Tydenni vyhled

Valka stale nekondéi a zatahuje do hry Cinu
Americka vyrobni inflace zfejmé poskoci vzhiiru

Zacina se rozjizdét vysledkova sezdéna za 1. ctvrtleti

Vikend neprinesl dohodu a ukondceni iranské valky. Naopak,
po krachu jednani mozna smérujeme k nové eskalaci, na kterou
financni trhy sice reaguji, ale i tentokrat s urcitou rezervou. Jako
obvykle hraje roli rychld zména postojd amerického prezidenta.

Koncem minulého tydne sméFoval Donald Trump k Ustupkdm
v zajmu toho, aby konec¢né mohl irdnské téma ukondit. Jenze tim
byl tlacen proti Izraeli, ktery s boji na libanonské fronté evidentné
nehodld skoncit. Kdyz nedo$lo k dohodé s Irdnem, Trump
prekvapivé prohldsil, Ze USA budou blokovat uz blokovany prijezd
Hormuzskym prdlivem. Pozd&ji doSlo ke zméné&: americké
namofrnictvo ma blokovat jen iranské pristavy a vSechny lodég,
které do/z franu mifi.

Eskalace nyni mlzZe pfijit ze dvou smérd. Irdn samoziejmé na
oplatku pohrozil pfistavim jinych zemi v Perském zalivu a spektrum
jeho cill se tedy rozdifuje. Druhy smér je moZnd jesté
nebezpecnéjsi, protoze do hry zatahuje Cinu, jiz bude patfit fada
potencialné blokovanych lodi. Cina se mUZe rozhodnout situaci
nevyhrocovat a své lodé stahnout. Pokud to ale neudéld a
Ameri¢ané je budou zastavovat, pak Cina (politicky) musi pfijit
s odpovédi. MozZnosti jsou tfeba provokace v Jihoc¢inském mofi Ci
kolem Taiwanu, napfiklad ve formé kontroly vybranych
proplouvajicich lodi.

Nasledujici dny nabidnou také zajimava makrodata.
Nedavnou spotiebitelskou inflaci doplni v USA také informace o
inflaci vyrobni. Ta je na ceny energii rovnéz vyrazné exponovana a
citelné& stoupne. V zadmofi také vyjdou dubnové regionalni prizkumy
primyslové aktivity. A Cina zvefejni HDP za 1Q spolu
s pramyslovou vyrobou a maloobchodnimi trzbami za bfezen.

Mimo to, 7e osud Irdnu a Hormuzu z{stava i po vikendu nejasny,
zatimco v Madarsku se situace naopak vyjasnila, zacind v tomto
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tydnu dalsi vysledkova sezoéna, tentokrat za 1Q26. V Gvodu budou
udavat ton tradicné zejména velké americké banky. Prestoze to na
recesi, a tudiz ani rychly pokles Urokd v USA nevypada, a banky by
tak mély byt schopny udrzovat solidni ¢&isla, v prdb&hu 1Q26 se po
fijnovych dvou vétsich defaultech objevily nové trhliny a varovani v
segmentu privatniho kreditu. A to az do té miry, Ze nékteré
segmentové zaméfené fondy omezovaly v pribé&hu kvartalu
likviditu pro investory. S velikosti cca 1,5 bil. USD by ovSem podle
kapitdnd amerického bankovnictvi nemélo jit o potencidlni
systémovy problém.

Zatimco hlavni akciové indexy kvili vélce v Irdnu béhem brezna
setrvale oslabovaly, podkladovy fundament se béhem 1Q26 naopak
postupné vylepsSoval. Napjaté valuace tak stihly od lednového
vrcholu do konce biezna zkorigovat o vic nez 10 %. Mezitim se trzni
odhady pro letosni korporatni zisky v ramci indexu S&P 500
vylepSily o cca 3 %. V 1Q26 se opét Cekd svizny 12% meziro¢ni
narlst taZzeny technologiemi, rozumé&j predevéim polovodidi. Mé&lo
by jit uz o Sesty kvartal v fadé s dvojcifernym meziroénim rlistem
ziskd.

Hlavnim tahounem zUstdvaji investice do Al infrastruktury, ty by
mobhly letos zafidit aZ cca 40 % celkového rlstu EPS v rdmci indexu.
V 1Q26 vidi trzni konsenzus roli Al jesté vyraznéji. Zisky IT sektoru
by mély rlst meziroéné o vic nez 40 % s dominantni roli
polovodi¢ovych jmen. Uz to neni jenom Nvidia, AMD, nebo
Broadcom. Soudé dle jiz zvefejnénych vysledki konkurenéniho
Samsungu, ¢eka nyni velka chvile Micron. IT sektor by mél mit v
1Q26 na svédomi pres 80 % celkového narlstu EPS v ramci indexu!
Dalsi trajektorie Al capexu, a tudiz i jakékoliv ndznaky navratnosti
téchto investic budou proto opét stfedobodem pozornosti. Navic nas
jesté béhem vysledkové sezdony nejspis ¢eka soudni rozhodnuti v
kauze OpenAl vs Elon Musk. Jiz nékolikrat jsme k tomu psali, Ze s
dlvérou v CEO OpenAl S. Altmana mame velmi vazny problém.

