Investicni tipy

9. Cervna 2026

Po vysledkové sezéné za Q1 2026 je zfejmé, Ze akciovy trh zlstava
vyrazné tazen predevSim umélou inteligenci a infrastrukturou
datovych center. Nejvétsi technologické firmy znovu potvrdily, ze
poptavka po vypocletnim vykonu je nadale mimoradné silna a ze
soucasny investicni cyklus do AI infrastruktury stale nabird na
intenzit&. Tahounem trhu tak zUstavaji predevsim spole¢nosti, které
stoji v centru budovani i monetizace celé Al infrastruktury.

Nejsiln&jsi signdl pfidel od provozovatell cloudu. Alphabet ukazal
mimotadnou silu Google Cloudu s rdstem o 63 % na 20 mld. USD a
vyraznym nardstem objednavek, Amazon potvrdil akceleraci AWS
na 37,6 mid. USD (+28 %) a Microsoft vyvratil obavy ze
zpomalovani Azure (+40 %). SpoleCnym jmenovatelem napfic
té&mito firmami byla nejen silnd poptavka, ale i daldi masivni rdst
kapitalovych vydajl. Alphabet pladnuje 180 aZ 190 mld. USD,
Amazon pro rok 2026 az 200 mld. USD a Meta 125 az 145 mid.
USD, coz jasné potvrzuje pokracujici investi¢ni supercyklus v Al
infrastrukture.

Meta zaroven ukézala druhou stranu pFib&hu: byznys zlstava velmi
silny (trzby +33 %), ale rychle rostou i naklady, zejména kvdli
budovani vlastni vypocetni kapacity. Hlavni otazkou pro investory
tak uZz neni samotna poptavka po AI, ale tempo navratnosti
extrémné vysokych investic.

Jeté presvédcivéjdi obraz nabidla oblast polovodi¢l a datovych
center. Nvidia z{stava hlavnim vitézem cyklu s rdstem trzeb o 85
% a pokracujicim previsem poptavky nad nabidkou, zatimco AMD
ukazuje, e rlst Al se rozSifuje i do serverovych procesord.
Broadcom pak potvrzuje, Ze AI se stava dominantni casti
polovodicového trhu, kdyz ocekava prekroceni 100 mld. USD trzeb
v Al segmentu.

Celkové vysledkova sezona potvrdila, Ze Al neni izolovany trend,
ale Siroky investi¢ni cyklus napfi¢ celym dodavatelskym fetézcem
od litografie pFes vyrobu ¢&ipd a2 po cloud a samotnd datova centra.
RUst trhu tak zQstdvd vysoce koncentrovany do firem, které
dokazou tuto poptavku skalovat do trzeb, zatimco zbytek trhu celi
pomalej$imu rlstu a tlaku na marze. Vyhled pro rok 2026 proto
zUstava velmi silny, podpoteny pokraéujici expanzi Al infrastruktury
i neutichajici poptavkou po vypocetni kapacité.
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ASML (Investicni tipy) vyrazné zlepsSila vyhled pro letosni rok, kdyz
zvysila oCekavané trzby. Vysledky za 1. Ctvrtleti dopadly o néco
Iépe, nez se Cekalo, ale vyhled na 2. ctvrtleti byl naopak opatrnéjsi,
takze akcie po oznameni posilily jen mirné o zhruba 1 %.

ASML nyni olekava, ze jeji celorocni trzby dosahnou 36 az 40
miliard eur, zatimco drive pocitala s rozmezim 34 az 39 miliard eur.
Stred nového pasma tak implikuje trzby kolem 38 miliard eur, coz
odrazi zrychlujici investice zédkaznikd do vyrobnich kapacit. Hlavnim
motorem neni nic jiného nez globalni boom umélé inteligence, ktery
nuti vyrobce polovodi¢d navySovat produkci pokroéilejsich &ipd.

V prvnim cCtvrtleti firma vykazala trzby 8,77 miliardy eur, coZ
predstavuje meziro¢ni rlst o 13 %. Cisty zisk vzrostl o 17 % na
2,76 miliardy eur. Zisk na akcii dosahl 7,15 eura a prekonal trzni
oCekavani zhruba o 7 %. Hruba marze se vysplhala na 53 %, tedy
nad plvodni prognézy, zejména diky vysoké ziskovosti servisnich
sluZeb a instalované zakladny stroju.

Provozni marze Cinila 36 %, pfiblizné o 1,2procentniho bodu vice,
nez se Cekalo. Vyssi ziskovost Castecné tlumily rostouci vydaje na
vyzkum a vyvoj, které vsSak vedeni oznacilo za nezbytné pro
zajisté&ni dlouhodobého ristu a technologického naskoku.

Druhy kvartal by mél byt podle firmy slabsi, nez trh predpokladal.
ASML ocekava trzby v rozmezi 8,4 az 9,0 miliardy eur, pficemz
stfed tohoto pasma zaostava za dosavadnimi odhady. Hruba marze
by se méla snizit na 51 az 52 %, coz povede k provozni marzi kolem
34,3 %. Spole¢nost vdak zdlrazfuje, ze kratkodobd volatilita
nemeéni velmi silny stfednédoby trend poptavky.

ROst ASML je &m dal vice taZzen rozSifovadnim vlastni vyrobni
kapacity. Firma letos poditd s dodavkou nejméné 60 litografickych
systému EUV a pro rok 2027 miH minimalné na 80 téchto zafizeni,
¢imZ reaguje na silné investice zdkaznikd do novych vyrobnich
linek. Vedle toho upravila i pohled na méné pokrocilé technologie,
zejména imerzni litografii. Zatimco jeSté nedavno ocekavala kvali
slabsi poptavce z Ciny pokles tohoto segmentu, aktualné pocita
spiSe se stabilnim objemem dodavek, blizkym lofiskym Urovnim,
coZ se promitd do Sir&iho rlstu kapacit i mimo nejmoderné&jsi EUV
systémy.

Do vyhledu ale negativné zasahuji geopoliticka rizika, zejména
vztahy se Spojenymi staty a Cinou. Cina byla v minulém roce
nejvétdim trhem, avsak jeji podil na trzbach z prodeje systémi klesl
v prvnim ctvrtleti na 19 % z 36 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. ASML jiz
diive uvedla, ze dlouhodobé pocité s tim, ze Cina bude tvofit zhruba
pétinu jejich prima.

Spolecnost do svého vyhledu zahrnula i mozné dopady zpfisnéni
exportnich pravidel, vcetné omezeni prodeje méné pokrocilych
litografickych systém( a servisnich sluzeb. Podle vedeni jsou tyto
nejistoty do progndz zapocteny a nemély by zésadné ohrozit riist v
roce 2026.
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Celkové ASML vstupuje do dalsi faze cyklu s rekordnim portfoliem
technologii, rozsifujici se vyrobni kapacitou a strukturalné silnou
poptavkou tazenou umélou inteligenci. Vzhledem k jejimu takrka
monopolnimu postaveni na trhu litografickych stroju titul nadale
ponechavame mezi Investi¢nimi tipy.

