Tydenni vyhled

Novy Utok na Fed doléha na americka aktiva
Inflace v USA zFejmé v prosinci drzela tempo

Zacina se rozjizdét vysledkova sezéna za Q4'25

Od Venezuely a Gronska (zpét) k Fedu. Néjakou dobu jsme to tu
neméli, ale nyni se znovu obnovuje tlak americké
administrativy na centralni banku spole¢né s novou eskalaci.
Ministerstvo spravedlnosti si predvolalo zastupce Fedu ve véci
rekonstrukce jeho sidla, coZz naznacuje zacatek vysSetfovani. Vlada
tim stupnuje tlak zejména na predsedu Powella, od kterého chce,
aby v ¢ervnu, kdy skonci v Cele, odstoupil i jako guvernér a uvolnil
misto pro nového Trumpova C¢lovéka. Powell mdZe zUstat
guvernérem az do ledna 2028, ale timto je mu silné naznaceno, ze
musi pocitat s nasledky.

Séf Fedu se dosud snazil drzet maximalné mimo politiku, ale
tentokrat prekvapil prohlasenim, ve kterém obvinuje vladu ze snahy
narusit nezavislost centralni banky a svym natlakem ovladat
rozhodovani o ménové politice. Jestli se Powell rozhodne bojovat,
pravdépodobné v ¢ervnu Fed neopusti a posledni vladni krok bude
mit Uplné opacny efekt, nez bylo zamysleno. Za nezavislost Fedu a
proti vladé se navic postavil i republikansky senator Tillis, ktery sedi
v komisi dohlizejici na Fed. Tillis hodla blokovat jmenovani novych
lidi do Fedu, dokud se pravni zalezitosti nevyresi.

Z novych dat bude tento tyden nejdlleZit&j$i inflace z USA.
Celkova inflace ma stagnovat na 2,7 procenta, jadrova inflace mirné
stoupnout a dosahnout stejné Urovné. S odolnosti inflace se pocita
i dal béhem roku a nastavena jsou podle toho i o¢ekavani o sazbach
Fedu, ktery by mél letos sniZzovat sazby celkové dvakrat. Infla¢ni
prekvapeni mohou predstavy o ménové politice posunout, ostatné i
loni jsme vidéli v ocekavanich citelné zmény. Na druhou stranu,
nyni jsou v centru pozornosti spiSe zminéné personalni otazky v
centrdini bance, které maji tendenci zestrmovat vynosovou kfivku
tlakem smérem k nizdim kratkym a vy3$&im dlouhym vynosim.
Krom toho ma vladni Gtok na Fed negativni dopad na dolar a
ddvéru v americka aktiva, coz podporuje diversifikaci a dalsi vinu
zajmu o zlato.
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Jako dal&i zajimavéa data mizeme uvést listopadové maloobchodni
trzby v USA, pfipadné u? lednové regiondlni prizkumy primyslové
aktivity. Za pozornost bude stat i ¢inska obchodni bilance.

Kdyz pred tydnem USA unesly venezuelského prezidenta Madura,
americky energeticky sektor na tom silné rostl, zatimco trh s ropou
zGstal skepticky ohledné vyhlidek na brzky nardst
venezuelské produkce. S postupem casu skepse previlada.
Prezident Trump byl ohledné zaruk pro firmy investujici v oblasti
dosud neurcity a nijak nenaznadil, ze by se USA chtély angazovat v
zabezpeleni téZebnich zafizeni. Séf Exxon Mobilu (postizeného
predchozim znarodnovanim) oznacil soucasnou Venezuelu za
neinvestovatelnou, zatimco Chevron mluvi o moZném navysSeni
produkce o 50 pct do 18 az 24 mé&sicd.

V tomto tydnu se ovéem presuneme od makra k mikru, nebot
zacina vysledkova sezéna za 4Q25. Prvni tyden bude tradi¢né
patfrit americkym bankam, které zacinaji reportovat uz zitra v cele
s JPMorgan (Investi¢ni tipy). Cekédme daléi solidni kvartal. Do
¢tvrtka odreportuje celd velka bankovni Sestka.

Z pohledu trhu je ale o mnoho dilezitéjsi prelom ledna a
unora, kdy reportuji velké trzni kapitalizace z fad IT a komunikaci.
Opét pritom plati, Ze jejich vyznam pro nynéjsi trh snad ani nelze
precenovat. Zatimco napfi¢ trhem konsenzus Ceka cca 8%
meziro&ni narlst ziskl, u IT je to az +25 % yoy, tazenych polovodici
(+46 % yoy). Bez IT sektoru by se rlst ziskd jen st&Zi pohyboval
v kladnych hodnotach. Nebo jesté jinak, zatimco u Mag7, jimz se
mimochodem loni na trzich nijak zvlast nevedlo, se ve 4Q25 ¢eka
cca 20% meziroéni rist ziskd, u zbylych 493 emisi v rdmci indexu
S&P 500 jsou to jen cca 3 %. Mag7 maji také na svédomi prakticky
celou pozitivni revizi ocekavani pro letosni rok, kdy trzni konsenzus
pro korporatni zisky sméfruje pohodiné >+10 % yoy.

