Tydenni vyhled

Americka inflace i vynosy na vzestupu
ECB nejspis zvedne sazby, Fed k tomu také miri

Na patek se planuje IPO SpaceX

Minuly tyden nedopadl na trzich Uplné dobfe a pozornost se
momentalné zaméruje hlavné na zpravy z technologického sektoru.
Krom toho ale budou nasledujici dny zajimavé rovnéz z pohledu
novych makrodat, ze zretele stale nelze poustét ani déni kolem
franu a ¢eka se také na vysledek nejvétsiho IPO v historii.

I pfes opakované proklamace se stdle nedafi dosahnout takové
konstelace, aby USA s Irdnem zacaly jednat pFi otevieném
Hormuzském prilivu. A zatimco pred €asem se zdalo, ze situace
na Blizkém vychodé opatrné miFi pozitivnim smérem,
v poslednich dnech to uz tak nevypada. irdn pokraduje ve
zdrzovaci taktice ve snaze ziskat z pripadné dohody maximum.
Spojené staty, respektive Donald Trump, chtéji celou zalezitost
rychle ukondit, ale nemohou ustoupit pfilis. A snahu o dohodu
pribézné torpéduje Izrael svymi Gtoky v Libanonu. V&echny strany
si prilezitostné vymeénuji letecké Ci raketové udery, naposledy o
vikendu.

Financni trhy si na novou realitu zvykly a svétova ekonomika se
prizplsobuje. I pFes prekvapivé sludnou odolnost to ale neni ono,
nebot prfiskrcené dodavky energii svét zvlada jen za cenu Eerpani
rezerv a utlumeni poptavky. Zpravy o poslednich Utocich poslaly
opét vzhlru ropu i dluhopisové vynosy. Kdyz k tomu pfi¢teme
posledni citelnou korekci na technologiich, trhy nesméruji k novym
makrodatdm v dobré kondici.

Mezi makrodaty tentokrat dominuje americka inflace, ktera
by za kvéten méla stoupnout na 4,2 procenta. Mirny vzestup se
znovu predpoklada také na Urovni jadrové inflace. Od Fedu se nyni
¢eka prvni zvyseni sazeb uz koncem letoSniho roku, coz z pohledu
trhd zveda riziko pfed novymi daty. Stoupajici cenové tlaky by mél
kromé indexu spotrebitelskych cen dokreslit také index cen
vyrobcd.

ECB ve ctvrtek rozhoduje o sazbach a s velkou

pravdépodobnosti je zvysi o 25 bodd. Ackoli jde o ocekavany
krok a politika ECB typicky na akcie moc nepUsobi, i pro né jde o
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lehce negativni signal o tom, Zze sazby v globalni ekonomice opravdu
ota&i vzhlru. Banka musi ¢elit zvy$enym inflaénim tlakim ze strany
energii, které plsobi na ekonomiku. Délka trvani t&chto tlakd
znamena rostouci rizika pro inflacni o¢ekavani. ECB pfitom na rozdil
tfeba od Fedu stihla se sazbami dosednout na dno, takze pfi posunu
rizik inflaénim smérem nema zadny polstar a o to dfive musi jednat.

Pfestoze byl pateéni propad akciovych trh{i, mimochodem
nejprudsi od , Liberation day" v dubnu 2025, vétSinou médii pripsan
silnému americkému pracovnimu trhu, ktery se prelil do rostoucich
Urokovych sazeb a vynost na dluhopisovém trhu, je tohle vysvétleni
dle nadeho nézoru pouze tradi¢ni medialni zkratkou. Faktord, které
se v patek na trhu sedly, je hned nékolik, a narlst vynost ve svétle
¢isel z trhu prace poslouzil jen jako pfihodna zaminka pro korekci
na jiz beztak prehratém a predrazeném trhu.

Predné, tzv. momentum trade reprezentovany predevsim SirSim Al
komplexem ma za sebou nejsilnéjsi dva mésice v historii. Akciové
valuace mezitim dale prifoukly valuaéni prémii, byt byla posledni
vysledkova sezdéna z fundamentalniho hlediska tou nejlepsi od
covidové pandemie; akciova rally byla zkratka jesté rychlejsi.
Nejvétsi porce vynosd se koncentrovala v polovodi¢ovém odvétvi,
které béhem vysledkové sezéony reportovalo jedno pozitivni
prekvapeni za druhym. Ve stfedu po trhu ovSem dostala tato spanila
jizda stopku, kdyZz za odhady mirné zaostal Broadcom. A to se ve
vSeobecné panujici euforii neodpousti. Polovodice se tudiz zachvély
uz ve Ctvrtek, coz byla ale jenom predzvést tragického patku, kdy
polovodi¢ovy index SOX odepsal pres 10 %.

