Investicni tipy

17. brezna 2026

S&P 500 vstoupil do zavéru roku ve vyjimecné silné kondici, tazen
rekordnim investicnim cyklem v AI infrastruktufe a nadale
expanzivni poptavkou po vypocetnim vykonu. Kli¢ovi hyperscalefi -
Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft ¢i Oracle — znovu akcelerovali,
pfic¢emz Google Cloud pFedved! prudké zrychleni meziroéniho rlstu
na +48 % a AWS i pres vysokou srovnavaci zakladnu pfidal +24 %.
Nejvétsi prekvapeni vsak pfislo z kapitdlovych vydaji: Alphabet
oznamil capex 175-185 mld. USD, Amazon dokonce 200 mld. USD,
coz nastavuje novy ramec investi¢niho supercyklu v Al datovych
centrech.

Big Tech tim potvrdil pokracujici dominanci. Microsoft prekonal
olekavani na trzbach i zisku, ale trh znejistél po skokovém nardstu
investic do Al infrastruktury. Meta zrychlila rdst trzeb na +23 % a
prezentovala nejvyssi provozni marze od pandemie, ovsSem
mimoradné ambicidzni rozpocet capexu (115-135 mld. USD oproti
72 mld. USD v 2025) investorim znovu pripomnél citlivost prib&hu
na vysi investi¢nich vydajd. Alphabet naopak t&%il z akcelerace
cloudu, rostouci monetizace predplatného a stabilniho rdstu
vyhledavani, coz zmirnilo obavy trhu z oslabovani monopolniho
postaveni.

V hardwaru pokracovala exploze poptavky po AI cCipech. Nvidia
predvedla jeden z nejsiln&jich vyhled( ve své historii a naznacila
trzby az 78 mld. USD v dalSim kvartalu, pficemz predobjednavky
generace Blackwell a Rubin presahuji 500 mld. USD. AMD také
dorucdilo velmi solidni vysledky a potvrdilo oc¢ekavani, Zze servery a
GPU budou letos rist o vice nez 60 %, tazené kontrakty s OpenAl
a nové i Metou. Broadcom prekvapil jesté vyraznéji, kdyz oznamil,
Ze trzby z Al letos prekroc¢i 100 mid. USD.

Celkové vysledkovd sezéna potvrdila, Ze struktura rlstu
amerického trhu je jesté vice koncentrovana kolem AI, cloudu a
infrastruktury datovych center. Firmy, které dokazou sSkalovat Al
produkty do redlnych vynosl - Alphabet, Amazon, Palantir ¢i
Broadcom - ziskavaji dominantni pozici, zatimco zbytek trhu se
potykd s limity rlstu, tlakem na marze & obavou investorl
(zejména software). Vyhled na Q126 a cely rok 2026 zlstava
mimoradné silny, a to diky neutichajici poptavce po Al vypocetni
kapacité a investicemi do celého AI dodavatelského retézce.
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JPMorgan Chase (Investi¢ni tipy) zahajil vysledkovou sezoénu
smisené. Poplatky z investi¢niho bankovnictvi ve 4Q 2025 klesly o
5 % na 2,35 miliardy USD a byly pod ocekavanim nizkych jednotek
rlstu, zatimco obchodovani i &isty Grokovy vynos prekvapily
pozitivné. Celkové trzby dosahly 46,8 miliardy USD, meziro¢né +7
%, a ocistény zisk na akcii 5,23 USD také prekonal konsensus. Cisty
zisk klesl 0 7 % na 13,03 miliardy USD kvili dfive ozndmené tvorbé
rezerv spojené s prevzetim Apple Card portfolia. Akcie byly v pre-
marketu fazi viceméné na svém.

Klicovym zklamanim byla jiz zminéna investi¢ni banka. Poplatky z
dluhopisovych emisi prekvapivé klesly o 2 %, ackoli trh cekal
zhruba 19% rdst, a kombinace slab&iho emisniho a poradenského
byznysu srazila celkové poplatky pod prosincovy vyhled
managementu. Banka pfitom jesté v prosinci naznacovala, ze ve 4Q
uvidi mirné oziveni poplatkd.

Naopak divize obchodovani pfinesla opét velmi silny kvartal.
Celkové trzby z tradingu dosahly 8,24 miliardy USD a prekonaly i
ty nejvyssi odhady. Trzby z obchodovani s akciemi vyskocily o 40
% na 2,9 miliardy USD, zatimco dluhopisové obchodovani
povyrostlo o 7 % na 5,4 miliardy USD. To vSe je v souladu s
prostiedim zvy&ené aktivity klientd ke konci roku.

Cisty Urokovy vynos (NII) ve 4Q meziroéné vzrostl o 7 % na 25,1
miliardy USD, podpofen rdstem Gvérd i vy3&imi zlstatky u
kreditnich karet s moznosti postupného splaceni. Banka v
prezentaci zaroven uvedla, Ze pro letosni rok cili na zhruba 103
miliard USD NII, coZ je nad trznimi predikcemi. Na neurokové
strané vynosy rovnéz stouply o 7 % na 21,7 miliardy USD, provozni
naklady ¢inily 24,0 miliardy USD a pomér nakladd k vynostim se
drzi okolo 51 %.

Do vysledkd vyrazné promluvila tvorba rezerv spojend s akvizi¢ni
dohodou ohledné Apple Card. Banka totiz ve ctvrtém Ctvrtleti
zUctovala 2,2 miliardy USD jako kreditni rezervu k budoucimu
zavazku na odkup portfolia. Tato jednorazova polozka
predstavovala zhruba 0,60 USD na akcii a je hlavnim divodem, pro¢
se ocCistény zisk na akcii a vykazany zisk na akcii tolik liSily.

Na Urovni kapitalu zlstdva instituce robustni. Ukazatel zakladniho
kapitdlu (CET1) klesl o 30 bazickych bodl na 14,5 %, a to pfi
priblizné 8,3 miliardy USD odkupl akcii a narlstu rizikové vazenych
aktiv o zhruba 2,5 % mezictvrtletné. Vedeni zaroven potvrdilo pro
rok 2026 rdmec nakladt okolo 105 miliard USD a pro ¢isty Grokovy
vynos mimo trzni aktivity zhruba 95 miliard USD, v souladu s
drivéjsSim vyhledem.

Makroekonomicky obrazek zlstdvd pro banky nadale pFiznivy.
Aktivita klientl ve spravé bohatstvi, klesajici sazby a deregulace v
USA pomahaji sektorovym ziskim. CEO JPMorgan, Jamie Dimon,
soucCasné upozoriuje, Ze americkd ekonomika je odolna, trh prace
sice ochladl, ale situace se nezhorsuje, zatimco spotfeba a firemni
bilance z{stavaji solidni.
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Segmentové byl ¢tvrty kvartal také o Uv&rové dynamice. Primé&rné
avéry v ramci skupiny vzrostly mezictvrtletné o 3-4 % a depozita
se také mezirocné zvysSuji, coz spole¢né s rozsahem bilance
podporuje stabilni cisty Urokovy vynos i do dalSich obdobi.
Soucasné v8ak s rlstem objem{ rostou i naklady. Vedeni opakuje,
ze rozpocet na rok 2026 kolem 105 miliard USD je tazen predevsim
objemovymi a rlstovymi polozkami, véetné investic do distribuce a
technologii. Trh na vyssi nakladovy ramec v prosinci reagoval
kratkodobym poklesem, ale samotna cisla ¢tvrtého kvartalu tento
ramec potvrzuji bez dalSich negativnich prekvapeni.

JPMorgan vstupuje do roku 2026 s pevnym zakladem vynosQ, silnou
kapitdlovou pozici a potvrzenym vyhledem. Slabsi investi¢ni
bankovnictvi je kratkodobym negativem, ale obchodovani i Cisty
urokovy vynos drzi tempo. JPM nadale drzime mezi investicni tipy,
protoze podle nas jde o nejlépe fizenou banku na svété.

Prvni vlastovka z AI komplexu pfiletéla brzy a ohlasuje, ze Al cyklus
jesté neni u konce. Ozndmeni je plné superlativl, které se opiraji
primarné o poptavku ze segmentu pokrocilych vyrobnich nodl (<7
nm), které se uplatiuji v Al data centrech. Diky oznameni dostava
novy vitr do plachet vyznamna c¢ast polovodiCového spektra; diky
vyhledu pro letosni capex zejména producenti kapitadlového
vybaveni. Rychly pohled napfi¢ dneSnim evropskym obchodovanim
odhaluje +7 % u ASML (Investi¢ni tipy), +8 % u BESI a dokonce
+10 % u ASM. USA (napf. LRCX, AMAT, nebo KLAC) budou rovnéz
otevirat vyrazné do plusu (kolem +8 %).

Trzby za 4Q25 prekonaly vyhled i trzni o¢ekavani a zastavily se na
hodnoté 33,7 mld. USD, Cili +6 % qoq a +20 % yoy. Lonské trzby
tak poprvé v historii spole¢nosti (pohodIné) prfekonaly metu 100
mld. USD (122 mld. USD, +36 % yoy). Jesté pozitivnéji vnimame
rlst hrubé marze na 62,3 %, pficemz vyhled poéital s 59-61 %. Za
vSim jsou zminéné pokrocilé vyrobni nody, které maji blahodarny
vliv na produktovy mix a marzi. 3 nm se na celkové produkci
podilely bezmala 30 %, 5 a 7 nm témér polovinou. Segment HPC
(high performance computing) se na celkovém vysledku podilel uz
55 %.

V Gvodu nového fiskalniho roku je ovdem pfFirozené dllezit&jsi
vyhled pro ten nastavajici. Ani tady spole¢nost nezklamala. Trzby v
1Q26 by se mély pohybovat na Urovni 35 mld. USD, dili +4 % qoq
a az +38 % yoy. Co vic, znovu poroste i hruba marze, tentokrat na
63-65 %. Pokracujici rlst profitability reflektuje cenovou silu,
vysokou utilizaci vyrobnich kapacit a pfihodny produktovy mix. V
letodnim roce by mély trzby rdst zhruba 30% tempem (mirné
zpomaleni oproti lofisku, ovSem z vysSsSi srovnavaci zakladny),
pficemz podotykame, Ze vedeni byva ve vyhledu povétSinou
konzervativni.

UZ nékolikrat jsme v minulosti psali, Ze rostouci kapitalové vydaje
md&Zou byt trhem vnimany jak pozitivng, tak negativné. V pitipadé
TSMC zdlezi na tom, jestli je investor toho ndzoru, Ze soucasny
capex jenom honi cyklus, anebo ze nasleduje dobfe definovanou
strukturalni trzni prilezitost. My se v tuto chvili stale klonime spise
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k druhé varianté. Lonsky capex pristal lehce nad 40 mld. USD (v
souladu s vyhledem). 70 % bylo investovano do pokrocilych
vyrobnich procesl, 10-20 % do tzv. pokrocilého baleni (advanced
packaging), které je spolu s pamétovymi ¢ipy momentalné Gzkym
hrdlem celého Fetézce. Z Uzkého CoWoS (chip on wafer on
substrate) hrdla se tak stava obchodni pfrilezitost. Letosni capex
poroste oproti lofisku o dalsi minimalné c¢tvrtinu a bude sméfrovat
primdré do 2 nm, CoWoS kapacity a regionalni diverzifikace
(investice primarné v USA a Japonsku, ale taky v nedalekych
Drazdanech).

Rostouci capex je také primarnim ddvodem, pro¢ se dnes raduji
akcionari ASML (TSMC je jejich nejvétsSim zakaznikem), ASM a
BESI. Smérem ke CoWoS kapacité bychom vedle nizozemského BE
Semiconductor upozornili rovnéz na americkou Applied Materials.

Vysledky TSMC za 4Q25 vnimame pozitivné (jak také jinak), akcie
doporucujeme koupit.

Akcie Netflixu po zvefejnéni vysledk( za &tvrté Etvrtleti a cely rok
2025 klesly v pre-marketu o vice nez 7%. Firma sice prekonala
ocCekavani na Urovni trzeb a zisku na akcii, ale investofi spiSe resi,

’ o s 4 r Ve
co pro budouci rust znamena novy vyhled na rok 2026 a stale
probihajici proces prevzeti firmy Warner Bros.

V Q4'25 dosahl Netflix trzeb 12,05miliardy USD, mirmé nad
odhadem 11,97 miliardy USD i nad vlastnim vyhledem spolecnosti.
Zisk na akcii ¢inil 0,56 USD, nepatrné nad ocekavanim 0,55 USD.
Proti stejnému obdobi predchoziho roku vzrostly trzby o 18% a
provozni zisk o 30%, coz prispélo kceloro¢nimu splnéni vSech
finan&nich cilQ.

Za cely rok 2025 firma utrzila 45,2 miliardy USD, tedy o 16 % vice
nez loni, a provozni marzi zvysila na 29,5 % z predchozich 26,7 %.
Viditelny skok pfisel i vreklamnim byznysu: pfijmy zreklamy
presahly 1,5 miliardy USD, co? znamend meziroéni rlst o vice nez
dva a pll nasobek. Celkovy podet predplatiteld prekrocil na konci
roku 325 miliond.

Vedeni olekadvd, Ze rok 2026 prinese dal&i rlst. Vyhled po¢itd s
trzbami 50,7 az 51,7 miliardy USD, tedy o 12 aZ 14 % vice nez
vroce 2025, a s provozni marzi 31,5%. Zisk na akcii by mél
v prvnim cCtvrtleti dosahnout 0,76 USD, coz je pod urovni, kterou
predpokladali analytici. Firma oéekava také vyrazné zvyseni ptijmu
zreklamy, priblizné na dvojnasobek oproti roku 2025.

Obsahové nabidka z{stava hlavni oporou rlistu. Ve druhé poloviné
roku divéaci zhlédli 96 miliard hodin pofadd, pfi¢emZ popularitu tahla
zejména silnd c&tvrtletni nabidka plvodnich seridld a filmd.
Sledovanost u licencovanych tituld vdak meziroé¢né poklesla kvali
nizsi dostupnosti druhotného obsahu po mimoradné licen¢ni aktivité
v letech 2023-2024. Firma proto planuje v roce 2026 rozsifit katalog
licencovanych tituld a navysit globalni dostupnost filmi studia
Sony, stejné jako posilit nabidku titull od dal&ich partnerd.
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Netflix rovnéz rozsifuje své aktivity mimo tradi¢ni streaming. V roce
2026 posili nabidku Zivych prenosl, vietn& kompletniho vysilani
svétového baseballového turnaje vJaponsku. Déle investuje do
video podcastl, mobilnich a cloudovych her i novych formatd
interaktivni zabavy. Umélou inteligenci firma vyuzivd nejen pro
doporucovaci systémy, ale stale vice také k automatizaci pracovnich
postupl pti vyrobé& a propagaci obsahu.

Vyraznym tématem zUstdva probihajici pfevzeti Warner Bros.,
jehoz hodnota byla po Upravé struktury transakce stanovena na
27,75USD za akcii v hotovosti. Tento krok ma urychlit schvaleni
akcionafi a poskytnout vétsi jistotu financovani. Spole¢nost si kvdli
transakci zajistila ,bridge-financing" (pfemostovaci (vér) pres
42 miliard USD, které planuje postupné nahradit dlouhodobymi
dluhopisy a akumulovanou hotovosti. Integrace WBD ma rozsifit
obsahovou knihovnu, posilit investice do tvorby a nabidnout vice
moznosti pro rdzné typy predplatného.

Konkurenéni prostiedi v8ak z(stdva pro Netflix mimoradné té&zké.
Divaci maji stale Sirsi moznosti, od tradi¢nich televizi po socialni sité
a herni platformy. Podil Netflixu na sledovanosti v klicovych trzich,
véetné Spojenych statl, se sice zvysuje, ale stale nepfesahuje 10 %
z celkového Casu u televiznich obrazovek.

Z makroekonomického hlediska zUstava situace pro Netflix relativné
prizniva, presto se firma musi vyrovnavat s ménovymi vykyvy (Vice
nez 60 % trzeb pochazi mimo USA), rostoucimi naklady na tvorbu
obsahu i s regulatornim dohledem nad planovanou akvizici. Reakce
investorl ukazuje, Ze trh bude vnasledujicich &tvrtletich sledovat
spiSe postup akvizice Warner Bros nez vyvoj financnich metrik.

