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S&P 500 zaznamenal velmi silny kvartal - zisky vzrostly o 15 %
oproti o¢ekavanym 7 %, pricemz 83 % firem prekonalo odhady EPS.
Tahouny byly technologie (+27,6 %), komunikace (+15,8 %) a
finance (+24,8 %), zatimco energetika ztracela (-0,2 %).

Big Tech opét dominoval. Alphabet a Amazon prekvapily
akceleraci cloudu (Google Cloud +34 %, AWS +20 % roc¢né) a
silnym rdstem pFjmQ z reklamy. Microsoft pfekonal odhady, ale
trh reagoval chladné kvili stabilnimu, nikoli zrychlujicimu rdstu
Azure. Meta sice rostla na trzbach z Big techu nejrychleji (+25 %
roc¢né), ale vysoké investicni vydaje zatizily sentiment. Reddit
predvedl| fenomenalni kvartal (+68 % trzby, EBITDA marze pres 40
%), coz potvrdilo nasi tezi o vySSim prijmu z reklamy, monetizaci
obsahu a Al licencich. V hardwaru Nvidia znovu nastavila latku
velmi vysoko (+62 % roc¢né trzby, marze 73,6 %), ale z akciového
pohledu ji prekonalo AMD, které nejenom vykazalo velmi silné
vysledky za Q3'25, ale také predstavilo novy ,megakontrakt"
s OpenAl v Fadu vy&sich desitek miliard dolard.

Z Magnificent 7 jesté nesmime opomenout Teslu, kterd dosahla
rekordnich trzeb, ale marze ji dal klesaly kvili agresivnim slevam,
které umocnily tlak na ziskovost v EV segmentu. Netflix zklamal
na zisku kvdli jednordzovému nékladu z Brazilie, ale trzby vzrostly
0 17 % a reklamni predplatné se stava kli¢ovym rdstovym
motorem.

MercadolLibre pokracuje v expanzi (+39 % trzby), ale akcie
kratkodobé& trpi kvili snizené ziskovosti. Novo Nordisk naopak
znovu snizil vyhled, coZ opét potvrdilo zpomalovani rlstu v 1é¢bé
cukrovky a obezity, presto trh uz pravdépodobné tyto pesimistické
scénare do akcii zacenil a akcie se odrazily ode dna. Energetika a
tradiéni cyklické sektory zlstavaji na druhou stranu slabé pod
tlakem geopolitiky, tarifl a vy&sich nakladd.

Celkové se potvrzuje teze o pokracujici dominanci AI a cloudu, Big
Tech tdhne rlst diky akceleraci cloudovych sluZeb a monetizaci Al.
I kdyZ mnoho dalSich softwarovych firem uZ pocituje vitr do zad
z pfinosu AI, trh to v mnoha ohledech prehlizi a hleda pouze jasné
vitéze - naptiklad Palantir. Vyhled na Q4 z{stava opé&t velmi silny
s odhadovanym rdstem zisku na akcii 0 8 %.
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JPMorgan (Investicni tipy) zverejnila vysledky za treti kvartal, které
74dné az tak velké prekvapeni nepftinesly. Silny rlst trzeb nastal v
oblasti obchodovani na trzich (market trading) a investi¢niho
bankovnictvi, kde se projevil zvy$eny zdjem klientd o investi¢ni
produkty a vyssi poptavka po financovani. Banka zaroven mirné
upravila vyhled Cistého Urokového vynosu (NII) pro cely rok 2025
na 95,8 mid. USD z cervencovych 95,5 mld., ¢imz reflektuje
pozitivnéjsi ocekavani ohledné vyvoje Urokovych sazeb a Gvérové
aktivity.

Zisk na akcii (EPS) za Q3 dosahl 5,07 USD, coz prekonalo
konsenzus analytikl (4,83 USD) i predchozi kvartal (4,96 USD).
Meziroéné jde o vyrazny narlst z 4,37 USD. Upravené trzby dosahly
47,1 miliardy USD, nad o¢ekavanim trhu (45,6 miliardy USD) a nad
urovni predchoziho kvartalu (45,7 miliardy USD) i loriského Q3
(43,3 miliardy USD).

Nové oclekavany Cisty arokovy vynos (NII) bez zapocteni trznich
aktivit ¢ini priblizné 92,2 miliardy USD, oproti pfedchozimu vyhledu
92 miliard USD. Celkovy NII, v&etné trhd, by mél dosédhnout 95,8
miliardy USD, co? je nad konsenzem analytikd ve vy$i 95,1 miliardy
USD. Pro rok 2026 JPMorgan poprvé zverejnil vyhled NII bez
zapocteni trznich aktivit ve vysi 95 miliard USD.

Silny kvartal zaznamenalo i investi¢ni bankovnictvi - poplatky
vzrostly meziroéné& o 16 % na 2,6 mld. USD, pfi¢emz rlst byl
zaznamenan napfi¢ vSemi produktovymi kategoriemi. Tento vyvoj
odrazi oziveni aktivity na primarnich trzich, vyssi pocet M&A
transakci i stabilizaci trzniho prostredi, které prispélo k vétsi ochoté
firem uskutecnit kapitalové operace (napf. IPO).

Segment spravy aktiv vykdzal trzby 6,07 miliardy USD (+5 % Q/Q,
+12 % Y/Y) a &isty zisk 1,65 miliardy USD (+13 % Q/Q, +23 %
Y/Y). Spravovana aktiva dosahla 4,6 bilionu USD (+18 % Y/Y) a
klientska aktiva 6,8 bilionu USD (+20 % Y/Y), coz odrazi silné prilivy
nového kapitdlu a také hlavné pozitivni vyvoj trhQ.

Na strané naklad{ banka zvysila vyhled upravenych vydajd pro rok
2025 na 95,9 mld. USD, mirné nad predchozim ocekavanim 95,5
mld. USD. Zajimavym pozitivem je snizeni oclekdvané miry
odepsanych pohledavek v segmentu kreditnich karet na 3,3 %,
oproti dfive oéekdvanym 3,6 %, coz mize indikovat zlepSeni kvality
uvérového portfolia.

Rezervy na Gvérové ztraty vzrostly na 3,4 mld. USD, nad Urovni
predchoziho kvartalu (2,85 mld. USD). Tento nardst miZe byt
projevem  zvySené opatrnosti banky v  souvislosti s
makroekonomickymi riziky, které zminil i CEO Jamie Dimon -
zejména geopolitické napéti, obchodni bariéry, vysoké ceny aktiv a
riziko pretrvavajici inflace.

Celkové Ize vysledky JPMorgan hodnotit jako velmi solidni.

Prekondni odekavani na Urovni trzeb i zisku, stabilni rlst Gvérového
. ey ’ ’ v v v o Ve e
portfolia a pozitivni vyhled pro NII naznacuji, ze banka zustava
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pozitivni ohledné vyhledu na americkou ekonomiky. Mirna reakce
akcii v premarketu (-1 %) muze byt spige dUsledkem opatrnosti nez
zndmkou slabosti fundamentd. Vyhled zlstava pozitivni, zejména
pokud se geopoliticka rizika neprohloubi a my proto JPM nechavame
mezi nasimi investi¢nimi tipy.

Negativni print po 2Q25, pod kterym se podepsal pfedevsim sankcni
rezim vQ¢i Ciné, stfidd po 3Q25 opatrny optimismus. Cina ovéem
zUstava nevyre$enym problémem.

Pfedné nezklamaly nové objednavky, které jsou od slabého 1Q25
pod drobnohledem investort. Ve 3Q25 objednavkova kniha narostla
0 5,4 mld. EUR (tedy v souladu s 2Q25), coz je nad trznim
konsenzem. Az 3,6 mld. EUR predstavuji objednavky na EUV
pristroje, coz je uz vyrazné nad trznimi odhady na urovni 2,2 mid.
EUR. Ocekavame pozitivni implikaci pro profitabilitu. Co vic, po
stahnuti vyhledu pro FY26 se o poznani niz posunul i trzni
konsenzus, ktery aktualné pocita jen s velmi mirnym rlstem trzeb
v Fadu nizsich jednotek procent. Na to, aby ASML na tuto novou
nizéi latku dosahla, ji v 2H25 stadi kvartalni objednavky za cca 2
mld. EUR. Pred letni revizi vyhledu jsme toto tempo odhadovali na
4-5 mid. EUR.

Velmi realisticky tak vyznivaji nova vyjadreni managementu, ktery
prece jenom s n&jakym (blize nespecifikovanym) rlstem v pFistim
roce pocitd. Prfi pohledu na nynéjsi kvartdlni tempo novych
objednavek ovSem vyvstavaji otazniky, pro¢ je vedeni spolecnosti
smérem k FY26 natolik konzervativni. Odpovéd se skryva v Ciné.
Ta byla ve 3Q25 po kratké pauze opét nejvétsim trhem s az 42%
podilem na celkovych trzbach (27 % ve 2Q25). Stale velmi opatrny
vyhled implikuje pro FY26 vyrazny pokles v Ciné.

Ten budou muset kompenzovat jiné trhy jako Taiwan, J. Korea,
nebo USA, a to predevsSim v segmentech pokrodilych logickych a
pamétovych obvod{, které kraceji vstfic Al pFileZitosti. Prvotni
indikace z USA (INTC, MU, TSMC), Taiwanu (TSMC), nebo Korey
(SK Hynix, Samsung) davaji $anci na pokracujici rdst. EUV
technologie se stale vyraznéji prosazuje pravé u pokrocilych
logickych a DRAM pamétovych &ipu.

Trzby za 3Q25 meziro¢né stagnovaly na Urovni 7,5 mld. EUR a lehce
tak zaostaly za ocekavanim. Vétsi podil profitabilnéjSich EUV
pristrojl a servisniho IBM segmentu (installed base management)
na celkovych trzbach zafidil lehce pozitivni prekvapeni na urovni
provozniho zisku (2,5 mld. EUR, hruba marze 51,6 %).

V souladu s tradi¢nim sezénnim vzorcem je robustni vyhled pro
4Q25, kdy ASML pocita s trzbami v intervalu 9,2-9,8 mid. EUR (9,3
mld. EUR ve 4Q24) a hrubou marzi v rozmezi 51-53 %, v obou
pfipadech mirné nad trznim konsenzem. Spolu s vyhledem pro
4Q25 byl potvrzen vyhled pro cely letosni rok, kdy by trzby mély
narist o 15 % na 32,5 mld. EUR s hrubou marzi na drovni 52 %,
coz jiz ovSem trzni konsenzus reflektuje.
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I pres ,malé" problémy ve velké Ciné se z dlouhodobého hlediska
nic neméni. ASML znovu potvrdila cile pro rok 2030, kdy by se trzby
meély vySplhat az k 60 mld. EUR, Cili na vice nez dvojnasobek oproti
lorisku. Dfive schvaleny 12 mld. EUR buyback se jiz do konce roku
zkompletovat nestihne, v lednu nas tedy cekd novy. Vysledky
vnimame pozitivné, smérem ke konsenzu pro pfisti rok vidime
upside. Titul ponechavame v Investic¢nich tipech.

United Airlines, druhy nejvétsi americky dopravce z ,velké ctyrky",
zverejnil vysledky za treti Ctvrtleti, které prekonaly ocekavani trhu.
Upraveny zisk na akcii dosahl 2,78 USD, coz je nad konsenzem
analytikl (2,66 USD). Trzby na Grovni 15,2 mld. naopak mirné
zklamaly a byly o0 0,4 % pod odhady.

Trzby z osobni prepravy CcCinily 13,8 miliardy USD, mirné pod
oCekavanim 13,9 miliardy USD, ale mezirocné vzrostly o 2 %.
Celkové provozni trzby dosahly 15,23 miliardy USD, coz je jen tésné
pod odhadem Wall Street (15,28 miliardy USD).

Tahounem byly prémiové kabiny, jejichz trzby vzrostly o 6 %,
zatimco zakladni ekonomicka tfida pridala 4 %. Jak United Airlines,
tak i Delta pokracuji ve strategii posilovani prémiovych sluzeb, aby
se co nejvice odligily od nizkondkladovych konkurentd a vyuzily
rostouci poptavku po komfortnéjsim cestovani.

