Tydenni vyhled

Své vysledky reportuje Nvidia
Pozornost trhil se obraci k inflaci

Ropa a japonska nakaza doléhaji na dluhopisy

Nejdulezit&j&i udalosti tydne budou pro trhy bezesporu vysledky
Nvidie (watchlist) za 1. ctvrtleti fiskalniho roku 2027. Do
stiedednich vysledk( NVIDIA vstupuje s o¢ekdvanim trzeb 78,9
mlid. USD (+79 % vy/y) a trh prakticky pocitd s prekonanim této
mety, predevéim diky rychlejd§imu nab&hu akceleradtord B300.
V nasledujicim kvartalu konsenzus implikuje dalsi zrychleni,
konkrétné rdst trzeb o 84,6 % meziro¢né na 86,3 mid. USD, coz
odrazi pokraéujici vysokou poptavku hyperscalerl. Segment
datovych center by mél zlstat kli¢ovym tahounem s podilem
prevysujicim 90 % celkovych trzeb. JelikoZ prekondvani odhadl se
u této spoleénosti stalo standardem, pozornost investorl se zamé&fi
pfedevSim na vyhled do druhé poloviny roku, zejména na
udrzitelnost rlstu a vyvoj marzi v kontextu $kalovani nové generace
¢ipl Rubin. Celkové tak o¢ekdvame potvrzeni silného rlstového
trendu, pricemz hlavnim faktorem pro dalsi vyvoj akcie bude kvalita
vyhledu a schopnost firmy nadale pfekonavat ocekavani trhu.

Ackoli AI ztistava pro trhy klicovym pFibéhem, v ramci makra
se jako stale silnéjsi téma mezitim etabluje inflace. Pokud
rostou inflacni ocekavani, je to pro trhy dfive ¢i pozdéji Spatné. Na
dluhopisech sledujeme narUst inflaénich prémii i projevy vy&sich
ocekavani o sazbach hlavnich centralnich bank. V pozadi stoji
konflikt USA - Irdn, ktery drzi na uzdé dodavky energii na globalnim
trhu. Ackoli dlsledky prichdzeji postupng, dé&je se to, pred &m
mnozi v€etné nas varovali: ZvySend cena energii nejprve zvedla
inflaci skrze energetické polozky a nasledné zacdina prorlstat do jeji
struktury. Ropa Brent je nad 110 dolary a dllezité je, ze se trh
postupné odklani od presvédéeni, ze zlistane pouze u prechodného
nepriznivého efektu.

Nejvice exponované na zavieny Hormuz jsou asijské zemé&, které
byly uz pred ¢asem donuceny pfijmout rlzna opatfeni stlacujici
spotiebu energetickych surovin. Do centra pozornosti se nyni
dostava Japonsko, které energeticky Sok zastihl béhem procesu
pozvolného zveddni sazeb, expanzivnich vladdnich programi ... a
samozifejmé pfi masivnim zadluzeni. Japonské dluhopisové vynosy
zrychluji svij narlst a dostavaji se na nepfijemné vysoké Urovné.
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30Y splatnost prekrocila 4 procenta, 10Y splatnost je nad 2,7 pct.
Doby "nulového" japonského udroceni jsou pry¢ a japonské
dluhopisy uz nabizeji srovnatelny vynos se zapadnimi.

Pravé japonské dluhopisy na trhu tvofi urcitou spodni hranici
Uroéeni a narlst v Japonsku tak tla&i nahoru vynosy i na dalsich
vyspélych trzich. Ty, kromé tohoto efektu, samozrejmé zaroven cCeli
i energetickému tlaku. Japonska inflace sice letos klesla zpét pod 2
pct (v patek vyjdou dubnova data), ale zakladni sazba BoJ je pouze
na 0,75 pct a vlada chce bojovat s "drahotou" dotacemi na energie
&i snizenim dani, tj. rozpoctovou expanzi. Navic jen z{stava i pres
intervence slaby - jen lehce pod 160 za dolar. To na centralni banku
vyviji rostouci tlak, aby posunula sazby vys a takovy krok se da
Cekat uz v Cervnu.

V kontextu vy$&iho zaméreni trhd na inflaci a centraini banky se
bude urcité sledovat stfedecni zapis z posledniho zasedani
Fedu. Tam se prekvapivé hlasité ozvalo jestrabi kfidlo a zapis
mozna pridd dal&i detaily ohledné sily této skupiny bankérd.
Makrodata jako takova nebudou az tak zasadni. Kromé toho, ze
vétsi pozornost pritdhnou japonské statistiky (kromé inflace jesté
HDP), upozornime jesté na predbézné indexy nakupnich
manazerl v Evropé. A samoziejmé se bude dal sledovat vyvoj
cen ropy, od kterého se do znacné miry odviji nalada na
dluhopisech.

