Tydenni vyhled

Trump si chce cly vynutit anexi Gronska
Zacina svetové ekonomické forum v Davosu

Netflix, Intel a nedostatek pamétovych €ipt

Je tu dalsi tyden, takze podle ocekavani i dalsi téma, kterym Donald
Trump drzi stabilni zajem médii. Vlastné se dvé ohrana témata
spojuji v jedno - cla jako natlak na odstoupeni Gréonska. Trump
ohlasil 10 % clo od zagatku Gnora pro produkci z Danska, Svédska,
Némecka, Norska, Britédnie, Francie, Finska a Nizozemska. Pokud
nebude Grdénsko jeho, od zaatku &ervna maiji cla narlst na 25 %.
EU, védoma si vlastni slabosti po letitém zanedbavani strategickych
oblasti, sice s Trumpem nadale voli politiku Ustupkd, takZe chce
jednat, ale pripravila zaroven sadu odvetnych cel na americké
zbozi za 93 miliard eur. Nékteri zastupci EU vyzyvaji také ke
spusténi nastroje proti ekonomickému natlaku, kdy by EC mohla
zamezit napriklad vstupu americkych firem na unijni trh, zakazat
americké investice v nékterych oblasti atp.

Reakce finanénich trhi je komplikované&jsi vzhledem ke svatku v
zamori. Nez americké burzy znovu oteviou, prvotni reakce bude
nejspis korigovana s obvyklym predpokladem, ze vysledek nakonec
nebude tak hrozny. I tak je ale dobré podivat se, jakym zplsobem
trhy na takové Soky reaguiji.

Potvrzuje se, ze drahé kovy zlstavaji pro investory prvni
volbou. K nim se za této situace logicky pridavaji evropské
zbrojovky. Celkové vSak evropské akciové trhy trpi vidinou dopadu
na export. Negativni dopad by aspon podle futures mély pocitit také
americké akcie. Krypto se chova jako klasické rizikové aktivum a
pada. Svycarsky frank naopak funguje. Dluhopisy v roli tradi¢niho
bezpecného aktiva selhdvaji. V Evropé nesledujeme velké zmény,
Amerika neobchoduje, ale vzhledem k riziku stahovani evropského
kapitalu bychom zde cekali spise negativni odezvu. Ostatné i dolar
na zpravy reaguje negativng, ackoli posun vi¢i euru neni b&hem
pondélka vyrazny. Z té&chto vzorcd budeme vychazet i pro pFipad
dalSich informaci pfichazejicich k tématu.

Pocinaje dneskem zacalo Svétové ekonomické forum v

Davosu. Vzhledem k velmi bohatému zastoupeni svétovych
politickych i byznysovych lidrl mohou prichdzet dileZitad prohlaseni
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k Fadé oblasti jako Grénsko, Ukrajina, Cina, AI, budoucnost
svétového obchodu atp. Donald Trump ma promluvit ve stfedu a
tézko pochybovat, Ze nevyuzije pfilezitosti nejen k ovladnuti
pozornosti medii, ale také zopakovani vyhrlzek ¢&i tlaku na
oponenty.

Co se tyCe makrodat, Cinské statistiky jiz na zacatku tydne potvrdily
rlst ekonomiky v souladu s tamnimi plany.

Americkych dat tentokrat pfilis nebude. Z Evropy budeme cekat na
predbézné indexy nakupnich manazerd a v Japonsku
rozhoduje o sazbach BoJ, kterd by ale tentokrat méla nechat
politiku beze zmény.

Uvodni tyden vysledkové sezény za 4Q25 dorudil solidni
vysledky, ale pouze smiseny vykon akcii reportujicich
spolec¢nosti. Prim hraly velké americké banky, které reportovaly
v souladu s nebo lehce nad trznimi odhady, ale bankovni KBW index
presto odepsal pres 1 %. Svou roli nejspiS hraje hrozba regulace
karetniho businessu. Usp&$néjsi polovinu velké $estky tvofi C, GS a
MS.

V novém tydnu jsou pod drobnohledem zejména Netflix (jiz zitra,
viz nize) a Intel (¢tvrtek). To hlavni nds ovéem teprve ¢ekd, nebot
v pristim tydnu zacina reportovat Big Tech. V pondéli se na
americkych burzach neobchoduje kvili svatku Martin Luther King
day.

