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Rok 2025 zacinal jako rok Trumpa a cel, aby skoncil jako rok umélé
inteligence. Vyrazny breznovy/dubnovy propad se akciim podafilo
Uspésné vybrat. Zpocatku sehrala ocekavani, ze ,Trump vzdycky
vymeékne", ale postupné mélo vétsi vliv, ze se jeho cla podafilo
ekonomice zvladnout bez vazného dopadu na agregatni Urovni.
DlleZitou roli vtom sehrdly i masivni investice do umélé
inteligence. A pravé téma umélé inteligence pak mélo vyrazny vliv
na rychlost, s jakou akciovi investofri hodili cla za hlavu. Nakonec si
diky tomu Nasdaq béhem roku pfipisoval skoro 25 % a S&P500 pres
17 %, nez ve Ctvrtém kvartalu zisky o néco korigovaly.

Téma AI jsme méli rozhodné za zivé i béhem obdobi urcitého
Utlumu, ackoli nas prekvapilo, s jakou silou se nasledné vratilo.
Nyni je kazdopadné jasné, ze mu bude tfeba vénovat pozornost i
v roce pristim. Spolu s tim vidime fadu dalSich témat, kterd mohou
rlznou intenzitou zasdhnout do hry. Znovu je to politika véetné
voleb, vyvoj inflace a chovani centralnich bank, rostouci rizika
plynouci ze zadluzeni a nakonec i ta cla. Postupné si je tedy
probereme.

Hlavnim politickym tématem konciciho roku byla cla, jejichz vliv na
financni trhy ale postupné vyprchal. Po otfesech v bfeznu a dubnu
mély zpravy o clech ¢im dal mensi dopad. Prevladlo presvédceni, ze
nakonec nebude tak zle, nebot americky prezident ustoupi a cla
nestihnou mit negativni dopad na ekonomiku.

Efektivni clo se po vSech prekotnych zménach a Upravach drzi u 18
%, nejvy$ od roku 1936. Cla zaroven zlstavaji kli¢ovou zbrani
v arzenalu Donalda Trumpa. Piesto dochazi k dilezitym zmé&nam a
zda se, Ze Trump uZ neni ta nefizend strela ze zacatku druhého
mandatu. Poznal, Ze ne vSechny zemé si nechaji jeho cla libit,
nékteré mohou velmi tvrdé odplacet, ze cla opravdu dokazi tlacit
ceny vy$, a predeviim Ze obavy voli¢d z rlstu Zivotnich nakladd
tahnou dolG hodnoceni jeho vlady.

V této souvislosti je tfeba pfipomenout, Ze v listopadu 2026 jsou na
programu midterm volby, které obméni Snémovnu a tfetinu
Senatu. Prizkumy jsou zatim velmi predb&zné, ale prisuzuji vedeni
demokratim.

Ve vysledku lze Cekat, Zze se Trump béhem roku 2026 bude chtit
vyhnout kroklm, kterymi by riskoval negativni efekt na
spotrebitele. Uz na podzim 2025 sledujeme, Ze z cel potichu
ustupuje. Pribyly nové mezistatni dohody snizujici cla, stovky
vyjimek a naposledy byly z cel osvobozeny i nékteré potraviny.
Nejde o nic jiného nez snahu podpofit volebni preference. Tento
proces by mohl pokracovat i dal spolu s tim, jak administrativa bude
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tlatena do zmirnéni negativnich dopadd své politiky. A&koli tedy
nelze vyloucit kratkodobé pfitvrzeni tfeba v pripadé dalSiho
vyhroceni vztaht s Cinou, trend c¢ekdme smérem k mirn&jsim
tarifim, co? by mélo tlumit dopad na ekonomiku a trhim
vyhovovat.

Situace kolem cel se mlzZe rozéefit uz nyni na prelomu roku.
Americky Nejvyssi soud ma rozhodnout o tom, jestli uvaleni
dulezitych cel (reciproéni cla, 10% plo$né clo, extra sazby na
vybrané zbozi...) bylo legdlni. Pokud ne, Trumpova vlada rychle
sahne po jinych zakonech, na jejichz zakladé cla obnovi. Hlavni
problém by byl se zmatkem, ktery by stim nutné pfisel, a
s rozpoCtem, pokud by vldda musela vracet nelegalné vybrana cla.

Kromé cel se mlZe opét stat tématem shutdown, tedy omezené
financovani americké vlady. Listopadova dohoda pro vétsinu oblasti
plati pouze do konce ledna, nacez musi dojit k prodlouzeni.
Zkusenost z roku 2025 i predchozich pFipadl ukazuje, Ze shutdown
nemusi byt velky problém pro trhy celkové. Pfesto se urcity efekt
dostavit mlZe. Spory se mohou znovu todit hlavné kolem
zdravotnictvi, pfi¢emz cilem demokratt jsou v podstaté vétsi statni
prispévky (resp. prodlouZeni odpo¢tt apod.). Republikdni budou
s blizicimi se volbami pod tlakem ustoupit, zvlasté pokud potrva
nelibost spotrebiteld kvili cendm. Shutdown tedy mze dopadnout
sporfadanym prodlouzenim financovani, ale pokud ne, cekali
bychom vétsi vydaje na zdravotnictvi a dalsi tlak na rozpocet.

Americka ekonomika by méla drzet tempo a rlst i v pti&tim roce asi
0 2 %. O&ekavani se uz fadu mésict zlep&uji s tim, jak klesaji obavy
z dopadu cel. Presto se cla zfejmé projevi ve struktufe ekonomiky.
VE&tsi prispévek mize pfijit ze strany ¢istého exportu, zatimco
domdci spotieba i investice by mély podle odhadl zpomalit.

Rizikem je trh prace, ktery v druhé poloviné roku 2025 ukazuje
prekvapivou slabost. Pokud by mél dal chladnout, na ekonomice se
to projevi negativné. Na druhou stranu ovSem dochazi k pomérné
citelné zméné struktury spotfeby, ktera se koncentruje u
nejbohatSich domacnosti. 10 % nejbohatSich stoji zhruba za
polovinou spotfeby, coz je historicky nejvic. Diky tomu klesa
zranitelnost spotieby slabym trhem prace, ale na druhou stranu
roste citlivost pfedevsim na ceny akcii ¢i nemovitosti.