KdyzZz uz jsme u trzniho konsenzu, ten pro 4Q25 (dili zisky cca
+8 % yoy) je dle naseho nazoru opét prilis konzervativni,
tudiz agregatné cekame dalsi povedenou vysledkovou sezénu.
Tézko Fict, co je za prevladajicim konzervativismem (nejspis cla),
ale oporu v datech pro néj nenachdzime. Korporatni zisky ostatné
rostly v celém lornském roce dvojcifernym tempem a vyrazné
prekonavaly trzni odhady (v priméru za prvni 3 kvartaly az o +6
p.b.). To se s 5+% rlstem amerického HDP v zavéru roku velmi
pravdépodobné nezméni. Opatrné jsou z naseho pohledu zejména
odhady kolem rlstu trzeb. Kdyz uz kvili ni¢emu jinému, tak kvili o
mezirocné 7 % slabsimu dolaru (trade-weighted).

Z tematického hlediska bude nejpodstatnéjsim leitmotivem
vysledkové sezony AI investic¢ni cyklus. Budouci trajektorie
capexU nastindnd b&hem vysledkové sezény bude mit dalekosahlé
implikace pro cely infrastrukturni komplex, nejenom Cipare.
Kapitalové vydaje tzv. hyperscalerd by mély dal rdst (letos uz pres
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hranici 500 mld. USD), ovSem zpomaleni je vzhledem
k parametriim tohoto investi¢niho cyklu v zadsadé nevyhnutelné. Ve
4Q25 nas dle trznich odhadl &ekad zpomaleni z +75 % yoy (ve
3Q25) na +54 % yoy, ke konci letoska bychom méli trendovat k
+25 % vyoy.

Do konce prvniho Unorového tydne by mélo byt do velké miry
hotovo, odreportuje zhruba 70 % trzni kapitalizace S&P 500. Na
nejvétsi vahu, Nvidii, si ale musime pockat az do 25. Unora.

A konecné, do popredi se po dlouhé odezvé zacina dostavat dansky
Novo Nordisk. Ten pred tydnem spustil prodej své prvni tabletky
na hubnuti na bazi GLP-1 a od té doby jeho akcie rostou uz 6 dni
v fadé. Pomaha tomu i fakt, ze nova Wegovy pilulka je dostupna ve
vice nez 70000 americkych Iékarnach, za¢ind na cené 149 dolard
mési¢né a nabizi podobnou Ucinnost jako injekéni verze, 14-17 %
Ubytku hmotnosti, takze zajem pacient{ je siln&jdi, nez se &ekalo.
K prodejcim se naposled ptidal i Amazon (Investi¢ni tipy) v rdmci
své telehealth divize.

Ze zajimavych jmen bude reportovat ddle mimo banky reportovat
Blackrock nebo Delta Air Lines.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
13.1. 9:00 CZ - CPI, y/y prosinec F 2,1 % 2,1 %
13.1. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ listopad 8,95 16,83
13.1. 14:30 USA -CPI, y/y prosinec 2,7 % 2,7 %
14.1. 14:30 USA - PPI, y/y listopad 2,6 % 2,7 %
14.1. 14:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m listopad 0,4 % 0 %
14.1. 16:00 USA - Prodeje stardich domQ, m/m prosinec 2,42 % 0,49 %
14.1. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 14. leden 4 % 4 %
14.1. 0:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD prosinec 114,05 111,676
15.1. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y listopad 3,4 2,8
15.1. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu leden -2,85 -8,8
15.1. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 10. leden -- 208
15.1. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index leden 1 -3,9
16.1. 9:00 CZ - PPI, y/y prosinec -1,9 -1,3
16.1. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m prosinec 0,2 0,17
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
13.1. BitMine Immersion Technologies Inc 11/25 Q1 0,15 USD
13.1. 12:30 Bank of New York Mellon Corp/The 12/25 Q4 1,99 USD
13.1. 13:00 JPMorgan Chase & Co 12/25 Q4 5,011 USD
13.1. 16:00 Delta Air Lines Inc 12/25 Q4 1,531 USD
14.1. 12:45 Bank of America Corp 12/25 Q4 0,955 USD
14.1. 13:00 Wells Fargo & Co 12/25 Q4 1,676 USD
14.1. 14:00 Citigroup Inc 12/25 Q4 1,645 USD
15.1. Bef-mkt Safestore Holdings PLC 07/25 Q3

15.1. Bef-mkt Goldman Sachs Group Inc/The 12/25 Q4 11,523 USD
15.1. Bef-mkt Blackrock Inc 12/25 Q4 12,662 USD
15.1. 13:30 Morgan Stanley 12/25 Q4 2,411 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany 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 prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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