 % a reklama dokonce o 23 %.
Amazon t&zi z efektivnéjsi logistiky - zkraceni primérné vzdalenosti
doruceni 0 12 % a vice poloZzek v jednom baliku. Marze v Severni
Americe vzrostla na 7,5 %, v mezinarodnim segmentu na 4,1 %.
Spolecnost déle pokracuje v expanzi rychlého doruceni a zvysuje
podil pfimych tras mezi skladem a zakaznikem.

AWS, cloudovd divize, z(stdvd nadale nejsledované&jsi &asti
byznysu. Trzby vzrostly o 17,5 % na 30,9 miliardy USD, coz je sice
v souladu s ocekdvanim, ale zaostadvd za rlstem konkurence -
Azure +39 %, Google Cloud +32 %. AWS pfidal 1,6 miliardy USD v
novych trzbach, coz je druhy nejlepsi kvartal v historii, ale marze
klesla z 39 % na 33 %, zejména kvlli vy$$im odpisim a
nepriznivému FX. Navic, Microsoft v Utery pfi vysledcich oznamil 4,3
miliardy pfidanych novych trzeb v divizi Azure, a i proto jsou Cisla
AWS povazovany za zklamani. Backlog AWS ale vzrostl o0 25 % na
195 miliard USD a vedeni ocCekava zlepseni kapacitni situace ve
druhé poloviné roku.
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Amazon vyrazné navysil kapitalové vydaje, které ve druhém
kvartadle dosahly 31,4 miliardy USD, coz je mezirocné +83 %.
VétSina sméruje do infrastruktury pro AI, vcéetné vyvoje vlastnich
¢ipd Tranium. Celoroéni CapEx (kapitalové vydaje) vyhled byl
zvySsen na neuvéfitelnych 115-120 miliard USD. Spolec¢nost
zaroven pokracuje v investicich do dopravy a robotizace - v ¢ervnu
nasadila miliontého robota a predstavila novy systém fizeni provozu
DeepFleet.

Reklamni byznys na druhou stranu prekvapil pozitivné. Trzby z
reklamy dosahly 15,7 miliardy USD, coz je mezirocné +23 % a 5 %
nad olekdvanim. Amazon rozsifuje nabidku generativnich Al
nastrojl pro inzerenty a posiluje svou pozici v oblasti reklamy s
dosahem 300 milion{ uZivatell v USA.

Vyhled na treti kvartdl pocitd s trzbami 174-179,5 miliardy USD,
coz je také nad konsenzem. Provozni zisk ale s rozpétim 15,5-20,5
miliardy USD z{stava pod o¢ekdvanim trhu. DUvodem je nejistota
ohledné celnich tarifd a potencidlni tlak na marze v pfipadé nutnosti
absorbovat vyssi naklady v 1P (¢ast maloobchodniho modelu, kde
Amazon sam vystupuje jako prodejce) byznysu.

Retail je v nejlepsi kondici za posledni roky, AWS sice v tomto
Ctvrtleti zlstal za konkurenci, ale fundamenty z(stavaji silné. My
zUstavame kupci.

Akcie Palantiru (Investi¢ni tipy) po zvefejnéni vysledkl za druhé
Ctvrtleti 2025 opét posilily, jak tomu uz ostatné byva u tohoto titulu
zvykem, kdyZ firma opét prekonala odekavani analytikd. Trzby
poprvé v historii pfekonaly hranici miliardy dolard a upraveny zisk
na akcii dosadhl 0,16 dolaru oproti ocekdavanym 0,14 dolaru.
Spolecnost zaroven zvysila celoro¢ni vyhled trzeb na 4,142 az 4,150
miliardy dolar(, coZ predstavuje meziroéni rlst témé&F 45 %,
zatimco trh podital s ristem kolem 36 %.

Tahounem ristu zOstava americky trh, kde trzby meziroéné vzrostly
0 68 % na 733 miliond dolarl. Z toho komeréni segment v USA
pridal 93 % na 306 milion{ dolarl, zatimco vladni zakazky vzrostly
0 53 % na 426 milion{. Palantir uzaviel rekordnich 157 kontraktl
v hodnoté pres 1 milion dolar(, z toho 66 pfes 5 milionl a 42 pres
10 miliond. Celkova hodnota novych kontraktl dosahla 2,3 miliardy
dolar{, coz je meziroéni nardst o 140 %.

Firma dosahla upraveného provozniho zisku 464 miliont dolarli s
marzi 46 %, coz je vyrazné zlepSeni oproti lorfiskému roku (37 %).
Volny cash flow &inil 569 miliond dolart, coZ odpovida marzi 57 %.
Palantir tak potvrzuje schopnost generovat silné cash flow i pfi
agresivnich investicich do AI platformy AIP a expanze v USA. Z
pohledu metriky Rule of 40, kterd kombinuje rist trzeb a provozni
marzi, dosahl Palantir skére 94, ¢imz se zaradil mezi absolutni
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$pi¢ku softwarovych firem s trzbami nad 1 miliardu dolarl. Pro
srovnani - Nvidia ma skére 122 (nejvice ze vSech), Microsoft 67 a
Meta 75. Palantir tak potvrzuje, ze patfi mezi nejrychleji rostouci a
zaroven nejziskovéjsi firmy soucasnosti.

Zajimavé je i tempo rlstu zdkaznické bdaze. Polet komerénich
zdkaznikd v USA vzrostl meziroéné o 64 % na 485, celkovy pocet
zakaznik{ pak 0 43 % na 849. Firma navic reportovala &istou retenci
128 %, coz znadi, ze stavajici zakaznici vyrazné navysuji objem
spoluprace. Palantir také predstavil nové produkty na konferencich
AIPCon a DevCon, které ukazuji, jak jeho AI platforma pomaha
klientdm zefektivnit provoz. Napfiklad Fannie Mae diky Palantiru
zkratila detekci podvod( z mésicl na sekundy a Land O’Frost zkratil
planovani vyroby z 40 hodin na 30 minut.

Vyhled na treti kvartal pocita s trzbami mezi 1,083 az 1,087
miliardy dolard, coZ by znamenalo meziroéni rist témé&r 50 %, opét
nad ocekavanim trhu. Pro cely rok firma ocekava upraveny provozni
zisk az 1,92 miliardy dolart a volny cash flow aZ 2 miliardy.

Z pohledu akciového trhu se Palantir stal nejvykonnéjsi akcii v
indexu S&P 500, jak v roce 2024. tak za letoSek, kdyz za poslednich
12 mésich pridal pfes 500 %. Jim Cramer dokonce prohlasil, ze
,daldi zastadvka je 200 dolar(". Jak ale jisté& vite, Jim se svymi
prohlasenimi nebyva vzdy Uplné presny. Jelikoz je valuace Palantiru
extrémné napnutd, doporucujeme akumulovat pfi vétsich pohybech

smérem dolQ.