Silici zpétnad vazba znamend, Ze rostouci akciovy trh podporuje
spotifebu, ekonomiku a tim i zpétné sentiment na trhu. A fungovat

to samoziejmé bude i naopak v pfipadé propadu akcii.

Inflace v zédmofi zlstane zvy3end, na ¢emz se shoduje trh s Fedem.
Hodnoty by mohly zUstat u letodnich 3 %.
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Eurozdna nakonec pozitivné prekvapuje svymi vykony béhem roku
2025, nade? v roce nasledujicim mize navazat rlstem HDP lehce
pres 1 %. To by znamenalo mirné zpomaleni. Relativhé slaba
dynamika se pak da cekat i u jednotlivych slozek. Strukturalni
zmény doléhajici na primysl jsou problém, jako kompenzace se ale
rysuje pokracujici snaha vlad o podporu. PfedevSim bude nabihat
némecky fiskalni plan zaméreny hlavné na obranu a infrastrukturu,
ktery by mél povzbudit k vy$$imu rdstu kli¢ovou ekonomiku
eurozony, jez je zaroven momentalné hlavni brzdou.

S inflaci v eurozéné nebude problém, méla by zlstat u 2 %. Domaci
inflacni tlaky nebudou riziko a EU nezavadi plosna cla, kterd by
inflaci zvedla skrze dovozni ceny. Naopak lze cekat pokracujici
agresivni cenovou politiku u ¢inského zbozi, ktera bude inflaci v EU
ovliviiovat negativné — smérem dold.

Problém vysokého zadluzeni vefejného sektoru je dlouhodoby a
neudrzitelnost soucasné trajektorie vladnich financi v fadé zemi
vypada jako pomérné jasna zalezitost. Na druhou stranu, to se da
opakovat uz mnoho let a zatim se problém vzdy podarilo odsunout
do budoucnosti. Nedokdzeme odhadnout, kdy zacne tento problém
vyrazné dopadat na finanéni trhy, presto je dobré zdlraznit, Ze
napéti se stale stupnuje a riziko uz narostlo tak, Ze je tfeba se mit
na pozoru. Dluhy dlouho nejsou problém ...aZ najednou ano.

Jako zasadni vnimame otdzku, zda trh dokdaze vstifebat velké
objemy nového dluhu bez toho, aby si investofi fekli o podstatné
vy&$i vynosy, které by dluzniky dostaly do problémd.

Pro rok 2026 jsou rozpoctové deficity pro hlavni zemé projektované
nasledovné: USA 6,4 % HDP, Némecko 3,5 % HDP, Francie 5,5 %
HDP, Britanie 3,6 % HDP, Japonsko 3,1 % HDP. Ve vSech zemich
jde o nadmérné deficitni hospodareni, pficemz ,dobrovolna"
konsolidace financi vypada jako politické sci-fi.

Bezrizikovost statnich dluhopist byvala samoziejmosti, ale trh uZ
to tak nebere. Varovanim bylo ostatné i nékolik snizenych ratingl
pro americké Treasuries, pro trhy dlouho nezpochybnitelny
bezpelny pfistav. Novou konkurenci se pro né stavaji napfiklad
dluhopisy nejvétsich technologickych firem. Ty uz emitovaly bondy
za desitky miliard USD (za vysoké poptavky) a do roku 2028 se
chystaji pro dalsi kapital za 1,5 bilionu. Nabizeji prakticky stejné
vynosy jako vladni dluhopisy. Apple nebo Alphabet pfitom maji
stejny rating jako vlada, Microsoft dokonce vyssi, kdyz si drzi AAA.

Pfedpokladany Uspé&ch nejbonitné&jsich emitentl nepochybné naldka

i dal$i firmy; HSBC &eka rlst emisi IG bondl v zdmofi pristi rok o
13 %. To jen dal zvedne konkurenci v soupefeni o kapital.
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Na stran& poptavky uZz chybi velice dllezity kupec - zapadni
centralni banky. Svym QT naopak fakticky zvedaji objem dluhopist
na trhu. Fed se zmensSovanim bilance kondi, ale ECB dal pokracuje.

Také dal&i zésadni kupec zejména americkych dluhopisl je z trhu
pry¢ - Cina. Ta se naopak ze strategickych ddvodd rozhodla
diversifikovat portfolio svych rezerv pry¢ z dolaru, odkud plyne
napriklad vyssi poptavka po zlatu. Stejny dlouhodoby trend se da
Cekat i u dalsich zemi BRICS.

A do tfetice je tu Japonsko, vlibec nejvétsi zahraniéni véfitel
Spojenych statl. Japonské fondy ¢&i daldi investofi dlouho &elili
extrémné nizkym vynosim domécich bondd, které od 2016 aZ do
covidu balancovaly kolem nuly ¢i lehce nad ni. Jenze od té doby 30Y
vynos stoupl uz nad 3,3 %. Pfi zvysené inflaci, zamysleném vladnim
stimulu a omezovani kontroly vynosové krivky Bol se pfitom da
Cekat daldi narlst. Zejména pro japonské investory, platici navic za
ménové zajisténi, se domaci dluhopisy stavaji konkurenceschopné
vi¢i americkym. Japonské papiry zarover lakaji i zahraniéni
investory a posouvaji se vys v souboji o globalni kapital.

V Evropé se do velkého stimulu pustilo Némecko, ale to by pro
dluhopisové trhy nemél byt problém. Britdnie s novym rozpoctem
balancuje na hrané, ale od trhu uz dostala nejedno varovani a
vypada to, Ze se podle toho bude fidit. Nejvétsim problémistou je
nyni Francie, kde rozpolcenad politickd scéna nedavad Sanci na
konsolidaci rozpoltl a zfejmé& bude tfeba, aby dostateé¢né silny
impuls dodal pravé dluhopisovy trh. Riziko v tomto pfipadé nemifi
na globalni akcie jako spiSe na euro.

A pak je tu Nizozemsko. Jeho penzijni systém patfi mezi nejvétsi na
svété, nebot tamni penzijni fondy spravuji aktiva za 1,9 bilionu EUR.
Probihajici reforma systému, zruSeni definované davky a prechod
na life-cycle princip znamena realokaci velkych pozic z dlouhych
dluhopisd do rizikov&jsich aktiv. To na jednu stranu mdze
v nejblizdich letech evropskym akciovym trhdm pomahat, ale
zaroven hrozi stres na dluhopisovém trhu. Pred hrozicim
vyprodejem uz varovala i ECB.

