Tydenni vyhled

Po dalsi prestrelce v celni valce prichazi zklidnéni
Americka inflace nevyjde, shutdown dal blokuje data

Konsenzus pro 3Q25 jako mea culpa za 2Q25

Minuly tyden mél prekvapivé turbulentni zavér, kdyz obchodni
prestfelka mezi Cinou a USA nabrala na intenzité. Drobné&jsi ttoky
jsme vidéli uz predtim, a to proti Qualcommu na jedné a TP-Linku
na druhé strané. Také Cinské pfitvrzeni v kontrole vyvozu vzacnych
zemin trh jesté vstrebal celkem v klidu. OvSem americkou odvetu
uz nikoli. Prezident Trump v patek oznamil dodatecné
100procentni clo na dinské vyrobky, restrikce na vyvoz
softwaru a dalsi opatreni. Hlavni globalni akciové benchmarky poté
uzaviraly tyden hluboce v zaporu, index VIX vyskocil o 30 %.

Viceprezident Vance také vyslal smérem k Ciné nékolik d@raznych
varovani. Jak to ale byva, nasledujici dny pfinesly urcité zklidnéni.
Trumpova nastvanost a Vancovo vyhrozovani se zménily ve vstficna
poselstvi vybizejici k jednani. Opatfeni nemaji okamzitou platnost,
maji byt zavedena 1. listopadu, takze je tu prostor pro to, aby obé
strany z posledni viny odvet ustoupily. A pravé na tuto moznost se
na trzich po prvotnim Soku nejspiS bude spekulovat. Zacatek
nového tydne by tedy mohl byt ve znameni uklidiiovani. Prevladajici
teze smérem ke cldm a obchodnim valkdm z(stava takova, Ze to
vlastné neni velky problém, protoze ekonomika jede a trhy
posouvaji rekordy. Pfedpokladame proto, Ze optimismus nebude
zlomen, pokud nesklouzneme k dalsi eskalaci.

I trzni konsenzus na startu vysledkové sezény za 3Q25 si, zda
se, odnesl ponauceni z prespfiliS pesimistické celni projekce pro
2Q25. Realita nakonec vyrazné predcila skeptické odhady, a tak se
v Uvodu aktudlni vysledkové sezdny vyrazné&jsi vliv clim nepftiklada.

Korporatni zisky v ramci indexu S&P 500 by mély dle trzniho
konsenzu ve 3Q25 vzrlst meziro¢n& o zhruba 7 %. Ve 2Q25
nakonec rostly dokonce az 11% tempem, pfestoze trzni konsenzus
pocital na zacatku vysledkové sezéony jen s necelymi 3 %.
Poskytnuté vyhledy pro 3Q25, predevsim z IT sektoru, naznacuiji,
ze i nadchazejici vysledkova sezéna ma prostor pro pozitivni
prekvapeni.
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Pokracujici rast zisk@ pohani stale prakticky jen jeden
dominantni faktor, jimz je, jak jinak, AI. Ta z(stadvd nosnym
tématem zejména pro IT sektor, ktery se diky tomu opét postavi do
Cela pomysiného sektorového zebfic¢ku. Jesté konkrétn&ji mizeme
ukdzat na skupinu MAG7, kterd pfispiva k celkovému rlstu ziskU
v ramci indexu zhruba tfetinou. Ke splnéni velmi optimistickych
trznich ocekdvani pro ptisti rok (kons. pro FY26 vyhlizi cca 14% rdst
zisk() bude dle naseho nazoru zapotifebi vyraznéjsi prispévek
zbylych 493 jmen.

Dynamika trznich oéekavani z poslednich tydnt napovida, Ze trh si
po Uspésném 2Q25 dobfe uvédomuje svij pFiliSny
pesimismus ohledné bezprostiedniho dopadu cel. 3Q25 je tak
prvnim za posledni c¢tyfi roky, kdy ocekavani pred startem
vysledkové sezény rostou.

OvSem bez techu, a tudiz AI, by to Zzadna hitparada nebyla,
kdyz by zisky mély rist jen zhruba poloviénim tempem. To samé
plati pro trzby (projektované na cca +6 % yoy) a jednotlivé sektory.
Samotny IT sektor by mél vykazat cca 21% yoy narlst ziskd,
Ihostejno jestli zapocteme Apple, Microsoft a Nvidii, ¢i nikoliv!
Ovsem pokud ze sektoru spotfebniho zboZi vynddme Amazon a
Teslu, odhady se propadnou do zaporu. To samé plati pro
komunikace bez Alphabet a Mety. Energetika bude pro index brzdou
uz 10. kvartdlem v radé. Negativni dopady cel se prozatim
koncentruji v obou spotfebnich sektorech, predevsim
z hlediska marzi.

Technologickému sektoru zvlada vzdalené sekundovat
v podstaté jen financni sektor. Pravé ten odstartuje v tomto
tydnu vysledkovou sezénu za 3Q25, a to ve velkém stylu.
Reportuje v podstaté kompletni americky bankovni sektor vcetné
mnoha regionalnich bank. Vzhledem k poskytnutym vyhleddm,
stavu ekonomiky a finan&nich trhi nemame dlvod pochybovat o
naplnéni trznich oekavani, kterd poditaji s 13% meziroénim rlstem
ziskd v sektoru. Banky tedy trzni optimismus v Gvodu
vysledkové sezony témér jisté nenarusi. Chleba se bude ldamat
az na prelomu fijna a listopadu, kdy bude reportovat technologicky
sektor. Prvni vlastovkou v tomto sméru ale bude uz stifedecni
oznameni nizozemské ASML (Investicni tipy).