Arm Holdings celi antimonopolnimu Setfeni ze strany americké
FTC, kterd prové&fuje, zda firma nevyuZivad svi{j licenéni model
k omezovani konkurence, napfiklad zhorSovanim podminek pro
pristup k ndvrhim procesorll v dobé&, kdy sama posiluje aktivity ve
vyvoji vlastnich ¢&ipl. Pripad zapada do $irsiho zajmu regulatord,
podobna Setfeni uz béZi i v Evropé a Jizni Koreji a castecné
vychazeji ze stiznosti Qualcommu. Ten upozorfiuje, Ze Arm omezuje
pristup ke klicovym technologiim. Firma, kterd doposud vydélavala
hlavné na licencovani architektur vyuzivanych napriklad Applem
nebo Qualcommem, se zaroven snazi posunout blize ke koncovému
produktu a vidi v tom potenciadl az 15 mld. USD rocnich trzeb v
horizontu 5 let. Tento krok ale pfirozené zvySuje napéti ve vztazich
s partnery i konkurenty, a to v dobé&, kdy rist trhu se smartphony
slabne a hlavni boj se presouva do oblasti Al a datovych center, kde
Arm usiluje o silnéjsi pozici vedle Intelu a AMD.

DalsSimi zajimavymi udalostmi vysledkové sezdény budou reporty
Home Depot, BT Group (investicni tipy), Walmart nebo Advance
Auto Parts (investicni tipy).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Pfedchozi
18.5. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y duben 2 % 0,2 %
18.5. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y duben 6 % 4,1 %
19.5. 1:50 JP - HDP, g/q anualizované 1QP 1,7 % 1,3 %
20.5. 9:00 CZ - PPI, y/y duben 0,6 % -1,1 %
20.5. 11:00 EMU - CPI, y/y duben F 3% 3%
20.5. 20:00 USA - Zapis z jednani FOMC 29. duben 0
21.5. 9:30 DE - PMI v primyslu kvéten P 51 51,4
21.5. 10:00 EMU - PMI v priimyslu kvéten P 51,8 52,2
21.5. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 16. kvéten 210 211
21.5. 14:30 USA - Index filadelfského Fedu kvéten 18,3 26,7
21.5. 14:30 USA - Pocet nové zahajenych staveb duben 1410 1502
22.5. 1:30 P - CPI, y/y duben 1,6 1,5
22.5. 8:00 DE - HDP, g/q 1QF 0,3 0,3
22.5. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo kvéten 84,2 84,4
22.5. 16:00 USA - Index spotf. ddv&ry Mich. university kvéten F 48,2 48,2
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
18.5. 07:00 Ryanair Holdings PLC 06/26 Q1 0,825 EUR
19.5. Bef-mkt Home Depot Inc/The 04/26 Q1 3,414 USD
19.5. Aft-mkt  Euronext NV 03/26 Q1 1,982 EUR
20.5. 08:00 Cadeler A/S 03/26 Q1 0,018 EUR
20.5. Bef-mkt Target Corp 04/26 Q1 1,429 USD
20.5. Bef-mkt Lowe's Cos Inc 04/26 Q1 2,964 USD
20.5. Viasat Inc 03/26 Q4 0,32 USD
20.5. 22:20 NVIDIA Corp 04/26 Q1 1,766 USD
20.5. Aft-mkt  Intuit Inc 04/26 Q3 12,543 USD
20.5. 22:30 elf Beauty Inc 03/26 Q4 0,285 USD
21.5. Bef-mkt Generali 03/26 Q1 0,79 EUR
21.5. 08:00 BT Group PLC 12/25 Q3 0,033 GBP
21.5. Bef-mkt Advance Auto Parts Inc 03/26 Q1 0,421 USD
21.5. Bef-mkt Deere & Co 04/26 Q2 5,704 USD
21.5. 13:00 Walmart Inc 04/26 Q1 0,658 USD
21.5. 14:00 Ralph Lauren Corp 03/26 Q4 2,513 USD
21.5. Aft-mkt Workday Inc 04/26 Q1 2,528 USD
21.5. Aft-mkt Zoom Communications Inc 04/26 Q1 1,418 USD
21.5. Aft-mkt  Take-Two Interactive Software Inc 03/26 Q4 0,565 USD
21.5. Aft-mkt Deckers Outdoor Corp 03/26 Q4 0,827 USD
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21.5. Aft-mkt Copart Inc 04/26 Q3 0,409 USD
22.5. Bef-mkt Frontline PLC 03/26 Q1 1,519 USD
22.5. Williams-Sonoma Inc 04/26 Q1 1,809 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed 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 pfekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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