,Prémiové a vérnostni® prijmy tedy dosahly velmi dobrych vysledkd,
coz neveésti nic dobrého pro Cisté rekreacni dopravce. Segmenty
leteckych spoleCnosti zamérené na prémiové sluzby (business class,
first class) a programy pro vérné zakazniky totiz vykazuji vyrazné
lepsi rlst nez bé&zné ekonomické tfidy. Tento trend naznaduje, ze
poptavka po letecké dopravé je tazena predevsim cestujicimi z
korporatni sféry a zakazniky s vysokou loajalitou, zatimco Cisté
rekreaCni cestovani - typické pro nizkonakladové dopravce -
zUstdva pod tlakem. Pro tyto dopravce to miZe znamenat slabéi
marze, vyssi cenovou konkurenci a pomalejsi zotaveni, protoze
jejich model je zavisly na cenové citlivych turistech, ktefi reaguji na
ekonomické podminky a sezénni vykyvy.

United Airlines oCekava ve Ctvrtém ctvrtleti upraveny zisk 3,00-
3,50 USD na akcii, co? je nad prdmé&rnym odhadem trhu (2,82 USD)
a znamenalo by to dosazeni horni hranice celoro¢niho vyhledu 9-
11 USD. Spolec¢nost zaroven uvedla, Ze ctvrté cCtvrtleti by mélo
pfinést nejvyssi provozni trzby v historii firmy. CEO Scott Kirby
zdlraznil, Ze investice do flotily a v&rnostnich program{ poskytuji
vyznamny prostor pro rlst, s tim, jak se ekonomika a poptavka
zlepsuji.

Akcie United letos pfidaly pfes 9 %, coz je vice nez Delta (+4 %),
ale ve ctvrteCnim pre-marketu oslabuji o pfiblizné 0,5 %, a to
zejména kvili niz&im neZ oéekdvanym vynostim, coz mdze ¢astecné
signalizovat nasyceni prémiové poptavky. Od dubnovych minim,
kdy trhy zasahly obavy z celnich bariér, vSak tento titul vzrostl uz o
72 %. Dneska se vSak vyraznéjsiho pohybu zfejmé nedockame.
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Investofi Netflixu reagovali na vysledky za tfeti kvartdl pomérné
negativné, kdyz spoleCnost vykazala nejvétsi zklamani na Urovni
zisku (-15,5 % oproti odhadim) od konce roku 2022 a akcie tak v
pre-marketu oslabuji o 6,5 %. Trzby dosahly 11,51 miliardy USD,
coz znamend meziroéni rlst o 17 % a odpovida konsenzu analytikd.
Provozni zisk Cinil 3,25 miliardy USD s marzi 28,2 %, coz je také o
11 % pod o&ekdvanim trhu. Hlavnim dlvodem slabsi marze byl
jednorazovy naklad souvisejici se sporem s brazilskymi danovymi
Urady (619m USD), ktery pokryva obdobi od 2022 az do Q3'25.
Management uved|, Ze bez tohoto nakladu by marze prekonala
plvodni vyhled. EPS dosahl 5,87 USD, vyrazné pod konsenzem
6,93 USD, zatimco volny cash flow prekvapil pozitivhé - 2,66
miliardy USD oproti o¢ekdvanym 2,45 miliardy USD.

Vyhled na Q4 je v souladu s oCekavanim trhu: trzby 11,96 miliardy
USD (+17 % y/y), provozni zisk 2,86 miliardy USD s marzi 23,9 %
a EPS 5,45 USD. Netflix zaroven zvysil celoro¢ni vyhled trzeb na
45,1 miliardy USD (z 44,65 miliardy), zatimco marzovy cil sniZil o
50 bps na 29 % kvdli ndkladdm z Brazilie. Management zddraznil,
ze Q3 tézil ze silné obsahové nabidky a Q4 by mél byt jesté
atraktivnéjsi - kromé finalni fady Stranger Things se chystaji dva
zapasy NFL na Stédry den, za které Netflix loni zaplatil 75 miliond
USD za kazdy. Firma také zaznamenala nejlepsi kvartal, co se
reklam tyce a testuje nové formaty s vyuzitim AI, coz je kliCové pro
budouci monetizaci.

Zajimavy je dlouhodoby posun ve strategii investic do obsahu a
vyuziti provozni paky Netflixu. V roce 2016 Netflix investoval vice
nez 1 dolar do obsahu na kazdy dolar trzeb, dnes je tento pomér
vyrazné nizsi. V Q3 to bylo 0,40 USD, coz je sice mirné zvyseni
oproti predchozimu ctvrtleti (0,35 USD), ale stale hluboko pod
urovni z konce roku 2021 (0,73 USD). Absolutni vydaje ale rostou,
firma totiz oCekava pro letoSek investice do obsahu kolem 18
miliard USD oproti 8,7 miliarddm v roce 2016. Tento trend jasné
ukazuje na snahu zvySovat efektivitu a marze, i kdyz pravé
oznamené vysledky vlivem jednorazového nakladu pravé na marzi
mirné zaskobrtly.

Z pohledu valuace a sentimentu vysledky pfinaseji nékolik
protichldnych signald. ZvySeny vyhled trzeb je pozitivni, ale
snizend marze naznacuje tlak na profitabilitu, co? mize kratkodobé&
brzdit daldi expanzi nasobki. Jednordzovy naklad z Brazilie sice
neimplikuje zadné dalsi naklady do budoucna, ale pfipomina
regulatorni rizika na rozvijejicich se trzich. Silny rdst volného cash
flow a stabilni vyhled pro Q4 poskytuji urcitou oporu, nicméné trh
bude sledovat, zda se marze v pFistich kvartélech vrati k plvodni
trajektorii. Pfedplatné s reklamou Netflixu je povazovano za klicovy
rlstovy motor. Zatim sice pfinasi niz&i prGmérny vynos na uzivatele
(ARPU) nez drazsi verze bez reklam, ale analytici ocekavaji, ze s
rostouci reklamni monetizaci se tento pomé&r miZe v budoucnu
otocit. Pokud se to potvrdi, vyrazné to podpofi ocenéni akcie.

Celkové lze fici, Zze vysledky jsou fundamentdlné solidni, ale
zklamani na arovni zisku a marze vlivem jednorazového nakladu
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vedly k negativni reakci trhu. Pro nas investory bude rozhodujici,
zda Netflix dokdze udrZet tempo rlstu trzeb a zarover obnovit
rlstovou marzovou trajektorii, zejména v kontextu rostouci
konkurence a naklad{ na obsah.

Intuitive Surgical na prvni pohled vypada jako firma z budoucnosti
- jde o globalniho lidra v oblasti robotické chirurgie, ktery
kombinuje Spickovou mechaniku, pokrocilé zobrazovaci technologie
a digitalni nastroje s podporou umélé inteligence, aby umoznil
maximalni pFesnost a bezpe&nost chirurgickych zakrokl. Tato
spolecnost predvedla ve tretim kvartale fantastické vysledky, které
vyrazné prekonaly ocekavani trhu a investori byli po zasluze
odménéni, jelikoz si akcie v pre-marketu pripisuji +17 %.

Trzby dosahly 2,51 miliardy USD, coZ znamena meziroéni rist o 23
a prekondani konsenzu 2,41 miliardy USD. Segment pfistrojli a
prislusenstvi pfinesl 1,52 miliardy USD (+20 % vy/y), systémy
dosahly 590,4 milionu USD (+33 % vy/y) a sluzby 395,9 milionu
USD (+20 % vy/y), pfiCemz posledni segment mirné zaostal za
o¢ekdvanim. EPS (zisk na akcii) ¢inil 2,40 USD, coZz je narlst o
témér 30 % a vyrazné nad konsenzem 1,99 USD. Provozni marze
se rozsifila na 39 % z lonskych 37 %, zatimco hruba marze mirné
klesla na 68 % z 69,1 % vlivem tarifl a vy$sich nakladd na zafizeni.
Klicovym tahounem vysledk{ byl rdst po¢tu chirurgickych zakrokd,
ktery dosahl 20 % meziro¢né, coz je zrychleni oproti 17,2 % ve
druhém kvartdle. Management proto zvysil vyhled rlstu
chirurgickych z&krokd pro rok 2025 na 17-17,5 % z plvodnich
15,5-17 %. Globalni zajem o platformu da Vinci 5 (DV5) roste - ve
tfetim kvartale bylo nové zavedeno 427 systémd, z toho 240 DV5,
coz je narlst oproti 395 systémm ve druhém kvartdle.

Rlst poctu zakrokd byl podpofen nékolika faktory. V USA vzrostly
benigni (nezhoubné) chirurgické zakroky o 39 %, kolorektalni
(tykajici se tlustého stfeva) o 28 %, hysterektomie (odstranéni
délohy) o 27 % a hrudni operace o 26 %, a to diky vysSsi
vyuzitelnosti a SirSimu portfoliu DV5. Bariatrické (chirurgicka lécba
obezity) zakroky naopak klesaly jiz Sesty kvartal v fadé. V lété v
USA ale celkové ptibylo zdkrokl kvlli obavdm z financovani
Medicare. Silny rlst vyuziti strojd od Intuitive Surgical byl
zaznamenan také v Indii, Korej a na Tchaj-wanu.

Vyhled pro rok 2025 byl v nékolika ohledech vylepsen. Kromé
zvydeni cile rlstu procedur na 17-17,5 % management zlepsil
hrubou marzi na 67-67,5 % z predchozich 66-67 %, a to diky lepsi
kontrole nakladl a niz&imu dopadu cel (0,7 % trzeb oproti dFivéjdim
1 %). Upraveny rozsah provoznich naklad( byl zGZen na 11-13 %
z plvodnich 10-14 %.

Finan&ni pozice spole¢nosti zistava velmi silna. Volny cash flow
dosahl 736 milionG USD, hotovostni pozice &ini 8,4 miliardy USD i
po zpétném odkupu akcii v hodnoté 1,9 miliardy USD. To poskytuje
flexibilitu pro investice do vyvoje, expanze a pfipadnych akvizic.
Pfestoze hrubd marze mirné klesla, provozni marze se zlepsila a jiz
zminény EPS vyrazné prekonal o¢ekavani (2,4 USD vs 1,99 USD).
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Secteno a podtrzeno, Intuitive Surgical ma za sebou velmi silny
kvartal, ktery prekonal oCekavani na vSech klicovych liniich kromé
segmentu sluzeb. Zvygeny vyhled rdstu chirurgickych zakrokd a
marzi, expanze DV5 a rozvoj digitdlnich a AI nastrojl vytvareji
solidni zaklad pro dal&i rlst. PrestoZe existuji rizika spojend s
bariatrickymi zékroky (zfejmé kvlli vy$simu uzivani lékd na
hubnuti), tarifnimi dopady a konkurenci v Cing, strategicka pozice
firmy zGstdva mimoradné silnd. Pro dlouhodobé investory se tedy
rozhodné jedna o velmi zajimavy titul.

Tesla dosahla ve tretim Ctvrtleti rekordnich trzeb, které cinily 28,1
miliardy dolarl, a ptekrocila tak olekavani analytikd z Wall Street,
ktefi predikovali 25,3 miliardy dolar(. Tento vysledek byl podpoten
zejména danovymi Ulevami na elektromobily ve Spojenych statech,
které v hodnoté 7 500 dolari motivovaly zdkazniky k masivnimu
nakupu vozidel Tesla pred vyprSenim této podpory. Vysledky diky
tomu predstavuji nejvyssi Ctvrtletni trzby v historii firmy. Zisk na
akcii dosahl 0,50 dolaru, coZ piesné odpovidalo odhaddim analytikd.
Navzdory tomu ale akcie spole¢nosti po ozndmeni vysledkd klesly v
after-marketu o necelé 4 %, coz neni az tak neobvyklé, protoze
akcie Tesly maji vétSinou ve zvyku reagovat presné naopak, nez by
investofi oCekavali.

Rekordni trzby byly tazeny mimoradnym prodejem vozidel, kdy
Tesla zaznamenala nejvy$si pocet prodanych kusd za jedno &tvrtleti
(497 tisic). Tento Uspéch vsak pFiSel za cenu vyraznych slev, které
spoleénost nabizela, aby pftildkala co nejvice zadkaznikl. Tyto slevy
se negativné promitly do ziskovych marzi. Automobilovd hruba
marze, bez zapoé&itani regulaénich kreditd, klesla na 15,4 % oproti
17,1 % ve stejném obdobi lofiského roku, zatimco analytici
oCekavali 16,3 %. Pro srovnani, ve tretim ctvrtleti roku 2021
dosahovala tato marze témér 30 %, coz ukazuje, pod jak velkym
tlakem se momentalné automobilovy primysl nachazi. Snizeni
marzi je ¢aste¢né dlisledkem agresivni cenové politiky, kterd ma za
cil udrzet vysoky objem prodejt i po ukon&eni dafiovych Ulev.