Pfestoze firma vykazala silny rlst trzeb, akcie MercadoLibre
(Investi¢ni tipy) reagovaly na zverfejnéni vysledkd za druhé &tvrtleti
2025 poklesem. Dlvodem byla niZ$i neZ oéekavana ziskovost, ktera
Wall Street zklamala. Trzby dosahly 6,8 miliardy dolarl (+34 %),
coz prekonalo konsenzus trhu o 200 miliond, ale Cisty zisk skondil
na 523 milionech dolarQ, zatimco trh ocekaval 612 miliond. Akcie v
reakci na to oslabily v pre-marketu az o 6 %. Jelikoz MercadoLibre
nadale vykazuje silné tempo rlstu a nabizi znaény prostor pro
dlouhodoby rozvoj, vyuZili bychom tento pokles k dokupu.

Z pohledu provoznich metrik totiz firma pokraéuje v silném rdstu.
Hruby objem zbozi (GMV) vzrostl mezirocné o 21 % na 15,3
miliardy dolar(l, pfi¢emz v Brazilii dosahl rlst 29 % v konstantni
méné. Firma zde vyrazné rozsifila nabidku bezplatného doruceni,
nové od hodnoty 20 reall (dfive 79 BRL), coZ vedlo k 34% rdstu
poctu prodanych polozek v cervnu. Tento krok sice kratkodobé
zatizil marze, ale pfinesl vyssi zdkaznickou aktivitu, a navic
prohloubil prikop pred konkurenci.

Fintech divize Mercado Pago zpracovala platby v objemu 64,6

miliardy dolard, coZ predstavuje meziroéni rlst o 39 %. Kreditni
portfolio se témé&F zdvojnasobilo na 9,3 miliardy dolart, pti¢emz
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kreditni karty tvofi uz 43 % Uvérového portfolia. V Brazilii dosahl
produktu kreditni karty provozniho zisku (NIMAL) a 51 % portfolia
je jiz v zisku.

Argentina zlstadva nadale silnym tahounem, i pres vy$&i dafové
zatizeni. Trzby zde vzrostly o 77 % v konstantni méné, pocet
jednotlivych kupujicich o vice nez 30 % a pocet prodanych polozek
0 46 %. Firma zde t&%i z obnovy dlvéry spotrebitell a stabilizace
ekonomiky.

Reklamni divize Mercado Ads zaznamenala zrychleny rist trzeb o
38 %, pricemz video & display reklama se mezirocné témér
zdvojnasobila. Firma nové integrovala Google Ad Manager a AdMob,
¢imz rozsifila dosah kampani mimo vlastni ekosystém. To umoznuje
inzerentim vyuzivat bohatd data a cilit napFi¢ platformami.

Z pohledu cash flow firma vygenerovala upraveny volny cash flow
ve vys$i 454 milionl dolard, i pres investice do fintechu. Agentura
S&P ji v Cervenci udélila investi¢ni rating BBB-, coz potvrzuje
stabilitu bilance, kde ¢isty dluh ¢&ini 3,8 miliardy dolard. Za néas je to
porad zvladnutelnd Uroven vzhledem k rdstu jednotlivych divizi a
tvorbé penézni hotovosti.

Vysledky ukazuji, *e MercadoLibre zUOstdvd stale rdstovym
pitibd8hem s vysokou angaZovanosti uZivatell, silnou expanzi na
klicovych trzich a strategickymi investicemi do logistiky, AI a
fintechu. Kratkodoby tlak na ziskovost je vysledkem védomych
rozhodnuti, které maji za cil posilit dlouhodobou pozici firmy.
Pfechod na nového CEO od roku 2026 by mél probéhnout hladce,
protoze Ariel Szarfsztejn uz nyni zastava kliCovou roli v Fizeni
obchodnich aktivit spoleCnosti a dobfe zna jeji strategii i provozni
realitu. My proto zlstdvame na nyné&jich Grovnich kupci a drzeli
bychom se strategie ,BUY THE DIP".

Akcie AMD (Investi¢ni tipy) po zverejnéni vysledkl za druhé ¢tvrtleti
vyrazné oslabily, prestoze firma prekonala ocekavani na Urovni
trzeb a poskytla silny vyhled na dalsi kvartal. Na prvni pohled cisla
plsobi pozitivné - trzby dosdhly 7,69 miliardy dolarl oproti
ocekavanym 7,43 miliardy, zatimco upraveny zisk na akcii ¢inil 0,48
dolaru, jen o cent pod konsenzem. Pfesto trh reagoval negativné,
coz u akcie s témé&r 80% rlstem od poslednich vysledkl naznacuje,
7e oekavani investorl byla nastavena vyrazné vys.

Detailn&jsi pohled na segmenty ukazuje, Ze rlst byl tazen vyhradné
divizi Gaming, kterd prekonala o¢ekdvani o vice nez 300 miliond
dolar(. Naopak klientsky segment mirné zaostal a datacentra byla
viceméné v souladu s odhady. Embedded segment zlstal meziro&né
slabsi, i kdyz kvartalné stagnoval. Hruba marze byla mirné nad
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ocCekavanim, ale provozni naklady opét prekvapily negativné, coz
se promitlo do slabsi profitability.

Vyhled na tfeti kvartal je na Urovni trzeb opét silny a AMD ocekava
mezi 8,4 az 9 miliardami dolarl, zatimco konsenzus byl 8,37
miliardy. Nicméné i zde je cely narlst opét tazen Gamingem,
zatimco datacentra, klientsky segment i embedded z(stavaji
viceméné v souladu s oclekavanim. EPS je i pro Q3’25 pod
konsenzem, co? je dlsledek pokracujictho rlstu provoznich
nakladd.

Z pohledu trhu je nejvétsi problém to, Zze vysledky neukazaly zadny
novy pozitivni impuls v oblasti Al a datacenter. AI GPU trzby byly
sice meziroéné vyssi, ale zlstaly v souladu s o&ekdvanim, co? je
zklamani vzhledem k tomu, jak rychle se ocekdvani v tomto
segmentu zvysuji. Na druhou stranu vyhled nezahrnuje zadné trzby
z prodeje ¢ipG MI308 do Ciny, protoZe licence stale cekaji na
schvaleni. Zde proto vidime prostor pro pozitivni prekvapeni.