Tchajwanskd TSMC (watchlist) vstoupila do roku 2026 vyrazné
siln&jsi, neZ ¢ekal trh. Nejvétsi svétovy vyrobce &ipl v 1. &vrtleti
vykazal vyssi trzby, zisk i marze, nez predpokladali analytici, a
zaroven predstavil silnéjsi vyhled pro 2. Ctvrtleti i cely letosni rok.
Presto byla bezprostiedni reakce trhu zdrzenlivd americky ADR v
pre-marketu odepisuje zhruba 2 %.

Za prvni 3 meésice roku dosahly trzby TSMC zhruba 35,9 miliardy
USD, co? predstavuje mezikvartalni rlst o 8,4 %. Cisty zisk ¢inil
18,2 miliardy USD a zisk na akcii dosahl 0,70 USD, zatimco trh ¢ekal
priblizné 0,66 USD. Uz dfive zverejnéna meésicni data za brezen
naznacovala, zZe celé ¢tvrtleti dopadne mirné nad odhady, samotna
vysledkova Cisla ale prekvapila pfedevsim na Urovni ziskovosti.

Pravé marze patfily k nejsiln&jdim strankam vysledkl. Hrubd marze
dosahla 66,2 %, zatimco konsenzus trhu se pohyboval zhruba
kolem 64,5 %. Provozni marze stoupla na 58,1 % a Cista marze na
50,5 %. Hruby zisk mezikvartalné vzrostl o vice nez 15 % na 23,8
miliardy USD, provozni zisk se zvysil 0 16,7 % na 20,9 miliardy USD
a Cisty zisk mezicCtvrtletné rostl o 13,3 %. Podle vedeni se na
zlepSeni podilelo snizeni ndkladd, vy&si vyuziti vyrobnich kapacit i
priznivéjéi vyvoj ménovych kurzd.

Jesté veétsi pozornost nez samotna Cisla za 1. Ctvrtleti vSak pfitahl
novy vyhled. Na 2. ¢tvrtleti TSMC ocekava trzby v rozmezi 39,0 az
40,2 miliardy USD, zatimco trh dosud podital pfiblizné s 38,1 az
38,5 miliardami USD. Ve stfedu tohoto rozpéti by Slo o
mezikvartalni rdst okolo 10,3 %. Soucasné firma ocekdva hrubou
marzi 65,5 az 67,5 % a provozni marzi 56,5 az 58,5 %.

Spolecnost zaroven zlepSila i celoro¢ni vyhled. Zatimco jesté na
zacatku roku pocitala s rlstem trzeb ,blizko 30 %", nyni o¢ekava
rist nad 30 % v dolarovém vyjadieni. Hlavnim ddvodem je
pretrvavajici mimoradné silna poptavka po Cipech pro AI. Podle
vedeni se trh posouva od modell zamé&renych na generovani textd
a odpovédi k systémlm (AI agenti), které maji samostatné
vykonavat uUkoly a pracovat s prikazy, coz vede k dalsimu
skokovému narustu spotfeby vypocetniho vykonu. Slabsi poptavka
po chytrych telefonech, ¢aste¢né ovlivnéna vyvojem cen paméti, by
tak méla byt timto trendem vice nez vyvazena.

Vysledky rovnéz ukazuji vyraznou promeénu struktury trzeb.
Segment vysoce vykonnych ¢&ipl zaznamenal v 1. Etvrtleti
mezikvartalni rist o 20 % a uz se podilel na 61 % celkovych trzeb
spolednosti. Naproti tomu podil chytrych telefond klesl na 26 %. Jde
o0 vyrazny posun oproti pfedchozim letdm a jasny signal, Ze hlavni
zdroj rlstu se presouva ke cloudovym sluzbam, datovym centrlim
a vypoletnim systémim pro umélou inteligenci.
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Silnou pozici si firma udrzuje i v nejpokrocilejSich vyrobnich
technologiich. Procesy o velikosti 3, 5 a 7 nanometrt se v 1. &tvrtleti
podilely na trzbach ze zakazek z 74 %. Z geografického pohledu dal
roste vyznam Severni Ameriky, kterd se na celkovych trzbach
podilela 76 %, o 2procentni body vice nez v Q4'25. Naopak trzby z
Ciny mezikvartalné klesly o 18 %.

Pozornost investorl se soustfedila také na investi¢ni plany. TSMC
uz drive uvedla, Ze letosni kapitalové vydaje se budou pohybovat
mezi 52 a 56 miliardami USD, nyni vSak firma upresnila, ze se
priklani spiSe k horni hrané tohoto rozpéti. Zarover ale nezménila
své dlouhodobé nastaveni, Ze trzby by nemély v pristich letech rist
pomaleji neZ investice, takze pomér kapitalovych vydajd k trzbam
ma zlstat viceméné stabilni.

Béhem konferen¢niho hovoru se vyrazné probiral i geopoliticky
kontext. TSMC uvedla, Ze v soucasnosti nevidi bezprostiedni
ohroZeni provozu v souvislosti s napétim na Blizkém vychodé.
Klicové chemikalie a plyny odebird od vice dodavatel( z rlznych
regionl a vytvofila si bezpe¢nostni zasoby. Pokud jde o energie,
tchajwanska vlada ma podle spole¢nosti zajisténé dodavky
zkapalnéného plynu minimalné do kvétna, takze kratkodobé
naruseni vyroby firma neocekava.

Celkové vysledky ukazuji obraz firmy, ktera je v centru mimoradné
silného cyklu v oblasti umé&lé inteligence a dokaZe tento rlst
proméfovat ve vysokou ziskovost. N&§ nazor na TSM tak zUstava
po vysledcich pozitivni.

Netflix (watchlist) zverejnil vysledky za 1. Ctvrtleti, které na prvni
pohled pfinesly solidni disla, avSak investorskou naladu zhorsil
opatrnéjsi vyhled na druhé Ctvrtleti. Akcie spolec¢nosti po zvefejnéni
vysledkl klesly v pre-marketu zhruba o 9 %, a to navzdory tomu,
ze trzby i zisk na akcii prekonaly ocekavani trhu.

Trzby v 1. Ctvrtleti dosahly 12,25 miliardy USD, coZz znamenalo
zhruba 1% prekondni konsenzu analytikd. Provozni zisk ¢inil 3,96
miliardy USD a byl rovnéz mirné nad o¢ekavanim trhu. Zisk na akcii
dosahl 1,23 USD, vyrazné nad oCekavanim 0,76 USD. Tento rozdil
byl vSak z velké casti dan jednorazovym pfijmem ve vysi 2,8
miliardy USD, ktery Netflix inkasoval jako kompenzaci za zruSenou
akvizi¢ni transakci WBD.