Dnesek preje némeckému Bayeru (+7 %). Divodem je souhlas
amerického Nejvyssiho soudu se stanim, kde si poslechne odvolani
Bayeru v jedné z kauz kolem Roundupu. Pokud by Nejvyssi soud
odvolani vyhovél, konecny Ucet za Roundup by se mohl citelné
smrsknout. Nestastné prevzeti Monsanta (spolu s inkriminovanym
herbicidem Roundup) za 63 mld. USD v roce 2018 jiz stalo Bayer
na pokutach a soudnich vyrovnanich pres 10 mld. USD, dalSich 6
mld. USD je stdle vyclenéno v rezervach.

Neni jiz zaddnou novinkou, ze na trhu s pamétovymi Cipy panuje
kvali Al potfebam zhruba od podzimu akutni nedostatek. V&ichni tfi
klicovi globalni hraci (Micron, SK Hynix, Samsung) maji diky
tomu za sebou impozantni vzestup. Zda se ale, ze jesté nutné
nekoncdime. Prvni jmenovany se totiz nechal slySet, Ze previs
poptavky ve 4Q25 jesté akceleroval a vydrzi az za horizont
letosniho roku. VSechny tfi jména proto horecnaté investuji do
rozvoje novych vyrobnich kapacit (v pfipadé Micronu zejména
v USA), coZ je vodou na mlyn producentim polovodi¢ového
kapitédlového vybaveni. Ostatné stejné jako kapitalové plany TSM,
které spolec¢nost odkryla v minulém tydnu.

Oclekavani kolem vysledkd Netflixu za 4Q25 budou stat na dvou
pilifich: silnych Cislech a obrovském stinu WBD akvizice.
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Analytici predpokladaji solidni kvartal s rlstem trzeb okolo 16,8 %
na zhruba 12mld. USD a meziroénim rlstem EPS o pfiblizné 28-
29% na 0,55 USD, tazeny hlavné mezinarodni expanzi, vysSimi
cenami a akcelerujicim reklamnim byznysem, ktery ma v Q4 pfinést
pres 1 mld. USD na trzbach. Co ale bude dominovat vysledkim, je
situace kolem megadealu s Warner Bros. Discovery, se kterym se
Netflix dohodl na akvizici studia, HBO Max a rozsahlé filmové
a serialové knihovny za 72 mld. USD, coZ predstavuje nejvétsi
transakci v historii streamingu. Investori budou sledovat hlavné dvé
véci. Zaprvé, jak Netflix okomentuje regulacni rizika a nacasovani
transakce, kterad se ma uzaviit po oddéleni Discovery Global,
nejdfive v 3Q26. Zadruhé, jaké synergie a nakladové/ARPU
(prdmérny vynos na uzivatele) efekty mlze kombinace Netflix +
Warner Bros. redlné prinést. Vysledkovy call tak pravdépodobné
nebude jen o &islech, ale predevsim o tom, zda Netflix dokaze WBD
integrovat bez prepaleni ceny a zda mu knihovna Warner Bros.,
HBO a DC pom{ze udrzet rlst v dalSich letech.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
19.1. 3:00 Cina - HDP, y/y 4Q 4,5 % 4,5 %
19.1. 3:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y prosinec 1% 0,9 %
19.1. 9:00 CZ - PPIL, y/y prosinec -1,9 % -2,1%
19.1. 11:00 EMU - CPI, y/y prosinec F 2 % 1,9 %
20.1. 11:00 DE - Index oCekavani ZEW leden 50 % 45,8 %
21.1. 16:00 USA - Vydaje ve stavebnictvi, m/m fijen 0,1 % 0,2 %
22.1. 14:30 USA - HDP, g/q a 3QF 4,3 4,3
22.1. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 17. leden 210 198
22.1. 16:00 USA - Vydaje na osobni spotfebu, m/m listopad 0,5 0,4
23.1. 0:30 JP - CPI, y/y prosinec 2,1 2,9
23.1. 9:30 DE - PMI v primyslu leden P 47,8 47
23.1. 10:00 EMU - PMI v priimyslu leden P 49,2 48,8
23.1. 16:00 USA - Predstihovy index Conference Board listopad -0,2 -0,3
23.1. 16:00 USA - Index spotf. diivéry Mich. university leden F 54 54
23.1. 0:00 JP - Zakladni O/N Grokova sazba 23. leden 0,75 0,75
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
20.1. Bef-mkt  KeyCorp 12/25 Q4 0,387 USD
20.1. Bef-mkt DR Horton Inc 12/25 Q1 1,93 USD
20.1. Bef-mkt  3M Co 12/25 Q4 1,795 USD
20.1. 12:00 US Bancorp 12/25 Q4 1,188 USD
20.1. 12:30 Fifth Third Bancorp 12/25 Q4 1,012 USD
20.1. 22:00 Interactive Brokers Group Inc 12/25 Q4 0,593 USD
20.1. 22:01 Netflix Inc 12/25 Q4 0,553 USD
20.1. Aft-mkt  United Airlines Holdings Inc 12/25 Q4 2,948 USD
21.1. Bef-mkt  Prologis Inc 12/25 Q4 0,743 USD
21.1. Bef-mkt Johnson & Johnson 12/25 Q4 2,471 USD
21.1. Bef-mkt  Halliburton Co 12/25 Q4 0,544 USD
21.1. Bef-mkt Charles Schwab Corp/The 12/25 Q4 1,389 USD
21.1. Bef-mkt  Truist Financial Corp 12/25 Q4 1,094 USD
21.1. Bef-mkt  TE Connectivity PLC 12/25 Q1 2,555 USD
21.1. 13:30 Ally Financial Inc 12/25 Q4 1,031 USD
21.1. Aft-mkt Kinder Morgan Inc 12/25 Q4 0,363 USD
22.1. 07:00 EQT AB 09/25 Q3