AMD nadale pokracuje v ziskavani trzniho podilu na Ukor Intelu, a
to jak v klientskych, tak serverovych procesorech. Navic zde
primé&rné prodejni ceny rostou. Gaming se zotavuje diky
normalizaci zasob a pripravam na vanocni sezénu. Embedded
segment by mél v druhé poloviné roku mirné rlst, i kdyz meziroéné
zUstane pravd&podobné beze zmény.

Na druhou stranu pretrvavaji rizika spojena s predzasobenim trhu
PC procesory, coz muze vést ke korekcim v daldich kvartalech.
Stejné tak neni jasné, jaky produktovy pldan ma AMD pfipraveny pro
¢insky trh, coz je oproti Nvidii nevyhoda. A konecné, provozni
naklady rostou jiz paty kvartadl v fadé nad ocekavani, coz snizuje
efekt provozni paky i pres rostouci trzby.

Valuace AMD se aktualné pohybuje nad 30ndsobkem ocekavaného
zisku, coz ji fadi po bok lidra trhu Nvidie. Zakladni investi¢ni teze
se nyni opira o oCekavany nastup nové generace MI400 GPU v
pristim roce, kterd by méla pomoci AMD priblizit se vykonové Nvidii
a vyrazné rozsifit nabidku pro datova centra. Vlajkovy model
MI400X by mél byt az 10x vykonnéjSi nez MI300X a stat se
zakladem pro prvni vlastni rack-scale systém AMD s nazvem Helios.
Do té doby se vsak trh bude muset opirat spiSe o nadéji nez o
konkrétni vysledky. My jsme ale zastanci toho nazoru, Ze AMD ma
z momentalni nizké baze vétsi prostor pro rlst nez konkurent Nvidia
a nakonec si ukousne ¢ast tohoto exponencialné rostouciho trhu.
Proto tento titul ponechdvéame mezi Investi¢nimi tipy s doporucenim
KOUPIT.

Uber Technologies (InvestiCni tipy) predstavil za druhé Ctvrtleti
roku 2025 velmi silné vysledky, které potvrzuji robustni rdst napfi¢
klicovymi segmenty. Trzby meziro¢né vzrostly o 18 % na 12,65
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miliardy dolart, zatimco ¢&isty zisk dosahl 1,36 miliardy dolard.
Hrubé rezervace (gross bookings), tedy celkovda hodnota
objednavek vcetné jizd, doruceni a nakladni dopravy, se zvysily o
17 % na 46,8 miliardy dolarl. Upraveny EBITDA ¢&inil rekordnich
2,12 miliardy dolarl, co? predstavuje meziroéni nardst o 35 %.
Spolec¢nost zaroven oznamila novy program zpétného odkupu akcii
v hodnot& 20 miliard dolarl (10,7 % z celkové trzni kapitalizace),
¢imz navazuje na predchozi autorizaci ve vysi 7 miliard. Tento krok
signalizuje dlvéru vedeni v dlouhodobou vykonnost firmy a jeji
schopnost generovat volny cash flow, ktery za poslednich 12 mé&sict
dosahl 8,5 miliardy dolarli. Vedeni Uberu tak jasné ukazuje, Ze se
zamé&fuje nejen na rdst, ale i na ndvratnost kapitalu pro akcionare.
I kdyz vysledky hodnotime pozitivné, akcie v pre-marketu
oscilovaly mezi -5 az +5 %. Cervenych hodnot bychom jednoznaéné
vyuzili k ndkupu.

Z pohledu segment( se dafilo jak mobilit&, tak doruc¢ovani. Mobilita
vygenerovala 23,8 miliardy dolard v hrubych rezervacich, coz je
mezironi nardst o 18 %. Dorucovani pak vzrostlo o 20 % na 21,7
miliardy. Vyrazné se zlepéila i aktivita uzivateld, kdyZ po¢et mésiéné
aktivnich zékaznik{ vzrostl o0 15 % na 180 miliond, pfi¢emz celkovy
pocet jizd dosahl 3,3 miliardy, coZ je o 18 % vice nez loni.

Klicovym tahounem rlstu se stdva vérnostni program Uber One,
jehoz pocet ¢lend vzrostl meziroéné o 60 % na vice neZ 36 miliond.
Tito uzivatelé generuji pres tfetinu vSech rezervaci a prinaseji
trojndsobny zisk oproti b&Znym zdkaznikim. Uber navic rozsifil
nabidku predplatného ,Price Lock Pass", které umozrnuje fixni ceny
na vybranych trasdch za 2,99 dolaru mési¢né. Tento produkt
podporuje pravidelné vyuzivani sluzeb, zejména v pracovnich
dnech.

V oblasti autonomnich vozidel Uber také vyrazné pokrocil.
Spolec¢nost ozndmila partnerstvi s Lucid a Nuro, jehoZz cilem je
nasazeni 20 000 robotaxi vozidel vybavenych systémem Nuro
Driver béhem nasledujicich Sesti let. Prvni nasazeni se ocekava v
roce 2026 v jednom 1z velkych americkych mést (blize
nespecifikovaném). Vozidla budou provozovéana pfimo Uberem
nebo jeho partnery a budou dostupnd vyhradné pres Uber
platformu. Tato iniciativa ma& potencidl vyrazné snizit provozni
naklady a zvysit dostupnost sluzeb. Cilem je také odrazit
konkuren¢ni hrozbu v podobé Tesly.

Mezinarodni expanze pokracCuje skrze strategické partnerstvi s
WeRide, které umozni rozsifeni autonomnich sluzeb do dalSich 15
mést mimo USA a Cinu, véetné evropskych metropoli. Uber bude
zajistovat provoz flotily, zatimco WeRide doda technologii. Tato
spoluprace potvrzuje ambici Uberu stat se globalnim lidrem v oblasti
autonomni mobility a ¢astec¢né potvrzuje nasi tezi investicni, ze z
autonomnich systému se nakonec stane komodita a vitéz bude ten
s nejvétsi platformou s nejvice uzZivateli - Cili Uber.
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Zajimavym prvkem je také snaha monetizovat ¢ast z 8,7 miliardy
dolart v kapitélovych podilech (naptiklad Aurora, Grab, Didi, Joby
atd.) které Uber drzi v jinych firmach. CFO spole¢nosti uvedl, ze
tyto prostfedky budou vyuZity k financovani projektl spojenych s
komercializaci autonomnich technologii. To naznacuje, ze Uber se
pripravuje na dalsi fazi rlstu, kterd bude vice kapitalové naro¢na,
ale zaroven strategicky velmi ddlezita.