Z kratkodobého hlediska zlistavaji akcie NFLX pod velkym tlakem,
protoze kdyby se nakonec podafilo akvizici protlacit, Netflix by si
tim hodné zhorsil svou rozvahu a jeho dluh by vysplhal az k 57 mld
USD. Naopak, pro dlouhodobé investory se na trhu zacina rysovat
zajimava prilezitost, protoze na valuac¢nich metrikdch je Netflix
nejlevnéjsi za posledni dva roky a navic, v pfipadé zakomponovani
obsahu z WBD by se z né&j absolutni lidr streamingu a , must-have"
pro kazdou domacnost. Naopak z kratkodobého pohledu by akciim
spiSe pomohlo, kdyby se deal s WBD nakonec nepodafil...

Hned na Uvod je potfeba Fict, ze Intel zdaleka neprodukuje Cisla,
kterd by fundamentalné omlouvala nynéjsi valuaci. Jenze to plati
pro cely uplynuly rok, béhem néhoz akcie zpevnily o 150 %. Hraje
se na nich totiz Uplné jind, spiSe geopoliticka hra. Mezi¢asem ovsem
zOstdva bolavym mistem exekuce a akcie tak na vysledky, a
zejména slabsi vyhled pro 1Q26, reaguji az 13% propadem.

Podprimérnou exekuci vypichl jako jediné bolavé misto i CEO Tan.
Intel tladi bota predevdim u nizkych produkénich vynost
(manufacturing yields), které se prepisuji do nizké profitability. Obé
poloZky jsou stale hluboce pod sektorovym priimérem.

Prestoze poptavka po lukrativnéjsich serverovych Cipech (Intel ma
globalné stale cca 60% trzni podil) je slovy CFO ,solidni*, nizké
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produkéni vynosy neumoznuji plnou participaci. Spole¢nost navic
nemdZe agresivné prepnout produkci timhle smérem bez toho, aby
podkodila PC zdkazniky. Na né navic mGzou b&hem roku postupné
negativné doléhat vysoké ceny pamé&tovych ¢&ipld. Zminky vedeni
presto opatrné podporuji tezi, ze se vzestupem inference a Al
agentl na Ukor tréninku AI muizZe dochazet k oZiveni trhu se
serverovymi CPU jednotkami. Vzhledem k problémim Intelu by to
mohla byt voda na mlyn AMD (Investi¢ni tipy, +3 % pre-market).

Produké¢ni obtize budou branit zvysovani prodeje serverovych CPU
¢ipld az do konce stavajiciho kvartdlu mimo jiné proto, Ze Intel v
zaveéru roku spotreboval veskeré zasoby. Dobrou zpravou je, Ze po
zbytek roku bude produkce progresivné narlstat. Leto$ni kapitélové
vydaje budou zhruba na Urovni lofiska, ovéem rlst produkce z nové
instalovanych vyrobnich linek je az hudbou pfistiho roku.

Trzby za 4Q25 klesly mezirocné o 4 % na 13,7 mld. USD s EPS na
arovni 15 c. Obé polozky prekonaly trzni odhady. O trochu slabsi
relativné k ocekavanim byly trzby client computing divize (8,2 mid.
USD), naopak |épe si vedla data center divize (trzby 4,7 mld. USD).
Posledni Foundry Services divize rostla meziro¢né o 4 % na 4,5 mid.
USD. Foundry ovSem prozatim vyrabi témér vylu¢né pro jednotlivé
divize Intelu, coz by se mélo v budoucnu zménit s tim, jak Intel
otevira své vyrobni kapacity pro objednavky tretich stran.
Samoziejmé to opét zavisi na bezchybné exekuci, kde ma
spolecnost stale velké mezery. O nich nejvic vypovida hruba marze,
ktera je na Urovni 38 % (za 4Q25) stale hluboce pod dfivéjsim
standardem kolem 60 %. Vyhled pro 1Q26 s 34,5 % je pak jesté
slabsi. To samé plati pro trzby, které by se mély pohybovat v
rozmezi 11,7-12,7 mld. USD, pfri¢emz trh ¢ekal 12,6 mld. USD. Zisk
by se mél pohybovat kolem 0.

Jenomze, jak jsme uz zminili, na akciich Intelu se momentalné hraje
Uplné jind nez fundamentalni hra. Pomineme-li totiz Cinu a Taiwan,
Intel je jedinym globalnim (a navic americkym) hraéem, ktery
disponuje kritickou vyrobni kapacitou. Z akcii se tak stava ,aktivum
narodni bezpecnosti®, coZz podtrhava lonska investice americké
vlady. A takova aktiva obvykle zaslouZi urcitou valuacni prémii.
Ovéem ta na Intelu zUstdvd i po -13 % v pre-marketu dosti
velkorysa.

ASML ve Q4’25 zaznamenalo rekordni prijem zakazek ve vysi 13,2
miliardy eur, vyrazn& nad primérnym odhadem 6,8 miliardy eur.
Zhruba 56 % pripadlo na paméti a 44 % na logiku. Silnd poptavka
po nejvyspélejsich litografickych systémech souvisi s pokracujicim
rozvojem infrastruktury pro AI. Akcie reagovaly rlstem aZz o 7 %
nad 1300 eur a od zacatku roku si pfipsaly uz 30 %. Akcie ASML se
tak po dnesku Splhaji na sva  historickd maxima.

Objednavky tahly predevsim nejpokrocilejsi EUV stroje. Vice nez
polovina z kvartalniho objemu, zhruba 7,4 miliardy eur, pfipadla
pravé na né. ASML zaroven uvedla, ze poptavka odrdzi vyrazné
optimisti¢t&jsi hodnoceni stfedn&dobé situace ze strany zakaznikd,
ktefi navy$uji kapacitni plany pro dalsi generace ¢&ipl. Podle firmy
se pozitivné vyviji jak pokrocila logika, tak paméti.
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Za cely rok 2025 dosahly trzby 32,7 miliardy eur. Spole¢nost nyni
oCekava, ze v roce 2026 vzrostou trzby do rozmezi 34 az 39 miliard
eur (36,5 mld stfed), tedy nad drivéjsi vyhled. Silny konec roku i
pretlak objedndvek podporuji tezi, ?e rlst investic do vyroby
$pi¢kovych ¢&ipl bude pokracovat i pfi obméné technologickych uzll
u kli¢ovych odbérateld, jako jsou TSMC ¢&i Intel. TSMC navic indikuje
kapitalové vydaje pres 52 miliard USD v roce 2026, coz dale posiluje
perspektivu dodavatell vyrobniho vybaveni, jako je pravé ASML.
ASML zaroven pristoupila k reorganizaci. Oznamila zruseni zhruba
1700 pracovnich mist, prevazné v Nizozemsku a ¢astecné v USA,
coz predstavuje priblizné 4 % pracovni sily. Prestoze provozni
efektivita dlouhodob& roste, firma zdlrazfuje potfebu rychle
reagovat na cyklické zmény v odvétvi polovodi¢y.

Regiondlng zlstala ve c&tvrtém ctvrtleti nejvétsim trhem Cina s
podilem 36 % na trzbach ze systémd. Do daldiho obdobi v&ak firma
predpokldda pokles tohoto podilu zhruba na 20 %, a to v ddsledku
regulatornich omezeni a normalizace poptavky. ASML stale nesmi
do Ciny dodavat EUV stroje a podléha omezenim i u
nejpokrocilejdich DUV stroji. Cinsti vyrobci proto ve vétsi mife
nakupuji starsi generace.

Financné zavér roku celkové pfinesl kombinaci mirného prekonani
trzeb a tlaku na zisk. Ctvrtletni trzby dosahly 9,72 miliardy eur,
hruba marze 52,2 % a provozni marze 35,3 %. Zisk na akcii Cinil
7,34 eura, mirn& pod trznim konsensem 7,61 eura, zejména kvUli
vy&&im provoznim nakladdm.

Pro prvni Ctvrtleti 2026 ASML indikuje trzby okolo 8,55 miliardy eur,
silny prispévek z instalované zakladny kolem 2,4 miliardy eur a
hrubou marzi v rozmezi 51-53 %. V souhrnu to znamena lehce
vy&$i provozni marzi oproti trznim odhadtm.

Klicovym ukazatelem pro stfednédoby vyhled je objem
nevyfrizenych zakazek (backlog), ktery na konci roku 2025
dosahoval 38,8 miliardy eur. Tento objem podle firmy pokryva
dodavky pro rok 2026 zhruba v rozsahu 26-30 miliard eur u
systémovych trzeb a ¢astecné i rok 2027.

Spole¢nost v ramci vysledkl za Q4’25 oznamila novy program
buybackl aZ do vy$e 12 miliard eur, ktery ma probihat do roku
2028, ¢&mz navazuje na predchozi programy a zdlraziuje
dlouhodoby zavazek vracet akcionafiim kapital v obdobi silného
ristového cyklu. Sou&asné firma navrhla zvy3eni dividendy za rok
2025 017 % na 7,50 eura na akcii,

Vedle rstovych impulsl existuji i rizika. Za prvé, exportni omezeni
vi¢i Ciné a pripadné daldi zprisnéni mohou sniZzovat regionalni
poptavku, prestoze zralejSi segmenty ji C¢astecné nahrazuji. Za
druhé, vyvoj foundry byznysu u kli¢ovych zdkaznikd je cyklicky a
citivy na nacasovani prechodu na nové uzly a skute¢nou
udrzitelnost poptavky po Al vypoctech. Za treti, konkurenc¢ni tlak v
ekosystému vyrobniho vybaveni mdZe ovlivnit marze, a to zejména
v DUV. A konecné, rozhodnuti firmy prestat v budoucich kvartalnich
zpravach uvadét nové objedndvky mlzZe snizit transparentnost pro
trh, ktery tento ukazatel vnimal jako pfedstihovy ukazatel. ASML
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vSak uvedlo, Ze tento ukazatel je pfiliS volatilni a neodrazeji
dlouhodobé momentum byznysu.

Z pohledu kratkodobé reakce akcii trh ocenil predevsim rekordni
zakazky a zlepSeny vyhled na rok 2026, navzdory mirné slabsimu
EPS v(¢i olekavani. Stirednédobé& budou kli¢ové tempo realizace
backlogu, vyvoj kapitdlovych vydajd u nejvétsich zdkaznikl a
regulatorni prostredi. Celkové firma vstupuje do roku 2026 s
rekordni knihou objednavek, posilenou poptavkou po EUV a
opatrnosti vi¢i ¢inskému trhu. Daldi roky pak budou zaviset na
skuteéné udrzitelnosti Al investi¢niho cyklu a schopnosti zakaznikd
prevést objednavky do zvysené produkce. ASML i proto
ponechavame mezi Investi¢nimi tipy.

Tesla po vysledcich za 4Q 2025 oznamila, Ze pfristi kvartal v
podstaté zastavi vyrobu Modelu S a Modelu X a vyrobni linky ve
Fremontu prestavi na produkci humanoidnich robotd Optimus.
Akcie v reakci po trhu lehce rostly, zhruba o 2 %, prestoze firma
soucasné reportovala meziro¢ni pokles trzeb i ziskovosti.

Na konferen¢nim hovoru Elon Musk mluvil o ,lestném ukonceni®
vyroby modell S a X a o posunu do autonomie. Prostor ve Fremontu
ma nahradit linka s kapacitou az 1 milionu kust OptimQ ro¢né.
Automobilka slibila podporu stavajicim majiteltim, ale nové vozy S
a X se po vyprodani zasob uz prodavat nebudou. Pro Uplnost, model
S je ve vyrobé od roku 2012, Model X od roku 2015, zatimco
masovy odbyt dnes zajistuji pouze Model 3 a Model Y.

Vysledky za ctvrty kvartdl vykresluji dalSi slozity rok. Tesla utrzila
24,9 miliardy USD (—3,1 % y/y) a Cisty zisk klesl meziro¢né o 61
% na 840 miliond USD. Volny penézni tok dosahl 1,4 miliardy USD
a prekonal pesimistické konsensy, které pocitaly se zapornou
hodnotou. Za cely rok 2025 trzby cinily 94,8 miliardy USD (-3 %).

Prodej voz( v zav&ru roku sldbnul. Ve 4Q dodala Tesla zhruba 418
tisic automobild (—=15 a? —16 % meziroénd) a za cely rok 2025
prodala pFiblizné 1,64 milionu kusl (=9 %). Tim poprvé pfisla o
pozici svétové jedniCcky mezi Cisté bateriovymi elektromobily.
Cinska BYD totiz dodala za rok 2025 kolem 2,26 milionu BEV.

Tesla zaroven akcentuje posun od aut k fyzické AI. Vedle robotdl
Optimus Musk mluvi o Cybercabu, plné autonomnim vozidlw bez
volantu a pedall, u kterého ma sériovd vyroba bé&Zet jiz v roce
2026. Poclet predplatiteld softwaru Full Self-Driving (Supervised)
vzrostl na 1,1 milionu. Pilotni jizdy bez fidice v Austinu zatim
probihaji v omezeném poctu vozd a po prvnim odvazném tydnu
jsou, diplomaticky feCeno, méné viditelné. Ukazalo se totiz, ze i
kdyz je jedna jizda se sluzbou Robotaxi o poznani levnéjsi nez u
konkurence (8 vs. 15 USD), na jizdu se musi az 5krat déle cekat (3
vs. 15 minut).
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Geopolitické prostiedi Tesle nepfidava. V roce 2025 musela prerusit
. Mr v O . Ve ] r r

prodej S a X v Ciné kvuli dovoznim clum, ktera nasledovala po

americkych tarifech. V Evropé a USA navic mizi ¢ast pobidek, coz

zhorsuje cenovou atraktivitu zejména drazsich verzi. To vSe se déje

uprostred vyostrené konkurence a cenovych valek v Ciné.

Na financovani AI ambici si Tesla vybrala cestu, ktera také budi
emoce. 16. ledna uzaviela dohodu o investici zhruba 2 miliardy USD
do soukromé firmy xAI, kterou rovnéz vlastni Elon Musk. Krok
navazuje na Sirsi Series E xAI a ma rdmcovou dohodu o spolupraci
mezi firmami. Zajimavosti ale je, ze drivéjsi interni hlasovani
akcionarQ, které zadalo predstavenstvo o schvaleni investice,
pfitom neproslo.

VV.v

Méné dlrazu na rlst objemu aut, vice na sluzby - robotaxi,
autonomni mobilitu a fyzickou AI. Energetika (Megapacky) a Al
infrastruktura  zQstavaji dlleZitou soucasti vypravéni, byt
kratkodobé hlavni byznys nadéle tvofi automobilova divize. Ano,
prechod od ,S3XY" k ,,Optimus"® miZe znit odvazné, ale jestli néco
Tesla umi, je to nastavit latku vysoko a terminy jesté vys.

Matematika Ccisté automobilové firmy je pro valuaci Tesly
katastrofalni — a Elon to vi. Nahly obrat k Fyzické AI je genidlni
iluzionisticky trik: vyménit klesajici marze vautoprimyslu za
nekonecny potencidlni trh vodvétvi, které zatim ani neexistuje.
NemUzZete minout konsensus, kdy? plsobite na trhu, ktery teprve
ma vzniknout.

Rizika? Predevsim proveditelnost prestavby vyroby na zcela novy
vyrobek s novym dodavatelskym retézcem, regulatorni rdmec pro
pIné autonomni provoz bez volantu a pedald, a tvrda konkurence -
od BYD pres tradi¢ni automobilky po nové vstupujici hrace v
robotice.

Microsoft ve druhém fiskalnim Ctvrtleti vykazal trzby 81,3 miliardy
USD a zisk na akcii 4,14 USD, oboji nad konsensem 80,31 miliardy
USD a 3,91 USD. Presto akcie v pre-marketu oslabily zhruba o 6 %,
protoZe se investofi znepokojili z prudkého narlstu kapitalovych
vydajl souvisejicich s budovanim kapacit pro umélou inteligenci.

Hlavni cloudova divize Intelligent Cloud (vCetné Azure a
serverovych produktt) utrzila 32,9 miliardy USD, coZ ptedstavuje
meziroéni rdst o 29 %. Productivity and Business Processes
(Microsoft 365, LinkedIn, Dynamics) vzrostla na 34,1 miliardy USD,
tedy o 16 %. Segment More Personal Computing (Windows, Xbox,
Bing) dosahl 14,3 miliardy USD a meziro¢né klesl o 3 %.

Azure samotny rostl o 38 % v konstantni méné. Jde o vysledek
mirn& nad ocekavanimi investord, kterd se pohybovala okolo 37,9
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%, ale firma zaroven pfripustila, Ze na tempu se projevuji kapacitni
omezeni. Komercni objednavky presto akcelerovaly o 228 %,
pfi¢emz implikovany rldst zbyvajicich zdvazkd z komerénich
kontraktl dosahl 39 %. Z nové zvefejnénych Gdaji vyplyva, Ze
zhruba 45 % komer&niho portfolia zavazk{ tvoli zavazky navézané
na OpenAl. Po ocisténi o tento efekt by rlst komerénich RPO
(,zbyvajici pln&ni z kontrakt(") vychazel na 15 %.