Financ¢ni trhy maji velmi rady, kdyz ménova i fiskalni politika drzi
oteviena stavédla a zveda pritok likvidity. A pokud se nic po cesté
nepokazi, pro pristi rok to vypada na priznivé podminky.

Urokové sazby Fedu zlistanou na sestupné draze a resit mizeme
jen rychlost. Trh nyni pocita s poklesem zakladni sazby do konce
2026 na 3 %, zatimco samotny Fed v zafijové prognoze
predpokladal 3,4 %. Nasledné by sazby mély klesat uz jen velmi
pomalu. Z ekonomického pohledu se da Fict, ze motivaci pro
uvolfiovani politiky bude slaby trh prace a brzdou odolna inflace.
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Podle nas se ale nakonec mohou do hry vyznamné zapojit faktory,
na které bézné nejsme zvykli.

Jde predevsim o politiku a dluhopisovy trh. Donald Trump se svou
vladou Fesi, jak ziskat co nejvétsi kontrolu nad ménovou politikou,
zatimco centrdlni banka ho v tom muZe brzdit. Budeme tedy
sledovat personalni $achy a jasno mozna bude aZ za pdl roku.

Mandat J. Powella v Cele Fedu kondi v kvétnu 2026 a Trump tedy
bude mit moznost jmenovat nového predsedu. Jenze Powell
navzdory zabéhlé praxi nemusi Fed opustit UpIné, jako guvernér
mlze setrvat aZ do ledna 2028. To Trumpovi komplikuje situaci, a
jestli chce jmenovat nékoho zvendi, nemuze ¢ekat na kvéten.

Jestlize méa do cela Fedu pfijit nékdo zvendi, musi ho Trump
jmenovat uz v lednu, kdy konci Stephen Miran (dokoncujici mandat
po odstoupivsi A. Kuglerové). Nasledné by vyckal, jestli Powell
opravdu Uplné opusti centralni banku, a pfipadné jmenoval jesté
dalSiho guvernéra (klidné znovu Mirana).

Trump Udajné nového predsedu uz vybral, ale v dobé zpracovani
naseho reportu jesté jméno nezverejnil. Jako o hlavnim favoritovi
se mluvi o Kevinu Hassettovi, tedy sou¢asném Trumpové poradci.
Jeho hlavni kvalifikaci je loajalita a ochota tlaéit sazby dold.

V pfipadé, ze by Trump zvolil Mirana, rovnou ho v lednu jmenuje
do druhého obdobi. A jestli by to byl Christopher Waller, je to jedno,
nebot ten uz je nyni guvernér. Dalsi z moznych kandidatd by byl
jesté Kevin Warsh, ktery by podobné jako Hassett musel pfijit uz v
lednu.

Powell nadale takticky ml¢i o tom, jestli v kvétnu Uplné opusti Fed,
takze Trumpa tlac¢i do prvniho kroku. Sdm se nasledné bude moci
rozhodnout, jestli svou pozici guvernéra opusti, ¢i nikoli.

Je jasné, Ze pristim predsedou se stane nékdo silné holubici a vice
¢i méné loajalni Trumpovi. Variantou nejvice navazujici na soucasny
Fed by bylo predsednictvi Ch. Wallera a setrvani J. Powella jako
fadového guvernéra. Posun holubi¢im smérem by tak byl pomérné
maly. Opacny extrém predstavuje Fed bez Powella a ve vedeni
nékdo z kandidatl siln& loajalnich k Trumpovi, tj. Hassett nebo
Miran. Tak jako tak, tendence sniZovat sazby by méla posilit, akcent
na tlumeni inflace oslabi, a v extrému dokonce narostou
pochybnosti o pfipravenosti Fedu proti ni bojovat.

Tim se dostavame k dluhopisovému trhu. Pravé jeho reakce mohou
kroky Fedu ovlivilovat. Zatimco kratky konec vynosové krivky
centralni banka muZe pfimo ovlivnit sazbami, dlouhy nikoli. Na
prelomu roku delSi vynosy klesaji spolu s rostoucimi sazkami na
nizsi sazby. Takové chovani je urcité vitané, a dokud to takto bude
fungovat, holubice v ménovém vyboru mohou tladit na pilu.
Problém by nastal v momentég, kdy se objevi pochybnosti o zkroceni
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inflace, pfipadné kdyz trh zaclne reagovat na velkou nabidku
dluhopist ze strany vlady. Tehdy by Fed paradoxné dalsim
uvoliovanim situaci zhorSoval a musel si minimalné vybrat
prestavku.

ECB by v roce 2026 sazby ménit neméla, ackoli je zde urcita Sance
na jeden krok smé&rem dold. S inflaénim vyhledem v souladu s cilem
a pti mirné rostouci ekonomice muZe byt banka s 2% sazbami
spokojena i delsi dobu a zména by nastala jen v pfipadé nového
Soku.

Vétsi téma by v pfistim roce mohla byt politika Bol. Jak uz
naznacujeme vyse, dlouho zabéhané poradky se méni, Japonsko uz
neni zemé s nulovou inflaci a nulovymi sazbami a od BoJ se ceka
dalgi utahovani. zakladni sazba muZe znovu stoupnout uZ na
zasedani v prosinci 2025, nacez by méla pomalu rlist i v roce 2026.
Trebaze zmény nevypadaji velké (zakladni sazba za rok z -0,1 na
0,5 % a nasledna stabilita), ve skutec¢nosti jde o velky kvalitativni
posun.

Japonsky jen dlouhodobé funguje jako financujici ména v ramci
carry obchodl. Jejich vykonnost Uzce zavisi na slabém jenu a
nizkych sazbach. Jestlize vyssi sazby tyto obchody prodrazi, hrozi
jejich ruseni, coz s sebou nese jednak tlak na posilovani jenu, ale
predevsim vyprodeje rizikovych aktiv na globalnich trzich. Silnéjsi
jen pritom cely proces urychluje.