Valuacéni latka pro IT sektor ovSem neni zdaleka tak vysoko jako v
prededlych kvartdlech. Mize za to predevdim misty doslova
zdecimovany software, ktery i pies obavy z Al konkurence prozatim
stale roste. Valuacni nasobky se tudiz posouvaji niz. V kombinaci s
prudkym rlstem zisk( v polovodi¢ovém segmentu tak na startu
vysledkové sezdény IT sektor obchoduje nejlevnéji od trzniho dna v
roce 2022.

Prvni vysledkova sezéna fiskalniho roku byva tradi¢né vypovidajici
smé&rem k celoro&nim vyhleddim. Témé&F tfi étvrtiny trzni kapitalizace
S&P 500 budou mit hotovo do konce dubna. V Evropé bude
vysledkova sezdna pravdépodobné o néco obtiznéjsi, nebot Evropa
ve vétsi mife pociti narlst cen energii, nebo pfipadny vypadek
dodavek z Perského zalivu. NasSim zdejSim favoritem pro
vysledkovou sezénu je bankovni sektor.
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Mimo vysledkovou sezénu prichazeji zajimavé zpravy z korporatni
sféry pro Teslu. Nizozemsti reguladtofi totiz schvalili pouzivani
softwaru Tesla Full Self Driving Supervised (FSD) s povinnym
dohledem fidice na dalnicich i ve méstech, coz je pro Teslu prvni
takové povoleni v Evropé€. Po vice nez 18 meésicich testovani
nizozemsky Urad uvedl|, Ze systém pfi spravném pouzivani zvysSuje
bezpecnost silni¢niho provozu a zaroven oznamil, ze poda zadost o
jeho schvéleni v celé EU. V Evropé vsak plati prisnéjsi bezpecnostni
pravidla nez v USA, a proto neni evropska verze FSD plné
srovnatelna s americkou. Tesla tedy planuje brzké spusténi
systému v Nizozemsku a nasledné i SirSi expanzi napfri¢ Evropou.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Pfedchozi
13.4. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K& unor 29,4 29,17
13.4. 16:00 USA - Prodeje starsich dom{ brezen 4,08 4,09
14.4. 9:00 CZ - CPI, y/y bfezen 1,9 % 1,9 %
14.4. 14:30 USA-PPI, y/y bfezen 4,6 % 3,4 %
14.4. 0:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD brezen 107,65 90,978
15.4. 11:00 EMU - Prlimyslova vyroba, y/y unor -1,2 % -1,1 %
15.4. 14:30 USA - Empire State Manufacturing index duben -0,5 -0,2
16.4. 4:00 Cina - HDP, y/y 1Q 4,8 % 4,5 %
16.4. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y brezen 2,4 % 0,9 %
16.4. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y brezen 5,4 % 5,2 %
16.4. 11:00 EMU - CPI, y/y brezen 2,5 2,5
16.4. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 11. duben 214 219
16.4. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu duben 10,0 18,1
16.4. 15:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m bfezen 0,1 0,15
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
13.4. Bef-mkt Goldman Sachs Group Inc/The 03/26 Q1 16,336 USD
13.4. Ferrexpo PLC 09/25 Q3

14.4. Bef-mkt Blackrock Inc 03/26 Q1 11,636 USD
14.4. 12:45 JPMorgan Chase & Co 03/26 Q1 5,427 USD
14.4. 12:45 Johnson & Johnson 03/26 Q1 2,689 USD
14.4. 13:00 Wells Fargo & Co 03/26 Q1 1,577 USD
14.4. BitMine Immersion Technologies Inc 02/26 Q2 0,01 USD
14.4. 14:00 Citigroup Inc 03/26 Q1 2,661 USD
15.4. 07:00 ASML Holding NV 03/26 Q1 6,649 EUR
15.4. 12:45 Bank of America Corp 03/26 Q1 1,011 USD
15.4. 13:30 Morgan Stanley 03/26 Q1 2,978 USD
16.4. 07:00 Pluxee NV 11/25 Q1 1,46 EUR
16.4. Bef-mkt Tesco PLC 11/25 Q3

16.4. Bef-mkt  Prologis Inc 03/26 Q1 0,772 USD
16.4. 12:00 PepsiCo Inc 03/26 Q1 1,541 USD
16.4. Bef-mkt Charles Schwab Corp/The 03/26 Q1 1,388 USD
16.4. Bef-mkt Abbott Laboratories 03/26 Q1 1,148 USD
16.4. Bef-mkt US Bancorp 03/26 Q1 1,145 USD
16.4. 12:30 Bank of New York Mellon Corp/The 03/26 Q1 1,922 USD
16.4. Bef-mkt  Citizens Financial Group Inc 03/26 Q1 1,091 USD
16.4. Kinder Morgan Inc 03/26 Q1 0,391 USD
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16.4. 22:01 Netflix Inc 03/26 Q1 0,77 USD
16.4. Aft-mkt  Alcoa Corp 03/26 Q1 1,54 USD
17.4. Bef-mkt  Truist Financial Corp 03/26 Q1 0,991 USD
17.4. 13:30 State Street Corp 03/26 Q1 2,598 USD
17.4. 14:00 Academy Sports & Outdoors Inc 04/26 Q1 0,951 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.

Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi€nim doporu€enim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jakub Blaha. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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