Kapitalové vydaje dosahly 37,5 miliardy USD, coz je meziro¢né o
66 % vice a nad konsensem. Spolec¢nost zaroven vyrazné navysila
hotovostni platby za pozemky, budovy a zafizeni (cca 30 miliard
USD oproti odhadu 22,4 miliardy USD) a upozornila na volatilitu
financovani pres financni leasingy.

Zbyvajici zavazky (RPO) se vysplhaly na 625 miliard USD, coz je o
110 % vice nez pred rokem. Silna poptavka po Azure a dlouhodobé
smlouvy z oblasti generativni AI, véetné& diive ozndmenych zavazkd
s OpenAl, jsou hlavnim motorem rdstu. Firemni struktura zarovef
vede k tomu, Ze ptecenéni podill a souvisejici polozky ve finanénich
vynosech kratkodobé zvysuji zisky. V daném CcCtvrtleti neprovozni
vysledek pridal priblizné 10 miliard USD a zvedI| zisk na akcii asi o
1,02 USD.

Vyhled je smiSeny. Firma naznadila, Ze rlst Azure ve tfetim
fiskalnim ctvrtleti by se mél pohybovat kolem 37-38 % v
konstantnich ménach, tedy mirné nad trznim odhadem okolo 36,4
% a v naznaku zrychleni proti minulému obdobi. Naopak ,More
Personal Computing" bude slabsi kvdli problémdm v dodavatelském
fetézci paméti a dostupnosti nékterych komponent, coz tlumi
odhady zisku. Pfekvapenim je i indikace, ze kapitalové vydaje by
mohly mezikvartalné klesnout navzdory dfivéjSim zminkdm o
kapacitnich limitech.

Trzni reakce tuto smés signald odrazila. Investofi na jednu stranu
ocenili silny rdst trzeb a rekordni objedndvky, ale znejistéla je
kombinace slabsiho vyhledu pro osobni vypocetni techniku, a
predevSim tempo investic do infrastruktury AI. VySSi capex sice
podporuje dlouhodoby rist cloudu a Al sluzeb, kratkodobé& vsak
snizuje volné cash flow a prodluzuje navratnost.

Kontextem je pokracujici zavod v budovani vypocetnich kapacit pro
generativni AI. Hyperscalers kombinuji vlastni datova centra s
dodavkami akcelerdtorl a siti od specializovanych dodavateld,
pricemz celé odvétvi narazi na Gizka hrdla v produkci vyspélych ¢&ipQ
a paméti. To vytvafi tlak na ceny komponent i dodaci Ihity a ¢&ini
rlst Azure citlivym na dostupnost kapacit.

Hlavni rizika pro dalsi kvartdly zahrnuji pravé kapacitni omezeni v
dodavkach akceleradtorl a paméti, potencialni zpomaleni poptavky
u spotrebitelskych zafizeni, konkurenci v cloudu ze strany AWS a
Googlu a také volatilitu v neprovoznich poloZzkach spojenych s
podily a zménami hodnoty investic. Na druhé strané stoji rekordni
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kniha dlouhodobych z&vazk{, rychle rostouci poptévka po sluzbach
generativni Al a postupné uvolfiovani kapacit, které by mély
snizovat tlak na vykon Azure.

Celkové Microsoft dodala nad oCekavani na Grovni trzeb i zisku a
potvrdila, Ze poptavka po Al cloudu z(stdva robustni. Kratkodobé&
vSak do hry vstoupily nakladné investice a smiseny segmentovy
vyhled. Klicové bude, zda se ve zbytku fiskalniho roku naplni
naznacené zrychleni Azure, zda se uvolni Spunt v dodavatelském
retézci a jak rychle se nové Al sluzby promitnou do trzeb i marzi.

My z{stavame kupci a vyuZili bychom pokles k akumulaci pozice.

Je to stale o tom samém. Pokud se spolecnosti zrovna povede
presvédcit, Zze gigantické kapitalové vydaje maji své opodstatnéni,
trh nakladovou extravaganci rad promine. Meté se to tentokrat
povedlo, zatimco jesté pred tfemi mésici byla kapitalova expanze
kruté ztrestana (akcie po oznameni -11 %).

Ta letos naroste do takirka mytickych proporci. Kapitdlové vydaje
jsou po lofiskych 70 mld. USD letos planovany az na 115-135 mid.
USD! Celkové naklady by mély dosahnout 162-169 mid. USD.
Prestoze vedeni bude zaroven usilovat o optimalizaci internich
nakladl, obé& polozky jsou vyrazné& nad trznimi odhady. Malou
naplasti byly komentare k ¢erné dife Reality Labs, jejiz ztraty by
mély letos vrcholit (s vyjimkou tragického 4Q22 (akcie tou dobou
<100 USD) to bylo ve 4Q25 doposud nejhorsich -6 mid. USD). Od
pristiho roku se pocita s pozvolnym zlepsenim.

Proti tomu ovSem stoji trzby, které prekonavaji trzni ocekavani jak
ve 4Q25, tak v progndze pro 1Q26. Ve 4Q25 rostly meziro¢né (ex-
FX) o0 23 % na 60 mld. USD, v 1Q26 by se mély pohybovat v
intervalu 53,5-56,5 mld. USD, dili +30 % yoy ve stfedu pasma. A
pravé ona ocCekavana akcelerace omlouva v ocich trhu obrovské
kapitdlové vydaje, nebot ji dle vedeni pohani s$kalovani Al
funkcionality v rdmci svého jadrového reklamniho businessu. Jako
priklad spole¢nost uvadi rostouci pocet uzivateld, engagement a v
neposledni Fadé také rostouci monetizaci. Dafilo se véem regiondm
i vertikalam.

Rychly rdst trzeb a absence mimoradnych poloZek vraceji provozni
marzi na 52 % z 40 % ve 3Q25, coz je urcité dalsi pozitivni zprava.
Na druhé strané, mohutny realizovany capex se zacina prepisovat
do odpisl vybaveni a bude na profitabilitu tla¢it. Management se
proto omezil pouze na vyjadreni, Ze letoSni provozni zisk bude vyssi
nez ten lofisky, prestoZe se pocitd s rychlym rlstem trzeb a
pokracujici disciplinou u provoznich nakladd.
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Produktova trajektorie nebyla blize specifikovana, ale dalsi verze
zakladniho modelu Llama, ktera by se méla predstavit v nejblizsich
mésicich, by pro dobro akcionafd méla byt prece jenom
konkurenceschopnéjsi nez ta stavajici, protoze trzni benevolence
ma kratkou expiraci a nad$eni mGze rychle vyprchat.

Na 730 USD/akcii v pre-marketu doporucujeme drzet. Titul
ponechdvdme v seznamu Investi¢nich tipd.

Apple v klicovém svatecnim obdobi potvrdilo ambiciézni slova
vedeni z minulych vysledkl. Trzby za ,vanoéni® C&tvrtleti totiz
vzrostly o 16 % na 143,8 miliardy USD, nad o¢ekavanim trhu 138,4
miliardy USD a vyrazné nad lofiskymi 124,3 miliardami USD. Zisk
na akcii dosahl 2,84 USD a prekonal konsensus 2,67 USD. Akcie v
ramci obchodovani po uzavieni trhu reagovaly rlstem o 2,2 %, v
dne&nim pre-marketu jsou v&ak zhruba o 0,5 % niZze kvili poklesu
celého trhu.

Tahounem byl jak jinak nez iPhone, jehoz trzby vystoupaly na
rekordnich 85,3 miliardy USD diky bezprecedentni poptavce, ¢imz
prekonaly dosud nejlepsi prvni fiskalni cCtvrtleti z roku 2022.
Vyrazné se dafilo také v Ciné, kde trzby dosahly 25,5 miliardy USD
proti ocekavanym 20,8 miliardy USD. Za dobrymi Cdisly stoji
kombinace silné produktové linie a geografického mixu. V Ciné
Apple tézi z popularity aktualni generace iPhonu, pficemz firma
naznacila i zisk trzniho podilu.

Trh zaroven peclivé sleduje vyvoj cen pamétovych komponentd,
které zatim na vysledcich zanechaly jen mirnou stopu. Firma
uvedla, Ze v prosincovém ctvrtleti byl jejich dopad na marzi
minimalni, avsak v tom aktualnim by mél byt o néco citelnéjsi.
Vyrazné zdrazovani DRAM v roce 2026 by totiz podle trznich
scénaid mohlo predstavovat priblizné 0,9 procentniho bodu tlaku
na celoro¢ni hrubou marzi, pfiCemz pameéti tvofi u jednotlivych
zafizeni fadové jednociferné az nizsi dvouciferné procento hodnoty
materialu.

Management ocekava, ze i pres drazsi pamétové komponenty se
hrubd marze v probihajicim Ctvrtleti udrzi mezi 48 az 49 %, pficemz
spoleCnost zaroven pocitd s trzbami kolem 109 miliard USD a
ziskem na akcii zhruba 1,93 USD, tedy nad trznim konsensem 105
miliard USD a 1,83 USD. Firma zaroven uvedla, ze v aktualnim
Etvrtleti ocekdva meziroéni rist celkovych trzeb o 13 aZ 16 %, a trh
proto peclivé sleduje zejména vykon iPhonu, u néhoz soucasné
odhady po¢itaji pro rok 2026 s objemem kolem 246 milionl zafizeni
a pro rok 2027 priblizné 262 miliond, tedy risty 0 1,3 % a 5,9 %.

Ve sluzbach Apple spoléha na rozsifeni spoluprace s Googlem. Nova

generace hlasové asistentky a funkci ,Apple Intelligence® ma
vyuzivat modely Gemini a vlastni zakladni model Apple. Klicovym
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tématem je také konkurence v oblasti umélé inteligence. Apple sazi
na kombinaci zafizeni a cloudovych sluzeb, kdy lokalni vypocty na
iPhonu doplni volitelnd napojeni na externi modely. Uspéch
strategie bude méren nejen kvalitou funkci pro koncového
uzivatele, ale i schopnosti udrZzet marze v prostfedi rostoucich
nakladl na vypocet a pamétové komponenty.

Celkové vysledky Apple prekvapily pozitivné. Mirné negativni reakci
tudiz spise prisuzujeme momentalnimu trznimu nastaveni.

SoFi Technologies zakondéila zavér roku presvédéivym rlstem. Tato
Lfintech" spole¢nost zverejnila vysledky za ctvrté ctvrtleti, které
prevysily oc¢ekavani trhu, a jeji akcie v pre-marketu vyletély az o 6
%. Firma oznamila upraveny zisk na akcii 0,13 USD, coz je vice nez
trzni konsensus 0,12 USD, a zaroven vykazala upravené trzby ve
vySi 1,01 miliardy USD oproti oc¢ekavanym 977,4 milionu USD.
Prestoze akcie v lednu ztracely témér 11 %, Cast poklesu se po
zverejnéni vysledkl rychle vymazala.

Rst tahly zejména Uvéry a priliv novych klientd. Objem
poskytnutych pdjéek dosahl 10,5 miliardy USD, co? znamend
meziroéni narlst o 46 %. Osobni Uvéry vzrostly o 43 % na 7,5
miliardy USD, studentské pQj¢ky o 38 % na 1,9 miliardy USD a
hypotecni Uvéry o 95 % na 1,1 miliardy USD. Firma také uvedla, ze
b&hem &tvrtleti pFidala rekordni milion novych uzivateld, &mz jejich
celkovy pocet stoupl na 13,7 milionu.

Vysledky podpofil i stabilni rdst &istého Grokového vynosu, ktery
dosahl 617,3 milionu USD a prekonal trzni odhad 604,6 milionu
USD. To pFedstavuje nardst oproti predchozimu &tvrtleti, kdy €inil
585,1 milionu USD, a vyrazny posun proti 470,2 milionu USD pred
rokem. Soucasné firma posilila svou depozitni zékladnu, kterd na
konci roku dosahla 37,5 miliardy USD oproti 32,9 miliardy USD ve
tretim Ctvrtleti.

Provozni ziskovost z{stava jednim z hlavnich piliFd rlstu. Upraveny
provozni zisk EBITDA dosahl 318 miliont USD, co? je vice neZ trzni
odhad 305,8 milionu USD. Oproti predchozimu ctvrtleti, kdy cinil
276,9 milionu USD, jde o dalsi krok smérem k udrzitelné ziskovosti,
a proti hodnoté 198 miliond USD z ptedchoziho roku dokonce o
zdsadni vyuziti provozni paky. Firma zdlraznila vyrazny narust
vynosd z poplatk(, coZ potvrzuje posun od Uzce specializované
platformy smérem k diverzifikovanému finané¢nimu domu.

Vyhled na rok 2026 z{stdva také velmi optimisticky. Spole¢nost
ocCekava celoro¢ni upravené trzby kolem 4,66 miliardy USD, tedy
vice nez trzni odhad 4,55 miliardy USD. Podobné predpoklada
upraveny provozni zisk EBITDA ve vysi pfiblizné 1,6 miliardy USD,
coz je rovné€z mirné nad konsensem. Ocekavany zisk na akcii by
mél ¢init zhruba 0,60 USD, ¢imz firma opét prekonava odhady. Tyto
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hodnoty naznaduji, Ze SoFi se po letech dynamického rstu posouva
do faze stabilni ziskovosti.

Pro prvni Ctvrtleti letosniho roku firma ocekava upravené trzby 1,04
miliardy USD, tedy na Urovni trzniho konsensu, a upraveny provozni
zisk EBITDA kolem 300 miliont USD. Zisk na akcii m& dosahnout
0,12 USD, coz odpovida ocekdavani trhu. Zverejnéné udaje tak
ukazuji relativné stabilni zacatek roku, i kdyz s mirné opatrnym
provoznim vyhledem.

K rdstu SoFi pfispiva i rozsifujici se nabidka finanénich produktd.
Kromé& tradi¢nich pQjéek ziskdva platforma stdle vice uzivatel( v
oblasti spravy majetku, kreditnich karet, obchodovani s cennymi
papiry ¢i kryptoménami.

RUst ¢lenské zakladny, zrychlujici tempo poskytovani Gvérl a
diverzifikovany zdroj trzeb poukazuji na to, Zze SoFi se postupné
méni v komplexni finan¢ni platformu. Zatimco dfive byla spojovana
zejména s pUj¢kami studentdm, nyni se prosazuje v mnohem $ir&im
spektru produktl a jejimu ekonomickému modelu vyrazné prospiva
obdobi zvySenych sazeb.

SoFi tak vstupuje do roku 2026 s nejsilngjsi financni pozici ve své
historii. Ptekonani o&ekavani v trzbach i zisku, vyznamny rlst poctu
klientl i produktl a povzbudivy vyhled pro cely rok ukazuji firmu
jako jednoho z nejlépe rostoucich hraé¢d v segmentu digitalnich
financnich sluzeb.

Palantir (Investi¢ni tipy) znovu ukazal, Zze dokaze prekvapit i v
obdobi, kdy vétSina softwarovych firem bojuje s ochabujici
poptdvkou a negativnim sentimentem kolem budouciho rlstu. V
zaveéru roku totiz spolecnost vyrazné prekonala ocekavani trhu a
soucasné predstavila mimoradné ambiciézni vyhled na rok 2026.

Ve ¢tvrtém ctvrtleti vykazala upraveny zisk na akcii 0,25 USD oproti
konsenzu 0,23 USD a trzby 1,41 miliardy USD pfi oCekavani zhruba
1,33-1,34 miliardy USD. Meziroéni rlst trzeb tak zrychlil na 70 %,
coz jen potvrzuje tezi, ze Palantir bude rdst rychleji se zvétdujici se
velikosti firmy - Néco doposud nevidaného. Akcie v reakci na
vysledky v pre-marketu posilovaly o 10 %.

Hlavnim zdrojem tohoto rlstu je americky trh, ktery je dlouhodobou
patefi Palantiru. Trzby v USA dosahly ve ctvrtém ctvrtleti 1,1
miliardy USD, coz znamend 93% meziro¢ni rdst. Komeréni segment
v USA vzrostl o0 137 %, pficemz trzby z amerického vladniho sektoru
&inily 570 milionG USD a z komeré&niho 507 miliond USD.