V reakci na konec vladni podpory elektromobil( predstavila Tesla
na zacatku Fijna cenové dostupné&jsi verze svych modell Model 3 a
Model Y. Tyto modely oznacené jako ,Standard" jsou pfiblizné o 5
000 dolartd levné&jsi nez predchozi verze, avéak za cenu omezenych
funkci a vybavy. Tento krok md za cil zvysit objem prodejld a
kompenzovat ztratu dafiovych Ulev, i kdyZ to miZe dale zatiZit
ziskovost spoleCnosti. Tesla se tak snazi oslovit SirSi okruh
zadkaznik(, ktefi hledaji dostupnéjéi alternativy elektromobill, a
zaroven si udrzet svdj trzni podil na konkurenénim trhu.

DalSim faktorem, ktery ovlivnil finan¢ni vysledky, byly regulacni
kredity, které Tesla ziskdvd za prodej elektromobild a které
pomahaji kompenzovat emise jinych vyrobcd automobild. Ve tfetim
Etvrtleti Einily tyto kredity 417 miliond dolar(, co? je pokles z 739
miliond dolar( ve srovnani s ptedchozim rokem. S ukoné&enim trhu
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s regulacnimi kredity ve Spojenych statech se olekava, ze tento
zdroj pFijmU bude v budoucnu dale klesat, coZ pro Teslu neni pfili§
pfizniva zprava.

Cisty zisk spole¢nosti klesl na 1,4 miliardy dolarl, coZ predstavuje
pokles 0 37 % oproti predchozimu roku. Tento pokles byl zplsoben
mimo jiné rostoucimi provoznimi naklady. Vydaje na vyzkum a
vyvoj vzrostly o 57 %, coz odrazi intenzivni investice do novych
technologii, jako je autonomie (robotaxi) a robotika (optimus).

B&hem konferenéniho hovoru po zvefejnéni vysledkl se analytici
zaméFili na novinky tykajici se expanze robotaxi a vyvoje
humanoidniho robota Optimus. CEO Elon Musk opakované
zdlUraznil, Ze pravé tyto projekty predstavuji hlavni hodnotu
spole¢nosti do budoucna. Robotaxi, tedy autonomni vozidla uréena
pro sdilenou dopravu, maji potencial podle néj zasadné zménit
dopravni prlimysl, zatimco Optimus by mohl pfinést revoluci v
automatizaci a primyslovych procesech. Musk né&kolikrat zdGraznil,
Ye diky humanoiddm bude lidskd prace ,optional® a tedy budou
pracovat jen ti, ktefi cht&ji. Jelikoz se uz této doby nemUlzete
dockat, urcité vas zajima chronologie této ,revoluce". Musk ale
potvrdil, Ze verze V3 ma pfrijit zacatkem 2026, s ambici vyrabét az
milion kust roéné&. Jestli termin a objem Tesla splni, je uz ale ve
hvézdach.

Déle Musk oznamil, Ze robotaxi bez ridice budou do konce roku
jezdit v Austinu a dalSich 8-10 méstech (momentalné funguje
sluzba pouze v Austina a to s doprovodnym Fidicem), coz je kliCovy
krok k monetizaci FSD. Tesla také vyviji novy AI5 Cip, ktery ma byt
40x vykonnéjsi nez soucasnd generace, ve spolupraci se
Samsungem a TSMC.

Tesla se nachazi na kfizovatce, kde musi balancovat mezi udrzenim
cenové dostupnosti svych vozidel, investicemi do inovaci a
udrzenim ziskovosti. Zatimco rekordni trzby ukazuji, Ze poptavka
po elektromobilech z{istdva silna, klesajici marze a rostouci néklady
signalizuji vyzvy, kterym bude muset spolecnost celit. Ukonceni
dafiovych ulev a regulagnich kreditd navic pfidava daldi tlak na
hledani novych strategii pro rdst. Presto Tesla diky vizi a slibdm
Elona Muska z{stava na velmi prémiové valuaci (235x P/E).

Tesla tedy opét ukdzala, ze umi ldmat rekordy, ale otdzkou z{stava,
zda se z cenovych slev nestane autopilot, ktery nas zaveze az k
nulovym marzim.

Intel méa za sebou ctvrtleti, které investory pfijemné potésilo, ale
zaroven jim pripomnélo, Ze cesta k dlouhodobému rdstu bude
protkand fadou prekazek. Kdyz tento americky vyrobce ¢&ipl
oznamil vysledky za tfeti ¢tvrtleti 2025, Cisla na prvni pohled jasné
prekonala olekavani trhu. Trzby dosahly 13,7 miliardy dolard, coZ
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je vice nez konsensus 13,17 miliardy. MeziCtvrtletné to znamena
rist o 6 %, pri¢emZ hlavni zasluhu na tom maji vy$si prodeje
procesorl pro PC a datova centra - segmenty, které dohromady
tvoii 93 % pFijmu spolednosti.

Pozitivni pfekvapeni prinesla i ziskovost. Upraveny zisk na akcii Cinil
0,23 dolaru, zatimco analytici ¢ekali jen dva centy. Hrubd marze se
zlepSila na 39 procent, co? je o 10 procentnich bodd vice nez v
Q225 a vyrazné nad trznim ocekavanim. Za timto skokem stoji
vyssi objemy prodeje a priznivéjsi produktovy mix.

Euforii ale brzdi vyhled na zavér roku. Intel ocekava, ze ve Ctvrtém
Ctvrtleti utrzi 12,8 az 13,8 miliardy dolard, pficem? stfed pasma
(13,3 miliardy) je pod trznim konsensem 13,42 miliardy. Hruba
marze by méla klesnout na 35,3 procenta a zisk na akcii se ma
pohybovat kolem nuly (odhad -0,03 USD). Jednim z d@vod{
slabsiho vyhledu je ukonceni prispévku po odprodeji Altera, coz
negativné ovlivni trzby. Od 12. zari 2025 Intel totiz prestal
konsolidovat vysledky Altery do svych finanénich vykazt a bude ji
vykazovat jen jako mensSinovy podil (49 %) metodou ekvivalence.
Proto vyhled na Q4 uz Alteru nezahrnuje.

Vyznamnou roli v pfibéhu Intelu ale nyni hraje geopolitika. V srpnu
americka vlada ziskala 10 % podil ve firmé, ¢imz dala jasné najevo,
Ye povazuje domdaci vyrobu ¢&ipl za strategickou prioritu. Kratce
poté ptigla zprava, e Nvidia investuje do Intelu pé&t miliard dolart
a navaze s nim partnerstvi. Tyto kroky znacné posilily rozvahu
spolecnosti a zvysily jeji strategicky vyznam. Trh reagoval okamzité
a od konce Cervence se cena akcii zvysila zhruba o 90 %. Presto je
tfeba brat v potaz, Ze za timto skokem stoji spiSe vladni a korporatni
podpora neZ zdsadni zlepeni fundamentd.

A pravé fundamenty zUstavaji slabinou. Nejvétsi otaznik visi nad
foundry byznysem, tedy vyrobou &ipl pro externi zakazniky. Tento
segment je ztratovy a jeho budoucnost nejista, protoze Intel je
technologicky roky pozadu za lidrem trhu TSMC. Investofi doufaji,
ze se foundry stane ziskovym, ale realita ukazuje na vysoké naklady
a nizkou konkurenceschopnost. Pokud se situace nezmé&ni, mize
tato strategie dlouhodobé tlacit na ziskovost celé firmy.

Vysledky za Q3'25 ukazuji, Ze tradi¢ni segmenty PC a datovych
center zUstéavaji pro Intel oporou, ale budoucnost firmy bude zaviset
na schopnosti efektivné restrukturalizovat ztratové ¢asti. Soucasna
valuace akcii stoji spiSe na politické podpofe a strategickém
vyznamu neZ na skuteéném zlepeni fundamentl. Intel se sice
profiluje jako klicovy hra¢ americké snahy o sobéstacnost v
polovodicdich, ale cesta k udrzitelnému a profitabilnimu rlstu bude
jesté dlouha a kapitalové narocna.
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Nejvétsi svétovy tézar zlata Newmont (Investi¢ni tipy) oznamil za
treti Ctvrtleti vysledky nad odekavani analytikl, kdyZ se mu podafilo
snizit provozni naklady po jejich rekordnim rdstu v prvni poloviné
roku a dosahnout rekordniho cash flow (1,6 mid. USD). Presto akcie
firmy v pre-marketu ztraceji kolem 6 %, jelikoz cena zlata mifi jiz
ke tfetimu poklesu v fadé a spole¢nost avizovala mirny pokles
produkce v pristim roce.

Trzby spoleCnosti dosahly 5,5 miliardy USD, coz predstavuje
meziroéni narlst o 20 % diky vy$8im cendm zlata a rozsifeni
portfolia po akvizici Newcrest Mining. Upraveny zisk na akcii Cinil
1,71 USD, tedy o 20 % vice, nez ocekaval trh. Silnéjsi vysledek
podpofil pokles nakladl a zejména vy&si realizovana cena zlata.

Klicovy ukazatel nakladavosti all-in sustaining costs (AISC), ktery
zahrnuje celkové ndklady na tézbu zlata, klesl na 1 566 USD za
unci. To je 0 5,6 % pod prdmé&rnym odhadem analytikl a 0 2,8 %
méné nez ve stejném obdobi loni. Pfesto z{stadvd vyrazné nad
drovni nejlevn&jdich konkurentd. Naklady se v poslednich péti
letech zvysily o vice neZ 50 %, zejména kvUli draz&i energii, praci a
materialdm.

Vyznamnou roli v Usporach hraji redukce pracovnich mist a
zjednoduseni organizacni struktury, které firma zahajila po loriské
akvizici Newcrest za 15 miliard USD. Tento krok rozsifil portfolio na
zhruba 20 doll a otevrel cestu k t&zb& médi, coz ma diverzifikovat
prijmy a snizit zavislost na zlatu

Newmont zaroven uvedl, Ze v roce 2026 oclekava plné dopady
Uspornych opatreni, coz bude patrné v Unoru pfi zvefejnéni
vyhledu. Pro pfisti rok ale pocitd s mirnym poklesem produkce zlata,
protoze bude presouvat t&%bu mezi rlznymi &astmi dold. Tyto
pfesuny znamenaji do¢asné omezeni celkového vystupu, které vsak
mohou byt c¢astecné vykompenzovany vysSimi cenami. Firma
pritom zlstdva opatrnd kvili rostoucim nakladdm na praci a
material.

Navzdory nulové Cisté zadluzenosti a silnym cenam zlata spolecnost
neplanuje nové akvizice. Prioritou zUstava rozvoj stavajicich aktiv a

’ ay 7 . o v . ’ v r [} .7
navrat kapitalu investorum prostfednictvim zpétnych odkupu akcii
a dividend.

Newmont jiz 29. zafi oznamil, Ze soucasny generalni feditel Tom
Palmer odejde na konci roku a od 1. ledna 2026 jej nahradi
Natascha Viljoen. Palmer zlstane jest& nékolik mésicl jako
poradce, aby zajistil hladky prechod vedeni.
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Management zaroven upozornil, Zze vySsi ceny zlata mohou zvysit
naklady na licen¢ni poplatky (royalties) a podily na zisku, coz
Castecné snizi efekt Uspor. I kdyz snizeni produkce pro pristi rok
pUsobi negativné, aktudlni pokles po zvefejnéni vysledkl spise
odrdzi kratkodoby tlak z trhu se zlatem neZ zhorseni fundamentd.

Boeing pokracuje v komplikovaném zotaveni po velmi slabém roce
2024. Vysledky za treti Ctvrtleti ukazaly vyrazné vyssi ztratu, nez
o¢ekdvali analytici, ale zarover silny rist trzeb (+30 %) a prvni
pozitivni volny cash flow od konce roku 2023. Akcie spolec¢nosti se
po zverejnéni vysledkl pohybovaly v oblasti kladné nuly.

Tento vyrobce letadel za Q3'25 vykazal upravenou ztratu 7,47 USD
na akcii, coz je vyrazné horsi nez konsenzus trhu, ktery pocital se
ztratou 4,44 USD. Hlavnim dtvodem je mimotadny naklad ve vysi
4,9 miliardy USD spojeny s dalsim zpozdénim certifikace modelu
777X (Tento proces je nezbytny k tomu, aby letadlo mohlo byt
uvedeno do komercéniho provozu). Tento program je nyni Sest let
za plUvodnim harmonogramem a samotny naklad prohloubil
kvartalni ztratu o 6,45 USD na akcii.

