Tydenni vyhled

Konecné vyjdou data o inflaci a trhu prace v USA
AI narativ opét dostava trhliny

SpaceX s valuaci na Garovni 800 mid. USD

Fini§ pred svatky mQZe byt na trzich docela hekticky. Zadinajici
tyden nabidne velmi bohaty pfidél informaci z hlavnich ekonomik,
a na klidu investorim nepfidaji ani zpravy spojené s Al, respektive
déni kolem Oraclu. Pondéli zatim startuje pomérné pozitivné.

V ramci makrodat konec¢né dozeneme resty z vladniho shutdownu.
V utery vyjdou data z amerického trhu prace za Fijen a
listopad. Pro listopad se ¢eka kladny prirQstek pracovnich mist na
drovni 50 tisic a mirny narlst nezamé&stnanosti. Jak naznacilo
posledni zasedani, slaby trh prace se stava dilezit&j&im tématem
nez rizika pro inflaci. Navic o tempu snizovani sazeb panuji nadale
pochybnosti, takze by pro sentiment bylo zfejmé lepsi, pokud by
tvorba pracovnich mist opravdu zUstala dole.

Daldim dllezitym reportem bude inflace. Také v tomto pFipadé
dostaneme listopadova a zaroven i fijnova data. Celkova inflace se
béhem roku ¢ekd u 3 procent a v listopadu ma byt tésné nad touto
hranici. Jadrova inflace se ¢eka 3procentni. V tomto pfipadé je
celkem jasné, Ze prekvapeni mirné& doll by trh uvital, zatimco vy&si
inflace by byla negativni. A stejné jako u trhu prace bude hodné
zalezet i na tom, jestli se néjak upravi dosavadni trend, kdyz vyjdou
rovnou data za dva mésice v radé.

Z dalsich cisel upozornime na americké maloobchodni trzby,
prosincové prizkumy aktivity z New Yorku a Filadelfie a Evropé na
predb&?né indexy nakupnich manazerd.

Makrodaty to ale nekonci. V zavéru tyden rozhoduje Bank of
Japan o Grokovych sazbach. Tentokrat pUjde o velmi zajimavou
udalost, nebot se ¢ekd dalsi zvyseni zakladni sazby uz na 0,75
procenta. Ctvrty krok v rdmci cyklu a pro Japonsko dlouho nevidana
Uroven sazeb. To samé plati pro zapadni financni trhy. Vyssi
japonské sazby jsou rizikem pro rudeni carry obchodd, ve kterych
jen figuruje jako financujici ména. Pokud navic ména posili, efekt
se jesté zvétsi. Trh po zasedani urcité bude pozorné sledovat, k
jakym zméndm dochazi. A do hry se opét mohou zapojit i
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kryptomény, kdyz tfeba bitcoin na predchozi zvySovani japonskych
sazeb reagoval vzdy prudkym propadem.

ZavéreCné zasedani roku maji na programu také ECB, Bank of
England a €NB. ECB by méla nechat sazby beze zmény, nebot je
na Urovni odpovidajici inflaci a ekonomickému vyhledu. Sazby mize
nechat stabilni i béhem pfristiho roku. BoE naproti tomu sazby
zfejmé snizi na 3,75 procenta. Pro trh by to nemélo byt prekvapivé,
tedy i reakce se da& cekat skromnda. CNB zlstdvd u stabilniho
nastaveni politiky a tentokrat nebude k dispozici ani nova prognédza.
Jednani by mélo vyznit tak, ze v dohledné dobé pred nami neni
zadny pohyb sazeb.

Ve stézejnim trznim AI narativu se znovu objevuji trhliny poté,
co v zavéru minulého tydne schytal hned dva tvrdé direkty. Zpoza
provazl tomu vdemu opé&t prihlizel nyni uz obvykly podezfely
OpenAl. Nejdriv trh ztrestal bezhlavou expanzi Oraclu (-15 % od
zverejnéni vysledk{, nyni uz cca -20 % od zvefejnéni 300 mld. USD
dohody s OpenAl), kterd by méla sezrat veskery provozni cash flow
(plus néco navic) az do konce této dekady. Vystavba AI datacenter
je u Oraclu financovana prevazné dluhem a trh si stale napjatéjsi
bilance vSima. 5leta ochrana proti defaultu skrze CDS kontrakty uz
zlomila maxima z medvédiho trhu v roku 2022 a nezadrzitelné
sméruje k historickému rekordu z prosince 2008... Vedeni se
mezitim nechalo slySet, e odklady termini dokon&eni nékterych
datacenter pro OpenAl (2027 -> 2028) nemaji nic spolec¢ného
s finan¢ni situaci. Problémem je Udajné dostupnost pracovni sily a
materiald.

V patek pak nepomohl daldi z AI mild¢ki, Broadcom, ktery
reportoval do negativniho sentimentu po Oraclu. Tady to az takova
tragédie nebyla, spiS naopak, ale trh chtél presto vic, zejména
smérem k vyhledu pro pfristi rok. Akcie tak zakoncily tyden o 11 %
niz.