Celkovd hodnota novych kontraktd (TCV) dosahla rekordnich 4,3

miliardy USD, tedy o 138 % vice nez pred rokem. Vyrazné rostla i
zbytkova hodnota kontraktl (RDV) a zavazky z objednévek (RPO),
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které se meziroc¢né zvysily o 144 %. Palantir zaroven uzavrel 61
kontraktd v hodnoté alespofi 10 miliond USD, co? je vyrazny narlst
proti predchozimu Ctvrtleti.

Ziskovost rovnéz akceleruje. Upravena provozni marze dosahla ve
¢tvrtém c&tvrtleti 57 % a provozni zisk 798 miliond USD. Volny
penéZni tok ¢&inil pfiblizné 791 miliond USD s marzi 56 %.
Spolec¢nost zakoncila rok 2025 s cistou hotovosti 7,2 miliardy USD
a bez dluhu.

Vyhled na rok 2026 je je&té plsobivéjsi. Za prvni &tvrtleti ocekava
Palantir trzby 1,532-1,536 miliardy USD (+74 %!!!) a upraveny
provozni zisk 870-874 milionl USD. Za cely rok firma predpoklada
trzby 7,182-7,198 miliardy USD, coZ znamenad rlst kolem 61 %, a
provozni zisk 4,126-4,142 miliardy USD. Firma zaroven planuje
udrzet vysoké provozni marze na urovni 57-58 %.

Tahounem ma v roce 2026 zlstat americky komeréni trh, kde
Palantir ocekava trzby pres 3,144 miliardy USD - minimalné 115%
rlst. VIddni segment USA rostl ve &tvrtém &tvrtleti o 66 % a stéle
poskytuje stabilitu diky dlouhodobym kontraktim, zejména s
ministerstvem obrany. Trzby z dvaceti nejvétich zakaznik{ vzrostly
v priméru o 45 % na 94 miliond USD za poslednich 12 mésict a
Cistd retence dosdhla 139 %, coz potvrzuje vyrazné rozsifovani
kontraktd u stavajicich klientd.

Hlavnim motorem rdstu je poptdvka po platformach umélé
inteligence AIP, které propojuji firemni data s operativnimi procesy.
V USA se komercéni trzby zvySily mezirocné o 137 % a
mezictvrtletné o 16 %. Palantir se zaméril predevsim na rozsirovani
spoluprace s existujicimi zakazniky, coz se projevilo v nizSim poctu
’ - [} vvrs M v ’ ]
novych klientu, ale ve vyssich objemech uzavrenych kontraktu.

Reakce trhu tentokrat presné odpovidala sile Cisel - akcie po
zveFejnéni vysledkl rostly, na rozdil od pfedchoziho &tvrtleti, kdy
po dobrych &islech nédsledoval vybér zisk( a prudky pokles. Presto
pretrvava citliva otazka, nakolik je bezchybna exekuce uz zahrnuta
v cené, zejména po vyrazném zhodnoceni akcii v poslednich letech.

Zavérem lze fici, ze Palantir opét predved| vykon, ktery v dneSnim
prostiedi plsobi az témé&F arogantné: prekonal oekavani trhu na
Urovni trzeb i zisku, meziro¢né akceleroval rdst na 70 %, posilil
americky vladni i komeréni segment, navysil hodnotu kontraktl do
rekordnich vysin, udrzel Spickové marze a zaroven predstavil vyhled
na rok 2026, ktery by pro vétsinu firem predstavoval nesplnitelny
sen - a presto jej prezentuje jako realisticky zaklad svého dalsiho
ristu, ktery firma jist& nakonec piekond. Celkové tak Palantir
potvrzuje, Zze v dobé&, kdy zbytek softwaru brzdi, on teprve zafazuje
vyssi rychlost.

I proto titul ponechavame mezi nasimi Investicnimi tipy.
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PayPal vstoupil do zavéru roku 2025 s vysledky, které investordm
pfilis optimismu nepfinesly. Pfestoze firma meziro¢né mirné zvysila
trzby na 8,7 miliardy USD a upraveny zisk na akcii dosahl 1,23 USD,
gisla ukdzala na zpomalujici rdst napti¢ véemi kli¢ovymi segmenty.
Trh pfitom olekaval viditeln&jsi zlepSeni. Reakce investorl byla
jednoznacna: akcie v pre-marketu oslabuji 0 16 %.

Zakladnim problémem zUstava slaby rlst trzeb. Ty se ve 4. Etvrtleti
zvysily pouze o 4 %, pricemz velka cast prispévku pfisla z jinych
nez transakcnich sluzeb. Transakéni pfijmy vzrostly jen o 3 %, a to
navzdory rdstu celkového objemu plateb na 475,1 miliardy USD.
Firmé tak klesa schopnost monetizovat transakce, coz potvrzuje i
pokles transakéni sazby na 1,83 %. Tento mix nizkého rlstu a tlaku
na marze vede ke stagnaci provozniho zisku.

Slaby vykon je patrny také v uzivatelskych ukazatelich. Aktivni ¢ty
vzrostly pouze o 1 % na 439 miliond a poéet mé&si¢né aktivnich G&td
dosahl 231 miliond. Zakaznici navic provadé&ji méné plateb - pocet
transakci na jeden Ucet klesl o 5 %. To naznacuje problém s
angazovanosti uzivatelQ, ktery firmé& podkopava dynamiku rdstu.

Vedeni firmy opakované zdlrazfiuje, Ze investuje do budouciho
rUstu, ale vysledky ukazuji opak. Provozni marze za cely rok klesla
na 19,2 % a ve 4. Ctvrtleti spadla az na 17,9 %. Vyrazné vzrostly
marketingové naklady, zatimco Uspory v jinych polozkach
nedokazaly tlumit tlak na efektivitu. I pres pokracujici zpétné
odkupy, které snizuji pocet akcii, se firmé& nedafi nastartovat
udrzitelnou trajektorii provozniho zlepseni.

Nepfiznivé vyznivaji i vysledky jednotlivych produktovych linii.
Znackové platby, dlouho hlavni vyhoda PayPalu, zpomalily na pouha
4 % r{stu. Online pokladna rostla jen o 1 %. A&koli Venmo zvysilo
trzby na 1,7 miliardy USD, nedokazalo vykompenzovat slabsi
vykonnost ostatnich segmentd. Objem plateb z poskytovani sluzeb
tfetim strandm sice vzrostl o 8 %, ale nizké marze v této oblasti
neprinaseji potfebné zlepseni hospodareni.

Firma zaroven ptiznava, ze rlst podkopdvaji strukturalni faktory.
Jde zejména o tlak konkurence, ktery sniZuje moznosti vybéru
poplatkd, a investice do novych funkci, jako jsou platby po ¢astech
¢i personalizace, jez kratkodobé zhorsuji transakéni marze. I pres
zlepSeni ztrdt z podvod( se spoleénosti nedafi vyrazné snizit
celkové transakcéni naklady.

Nejvétsi zklamani vSak prinesl samotny vyhled na rok 2026. Firma
ocCekava mirny pokles zisku na akcii v prvnim Ctvrtleti a za cely rok
predpoklada rist, ktery se bude pohybovat jen kolem nuly - coZ je
ponékud tristni vzhledem k tomu, Zze PayPal stahuje z trhu zhruba
10 % akcii ro¢né. Transakéni marze maji dale mirné klesnout a
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vedeni predpoklada pouze stabilni vyvoj transakcéniho zisku bez
Grokl z klientskych zlstatkd. To je v ostrém kontrastu s
o¢ekdvanim investorl, ktefi po dvou letech Uspor vyhlizeli viditelné
zlepsSeni profitability.

PayPal sice zddrazfiuje silnou schopnost generovat hotovost - za
cely rok slo o 6,4 miliardy USD volného cash flow — a planuje zpétné
odkupy ve vysi 6 miliard USD, ale ani tyto Udaje nedokazi zakryt,
ze fundament firmy dal slabne.

Znepokojivy je i regionalni vyvoj. Zatimco americky objem plateb
rostl o 9 %, mezinadrodni pouze o 2 % v konstantnich ménach a
preshranicni transakce zpomalily na 1 %. Pravé preshranicni platby
pritom tradi¢né nesou vyssi marzi. Jejich pokles tak predstavuje
dalsi tlak na celkovou profitabilitu.

Celkové PayPal predvedl| vysledky, které jen podtrhuji pretrvavajici
stagnaci. Nékteré oblasti sice stale rostou, ale jejich vykon nestaci
na vyvazeni Ustupu kli¢ovych ukazatelG. Vyhled na rok 2026 navic
plsobi nepresvéde&ivé. Firma tak vstupuje do nového roku bez
jasného motoru rlstu a s rizikem, Ze konkurence bude dal ukrajovat
z jejiho trzniho podilu.

Korunu vSemu nasadilo oznameni, Ze PayPal jmenuje nového CEO,
coz trh vnima jako dalsi signal nejistoty a potvrzeni, Ze firma zatim
nenasla funkéni strategii.

Po dlouhych c¢tyfech letech postupného uUtlumu tak prichazi
nepfijemné vystfizlivéni - a rozhodnuti titul vyfadit z nasich
Investi¢nich tipQ.

Trzni reakce (-8 %) dle naseho nazoru Uplné neodpovida kvalité
printu, ovéem oznameni ma hned dvé velké ALE. Tim prvnim jsou
rychle rostouci provozni naklady, které znemoznuji realizovat
provozni paku z rostoucich trzeb. Na druhé strané&, vétsina nakladl
sméfuje do rozvoje softwaru a systému, kde AMD prece jenom stéle
pokulhdvd za CUDA od Nvidie. Z tohoto pohledu Ize investice
povazovat za rozumné. Druhé ALE je potencidlné vétSim
problémem, protoZe nastup nové generace grafickych akceleratorl
MI4XX ve 2H26 je prozatim hodné koncentrovany kolem jednoho
kostlivce, ktery v poslednich dnech/tydnech pomalu vychazi ze
skriné. Jak jisté tusite, jmenuje se OpenAl a my nikdy nepatfili k
velkym fanougkim CEO Altmana.

Samotnd Cisla za 4Q25, dokonce i vyhled pro 1Q26 (vyjma
nakladd), jsou ale velmi solidni. Trzby narostly meziroéné o 34 %
(+11 % qoq) na 10,3 mid. USD a pohodiné tak predcily trzni
ocCekavani. Hruba profitabilita je rovnéz v poradku. Hruba marze 54
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%, Cili +3 p.b. yoy a +2 p.b. gog. Jenomze provozni naklady
narostly meziro¢né o 27 % uz na 3,8 mld. USD.

Segmentové se vykon pfirozené opira o datova centra, ktera si
meziro¢né polepsila o 39 % na rekordnich 5,4 mld. USD. Mimo
rostoucich prodeji GPU koneé&né oZivuji i prodeje serverovych CPU,
kde AMD nadale Uspésné navysuje trzni podil, coz Slo vytusit uz z
vysledk{ Intelu (psali jsme v komentafi). Za cely lofisky rok divize
posilila o 32 % na rekordnich 16,6 mid. USD. Vedeni znovu
prizvukovalo, ze ma pro pristi rok ,viditelnost radové k desitkdm
miliard dolar( trzeb" z prodeje serverovych GPU, coz by byla velka
véc, nebot za lonsky rok odhadujeme objem prodeje na cca 7 mid.
USD. Vedeni zarover vyjadfilo dlvéru v to, Ze OpenAl skutené ve
2H26 instaluje domluveny 1GW vykonu na bazi MI4XX. Divize by
diky tomu méla letos na trzbach posilit 0 60+%. Jak jsme jiz zminili,
kromé serverovych GPU se dafi i CPU segmentu, jenz by mél béhem
letoska soustavné rlst (na qoq bdazi, dokonce i v obvykle sezdnné
slabsSim 1Q).

Zavér roku byl ale prekvapivé silny i v divizi Client & Gaming, ktera
pridala na trzbach meziro¢né 37 % na 3,9 mld. USD. Pod Uspéchem
klientského segmentu je podepsand nejnové&jsi generace procesort
AMD Ryzen (trzby +34 % yoy na rekordnich 3,1 mld. USD). I
hra¢sky segment dorucil diky GPU AMD Radeon +50 % yoy na 843
mil. USD, ovéem tady je meziroéni rlst zkreslen dfivéj&im (velmi)
hlubokym cyklickym dnem. Za cely lonsky rok divize narostla o 51
% yoy na rekordnich 14,6 mld. USD.

Posledni z kliCovych divizi Embedded se stale placd kolem
cyklického dna (trzby za lofisky rok -3 % yoy na 3,5 mid. USD).

A konecné, vyhled pro 1Q26 pocitd s trzbami na urovni 9,8 mid.
USD (+32 % yoy, -5 % qoqg) a 55% hrubou marzi. Mezikvartalni
pokles budou mit na svédomi sezénné tradi¢né slabsi divize Client
& Gaming a Embedded, datova centra by méla dal rist. Vyhled je v
obou pripadech lehce nad trznim konsenzem.

S vysledky jsme spokojeni, ovSsem pro dlouhodobou tezi bude
klicovy Uspéch/nelspéch MI4XX ve 2H26, doporuceni drzet.

Vysledky Uber (Investicni tipy) jasné potvrdily, v jak depresivni fazi
se momentalni sentiment trhu nachazi. Akcie po vysledcich v pre-
marketu totiz nejprve oslabily zhruba o 10 % poté, co firma
zverejnila slab&i vyhled zisku na prvni ¢tvrtleti, ktery u algoritmd
(prvni trzni reakce) prebil solidni &isla za zavér roku 2025. Poté si
vSak trh uvédomil, Ze to nakonec tak Spatna Cisla nejsou, a i proto
je momentalné Uber po vysledcich v zeleném teritoriu (+2 % v dobé
psani).
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Za Ctvrté ctvrtleti 2025 Uber meziro¢né zvysil hrubé objednavky o
22 % na 54,1 miliardy USD a trzby o 20 % na 14,4 miliardy USD.
Upravena EBITDA dosahla 2,5 miliardy USD, coz odpovida marzi 4,6
% z hrubych objednavek a meziro¢nimu zlepseni z 4,2 %. Firma
zaroven uvedla GAAP provozni zisk 1,8 miliardy USD a disty zisk
296 miliond USD, do kterého se promitl negativni efekt 1,6 miliardy
USD z precené&ni mensinovych podilQ.

Volné penézni toky (FCF) za ctvrté Ctvrtleti dosahly 2,8 miliardy
USD (+64 meziro¢né) a provozni cash flow 2,9 miliardy USD, coz
opét pro tuto spolec¢nost znamenalo rekordni hodnoty.

Podle prehledu vysledkd hréla kli¢ovou roli jak mobilita, tak rozvoz.
Celkovy pocet jizd vzrostl mezirocné o 22 % na 3,8 miliardy,
pri¢emz poclet aktivnich uzivatell platformy stoupl o 18 % a pocet
jizd na uZzivatele o 3 %. Vykonnost rozvozu navic predcila ocekavani
analytikd, co? se promitlo do celkového tempa rlstu trzeb.

Trh vSak nejprve zaméfil pozornost na vyhled. Pro prvni Ctvrtleti
firma predpoklada zisk na akcii v rozmezi 0,65 az 0,72 USD, tedy
pod konsensem 0,76 USD, a o¢ekdva hrubé objednavky mezi 52 a
53,5 miliardami USD, coz je naopak nad trznim konsenzem kolem
51,4 miliardy USD. Tato kombinace naznacuje mirné slabsi marze,
nez investori doufali.

Spole¢nost uz dfive signalizovala, Ze védomé zpomali tempo
roz$ifovani marzi investicemi do cenové dostupné&jsich produktd,
aby podpotila rdst mobility. V samotném kvartale pfitom Uber
zvySoval ziskovost v souladu s dlouhodobym planem, ale aktualni
investi¢ni priorita se promitda do konzervativnéjsiho ziskového
vyhledu na zacatku roku.

Management zaroven potvrzuje silné postaveni platformy a rozvoj
autonomnich sluzeb, které firma vnima jako dlouhodobou pfilezitost
pro dalsi rozSifovani nabidky jizd v nékterych méstech. Uber na
konferen¢nim callu uvedl, Ze autonomni vozy vnima jako motor
je nahrazuji. Podle vedeni maji autonomni vozy na platformé
vyrazné vyssSi vyuziti nez jiné sluzby, pricemz pocet jizd na vozidlo
je zhruba o 30 % vyssi a zlepsuji se i Casy dojezdu.

Firma buduje &ir$i sit partnerd, véetn& Waymo, Nvidie, Wabi, AV
Ride, Neuro ¢i Lucidu, a o¢ekava, ze do konce roku bude autonomni
provoz ve zhruba 15 méstech, s dalSim rozsifovanim v nasledujicim
obdobi. Uber dodava, Zze nové produkty obvykle zacdinaji s nizsi
marzi, ale s ristem objemu se marZze postupné zlepduji a aktualni
dohody s partnery by mély zajistit pozitivni ekonomiku provozu.