Celkové lIze fici, ze Uber pfinejmensim splnil nase ocekavani. Firma
kombinuje rdst v tradiénich segmentech s investicemi a spoluprace
v oblasti autonomnich technologii a zaroven efektivhé pracuje s
kapitdlem pro dlouhodoby rlst hodnoty svych akcii. Vysledky za
druhé ctvrtleti a vyhled na tfeti kvartal, kde se oCekavaji rezervace
mezi 48,25 a 49,75 miliardami dolarl (+17-21 % meziro¢né&), jasné
potvrzuji, ze Uber ma stdle prostor pro expanzi. V kontextu
aktudiniho ocenéni akcii, strategickych krokl firmy, a pravé
oznadmenych vysledkd ndm titul pordd prijde atraktivni pro
dlouhodobé investory a proto doporucujeme ,,KOUPIT".

Navzdory nedavné kontroverzi ohledné Al strategie, kterd vedla k
poklesu akcii o vice nez 35 % od kvétnového maxima a poSramotila
povést Duolinga na socialnich sitich, vysledky jasné ukazuji, Ze to
byznysové spole¢nost vibec nepoznamenalo. Duolingo ve druhém
Ctvrtleti roku 2025 vyrazné prekonalo ocekavani trhu a potvrdilo
svou pozici lidra v oblasti digitédlniho vzdélavani, kde momentalné
drzi zhruba 60 % trzni podil. Trzby meziro¢né vzrostly o 41 % na
252 miliont dolard, zatimco &isty zisk se témé&F zdvojnasobil na 44,8
milionu dolarl. Upraveny zisk na akcii dosdhl 0,91 dolaru, coZ
vyrazné prekonalo konsenzus analytik( ve vy$i 0,59 dolaru. Akcie
spolednosti po zverejnéni vysledkd posiluji v pre-marketu o 20 %.

Denni aktivni uzivatelé (DAU) vzrostli meziro¢né o 40 % na 47,7
milionu, coZ sice mirné zaostalo za o¢ekavanim trhu (43,5 %), ale
stale jde o silny vysledek vzhledem k vysoké srovnavaci zakladné z
loriského roku. Mési¢ni aktivni uzivatelé (MAU) dosahli 128,3
milionu, coZ ptedstavuje meziroéni narlst o 24 %, ale pokles na
kvartalni bazi - prvni za posledni tfi roky. Pocet platicich uZivatel{
se zvySil o 37 % na 10,9 milionu, pficemz penetrace mezi MAU
dosahla 9 %. Toto procento v ¢ase konstantné roste a Duolingu se
tak dafi (stejné jako napfiklad Spotify), &m dal tim vice uZivatell
preklapét na placenou verzi.

Z hlediska monetizace se dafilo napfic vSemi Urovnémi
predplatného. Nejvyssi tarif Duolingo Max, ktery zahrnuje napfriklad
videohovory pro zlepsSeni komunikace v cizim jazyce, roste
nejrychleji. Primé&rny vynos na platiciho uZivatele (ARPU) vzrostl
meziroéné o 6 %, coz odrdZi pfesun uZzivateld k drazsim tarifGm.
Novy systém ,Energy", ktery nahradil penaliza¢ni mechaniku
~Hearts", prinesl pozitivni dopad na denni aktivitu, dobu stravenou
ucenim i konverzi na predplatitele. I kdyz se na socialnich mediich
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objevila spousta kritiky spojena s touto novou funkci, investofi by z
ni méli spise tézit.

Zajimavosti je raketovy nastup nového kurzu $achd, ktery se stal
nejrychleji rostoucim kurzem v historii firmy - dokonce rychlejSim
nez jazykové kurzy. Na iOS platformé a v anglic¢tiné dosahl vice nez
milionu dennich uZivatell. Duolingo planuje rozsifeni na Android a
daldi jazykové verze, nebot zatim je kurz dostupny pouze v
angli¢ting. Jeliko? podle odhadd hraje $achy pravideln& ptes 600
miliond lidi po celém svété, Duolingo planuje do budoucna
predstavit nové funkcionality, vcetné hrani proti ostatnim a
konkurovat tak platformam jako Lichess nebo Chess.com.

Hruba marze mezictvrtletné vzrostla o 130 bazickych bodl na 72,4
%, a to diky niz&im nakladdm na AI a silnému vykonu reklamniho
segmentu. Meziro¢né sice doslo k poklesu o 100 bazickych bodd
kvili expanzi Maxu, ale tento pokles byl vyrazn& mensi nez plivodné
oCekavané tfi procentni body. Upravenda EBITDA marze dosahla
31,2 %, coz predstavuje meziro¢ni zlepSeni o vice nez Ctyfi
procentni body.

Na zakladé silnych cisel v prvni poloviné roku spolecnost zvysila
vyhled na cely rok. Trzby by mély dosdhnout 1,01 az 1,02 miliardy
dolarl, co? odpovida rlstu o 36 % pti konstantnich mé&novych
kurzech. Objednavky (bookings) by mé&ly vzrlst o 32 % na 1,15
miliardy dolarl. Upravend EBITDA marze za cely rok by méla
dosahnout 28,75 %, co? je o 310 bazickych bodu vice neZ loni.

Z pohledu cash flow Duolingo vygenerovalo ve druhém Cctvrtleti
volné pené&zni toky ve vysi 86,3 milionu dolart, co? odpovida marZi
34,2 %. Z kazdé vygenerovaného dolaru tedy Duolingo pretavi 34
centd do hotovosti. Spole¢nost tak potvrzuje svou schopnost
generovat hotovost i pfi pokradujicich investicich do rdstu.
Hotovostni pozice na konci ¢ervna ¢&inila témé&r 1 miliardu dolard,
coz je témér 2x vice nez veskeré zavazky spolecnosti.

I kdyz se s pfichodem AI trh zpocatku obaval, ze chatboty pfi uceni
jazyk{ budou schopny Duolingo nahradit a tato firma bude upadat,
opak se zda byt pravdou. Dokazuje to i fakt, Ze Duolingo pravé diky
Al je schopna vytvofit za 3 mésice vice kurz{ neZ za 10 let v dobé
bez umélé inteligenci. Sd@m CEO Luis von Ahn se nedavno nechal
slysSet, ze efektivita uceni u Duolinga bude za 3-5 let na Urovni
soukromeého lektora a investorsky svét mu v tom dava za pravdu,
protoZe jen za poslednich 12 mésicd akcie ptipsaly 120 %.