Na druhé strané Boeing prekvapil na Urovni trzeb. Ty dosahly 23,3
miliardy USD, coZ predstavuje meziroéni rist o 30 % a prekonani
ocCekavani trhu, které Cinilo 22,3 miliardy USD. Pozitivni zpravou je
také volny cash flow ve vy&i 238 miliond USD, zatimco analytici
predpokladali odliv hotovosti 884 miliond USD. Pro srovnani, ve
stejném obdobi loni Boeing spalil 2 miliardy USD.

Objednavkova kniha spole¢nosti se dale rozsSifuje. Hodnota
backlogu vzrostla od zacatku roku o 20 % na 636 miliard USD,
pficemz zhruba 28 % pfipada na asijské zdkazniky. Tento trend
podporuje ocekavani postupného zlepsovani dodavek, které byly v
minulych letech vyrazné omezeny.

Segment komercnich letadel vykazal trzby 11,1 miliardy USD, coz
je meziro¢ni narist o 49 %. Dodavky se letos zrychlily, zejména
diky uvolnéni limitu vyroby modelu 737 Max ze 38 na 42 kusl
mésic¢né po rozhodnuti amerického reguladtora FAA. Do konce zafi
Boeing dodal 440 komercnich letadel, coZ je vice nez celorocni
objem za rok 2024 (348 kus(), ale stale méné nez 568 dodavek za
stejné obdobi roku 2018 pred krizi spojenou s nehodami 737 Max.

Konkurence vsak nespi. Airbus oznamil, ze do zafi dodal 507
letadel, coz ukazuje na rostouci tlak na trzni podil Boeingu. Vedle
provoznich vyzev hraje roli i geopolitika. Boeing letos ziskal nékolik
velkych zakazek diky obchodnim dohodédm uzavienym americkou
administrativou. Firma zaroven podle dostupnych informaci jedna o
prodeji az 500 letadel do Ciny, coz by byl jeden z nejvétsich
kontraktl v historii spole¢nosti.
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Od dubnovych minim se akcie Boeingu zvysily o vice nez 60 %, coz
vyrazné prekonava vykon indexu S&P 500. A to i pfesto, Ze firmu
stale tizi problémy s certifikaci novych modeld, vysoké naklady na
klicové programy a silnd konkurence ze strany Airbusu. Nejvétsi
vyzvou tedy bude udrzet ziskové marze v prostfedi rostoucich
nakladd, geopolitickych nejistot a nezpomalujici konkurence.

Microsoft zahdjil novy fiskalni rok 2026 pomérné silnymi vysledky,
které prekonaly odhady analytikl. Trzby i zisk na akcii byly vy$si,
nez se Cekalo, presto akcie po oznameni klesly. Investofi reagovali
na fakt, Ze rlst kli¢ového cloudového segmentu Azure z{stal stabilni
(+39 % rocné), nikoli akcelerujici, jak néktefi doufali.

Za prvni fiskalni Ctvrtleti spolecnost vykazala upraveny zisk na akcii
4,13 USD, zatimco konsensus Cinil 3,67 USD. Celkové trzby dosahly
77,7 miliardy USD, coz predstavuje meziroéni rist o 18 % a
prekonani odhadd ve vysi 75,6 miliardy USD.

Tahounem vysledk( byl segment Intelligent Cloud, ktery zahrnuje
Azure a serverové produkty. Ten pfinesl trzby 30,9 miliardy USD,
coz je 0 28 % vice nez pred rokem. Samotné sluzby Azure vzrostly
0 39 %, mirné nad konsensem 38 %, ale bez zrychleni oproti
predchozimu kvartalu. Produktivita a podnikové procesy, kam patfi
Microsoft 365, LinkedIn ¢ Dynamics, pfinesly 33 miliard USD (+17
%), zatimco divize osobnich poditacll véetn& Windows a Xboxu
dosahla 13,8 miliardy USD (+4 %).

Vyraznym signdlem pro budouci poptédvku je rlst komerénich
objednavek, které mezirocné vzrostly o 111 %. Tento skok souvisi
s novymi zavazky ze strany OpenAl, s niz ma Microsoft strategické
partnerstvi. Spole¢nost drzi v OpenAl podil odhadovany na 135
miliard USD, coz odpovida zhruba 27 % hodnoty startupu, a
zaroven ma zajistény ndkup sluzeb Azure v hodnoté 250 miliard
USD.

Investice do infrastruktury zQstdvaji masivni. Kapitalové vydaje
véetné leasingl dosahly 34,9 miliardy USD, co? je o 44 % vice neZ
v predchozim Cctvrtleti, o 74 % vice nez loni a vyrazné nad
konsensem 30,2 miliardy USD.

Navzdory silnym &isldim akcie Microsoftu po zvefejnéni vysledkld v
pre-marketu klesaly 0 2,6 %. Ddvodem je spie psychologicky efekt
- investofi ekali akceleraci rdstu Azure. Dal&i nejistotu ptridava
vCerejSi rozsahly vypadek sluzeb Azure, ktery zasahl i platformy
Xbox a Microsoft 365. Geopolitické faktory zlstavaji dalsim
vyznamnym rizikem. Microsoft letos dvakrat zvysil ceny konzoli
)V(box kvali clm a zarover presouvd vétsinu hardwarové vyroby z
Ciny.
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Komentar k vysledkdm bych rad zakonéil slovy CEO Microsoftu
Satya Nadelly z konferenc¢niho hovoru, aby si Ctenafi udélali sami
nazor na to, jestli jakym smérem se budou v budoucnu ubirat
kapitalové vydaje na vystavbu Al data center:

~Mame nejrozsahlejsi flotilu datovych center pro éru umélé
inteligence a pridavame kapacitu v bezprecedentnim méritku. Letos
zvysime nasi celkovou kapacitu pro AI o vice nez 80 % a béhem
pristich dvou let zhruba zdvojnasobime celkovou velikost nasi sité
datovych center, coz odrazi signaly poptavky, které vidime."

Akcie MSFT ponechavame mezi Investic¢nimi tipy.

Mercadolibre, nejhodnotnéjsi technologickd firma Latinské
Ameriky, oznamila vysledky za tfeti Ctvrtleti, které ukazaly silny
rist trzeb, ale zisk opét nedosahl olekavani analytikd. Akcie
spolecnosti po zverejnéni klesly zhruba o 2 % v pre-marketu.

Trzby vzrostly mezirocné o 39 % na 7,4 miliardy USD, ¢imz
prekonaly odhady ve vysi 7,2 miliardy USD. Firma tak zaznamenala
jiz 27. kvartal v fadé s rdstem nad 30 %. Cisty zisk dosahl 421
miliond USD, coZ je pod konsensem 489 milioni USD a znamena
druhé po sobé jdouci zklamani na Urovni profitability.

Tahounem rlstu byla expanze bezplatného doru¢ovani v Brazilii,
kde spoleénost sniZila hranici pro dopravu zdarma z 79 na 19 reall
(cca 75 CZK). Tento krok ptinesl rekordni ptirtstek individualnich
zdkaznikd, jejichz polet vzrostl na 77 miliond, coZ je o 26 % vice
nez pred rokem. Zaroven vsak pretrvava tlak na marze, jelikoz
vysSSi  logistické ndklady byly doprovazeny agresivni cenovou
politikou.

Fintech divize Mercado Pago také pokracuje v rychlé expanzi.
Objem zpracovanych plateb dosahl 71 miliard USD, coz je meziro¢ni
narist o 41 %. Hruby objem prodaného zboZi vzrostl o 28 % na
16,5 miliardy USD. Uvérové portfolio se rozsifilo o 83 % na 11
miliard USD, pfi¢emz klicovym faktorem byl Uspéch kreditni karty
Mercado Pago, ktera se stala nejpouzivanéjsi kartou v Brazilii.

Navzdory rlstu zUstava ziskovost citlivd na vys&i Gvérové ztraty a
naklady na logistiku. Spolecnost investuje do rozsifeni distribucnich
kapacit a zaroven cCeli rostouci konkurenci jak v e-commerce, tak
ve fintechu. V Brazilii sili tlak ze strany Shopee, Amazonu a Temu,
zatimco v oblasti digitalnich financi se prosazuji hraci jako Nubank
a britsky Revolut.

Strategické smérovani firmy se neméni ani s blizici se zménou
vedeni. Od 1. ledna prevezme funkci generalniho reditele Ariel
Szarfsztejn, dosavadni S$éf obchodu, zatimco zakladatel Marcos
Galperin se presune do role vykonného predsedy. Analytici
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o¢ekavaji kontinuitu strategie s dlrazem na efektivitu, kontrolu
nakladl a nepretrzity rist.

Mercadolibre zaroven sazi na umélou inteligenci, kterd ma zlepsit
vyhledavani, scoring Gvérl i logistiku. Nedavno firma pFedstavila Al
nastroj pro financ¢ni poradenstvi, coz je soucast SirSiho planu na
zvy$eni profitability obou hlavnich pilifd - e-commerce a fintechu.

Z vysledk{ Ize jasné vycist, ze MercadoLibre dnes sazi na agresivni
rUst i za cenu tlaku na marze. Podobnou strategii jsme mohli vidét
i u Amazonu v roce 2010, kdy mél srovnatelnou velikost trzeb jako
Mercadolibre dnes. Tehdy Amazon pfi ro¢nich trzbach kolem 34
miliard USD vykazoval Cisty zisk jen 1,15 miliardy USD, tedy marzi
priblizné 3 %, protoze stejné jako MELI dnes, masivné investoval
do infrastruktury a expanze. Mercadolibre pfi trzbach 7,4 miliardy
USD dosahuje zisku 421 miliond USD (marze zhruba 5,7 %), ale
stejné jako Amazon pred patnacti lety radéji upfednostiuje
investice do logistiky, fintechu a akvizice novych zakaznikd pted
kratkodobou ziskovosti. Tento pfistup ma za cil vybudovat
dominantni ekosystém, ktery propojuje e-commerce a financni
sluzby a zajisti dlouhodobou konkurencni vyhodu. Dlouhodobého
investora by tedy, podle nas, nemél tento mirny propad akcii
rozhodit.

Akcie MELI ponechdavame mezi Investi¢nimi tipy s doporucenim
koupit.

Vyjma jedné mimoradné darfiové polozky (-15,9 mid. USD,
bezhotovostné) neni Meté ve 3Q25 vlastné moc co vytknout. Titul
posild v pre-marketu vyrazné niz (-10 %) az komentar k
planovanym investicim. Nad Metou, zda se, stale visi nechvalné
prosluly duch metaversa z roku 2022. Investofi jsou tak ve srovnani
s konkurenci o néco citlivéjsi na vzletné investi¢ni plany.

Trzby za 3Q25 vzrostly meziro¢né o 25 % (ex-FX) na 51,2 mld. USD
a prekonaly tak trzni o¢ekavani i samotny vyhled. Jenomze naklady
rostly jesté rychleji a provozni marze tak klesa na 40 % z 43 % ve
2Q25. RUst trzeb Zene rostouci poptédvka od inzerentl a zdjem
(engagement) uZivateld. V obou pfipadech mé& dle vedeni
nezastupitelny podil AI. Meta AI dosahla 1 mld. MAUs, balik
Advantage+ jiz generuje 60 mld. USD (anualizované). Click-to-
WhatsApp pfijem z reklamy rostl 60% yoy tempem. Zisk by bez
zminéné mimoradné danové polozky vzrostl meziro¢né o 19 % na
18,6 mid. USD.

Negativa jsou tudiz vesmés nakladové povahy. Letosni capex by
meél dosdhnout na 70-72 mld. USD (dfive 66-72 mld. USD), pficemz
pro pristi rok se pocita absolutné s jesté vyraznéjsim skokem nez
letosnich +32 mld. USD. Revize se dockaly i celkové letosni
predpokladané naklady, v tomto pfipadé se vyhled zveda o 2 mid.
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USD na 116-118 mld. USD (dfive 114-118 mld. USD). Srovnani
nové olekavanych celkovych a kapitalovych vydaji dava tudit, ze
agresivni investi¢ni politiku alespon mirné kompenzuje naznak
discipliny u provoznich vydajd, i kdyZ to pfi zminkdch o mzdové
bonanze v rdmci Meta Superintelligence Labs miZe vypadat
Usmé&vné&. Celkové vydaje by ale v pfidtim roce mély i tak rlst o
poznani rychleji nez letoSnich +23 %. Jako jiz tradi¢ni ,tresnicku®
uvadime bezednou diru s nazvem Reality Labs, ktera ve 3Q25
prodélala dalsi 4,4 mld. USD se zlepsenim v nedohlednu.