Vyhled na 2. ¢&tvrtleti patfil k hlavnim negativlim celé zpravy.
Spolecnost oCekava trzby ve vysi 12,57 miliardy USD, coz implikuje
meziro&ni rist okolo 13 %, avéak pod Urovni trznich ocekavani. Zisk
na akcii ma podle vedeni dosahnout pouze 0,78 USD, zatimco trh
po¢ital s 0,84 USD. Provozni marze méa zlstat pod tlakem
predevsim kvali vys&i amortizaci obsahu.

Celoroc¢ni vyhled Netflix naopak ponechal beze zmény. Spolec¢nost
nadale ocekava trzby v rozmezi 50,7 az 51,7 miliardy USD a
provozni marzi kolem 31,5 %, coz je mirné pod urovni, kterou
implikovali analytici. Vedeni také potvrdilo cil dosahnout v letoSnim
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roce zhruba 3 miliard USD z reklamnich pFijmQ, které se postupné
stavaji vyznamnéjsi soucasti obchodniho modelu.

Vyznamnou sou&asti aktudlnich vysledkd je také Unorové
rozhodnuti odstoupit od akvizi¢niho procesu spolec¢nosti WarnerBros
Discovery. Tim Netflix ziskal zminény poplatek ve vysi 2,8 miliardy
USD, coZ trh plvodné vnimal pozitivné. Akcie spole¢nosti od té doby
posilily o vice nez 25 % a vratily se pobliz Grovni z konce lorfiského
roku.

Otazkou z{stava, jakym zplsobem Netflix s mimoradnou hotovosti
nalozi. V poslednich mésicich firma investovala napfiklad do
akvizice technologické spolecnosti zamérené na umélou inteligenci
(InterPositive) a zaroven rozsifila nabidku v oblasti détskych her.
Soucdasné vsak snizila produkci vlastnich filmd, kdyz v 1. &tvrtleti
uvedla pouze 23 novych titul{, coZ je nejnizsi pocet od roku 2017.

Dalsi zpravou, ktera prispéla k negativni reakci trhu, je oznameni,
Ze spoluzakladatel Reed Hastings v Cervnu opusti predstavenstvo
spolecnosti. Hastings je s Netflixem spojen od roku 1997 a v roce
2023 se stahl z exekutivni role. Jeho definitivni odchod znamena
symbolické uzavreni jedné z klicovych kapitol historie firmy.

Celkové vysledky potvrzuji, ze Netflix zUstava rlstovou a vysoce
ziskovou spolecCnosti. Kratkodobé vsSak investofi reaguji negativné
ohledné dalsi kapitalové alokace. Dalsi vyvoj tak bude zaviset
v v . v o v v v
predevsim na schopnosti firmy udrzet tempo rustu trzeb a soucasnée
.y M v e z r ]
stabilizovat ziskovost v prostredi rostoucich nakladu.

My v8ak na spole¢nost i pfes pomalejéi rlst zlstdvéme pozitivné
naladéni.

V dosavadnim prdbéhu vysledkové sezdny jsme prozatim nedostali
ani jeden datovy bod, ktery by indikoval néjaké ,churavéni® Al
cyklu. Pravé naopak, vysledky ASML, Samsungu, nebo TSMC
naznacuji, Ze poptavka po Al infrastruktuife nejenomze neskomira,
ale posledni dobou opét nabira na sile. V podobném duchu vyzniva
dalsi série dohod* mezi prednimi AI laby, hyperscalery, neo-
cloudem a polovodicovym odvétvim. VSechno v této chvili zkratka
poukazuje na to, Ze poptavka stale vyrazné prevySuje dostupnou
Al vypocetni kapacitu. Ani vysledky nizozemské ASM nejsou
vyjimkou.

Trzby, hruba marze i provozni zisk za 1Q26 skoncily pohodIné nad
trznimi odhady, stejné jako vyhled pro 2Q26. Ten pocita s trzbami
na urovni 980 mil. EUR (10 % nad trznim konsenzem) a implikuje
aZ +14 % qgoq narlst (oproti +3 % ocekdvanych trhem). 2H26 by
navic mélo byt tradi¢né sezénné silnéjsi, celoro¢ni trzby tedy nejspis
prekonaiji trzni o¢ekavani na Urovni 3,7 mld. EUR.

Pfekvapenim ale neni skladba trzeb, kterd se opird zejména o
pokro¢ilé vyrobni nody u logickych a pamétovych obvod{ (rozumé&j
CPU, GPU, DRAM a NAND moduly pro Al data centra). Kapitalové
vydaje v téchto segmentech zrychluji a navic se objevuji prvni
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investice do pilotnich 1,4 nm vyrobnich linek, které by mély
otestovat provoz nékdy v 2H27.

ASM pro letosek dale potvrdila oéekavany rdst v Ciné a specificky
také v napjatém pamétovém segmentu, coz je v obou pfipadech
dobra zprava i pro nas Investic¢ni tip ASML.

K progresivné stale pozitivnéjSimu vyhledu pro Al cyklus se nové
pridavaji i velmi robustni vysledky a vylepseny vyhled od GE
Vernova (akcie +13 %). Akcie ASM reaguji na oznameni rdstem o
+6 %.

Americka ,,automobilka" Tesla v Q1'26 prekvapila lepSimi vysledky,
nez s jakymi pocital trh. Spolec¢nost oznamila vyssi trzby i zisk na
akcii, nez oCekavali analytici, ktefi totiz své odhady v uplynulém
roce pro tento kvartal postupné snizovali. Akcie Tesly po zverejnéni
vysledkd vzrostly o 4 %, nasledné viak vedkeré zisky odevzdaly a
klesaji v pre-marketu pfiblizné o 2,5 %.

Celkové trzby za 1. Ctvrtleti dosahly 22,4 miliardy USD, zatimco
konsenzus trhu podital s 22,2 miliardy USD. Upraveny zisk na akcii
¢inil 0,41 USD, coz prekonalo o¢ekavani ve vysi 0,34 USD. Vysledky
tak naznacily urcitou stabilizaci v obdobi, kdy se zakladni
automobilovy byznys potyka se slabsi poptavkou a tlakem na ceny.
Pozitivnim prekvapenim byl predevsim vyvoj volného penézniho
toku (FCF). Tesla vykazala volné cash flow ve vysi 1,4 miliardy USD,
zatimco trh oCekaval ztratu priblizné 1,5 miliardy USD. Pozitivni
volny penézni tok byl vysledkem kombinace nizSich provoznich
vydajl a lep&iho Fizeni pracovniho kapitélu, a to navzdory slabsim
prijmdm z regulaénich kreditld, pokradujicimu tlaku na ceny a
rostoucim kapitalovym vydajim.

Spolecnost zaroven aktualizovala vyhled investic. Nové pocita s tim,
ze kapitalové vydaje v roce 2026 dosahnou pfiblizné 25 miliard
USD, zatimco jesté v predchozim ctvrtleti uvadéla odhad okolo 20
miliard USD. V minulém roce Tesla proinvestovala ,pouhych® 9
miliard. VySSi investice souviseji predevSim s rozvojem A,
autonomniho Fizeni a robotiky.