Ve druhém kvartalu roku 2025 Nu Holdings, matefska spole¢nost
Nu Bank, potvrdila svou pozici jednoho z nejrychleji rostoucich
hraél v oblasti digitalniho bankovnictvi. Spole¢nost po zavieni trhu
zvetejnila vysledky, které vyrazné prekonaly oéekavani analytikl -
trzby dosahly 3,668 miliardy USD (+29 % rocné), zatimco disty zisk
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vzrostl 0 31 % na 637 miliond USD (vs. konsenzus 622 mil. USD).
RUst byl tazen zejména expanzi zdkaznické baze, kterd doséhla 123
miliond klientd, a silnym vykonem v Mexiku a Kolumbii. Pfestoze
tempo rustu trzeb zpomalilo oproti predchozimu kvartalu (+40 %),
firma si udrzuje silnou dynamiku pfi stale atraktivnim nacenéni (17x
forward P/E). V reakci na zverfejnéné vysledky akcie spoleCnosti v
pre-marketu posilily o vice nez 11 %.

Nu Bank je nejvétsi digitalni banka v Jizni Americe, kterd poskytuje
financni sluzby vyhradné prostfednictvim mobilni aplikace a online
platformy. Zamé&fuje se predevéim na kreditni karty, osobni pQjcky,
spofici Ucty a investicni sluzby. Momentalné ji vyuziva vice nez
122,7 milionu lidi, z ¢ehoz 107,3 milionu zakaznik( je v Brazilii a
predstavuje vice nez 60 % dospélé populace. V roce 2020 Nu Bank
také expandoval i do Mexika a Kolumbie. Od té doby vzrostl pocet
klientd v Mexiku na 12 milionl, tedy 13 % dospé&lé populace, a v
Kolumbii na 3,4 milionu, coz predstavuje 9 % dospélé populace.

Ve druhém ctvrtleti dosahla spolecnost rekordnich trzeb ve vysi 3,7
miliardy USD, oproti odhadovanym 3,5 miliardy USD, coz
predstavuje meziroéni narlst o 29 %. Hruby zisk ¢inil 1,55 miliardy
USD a ¢&isty zisk meziroéné vzrostl o 31 % na 637 miliond USD,
zatimco analytici o¢ekavali zisk ve vy&i 622 miliond USD.

Portfolio spole¢nosti rovnéz? zaznamenalo vyrazny rlst. Celkovy
objem spravovanych Gvérd dosahl 27,3 miliardy USD, coz
predstavuje meziroéni rist o 44 %. Vyznamnou &ast tvori kreditni
karty a nezajisténé pljcky, které predstavuji vice nez 90 %
portfolia. Zajisténé Uvéry vSak mezirocné vzrostly o 229 % na
hodnotu 2,3 miliardy USD.

Od zacatku roku 2025 se akcie Nu Holdings obchodovaly prevazné
,do boku"“, bez vyraznéjsiho rlstu navzdory silnym fundamenttm.
Stagnace nastala zejména po prvnim kvartdlu, kdy Warren Buffett
prostfednictvim Berkshire Hathaway kompletné vyprodal svou
pozici v Nu Holdings, &mz realizoval zisk ve vy$i 250 miliond USD.
Tento krok nebyl motivovan slabymi vysledky firmy, nebot Nu tehdy
reportovala rekordni &isty zisk 557 miliond USD (+47 % YoY), ale
spiSe Sirsi strategii Berkshire, ktera zahrnovala odchod z finan¢niho
sektoru a presun kapitalu do hotovosti a kratkodobych statnich
dluhopisd. Buffettlv odchod zarover zvyraznil jeho dlouhodobou
averzi vQ¢&i kryptomé&nam, které Nu aktivné integruje do svych
sluzeb.

Americky maloobchodni fetézec Target zverejnil vysledky za Q2
F2026, které prekonaly odekavani analytikl. Upraveny zisk na akcii
dosahl 2,05 USD, zatimco konsenzus trhu cinil 2,02 USD. Trzby
dosahly 25,2 miliardy USD, coz je mirné nad ocekavanim 24,9
miliardy USD. Presto akcie spoleCnosti v pre-market oslabily o vice
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ne 10 %, a to zejména kvlli pokradujicimu poklesu trzeb a
oznamené zméné ve vedeni firmy.

Meziro¢ni pokles trzeb cinil 0,9 %, pficemz srovnatelné prodeje
(Same store sales) klesly o 1,9 %. Zatimco kamenné prodejny
zaznamenaly pokles o vice nez 3 %, online prodeje vzrostly o 4,3
%. Pozitivni vyvoj byl patrny také v oblasti neobchodnich piijmd,
které meziroCné vzrostly o 14,2 %, zejména diky reklamni
platformé& Roundel, ¢lenskym programdm a trziti tfetich stran.

Spolecnost potvrdila vyhled pro cely fiskalni rok 2025, kdy ocekava
nizky jednociferny pokles trzeb a upraveny zisk na akcii v rozmezi
7 az 9 USD. To je nad arovni 7,30 USD, kterou ocekavala Wall
Street.

Zasadni zpravou je vSak oznameni o odchodu dlouholetého
generalniho feditele Briana Cornella, ktery po vice nez dekadé ve
funkci skonci k 1. Unoru 2026. Nahradi ho soucasny provozni reditel
Michael Fiddelke, jenZ ve firmé& pUsobi jiz 20 let. Fiddelke se jiz nyni
aktivné podili na restrukturalizaci prostfednictvim nové vytvorené
divize Enterprise Acceleration Office, kterd ma za cil zrychlit inovace
a zlepsit efektivitu provozu.

Navzdory pozitivhim signalim z vysledkd zlstdvé Target pod
tlakem. Akcie spolecCnosti od zacatku roku ztratily pres 22 %,
zatimco index S&P 500 si pripsal 9 %. Investofi zUstavaji skepticti
kv@li slabé navétévnosti prodejen, vy$&im nakladdm a
o¢ekdvanému dopadu celnich tarifQ, které by si mohly vyZadat
zvyseni cen az o 8 %. Target se navic v poslednich letech stal
teréem kritiky kvdli svym iniciativdm v oblasti diverzity, rovnosti a
inkluze (DEI), zejména kvili Pride kolekcim, které zahrnovaly
produkty s genderovou tematikou. V roce 2024 celila firma bojkotu
ze strany konzervativnich zakaznikl, coZ vedlo k poklesu trzeb a
propadu akcii o 22 % béhem jediného dne. V reakci na tlak
verejnosti a investorl Target v roce 2025 ozndmil Ustup od
n&kterych DEI programd, problémy z této kampané se viak s nimi
ocividné tdhnou dodnes.

