Tydenni vyhled

Google ma vyhodu, OpenAlI problém
Otaznik nad prosincovym snizenim sazeb

Novo Nordisk selhava v dalsi klinické studii

Klicovym tématem ovliviiujicim déni na akciovych trzich zéstava
uméla inteligence, respektive to, jestli se spusti nova vina zajmu
investord, nebo zda je&té potrva opatrnost. UZ nyni je ale zfejmé,
ze se tradi¢ni vzorce posouvaji, takze souvisejici otdzkou je urcité i
to, jak se role jednotlivych hrd¢d v oboru umélé inteligence
promichaji.

Situace se vyviji hodné dynamicky a ob¢as je obtizné ji viibec stacit
sledovat. Pfirozenym vrcholem minulého tydne byly vysledky
Nvidie za F3Q26. Prestoze byly vyte¢né, neodpovédély na otazky
kolem gigantickych finanénich zavazkl OpenAl, o kterych
opravnéné panuji pochyby, nebot prozatim nejsou finanéné
podloZzeny. Ani Nvidii navic Uplné neobeSly Gcetni hratky, a na
bilanci tak narostly jak zasoby, tak pohledavky. V kifehkém
sentimentu optimismus z Gvodu obchodovani nevydrzel a ve ¢tvrtek
jsme tak nakonec byli svédky nejvétsiho intradenniho obratu od
letoSniho dubna, pficemz v historii najdeme jen tfi dalSi paralely,
vSechny v fijnu 2008...

Jedno velké technologické jméno se ovSem z negativniho vzorce
poslednich dni zcela vymyka, jde o Google, resp. jeji matku
Alphabet (Investicni tipy). Sentiment zkraje tydne podpofila
zprava o investici od Buffettovy Berkshire Hathaway (17,8 mil.
kusG akcii tfidy A, aktudlni trzni hodnota pfesahuje 4 mid. USD),
nacez byla svétu predstavena nova verze LLM Gemini 3. Ten
nejenze prekonava ve vét&iné parametrl aktudlni konkurenci, ale
trénink a také inference probihaji na custom TPU (tensor processing
unit) Cipech od Googlu. Google ma tudiz rdézem nakladovou vyhodu,
ChatGPT, resp. OpenAI problém. Pro Nvidii a AMD bude
dilezit&jdi az velikost vysledného kola¢e, ale (minimaln&)
kratkodobé je to i pro né negativni zprava, nebot Google je velkym
zdkaznikem a podobnym smérem (tj. cestou custom-made ¢&ipt pro
specializovany workload) se navic ubiraji i dalsi velci hraci jako
Amazon (Cipy Trainium), Microsoft (Maia), nebo Meta (MTIA) -
vSechno Investi¢ni tipy.
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Tim ovSem u AI nekoncime. Al aplikace Qwen od &inské Alibaby
(Investi¢ni tipy) ma za sebou velmi Uspésny debut, ktery prinesl za
prvni tyden prfes 10 mil. stazeni. Akcie otevrely v Hong Kongu tyden
+5 %. Toto nadseni projde testem jiz zitra, kdy Alibaba zverejni
vysledky za F2Q26.

Uméla inteligence ale zaroven vysava urcité ¢asti dodavatelského
fetézce. Napjatd situace panuje napf. v pamétovém segmentu
polovodi¢ového priimyslu. A to aZ do té miry, Ze si nejvétsi svétovy
vyrobce vypocetni techniky, ¢inska spolecnost Lenovo, zajistila
kritické (zejména) pamétové komponenty jiz rok pfedem. Aktualni
zdsoby (pamétovych) komponentt jsou tak o polovinu vy&§i, nez je
u spole¢nosti bézné. Caste¢né to mdze vysvétlovat i narist zasob u
Nvidie, nebot vedeni argumentovalo podobné.

Kdyz uz jsme se vratili k Nvidii, minuly patek prinesl rovnéz zpravy
o rannych jednanich americké a cinské strany o navratu
Nvidie (resp. verze ¢&ipu H200) na €insky trh. Dal$im dllezitym
datovym vstupem pro nynéjsi fazi Al cyklu budou uterni vysledky
jednoho z nejvétsich svétovych vyrobcl serverd, spole¢nosti Dell.
Tolik o AL..

Co se tyce makra, na trhy dokdazala c¢astecné dolehnout zména
ocekavani o Fedu. Po datech z trhu prace se skoro prestalo poditat
se snizenim sazeb v prosinci, coz akciim minuly tyden pfitiZilo.
Ocekavani se ale postupné vraceji diky komentari Séfa newyorské
pobocky Fedu, Williamse. Nyni se trh opét kloni k tomu, Ze prosinec
prece jen nizsi sazby pfinese, a navic Ze Fed do konce roku 2026
srazi sazby skoro 4krat.