Z hlediska jednotlivych segmentl zUstavd automobilovy byznys
klicovym zdrojem trzeb. Trzby v této oblasti vzrostly na 16,2
miliardy USD, coZ predstavovalo lepsi vysledek, nez ocekaval trh s
odhadem 14,9 miliardy USD. Naopak segment energetiky zaostal
za ocekavanim, kdyz trzby cinily 2,4 miliardy USD oproti konsenzu
3,2 miliardy USD, prestoze investofi pravé zde vyhlizeji
dlouhodobéjsi kompenzaci slabsiho vyvoje v automotive.

Mezi kliCové iniciativy patfi autonomni doprava a humanoidni robot
Optimus. Robotaxi aktualné funguje v San Francisku a Austinu a v
mensim rozsahu také v Dallasu a Houstonu, pfiemz u vétsiny jizd
je stdle pritomen bezpecnostni dozor. Tesla zdroven oznamila, ze v
tomto Ctvrtleti za¢ne pracovat na velkokapacitni tovarné na roboty
Optimus ve Fremontu v Kalifornii, kterd je navrzena na vyrobni
kapacitu 1 milion kusl roéné. Soudasné pripravuje druhou generaci

-6 - Copyright © 2025 Patria Finance, &len skupiny KBC PAT R I A



vyrobni linky v texaské gigafactory s dlouhodobou kapacitou az 10
miliond robotl ro&né.

Automobilova divize tak nadale predstavuje nejen hlavni patef
trzeb, ale také kli¢ovy zdroj financovani ambiciéznich projektd.
Pravé zisky z vyroby a prodeje voz{ maji podle spole€nosti vytvaret
prostor pro investice do oblasti, na nichz Tesla stavi sv{j
dlouhodoby rist.

Podle naseho pohledu Tesla sice kratkodobé prekonala tlumena
oCekavani trhu, avsSak vysSsi investicni ambice a slabsi viditelnost

A%

spiSe do vzdalenéjsiho horizontu.

Jihokorejsky vyrobce paméti SK Hynix v Q1'26 vykazal mimoradné
silné vysledky, kdyz jeho provozni zisk mezirocné vzrostl
p&tindsobné (+405 %). Presto reakce investorl byla rozpacita.
Akcie spolecnosti po zverejnéni Cisel klesly aZz o 3 % poté, co kratce
predtim dosahly historického maxima. Trh tak naznadil, Ze vétsina
dobrych zprav je jiz v cenach zapoctena a pozornost se presouva k
udrzitelnosti sou¢asného (super)cyklu.

Trzby SK Hynix vzrostly mezikvartalné o 60,2 % na 35,6 miliard
dolarl, meziro&né rostly dokonce o 198 %. Provozni zisk se zvysil
0 96,2 % oproti predchozimu ¢tvrtleti a dosdhl 25,4 miliard dolard,
¢imz firma také prekonala trzni ocekavani. Cisty zisk vysko&il na
27,3 miliard USD a marze se dostaly na Urovné, které jsou nejvyssi
v historii firmy. Caste¢nou roli sehrdlo také precenéni podilu v
japonské spolecnosti Kioxia, které pomohlo Cistému zisku pfekonat
konsenzus.

Klicovym tahounem vysledkl byly paméti DRAM, zejména
specializované paméti s vysokou propustnosti ur¢ené pro vypocetni
systémy umélé inteligence. Primérné prodejni ceny paméti DRAM
vzrostly v 1. ¢tvrtleti mezikvartalné o zhruba 60 %, u paméti NAND
dokonce o vice neZ 70 %. Objem doddvek DRAM zlstal zhruba
stabilni, zatimco u NAND doslo k pfechodnému poklesu, ktery by se
mél ve 2. ¢vrtleti podle vyhledu firmy znovu obratit k ristu.

Vedeni spole¢nosti opakované zdlraznilo, ze poptdvka po pamétech
pro Al vyrazné prevySuje nabidku a tento stav by mél pretrvat
minimalné dalsi 3 roky. Zakaznici podle firmy upfednostnuji jistotu
dodavek pred cenou, coz podporuje vyjimecné silné cenové
prostfedi. Zpomaleni spotovych cen je podle managementu pouze
docasné a neznamena vrchol cyklu.

Tato situace se pfiznivé promitla do ziskovosti. Hruba marze u

paméti DRAM vzrostla nad 80 %, u pamé&ti NAND se podle odhadl
priblizila 60 %. Celkova hruba marze skupiny dosahla pfiblizné 80
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% (vyssi nez Nvidia), tedy Urovné, kterad prevysuje i vrchol vSech
pfedchozich pamétovych cykld.

SK Hynix se na dal&i rdst pripravuje také prostfednictvim vyrazné
vysSich investic. SK Hynix oznamil, Zze jeho kapitalové vydaje letos
meziroCné podstatné vzrostou, predevsim v oblasti infrastruktury a
klicovych vyrobnich technologii. Prvni faze nového zavodu v oblasti
Jongin ma byt dokoncena v Unoru 2027 a bude se zamérovat hlavné
na vyrobu paméti DRAM. V delSim horizontu chce firma udrzovat
priblizné vyvazené rozdéleni kapacit mezi paméti s vysokou
propustnosti a klasické paméti DRAM.

Navzdory silnému rdstu akcii, které od zadatku roku posilily
priblizné& o 80 % a za poslednich 12 mésici o vice nez 570 %,
zUstava ocenéni spole¢nosti podle trznich ukazatel( relativné nizké.
Na ocekavaném zisku pro rok 2026 se akcie obchoduji zhruba za
5,1ndsobek, coz odrdZi pretrvavajici skepsi investorld VvU¢i
cykli¢nosti pamétového odvétvi a obavy z mozného narlstu nabidky
v delSim horizontu.

Celkové vysledky SK Hynix potvrzuji, ze pamétovy sektor se
nachazi v mimoradné silné fazi tazené rozvojem AI. Firma tézi z
nedostatku kapacit, prudkého rlstu cen a strategického vyznamu
svych produktl. Zarover vsak zUstadvd pod drobnohledem trhu,
ktery si klade otazku, zda se tentokrat podafi prolomit tradicni cykly
prudkého rlstu a ndslednych propadl, jez paméfovy primysl
provazeji po desetileti. Pokud v&ak pamétové &ipy zlstanou nadale
Uzkym hrdlem vystavby data center, vypadd momentalni ocenéni
SK Hynix vice nez lakaveé.

Série prekvapeni, které stvrzuji pevné zdravi Al cyklu, nekondi ani
Intelem. Naopak. Je stale ziejmé&jsi, Ze vzestup Al agentl rozsifuje
investi¢ni zabér z GPU segmentu i do serverovych CPU ¢&ipQ, kde
dominuji Intel (Xeon, cca 60 % globalniho trhu) a AMD (EPYC, cca
40 % globalniho trhu, Investi¢ni tipy). Zmrtvychvstani Intelu
prineslo akcionardm letos jiz +80 %, daldich cca +20 % ¢&ekd po
otevreni trhu. AMD bude dle indikaci otevirat pfes 7 % v plusu a
dosavadni letosni vykon tak sméfuje k +50 %.