Ackoliv CrowdStrike ve druhém fiskadlnim kvartalu prekonal
olekavani analytikl, akcie spole¢nosti po zvefejnéni vysledkl
oslabily nejprve o vice nez 6 % v after-marketu, aby se posléze
ustalily okolo -3 %. Firma reportovala upraveny zisk na akcii ve vysi
0,93 USD, co? je o deset centd vice ne? konsenzus trhu. Trzby
mezirocné vzrostly o 21 % na 1,17 miliardy USD, pfi¢emz analytici
ocekavali 1,15 miliardy. Rocni opakované prijmy (ARR) dosahly
4,66 miliardy USD, coz ptedstavuje meziroéni nardst o 20 %, a Cisty
prirlstek ARR za kvartal &inil rekordnich 221 miliont USD.

Navzdory silnym vysledkim investory zklamal vyhled. Spole&nost
ocCekava trzby za treti kvartal mezi 1,208 az 1,218 miliardami USD,
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coz bylo pod konsenzem 1,23 miliardy. Celorocni vyhled trzeb ve
vysi 4,75 az 4,81 miliardy USD je v souladu s oCekavanim, ale trh
s nejvétsi pravdépodobnosti negativné reaguje na dalsi znamky
zpomalujiciho ristu.

V ramci strategického posilovani platformy Falcon oznamila
spoleénost akvizici startupu Onum za pfiblizné 290 miliond USD.
Onum se specializuje na spravu datovych tok( v redlném c&ase a
jeho technologie umoznuje detekci hrozeb jesté pred tim, nez data
vstoupi do bezpecnostni platformy. Integrace Onum ma zasadné
posilit schopnosti CrowdStrike v oblasti tzv. agentické bezpecnosti
a Al reseni.

Z pohledu provoznich metrik CrowdStrike vykazal rekordni volny
cash flow ve vysi 284 miliond USD (24 % trzeb) a upraveny
provozni zisk 255 miliond USD (22 % trzeb). Spole¢nost nadale
expanduje v oblasti AI-driven bezpecnostnich feSeni, pficemz
moduly jako Next-Gen Identity a SIEM jiz generuji pres 1,56
miliardy USD v ARR. CrowdStrike také posiluje svou pozici v
segmentu federalnich zakazek a cloudové bezpecnosti, vcietné
spoluprace s AWS a integrace ChatGPT od OpenAl.

Vysledky prichazeji rok po rozsdhlém IT vypadku z 19. Cervence
2024, kdy vadna aktualizace CrowdStrike Falcon zpUlsobila kolaps
priblizné 8,5 milionu zafizeni s opera¢nim systémem Windows po
celém svété. Vypadek ochromil provoz v fadé sektorl véetné
letecké dopravy, bankovnictvi, zdravotnictvi a verejnych sluzeb.
Firmy z Fortune 500 Udajné utrpély pfimé financni ztraty ve vysi
5,4 miliardy USD, pfi¢emZ priimérna ztrata na jednu firmu ¢inila 44
miliond USD a CrowdStrike odhaduje vlastni naklady spojené s
incidentem na vice neZ 75 miliond USD. Od té doby akcie vzrostly
0 94 %, coz firmé vyneslo velmi prémiové ocenéni na urovni
100nasobku ocekavaného zisku. Opatrnost je tedy urcité namisté.

Trzni reakce bude nejspi§ negativni, nebot rlst zakonit& zpomaluje
(psali jsme v pondéli v Tydennim vyhledu) a Data Center divize
poprvé v ére Al lehce zaostala za odhady. Jenomze oznameni ma
hned nékolik ALE, ve kterych nachazime oporu pro nase doporuceni
drzet.

Pfedn&, zpomaleni rlstu neni pfekvapenim vzhledem k rychle
rostouci srovnavaci zakladné. Jesté v 1Q23 (F1Q24), tedy
bezprostiedné po predstaveni ChatGPT, byl meziroéni rlst trzeb
negativni. BEhem pouhého roku, tedy ve 4Q23 (F4Q24), se ovsem
optikou meziroéniho rdstu dostdvéme na vrchol presahujici 260 %.
Dlouhodobé je de facto nemozné, aby multi-bilionova trzni
kapitalizace udrzela takové tempo rlstu. Od té doby tedy zakonité
zpomalujeme s tim, jak roste rychle srovnavaci zakladna.
Konkrétné ve F2Q26 na +56 % vyoy z +69 % ve F1Q26.
Mezikvartalné pak z +12 % qoqg na +6 % qoq. Stale ale mluvime o
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bezmala 4,5 bil. trzni kapitalizaci, kterd roste na trzbach 50+%
tempem, dle poskytnutého vyhledu i ve F3Q26.

Sentimentu ovSsem neprospéje, Ze trh po vice nez dvou letech
konecné dobéhl realitu. Vysledky i vyhled jsou tak po dlouhé sérii
pozitivnich pfekvapeni pouze v souladu s odhady. ALE déje se tak
v Ctvrtletich, kterd jsou natolik zasazena regulatorni nejistotou
ohledné sankci a cel, ze podil Ciny na celkovych trzbach klesa na
nizké jednotky procent, pficemz vyhled pro F3Q26 s Cinou (resp.
prodejem &ipu H20) vlibec nepoéitd. To samé ale nelze fict o trznim
konsenzu pro F3Q26, ktery mél pred zverejnénim nebyvale Siroky
rozptyl mezi nejnizSim a nejvySSim odhadem (az 15 mld. USD).
Jedinym logickym vysvétlenim je Cina (resp. H20), kterou ¢ast trhu
do odhadl zahrnula, zbytek nikoliv. Pfestoze to s navratem na
¢insky trh nevypadd ve vyhledu zrovna rtZové, v kone&ném
disledku s ndvratem na tamni trh poc¢itdme. At uZ to bude s ¢ipem
H20, nebo néjakou oklesténou verzi Blackwellu, za kterou Nvidia
lobuje u americké vlady. V zavislosti na ziskani exportnich licenci
m&ze Nvidia dle vedeni ve findle zaknihovat v Ciné ve F3Q26 2-5
mld. USD trzeb z prodeje H20, které ve stavajicim vyhledu nejsou.

Na knize navic najdeme narlst objemu pohledavek aZ o 5,5 mid.
USD qogq, coz pravdépodobné souvisi s delSi dobou, ktera uplyne od
objednavky po instalaci full-rack systémU na Blackwell platformé.
Tyto pohledavky budou ale v budoucnu témér jisté konvertovany
do redlnych trzeb. V mezicase ovSem trpi provozni cash flow.