Cina si zaslouZi vlastni kapitolu diky tomu, Ze se s ni dal po¢ita jako
s hlavhim tahounem globainiho rlstu, ale z&arovefi sama
predstavuje velké riziko. Velkou z&tézi z(stava propad realitniho
trhu, ktery zlomil boom investic, dlouhou dobu klicového tahouna
ekonomiky. Realitni krize zarover narusuje spottebitelskou ddvéru
a hodné brzdi prerod ekonomiky smérem k soukromé spotrebé.
VlIada presto nehodld ustupovat ze svého cile 5% rlstu HDP, takze
se Cina musela vratit mnoho let nazpét, kdy ekonomiku zvedala
exportem. Prfesné na tuto oblast zaltocila Trumpova cla, ovsem
Cina projevila velkou flexibilitu v jejich obchazeni, a predevsim
pfeorientovani na jiné trhy.

Vysledkem je snaha o udrZzeni primyslové nadprodukce a jeji
smérovani na trhy v Evropé, Africe a Asii. Krom toho ¢inska vlada
bude nejspiS dal navySovat stimul, aby zarucila planovanou
dynamiku.

Predpoklddame, Ze se proti agresivni obchodni politice Ciny bude
¢im dal vice ohrazovat Evropa, jejiz jednotny trh spojeny
s nejednotnou vlddou ale velmi omezuje schopnost se ucinné
branit. Zaroven je pravdépodobné opétovné vyhrocovani vztahu
s USA. Ciné velmi narostlo sebevédomi po poslednich sériich odvet,
je si dobfe védoma sily v oblasti vzacnych zemin a vi, Ze Trump
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bude mit pfed volbami svazanéjsi ruce u cel, nebot zdrazovani ¢im
dal vic trapi volice. Na druhou stranu je to téma, které uz pomérné
malo zajimd finanéni trhy a ma potencial zpUsobit spide jen
prechodnou nervozitu.

DlleZité je soupefeni Ciny s USA v technologické oblasti. Cina
mocné dohani, v softwaru si uz a Amerikou pfiliS nezada, ale
v hardwarové oblasti stale zaostava. Série sankci a americka snaha
odstfihnout Cinu od kli¢ovych technologii spustila taZeni za
vybudovani kompletni domaci vyrobni infrastruktury. Vysledkem je
maximalizace investic v technologické oblasti a podle nas i volnéjsi
byznysové podminky. V minulych letech na cinské technologické
firmy drtivé dolehla regulace, kdyz vlada ,zaklekla® na kapitany
sektoru, zifejmé aby zamezila jejich pripadnym politickym ambicim.
Ted si to ovéem podle nds nemiZe dovolit, protoze elitni manazery
nutné potrebuje, pokud chce uvazovat o vrcholném postaveni v Al,
vyrobé ¢&ipl atp.

Riziko ¢inského pokusu o pFipojeni Taiwanu samoziejmé stale visi
ve vzduchu. Pocet a agresivita vojenskych cvi¢eni v oblasti vyrazné
narostly. Cina se také bude snaZit podkopat americkou pfipravenost
Taiwan hajit. Skryté riziko pak spociva v rostoucim zadluzeni
zejména lokalnich vlad, ale jak bylo feceno vyse, nelze odhadnout,
kdy se takové riziko zméni v zasadni problém.

Mnohé asi vyplynulo mezi fadky z jiz napsaného textu, ale shriime

vvvvvv

finan¢nich trha.

Pro dlouhodobého investora jsou naprosto zasadnim parametrem
podminky vytvarené hospodarskou politikou. Jestlize penize do
ekonomiky dodavaji vlady navyS$ovanim deficitd a centralni banky
soucasné neutahuji restrikci, dd se cekat, ze i pripadné akciové
korekce budou pomérné rychle ,vykupovany" a trhy se tak budou
vracet nahoru. Soucasnd ocekavani naznacuji jediny problém
v podobé Bank of Japan.

Je ale tfeba pozorné sledovat dluhopisovy trh. Pokud prestane
hladce absorbovat novy dluh, rostouci vynosy dolehnou to i na akcie
a jejich schopnost rychle nahrazovat ztraty.

DlleZitd zmé&na navic podle nas probiha u role dluhopis( v portfoliu.
PFi drzeni do splatnosti z{stavaji statni papiry velice malo rizikové.
Jejich chovani do té doby se ale miZe vyrazné& odchylovat od
zabéhanych pravidel. Vidéli jsme to napfiklad v bifeznu a dubnu
2025 a je velké riziko, Ze to nebylo naposledy. Napfiklad zavahani
ekonomik by nemuselo jako obvykle spustit velkou poptavku po
dluhopisech, ale pravé naopak vzhledem k tomu, Ze deficity k HDP
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by rdazem rostly na dost nepfijemné Urovné. Podobné, snizovani
sazeb Fedu nemusi automaticky stdhnout dold i dlouhé vynosy.

Co se tyce hlavnich ekonomik, pravdépodobnost recese vypada
dostateéné nizkd. Predpoklddany rlst by nemél byt brzdou.
Obcasna nervozita z politiky asi prijde, ale potencidl pro velké Soky
vypadad mensi nez pred vstupem do roku 2025. Vyhled pro USA
naopak naznacuje moznost pFiznivych krokd.

Na rozdil od minulych let bychom nyni nemluvili o tom, Ze jde o
»~makro trh", tedy trh fizeny hlavné makroekonomickymi zpravami.
Dominantni pro smér index{ je sentiment kolem AI. Pokud se napf.
nezhmotni dluhové riziko, toto téma muZe dominovat jesté Fadu
mésicl. A jestlize zlstanou pfiznivé finanéni podminky, trh si i po
pripadném odeznéni Al najde nové téma, na kterém poroste.

Technologie jsou hlavné americkd a ¢inska zalezZitost. VIady maji na
jejich rozvoji strategicky zajem, takze ¢ekame snahu o podporu, a
naopak minimalizaci prekazek. Cinska regulace je pfitom obecné
volnéjsi a vldda je motivovana nenarusovat byznys.

Ackoli pFiznivy vyhled makro prostfedi je podplirny, vyhled zejména
pro americky trh na rok 2026 se stejné odviji hlavné od AI, nebot
pravé technologie, resp. polovodi¢e, budou klicCovymi tahouny.
Zisky v rdmci S&P 500 maji podle konsensu zrychlit skoro na 14
procent. To je solidni zaklad pro rlst cen — index by podle nas mél
stoupnut do okoli 7500 bodl (ze soudasné Grovné +10 %)

Pochopitelné vsak bude zalezet na valuacich, jestli se takového
vysledku doc¢kame. I po listopadovém poklesu trhu se fwd P/E na
urovni indexu nachazi na vysokych 25,6 (na dosah 2 smérodatnych
odchylek od 10Y priiméru). Jak uz jsme uvadéli, makro podminky
pro udrzeni valuaci jsou solidni a pocitdme s jejich trendovou
korekci jen o nékolik procent.