Zatimco posledné jsme k Intelu psali, Ze firma zdaleka neprodukuje
Cisla, ktera by omlouvala stavajici valuaci, to se s letosni renesanci
serverového CPU trhu pozvolna méni. Pfestoze akcie zahaji dnesni
obchodovani na novém historickém maximu po vice nez Ctvrtstoleti
od prasknuti dot-com bubliny, fundamentalné ziistdvame jesté stale
vyrazneé pod vrcholem z roku 2021. Jenomze, jak jsme uz nékolikrat
zminovali, na akciich se uz od lonského zafi (investice americké
vlady) hraje mimo fundamentu i trochu jina, spiSe geopoliticko-
strategickd hra. Intel je totiz mimo TSMC prakticky jedinym
globalnim (a navic americkym) hrac¢em, ktery disponuje kritickou
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vyrobni kapacitou, kterd mGze uspokojit neutuchajici poptavku po
umeélé inteligenci.

Ani tato vyrobni kapacita ovSem nestaci. Vlajkova lod Xeon je
vyprodana a na vSechny objedndvky se stejné nedostalo. Data
Center segment posilil meziro¢né trzby o 22 % na 5,1 mld. USD.
Pro budoucnost mozna jest& dlleZitéjsi divize Foundry, kterd
prozatim vyrabi prevazné pro jednotlivé divize Intelu, akcelerovala
Z +4 % yoy ve 4Q25 na +16 % yoy v 1Q26. Trzby na urovni 5,4
mld. USD jiZ presahly trzby divize Data Center.

Jedinym, co spolednost brzdi, z0stava stale jest& dominantni divize
Client Computing (PC apod.), kterad meziro¢né viceméné stagnovala
na Urovni 7,7 mld. USD. Intel navic nemUZe jednoduse pfesmérovat
vyrobni kapacitu k lukrativnéj$im ¢astem trhu, nebot by riskoval
naruseni dlouholetych vazeb s odbérateli, nacez by pravdépodobné
priSel o trzni podil ve prospéch AMD a Applu.

Previs poptavky je tak vyrazny, ze poté, co se CEO Tanovi povedlo
posilit rozbitou rozvahu externimi investicemi (vcetné té od
americké vlady), byla ¢ast ziskanych prostifedkl (necelych 8 mld.
USD plus dalSich 6,5 mid. USD nového dluhu) pouzitd k zpétnému
odkupu poloviny irské tovarny, ktera byla dfive prodana investicni
skupiné Apollo Global Management. Snaha o navyseni produkcnich
kapacit znamena, Ze capex letos oproti plivodnimu vyhledu nakonec
neklesne.

Ani robustni vyhled pro 2Q26, ktery byl asi nejvétsim prekvapenim
celého oznameni, neznamena okamzity navrat na ztracené mety,
ale Intel kazdopadné konec¢né kracdi spravnym smérem. Trzby by
mely ve 2Q26 dosahnout na 13,8-14,8 mld. USD, zatimco trh
pocital jen s 13 mld. USD. V 1Q26 rostly trzby mezirocné o 7 % na
13,6 mld. USD, EPS dosahl 29 c. Trh pocital s 12,4 mld. USD a 1 c.
Hruba marze dosahla 41 %, coz je stale hluboko pod konkurenci i
drivéjsim standardem 60+ %. Hruba marZze ve 2Q26 by méla
dosahnout 39 %. Zpatky na vrchol je jesté dlouha cesta. Loriskym
trzbam na Urovni 53 mld. USD chybélo k vrcholu z roku 2021 cca
25 mild. USD.

Fakt, Ze uz i Intel ma problémy s uspokojenim masivni poptavky,
pro nas znamena jediné - AI cyklus se prozatim tési dobrému
zdravi. Doporudujeme zlstat zainvestovani napii¢ celym Al
stackem vcetné prilehlé infrastruktury.

Akcie spoleénosti Robinhood (watchlist) po zvefejnéni vysledkd za
1. ctvrtleti vyrazné klesaji. Trzby i zisk na akcii skoncily pod
konsensem analytikd a slabd vykonnost byla patrna napfti¢ vétsinou
obchodnich segmentl. Celkové ¢&isté trzby dosahly 1,07 miliardy
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USD, zatimco trh o¢ekaval zhruba 1,14 miliardy USD. Zisk na akcii
¢inil 0,38 USD a rovnéz zaostal za odhadem 0,42 USD. Spolec¢nost
tak nenavazala na optimistictéjsi ocekavani, ktera se v poslednich
tydnech odrazela v cené akcii.

Detailnéjsi pohled na strukturu trzeb ukazuje, ze zadna z hlavnich
kategorii neprekonala predpoklady trhu s vyjimkou polozky
oznacené jako ostatni (other transaction). Trzby z obchodovani s
opcemi dosahly 260 miliond USD oproti oéekdvanym 282,8 milionu
USD. PFijmy z kryptomén ¢&inily 134 miliond USD, co? je vyrazné
pod odhadem 147,6 milionu USD, a obchodovani s akciemi pfineslo
82 miliond USD pfi oéekavani 83,8 milionu USD.

Jedinou oblasti, ktera pozitivné vycnivala, byla kategorie ostatnich
vynosl s objemem 147 miliont USD, zatimco odhad trhu byl 135,7
milionu USD. Tento narlst byl tazen prFedevdim takzvanymi
smlouvami na udalosti (obdoba polymarket), které se v poslednich
kvartalech staly pro Robinhood doplfikovym, ale pomé&rné dilezitym
zdrojem pHjma.

Pod tlakem byla také &istd Urokova marze. Cisté Urokové vynosy
dosahly 359 miliond USD, zatimco trh poéital s 386 milionu USD.
Slabsi vysledek odrazel vyvoj Urokovych sazeb i strukturu
klientskych vkladd, na coZ &ast analytikd upozorfiovala jiz pred
zvefejnénim vysledka.

Prvni Ctvrtleti bylo pro akcie Robinhoodu mimoradné slabé. Cena
akcii se béhem né&j propadla az o 40 % v prostfedi Utlumu rizikového
apetitu napfic trhy. Nejvétsi pokles aktivity byl patrny u kryptomén,
tedy segmentu, jehoZ objemy jsou dlouhodobé silné zavislé pravé
na investorské chuti podstupovat riziko. V pribé&hu poslednich
mésicl se navic ukdzalo, Ze vyvoj ceny akcii Robinhoodu je Uzce
provazan pravé s pohybem aktiv navazanych na Bitcoin. V roce
2026 byla tato vazba silnéjsi nez korelace s akciovym indexem S&P
500, coz podtrhuje vysokou citlivost spoleCnosti na vyvoj
sentimentu v oblasti kryptomén.