Blackwell je nyni patefi nejvétsi Data Center divize, ktera poprvé v
éfe Al za odhady lehce zaostala. Z¢asti je na viné zablokovana Cina
(H20), zc¢asti pomalejsi nabéh Blackwellu, ktery brzdi dostupna
produkéni kapacita u dodavatell. Trzby divize rostly meziroéné o 56
% (+5 % qoqg) na 41,1 mld. USD (kons. 41,3 mid. USD), pficemz
Blackwell si oproti F1Q26 polepsSil o +17 %. Odeznivajici porodni
bolesti Blackwellu ale nadale pozvolna posouvaji hrubou marzi
smérem k vyhlizenym 75 % pro konec roku. Hruba marze se ve
F2Q26 posouva ze 71 % (F1Q26, non-GAAP) na 72,7 %. Pro F3Q26
se pocita se 73,5 %.

Trzby by ve F3Q26 mély dosahnout vyse 54 mld. USD (F2Q26 46,7
mld. USD), coz je v souladu s trznim konsenzem (stejné jako vyhled
pro hrubou marzi) a +54 % yoy. Zrychlit by mély provozni naklady.

Blackwell bude chlebem Nvidie pro letosni a pristi rok. Za rohem uz
ale ¢ekd Rubin - doposud nejpokrocilejsi AI platforma s Sesti
rGznymi C&ipy, kterd postupné vzdaluje Nvidii od tradi¢niho tzv.
monolitového smérem k chipletovému designu, ktery vyuziva napr.
konkuren¢ni AMD. Nvidia si od Rubinu slibuje nejenom vyssi vykon,
ale i energetickou a nakladovou Usporu pro odbératele ve srovnani
s Blackwellem. V3ech Sest ¢ipd jiz vstoupilo do pilotni produkce u
dvorniho dodavatele TSMC. Platforma by méla byt predstavena v
pololeti 2026, nacez zahaji masovou produkci.
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Prestoze Nvidii nelze upfit snahu o diverzifikaci své klientské
zakladny, tzv. hyperscalers, neboli ,large cloud service providers" v
hantyrce Nvidie stale tvofi cca 50 % pfijmQ Data Center divize. V
kratkém obdobi je to v kontextu viditelnosti jejich stale jesté
rostoucich kapitalovych vydaji spie vyhoda, v dlouhém z hlediska
diverzifikace nikoliv. Trzby Data Center divize byly tfeba ve F2Q26
az z 23 % zavislé na nejvétsim odbérateli, dalsich 16 % ma na
svédomi druhy nejvétsi zdkaznik. V jejich stinu prozatim roste
segment sovereign, ktery by mél letos prispét k celkovym trzbam
vice nez 20 mld. USD (cca desetina) a mezirocné se tak vice nez
zdvojnasobit.

Z dalSich divizi zminime jeSté Gaming, ktery pokracuje v odrazu z
hlubokého cyklického dna. Tentokrat o +49 % meziro¢né na 4,3
mld. USD (+14 % qoq). Solidni kvartal maji za sebou i zbylé dvé
divize, Professional Visualization s +32 % yoy (+18 % qgoq) na 601
mil. USD a Automotive and Robotics s +69 % yoy (+3 % qoq) na
586 mil. USD.

Zpomalovani rlstu pfirozen& nahrdvé obavédm, Ze jsme jiz za
vrcholem tohoto bezprecedentniho investi¢niho cyklu. CEO Huang
ale na konferenc¢nim hovoru opét kontruje, kdyz odhaduje velikost
trzni prilezitosti do konce dekady na 3-4 bil. USD! Jenom samotny
navrat na cinsky trh by dle Huanga otevrel pfilezitost za 50 mld.
USD, navic s 50% ro¢nim tempem rlstu. Ve srovnani s témito &isly
a 4,5 bil. trzni kapitalizaci Nvidie je navyseni zpétného odkupu akcii
0 60 mld. USD (navrch k dosud nevycerpanym 15 mld. USD) uz jen
kapkou v mofi.

Vysledky vnimame neutrdlné, hlavnim rozdilovym faktorem pro
F2Q26 i F3Q26 jsou prodeje v Ciné. Akcie doporucujeme drzet.

Broadcom zverejnil vysledky za treti fiskalni kvartal, které jiz
tradicné prekonaly ocekavani trhu. Trzby dosahly 15,95 miliardy
dolarl (+22% vy/y), coz je o 100 miliond vice neZ konsenzus.
Upraveny zisk na akcii ¢inil 1,69 dolaru. Segment polovodi&l pfispél
9,17 miliardy dolard, software pak 6,79 miliardy. Oba segmenty
tudiz byly nad ocekavanim.

Nejvyrazné&jsi rlst zaznamenal segment Al ¢&ipQ, ktery dosahl trzeb
5,2 miliardy dolarl, coZ predstavuje meziro¢ni narlist o0 63 %. Tento
vysledek prekonal o¢ekdvani trhu o zhruba 100 miliond. Tradiéni
oblasti jako storage, networking nebo wireless z{stavaji nadale
slab&i, zatimco broadband vykéazal silny mezictvrtletni rlst. Hrubd
marze v polovodi¢ovém segmentu Cinila 67 %, coz je mirny pokles
zplQsobeny vy$sim podilem AI produktd.

Spolec¢nost oznamila, ze ziskala nového vyznamného zakaznika pro

Al &ipy, ktery jiz zadal objednavky v hodnoté& pfes 10 miliard dolard
- Udajné se ma jednat o OpenAl. Diky tomu se Broadcom stal
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dodavatelem pro jiz ¢tvrtého velkého hrace v této oblasti (Po Meté,
Microsoftu a Googlu). Na zakladé této spoluprdce muZeme
oCekavat, ze trzby z Al pro fiskalni rok 2026 pfesahnou 40 miliard
dolart, coz ostatné potvrdil management i na hovoru s investory.

Volny cash flow za kvartal ¢&inil 7,02 miliardy dolar(, coz odpovida
marzi 44 %. SpoleCnost neprovadéla zpétné odkupy akcii, ale
vyplatila dividendy ve vysi 2,8 miliardy. Cisty dluh ¢ini 53,5 miliardy
dolart, s pomérem dluhu k EBITDA 1,3x.

Pro ¢tvrty kvartdl se ocekdvaji trzby ve vysi 17,4 miliardy dolarl
(+24 %) a EBITDA marze 67 %. Zisk na akcii by mél dosahnout
1,85 dolaru. Segment polovodi¢i by mél pFinést 10,7 miliardy
dolart, z toho Al ¢&ipy 6,2 miliardy, coz je o 400 milion vice neZ
ocCekaval trh. Hruba marze by méla byt 77,7 %, coz je mirny pokles
kvali vy&$imu podilu ASIC produktd.