Zavérem lze Fici, ze vysledky Uberu hodnotime pozitivné. Firma i
pfi své velikosti roste tempem 20 % na trzbach, zlepSuje
profitabilitu, navazuje partnerstvi v oblasti autonomni pfepravy a
mé&si¢né tuto platformu uz vyuZiva vice nez 200 milionu uzivatel{ a
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v USA ji ma k dispozici 95% populace. Akcie ani nejsou vibec drahé,
na to, jakou dominantni pozici Uber ma a FCF vyield (rocné
vygenerovana penezni hotovost/kapitalizace firmy) je zhruba na
5,3 %, coz je levnéjsi nez zbytek trhu. I proto Uber doporucujeme
pfi poklesech kumulovat a nadale véfime v jeho dlouhodobou tezi.

Pokud jsou hyperscalefi, ktefi jsou vlastné sami zaroven
spoustééem i udrzovatelem AI cyklu, ochotni investovat tyto
horentni sumy, kdo jsme my, abychom cyklus pohrbivali? Jenomze
trzni pohyby poslednich dnl vzbuzuji pochyby. Jedinym moznym
vysvétlenim je to, Ze trh nevéri, Ze tento megalomansky investi¢ni
cyklus dorudi kyzenou navratnost. Co se tyce matky Googlu, ta kraci
po tenkém lané, ale prozatim Uspésné balancuje mezi masivnimi
investicemi a doru¢ovanym rlistem, predevéim v Cloudu.

Jesté nez se dostaneme ke capexu a Cloudu, zastavime se u stéle
jesté jadrového vyhledavani. Search ve 4Q25 diky AI Mode a Al
Overviews prekvapivé znovu akceleroval na +17 % yoy (po +15 %
ve 3Q25 a +12 % ve 2Q25). Demise vici ChatGPT (resp. OpenAlI)
a dalSim LLMs se tedy znovu nekona.

YouTube se naopak vraci k pomalejsimu tempu, kdyz pfijmy z
reklamy rostly meziro¢né jen o +9 % (po oziveni a +15 % ve
3Q25). Z&asti za to mlZou predlofiské prezidentské volby v USA,
které zvysily srovnavaci zakladnu ve 4Q24. Svou roli ale sehrava i
presun uzivateld k modelu predplatného bez reklam, které sice
nevstupuje do reportovanych trzeb YouTubu, ale v konsolidovanych
trzbach se neztrati. Z nyni jiz pomérné dlouhodobého Utlumu se
nadale nedostavaji partnerské weby, resp. trzby sdilené s nimi (-2
% yoy), ale jejich podil na celkovych trzbach setrvale klesa.
Segment Subscriptions, Platforms & Devices si ve 4Q25 polepsil
meziro¢né o 17 %, nékterou formu predplatného vyuziva pres 325
mil. uZivateld (nejvét$i Usp&ch maji Google One a YouTube
Music+Premium). Celkové trzby narostly mezirocné o 17 % (ex-FX)
na 114 mid. USD.

Nyni fanfary, nebot jdeme ke Cloudu. Ten v zavéru roku prekvapivé
prudce zrychlil na +48 % yoy (ve 3Q25 +34 % yoy), neboli 17,7
mld. USD. Google Cloud Platform se diky rostouci AI funkcionalité
stale vyraznéji prosazuje v komercnich Al feSenich a infrastrukture.
Ekonomické zakonitosti v podobé vynost/Uspor z rozsahu zUstavaji
v platnosti a provozni marze Cloudu stoupa az na 30 % (ve 3Q25
24 %) i presto, ze pravé Cloud spolyka velkou porci kapitalovych
vydajl. Objednavkova kniha Google Cloud narostla jen b&hem
4Q25 o dalsich 55 % na 240 mld. USD (+158 % yoy!, polovina ma
byt realizovdna béhem nasledujicich 2 let), predevsim diky
poptavce z korporatni sféry.

Dovolime si fict, ze pravé vytecné vysledky Cloudu, které prozatim
prokazuji $kalovatelnost AI, jsou jedinym dlvodem, pro¢ trh
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netresta akcie vic nez aktualnimi cca -3 % i pres jen stézi uvéritelny
vyhled pro letosni capex na Urovni 175-185 mld. USD!!! Jiz tak
velkorysé trzni odhady smérovaly na cca 120+ mld. USD. Vedeni
chce zkratka takrka ,za kazdou cenu" kapitalizovat na obrovské
trzni prilezitosti, kterou ovSsem v pfipadé Googlu (a predevsim
Cloudu) podepird dosavadni Uspésna exekuce a neutuchajici
poptavka po Al sluzbach pod znackou Google. 60 % capexu bude
sméFovat do server(, zbylych 40 % do data center; obecné se tedy
pomér mezi vypocetnim vykonem a ,tim zbytkem" v rédmci instalaci
Al data center drzi zhruba v rovnovaze. Z vyhledu pro capex se
raduji tfreba akcionafi Broadcomu (+5 %), ktery pro Google dodava
custom-made akceleratory TPU.

Trzni reakce na Al cyklus jsou nyni dosti nevyzpytatelné, akcionafi
Microsoftu, Mety nebo AMD védi své. ALE, jestli nékdo ukazuje, ze
Al Ize sSkalovat a dokonce profitabilngé, tak je to Google (Cloud).
Akcie ponechavame v Investi¢nich tipech.

Rozhodujici verdikt ovSem dost mozna zazni az 25.2.2026, kdy své
vysledky oznami Nvidia.

Reddit (Investi¢ni tipy) ve Ctvrtek predstavil vysledky, kterymi
prekonal ocekavani trhu prakticky ve vSech ohledech. Zverejnéna
Cisla potvrdila vyrazné zlepseni vykonnosti diky rostouci uzivatelské
zakladné i silici poptavce po reklamé. Akcie spolecnosti po oznameni
vysledk{ rostou o 11 %, a to navzdory tomu, ¥e od za&atku roku
Celily ztrat® kolem 35% kvdli zdemolovanému sentimentu na
technologickém trhu.

Ve Ctvrtém cCtvrtleti dosahly trzby 725,6 milionu USD, coz
predstavuje meziroéni rlst o 70% a zarovel vysledek pfiblizné
09% vyssi, nez naznacCovala horni hranice firemniho vyhledu.
Socialni siti se podafilo dosdhnout také vyrazného nardstu
uZivatelské aktivity. Denni pocet uZivateld dosdhl 121,4 milionu,
tedy o 19 % vice nez pred rokem, pficemz tento Udaj také mirné
prekonal trzni oCekavani.

Vysledky jasné ukazuji, ze Reddit posiluje svou schopnost
monetizace. Primérny vynos na uzivatele dosahl 5,98USD (US
10,79 vs. Zbytek 2,31), coZ znamend meziroéni rist o 42 %. Tento
vysledek se odrazil i v zisku na akcii, ktery cinil 1,24 USD a vyrazné
prekonal ocekavanych 0,94 USD. Ve stejném obdobi pfedchoziho
roku pfitom spolecnost vykazala pouze 0,36 USD.

Firmé se dafilo zejména v reklamnim byznysu, ktery dlouhodobé
pfedstavuje jeji klic¢ovy zdroj pfijmQ. Samotné reklamni trzby
dosahly 690 milionl USD (ofi odhadu 630m), coZ znamenalo
meziroéni rlist o 75%. K vysledku pfispél jak vy&&i objem
zobrazenych reklam, tak rdst jejich cen. Dal&i zdroje vynost, kam
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spadd zejména prodej dat, ptinesly 36 miliond USD, tedy pouze
mirny rist o 8 %.

Hospodareni spolec¢nosti se zlepSilo i na Urovni provozni ziskovosti.
Upraveny zisk EBITDA ¢&inil 327 miliond USD, tedy impozantnich
45,1 % trzeb. Vysledek byl o 15% vysSsi, nez cinil horni okraj
interniho vyhledu, a zaroven prevy$oval primé&rné trzni odhady
286 miliond USD. Silnd marze potvrzuje, Ze Reddit dokaze efektivné
proméfovat rdst pfijmQ vzisk a soudasné optimalizovat provozni
naklady.

Zverejnény vyhled na prvni ctvrtleti roku 2026 naznacuje
pokraéujici rdst. Spolednost o&ekdvad trzby v rozmezi 595 aZ
605 miliont USD, tedy priblizné o 4 % nad tim, co predpokladal trh.
Zisk EBITDA by mél dosdhnout 210 aZ 220 miliond USD, coZ pfi
stfedni hodnoté odpovida marzi kolem 43 %.

Na pozadi solidnich vysledk( v&ak pretrvava i nékolik nejistot. Akcie
spole¢nosti se letos dostaly pod tlak kvdli celkové slabosti
technologického sektoru spojené svykyvy v oblasti umélé
inteligence.

Celkové vysledky ukazuji, ze Reddit vstupuje do roku 2026 svelmi
rostoucim fundamentem. Spolecnosti se podafilo vyrazné zvysit
trzby i ziskovost a zarovern potvrdit rostouci zdjem inzerentd.
Uspé&né naplnéni vyhledu pro prvni ¢tvrtleti a dal$i rlst uZivatelské
zakladny budou klicové pro to, aby si platforma dokazala udrzet své
postaveni a pokracovala v nastoleném trendu.

Reddit nechavdme mezi investicnimi tipy s doporucenim
akumulovat pfi propadech.

200 mld. USD. Jediné Cislo, které na trhu rezonuje. Jesté vCera jsme
s kolegy zertovali na téma, jak to asi nyni vypada v board-roomu
Amazonu: ,Vidéli jste ten Alphabet? Capex za 180 mld. USD? Co
jsme horsi? Dejme 200 mld. USD." Je takika neuvéritelné, Ze to tak
skutec¢né dopadlo. Trh vyhlizel ¢astku kolem 150 mld. USD. Pokud
Alphabet (zatim Uspésné) kradi po tenkém lané, tak Amazon jiz
testuje jeho pevnost v tahu.

Ne ze by byla Cisla Amazonu zla, to ne, ale na Google Cloud se v
tuto chvili nechytaji (ovSem srovnavaci zdkladna je u AWS
samoziejmeé o poznani vétsi). Konsolidované trzby rostly meziro¢né
o +14 % na 213 mld. USD a prekonaly tak i horni hranici
vyhledového pasma. Hlavni zdsluhu ma cloud pod znackou AWS,
ktery si meziro&né polepsil o +24 %, coZ je jeho nejrychlejsi rist
za vice nez 3 roky. Objednavkova kniha narostla o +22 % qoq a
+38 % vyoy, pricemz roste jak AI tak non-Al workload a nadale
Uspésné skaluji in-house procesory Trainium. Ty dokonce zrychluji
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na anualizovanych 10 mld. USD trzeb se silnou poptavkou po
verzich 2 a 3.

Podobné jako u Google Cloud dokazou vynosy/Uspory z rozsahu
prozatim Uspésné pokryt i rostouci odpisy kapitédlového vybaveni a
provozni marze AWS tak dosahuje 35 % (Google Cloud na 30 %).

Jenomze Amazon neni jenom o cloudu a obrovskou porci
kapitalovych vydajd spolykd také e-commerce. V rdmci divize si
vede dobte predeviim reklama s +23% yoy narlstem pFHjma.

Pravé narUstajici odpisy realizovanych investic budou v budoucich
kvartalech pfic¢inou fluktuace profitability AWS. Stejné tak jsou
podepsané pod slabsim vyhledem pro provozni zisk v 1Q26, byt ten
zahrnuje jednorazovou mimoradnou nakladovou polozku za 1 mid.
USD.

Trzni sentiment je béhem této vysledkové sezdny nastaven tak, ze
megalomansky capex tresta. Ani Amazon se tomu nevyhne. My
prozatim zQlstdvdme opatrnymi optimisty a titul ponechdvame v
Investicnich tipech s doporucenim drzet.

Spotify ve ¢tvrtém C&tvrtleti 2025 pFidal pfes 38 miliond mésiéné
aktivnich uzivatell, coz je nejvice v historii, a dostal se na 751
miliond MAU. Pocet platicich predplatitell vzrostl meziroéné o 10 %
na 290 miliond. To se odehrélo i pfes neddvné zvydeni cen v USA,
které zacalo platit na zacatku roku.

Trzby dosahly 4,53 (+7 %) miliardy eur, pfiblizné v souladu s
oCekavanimi, a hruba marze se vysplhala na rekordnich 33,1 %.
Akcie diky tomu v pre-marketu reaguji skokem o zhruba 10 %.
Vysledky dale ukazuji na silny zavér roku. Provozni zisk ve Ctvrtleti
vystoupal na 701 milion eur a prekonal odhady. Primé&rny vynos
na jednoho uzivatele dosahl 4,70 eura, také lehce nad trznim
konsensem.

Vyhled na prvni Ctvrtleti 2026 je strfizlivéjsi. Ocekava se navyseni
MAU o 8 miliond na 759 miliont, pocet prémiovych predplatiteld by
mé&l dosdhnout 293 miliond. Celkové trzby Spotify odhaduje na 4,5
miliardy eur a hrubou marzi na 32,8 %, provozni zisk ma cinit
ptiblizn& 660 miliont eur. Rist marzi Spotify realizuje kombinaci
~provozni discipliny™ a jiz zminéné monetizace (Cti zdrazovani).

Do firemnich novinek letos vyrazné promluvila také zména na
vrcholu Fizeni. Od 1. ledna 2026 stoji v Cele Spotify dvojice
,executive" teditel(, ktefi prebiraji vedeni po roce oznalovaném
jako obdobi zrychlené exekuce a vstupuji do roku 2026 s ambici
posunout firmu do dal&i ristové faze. Soucasti zavéru lofiského roku
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byla i tradi¢ni kampan Wrapped, ktera opét patfila k nejvyraznéjsSim
marketingovym uddalostem a pfinesla rekordni zapojeni uzivateld.

Na strané trzniho kontextu zUstava kli¢ové cenotvorba a vyvoj v
reklamé. Spotify na zacatku roku zvysil ceny v USA, zaroven v
poslednim obdobi pozoroval slabsi vykon reklamnich pFjmd, i kdyz
s mezikvartalnim zlep&enim. Geograficky dal plati, Ze silné pfirtstky
uZivatell prichazeji z rozvojovych regiond, zatimco predplatitelska
zakladna je soustredénéjsi v Evropé a Severni Americe.

Booking Holdings v zavéru roku prekvapil silnymi cisly, kdyz hrubé
objednavky i trzby prevysily oCekavani a ukazaly na pokracujici
odolnost v segmentu cestovniho ruchu. Pro prvni ctvrtleti firma
poditd se solidnim rdstem hrubych objedndvek zhruba o 15 %,
pricemz vyhled trzeb rovnéz prekonal trzni konsensus. Akcie v pre-
marketu nijak zasadné na vysledky nereaguji, od zacatku roku vsak
poklesly uz o 20 %, coz trh pfic¢itd obavam z dopadu umélé
inteligence na byznys online platforem.

Ve ctvrtém ctvrtleti dosahly hrubé objednavky 43,0 miliard USD
(vs. 42,0 mld USD odhad), coZ odpovida rlstu o 15,8 % meziro¢né,
respektive o 11 % po ocisténi o kurzové vlivy. Trzby cinily 6,35
miliardy USD, meziro¢né o 16 % vice (11 % po ocisténi), pficemz
implikovana provizni mira (take rate) dosahla 14,8 %. Zisk EBITDA
dosahl 2,2 miliardy USD (+19 % y/y), coz odpovida marzi 34,6 %.
VSechny tyto ukazatele prekonaly trzni o¢ekavani.

Provozni metriky ukdzaly na velmi silné obdobi napfi¢ vSemi
segmenty. Rezervované noci (hotel room nights) vzrostly na 285
milion{, tedy o 9 % meziroéné&. Pocet pronajatych voz{ dosahl 18
miliond dni, coZ predstavuje rlst o 4,2 %. Pocet prodanych letenek
se zvydil na 18 milion, tedy o 27,7 %. Podil alternativniho
ubytovani na celkovém poctu globalnich ,pfenocovani® vzrostl na
36 %, pricemz tento segment v roce Q4'25 meziro¢né posilil 0 9 %.