Vyhled pro 4Q25 pocitd s trzbami v rozmezi 56-59 mld. USD, tedy
v souladu s trznim konsenzem.

Vysledky hodnotime kvlli investi¢nim/nakladovym  planim
negativné, akcie presto doporucujeme drzet a titul ponechavame v
Investi¢nich tipech, nebot samotny business si nadale vede velmi
dobre.

Pfestoze matka Googlu se u nakladl také nedrZi pti zdi, trzni reakce
je diametralné odliSna (+8 %), protoze pfislib budouci monetizace
zZivi spanild jizda Google Cloud.

Celkové trzby prolomily po +15% yoy narlstu (ex-FX) ve 3Q25
poprvé v historii hranici 100 mid. USD (presné&ji 102,3 mld. USD) a
stejné jako u Mety tak celkem pohodiné predcily trzni odhady. Jesté
nez se dostaneme ke Cloudu, zastavime se na chvilku u Searche,
ktery z(stavad dominantni slozkou trzeb (55 %), prestoze dle titulkd
z poslednich 2-3 let mél byt ddvno pohifben vzestupem ChatGPT a
dalsSich LLMs. Zda se, ze AI Overviews jsou solidni obranou a nic
takového se nekona. Google Search roste ve srovnani s uz tak
solidnim 2Q25 (+12 % vyoy) dokonce jesté rychleji, ve 3Q25
mezirocné o 15 % (pocet klikd i CPC +7 % yoy), a to napFi¢ rdznymi
vertikalami. Stejné tak si prodluzuje renesanci dlouhou dobu spise
slabsi YouTube, ktery narostl ve 3Q25 rovnéz o 15 % yoy a prekonal
tak metu 10 mld. USD. Tradi¢né slabsi naopak zUstéavaji partnerské
weby sdruzené pod hlavickou Google Network, kde je vliv
konkurencnich LLMs pfece jenom znat (trzby -3 % yoy). Segment
Subscriptions drzi cca 20% meziroéni tempo ristu z 2Q25.

Nejvyraznéjsi pozitiva ovéem najdeme v Cloudu, ktery by mél byt
jednim z hlavnich nositell monetizace obrovskych investic do AI
infrastruktury. UZ 2Q25 byl v podani Google Cloudu vytecny. Ve
3Q25 pak akcelerace pokracovala a Google Cloud vyrostl meziro¢né
0 34 % na 15,2 mld. USD (po +32 % yoy ve 2Q25). Co vic, Google
Cloud uz drive dosahl kritické velikosti, nacez se prehoupl pres
break-even bod (léto 2023). Od té doby v praxi pozorujeme
fungovani zakladnich mikro-ekonomickych zakonitosti jako napf.
tzv. vynosy z rozsahu (relevantni také napf. pro Alibaba Cloud).
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Nyni jiz provozni marze Cloudu atakuje 24 % a je na dohled
sektorové jednicce AWS.

Jako bonus jsme dostali jesté nékolik kvalitativnich/kvantitativnich
informaci, které podtrhuji nynéjsi robustni fundamentalni
dynamiku. Tak napriklad, model Gemini, ktery se posledni dobou
umistuje na prednich pfi¢kach mezi LLMs po boku Groku od xAI, coz
se mimochodem bohuzel neda fict o posledni verzi Llamy od Mety,
aktualné zprocesuje kazdou minutu az 7 mld. tokend. Aplikaci
Gemini pouzivd mésiéné& uz 650 mil. uZivatell a Google Cloud ma
objednavky za 155 mld. USD (+46 % qoq, +79 % yoy)! Google One
a YouTube Premium si predplaci vic nez 300 mil. uzivateld.
Spolec¢nost navic jiz ted’ letos podepsala v Cloudu vice 1+ mld. USD
smluv nez za predeslé dva roky dohromady.

Podobné jako u Mety zatizZila i vysledky Alphabet jedna mimoradna
nakladova polozka, konkrétné 3,5 mld. USD pokuta od Evropské
komise, ktera zkresluje pohled na profitabilitu podnikani. Ten je
(bez oné pokuty) o néco veselej$i nez u Mety, nebot naklady rostou
prece jenom pomaleji (ve 3Q25 +18 % yoy). Provozni zisk by bez
pokuty narostl o 22 % yoy a provozni marze dosahuje 34 %. Za
zminku stoji i mimoradny zisk ve vysi bezmaéla 13 mld. USD, ktery
odrazi primarné nerealizovany zisk u akciovych investic.

Negativa jsou podobné jako u Mety vylu¢né nakladové povahy, ale
trh diky dynamice Cloudu, zda se, rad pfimhoufi oko. Tim spis, Ze
Alphabet se pro tuto chvili vyvarovala vyhledu pro capex na pfisti
rok a znovu zvedla pouze leto$ni vyhled na 91-93 mld. USD
(pfedtim 85 mld. USD, na které se vyhled zvedal ze 75 mid. USD
po 2Q25; servery a data centra v poméru 60:40). Tak jako tak, nyni
je jiz viceméné jasné, Ze capex v pristim roce bude smérovat
vyraznéji nad hranici 100 mld. USD.

Vysledky presto vnimame pozitivné zejména diky dynamice v
Cloudu a Searchi a titul ponechdvame v Investi¢nich tipech s
doporucenim koupit.

Reddit ve tfetim &tvrtleti vyrazné piekonal oéekavani analytikd, a
to jak na trzbach, tak na zisku. Pfestoze akcie béhem ctvrtecniho
obchodovani ztratily témér 8 % a uzaviely na 194 USD, po
zvefejnéni vysledkd v pre-marketu vystrelily vzhiru a pfidavaji pres
12 %.

A neni divu pro¢. Spole¢nost vykazala zisk na akcii 0,80 USD,
zatimco konsensus analytikd poéital pouze s 0,52 USD. Trzby
dosahly 585 miliond USD, coZ je o 7 % vice nez horni hranice
plvodniho odhadu a o 68 % vice ne? pred rokem. Reddit t&Zil
zejména z rlstu reklamnich ptijmu, které meziroé¢né vzrostly o 74
% na 549 milionG USD.
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Polet dennich aktivnich uZivatell (,daily active uniques = DAU") se
zvysil 0 19 % na 116 milion{, coZ prekonalo oéekavani trhu o dva
procentni body. V USA vzrostl pocet aktivnich uZivatell na 51,6
milionu (+7 % meziro¢né), zatimco mezinarodni segment dosahl
64,4 milionu (+31 %). PrGmé&rny vynos na uZivatele (ARPU) dosahl
globalné 5,04 USD (+41 %), v USA dokonce 9,04 USD (+54 %).

Ziskovost se vyrazné zlepsila. Upraveny EBITDA ¢&inil 236 milionl
USD, coz znamend marzi 40,3 % oproti lofiskym 35,7 %. Tento
vysledek prekonal konsensus o vice nez 20 %. Reddit tak potvrzuje
schopnost kombinovat rlst s provozni efektivitou. Jednoduchym
souctem se dostaneme na metriku ,rule of 40" (EBITDA marze +
rUst trzeb) s hodnotou 108 %. Tim se Reddit dostava do naprosto
elitni skupiny a z celého S&P 500 dosahuje vyssich hodnot snad jen
Applovin a Nvidia.

Vyhled na ctvrté Ctvrtleti je rovnéz optimisticky. SpoleCnost
o¢ekdva trzby v rozmezi 655 aZ 665 miliont USD, tedy zhruba o 3,5
% nad trznim konsensem. Upraveny EBITDA zisk by mél dosdhnout
275 az 280 miliond USD, zatimco analytici pocitali s 258 miliony
UsD.

Navzdory silnym ¢&islim zQOstdvd akcie hodné& volatilni. Po
Cervencovych vysledcich cena vyskocila az o 70 %, jelikoz trh zacal
vidét Reddit jako klicového hrace v éfe umélé inteligence - diky
moznosti licencovat obsah pro trénink AI modell. Od za¥ vsak titul
zadal vyrazné ztracet, a to kvili politickému tlaku po atentdtu na
influencera Charlieho Kirka i spekulacim o poklesu podilu citaci
Redditu v ChatGPT.

Napéti kolem vztahl s AI firmami pFetrvava. Reddit neddvno
zazaloval Perplexity AI kv{li (dajnému neautorizovanému
stahovani obsahu, podobny spor vede i s Anthropic.

Celkové Reddit vstupuje do zavéru roku s fenomenalnimi vysledky
a silnym vyhledem. Piesto z{istava pod tlakem regulace a nejistoty
kolem partnerstvi v oblasti umélé inteligence, coz mize i nadale
zplUsobovat vyrazné vykyvy ceny akcii. Platforma ale zarover pati
mezi nejnavstévovanéjsi weby v USA - podle dat z fijna 2025 je to
tfeti nejnavstévovanéjsi stranka, hned za YouTube, ale pred
Amazonem. Fundament tedy z(stava potad velmi silny.

I proto akcie RDDT ponechdvdme mezi Investicnimi tipy s
doporucenim akumulovat.

Apple ve ctvrtém fiskalnim cCtvrtleti roku 2025 mirné prekonal
o¢ekavani analytik(. Trzby dosahly 102,5 miliardy USD, coZ je o
néco vice nez konsenzus 102,2 miliardy USD a znamena meziro¢ni
rist o 8 %. Zisk na akcii ¢inil 1,85 USD oproti o¢ekdvanym 1,78
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USD. Akcie po zverejnéni vysledkd v pre-marketu rostou o 2 % a
spolecnost si tak drzi pozici druhé nejvétsi firmy na svété.

Klicovym tahounem zlstava nadale iPhone, ktery generuje témér
polovinu celkovych trzeb spole¢nosti. Prodeje iPhond dosahly 49
miliard USD, coz je pod odhadem trhu (50,1 miliardy USD), ale stale
0 6 % vice nez pred rokem. Vysledky zahrnuji i prvni tydny prodeje
nového modelu iPhone 17, ktery bude rozhodujici pro nadchazejici
svatecni kvartal.

Segment sluzeb, ktery zahrnuje prijmy z App Store, iCloud, Apple
TV a také platby od Googlu za vychozi vyhledavac, vykazal trzby
28,8 miliardy USD. To je mirné nad o¢ekavanim analytikd (28,2
miliardy USD) a potvrzuje rostouci vyznam tohoto stabilniho zdroje
ptijmQ. Sluzby jsou pro Apple strategicky hodné dilezité, protoze
zajistuji vyssSi marze a mensi zavislost na cyklickém prodeji
hardwaru, ktery tradicné pro Apple vrcholi v poslednim ctvrtleti
roku.

Naopak zklamaly vysledky z Ciny. Trzby zde &inily 14,5 miliardy
USD, coz je pod olekdvanim 15,5 miliardy USD. Tento vyvoj jasné
odrazi pretrvavajici tlak plynouci z geopolitiky, véetné tarifd, které
podle predchoziho odhadu mohly firmu stat az 1,1 miliardy USD v
uplynulém ctvrtleti. V prosinci se ¢eka dopad az 1,4 miliardy USD.
Apple reaguje na cla presunem casti vyroby do Indie a masivnimi
investicemi do americkych tovaren, vcéetné nového zavodu na Al
servery v Texasu.

Apple se po zvefejnéni vysledkd zamé&fi hlavné na svateéni kvartal,
ktery by, jak uz u Applu byva zvykem, mél byt rekordni. CEO Tim
Cook pro né&j ocekava rlst trzeb o 10-12 % a dvouciferny rist
prodejd iPhond, prestoZe firma stale Fesi omezenou dostupnost
nékterych modell iPhone 17 a zpozdéni dodavek do Ciny. Zajem o
nové telefony se ale zda byt enormni - podle analytikd by se mohlo
prodat pfes 120 miliond kusd, co? by vyrazné& prekonalo ptvodni
odhady.

Vedle iPhonl se Apple snaZi presvédiit investory, e méa jasnou
strategii v oblasti umélé inteligence. Zatimco Google a Samsung
agresivné integruji generativni Al do svych ekosystémd, Apple voli
opatrnéjsi cestu a vice sazi na on device vypoclty a ochranu
soukromi. V praxi to znamena postupné rozsifovani funkci Apple
Intelligence a akvizice mensich Al startupl, které pFindseji jak
talent, tak i technologie. Letos uz Apple koupil sedm firem a
spekuluje se o velkych cilech typu Perplexity AI & Anthropic.
Soucasné uvadi nové Cipy M5 s vyrazné vyssim vykonem pro Al
ulohy.