Tim se ale mdZeme jen vratit k technologiim a tématu umélé
inteligence. Jejich prispévek se rozhodné neomezuje na fundament.
S capexovymi cykly v tomto oboru nemda trh zkuSenost, coz
implikuje silné spekulace, s potencidlné velkym dopadem na
valuace.

Jako doplnéni pak mizeme uvést kryptomény, které se dosud
v podstaté chovaly jako rizikovéjsi ¢ast akciového trhu. Smérem ke
konci 2025 je ale trh zadind vnimat jako ddleZity indikator
kratkodobého sentimentu zvlasté ohledné ménovych podminek.

Na evropském trhu jako obvykle nevidime tolik investiCnich
prilezitosti a ani silny dlouhodoby potencidl zalozeny na
fundamentu. Pfesto tu existuje prostor pro rdst v pFistim roce.
Z pohledu fundamentu, tedy ziskd, by mél byt v nizkych jednotkach
procent, ale dal&i mGze snadno pfinést rist valuaci. Ocenéni Evropy
vypada relativhé k USA priznivé. Nejde tady o (dosti zavadéjici)
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primé srovnani, ale o to, Zze se fwd P/E na Stoxx Europe 600 nachazi
pouze mirn& nad svym 10Y prdmérem. Investofi se snaZi
diversifikovat v pripadé, Ze americky trh vypada priliS drahy.
Evropa z toho dokdaze cas od casu profitovat, jako tfeba v prvnich
meésicich 2025, nacez sledujeme uz pomérné dlouhou prestavku. A
mozna se spusti i hra na vySse zminény pfiliv investic
z nizozemskych ddchodovych fondd.

Jednim z rozhodujicich parametrd pro udrzeni pozitivniho trzniho
sentimentu je dostatek dostupné likvidity. O tu se v tuto chuvili
neobdvame, nebot oba hlavni pilite hospodaiské politiky zlstavaji
uvolnéné (fiskalni) nebo k tomu sméruji (monetarni). Listopadova
trzni volatilita zaroven procesala oteviené trzni pozice a rizikovy
apetit tak v zavéru roku pada zpatky k neutralnim hodnotam (z
nikterak extrémnich fijnovych Grovni). Tzv. fear/greed index je i po
poslednim oklepani stale v pasmu strachu.

To neni zrovna situace, kterd by historicky indikovala bezprostredni
riziko. Obzvlasté, kdyz maji korporatni zisky v pFistim roce
akcelerovat az na bezmala +14 % yoy. Vyrazné navrch budou mit
v o s v ’ vrv, s
opét tzv. rustove sektory v Cele s IT, od kterych se v pristim roce
v r v M v 7 s O . ] . e rv v r
ceka az 26% meziroc¢ni narust zisku, v dominantni mire tazeny
polovodici. Nutno dodat, Ze situace, ktera charakterizovala zavér
lonska, kdy mél zbytek indexu postupné fundamentdlné
konvergovat k technologickému vrcholu pyramidy, a kterd se
vlivem cel a mohutné renesance Al nenaplnila, je znovu aktualni i
v zavéru letoska.

Pfesto jeSté nejsme pripraveni ohlasit konec Al cyklu a realizovat
vesSkeré naakumulované zisky. Dle dostupnych indicii totiz Al
zlstane dominantnim trznim faktorem i v pFistim roce. Hlavni roli
hraji masivni investi¢ni plany tzv. hyperscalerd. Jejich kapitalové
vydaje atakuji v letoSnim roce 400 mlid. USD a v tom pfistim
bychom se méli posunout k 500 mld. USD. Necelou polovinu
rozpoc¢tu moderniho Al data centra predstavuji samotné grafické
akceleratory, které poskytuji kriticky vypocetni vykon. Celkové
naklady (véetné pldy, hrubé stavby, prace, generatord, chlazeni a
sitovych prvkd, atp.) tedy vyjdou na zhruba dvojnasobek. Od Nvidie
zaroven vime, ze cca 40-50 % trzeb pochazi pravé od hyperscalerd.
Jednoduchym propoctem se dostaneme k tomu, ze pokud se
nestane nic mimoradného, tak celosvétové investice do Al data
center (na rocni bazi) prekroci nékdy béhem pristich dvou let hranici
1 bil. USD! Z této perspektivy se pak odhady &elnich predstavitell
polovodi¢ového priimyslu (CEO Nvidie Huang a CEO AMD Su), ktefi
vidi velikost cilového trhu Fadové v multi-bilionech dolarli, nezdaji
uplnou utopii.

Vliv Al na akciové trhy pfitom snad ani nelze bagatelizovat. 40 Al

jmen ze seznamu americké banky JPMorgan ma od predstaveni
ChatGPT na podzim 2022 na své&domi aZ tii &tvrtiny nardstu trzni
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kapitalizace indexu S&P 500. A to tam jsou i takové ,hity" jako
Adobe, které vSeobecné nadsSeni zcela obesSlo. A neni to jenom
pripad USA. DalsSi aktivni region z hlediska rozvoje Al, tj. Asie, ma
podobné skére. Na Taiwanu maji AI jména na svédomi az 90%
letodniho vynosu tamniho akciového trhu, v Cing, Koreji a Japonsku
50-60 %.

Nabizi se tedy otazka, jsme v Al (capexové) bubliné? Jsme toho
nazoru, ze prozatim ne. Na rozdil od dot-com bubliny, kterou
nafukovaly stovky/tisicovky neprofitabilnich internetovych firem
(Castokrat s nulovymi trzbami), se AI cyklus opird primarné o
(prozatim) skalopevné bilance velmi profitabilni vykladni skfiné
americké ekonomiky. Zatimco souhrnnd vdha TMT sektorl (tech,
média, telekom) v ramci indexu S&P 500 jiz prekrocila 40% extrém
z roku 2000, vétdina vzestupu se opird o narlst generovanych
ziskd, nikoliv o valuaci, byt ta taky citeln& narostla. Zhruba dvé
tfetiny z 60+% anualizovaného narlstu Mag7 od konce roku 2022
maji na svédomi rostouci zisky, zbytek pripada na valuaci. Podil TMT
sektorl na celkovych ziscich generovanych v ramci indexu S&P 500
tak nyni dosahuje bezmdla 35 %, RoE cca 30 % ve srovnani s 20+
% na vrcholu dot-com bubliny. Al téma je jiz tedy lehce prehraté,
ale na bublinu to zatim nevypada.