Ve 2. ctvrtleti se vsSak situace na burze viditelné zlepsila. Akcie
Robinhood vyrazné posilily spolu s celym trhem, pficemz pozitivhé
zapUsobilo schvaleni zrugeni limitd pro denni obchodovéni drobnych
investorl i zapojeni firmy do spravy investi¢nich Gctd pro déti
zavedenych danovou legislativou z roku 2025, znamych jako
L,Trumpovy ucty".

Celkovy obraz po vysledcich za 1. ¢tvrtleti tak zUstava rozporuplny.
vynosy, zatimco stfednédoby vyhled je ovlivnén regulatornimi
zménami a ndvratem rizikového apetitu investorG. My i pres
vysledkové zklamani zlstdvdme na tuto spolecnost pozitivné
naladéni.
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Akcie spolecnosti Booking Holdings (watchlist) oslabuji zhruba o 4
%, protoze firma oznamila snizeni vyhledu pro 2. Ctvrtleti i cely
letosni rok. Trh reagoval na horsi o¢ekavani dalsiho vyvoje, ktera
vedeni zdUvodnilo predevdim valkou na Blizkém vychodg&, vyssimi
cenami leteckého paliva a rostouci nejistotou ohledné letniho
cestovniho ruchu.

Booking nyni pro rok 2026 o¢ekava rist objemu zprostfedkovanych
rezervaci od vyssich jednotek procent po nizké dvouciferné tempo.
Diive pritom pocital s tim, Ze rlst zlstane v nizkém dvouciferném
pasmu. Firma zarover snizila vyhled rdstu upraveného zisku na
akcii na nizké az stfedni dvouciferné tempo, zatimco predchozi
odhad mifil blize ke stfedu tohoto rozpéti.

Samotné vysledky za uplynulé ctvrtleti pfitom na prvni pohled
nevypadaly vibec $patné. Upraveny zisk na akcii dosadhl 1,14 USD
a prekonal trzni ocekavani ve vysi 1,07 USD. Trzby mezirocné
vzrostly o 16,2 % na 5,53 miliardy USD, coz rovnéz znamenalo
mirné prekonani konsenzu, zhruba o 0,5 %.

Pod povrchem vysledki se v3ak objevily znamky zpomaleni
poptavky. Pocet tzv. prodanych noci vzrostl pouze o 6 %, a zaostal
tak za ocCekavanim trhu pfiblizné o 1 %. Spolecnost tento vyvoj
spojila s narlstem rudeni rezervaci a slabsi tvorbou novych
objednavek v regionech zasazenych konfliktem na Blizkém
vychodeé.

Podle vedeni méla samotna valka v regionu negativni dopad
priblizné 200 bazickych bodl na rdst prodanych noci i objem
rezervaci v 1. Ctvrtleti. V bfeznu byl dopad jesté vyraznéjsi, kdyz
dosahl zhruba 600 bazickych bodd v disledku okamzitych rugeni
cest a omezeni novych rezervaci. Region Blizkého vychodu, véetné
Turecka a Egypta, se pfitom na celkovém objemu noci v roce 2025
podilel zhruba 7 %.

Vyhled pro 2. Ctvrtleti naznacuje, Ze negativni vliv konfliktu bude
jestd siln&jsi. Booking ocekava rlst trzeb pouze v rozmezi 4-6 %,
zatimco analytici po&itali s priblizné 11 %. RUst po¢tu noci by se mél
pohybovat mezi 2-4 %, pfricemz firma do tohoto odhadu jiz
zapoditavd zhruba 300 bazickych bodd negativniho vlivu
geopolitického napéti.

ZhorSeni vyhledu se promitlo i do oCekavani ziskovosti. Prestoze
Booking stale ¢eka mezirocni zlepSeni upravené marze EBITDA,
nové poditd pouze s narlstem o 0 az 25 bazickych bodd, tedy
maximalné o 0,25procentniho bodu. Slabsi vyhled zasahl i
konkurenci. Akcie spole¢nosti Expedia dnes v pre-marketu klesaji
zhruba o 2 %, coz naznacéuje obavy investorl z ir§iho dopadu na
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cely sektor cestovniho ruchu. Trh tak zacal precefiovat ocekavani
pro letni sezénu, ktera je pro odvétvi klicova.

Celkové Booking zUstava finanéné silnou spole¢nosti s rostoucimi
trzbami i zisky, kratkodoby vyvoj vSak bude vyrazné zaviset na
délce a intenzité konfliktu na Blizkém vychodé. Firma pocitd s
postupnou normalizaci poptavky v druhé poloviné roku, klicové letni
meésice vSak nyni predstavuji hlavni zdroj nejistoty pro dalsi vyvoj
jejiho hospodareni.

Hlavni obava skeptik( se po vysledcich Microsoftu (Investi¢ni tip)
nenaplnila. Azure nezpomalil, naopak meziro¢né vzrostl o 40 %
proti vyhledu 37 az 38 %, a kapitalové vydaje neprinesly negativni
prekvapeni v podobé dalSiho skokového navyseni. Spolecnost ve 3.
Ctvrtleti prekonala oCekavani na trzbach i zisku, kdyz vykazala trzby
82,9 miliardy USD proti odhadu 81,4 miliardy USD a zisk na akcii
4,27 USD proti oCekavanym 4,05 USD. Akcie presto po vysledcich
mirné oslabily, protoZe investofi dal zvazuji, jak rychle se masivni
vydaje na infrastrukturu pro umélou inteligenci promitnou do trzeb,
marzi a volného penézniho toku. Pfekonani odhadl navic pfislo i
presto, ze c¢ast kapacity musel Microsoft vyhradit pro vlastni
aplikace, coz ukazuje na pokracujici napéti mezi poptavkou a
dostupnou vypocetni kapacitou.

Celkové trzby meziro¢né vzrostly o 18 %, provozni zisk o0 20 % a
Cisty zisk o 23 %, pficemz prekonani oCekavani tahly predevsim
divize Intelligent Cloud a Productivity and Business Processes.
Hruby zisk byl proti trznim odhadim lepsi zhruba o 280 bazickych
bod{ a provozni zisk 0 440 bazickych bodd, co? je dlleZité zejména
proto, Zze firma =zaroven vyrazné navySuje investice do
infrastruktury pro umeélou inteligenci.

Nejvétsi ¢ast Microsoftu zatim tvofi divize Productivity and Business
Processes, kam patfi Microsoft 365, LinkedIn a Dynamics. Jeji trzby
dosahly 35 miliard USD a mezirocné vzrostly o 17 %. Komercni ¢ast
Microsoft 365 v cloudovych sluzbach zrychlila na 15 % z 14 % v
predchozim &tvrtleti a prekonala o¢ekavani rlstu 13,7 %. Pocet
placenych mist v Microsoft 365 Copilot prekro¢il 20 miliond, zatimco
v predchozim &tvrtleti &inil 15 miliond, coZz znamend mezikvartaini
narlst o 33 % a vysledek nad odhadem 18 miliong.

Silné rostly i dalsSi Casti této divize. Dynamics 365 zvysil trzby
meziroéné o 22 %, po rlstu 19 % v predchozim ¢tvrtleti, a prekonal
odhad 18 %. Naopak LinkedIn zpomalil na 9 % ristu a zaostal za
ocCekavanim.