Vyhled na prvni Ctvrtleti také potvrzuje solidni poptavku. Spole¢nost
o¢ekavd rlst poétu prenocovdni o 5-7 % meziro¢né, hrubych
objednavek o 14-16 % a trzeb rovnéz o 14-16 %. Upraveny
provozni zisk by mél ve stejném obdobi vzrist o0 10-14 %. Pro rok
2026 firma predpoklada rist hrubych objednavek i trzeb ve vy$sich
jednotkach procent, s rychlej$im tempem rlstu provozniho zisku
nez vynosd a se zhruba 15 % rlstem zisku na akcii.

Na strané cenotvorby firma upozornila, ze ve Ctvrtém Ctvrtleti doslo
k mirnému poklesu primérné denni sazby a ke zkraceni délky
pobytl oproti pfedchozimu roku, coz mize naznalovat, e &ast
spotFebitell z{stava obezfetna ve vydajich na volnodasové sluzby.

Ve srovnani s konkurenci zlstdva poptavkové prostfedi pfiznivé.
Expedia vykazala nejrychlejsi rdst trzeb za posledni tfi roky diky
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odolné poptavce v USA a silnym budoucim rezervacim, zatimco
Airbnb prekonala odhady u rezervaci a o¢ekava letos alespon nizky
dvouciferny rdst trzeb. Oba konkurenti tak potvrzuji, Ze cestovani
zUstava pro spottebitele prioritou.

Z vysledkd si také odnasime, Ze Booking zaroven schvalil stock-split
v poméru 25 ku 1 s ucinnosti 2. dubna 2026, coz by mélo zvysit
dostupnost titulu pro $irsi okruh investordy.

Celkové Booking vstupuje do roku s lepsi nez ocekavanou
dynamikou a se srozumitelné nastavenymi prioritami. Silna
poptavka po cestovani, rlst napti¢ segmenty i planované investice
do technologii a expanze vytvarteji prostor pro daléi rlst, zatimco
Stépeni akcii ma potencidl rozsifit investorskou zakladnu. Titul se
nam pii dnedni valuaci libi (15x budoucich ziskd) a budeme ho pfFi
nejmensim bliZze sledovat.

Mercado Libre (Investi¢ni tipy) zakonéilo rok vyraznym rlstem
trzeb, zaroven vSak prekvapilo slabsimi zisky a pokracujicim tlakem
na marze. Trzby za c¢tvrty kvartal vzrostly o 45 % na 8,8 miliardy
USD, coz prekonalo olekavani, ale provozni marze klesla o 340
bazickych bodd na 10,1 %. Cisty zisk dosahl 11,03 USD na akcii a
zaostal za trznim konsensem zhruba o 6 %. Investofi reagovali na
¢isla nejprve pozitivhé, poté ale otocili, a to predevsim kvdli
nakladdm, které v poslednich mésicich rostou rychleji, nez se
Cekalo.

Slab&i ziskovost byla zplsobena zejména vy$simi naklady na
prodané zboZzi a provoznimi vydaji. Spole¢nost zauctovala i zvysené
marketingové vydaje a vysSSi rezervy na uvérové ztraty, které
presahly ocekavani o vice nez 10 %. Hruba marze klesla meziro¢né
0 220 bazickych bodl, bez jednordzovych dafiovych Ulev v Brazilii
by pokles ¢inil 330 bodU. Provozni vysledek o¢istény o jednordzové
polozky tak zUstal o vice nez 10 % pod ocekavanim trhu.

Na druhé strané, trzby z e commerce i financnich sluzeb byly velmi
silné. Objem prodaného zboZi v klicovych zemich, zejména v Brazilii
a Mexiku, vzrostl mezirocné o 45 %, coz vyrazné piekonalo
ocCekavani. Reklama rostla tempem 70 % a udrzela si tak pozici
jednoho z nejdynamictéjdich segmentd.

Fintechova divize rovnéz pfinesla pozitivni pfekvapeni. Objem
plateb vzrostl 0 2 % nad ocekavani a rostly také pfijmy z Gvérovych
produktl, které byly vyssi o 7 %. Uvérové portfolio expandovalo aZ
na 12,5 miliardy USD a rostlo tempem 90 %. Cistd tUrokova marze
po odecteni ztrat dosahla 23,3 %, coz je mirné nad trznimi odhady.
Vyssi tvorba opravnych polozek vsSak ukazuje, ze firma dal
agresivné rozsifuje Uvérovani v segmentu s vyssim rizikem, véetné
Brazilie a Argentiny, kde dochazi ¢astéji k delikvencim.

- 25 - Copyright © 2025 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



Jednim z nejvyrazné&jsich tahound rdstu byla zmé&na cenové politiky
v Brazilii. SniZeni limitu pro dopravu zdarma z 79 na 19 reall vedlo
ke skokovému narlstu objednavek: polet prodanych poloZek se v
zemi zvysil o 45 %. Novi zakaznici navic nakupuji ¢astéji a ve vice
kategoriich. Efekt rdstu objemu se projevil i v logistice, kde naklady
na doruceni jedné zasilky se meziro¢né snizily o 11 %, i kdyz
prdmérna hodnota objednavky klesla.

Dalsi tlak na marze vsak vytvafri posilovani modelu pfimého
prodeje, takzvané 1P. Tento typ prodeje ma nizsi hrubé marze nez
trzni model, takze jeho rostouci podil na celkovém obratu
mechanicky snizuje konsolidovanou marzi. Firma navic otevird nové
logistické kapacity a rozSifuje rychlé dorucCeni pro prémiové
zakazniky, coz kratkodobé zvysuje ndklady.

V oblasti finanénich sluZeb pokracoval rdst Gvérd i platebnich karet,
pricemz vétsSina portfolia v Brazilii jiz dosahuje ziskovosti ve 12 az
18 mésicich od vydani - coz je rychleji, nez bylo dfive obvyklé. Vyssi
rizikovy apetit se projevuje ve zvysSenych delikvencich na
argentinském trhu, kde vSak spole¢nost kompenzuje riziko vyssimi
Urokovymi sazbami. Cisty dluh se mirn& zvy&il na 4,68 miliardy
USD, nicméné zadluzeni vici EBITDA se dale nepatrné sniZilo.

Podstatnym tématem zdstava vyuZiti umé&lé inteligence v radmci
r r . o v . v 7 7 r o
celého ekosystéemu. Firma zduraznuje, ze diky rozsahlym datum o
chovani uzivateld na platform& mdZze vyvijet vlastni FeSeni pro
vyhledavani, doporucovaci algoritmy i kreditni scoring. Dynamika
ristu reklamnich trzeb i presné&ji cilené Gvérové produkty

nasveédcuji tomu, Ze tato strategie zacina prinaset vysledky.

Do roku 2026 vstupuje Mercado Libre s jasné nastavenou prioritou:
rist ma prednost pred okamzitou obnovou marzi (coZ trh tresta,
historicky tomu bylo podobné i u Amazonu). Soucasny tlak na
ziskovost vyplyva z investic, které podle vedeni postupné vytvori
prostor pro vyssi provozni pakovy efekt. Klicové bude, zda se
investice do logistiky a Gvérovych produktl skuteéné projevi v
efektivité a zda se podafi postupné stabilizovat GUvérové ztraty na
rizikovéjSich trzich.

Vysledky tak vyobrazuji Mercado Libre jako spolecnost, ktera dal
zrychluje rdst a posiluje svou pozici v regionu, i kdyz za cenu vy3si
kratkodobé volatility v ziskovosti. Titul ponechavame mezi
investi¢nimi tipy s doporu¢enim KOUPIT.

Nvidia zverejnila vysledky za ctvrté fiskdlni cCtvrtleti a zaroven
predstavila mimoradné silny vyhled na pro prvni kvartdl nového
fiskalniho roku. Zverejnénd Cisla prekonala ocekavani trhu,
zejména v oblasti trzeb, a akcie v prvni reakci rostly zhruba o 5 %.
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Optimismus vSak postupné uhasl, kdyz vedeni upozornilo na
nejistoty ohledné dodavek do Ciny a rostouci konkurenci.

Nic jiného nez prekonani odhadl a vyhledu se ani ne¢ekalo. VEerejsi
vysledky potvrdily tfinacté po sobé jdouci pfekonani Cistého zisku a
¢trnacté prekonani trzeb. Prvotni reakce trhu vsak reflektovala
predevsSim novy odhad trzeb pro prvni fiskalni Ctvrtleti. Ten pocita
se stfedem vyhledu na Grovni 78 miliard USD, pficemz trh ocekaval
~pouze" 72,8 miliardy USD.

Vedeni navic pfipomnélo, ze zdjem o produkty nové generace
zUstava nadale obrovsky. Pfedchozi objednavky na tady Blackwell
a Rubin jiz v fijnu presahly 500 miliard USD s vyhledem azZ do konce
roku 2026, pricemz nynéjsSi komunikace naznacuje jesté vysSsi
potencidl. Spole¢nost ofekdvd postupny rlst trzeb v celém
kalendarnim roce 2026 (kvartadl po kvartalu), a to nad dfive
oznédmenou pfilezitost zahrnutou v plvodnich pfedobjednavkach.

Investofi vSak zaroven slyseli i varovani. Znacna nejistota panuje
ohledné moznosti dodavat pokrocilé ¢ipy do Ciny, coz by mohlo
ovlivnit globalni poptavku. Konkurencni firmy v druhé nejvétsi
svétové ekonomice podle vedeni rychle postupuji kupredu a mohou
dlouhodobé narusit strukturu trhu s umélou inteligenci. Uz vcera
pred vysledky vy$lo najevo, Ze Nvidia je$té nedodala do Ciny zadné
akceleratory H200 (které Trump povolil 8. prosince 2025), a ve
vyhledu na Q1 je explicitné uvedeno, ?e dodavky do Ciny nejsou
zahrnuty.

Daldim tématem je finanéni zatéZ velkych poskytovatel( datovych
center, ktefi se nachazeji uprostfed masivniho investi¢niho cyklu.
Pfestoze poptavka po grafickych procesorech a vypocetnim vykonu
je obrovska, rostouci kapitalové vydaje tlaci na jejich penézni toky.
Podle vyjadreni vedeni je vSak dalsi rozSifovani vypocetni kapacity
nezbytné, protoze prijmy z aplikaci postavenych na umélé
inteligenci jsou primo spjaty s dostupnym vypocetnim vykonem.

Vyznamnou roli hraje také struktura odbératell. P&t nejvétsich
provozovatell cloudovych sluzeb se dlouhodobé& podili pFiblizné
polovinou na celkovych trzbach firmy. Do budoucna vSak spole¢nost
olekava, ze iréi okruh zakaznikl poroste jesté rychleji, coz by mélo
prinést vétsi diverzifikaci. I proto Nvidia investuje do OpenAl nebo
neocloudl typu CoreWeave nebo Nebius.

Celkové vysledky naznacuji, ze technologicky sektor stoji na prahu
daldiho obdobi silného rlstu poptavky po vypoletnim vykonu.
Dlkazem je i fakt, Ze se Nvidii podafilo z uz tak obrovské zakladny
zrychlit rdst trzeb na 73 % meziron&, a to pfi stabilnich nebo
dokonce zlepSujicich se marzich. Vysledky, a hlavné silny vyhled
hodnotime pozitivné, jelikoz to vypada, Ze investicni cyklus do GPU
akceleratorl jesté neni zdaleka u konce, a dokonce zatadil na vy&si
rychlost.
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Duolingo ma za sebou rok, ktery na prvni pohled vypada
mimoradné. Denni aktivni uzivatelé vzrostli na 52,7 milionu, tedy o
30 %, platicich je 12,2 milionu (+28 %), celoro¢ni trzby dosahly
1,04 mld.USD s rdstem o 39%, upraveny EBITDA zisk ptesahl
300 mil. USD s marzi pobliz 30 %. Co se tyCe hotovosti, tak volné
penézni toky Cinily 360,4 mil. USD a na konci roku méla spolecnost
vice nez 1 mld. USD hotovosti na knize (po dnesSnim poklesu to je
24% trzni kapitalizace). Aby toho nebylo malo, tak spravni rada
schvalila program zpétného odkupu do vyse 400 mil. USD. Opét
silné gesto, protoZe se jedna o zhruba 10 % stahnutych z obéhu.

Pokud bychom se zastavili tady, Slo by o rok, ktery by vétSina
investorl bez zavahani oznacila za mimoradné silny. Ale akcie se
neobchoduji podle toho, co se stalo, nybrz podle toho, co pfijde. A
zde zacina hlavni kdmen Grazu poslednich dvou Ctvrtleti.

Vedeni totiz v dopise akcionafim deklaruje, Zze zmirni tlak na
maximalizaci vynosu z existujicich uZivatell a upfednostni
rozSifovani samotné uzivatelské zakladny, a to vcéetné odstranéni
Casti bariér v bezplatné verzi, coz znamenad védomé ponechani
priblizné 50 mil. USD potencialnich pfijatych plateb ve prospéch
budouciho rlstu. Management v dopise akcionaFiim uvadi, Ze citi,
ze neustdlé reklamy a tlak na prechod k predplatnému vedl v
posledni dobé& k pomalejéimu rlistu uZivateld. Trh to ale jasné bere
tak, 7e k pomalej$imu rlstu DAU (dennich aktivnich uZivatelQ)
dochdzi kvili zvy$ené konkurenci a rozmachem Al

Podstata posunu spociva v tom, Ze Duolingo zpFistupni klicové prvky
zalozené na umélé inteligenci $irdimu okruhu studentl, vyrazné
rozSiti trénink mluveni a presune konverzacni videohovory do tarifu
Super Duolingo, ¢imz zpfistupni realisticky nacvik konverzace
priblizné desetinasobné vétsSimu poctu lidi, a soucasné upravi tarif
Duolingo Max tak, aby lépe odpovidal nové logice produktu.
Zaroven firma rozpracovava nové vzdélavaci kategorie, kde se
Sachy b&hem necelého roku dostaly na vice neZ sedm miliond
dennich aktivnich uZivatell, a navySené investice smé&fuji i do
matematiky a hudby, coZz ma spolecné podpofit cil dosahnout
pfiblizné& 100 miliond denné aktivnich uzivatel( v roce 2028.

Vyhled na rok 2026 je proto velkym zklamanim, protoZe pfrijaté
platby (bookings) maji rlst jen o 10-12%, trzby o 15-18% a
upravena EBITDA marZe se ma snizit smérem k 25 % zejména kvdli
Sirsi dostupnosti funkci s umélou inteligenci a mirné vySSim
vydajim na marketing. Spole¢nost zaroveri ocekava, Ze naklady
spojené s akciovymi odménami se v roce 2026 pfiblizi 15 % trzeb,
coz podstatné ovlivni Ucetni vypocet Cistého zisku a zisku na akcii.

Vedeni také upozorfiuje na citlivost k mé&novym kurzdm, pfi¢emsz
kazdy 1% pohybu dolaru vi¢&i kodi mé&n ma pfiblizné 8 mil. USD
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dopad na celorocni pfijaté platby, a na pravdépodobné sezoénni
zpomaleni meziro¢niho tempa ve druhém Cctvrtleti s naslednym
zlepsenim ve druhé poloviné roku.

Z investi¢niho pohledu nic neni rozbité, ale trajektorie se zplostuje
vU¢i tomu, na co si trh u této spole¢nosti zvykl, coZ byla kombinace
kolem 40% ristu a rozsifujicich se marzi. Proto je komprese
nasobkld logickym dUsledkem nové reality, nikoli projevem
iracionality trhu.

Kli¢ je v dlouhodobé sazce, protoze pokud se Duolingu podafi
priblizit cili 100 milionG dennich uZivatelG a udrzet i konzervativni
konverzi na predplatitele, bude vynosovy zaklad platformy za tfi az
pét let vyrazné vyssi, nez plyne z dnednich ¢&isel. Naopak pokud rist
dennich uZivateld nenabere oc&ekdvanou dynamiku, dojde k
obétovani ¢asti marzi i kratkodobé monetizace bez zasadni zmény,
coz by si vyzadalo daldi precené&ni odekavani i ocefiovacich nasobkd.
A trh je ted’ spiSe naklonén pro druhou variantu.

Stejné ddlezité bude sledovat posun ve struktufe hrubé marze,
ktera ma po rozsifeni pfistupu k funkcim s umélou inteligenci
klesnout priblizné k 69% pro vétSinu roku, s tim, Ze marze
upravené EBITDA by mély byt nejnizsi ve druhém ctvrtleti a poté se
zlepSovat k vyssSim hodnotdm ve ¢tvrtém Ctvrtleti.

Kapitdlova disciplina pritom zdstdva dilezitym pilifem, protoze
program odkupu akcii mze ¢aste¢né tlumit dopady akciovych
odmén (shared-based compensation = SBC) a udrzovat fedéni v
prijatelném pasmu.