22.1. Bef-mkt General Electric Co 12/25 Q4 1,434 USD
22.1. Bef-mkt  Procter & Gamble Co/The 12/25 Q2 1,862 USD
22.1. Bef-mkt Freeport-McMoRan Inc 12/25 Q4 0,286 USD
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22.1. Bef-mkt  Abbott Laboratories 12/25 Q4 1,496 USD
22.1. 22:05 Capital One Financial Corp 12/25 Q4 4,153 USD
22.1. Aft-mkt  Intel Corp 12/25 Q4 0,085 USD
22.1. Aft-mkt  CSX Corp 12/25 Q4 0,414 USD
22.1. Aft-mkt Intuitive Surgical Inc 12/25 Q4 2,259 USD
22.1. Aft-mkt  Alcoa Corp 12/25 Q4 1,04 USD
23.1. 07:00 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 12/25 Q4 2,208 SEK

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred otevrenim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni pfislusného trhu.

Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investicnim 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, Mat&j Vigek. V pFipadé, Ze se na ptipravé
dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe 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 zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investiéni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investiéni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem urcené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investi¢ni 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 tiptl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexti Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust 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
ristu za rozumnou cenu".

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

Vystup je predmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé 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 ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

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

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zamérené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. ocekavany celkovy vynos v¢. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni 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 zvefejfiovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s poZzadavky pravnich pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni predmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajma.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢riovat investi¢ni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadrenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investi¢ni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktortl pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢riovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodt 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 analytik(i Patrie. Doporu¢eni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnancti Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
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 soucasny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravididm pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajma, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekracovani, 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 spoleénosti ze skupiny Patria Finance):

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

zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

ji pfimy nebo neptimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

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

v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem;
ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a roz$ifovani investi¢nich doporuceni;

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

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
doporuéeni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméfiovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktorti a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investiCnich 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 zdroju, av$ak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k néakupu ¢&i prodeji Finan¢nich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Néazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zzmérem neni doporugit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichZ se o¢ekava, Ze budou ¢init vlastni investic¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojii v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich viastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finan¢ni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového 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 muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. 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 ur&eny k distribuci na tzemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
mUze byt omezena pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni maze dojit k porudeni zakont Ceské republiky & prislusné zems.
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