A pak tu mame faktor z naseho pohledu nejvyznamnéjsi, ktery by
se dal shrnout pod hlavi¢ku dostupné likvidity, a sice, mezi uchazedci
postupné roste konkurence o sice velky, ale ne bezedny rezervoar
penéz. Samoziejmé nepomaha, kdyz zdrazuje dluhové financovani
(viz. vy$e zminény nardst vynosd). Ale situace uZ houstne i na
akciovém trhu. Nejdfiv si o vice nez 80 mld. USD rekl Google, poté
v patek prosaklo, ze se k podobnému kroku schyluje v Meté (viz.
nize). Vtomto tydnu navic konkurence kratkodobé vyvrcholi
listingem SpaceX. Drtiva vétdina ziskanych prostfedkd by ptitom
méla sméfovat do budovani Al infrastruktury. A to nds jesté
(nejspis nékdy po lété) cekaji primarni emise Anthropicu a
OpenAl. Jak jsme jiz rekli, konkurence houstne a kapitalové trhy
nejsou bezedné. Prezidentka Anthropicu Daniela Amodei (sestra
CEO Daria) ostatné minuly tyden na jisté konferenci velmi oteviené
uvedla, Zze Al je velice kapitalové narocny business. CEO sektorové
jedni¢cky Nvidie Jensen Huang presto vidi vyprodej z minulého
tydne jako dalsi nakupni pfileZitost, nebot vystavba Al
infrastruktury je z jeho pohledu stale pouze v rané fazi. Aktudlni
ovzdusi v tomto tydnu mimo SpaceX otestuje jesté Oracle.

Meta (Investicni tipy) se zjevné chysta dal pfislapnout plyn
v oblasti umélé inteligence. Udajné totiz zvazuje emisi nového
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kapitalu v Fadu , desitek miliard dolar", a to jen par dni po
tom, co Google oznamil masivni navyseni kapitalu o 85 mid. USD.
Hlavnim ddvodem je bezprecedentni investi¢éni plan do Al
infrastruktury. Meta letos pocita s kapitalovymi vydaji ve vysi 125-
145 mld. USD, co? z ni déla jednoho z nejagresivné&jsich hrach
v celém technologickém sektoru. Firma tim de facto potvrzuje, Ze
zavody ve vystavbé Al kapacit zistavaji v plném proudu a vrchol
investicniho cyklu je v nedohlednu. Trh na zpravu reagoval
negativné a akcie v patek odepsaly pres 5 %, coz vsak pfi patecnim
vyplachu byl bé&zny pohyb na technologickych titulech. Divodem
neni ani tak samotna investi¢ni ambice, ale spise potencialni redéni
stavajicich akcionard a signdl, Zze i velmi ziskové firmy mohou
potrebovat externi kapital k financovani Al expanze.

Do indexu S&P 500 v ramci pravidelné kvartalni revize nové zamifi
Marvell a Flex, které nahradi Pool Corp. a Campbell’s, pficemz
zména vstoupi v platnost pfed zacatkem obchodovani 22.
c¢ervna. V obou pfipadech jde o firmy, které tézi z aktualniho
investi¢niho boomu kolem AI infrastruktury — Marvell diky silné
poptavce po Cipech pro datova centra dokonce zvysil vyhled na cely
rok, zatimco Flex prekvapil ambiciozni projekci ziskovosti pro rok
2027. ZaFazeni do indexu je dlleZité zejména kvuli pfilivu pasivniho
kapitalu, ktery musi nové tituly nakupovat, coz se okamzité projevi
na poptavce po akciich, ostatné Marvell po ozndmeni pfidal zhruba
6 % a Flex okolo 2 %.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
8.6. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, y/y duben 4,8 % 1,6 %
8.6. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y duben 0,5 % 1,5 %
8.6. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mid. KE duben 18 6,799
8.6. 10:00 CZ - Nezaméstnanost kvéten 4,8 % 4,9 %
9.6. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y duben -1,1 % -2,8 %
9.6. 16:00 USA - Prodeje starsich dom{ kvéten 4,06 0 4,020
9.6. 0:00 Cina - Obchodni bilance, mid. USD kvéten 92,3 84,82
10.6. 3:30 Cina - CPI, y/y kvéten 1,3 % 1,2 %
10.6. 9:00 CZ - CPI, y/y kvéten F 2,1 % 2,1 %
10.6. 14:30 USA - CPI, y/y kvéten 4,2 % 3,8 %
11.6. 14:15 EMU - Jednani ECB, depozitni sazba 11. cerven 2,25 2
11.6. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 6. Cerven 219 225
11.6. 14:30 USA - PPL, y/y kvéten 6,4 6
12.6. 16:00 USA - Index spotf. dGvéry Mich. university cerven P 46 44,8
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
10.6. Bef-mkt Chewy Inc 04/26 Q1 0,42USD
10.6. Aft-mkt  Oracle Corp 05/26 Q4 1,97 USD
11.6. Aft-mkt  Adobe Inc 05/26 Q2 5,82 USD
11.6. Aft-mkt  Lennar Corp 05/26 Q2 1,24 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi€nim doporu€enim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav 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.

- 5 - Copyright © 2026 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PA I R I A

CLEN SKUPINY CSOB



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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