Velmi prémiovy rlst je pak po zasluze odméné&n nyni uz dosti
prémiovou valuaci. Rovnomérné vazeny index S&P 500 sice
obchoduje zhruba na urovni historického priméru, ale jeho
tradi¢néjsi kapitalizaci vazenad forma sméfuje na Urovni cca 25x
o¢ekavanych zisk( jiz ke dvéma standardnim odchylkdm od
historického priméru. Valuaéni prémie se pfitom koncentruje praveé
v nejrychleji rostoucich TMT sektorech, které jsou ve vétsi ¢i mensi
mife vazané na Al investi¢ni cyklus. Jejich velka vaha v americkych
indexech zaroven znamena, ze americky trh jako takovy je vSechno
jen ne levny. Problém je v tom, Ze vice ¢i méné drahé je prakticky
vSechno (viz. obr. 1).

Vysoké valuace jsou nejvyznamnéjsim faktorem, ktery nyni pfispiva
k pravdépodobnosti korekce na akciovych trzich. Tu (tj. pokles o
>10 %) momentalné trh vnima jako pravdépodobnéjsi variantu nez
novy medvédi trh (tj. pokles o >20 %). Globalni akciové valuace
rostou od roku 2023, coz md na svédomi vzestup AI a pokles
inflace. Takhle vysoka startovaci ¢ara empiricky vésti podprimérné
dlouhodobé vynosy. V kratSim horizontu ovSem valuace takovou
vypovédni hodnotu nemaji, obzvlasté pokud panuji pFiznivé
makroekonomické podminky, coz stdle plati. V pozdnich fazich
cyklu, kdy ekonomika pozvolna zpomaluje, se historicky valuacim
dostava opory skrze uvolnénou hospodarskou politiku (stale plati)
a zrovna aktualni strukturdlni téma (nyni AI). V padesatych letech
to byly komodity, devadesatky pfinesly rozmach financi, konec
dekady patfil internetu, od velké financ¢ni krize sledujeme vzestup
Mag?7.
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Obr. 1: Valuace svétovych akciovych trh

12m fwd P/E multiple. MSCI Regions, STOXX 600 for Europe and S&P 500 for USA. Data since 2003
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Zdroj: Factset, GS Global Investment Research

Nyni je dominantnim tématem AI. S pouhou trochou nadsazky Ize
fict, ze AI (v kombinaci s velkym rozpoctovym deficitem) ma jiz ted’
na svédomi prakticky cely rlst americké ekonomiky. Investice do
HDP, deficit verejnych financi pfitom presahuje 6 % HDP. Americka
ekonomika mezitim roste jen zhruba 2+% tempem, na investicich
do AI a dluhu je tudiz do velké miry zavisla.

Hyperscaleri zatim vypadaji ve svych kapitalovych planech pevng,
stejné jako Donald Trump ve svych fiskalnich. Na recesi to tedy
nevypada. Nynéjsi vysoké valuace Al jmen ovsem zvysSuji citlivost
na pripadny negativni obrat ve fundamentu. Ze seznamu moznych
problémd vyéniva potencidlni pokles profitability, na kterou tla&i
masivni jiz realizované kapitalové vydaje, které zvedaji amortizaci.

A pak je tu jesté jeden problém. Pomineme-li osobu S. Altmana,
CEO OpenAl, kterd v nas moc dlvéry nevzbuzuje, 1,4 bil. USD
smluvnich zavazk( je pro startup, byt nejvétsi na svété i v historii,
skoro az moc. Obzvlasté, kdyz na to spole¢nost nema business
(zatim stale prodéle¢ny) ani bilanci. Hlad po nejlépe okamzité
dostupné vypocetni kapacité a tvrdy konkurencni boj ovSsem Zene
OpenAl do sice velkolepych, ale neprehlednych partnerstvi, které
ze vsSeho nejvic misty prfipominaji nechvalné proslulé cirkularni
financovani. Tohoto kolotoc¢e se nelcastni jenom OpenAl, byt ta je
skutec¢né velkou rybou i na poméry Al ekosystému. Vezou se tfeba
Oracle, CoreWeave, Nebius, nebo Iren. VSe funguje, dokud
poptavka prevysuje dostupnou kapacitu, coz nastésti stale plati.
Problémy nastanou, pokud se karta obrati. Hyperscalefi neodeberou
instalovany vykon a radsi vyuziji vlastni data centra. V takovém
pripadé by Cerny Petr zlstal predevsim v rukou predstaviteld tzv.
neo-cloudu, jejichz bilance budou tou dobou pravdépodobné
vyrazné napakované dluhem.
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Bez AI expozice v akciovych portfoliich v soucasnosti prakticky
nelze nejenom porazit, ale ani drzet krok s trhem. Na druhé strané
je praveé Al téma tim nejdrazsim, co je na trhu k mani, navic zdaleka
ne bez rizika. Pro Ucely investi¢niho vyhledu pro rok 2026 vyresime
toto dilema Salamounsky. A také lehce alibisticky. V klientskych
portfoliich mame totiz vyhodu, Ze jsme v technologickych a
polovodicovych jménech vyrazné angazovani uz od covidu (a misty
i o mnoho drive), davno pred prichodem ChatGPT. Ziskovy polstar
je p&kné tlusty a mékky a da se zajistit i jinym zplsobem neZ
rovnou exitem. V Al tedy z(lstaneme zainvestovani, ale podobné
jako loni budeme hledat nové pfilezitosti jinde.

Po vétSinu Casu od predstaveni ChatGPT byla Uzkym hrdlem AI
infrastruktury dostupnd vypocetni kapacita (cili viceméné GPU
jednotky od Nvidie). Situace se ovsem pozvolna méni. Amazon slavi
Uspéch s procesory Trainium, Google ma své TPU, za Blackwellem
uz ¢eka Rubin a MI4XX od AMD. V kratkém horizontu jesté bude
limitujicim faktorem dostupna pamétova kapacita (odvétvi dominuji
Samsung, SK Hynix a Micron Technology), potazmo pokrocilé baleni
(advanced packaging — Taiwan Semi, BE Semi, Applied Materials),
ale jiz v prespfistim roce se s nejvétsi pravdépodobnosti stanou
Uzkym hrdlem energetické potreby AI data center. A pravé timhle
smérem bychom radi zaméfili pozornost.