Shrnuto, podtrzeno, Duolingo zvolilo strategii s horizontem let,
nikoli Ctvrtleti. Kratkodobé to znamena vice nepohodli a tlak na
marze i ocenovaci nasobky. Odménou ma byt vétsSi a odolnéjsi
platforma s SirSim dosahem a vyssi dlouhodobou hodnotou. Této
varianté vsak trh odmitd véfit. Soucasna reakce akcie odrazi
zpomaleni vyhledu a védomou vyménu ¢asti okamzité ziskovosti za
budouci sliby. Trh jasné precefiuje vyssi nejistotu a rozsifuje tim
rozptyl moznych vysledk{. PrileZitost i otaznik se tim soucasné
zvétsily, a pravé to vysvétluje aktualni pfecenéni.

Pro investory je nyni kli¢ové sledovat tempo rlstu dennich
uZivateld, dopad novych funkci postavenych na umélé inteligenci,
vyvoj hrubé marze a disciplinu v alokaci kapitalu. Pokud se tyto
metriky béhem nékolika Ctvrtleti znatelné zlepsi, kratkodoba bolest
se mize zpétné ukazat jako spravné zvolend investice do budouciho
rQstu.
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Rocket Lab vstoupil do zavéru roku ve velkém stylu. Trzby ve
Ctvrtém &tvrtleti vysttelily na 180 miliondUSD, co? predstavuje
meziro¢ni rist o 36%. Cistd ztrdta na akcii se zlepsila na -
0,09USD, tedy méné nez drive, coz potvrzuje posilujici provozni
paku. V pre-marketu ale titul mirné oslabil, coz signalizuje, ze po
silném roce prevlada opatrnost. Cast investord ocenila rlist trzeb i
marzi. Jini ale upozornuji na obezretnost ohledné tempa, s jakym
se firma mQze pFibliZit stabilni ziskovosti, a také na to, Zze vyvoj
Neutronu bude financéné i technicky narocny.

Za cely rok 2025 spole¢nost dosadhla trzeb 602 miliont USD, coZ
predstavuje 38% rlst proti roku 2024. Je&té vyraznéjéi je Gdaj o
zakazkach: Rocket Lab uzavrel rok s backlogem 1,85 miliardy USD,
tedy o 73% vySSim nez loni. Firma si tak dal upevinuje pozici
jednoho z nejrychleji rostoucich hra¢d kosmického primyslu.

Ctvrtletni vykon nebyl tazen jen ,klasickym® byznysem vypousté&ni
raket. Velmi vyrazné se dafilo také segmentu kosmickych systémd,
kde firma dodava satelitni platformy i klicové komponenty. To se
odrazilo i v marzich: hruba marze se zlepsila na 38% (GAAP) a
ocisténa dokonce na 44 %, coz vypovida o stale Uspornéjsi produkci
i efektivnéjsi logistice.

Rok 2026 vsak bude o dvou klicovych tématech. Zaprvé: zvyseni
potu startl, bez né&hoZ nelze rlst udrzet. Zadruhé: postupné
uvedeni nové rakety Neutron do komerc¢niho provozu. Ta ma firmé
otevfit cestu k t&Z8im ndkladdm, rozsiFit adresovatelny trh, a hlavné
zdsadné zlepdit ekonomiku letd diky vétdi nosnosti a &astecné
znovupouzitelnosti. Pravé na Neutron management soustavné

upozorfnuje na konferencnich hovorech.

Neméné dllezity je geopoliticky rozmé&r. V dobé& zvyseného dlrazu
na bezpecnost, obranu a satelitni dohled roste poptavka po
kapacitach, které Rocket Lab dodava. Zakdzky v rdmci programi
americké Agentury pro vesmirny rozvoj (NASA) dodavaji firmeé
stabilitu a zajistuji, Ze neni zavisla pouze na komercénich misich.

Rocket Lab vstupuje do roku 2026 snejvétSim backlogem ve své
historii. Nyni prichazi faze, kterd uz nebude jen o Cislech, ale o
konkrétnich milnicich — o tempu startll, schopnosti udrzet marze, a
hlavné o postupu programu Neutron. Neutron, klicova stfedné tézka
raketa, ma podle CEO Petera Becka dorazit na startovni komplex ve
Virginii v prvnim ctvrtleti 2026, pficemz prvni start ma nasledovat
poté, co dokoné&i kvalifikaéni testovani. Podle odhadl se o¢ekava
Ctvrty kvartal 2026.

Vyvoj se tak sice posunul oproti plivodnim plandm, ale Rocket Lab
opakované zdUrazfiuje, Ze chce pfi prvnim letu dosahnout
Uuspésného vstupu na orbitu, nikoli jen opustit rampu. Dodatecny
¢as na testovani ma snizit riziko, které je u nové konstrukce a
novych motort Archimedes zasadni.
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CoreWeave zverejnila vysledky za cCtvrté cCtvrtleti, které pfinesly
kombinaci solidniho rdstu trzeb, slab&i ziskovosti a vyrazné vyssich
investic. Trzby mirné prekonaly ocCekavani, ale upraveny provozni
zisk zklamal. Akcie spole¢nosti po zvefejnéni vysledkl oslabily o
zhruba 12 %, protoZe investoti reagovali zejména na prudky nardst
kapitalovych vydajl a slab&i kratkodoby vyhled.

Trzby spolecnosti dosahly ve ctvrtém ctvrtleti 1,57 miliardy USD,
coz predstavuje meziroéni rist o 110 % a mirné piekonani odhadd.
Naopak ziskovost vyrazné zaostala - upraveny provozni zisk Cinil
898 miliond USD, tedy pod Urovni o¢ekdvani (vs odhad 936m).
Provozni marze 5,6 % byla zhruba o 2,5procentniho bodu nizsi, nez
se predpokladalo, a Cisty vysledek ocistény o jednorazové polozky
rovnéz zUstal pod plvodnimi odhady. Spole¢nost nicméné vykazala
silny provozni cash flow ve vysi 1,6 miliardy USD.

Vyraznou pozornost vzbudily kapitalové investice, které dosahly 8,2
miliardy USD. To je vice, nez se cekalo, a odrazi zrychleny
vystavbovy cyklus infrastruktury. CoreWeave vysvétlil, Zze roste
poptavka ze strany zdkaznik{ a je nutné navy$ovat kapacitu dfive,
neZ se plvodné planovalo. Z pohledu budoucich obdobi jde o signal
pokracujici expanze, i kdyz s kratkodobym tlakem na volné cash
flow a rentabilitu.

Spole¢nost oznamila robustni rlst objedndvek. Hodnota kontrakt{
dosahla 66,8 miliardy USD, co? ptedstavuje nartst o 20,1 % oproti
predchozimu ctvrtleti a vice nez trojndasobek meziro¢né. Podle
vedeni se na rdstu podilely velké zakdzky z oblasti vyvoje umélé
inteligence, firemnich zakaznikd i poskytovatell cloudovych sluZeb.
Zakaznici s rocni Utratou pres 1 milion USD vzrostli béhem roku o
150 % a vétSina z nich soucasné zacala vyuzivat i Ulozisté, coz
prispiva k rychlej&imu rlstu celkové hodnoty kontraktd.

Vyrazné se zvySila také energetickd kapacita infrastruktury.
Aktualné provozovanych 850 MW se béhem CcCtvrtleti rozsifilo o
dalSich 260 MW, zatimco kontrahovany vykon vzrostl na 3,1 GW.
PFijmy z jedné jednotky vykonu sice mezikvartalné klesly, coz je u
rychle expandujici infrastruktury béZny jev, protoze investice
predchazeji budouci trzby. Vedeni firmy zdlraznilo, Ze rdst kapacity
je predpokladem pro nasledné skalovani obratu zejména v druhé
poloviné roku 2026.

Vyhled na prvni &tvrtleti roku 2026 byl jednim ze slabsich bodd
celych vysledk(. O¢ekévané trzby 1,95 miliardy USD zaostavaji za
trznimi odhady. Provozni marze ma navic init pouze okolo 1 %, coz
je vyrazné pod Urovni, kterou analytici oCekavali. Spole¢nost uvadi,
ze prvni Ctvrtleti by mélo predstavovat nejnizsi bod letosniho
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marzového cyklu, pficemz postupné zlepSovani ma nastat smérem
ke konci roku.

vvvvvv

v rozmezi 12 az 13 miliard USD, coZ odpovida vyssi hodnoté, nez
se plvodné predpokladdalo. Kapitdlové investice by se mély
pohybovat mezi 30 a 35 miliardami USD, tedy nad Grovni odhadQ.
CRWV uved|, ze do konce roku 2026 planuje dosahnout rocni
opakované trzby (ARR) mezi 17 az 19 miliardami USD a o rok
pozdé&iji okolo 30 miliard USD, coZ potvrzuje pokradujici rist celého
segmentu.

Investori se zaméfili zejména na kratkodobé zhorseni ziskovosti a
vysoké kapitalové vydaje, coz se promitlo do bezprostredni reakce
akcii v obchodovani po uzavfeni trhu. I pfes tento tlak vak zlstava
rlst zakdzek a expanze infrastruktury jednim z nejrychlejdich v
technologickém sektoru. SpoleCnost nadale ziskava zakazniky z
prostfedi umélé inteligence i velkych firemnich segmentd, coZ
podporuje dlouhodobéjsi poptavku po jeji infrastrukture.

Z sirsiho pohledu tak ctvrtletni vysledky prinesly kombinaci
kratkodobych tlakl a dlouhodobého rlstu. Kratkodobé& budou
investofri sledovat zejména postupné ozivovani marzi a tempo
¢erpani kapitalovych vydaji. Dlouhodobé zlstava rlstovy pFib&h
spolednosti silny diky mimorddné rychle rostouci hodnoté kontraktd
(backlog) i pokracujici expanzi vypocetnich kapacit.

Prestoze spoustu zajimavych a z pohledu investora vynosnych jmen
aktualné v Investi¢nich tipech nemame, neznamena to, Ze jsme
vi¢& nim neteéni nebo dokonce negativné naladéni, naopak. Z
dosavadniho pribé&hu vysledkové sezény v tomto ohledu vyénival
hned v GUvodu Taiwan Semiconductor, ke kterému se nyni v zavéru
pridava dalsi Cipové jméno Broadcom. In-line F1Q27 doplfiuje velmi
sebevédomy vyhled pro FY27, ktery je navic podepren jiz
zajisténymi dodavkami veskerych vyrobnich komponentd napFi¢
dodavatelskym fetézcem. Pochybnosti o budoucim vyvoji
profitability rdzem mizi a akcie reaguji v pre-marketu ristem o 6
%.

Poptavka po Al silikonu od Broadcomu nadale akceleruje, a to
nejenom u custom ASIC &ipQ, ale i u sitovych fedeni. Trzby z prodeje
Al silikonu tak letos (FY27) vyrazné prekroci 100 mld. USD, coz je
daleko nad ocekavanim trhu. Z vyhledu vyzafuje sebevédomi,
nebot se opird o zvys$enou viditelnost do objedndvkové knihy
(povétsinou) od velkého techu, ktery predstavil své capexové plany
v drivéjsi fazi vysledkové sezény. Cipy Broadcomu by letos mély
najit cestu az do 10 GW instalaci. Spole¢nost rovnéz uvedla, ze v
pridtim roce navaze opét rlstem i z této vysoké zakladny.

U vSech cipovych feSeni na miru, kterd spolecnost v soucasnosti
dodava, se poclitd s expanzi produkce a (nabéhem) trzeb. K
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nejvétdim zdkaznikim patfi Google, Meta, Anthropic a OpenAl.
Mimo 7. generace TPU ¢&ipd pro Google, bude letos instalovano
nékolik GW vykonu pro Metu, z ptvodniho 1 GW pro Anthropic
budou letos 3 GW a s OpenAl se dile diskutuje o 1 GW. Custom
silikonové/sitové fedeni od Broadcomu zjevné& mé hyperscaleriim co
nabidnout z hlediska celkovych inference nakladd. Novy standard
ovSem pravdépodobné opét stanovi az Rubin od Nvidie, ktera dle
svych vlastnich vysledkd z minulého tydne z{stdva vic nez
konkurenceschopna.

Dulezitym prvkem oznadmeni je ujisténi, Ze Broadcom jiz ma
zajist&né dodavky vekerych potfebnych vyrobnich komponentd,
které podepiraji letosni vyhled, ¢imz spolecnost rozptyluje obavy z
eroze hrubé marze. Kdyz uz jsme u marzi, Broadcom zastini
dokonce i Nvidii. Hruba marze za F1Q27 byla 77 %, provozni 66,4
%, trzby z prodeje Al &ipl rostly meziroéné o +106 % na 8,4 mld.
USD. Velmi pozitivné vyznivaji i komentare smérem k sitovym
feSenim, a to i na tradi¢ni médéné bazi.

Vyhled pro F2Q27 je také velmi optimisticky. Celkové trzby by mély
nardst na 22 mld. USD, pfi¢emZ uz bezmaéla polovinu (10,7 mid.
USD) bude tvofit custom Al silikon. O¢ekavana provozni marze je
68 %. Co dodat, doporucovali bychom koupit.

Oracle zverejnil cCtvrtletni vysledky, které vyrazné prekonaly
ocekavani trhu, a zaroven posilil vyhled na dalsi fiskalni roky. Akcie
po oznameni vzrostly zhruba o 10 %, i kdyzZ od svého maxima stéle
ztraceji vice nez polovinu hodnoty. Trh ocenil zejména prudké
zrychleni v oblasti cloudové infrastruktury a rdst objemu
dlouhodobych zakazek.

Treti fiskalni Ctvrtleti (Q3'26) prineslo trzby ve vysi 17,2 miliardy
USD, co? predstavuje meziroéni rlst o 18 % a mirné prekondni
trznich odhadl nastavenych na 16,9 miliardy USD. Upraveny zisk
na akcii dosahl 1,79 USD a rovnéz preddcil ocekavani, kterd se
pohybovala okolo 1,70 USD. Celkovy objem dlouhodobych zakazek
vystoupal na 553 miliard USD, tedy vyrazné nad trzni konsensus
537,8 miliardy USD, a odrazi silnou poptavku po sluzbach v oblasti
umeélé inteligence. Podstatna Cast tohoto objemu vsak pfipada na
OpenAl a trh si zatim neni jisty, zda tento zadkaznik dokaze v
budoucnu své zavazky v plném rozsahu naplfiovat. Tato nejistota
patfi mezi hlavni ddvody, pro¢ investofi pfistupuji k rychle
rostoucimu backlogu opatrnéji, nez by samotna cisla naznacovala.

Cloud patfil k hlavnim tahountim rdstu. Pfijmy z cloudu dosahly 8,9
miliardy USD a meziro¢né vzrostly o 44 %. Samotna infrastruktura,
klicova oblast umoznujici provoz rozsahlych vypocetnich kapacit,
pridala 84 % na 4,9 miliardy USD. Aplikace v cloudu pak pfinesly 4
miliardy USD pfi rlstu o 13 %. Podle vedeni se dafi zrychlovat
rozsifovani kapacit — béhem ctvrtleti bylo uvedeno do provozu
priblizné 400 MW nové vypocetni kapacity, coz potvrzuje, Ze
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vystavba datovych center pokracuje podle planu a zZe firma zvlada
naro¢né tempo investic.

K silnému &tvrtleti prispél také rdst daldich sluzeb. Databazové
produkty v cloudu vzrostly o 35 % a multicloudové databazové
sluzby dokonce o 531 %. Vedeni b&hem hovoru k vysledkim
popsalo, Ze zakaznici stale &asté&ji spojuji riizné cloudové platformy
a vyuzivaji sluzby Oracle jako doplné&k k jinym poskytovateldm,
pficemz poptavka podle firmy nepolevuje ani pfes zvySené ceny
infrastruktury.

Naro¢nou kapitolou zlstavaiji kapitalové vydaje. Oracle ve &tvrtleti
proinvestoval 18,64 miliardy USD, mnohem vice nez trzni o¢ekavani
14 miliard USD. Pro fiskalni rok 2026 firma pocitd s celkovym
objemem investic okolo 50 miliard USD. Podle vedeni je vsak
podstatné, Ze se tyto investice nemuseji dale zrychlovat a soucasné
kapacitni plany maji byt financovatelné bez navyseni zadluzeni.

Z hovoru také vyplynulo, ze se zmirnila ¢ast obav spojenych s
hlavnimi zakazniky. OpenAl si nedavno zajistila externi financovani
ve vysi 110 miliard USD, coz podle vedeni vyznamné omezuje riziko
nespladceni v ramci rozsahlych kontraktl. Souc¢asné rlst RPO o 29
miliard USD ve ctvrtleti podle vedeni dokladda, ze zadné vyznamné
zakazky nebyly zruSseny ani upraveny, navzdory predchozim
zpravam indikujicim mozné problémy.