Divize Intelligent Cloud, zahrnujici Azure a serverové produkty,
vykazala trzby 34,7 miliardy USD, co? predstavuje mezirocni rdst o
30 %. Nepotvrdila se tedy slova medvédG: Azure nezpomalil tak,
jak se néktefi investofi obavali, a kapitalové vydaje nepfinesly

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



negativni prekvapeni v rozsahu, ktery by naznacoval
nekontrolované prehfivani investi¢niho cyklu. Nové zvefejnéna
ro¢ni Uroven trzeb z umélé inteligence dosahla 37 miliard USD a
meziro¢né vzrostla o 123 %, coz ukazuje, Ze firma ¢ast masivnich
investic dokaze rychle proménovat v prijmy.

Treti hlavni segment, More Personal Computing, zahrnujici
Windows, Xbox a Bing, mél trzby 13,2 miliardy USD a meziro¢né
klesl o 1 %. Vysledek byl presto lepsi nez ocekavani. Pomohly
hlavné Windows pro vyrobce poéitadl a zafizeni, kde pokles ve
stalych ménach cinil jen 3 %, zatimco firma dfive poditala s
poklesem v nizkych dvoucifernych procentech. Vyrobci poditacl
totiz pokracovali v budovani zasob kvdli rostoucim cendm paméti.

Pozornost investorl se soustfedila také na obrovsky objem
nasmlouvanych budoucich zavazkl. Microsoft vykazal zbyvajici
vykonnostni zavazky (RPO) ve vysi 627 miliard USD, coz znamena
meziroéni rlist 0 99 %. V predchozim ¢&tvrtleti §lo o 625 miliard USD
a 45 % této Castky souviselo s jednim zakaznikem, spolecnosti
OpenAl. Bez vlivu OpenAl se rlst t&chto zavazk{ vyvijel podle firmy
v souladu s historickou sezonnosti a Ccinil 26 %. Komercni
objednavky bez OpenAl vzrostly o 7 %.

Vyraznou poloZkou zUstavaji kapitalové vydaje. Celkové kapitélové
vydaje za cCtvrtleti dosahly 31,9 miliardy USD, mezirocné vzrostly
zhruba o0 49 %, ale zaroven klesly z 37,5 miliardy USD v predchozim
Ctvrtleti. Priblizné dvé tretiny castky 31,9 miliardy USD tvofila
aktiva s kratsi zZivotnosti, predevsim grafické a procesorové Cipy,
které se obvykle odepisuji béhem 3 az 5 let.

Pravé odpisy budou jednim z hlavnich rizik pro dalsi ¢tvrtleti. Pokud
vynosy z umélé inteligence porostou rychleji nez nové odpisy
infrastruktury, mize Microsoft udrzet provozni paku i p¥i vysokych
investicich. Pokud se ale odpisy v pfistich 2 az 4 Ctvrtletich projevi
rychleji nez nové trzby, mize dojit k tlaku na marze. Volny penézni
tok mezirocné klesl o0 22 % na 15,8 miliardy USD, coz potvrzuje, ze
investi¢ni cyklus je redlny a bude dal hlavni nezndmou vsech
investorl, ktefi Microsoft ocefuji na zdkladé volnych penéZnich
tokd.

Vysledky podle nas tedy zmirnily 2 hlavni obavy trhu: Azure
nezpomaluje, protoze meziroéné vzrostl o 40 % proti plvodnimu
vyhledu 37 az 38 % (vs. 39,7 % odhad trhu), a kapitalové vydaje
se nevymykaji kontrole, protoze navzdory vysoké absolutni Urovni
nepfinesly dalSi negativni prekvapeni. Firma zaroven ukazala, Ze
masivni investice do vypocetni infrastruktury zatim dokaze
pretavovat do rlstu trzeb a ziskovosti, kdyz trzby, zisk na akdcii i
hlavni divize prekonaly oc¢ekavani a provozni paka zlstala pozitivni.
Rizikem pro dal$i ¢tvrtleti zOstdva ndbéh odpisi a tlak na volny
penézni tok, soucasna Cisla ale podporuji tezi, ze Microsoft ma diky
silné firemni zadkaznické zakladné a vysokému objemu
nasmlouvanych budoucich trzeb dobrou pozici k tomu, aby
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soucasnou investi¢ni vinu proménil v dalsi rUst. Titulu proto nadale
vérime, pricemz za klicové ukazatele pro dalsi obdobi povazujeme
tempo rdstu Azure, monetizaci umélé inteligence a schopnost
udrzet marze i pfi rostoucich odpisech.

Amazon (Investi¢ni tipy) vstoupil do vysledkové sezony silnéjsimi
Cisly, nez ¢ekal trh. Za 1. ¢tvrtleti vykazal trzby 181,5 miliardy USD
(nejvyssi ze vsSech obchodovanych firem na svété), zatimco
analytici cekali 177,2 miliardy USD a samotny vyhled Amazonu
pocital s rozpétim 173,5 az 178,5 miliardy USD. Provozni zisk
dosahl 23,9 miliardy USD, coz rovnéz prekonalo odhad 20,8
miliardy USD i vlastni vyhled firmy v rozmezi 16,5 az 21,5 miliardy
USD. Zisk na akcii za 1. Cctvrtleti dosahl 2,78 USD oproti
oCekavanym 1,62 USD.

Vysledek potvrdil, Ze hlavnim tahounem zUlstdvéd kombinace
internetového obchodu, reklamy a sluzeb Amazon Web Services
(cloud). Pravé vypocetni sluzby jsou v dobé prudkého rozvoje umélé
inteligence pod nejvétsim drobnohledem a nejdlleZit&j&im prvkem
celych vysledkd. Jejich trzby vzrostly meziroéné o 28 % na 37,6
miliardy USD, &imz prekonaly ocekavani 36,7 miliardy USD. Slo
zaroven o nejrychlej&i tempo rlstu za posledni 4 roky. Vypada to
tedy, Ze se masivni investice do infrastruktury zacinaji ve velkém
vyplacet.

Silny rlst AWS doprovazi také vyrazné rozsifeni nasmlouvanych
budoucich vynost. Jejich objem dosdhl 364 miliard USD, coZ
znamena mezikvartaini narlst o 49 %, a to je&té bez zapocteni
nejnoveéjsiho partnerstvi se spole¢nosti Anthropic. Trzby spojené s
umélou inteligenci se pohybuji v anualizovaném meéfitku kolem 15
miliard USD a rostou trojcifernym tempem, zatimco Cipova divize
Amazonu prekrocila anualizované trzby 20 miliard USD.

Vedle vypocetnich sluzeb se dafilo i spotfebitelské ¢asti Amazonu.
Rdst podtu prodanych kust dosahl 15 %, nejvice od obdobi
doznivajicich covidovych omezeni. Vyznamnou roli sehraly rychlejsi
dodavky a rozSifovani nabidky cerstvych potravin a dalSich
rychloobratkovych poloZzek. Ukazuje se, Ze zakaznici nakupujici
Cerstvé zboZi s dorucenim ve stejny den pridavaji do objednavek
3krat vice polozek a utraceji o 80 % vice nez zakaznici bez
Cerstvého zbozi.