Co se tyCe novych dat, v kalendafi by normalné byla klicovym
bodem americka inflace, ale zverejnéni bylo odsunuto na 24.10.
Kvali pokradujici uzavére americké vlady pravdépodobné nevyjdou
ani maloobchodni trzby ¢i PPI. Z této oblasti tedy zbyvaji komentare
z Fedu nebo prizkumy primyslové aktivity.

Akcie tézarl vzacnych zemin vyrazné posilily v reakci na nové
obchodni napéti mezi USA a Cinou, jelikoz se jedna o jednu z mala

. r . v v . z v v 4 o Ve
surovin, ktera je tézena primarne na cinske pude. To podporilo
spekulace na alternativni dodavatele, zejména v Australii, kde akcie
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firem jako Arafura (+26 %), Lynas (+8 %) nebo Iluka (+6 %)
prudce vzrostly. Austrdlie zaroven zvazuje vytvoreni strategickych
zasob za 1,2 miliardy AUD v ramci dohody s USA. Americka MP
Materials také posilila o vice nez 8 % navzdory celkovému poklesu
trhd.

Z geopolitické nejistoty profituji i vzacné kovy. Ceny stfibra v
pondé&li vystoupaly na nejvy$si Grover za vice nez 40 let kvdli
historickému short squeeze v Londyné, ktery také prameni z napéti
mezi USA a Cinou. Spotova cena stfibra vzrostla aZz 0 5 % na vice
nez 50 USD za unci, blizko rekordu 52,50 USD z roku 1980. Zaroven
zlato posililo o0 2,5 % na 4 092 USD, coz je nové historické
maximum, a od zalatku roku vzrostlo uz o 57 %. Kvili vysokym
londynskym prémiim obchodnici dokonce zacali prepravovat
stfibrné slitky letecky pres Atlantik, coz je bézné spise u zlata.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
14.10. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW rijen 41,1 % 37,3 %
15.10.  3:30 Cina - CPI, y/y Z&H -0,2 % -0,4 %
15.10. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y srpen -0,3 % 1,8 %
15.10. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index rijen 0 -8,7
15.10. 14:30 USA-CPI, y/y zari 3,1% 2,9 %
16.10. 9:00 CZ - PPI, y/y zari -0,7 -0,8
16.10. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m zari 0,4 0,6
16.10. 14:30 USA - PPI, y/y zari 2,7 2,6
16.10. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu fijen 9 23,2
16.10. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 11. fijen 229 218
17.10.  11:00 EMU - CPI, y/y ZaH F 2,2 2,2
17.10. 14:30 USA - Pocet stavebnich povoleni zari P 1347 1330
17.10. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m zari 0 0,1

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
14.10. 07:00 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 09/25 Q3 1,72 SEK
14.10. Bef-mkt Domino's Pizza Inc 09/25 Q3 3,955 USD
14.10. Bef-mkt Blackrock Inc 09/25 Q3 11,47 USD
14.10. 12:45 Johnson & Johnson 09/25 Q3 2,778 USD
14.10. 13:00 Wells Fargo & Co 09/25 Q3 1,55 USD
14.10. Archer Aviation Inc 09/25 Q3 -0,25 USD
14.10. 13:00 JPMorgan Chase & Co 09/25 Q3 4,831 USD
14.10. 13:30 Goldman Sachs Group Inc/The 09/25 Q3 11,039 USD
14.10. 14:00 Citigroup Inc 09/25 Q3 1,866 USD
15.10. 07:00 ASML Holding NV 09/25 Q3 5,373 EUR
15.10. 12:00 Synchrony Financial 09/25 Q3 2,204 USD
15.10. Bef-mkt  Prologis Inc 09/25 Q3 0,679 USD
15.10. Bef-mkt Abbott Laboratories 09/25 Q3 1,301 USD
15.10. 12:30 PNC Financial Services Group Inc/The 09/25 Q3 4,024 USD
15.10. 12:30 First Horizon Corp 09/25 Q3 0,446 USD
15.10. 12:45 Bank of America Corp 09/25 Q3 0,95 USD
15.10. 13:30 Morgan Stanley 09/25 Q3 2,109 USD
15.10. Aft-mkt United Airlines Holdings Inc 09/25 Q3 2,66 USD
16.10. 06:30 Nordea Bank Abp 09/25 Q3 0,331 EUR
16.10. 07:00 ABB Ltd 09/25 Q3 0,676 USD
16.10. Bef-mkt Bank of New York Mellon Corp/The 09/25 Q3 1,773 USD
16.10. Bef-mkt  US Bancorp 09/25 Q3 1,119 USD
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16.10. Bef-mkt Charles Schwab Corp/The 09/25 Q3 1,233 USD
16.10. Bef-mkt  KeyCorp 09/25 Q3 0,38 USD
16.10. 22:00 Interactive Brokers Group Inc 09/25 Q3 0,536 USD
16.10. Aft-mkt  CSX Corp 09/25 Q3 0,427 USD
17.10. 07:20 Volvo AB 09/25 Q3 4,154 SEK
17.10. Bef-mkt Comerica Inc 09/25 Q3 1,288 USD
17.10. 12:30 Fifth Third Bancorp 09/25 Q3 0,878 USD
17.10. Bef-mkt Huntington Bancshares Inc/OH 09/25 Q3 0,374 USD
17.10. 13:00 American Express Co 09/25 Q3 3,988 USD
17.10. 13:30 State Street Corp 09/25 Q3 2,658 USD
17.10. 13:30 Ally Financial Inc 09/25 Q3 1 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavreni prislusného trhu.

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

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroveri odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipl vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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