Pfestoze Amazon (Investi¢ni tipy) uz jen svou velikosti bezpochyby
pravem patfi mezi Big Tech, je to pfece jenom trochu jina pisnicka
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nez vcerejSi GOOGL nebo META. Presto zde najdeme mnoho paralel
- od vzestupu AI v ramci AWS, pres mohutny capex, akcelerujici
cloud a rychle rostouci reklamu, az po mimoradné nakladové
polozky. Celkové ale oznameni vyzniva pozitivné predevsim po
dvou stézejnich linkach, jimiz jsou pozice AWS v ramci globalniho
Al zavodu a udrzitelna trajektorie profitability (v e-commerce), coz
trh po zasluze odménuje (akcie +12 %).

Pozitiva zacinaji uz na prvnim radku vysledovky, kde najdeme
+13% yoy rust trzeb na 180 mld. USD, &mZ se dostdvdme nejenom
nad trzni odhady, ale i horni mez poskytnutého vyhledu. Pfekvapeni
je rozkroceno zeSiroka napfi¢ Severni Amerikou, zahranicim,
reklamou a sluzbami pro treti strany. Jako tfesnicku na dortu
dostavame mezikvartalni akceleraci cloudu AWS o 270 bps na 20,2
% yoy, Cili nejrychleji od roku 2022.

AWS se stejné jako konkurence opira o AI momentum. Jen za
uplynuly rok pfibylo v AI data centrech 3,8 GW nové kapacity s
extra gigawattem jesté do konce roku (Cili vic nez kterykoliv
konkurent). Prestoze se celkova vypocetni kapacita v data centrech
od roku 2022 zdvojnasobila, béhem pristich dvou let se ma znovu
zdvojnasobit. Zajimava informace zaznéla smérem ke custom-
made ¢&iplm Trainium2, na kterych bé&%i ¢&ast workloadu AWS.
Trainium kapacita je pry plné vytizena a sama o sobé by
predstavovala multi-miliardovy business, ktery rostl o0 150 % qgoq!!!
Na Trainium2 bézi napr. ¢ast workloadu od Anthropicu. Pro dalsi
generaci Trainium3 se pak pocita s jesté SirSim uplatnénim. Amazon
Bedrock pfitom jiZ ted podporuje posledni verze modelt od OpenAl,
DeepSeek, Qwen od Alibaby, nebo Claude od Anthropicu. Vedeni se
navic nechalo slySet, Ze nékolik jiz uzavienych fijnovych dohod déla
v soucCtu vic nez nové objedndvky za cely 3Q25. V ramci e-
commerce segmentu byl nasazen AI agent Rufus, ktery je na
nejlepsi cesté k 10 mld. USD anualizovanym trzbam.

Co se tyce profitability (e-commerce), ta je na spravné trajektorii,
tedy pokud abstrahujeme od mimofadnych polozek (2,5 mid. USD
na vyrovnani sporu s FTC a 1,8 mld. USD na reorganizaci, rozumej
odstupné). Bez téchto poloZzek by provozni zisk dosahl vyse 21,7
mld. USD (+25 % yoy), pficemz o néco vic nez polovinu predstavuje
AWS. Ale neni to jenom o AWS, v ramci e-commerce si tfeba
vyteCné vede reklama, kterd nejenom, Ze roste rychleji nez
samotna e-commerce, ale také s daleko vyssi marzi.

Standardni karfikou je cenovka, kterou tenhle (AI, ale také
distribucni/logisticky) Spas nese. Kapitalové vydaje letos dosahnou
neuvéritelnych 125 mid. USD (za uplynulé tfi kvartaly jiz 90 mld.
USD) a v pristim roce se po¢itd, jak jinak, s dalsim rlstem.
Profitabilita AWS pak muZe v dlsledku amortizace kolisat. Nic
naplat, budoucnost néco stoji.
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Akcie ponechavame v Investicnich tipech.

Telemedicinska spole¢nost Hims & Hers Health zverejnila vysledky
za treti Ctvrtleti, které prfekonaly olekavani analytiki na uUrovni
trzeb, ale zklamaly ziskem na akcii. Akcie firmy reagovaly smisené
- nejprve poklesly kvili slabdimu zisku, nésledné& v&ak rostly kvdli
silnému rlstu trzeb, a hlavné kvili obnovenému jednani o
partnerstvi s danskym Novo Nordiskem.

Za treti kvartal Hims vykazal trzby ve vysi 598,9 milionu USD, coz
predstavuje meziroéni rlst o 49 % a prekondni horni hranice
vlastniho vyhledu o 9 milionl USD. Vysledek zarover prekonal
konsenzus analytik( o 3,5 %. Zisk na akcii véak dosahl pouze 0,06
USD, zatimco trh ocekaval 0,10 USD. Hruba marze se
mezictvrtletn& sniZila o 260 bazickych bodl, zejména kvili zm&nam
v logistice dodavek GLP-1 I1é¢iv na hubnuti. Kv{li zmé&né pravidel a
zpUsobu distribuce GLP-1 [é¢iv musela firma upravit logistiku
dodavek, co? vedlo ke zvySeni nékladd na dopravu, skladovani a
baleni, a tim ke snizeni hrubé marze.

Navzdory silnému kvartalu firma predstavila opatrny vyhled na
Ctvrté Ctvrtleti. Ocekava trzby mezi 605 az 625 miliony USD, coz
odpovida rdstu o 26-30 % v porovnani s predchozim rokem. Od té
doby, co je tato spolecnost verfejné obchodovana (leden 2021), k
tak ,nizkému" rdstu trzeb nikdy nedo$lo. Upraveny EBITDA se ma
pohybovat mezi 55 az 65 miliony USD, coZ by znamenalo pokles o
23 % oproti Q3'25.

Slabsi vyhled firmy souvisi hlavné se zménou pravidel pro dodavky
GLP-1 1éki na hubnuti, kterd by mohla sniZit trzby o 20 az 25
miliond USD. Kromé toho se mé&ni chovani zakaznik{ v oblasti [é¢by
erektilni dysfunkce - misto jednordzovych ptipravkd ¢astéji sahaji
po téch na denni uzivani. Firma zaroven vyrazné investuje do
novych produktd, zahrani¢ni expanze a technologického rozvoje,
coz kratkodobé zatézuje jeji hospodareni.

Zasadni zpravou je obnoveni jednani s farmaceutickym gigantem
Novo Nordisk o mozné distribuci jeho [ékd na hubnuti
prostiednictvim platformy Hims. Predchozi spoluprace skoncila
letos v &ervnu kvili obvinéni ze strany Novo, ze Hims se dopoustél
nelegalniho prodeje levnéjSich ndhrazek a klamavého marketingu.
Novo Nordisk pravdépodobné obnovilo jednani s Hims kvili zméné
vedeni - novym CEO se v srpnu 2025 stal Maziar Mike Doustdar,
ktery razi pragmatic¢téjsi a obchodné orientovany pfistup. Firma
zaroven Celi silné konkurenci v oblasti GLP-1 |éCiv a potfebuje
rozsifit distribu¢ni kanaly, pficemz Hims ma prfimy pfistup k
milionim zékaznikl v USA.

Hims se zaroven snazi diverzifikovat své portfolio. V poslednich
meésicich uvedl na trh testosteronové terapie, programy pro
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menopauzu a tzv. mikrodavkovani GLP-1. Do konce roku planuje
spustit komplexni laboratorni testovani, které podpofi nové
vznikajici segment zameéreny na dlouhovékost a injekéni
testosteronové pripravky.

Firma pokracuje v mezindrodni expanzi. Po akvizici evropské
telemedicinské platformy Zava za 265,7 milionu USD planuje vstup
na trhy v Brazilii, Spojeném kralovstvi, Némecku a Australii. V roce
2026 planuje Hims vstup na kanadsky trh, kde chce nabidnout
generické verze injekéniho semaglutidu (Ozempic, Wegovy), jelikoz
Novo Nordisk tam pfiglo o patentovou ochranu kvdli neuhrazeni
rutinniho poplatku ve vy&i 450 kanadskych dolard. Kanada se tak
stane prvnim trhem na svété, kde budou dostupné generické verze
semaglutidu. Nutno pripomenout, ze Kanada je druhym nejvétsim
trhem pro semaglutid na svéte, hned po USA.

Z pohledu celoro¢niho vyhledu Hims zuzil o¢ekdvané trzby na 2,35
miliardy USD, oproti pfedchozimu rozpéti 2,3 az 2,4 miliardy USD.
Zisk na akcii za cely rok 2025 by mél dosahnout 1,05 USD, coz je
mirné nad konsenzem 0,97 USD.

Pfestoze firma ¢eli kratkodobym tlakim na marze a regulatornim
rizikm v oblasti 1é¢by obezity, jeji strategicky posun smérem k
preventivni péci, dlouhovékosti a mezindrodni expanzi mize v
del$im horizontu pfinést nové zdroje rdstu. Kli¢ovym faktorem pro
dal&i vyvoj akcii z kratkodobého hlediska v8ak zlstava schopnost
firmy stabilizovat vztahy s Novo Nordisk, protoze pomérné velka
&ast investorl (32 % short interest) sazi na pokles akcii Hims pravé
kvQli hrozici Zalob& ze strany Novo Nordisku. Jakykoli pokrok v
jednani by samoziejmé pravdépodobnost této akce vyrazné snizil.

Tézko Fict, jestli je Cerveny pre-market (-6 %) odrazem vecerniho
ozndmeni Palantiru, nebo spiSe nocni série poznédmek kapitand
amerického bankovnictvi smérem k premrsténym valuacim na
summitu v Hong Kongu. Vzhledem k vyvoji v a/mkt, kdy akcie
bezprostiedné po ozndmeni vylétly az na 218 USD, sazime na b).
Palantir sdm je ostatné pfimo plakdtem pro prémiové valuace
predevsim v IT a komunika¢nim sektoru. S P/S pomérem na 85x
(pate¢ni zavér) je nejdrazsi akcii v indexu S&P 500. Do vysledk{
jsme Sli po 400% rally za uplynuly rok, a tak se vlastné neni ¢emu
divit, prestoze vysledky samotné rozhodné nezklamaly.

Palantir je drahy dle takika libovolné metriky, ale rlst, ktery
momentainé produkuje, je impozantni. Rdst je navic profitabilni.
Tzv. Rule of 40 metrika (soucet rlstu trzeb a provozni marze) je po
3Q25 na 114 %, daleko presahuje konkurenci, a je tak jedna z
mala, ktera vychazi pro Palantir stale dobre.

Stézejni negativum, ale i potencidl do budoucna vidime v Evropg,
kterd (Sokujice) jakoby zaspala dobu a do vysledkl stale materialné
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nepromlouva. To v USA se firmé dafi v obou segmentech na
vybornou. Komercni sféra narostla mezirocné o 121 %! na bezmala
400 mil. USD, pohonem je, jak jinak, AI Platform. VIadni sféra se
opird o kontrakty v zbrojarstvi, obrané a bezpecnosti. Na stole je
také dalSi potencialni kontrakt za 10 mld. USD. VIadni segment rostl
mezirocné o 52 % na takrka 500 mil. USD. Trzby v USA tudiz
vzrostly o +77 % yoy a +20 % qoq. Celkové trzby vyrostly
mezirocné o 63 % na 1,2 mild. USD, znovu prekonaly trzni
o¢ekdvani a Usp&&nou $fdru tak natahly jiz na 21 kvartald v Fadé.

Rast by nemé&l vyrazné&ji polevit ani v zavéru roku. Spole¢nost po¢ita
ve 4Q25 s +61% rlstem trzeb na cca 1,3 mld. USD (kons. 1,2 mld.
USD). Celorocni vyhled byl vylepsen na 4,4 mld. USD (+53 % Yoy,
predtim 4,15 mld. USD). V prdb&hu 3Q25 byly nasmlouvany
kontrakty za 2,8 mild. USD (+151 % yoy, v komerénim segmentu
dokonce +342 % yoy). Rlst se navic diverzifikuje, coz je dobra
zprava. Pocet zékaznik( narostl ve 3Q25 meziroéné o 45 %.