Americka spotfeba elektfiny béhem posledni dekady nerostla i pres
populaéni a ekonomicky rdst. Ddvodem byl technologicky pokrok,
ktery zvysil energetickou efektivitu. Ten samy pokrok v podobé Al
ovSem nyni energetickou naroc¢nost citelné zvysuje. A to az do té
miry, e spotieba elektfiny v USA by do konce dekady méla rist az
2,5% anualizovanym tempem. Zhruba polovina rlstu pfipada na
datova centra. Jejich energetické potfeby by mély rlst cca 15%
tempem a na konci dekady budou tvofit az bezmala desetinu
celkové americké spotieby energie (aktualné cca 3 %). Je nasnadé,
Zze na Al investi¢ni cyklus musi nutné navazat cyklus investic do
energetické infrastruktury. Energetické potfeby modernich AI data
center jsou tak obrovské, Ze se tfreba v Amazonu, xAI, nebo Googlu
jiz s vaznou tvari mluvi o data centrech na orbité. Coz vlastné dava
smysl, byt to zni jako sci-fi, nebot veskeré energetické zdroje
lidstva predstavuji v souhrnu méné nez 0,01 % energetické hmoty
Slunecni soustavy, zbytek ma samoziejmé na svédomi Slunce.
V tomhle sméru budeme v pFistim roce pozorné sledovat zkusebni
let rakety Neutron od spolec¢nosti Rocket Lab. Muskové SpaceX,
nasemu dlouholetému favoritovi v odvétvi, by tak mohla vyrlst
konkurence, alespon v nizsi-stfedni vaze.

Ale zpatky na zem. Dokud nebudou datova centra ve vesmiru,
musime si vystacit s pozemskou produkéni a prenosovou
soustavou. Ta by byla leckde zastarald i bez potfeb AI, nyni jiz
vyzaduje kritické a nemalé investice. S ohledem na energeticky
investi¢ni cyklus, ktery pfimo navazuje na AI cyklus, jsou trzni
prilezitosti nerovnomé&rné rozeseté po sektorech utilit, primyslu a
energii. V tom, co jsme uz nacali v Investicnich tipech jmény jako
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Sempra nebo Prysmian, ale hodlame pokracovat. Treba akciovou
expozici na plyn skrze producenty nebo vlastniky infrastruktury.
Pres vSechny védecko-fantastické predstavy o malych modularnich
reaktorech u kaZdého nového Al data centra zlstane nejspis
kritickym marginalnim zdrojem paroplynova elektrarna, alespon do
konce dekaddy. Se vzestupem obnovitelnych zdrojd (v USA
predevéim soldrni) se jako alternativa postupné mizZou prosazovat
velkokapacitni bateriova ulozisté. Maly moduldrni jaderny reaktor
je z naseho pohledu hudbou az pristi dekady.

Al téma je fundamentalné nejatraktivnéjsi, ovsem dosti drahé a
s vysokou betou. Rostouci energetické potfeby jsou v jistém smyslu
pouze derivatem AI, i kdyz v utilitdch i s urcitou defenzivni
vyhodou. Hodilo by se tedy néjaké zajisténi. Ta tradi¢ni jsou
povétsinou drahd, nebo jako v pripadé Treasuries moc nefunguji
kvdli uvolnénému fiskalu a odlivu kapitélu (zpatky do Ciny nebo
Japonska). Sektor zdravotnictvi, ktery v Iété obchodoval
s historicky nejhlubsim relativnim diskontem k indexu S&P 500, na
podzim potvrdil svlj defenzivni charakter a nasal &ast penéz
rotujicich z AI, naez ovSsem takika smazal svou valuacni vyhodu,
pritom stale &eli regulatornim rizikm.

Vzhledem ktomu, Ze otevienda stavidla hospodarské politiky
pravdépodobné udrzi na uzdé eventualni recesi, zajistovali bychom
spise infla¢ni riziko, byt nemame opétovnou akceleraci inflace
v zakladnim scénari. Ve svété, kde je dostupného zajisténi
si slibujeme predevsim stabilitu, potazmo zajisténi vidi pripadnému
slabSimu dolaru (viz. nize).

Nase nejvice sledované ménové pary, tedy EURUSD a EURCZK, si
podly velice zajimavym rokem. Dolar byl prvni pllku roku pod
setrvalym tlakem, nacez se dokazal stabilizovat. V pripadé koruny
sledujeme jeji posilovani s mensimi prestavkami prakticky po cely
rok.

Pro rok nasledujici ¢ekame ustaleni kurzu koruny k euru, ktery na
konci 2026 vidime u 24,10. U eurodolaru podle nas prevazuiji rizika
smérem nahoru a kurz by se mél posunout k 1,20.

V roce 2026 cCeka trhy snizovani sazeb Fedu, které je ale uz
v oCekavanich pevné zabudované. Dolaru by tedy nemélo dal
Skodit. ECB by do hry pfilis promlouvat neméla.

Pfiznivé vyhlidky pro akcie, respektive pfiliv penéz do rizikovych
aktiv, hovofi pfevazné pro euro. Uz to ale neni tak silny faktor jako
dfive. Podle nds se neda spolehnout na to, Ze euro bude
automaticky profitovat z risk-on nalady a dolar naopak z risk-off.
Bude vice zdleZet, z jaké strany $ok pfichazi. Dolar mize profitovat
z ptipadnych problém{ na evropské strané (tfeba francouzska
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politika a rozpocty) nebo vyhroceni geopolitiky. Pokud by ale
naopak Sok ptisel z USA a doslo k prodejim dluhopis(, dolar by se
dostal pod tlak.

Dolar tedy $anci stdle ma dokaZzeme si predstavit fadu $okd, které
znovu potvrdi, ze je to ména, ke které se investofi nakonec pfikloni
mezi vsemi ostatnimi. Je vSak tfeba pocitat s tim, ze funkce dolaru
jako bezpe&ného pfistavu je nalomend kvdli zmé&nam v globalni
politice a neudrzitelné rozpoctové politice.