Vedeni se vénovalo i otdzce vynosnosti rozsahlych zakazek
spojenych s AI. Udajné ale infrastrukturni sluzby generuji hrubou
marzi okolo 30-40 %. Daldich 10-20 % nakladd zakaznikd vsak
sméruje na doplnkové sluzby, jako jsou vypocetni jednotky,
Ulozisté, rizeni zatéze Ci bezpecnostni nastroje, tedy polozky s
vyrazné vys$si marzi v rozpéti 60-80 %. To naznacuje, ze velké Al
kontrakty prispivaji ke zlepsovani celkové struktury ziskovosti, i
kdyz firma zaroven pokracuje v nejvétsim investi¢nim cyklu ve své
historii.

Navzdory dlouhodobé opatrnosti investorl pfineslo vedeni
povzbudivy vyhled. Na pristi fiskalni rok pocitd s trzbami okolo 90
miliard USD, zatimco trh oCekaval zhruba 86,7 miliardy USD. Tento
odhad je vyssi i oproti predchozimu vyhledu, ktery pro fiskalni rok
2027 predpokladal trzby kolem 84,4 miliardy USD. Pro fiskalni rok
2026 ocekava firma rlst trzeb o 18-20 % a cloudové pfijmy v
rozmezi 44-48 %.

Stabilni vyvoj marzi naznacuje, ze firma dokaze cast rostoucich
investic kompenzovat skalou zakazek i vyssi efektivitou provozu.
Uzkym hrdlem vsak nadale zlstdvé dostupnost nejvykonnéjsich
¢ipl, jejichz nabidka je omezend a vyrazné ovliviiuje nacasovani
rozsifovani novych kapacit.

Trzni reakce na vysledky byla tentokrat jednoznacné pozitivni, a to
i presto, Zze vposlednich mésicich panovala na kreditnich trzich
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zvysena nervozita. Spready pojisténi proti Upadku (CDS) se od
loriského podzimu opakované rozeviraly a dosahly nejvyssich Grovni
od roku 2009 (GFC). Investofi tak davali najevo obavy zrychle
rostoucich kapitélovych vydaijl, vy$siho zadluZeni a silné zavislosti
na projektech spojenych sumélou inteligenci. Nepfispiva tomu ani
fakt, Ze Oracle ma mit do roku 2030 zaporné cash flow.

Soucasna vysledkova zprava vsak naznadila, ze Oracle dokaze
proménit poptdvku po AI slufbach v konkrétni zakazky. R{st
dlouhodobych zavazkd, posileny vyhled a potvrzeni investi¢ni teze
do datacenter vyvolavaji dojem, Zze ma Oracle pro nadchazejici roky
slusné zaplnénou kapacitu.

Groupon ve 4Q 2025 sice presSel ze ztraty do zisku, celkové ale
vysledky zaostaly za ocekdvanim trhu a investory zklamal
predevéim vyhled na letodni rok. Trzby i zisk na akcii zUstaly pod
trznimi odhady a management soucasné pripustil, Ze firma
nedosahla vlastnich cild pro objem transakci, trzeb ani provozniho
zisku. Akcie po zvefejnéni vysledkl jsou hodné volatilni a klesaji o
vice nez 5 %.

Groupon vykazal za ctvrté ctvrtleti trzby 132,7 mil. USD, coz
znamenalo meziroéni rdst o 2 %, avsak zaroveh zaostani za
konsensem trhu, ktery se pohyboval na uUrovni 136 mil. USD.
Upraveny zisk na akcii dosahl 0,17 USD, oproti 0,28 USD
ocekavanych trhem. Cisty zisk ¢inil 7,3 mil. USD oproti loriské ztraté
50,6 mil. USD.

Na provozni Urovni nebyl kvartal vyloZzené slaby, ale ukazal horsi
kvalitu rlstu, neZ jakou trh o&ekdaval. Objem transakci vzrostl o 4
% na 446 mil. USD, hruby zisk se zvySil 0 2 % na 120 mil. USD a
upraveny provozni zisk pred odpisy (EBITDA) dosahl 20,9 mil. USD,
mezirocné o 12 % vice. SoucCasné vsak marketingové vydaje
stouply 0 14 % na 49 mil. USD, tedy na 37 % trzeb. To ukazuje, ze
rUst byl ve vétéi mife tazen placenym ziskavanim zdkaznikQ, coz je
méné vynosné nez pfima ¢i organicka navstévnost.

Jadro Grouponu pfitom zQstdva relativné zdravé. V Severni
Americe, kterd tvofi zhruba dvé tfetiny celkového objemu transakci
a vice nez 70 % trzeb, vzrostl objem transakci v mistnich sluzbach
0 9 %, uz paté Ctvrtleti v fadé. Polet aktivnich zdkaznikl v tomto
segmentu stoupl 0 12 % a na urovni celé skupiny dosahl 16,2 mil.,
meziro¢né o vice nez 5 % vice.

Slabina Grouponu se ale v pravé ubéhlém ctvrtleti projevila ve 2
konkrétnich oblastech. Prvni bylo dali zpomaleni prodeji velkym
firemnim partnerim v Severni Americe. Management uved|, Ze se
zde seSla slabsi nabidka novych znacek a problémy u nékolika
stavajicich partnerl. Druhou slabinou byly vlastni a neplacené
zakaznické kandly, které zaostaly za planem a podle vedeni
vysvétluji prakticky cely vypadek proti internim cilim na strané
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poptdvky. Jinymi slovy, Groupon sice dal rostl, ale rdst byl méné
vyvazeny a drazsi, nez firma cekala.

To je dobfe vidét i na vztahu mezi objemem transakci a trzbami.
Zatimco v severoamerickych mistnich sluzbach objem transakci
vzrostl 0 9 %, trzby zde stouply jen o 4 %. Firma vysvétlila tento
rozdil vy&&i podporou prodeje a také vy$&i mirou &erpani voucherd.
Podil trzeb na objemu transakci tak ve 4Q cinil 30 % a meziro¢né
klesl o 60 bazickych bodl. Pravé tato slab&i prevoditelnost rdstu do
trzeb a ziskovosti patfi mezi hlavni divody, pro¢ trh pfijal vysledky
chladné&ji, neZ by samotny rdst objemu transakci naznacoval.

V mezinarodnim segmentu byl vyvoj ve skutec¢nosti lepsi, nez by se
mohlo na prvni pohled zdat. Po ocisténi o vliv prodeje Giftcloud a
drivéjsiho odchodu z Italie vzrostl objem transakci v mezinarodnich
mistnich sluzbach o 16 % a trzby 0 9 %. VSechny 4 hlavni zahrani¢ni
trhy, tedy Velkd Britdnie, Némecko, Francie a Spanélsko,
zaznamenaly jiZz tfeti &tvrtleti v fadé dvouciferny rdst objemu
transakci. To podle nas ukazuje, ze zlepsSeni vykonnosti uz nestoji
pouze na Severni Americe, ale postupné se promita i do dalSich
kli¢ovych trhd.

CEO Dus$an Senkypl oznamil sérii krokd, kterymi chce soucasné
slabiny odstranit. Groupon spustil v Severni Americe novou
zakaznickou datovou platformu, ktera ma zlepsit cileni, segmentaci
a navratnost vlastnich komunikaénich kanall, a v ndsledujicich
tydnech ji chce rozsifit i na dalsi trhy. Soucasné firma investuje do
lepsi viditelnosti ve vyhledavani poté, co ji v poloviné ledna
negativné zasahla zména algoritmu Googlu. V reakci na to upravuje
katalog nabidek a strukturu stranek tak, aby byly Iépe Citelné nejen
pro klasické vyhledavace, ale i pro nové nastroje zalozené na umélé
inteligenci.

Opatrny ton managementu se naplno projevil ve vyhledu. V 1Q
2026 Groupon ocekava trzby 117 az 120 mil. USD, zatimco trh
podital priblizné s 124 mil. USD. Objem transakci méa rist o 0 aZ 2
% a volné penézni toky maji byt v prvnim ctvrtleti zaporné. Pro cely
rok 2026 firma ocekava trzby 513 az 523 mil. USD, tedy zhruba 4%
rlst v poloving rozpéti, aviak stale pod trznim oéekavanim kolem
540 mil. USD. Objem transakci m& vzrlst o 3 az 5 % a volné
penézni toky maji dosahnout alespori 60 mil. USD. Vyhled tak
potvrzuje, ze vedeni nadale podita s rlstem, ale zarover oteviené
pripousti, Ze tempo zlepSovani bude letos mirnéjsi, nez se jesté
nedavno zdalo.

Z pohledu investi¢éni teze z(stdvd Groupon piib&hem postupné
obnovy, nikoli hotového obratu. Pozitivni je navrat k rdstu objemu
transakci i trzeb za cely rok 2025, druhy rok po sobé kladné volné
penézni toky a hotovost 296 mil. USD na konci roku. Firma navic v
roce 2025 upravila ¢ast dluhové struktury a prodlouzila splatnost
¢asti svych sménitelnych dluhopis, ¢imz snizila bezprostfedni tlak
na financovani. Na druhé strané pretrvava citlivost na vykonnost
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neplacenych kanald, slabsi vyvoj firemnich partnerstvi a tlak na
vynosnost zplUsobeny vy$&imi podplrnymi vydaji. Soulasné
vysledky tak ukazuji, ze firma je daleko stabilnéjsi nez pred 2 lety,
ale cesta k pln& vyvazenému a udrzitelnému rdstu bude delsi, nez
trh doufal.

Adobe ve fiskalnim 1. ¢tvrtleti dosdhlo standartnich vysledkd.
Zadna parada, ale ani zadné velké zklaméani. Trzby vy$plhaly na
rekordnich 6,4 miliardy USD a upraveny zisk na akcii byl 6,06 USD,
oba ukazatele tudiz prekonaly odhady trhu a rlst trzeb dokonce
akceleroval na 12 %. Celad negativni reakce trhu se vSak toci kolem
jiného tématu a tim je fakt, ze dlouholety Séf Shantanu Narayen
odejde po 18 letech z funkce CEO a zlstane pfedsedou spravni
rady. Investofi si to okamzité prebrali tak, Ze kapitan opousti
potapéjici se lod, jelikoz akcie ADBE jsou jiz vice nez 60 % nize od
svych maxim.

Celkové trzby mezirocné vzrostly o 12 % na 6,4 miliardy USD,
zatimco upravené EPS stouplo o 19 % na 6,06 USD. Provozni
vykonnost dale z(stdva velmi silnd. Upraveny provozni zisk &inil
zhruba 3,04 miliardy USD a provozni marze dosadhla 47,4 %.
Spole¢nost rovnéz vykazala rekordni penézni toky z provozni
&innosti (OCF) ve vy$i 2,96 miliardy USD.

Zaklad Adobe tahnou pfijmy z predplatného. Celkové trzby
zpredplatného dosahly 6,17 miliardy USD, coz predstavuje
meziro¢ni rist o 13 %. Divize zamé&fend na firmy a spotiebitele
vzrostla o 16 % na 1,78 miliardy USD, zatimco oblast uréena pro
tvirce obsahu a marketingové tymy pfidala 12 % a dosahla 4,39
miliardy USD.

Slab&im mistem byl ,novy ¢&isty pFirlstek roénich opakovanych
trzeb" (NNARR), ktery &inil zhruba 400 milionl USD a meziro¢né
klesl o 11 % oproti lofiskému prvnimu cCtvrtleti. Tento vyvoj
vyvolava otazky ohledné tempa poptavky a schopnosti spolecnosti
rychle preménit nové sluzby v trzby pro nejblizsi mésice.

V produktové oblasti firma ozndmila pokracujici rlst vyuzivani
nastroji zaloZenych na umélé inteligenci. Ro¢ni opakované trzby
(ARR = annual recurring revenue) plynouci z téchto funkci se
meziro¢né vice nez ztrojnasobily, pricemz systém Firefly prekrodil
roéni opakované trzby 250 miliond USD. Dale vzrostla spotfeba
generativnich kreditd v rdmci tviréich nastroji a pocet aktivnich
uZivateld napti¢ programy pro praci s dokumenty i tvorbu obsahu
se zvysil pfiblizné o 20 %.

V segmentu uréeném firmadm a spotfebiteldm ptispély k rlstu
dvouciferné prirlstky opakovanych trzeb napfi¢ regiony, prilakani
novych uzivateld u nastroju pro praci s dokumenty a jednoduchou
tvorbou obsahu a také obnovovani i rozSifovani podnikovych
licenci. V oblasti zamé&rené na tvirce obsahu a marketing se na
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rlstu podilelo $ir&i vyuzivani profesionalni tvirei sady a pokradujici
rozsifovani vyuziti nastroje Firefly i klasickych aplikaci pro Upravu
fotografii a videa.

Vyhled na druhé fiskalni Ctvrtleti pocitd s trzbami vrozmezi 6,43-
6,48 miliardy USD a upravenym ziskem na akcii 5,80-5,85 USD.
Spole¢nost ocekdva provozni marzi okolo 44,5 %. Celoroéni rist
ro¢nich opakujicich se trzeb by mél nadale Cinit priblizné 10,2 %.

Ozndmena zména ve vedeni prichazi v dobé, kdy cely softwarovy
sektor reSi, jak pretavit rychle se rozvijejici nastroje umélé
inteligence vudrzitelné pfijmy, aniz by dochazelo k disrupci. U
spole¢nosti zOstdva kli¢ové, nakolik rychle se podafi prevést
uzivatelskou aktivitu a rostouci zajem o nové funkce do stabilniho
prirlstku trzeb a jak se nastavi ceny jednotlivych nabidek.

Bezprostfedné po ozndmeni vysledkl tedy prevlddl na trzich
opatrny ton. Akcie v after i pre-maketu znac¢né oslabovaly. Pokles
souvisel s kombinaci slabsiho pfirlstku novych opakujicich se
pfijm0, a hlavné oznédmenou zménou ve vedeni firmy. A to i pfes
dobré vysledky na Urovni trzeb, marzi, ziskd i cash flow.

Na akcie Adobe v posledni dob& plsobi nemilosrdnd gravitace
spojenda s rychlym vyvojem konkurencnich platforem umélé
inteligence. Pro Adobe to znamena nutnost udrzet vysoké tempo
inovaci, aby nové nastroje mély prakticky pfinos pro firemni
procesy i individudlni tvirce a promitly se do stabilniho rdstu
ro¢nich opakovanych trzeb. Obavy z toho, Ze byznys model Adobe
bude kompletné disruptovan zasly az tak daleko, Ze se akcie
obchoduji za pouhy 10ndsobek budoucich ziskl, co? je pro Adobe
historické minimum. Na druhou stranu, tato spolecnost
zaznamenala nejrychlejsi rlst trzeb od léta 2022. Trh tedy zacefiuje
néco, co na ¢&islech Adobe jesté neni vibec vidét...
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker

PepsiCo Inc PEP
iSh US Infr IFRA
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT
iShares Core S&P Midcap ETF IJH
Berkshire Hathaway BRK/B
JPMorgan Chase JPM
AMD AMD
Microsoft MSFT
Palantir Technologies PLTR
Alphabet GOOGL
Meta Platforms META
Reddit RDDT
Newmont Mining NEM
Advance Auto Parts AAP
Amazon AMZN
AutoZone AZN
Dollar General DG
Mercadolibre MELI
Uber Technologies UBER
nVent Electric NVT
Sempra SRE
ASML Holding ASML
Aixtron AIXA
Prysmian PRY
BT Group BT.A
Alibaba BABA
Allegro.eu ALE
Baidu BIDU

Datum zarazeni

25.11.2022
11.02.2026
25.11.2022
16.01.2025
10.06.2020
29.06.2023
24.02.2021
27.03.2020
24.02.2021
27.03.2020
25.04.2025
16.05.2025
09.05.2023
17.01.2024
27.03.2020
06.06.2024
19.09.2024
20.11.2024
12.03.2025
11.02.2026
16.01.2025

08.04.2020
11.02.2026
25.04.2025
25.04.2025

27.03.2020
24.02.2021
06.08.2021

Vynos od zarazeni

-14%
-2%
-15%
5%
151%
104%
131%
166%
466%
447%
17%
23%
128%
-13%
122%
26%
56%
-10%
8%
2%
17%

272%
47%
110%
31%

-27%
-59%
-26%
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

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

Seznam vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

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

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

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

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

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

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

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

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢fiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

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

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

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

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coZ zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, ptfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

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

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

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

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