Mluvili jsme o profitabilnim rlstu. Cisty zisk (GAAP) narostl
meziro¢né o +231 % na 476 mil. USD, coz znamena 40% Ccistou
marzi. FCF za 3Q25 dosahl 540 mil. USD (46% marze), za
poslednich 12 mésicl pak cca 2 mld. USD. EPS na 0,21 USD se
meziro¢né vice nez zdvojnasobil, a také pohodiné prekonal trzni
ocCekdvani (9. kvartdlem v fadé). LetoSni provozni zisk by mél
presahnout 2 mld. USD. Kniha je prakticky bez dluhu a hotovostni
rezerva presahuje 6 mld. USD.

Palantir tak v nasich o¢ich z{stava velmi rdstovym a soucasné velmi
drahym pfibéhem, doporuceni drzet.

Uber (Investi¢ni tipy) zverejnil vysledky za Q3'25, které potvrdily
silny rUst trzeb i poctu jizd, av$ak investory zklamal vyhled na
ziskovost. Akcie spole¢nosti po zverejnéni vysledkl v pre-marketu
fazi oslabuji o cca 4 %, prestoze firma dorucila rekordni vysledky
témér ve vsech ohledech.

Uber dosahl trzeb ve vysi 13,5 miliardy USD, coz je o 20 % vice nez
pfed rokem a nad ocekavanim trhu (13,28 miliardy USD). Hrubé
rezervace, tedy celkova hodnota jizd, doruceni a pFepravnich
sluzeb, vzrostly na 49,7 miliardy USD, coz predstavuje mezirocni
rist o 21 % a pfekonani konsenzu 48,95 miliardy USD. Pocet jizd
se zvysil 0 22 %, coz je nejrychlejsi tempo rlstu od konce roku
2023.

Zisk na akcii dosahl 3,11 USD, vyrazné nad ocekavanim 0,69 USD,
ale tento vysledek byl ovlivnén jednordzovymi polozkami — zejména
uvolnénim dafiovych rezerv ve vysi 4,9 miliardy USD a precenénim
investic do jinych spolec¢nosti o 1,5 miliardy USD. Upraveny EBITDA
¢inil 2,3 miliardy USD, coz je meziroéni narlst o 33 %, ale mirné
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pod odhady analytikl. Marze EBITDA dosahla 4,5 % z hrubych
rezervaci, coz je naopak zlep&eni o 40 bazickych bodd.

Firma vykéazala rekordni volny penéZni tok za poslednich 12 mésicQ
ve vydi 8,7 miliardy USD, coz odpovidd konverzi 107 % viadi
upravenému EBITDA zisku. Uber jiz v srpnu oznamil novy program
zpétného odkupu akcii v hodnoté 20 miliard USD, ktery dopliuje jiz
realizovany zpétny odkup za 1,5 miliardy USD ve tretim ctvrtleti.

Vyhled na Ctvrté ctvrtleti je smiSeny. Uber o¢ekava hrubé rezervace
mezi 52,25 az 53,75 miliardy USD, coz je nad konsenzem, ale
upraveny EBITDA v rozmezi 2,41 az 2,51 miliardy USD je na stredni
hodnoté pod ocekavanim trhu (2,49 miliardy USD). Firma zaroven
oznamila, ze od roku 2026 prejde z reportingu upraveného EBITDA
na upraveny provozni zisk a zavede novy ukazatel upraveného zisku
na akcii.

Kromé financnich vysledkl Uber zdlraznil strategické priority:
rozvoj clenstvi Uber One, expanzi do segmentu potravin s cilem
vyuzit trh v hodnoté& 10 biliond USD, a pfipravu na hybridni model
kombinujici lidské Fidice a autonomni vozidla. Spolecnost planuje do
konce roku 2026 nasadit robotaxi ve vice nez deseti méstech,
véetné San Franciska, Londyna, Dubaje a Los Angeles. Kli¢ovou roli
v této oblasti ma partnerstvi s Nvidii, které ma urychlit
komercializaci autonomnich vozidel.

Uber také investuje do generativni Al pro zlepSeni zakaznické
podpory a personalizace sluzeb, a rozsifuje moznosti vydélku pro
Fidice, véetn& novych digitdlnich Gkold. V oblasti doru¢ovani firma
posiluje segment potravin a retailu, ktery jiz dosahuje hrubych
rezervaci 12 miliard USD a roste rychleji nez tradi¢ni rozvoz jidel.

Navzdory silnému rlstu a robustnimu cash flow zlstava hlavni
otazkou schopnost Uberu udrzet marze pfi vysokych investicich do
autonomnich technologii a expanze. Vyhled na ziskovost v kratkém
obdobi je pomérné opatrny, ale dlouhodoba strategie naznacuje
ambici stat se dominantni platformou pro mobilitu a dorucovani.
Doporucujeme akcie akumulovat.

Hudebni streamingova platforma Spotify oznamila vysledky za
Q3'25, které vyrazné prekonaly olekavani analytikd. Firma ptidala
meziro&né ptes 70 miliond novych mési¢nich uzivatell, zvysila trzby
0 7 % a dosahla rekordni ziskovosti. Akcie po zvefejnéni vysledkd
rostou v pre-marketu o 1 %, prestoze celkové od zacatku roku
posilily uz o 40 %.

Cisty zisk ¢inil 899 miliond eur, coz odpovida upravenému zisku na

akcii 3,28 eura - vyrazné nad ocekavanim trhu, které se
pohybovalo kolem 1,96 eura. Tento vysledek potvrzuje zlepseni
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provozni efektivity a schopnost firmy monetizovat rostouci
uzivatelskou zakladnu.

Polet mé&siéné aktivnich uzivatell vzrostl na 713 miliond, z toho 281
milion{ tvofi platici predplatitelé. Oproti stejnému obdobi lofiského
roku jde o narlst z 640 miliond uZivateld a 252 miliond
predplatitell. Spotify ocekdva, e do konce roku pfekrodi hranici
745 milion( aktivnich uzivateld.

K rlstu pFispé&lo zavadéni novych funkci, jako je ,lossless listening"
pro vy$&i kvalitu zvuku, pokrodilé moznosti mixovani playlistd a
pfimé zpravy mezi uZivateli. Segment prémiovych sluzeb zlstava
hlavnim zdrojem ptijmd, ale firma zarovern rozdifuje nabidku
reklamnich formatl a investuje do personalizace obsahu. ZlepSeni
marzi je vysledkem optimalizace nakladl na distribuci hudby a
efektivnéjsiho vyuziti dat pro cileni reklamy. Spotify se zaroven
pfipravuje na vyznamnou zménu ve vedeni. Zakladatel a dlouholety
CEO Daniel Ek oznamil, Zze na konci roku po témér dvou dekadach
opusti svou funkci.

Celkové vysledky potvrzuji, ze Spotify dokazalo nejen udrzet
vedouci pozici na trhu, ale i zlepsit ziskovost pfi expanzi uzivatelské
zakladny. Vyhled na zavér roku je optimisticky, s ocekdvanym
dal$im rlstem poctu uzivatell a stabilnimi marzemi, coz firmé
poskytuje silnou pozici pro vstup do roku 2026.

Trh zase naplno dobé ukazuje, jak strasné dllezita jsou nastavena
o¢ekdvani pti oznamovani vysledkd. Zatimco Palantir (Investiéni
tipy) v Gtery predstavil nejlepsi vysledky ve své historii, prekonal
veskera ocekavani, akcie i tak sletély o 8 %. Dansky Novo Nordisk
se nachdazi v Uplné opacné situaci. Akcie jsou -68 % od svého
vrcholu z léta 2024, firma konstanté snizuje vyhled a do toho se
extrémné dafi rdst jejimu nejvétsimu konkurentovi - Eli Lilly.

Danska farmaceutickd jedni¢ka tedy do téchto vysledk{ vstupovala
s hodné depresivni naladou a zverejnila vysledky za Q3'25, které
sice na prvni pohled odpovidaly ocekavanim trhu, ale po ocisténi o
jednorazové vlivy vyrazné zaostaly. Spolecnost zaroven snizila
horni hranici vyhledu na cely rok (letos uz poctvrté), coz jen odrazi
zpomalujici rQst v kli¢ovych segmentech 1é&by cukrovky a obezity.

Trzby za treti Ctvrtleti dosahly 75,0 miliardy danskych korun, coz
predstavuje meziroéni rlst o 11 % pFi konstantnich mé&novych
kurzech. Po ocisténi o jednordzovy pozitivni vliv ve vysi 3 miliardy
DKK (spojeny s Upravou hrubého a ¢&istého vynosu u ptipravkl
Ozempic a Wegovy) vak rdst ¢inil pouze 5 %, coZ bylo 0 6 % pod
konsenzem analytik{.

Nejvétsi zklamani pfislo ze segmentu GLP-1 1ékl na cukrovku, kde
prodeje Rybelsus a Ozempicu zaostaly kviali slab&im prodejim v
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Ciné a rostouci konkurenci ze strany Lilly a jejiho pfipravku
Mounjaro. Naopak Wegovy, Iék na obezitu, zaznamenal meziro¢ni
rist o 23 % pfi konstantnich kurzech, pfi¢emz 40 % trzeb pochazi
z trhd mimo USA, kde prodeje vzrostly o0 67 %.

Cisty zisk za kvartal ¢&inil 20,0 miliardy DKK, coz je v souladu s
oCekavanim trhu. Provozni zisk po ocisténi o restrukturalizacni
naklady ve vysi 9 miliard DKK vzrostl o 7 %, ale i tak byl 0 4 % pod
o¢ekavanim kvili vy$s&im nakladim na vyzkum a vyvoj (R&D) a
vyrobni naklady. Spolecnost tak byla nucena upravit vyhled na cely
rok 2025. Nové ocekavad rlst trzeb v rozmezi 8-11 % pfi
konstantnich kurzech (diive 8-14 %) a rdst provozniho zisku mezi
4-7 % (dFive 4-10 %).

Akcie Novo Nordisk reagovaly na zpravu prudkym poklesem o 4,5
% pfi otevieni trhu, ale pozdéji se zotavily a nyni v Kodani dokonce
rostou o vice nez 1 %. Presto jsou od zaCatku roku nize o 45 %, coz
je hodné smutny pfibéh pro firmu, kterd byla jesté nedavno
nejhodnotnéjsi spole¢nosti v Evropé.

Trh zfejmé stéle podcefiuje potencidl rstu v oblasti 1é¢by obezity.
Ve Spojenych statech je v soucasnosti lé¢eno pouze 4 miliony z
odhadovanych 110 milionl pacientd trpicich obezitou. Rozsiteni
Uhrady z programu Medicare by tudiz mohlo otevfit novy trh v
hodnoté az 14 miliard USD.

Mezi dal$i oéekdvané katalyzatory rlstu patfi schvéleni a uvedeni
oralniho semaglutidu (tabletky) v USA na konci roku 2025, klinické
testy kombinovaného pfipravku CagriSema proti konkurencnimu
Zepbound od spolec¢nosti Lilly a vyzkum vyuziti GLP-1 v |éCbé
Alzheimerovy choroby. U posledné jmenovaného projektu je vsak
pravdépodobnost Uspéchu spiSe nizsi.

V oblasti akvizic bylo kolem Novo Nordisku v posledni dobé hodné
rusno. Novo totiz navySilo svou nabidku na prevzeti americké
biotechnologické firmy Metsera z ptvodnich 9 na 10 miliard USD,
¢imz prekonalo konkuren¢ni nabidku Pfizeru. Ten reagoval podanim
druhé zaloby, kterd oznacuje nabidku Novo v rozporu s pravidly
hospodaiské soutéZze. Novo vSak toto obvinéni odmitd jako
neopodstatnéna.

Z pohledu valuace akcie vypadaji hodné levné, jelikoz se obchoduji
jen za necely 13ndsobek ocekavaného zisku (54 % diskont oproti
historickému priméru). O&ekavany rlst zisku na akcii dosahuje 9
% ro¢né do roku 2028, coz je nadprimérné tempo v ramci
farmaceutické sektoru.

AMD (Investicni tipy) Slo do vysledku po vice nez 60 % rally z fijna,
oCekavani byla tedy nastavena hodné vysoko. AMD prekonalo
o¢ekavani analytikl jak na Urovni trzeb, tak zisku. Spole&nost
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zaroven predstavila silny vyhled na ¢tvrty kvartal, coz sice podpofrilo
optimismus investort, akcie i tak v pre-marketu odepisuji kolem 4
%.