Pulz AI zkontrolujeme jesSté ve stfedu, kdy reportuje Micron
Technology, nacez se k tématu vratime po Novém roce, kdy nés
bude cekat vysledkova sezéna za 4Q25 a s ni i nové capexové
vyhledy hyperscaler(. Co se ty&e Micronu, prekotny podzimni rist
cen DRAM paméti si aktualné vybird oddechovy cas, ale dostupnost
tzv. HBM (high bandwidth memory) nadale z{stava jednim z Gzkych
hrdel AI data center.

Jesté pred par lety se o iRobot zajimal Amazon (Investi¢ni tipy),
ktery byl pfipraven zaplatit pres 1,7 miliardy USD. Deal nakonec
selhal kvili obavdm americkych regulatort z narudeni hospodaiské
soutéZe a ochrany dat spottebitelll, coz vedlo Amazon k odstoupeni
od akvizice. Dnes je realita uplné jind. Vyrobce ikonickych
robotickych vysava& totiz pravé podal navrh na ochranu pted
vériteli (Chapter 11). Firma se dohodla na restrukturalizaci, v ramci
které ji kompletné prevezmou jeji véfitelé a hlavni vyrobni partnefi
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z Ciny. Cilem je snizit dluh a udrzet provoz i vyvoj produktd.
Paradoxné, jeSté na zacatku prosince akcie IRBT zazily nejvétsi
jednodenni rdst v historii, o 74%, kdyz spekulanti vsadili na
~roboticky pribéh“ po zpravach o vladni podpore odvétvi. Dnesni
bankrot ale ukazuje, jak rychle se mdze investi¢ni narativ zhroutit.

SpaceX dokoncila novy tender, ktery ocenuje firmu na zhruba
800 miliard USD, coz prinese vyrazné precenéni jedné z nejvétsich
privatnich investic Alphabetu (Investicni tipy). Google do SpaceX
vstoupil uz v roce 2015 spolu s Fidelity v ramci miliardového kola
financovani, které jim tehdy zajistilo zhruba 10 % podil. Alphabet
tradi¢né nekomentuje konkrétni valuace, ale podobné pfecenéni uz
drive prineslo miliardové Ucetni zisky — naposledy letos na jare pfi
valuaci kolem 350 miliard USD. S aktudlnim ocenénim mizeme
Cekat daldi vyrazny pfirlstek do ziskovosti Alphabetu pfi ptistich
vysledcich.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
15.12. 0:50 JP - Index podnikatelské aktivity Tankan 4Q 15 15
15.12. 3:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y listopad 2,9 % 1,3 %
15.12. 3:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y listopad 5 % 4,8 %
15.12. 10:00 CZ - Bézny ucet, mid. K¢ fijen 16,03 29,36
15.12. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y rijen 1,9 % 1,2 %
15.12. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index prosinec 10 18,7
16.12. 9:00 CZ - PPI, y/y listopad -1,65 % -1,2 %
16.12. 9:30 DE - PMI v primyslu prosinec P 48,5 48,2
16.12. 10:00 EMU - PMI v priimyslu prosinec P 49,9 49,6
16.12. 11:00 DE - Index oCekavani ZEW prosinec 39 % 38,5 %
16.12. 14:00 HU - Jednani MNB, zakladni sazba 16. prosinec 6,5 % 6,5 %
16.12. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist listopad 50 k 119 k
16.12. 14:30 USA - Primérna hodinova mzda, y/y listopad 3,6 3,8
16.12. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. listopad 4,5 4,4
16.12. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m fijen 0,1 0,2
17.12. 8:00 UK - Harmonizovany CPI, y/y listopad 3,5 3,6
17.12. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo prosinec 88,2 88,1
17.12. 11:00 EMU - CPI, y/y listopad F 2,2 2,2
17.12. 0:00 USA - Pocet nové zahajenych staveb zari 1328 1307
17.12.  0:00 USA - Prodeje novych doml zZati 718 800
18.12. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 18. prosinec 3,75 4
18.12. 14:15 EMU - Jednani ECB, depozitni sazba 18. prosinec 2 2
18.12. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 13. prosinec 225 236
18.12. 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 18. prosinec 3,5 3,5
18.12.  14:30 USA - CPI, y/y listopad 3,1 3
18.12. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu prosinec 2,3 -1,7
19.12. 16:00 USA - Prodeje starsich domu listopad 4,15 4,1
19.12. 16:00 USA - Index spotf. dvéry Mich. university prosinec F 53,5 53,3
19.12. 0:00 JP - Zakladni O/N uUrokova sazba 19. prosinec 0,75 0,5

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS

16.12. Aft-mkt Lennar Corp 11/25 Q4 2,24 USD

17.12. Bef-mkt  General Mills Inc 11/25 Q2 1,029 USD

17.12. Pepco Group NV 09/25 Q4

17.12. Micron Technology Inc 11/25 Q1 3,95 USD

18.12. Bef-mkt  Birkenstock Holding Plc 09/25 Q4 0,36 EUR
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18.12. Bef-mkt  Accenture PLC 11/25 Q1 3,729 USD
18.12. Aft-mkt  FedEx Corp 11/25 Q2 4,105 USD
18.12. Aft-mkt  NIKE Inc 11/25 Q2 0,382 USD
19.12. 15:15 Carnival Corp 11/25 Q4 0,245 USD

Zdroj: Bloomberg

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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