Software by mé&l dosahnout 6,7 miliardy dolarl, coz je mirné pod
oCekavanim. Tento segment si vSak udrzuje neobvykle vysoké
v r v v. s ’ v V. v v o

marze - hruba marze Cini 93 %, provozni marze 77 %, pricemz rust
je tazen prechodem VMware na model predplatného. Vyvoj navic
naznacuje, ze spolecnost ma pred sebou dalsi obdobi vyrazného
o

rustu.

I kdyz akcie AVGO letos povyrostly uz o 31 % a prekonavaji tak
konkurenta Nvidii (+24 % ytd), v pre-marketu rostou o dalSich 11
%.

Americka softwarova spole¢nost Oracle zahajila fiskalni rok 2026
mimoradné silnym kvartdlem, ktery sice mirné zaostal =za
o¢ekdvanim analytikl z hlediska trzeb i zisku, ale pfesto vyvolal
vyraznou pozitivni reakci trhu. Akcie Oracle vzrostly po zverejnéni
vysledkd o vice nez 30 %, co? je hodn& mimofadny pohyb u firmy
s trzni kapitalizaci pfesahujici 675 miliard dolard. Investofi ocenili
predevéim dramaticky narlst hodnoty budoucich zakazek (RPO),
ktery naznaéuje prudky rdst poptavky po cloudovych sluzbach
Oracle v nasledujicich letech - a to konkrétné ze 138 miliard na 455
miliard dolarl. Larry Ellison, spoluzakladatel a predseda
predstavenstva spoleCnosti Oracle, zbohatl béhem jediného dne o
priblizné 70 miliard dolarl. Jeho &isté jméni se tak zvysilo na 364
miliard dolard, &mZ se pfiblizil Elonu Muskovi (nejbohat$i muz
svéta), ktery ma odhadované jméni kolem 384 miliard dolard.

Za prvni kvartal Oracle vykazal trzby ve vySi 14,93 miliardy USD,
coz je meziroéni nardst o 12 %, ale mirn& pod odekavanim trhu
(15,04 miliardy USD). Upraveny zisk na akcii ¢inil 1,47 USD, o jeden
cent méné nez konsenzus analytikl. Cloudové ptijmy (IaaS + SaaS)
vzrostly o 28 % na 7,2 miliardy USD, pfiemz samotna
infrastruktura pfidala 55 % na 3,3 miliardy USD. Vyrazny r{st
zaznamenaly i databazové sluzby v multicloudovém prostredi, kde
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pfijmy mezirocné vzrostly o 1 529 %, zejména diky partnerstvim s
Amazonem, Googlem a Microsoftem.

Klicovym faktorem, ktery dominoval kvartalnimu reportu, je prudky
narlst Remaining Performance Obligations (RPO), tedy hodnoty
podepsanych kontraktl, které jest& nebyly vykdzany jako trzby.
RPO mezirocné vzrostl o 359 % na 455 miliard USD, coz je o 317
miliard vice neZ na konci pfedchoziho kvartalu. Tento rist byl taZen
¢tyrmi vicemiliardovymi kontrakty se tfemi rlznymi zékazniky, z
nichz nejvyznamnéjsi je OpenAl. Tato spolecnost uzavrela s
Oraclem dohodu na vystavbu datovych center o kapacité 4,5 GW,
coz jen pro srovnani zhruba odpovidd vykonu dvou Temelind.
Hodnota kontraktu ¢ini 30 miliard USD roc¢né a Oracle se tak stava
klicovym partnerem v ramci projektu Stargate, jehoz cilem je
vybudovat infrastrukturu pro trénovani a provoz Al modeld v USA.

V reakci na prudky rist backlogu (dosud nerealizované objednavky)
Oracle vyrazné navysSil vyhled pro cloudovou infrastrukturu. V
aktudlnim fiskalnim roce o¢ekava rlst trzeb o 77 % na 18 miliard
USD. V nésledujicich &tyfech letech by mély trzby dale rdst aZ na
144 miliard USD ro¢né&. Vétdina téchto prijmd je jiz nyni zahrnuta v
RPO. Spolec¢nost zaroven zvysila planované kapitalové vydaje na 35
miliard USD, pricemz vétSina této castky sméfuje do vystavby
datovych center a nakupu vypocetni techniky.

Z pohledu analytikd predstavuje kontrakt s OpenAl zdsadni inflexni
bod a konsenzus nyni ocekadvd, *e firma mdlze do roku 2029
dosahnout trzeb az 130 miliard USD rocné (+122 %; 22 % rocné).
Pfesto se objevuji i varovani ohledné ziskovosti. Zatimco tradi¢ni
databdzové sluzby generuji hrubé marze pres 90 %, nova
infrastruktura zamérend na AI dosahuje marzi jen kolem 40
procent, a miZe do budoucna zatiZit celkovou provozni ziskovost
firmy.

Oracle se tudiz profiluje jako kliCovy hrac¢ v oblasti vypocetnich
kapacit pro trénovani a provoz Al modell. Firma t&%i a bude dal
tézit z rostouci poptavky po vykonnych datovych centrech a zaroven
rozsifuje nabidku cloudovych sluzeb, véetné nové platformy ,Oracle
Al Database“, kterd umozni zékaznikim vyuZivat modely jako
ChatGPT, Gemini nebo Grok pfimo nad jejich databazovymi daty.
Tato kombinace technologického pokroku, strategickych partnerstvi
a silného backlogu dava spolecnosti Oracle silnou pozici pro dalsi
rust, ktery se ale po dnesku automaticky promitne do ceny akcii. Z
vysledkd Oraclu budou v dnednim obchodovani pravdépodobné
spokojeni i akcionafi polovodicovych tituld jako AMD (+3,5 %) nebo
NVDA (+2,3 %), které tézi z neutuchajiciho hladu po GPU
akceleratorech.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -22%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -13%
iShares Core S&P Midcap ETF 1JH 16.01.2025 2%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 150%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 115%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -65%
AMD AMD 24.02.2021 87%
Microsoft MSFT 27.03.2020 235%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 527%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 332%
Meta Platforms META 25.04.2025 42%
Reddit RDDT 16.05.2025 128%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 62%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 3%
Amazon AMZN 27.03.2020 144%
AutoZone AZN 06.06.2024 54%
Dollar General DG 19.09.2024 24%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 24%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 33%
Sempra SRE 16.01.2025 -0%
ASML Holding ASML 08.04.2020 163%
Prysmian PRY 25.04.2025 72%
BT Group BT.A 25.04.2025 23%
Alibaba BABA 27.03.2020 -22%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -44%
Baidu BIDU 06.08.2021 -34%
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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 predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni predmétem 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 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 analytikti nebyla a nebude, pfimo ¢&i neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

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

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

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

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