Trzby za Q3'25 dosahly 9,25 miliardy USD, coZz predstavuje
meziroéni rdst o 36 %. Vysledek vyrazné ptekonal o¢ekavani trhu,
které se pohybovalo kolem 8,74 miliard USD. Hlavnimi tahouny byly
segmenty klientskych procesord, hernich GPU a datovych center,
které dohromady tvofily 91 % kvartalnich trzeb.

Upraveny zisk na akcii Cinil 1,20 USD, oproti o¢ekavanym 1,17 USD.
Hrubad marze dosahla 54 %, coZ odpovida predchozimu vyhledu.
Véetn& nakladl na akciové odmény byla marze mirné& nizsi (53,9
%), ale stale nad Urovni predchoziho kvartalu.

Vyhled na ctvrty kvartal pocitd s trzbami mezi 9,3 az 9,9 miliardy
USD, coz je nad oCekavanim trhu ve vysSi 9,2 miliardy USD. Hruba
marze by meéla dosahnout 54,5 %, v souladu s konsenzem.
Klicovym faktorem rlstu ma byt pokralujici poptavka po Al
akceleratorech a serverovych CPU, které v Q3 tvofily 47 % trzeb.

Spole¢nost jiz dfive ozndamila dvé strategické dohody:
megakontrakt s OpenAl, ktery by mél v budoucnu generovat
desitky miliard dolard trzeb, a spolupréci s Oraclem, ktery planuje
nasadit 50 000 novych ¢&ipt MI450 ve svych datovych centrech od
druhé poloviny pfistiho roku.

Analytici o¢ekavaji, ze AMD na nadchazejicim Dni analytikl (11.
listopadu) zvysi dlouhodoby vyhled pro trh s AI GPU z plvodnich
»Vvice nez 500 miliard USD" na 600 miliard USD do roku 2028.
Spolecnost by mohla cilit asponi na 10% podil, tedy 60 miliard USD.

Prestoze vysledky byly silné, medvédi budou upozorfiovat na stale
nevyrazny kratkodoby vyhled v oblasti AI GPU, ktery zaostava za
ocekdvanimi. Zaroven rostouci vydaje spolec¢nosti tlumi potencialni
ziskovou paku z vyssich trzeb. Obavy pretrvavaji i ohledné mozného
predzasobeni a rizik spojenych s nadhodnocenim poptavky,
zejména v klientském segmentu, kde byl rlst v poslednich
kvartalech vyrazny.

Naopak byci poukazuji na rostouci konkurenceschopnost produktd
AMD v{¢&i Nvidii - zejména u &ipu MI450 - a na potencial daldich
kontraktl s vyznamnymi hraéi technologického sektoru. Jsou
ochotni pFehlédnout vy3si UGrovert vydaji a zaméFuji se na
o¢ekavany rlst spojeny se spolupraci s OpenAl, kterd by mohla
prinést trzby v Fadu desitek miliard dolart jiz v pFi&tim roce. Sem
se radime i my s doporucenim akumulovat.

Akcie AMD vzrostly za posledni tfi mésice o vice nez 40 % a

aktualné se obchoduji na Urovni 45nasobku ocekavaného zisku, coz
muzZe vést v kratkodobém horizontu k urédité konsolidaci, nez se
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naplno rozbéhne spoluprace s OpenAl a probéhne ocekavany Den
analytikd.

Prestoze korporatni zprava dne nezaznéla na vysledkové fronté*,
nize se podivame na 3Q25 v podani Rocket Lab. Uz néjakou dobu o
Rocket Lab mluvime jakoZto o potencialni (dUstojné) konkurenci k
SpaceX, kterd neni na rozdil od Rocket Labu stale vefejné
obchodovanda. Nase pozornost se upird zejména k nové generaci
raket Neutron, které by mély byt po vzoru SpaceX (c¢astecné)
znovu-pouzitelné (reusable), ale hlavné umozni Rocket Lab
konkurovat i ve ,stfedni vaze". UziteCny payload, cili naklad
Neutronu by mél dosahovat az 13 t (na nizkou orbitu, v reusable
konfiguraci) ve srovnani s pouhymi 300 kg u aktualné slouzici
generace raket Electron. Neutron ovSem teprve Cekaji zkusebni lety
(Casovy harmonogram byl potvrzen, coz je dobra zprava) a do té
doby se disla opiraji vylu¢né o Electron.

Tomu se v segmentu malych nakladd (zpravidla malé komunikaéni
satelity) ocividné dafi velmi dobre. Pro jistotu ale pfipomeneme, Ze
bez Neutronu nemiZe Rocket Lab ani jen pomyslet na piimou
konfrontaci se SpaceX; prozatim totiz hraji Uplné jinou ligu. Trzby
spolecnosti narostly ve 3Q25 meziro¢né o 48 % na 155 mil. USD a
mirné tak predcily oCekavani trhu. Velmi pozitivnim vyvojem prosla
v uplynulych letech provozni efektivita, kterou by mél posléze
Neutron jesté vylepsit. Hrubd marze (GAAP) tak nyni dosahuje
rekordnich 37 %, pricemz jesté pred péti lety, kdy vSe spolykal
vyvoj, byla na -34 %. Cisty zisk osciluje kolem break-even bodu,
pricemz na nakladové strané stale hodné spolyka vyvoj (ve 3Q25
71 mil. USD).

Electron zaknihoval b&hem 3Q25 rekordnich 17 novych kontraktd.
Na nizkou orbitu se tak letos podiva vice nez 20krat, coz je také
novym rekordem. PrestoZe se zkuSebnim vypusténim Neutronu se
plvodné pocitalo na konci letodka, vie jde pry podle planu, i kdyz
termin prvniho letu po novém spadne az do 1Q26. Odpalovaci
Complex 3 ve Virginii uréeny pro Neutron byl jiz otevien. Celkové
naklady na vyvoj Neutronu dosahuji cca 300 mil. USD, ale jsou jiz
z veétsi Casti realizované.

Na knize tak dle vedeni zUstava dostatek likvidity a v dohledné dobé
by tudiz neméla vyvstat potifeba externiho financovani. Korporatni
matematiku muZe dale vylepdit pravé Neutron, az si odbude
pocatecni kapitadlové narocnou fazi. Vyhled pro 4Q25, ktery se ale
prozatim stale opird pouze o Electron, pocitd s trzbami v intervalu
170-180 mil. USD a 37-39% hrubou marzi.

Vesmir je novou hranici a orbitdlni ekonomika skytd dle naseho
nazoru obrovsky potencidl (telekomunikacni, vojensky, atp.). Je
tudiz nasnadg, ze jsme fanousky jak SpaceX, tak Rocket Lab. Pro
podobné smyslejici fandy sci-fi Zanru tak mdZe byt vhodna doba na
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nakup akcii i ted. My bychom ale pfece jenom vybidli k discipliné
(ohledné velikosti pfipadnych pozic) a opatrnosti smérem k
planovanému zku$ebnimu letu Neutronu, nebot i Musklv Falcon 9
pristaval v roce 2015 napoprvé Uspésné az na treti pokus.

Jakoby nestacilo, ze cela Al doslova stoji na Cipech od Nvidie, Cisla
za F3Q26 v této chvili prakticky zachranuji v poslednich dnech
skomirajici investi¢ni narativ. Nejsme si jisti, jestli to bude stacit na
rozptyleni obav z gigantickych finanénich zavazk( OpenAl, kolem
kterych opravnéné panuji jisté pochyby, nebot prozatim nejsou
financné podlozeny, ale business Nvidie kazdopadné Slape nadmiru
dobre.

F3Q26, stejné jako vyhled pro F4Q26 stale neobsahuji zadné trzby
z Ciny, presto v obou ptipadech prekonaly trzni odhady. Po
(oCekavaném) zpomaleni ve F2Q26 trzby tentokrat prekvapivé
zrychlily na +62 % yoy, +22 % qoq a az 57 mld. USD (kons. 55
mld. USD). Driverem je Blackwell, pficemz CEO Huang opét perlil,
kdyz se nechal slySet, ze cloudové GPU jednotky jsou aktualné
vyprodany, a jak trénink, tak inference rostou exponencidlné.
Pozitivni trend bude pokracovat i v zavéru fiskadlniho roku, kdy
spolec¢nost pocitéd s trzbami ve vysi 65 mid. USD (kons. 63 mid.
USD) a hrubou marzi (non-GAAP) na urovni 75 % (kons. 74,5 %).
Ve F3Q26 dosahla hruba marze na 73,6 % (po 72,7 % ve F2Q26),
tedy v souladu s vyhledem i trznim konsenzem. Za postupnym
navratem hrubé marze smérem ke kyzenym 75 % stoji predevsim
rostouci efektivita pfi vyrobé Blackwellu.

Konferen¢ni hovor se dotknul i stéZejnich témat, kterda jsme
zminovali v Utery v Tydennim vyhledu. K fijnové predpovédi o 500
mld. USD trzbach (FY26+FY27) udajné existuje dalsi upside,
pricemz Rubin jede podle planu a mél by se svétu predvést v pololeti
2026 s naslednym nabéhem masové vyroby.

Je ovéem namisté trochu pfibrzdit nadSeni, nebot ani Nvidii Gplné
neobchazeji Ucetni hratky, které zvedaji varovny prst zejména nad
skutecnou profitabilitou Big Techu. Nékolikrat jsme uz upozornovali,
Zze nejvétsi investofi do AI budou celit rostouci amortizaci skrze
prodluzovani uzite¢ného zivota hardwaru. Argument podpofila i
Nvidia, pficemz se opird o fakt, ze vétSina generace Ampere, jejiz
dodavky zacaly uz pred Sesti lety, je prozatim stale takrka v plném
provozu. V této souvislosti ovSem vyvstavaji urcité pochyby
plynouci z prudkého mezikvartéalniho narlstu zasob i pohledavek (v
obou pfipadech +5 mld. USD), navic v prostiedi rychle rostoucich
trzeb. Z minulych polovodi¢ovych cykll totiz vime, Ze zrovna zasoby
(aktualné za 20 mid. USD) jsou nachylné k nemalému precenéni
smé&rem dold (stadi vzpomenout na léto 2022). Rostouci zasoby a
pohledavky jsou navic ddvodem, pro¢ dynamika provozniho cash
flow zaostava za trzbami a ziskem.
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Business se samoziejmé opird o Blackwell (2/3 prodejl predstavuje
vykonnéjsi verze GB300, zbylou 1/3 GB200) a od pfistiho roku o
Rubin. Predchozi generace Hopper predstavuje uz jenom cca 2 mid.
USD trzeb. Vysledky tedy logicky tdhne nejvétsi divize Data Center.
Jeji trzby narostly meziro¢né o 66 % na 51 mld. USD (+25 % qoq).
Gaming divize drzi mety dobyté po cyklickém odrazu ode dna,
nejspis ji pomaha i Uspéch nové generace herni konzole Nintendo
Switch 2. Trzby sice dale nezrychluji, ale meziro¢né jsou o 30 %
vys. Zbylé divize tak rostou, ale na celkovém vysledku se podileji
jen malou mérou. V ramci Data Center divize rostou nejrychleji
sitové prvky (NVLink, SpectrumX, Infiniband), jez zaknihovaly ve
F3Q26 az +162% yoy narlst na 8,2 mld. USD. Poptavku po sitovych
feSenich tdhnou Meta, Microsoft, Oracle a xAI. Za zminku urcité
stoji i fakt, Ze Nvidia nadale vidi velikost cilového trhu do konce této
dekady na 3-4 bil. USD. Pokud se vedeni nemyli, nejsme jesté ani
za polovinou cyklu.

Akcie nadale doporucujeme drzet.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -20%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -13%
iShares Core S&P Midcap ETF 1JH 16.01.2025 4%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 157%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 123%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -68%
AMD AMD 24.02.2021 156%
Microsoft MSFT 27.03.2020 220%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 558%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 478%
Meta Platforms META 25.04.2025 21%
Reddit RDDT 16.05.2025 95%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 85%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 13%
Amazon AMZN 27.03.2020 145%
AutoZone AZN 06.06.2024 39%
Dollar General DG 19.09.2024 32%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 11%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 29%
Sempra SRE 16.01.2025 10%
ASML Holding ASML 08.04.2020 272%
Prysmian PRY 25.04.2025 78%
BT Group BT.A 25.04.2025 7%
Alibaba BABA 27.03.2020 -16%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -52%
Baidu BIDU 06.08.2021 -28%
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven 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 vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, 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 "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

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 (oek. 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$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$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 tipt. 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pied 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 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 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 klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coZ zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, ptfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi 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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