Jako jeden z konkurentl nejen dolaru se profiluje zlato. Letodni
masivni rlst jeho ceny je spojen &aste¢né se snahou investorl o
mensi expozici na americkou ménu a pripadné problémy s dluhopisy
vyspélych zemi. Zlato vytrvale roste uz od roku 2023, ale od
letosSniho Iéta nabralo vyssi rychlost. Za skokem az na dosah k 4400
USD tusime i silnou spekulativni poptavku, kterd nasledné opada.

Pro rok predpokladdme cenu zlata uz bez silného trendu v rozmezi
4000-4400 USD. Na jednu stranu cena vyrostla pfilis rychle a dolar
se dokazal stabilizovat, coz hovofi proti zlatu, na stranu druhou ale
neddvéra v tradi¢ni mény a setrvald poptavka od centrélnich bank
podle nas budou dal zlatu dodavat podporu.

Ropa by se podle nds méla usadit niz po poklesu z poslednich dvou
let. O¢ekdvana Uroverl 60-65 dolarl je vysledkem pokracujiciho
previsu nabidky a rostoucich zdsob, coz by mélo trvat i v pfistim
roce. Na druhou stranu tento previs bude omezovat postupny nabéh
tvrdsich sankci v0¢& Rusku. Ropa by se méla bé&hem roku
stabilizovat i diky stale sludnému rdstu globalni ekonomiky a
rostoucim energetickym naroklm spojenych s technologiemi.
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Shrnuti naseho vyhledu pro rok 2025 ve srovnani s realitou
zaéneme tim, co ndm vyélo. Jednim z kli¢ovych predpoklad( bylo,
7e portfolia bez nejvétsich technologickych gigantd neobstoji proti
indexu. A i kdyZ to v poloviné roku vypadalo jinak, realita nakonec
potvrdila nasi domnénku - Magnificent 7 znovu prekonala zbytek
trhu a pridala pres 20 %. Myslenka, ze alfa se bude muset hledat
jinde, platila jen do |éta. Pak opét nastoupily tézké vahy v Cele s
Alphabetem a strhly pozornost zpét. Nase teze o small a mid cap
akciich tak zUstala nenaplné&na.

Bankovni sektor? Tam to byla také trefa do ¢erného. Vyssi sazby a
odolna ekonomika podpofily Cisty Urokovy vynos, zatimco oziveni
M&A a IPO prineslo vysSSi poplatky z investicniho bankovnictvi.
Wealth management i trading tézily z volatilnich, ale rostoucich
trh{. KBW Bank Index diky tomu pfidal od za¢atku roku zhruba +25
%. U utilit byl nds vyhled presny jen z poloviny. Defenzivni role proti
riziku cel fungovala, ale prekvapeni pfislo z Evropy — tamni tituly
(+28 % YTD) prekonaly ocekavani a téma Al rezonovalo i na starém
kontinentu.

Naproti tomu zbrojarsky sektor byl takfka v naprosté shodé s nasim
vyhledem. NATO v |été schvalilo zavazek zvysit obranné vydaje na
3 % HDP, Trumpova administrativa pokracovala v pomoci Ukrajiné
a zaroven tlac¢ila spojence k vy&$im rozpoétiim. Vykonnost firem
byla silnd, tazena stabilnimi kontrakty a geopolitickym napétim.
Némecky lidr Rheinmetall i pres korekci pFidal pres 150 %. Sektor
se stal jednim z vit&z{ roku 2025, presné jak jsme predikovali.

Politika se v zamofi  také odehrala podle naseho
nejpravdépodobnéjsiho scénafe. Uz loni jsme psali, ze ,Trump je
byznysmen a bude kopat za velky byznys vietné sebe a svych
podporovateld.® Trump opravdu velmi aktivné propojuje politiku s
korporacemi. Nejnovéjsi priklad byl dar 6,25 mld. USD od Michaela
Della na program ,Trump Accounts® pro investicni acty
novorozencl. Inauguraéni fundraising také pfrildkal rekordni
korporatni dary od Amazonu, Googlu, Microsoftu, Mety ¢i Fordu (po
1 mil. USD). Prekvapenim bylo ale to, Zze jeho nejvétsi spojenec
z kampané, Elon Musk, se s Donaldem rozkmotfil.

Méli jsme pravdu i ohledné cel, které na chvili vyrazné zamychaly s
dénim na financnich trzich a zejména tzv. "Liberation Day" vesel do
paméti mnoha investor(, jelikoZ na chvili vrhl jak index Nasdaq 100
do medvédiho trhu. Nakonec se vSak ukazalo, ze vysoka cla jsou
pouze hrozbou, ktera ma primét protistrany k poslusnosti zejména
ve vyjednavani o zahrani¢nim obchodé, a ve vysledku byla mnohem
mirnéjsi.

Pomérné hodné presné jsme se trefili i do konecné hodnoty indexu

S&P 500, u kterého jsme na konci lofiského roku vidéli cilovou
stanici na Grovni 6 700 bodd. Nas odhad byl zaloZzen na ristu ziskd
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firem z S&P 500, ktery byl odhadovan pro rok 2025 na 13 %.
Aktudlni odhad poéitd s 12 % rlstem (za &tvrty kvartal jsou pouzity
odhady) a i proto index zakonci tento rok podobné "draze" jako loni.

Abychom nezlstali jen u pozitiv, je fér zminit i vyhled, ktery se s
realitou minul nejvice. Nas odhad pro kurz EUR/USD pocital s
posilujicim dolarem a pohybem v pasmu 1,00-1,05, zatimco euro
stravilo vétsSinu roku nad 1,10 a koncem roku se obchoduje dokonce
nad 1,16. Hlavni dlvody? Trzni sentiment se zménil, geopoliticka
rizika (v€etné americké fiskalni nejistoty) snizila atraktivitu dolaru
jako bezpecného pristavu, zatimco eurozéna prekvapila odolnosti
diky silnému exportu a stabilizaci inflace. Navic dopad obchodnich
bariér byl nakonec mirnéjsi, nez se cekalo, a centralni banky
postupovaly vice opatrné.
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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, Jakub Blaha. 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. Investicni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zvefejnéni, 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 predem uréeny ¢as nebo v pfedem urcené 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 (ogek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

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

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

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

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich 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 informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

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

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

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

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

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

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

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporuéenimi nebo nazory vyjadienymi 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. Nepredstavuje 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 nastrojd, 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 &i pFislusné zems.
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