Tento tyden vyjdou data o maloobchodnich trzbach. Pljde o
statistiku teprve za zafi a ¢eka se, ze maloobchod opét solidné rostl.
Na stejnou oblast mifi také prizkum spotfebitelské divéry
Conference Board, ovsem uz za listopad. Vzhledem k nestalosti
oekavani o Fedu se mizeme dolkat reakce, prestoZe obvykle
takova cisla moc rozruchu nevzbudi.

Obecné vzato by pro trh bylo optimalni, pokud by spotrebitelska
poptavka zlstala dostate¢né silnd k udrzeni ekonomického ristu,
ale ne tak silna, aby Fed odradila od uvolfovani politiky. A kromé
dat a prlzkumi v nasledujicich dnech dostaneme signal o sile
spotiebitele i od tradi¢niho startu predvanocniho nakupniho
Silenstvi, kterym je tzv. Black friday.

Pojdme jeSté na chvili do Evropy. Deutsche Bank vyuZije
priznivych podminek na trhu a emituje novy juniorni dluh
(zapocitatelny do tzv. Additional Tier 1 kapitadlu) scca 7%
kuponem. Tézar BHP upousti od snahy o prevzeti konkurencni
Anglo American poté, co byla i nova vyssi nabidka odmitnuta.
Vedeni Anglo American preferuje fuzi s kanadskou Teck
Resources. Trh na zpravu vyraznéji nereaguje. Progres
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v (mirovych) jednénich na Ukrajiné zase tla&i doll driv&jsi letodni
tahouny z fad evropskych zbrojard. Ti jiz od fijnového vrcholu
odepsali pres 20 %, vykladni skfin Rheinmetall témér 30 %.

A konecné to nejhorsi na zavér, danska Novo Nordisk neuspéla
v klinické studii, v ramci niz byl testovan vliv ,hubnouciho" hitu

Ozempic na progresi neuro-degenerativni Alzheimerovy choroby.
Akcie v reakci prohlubuji sv(j leto&ni tragicky pad o dal$ich -8 %.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
24.11. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo listopad 88,5 88,1
24.11. 0:00 USA - Prodeje novych dom( zari -- k 800 k
25.11. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m zari 0,4 % 0,6 %
25.11. 14:30 USA - PPI, y/y Zari 2,6 % 2,6 %
25.11. 16:00 USA - Index spot¥. divéry Conference Board listopad 93,35 94,6
26.11. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 22. listopad 225,5 220
26.11. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby zari P 0,5 2,9
26.11. 15:45 USA - Index aktivity ISM Chicago listopad 44 43,8
28.11. 9:00 CZ - HDP, y/y 3QP 2,7 2,7
28.11. 14:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y listopad P 2,4 2,3
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
24.11. Aft-mkt  Agilent Technologies Inc 10/25 Q4 1,585 USD
24.11. Aft-mkt  Fluence Energy Inc 09/25 Q4 0,206 USD
25.11. Bef-mkt easylet PLC 09/25 Q4

25.11. Bef-mkt Abercrombie & Fitch Co 10/25 Q3 2,155 USD
25.11. Bef-mkt Best Buy Co Inc 10/25 Q3 1,303 USD
25.11. Bef-mkt  Kohl's Corp 10/25 Q3 -0,196 USD
25.11. Bef-mkt Dick's Sporting Goods Inc 10/25 Q3 2,7 USD
25.11. 13:00 Analog Devices Inc 10/25 Q4 2,226 USD
25.11. 13:00 J M Smucker Co/The 10/25 Q2 2,101 USD
25.11. Bef-mkt Alibaba Group 10/25 Q2 6,336 CNY
25.11. Aft-mkt  Dell Technologies Inc 10/25 Q3 2,482 USD
25.11. Aft-mkt  HP Inc 10/25 Q4 0,924 USD
25.11. Aft-mkt  Zscaler Inc 10/25 Q1 0,862 USD
25.11. Aft-mkt ~ Workday Inc 10/25 Q3 2,173 USD
25.11. Aft-mkt  Autodesk Inc 10/25 Q3 2,496 USD
25.11. Aft-mkt  NetApp Inc 10/25 Q2 1,883 USD
25.11. Aft-mkt Urban Outfitters Inc 10/25 Q3 1,195 USD
26.11. Bef-mkt Deere & Co 10/25 Q4 3,878 USD
27.11. Bef-mkt Remy Cointreau SA 12/25 Q3

Zdroj: Bloomberg

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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