Amazon soucasné posiluje nakupni nastroje zaloZzené na umélé
inteligenci. Nakupni pomocnik Rufus zaznamenal meziroéni nartst
mésiéné aktivnich uzivatell o vice nez 115 % a zapojeni uzivatell
vzrostlo o vice nez 400 %.

Reklamni divize mezitim prekrocila za poslednich 12 mésicl trzby

70 miliard USD. Tato oblast z{stava vedle internetového obchodu a
Amazon Web Services jednim z kli¢ovych zdroji rlstu, protoze
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skupina tézi z velkého objemu nakupnich dat i z pfimého napojeni
reklamy na prodej. Celkové se zaroven zlepsuji marze v
maloobchodni &asti, k CemuZ prispivaji provozni Uspory, rychlejsi
logistika a nizsi naklady na obsluhu objednavek.

Vyhled na 2. Ctvrtleti ale vyznél smiSené. Amazon ocekava trzby
194 az 199 miliard USD, pficemz stfed rozpéti je nad trznim
odhadem 189,1 miliardy USD. Provozni zisk ma dosahnout 20 az 24
miliard USD, coz je ve stfedu rozpéti méné, nez cinil odhad 22,9
miliardy USD. Pravé kombinace silnych trzeb a opatrnéjsiho
pohledu na ziskovost vysvétluje kolisavou reakci akcii, které Sly
nejprve z -6 % na +5 % a momentalné se v pre-marketu ustalily
na +3 %.

Investofi budou dal sledovat predevsim kapitalové vydaje. Amazon
uz dfive predstavil mimoradné vysoky rozpocet na rok 2026 ve vysi
200 miliard USD, zatimco trh predtim pocital s 146,1 miliardy USD.
Nejblizsi obdobi tak ukaze, zda rychle rostouci poptavka po umélé
inteligenci a internetovych vypocetnich sluzbach dokaze vyvazit tlak
vysokych investic na budouci volné penézni toky. Amazon ale za Q1
ukazal, ze k tomu ma velmi dobfe nakroceno.

ZaCneme netradicné z ndkladové strany. Pravé tady totiz
shleddvame nejvétsi rozdil mezi vysledky dvou nejvétSich
internetovych platforem. Zatimco reklamni trzby rostly v 1Q26 o
nadmiru zdravych +29 % yoy (FX neutral), celkové naklady bohuzel
aZ? o +35 % yoy. DUvodem jsou, jak jinak, obrovské naklady na
budovani AI infrastruktury stejné jako vysSSi zaméstnanecké
odmény. Celoro¢ni vyhled byl navic potvrzen i presto, Ze Meta
propusti 10 % zaméstnancd.

DUvodem jsou masivni kapitdlové vydaje, jez by mély po novém
letos dosdhnout 125-145 mld. USD. Uz plvodnich 115-135 mild.
USD pfitom zvedlo nejedno obodi. Zaklinadlem pro zvyseny vyhled
jsou v tomto pripadé hlavné rostouci ceny komponentd, stejné jako
neutuchajici poptavka po (i externi) vypocetni kapacité. Smluvni
cloudové zdvazky vi¢& neo-cloudu (CRWV, NBIS) a tradi¢nimu
cloudu (zejména Google Cloud a Oracle) vzrostly jen béhem 1Q26
0 107 mid. USD! Prestoze se vsichni velci cloudovi hraci shodnou v
tom, ze aktudlni poptavka po Al stale vyrazné prevySuje dostupnou
vypocetni kapacitu, trh nepfijima 10 mld. USD néarlst pldnovanych
kapitalovych vydajd vibec dobfe (akcie -9 %). Nepomaha ani
tvrdosSijné Ipéni na Reality Labs, které zatim nevyprodukovaly nic
svétoborného, ovSem jiz xtym kvartadlem v fadé zatnuly dalsi -4
mld. USD provozni sekeru.

Business ale nadale funguje nad ocekavani dobre. Trzby narostly v
1Q26 meziro¢né o 33 % na 56,3 mld. USD, disty zisk dokonce o
+61 % na 26,8 mld. USD. Tady je ovSem vyznamnym faktorem
Lvratka" dané ve vysi 8 mld. USD, ktera srazila efektivni zdanéni v
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1Q26 do minusu. Vratka je dal$im ddsledkem One Big Beautiful Bill
a Castecné kompenzuje bezhotovostni mimoradny danovy naklad
ve vysi 16 mld. USD z 3Q25.

DalSi businessové metriky vyznivaji taktéz pozitivné, objem
zobrazené reklamy narostl meziro¢né o +19 %, jeji cena o0 +12 %.
Meta zaroven predstavila prvni LLM z dilny Superintelligence Labs s
nazvem Muse Spark. Prvni indikace naznacuji dvojciferny
procentudlni narlst engagement, &ili ¢asu straveném s Meta Al na
uzivatele. Pozitivni momentum udrzuji prakticky vSechny
produktové iniciativy jako Reels, click-to-messaging Ads a Al vCetné
baliku Advantage+.

Vyhled pro 2Q26 diky tomu taky nevypada Spatné, i kdyz trh mozna
doufal v o néco vic. Trzby by mély dosahnout 58-61 mld. USD,
konsenzus pocital s 60 mld. USD. Provozni cash flow dosahl v 1Q26
32 mld. USD, cca 20 mid. USD ale pohltil capex. FCF za 1Q26 se
tak zastavil na 12 mld. USD. Hotovostni z(statek na bilanci
dosahuje 81 mid. USD.

Problém Mety je tedy spiSe nakladové povahy. Akcie stale
doporucujeme drzet.

Alphabet mé na rozdil od Mety Google Cloud. Ten mzeme v 1Q26
titulovat rGznymi superlativy, ale nejddlezité&j&im parametrem je z
naseho pohledu jeho marginalni profitabilita. Google Cloud je
aktualné v zavidénihodné situaci, kdy dokaze vyzdimat z kazdého
daliho dolaru trzeb pres 50 c provozniho zisku. A tak investorim
ani velmi nevadi, Ze vyhled pro letoSni kapitdlové vydaje byl
podobné jako u Mety revidovadn vzhiru. V ptipadé Alphabet o +5
mld. USD na 180-190 mld. USD, ovSem po novém zahrnuje i
akvizici Intersectu. Letoskem to ale nekondi, coz je pozitivni zprava
pro cely Al hardwarovy komplex. V pristim roce ¢eka capex dalsi
citelny nardst, ktery bude nadéle sledovat generaéni trzni prilezitost
v podobé Al

Poptavka po Al sluzbach mezitim zlstéva nenasytna. Google Cloud
vyrostl v 1Q26 mezirocné o 63 % na 20 mld. USD a definitivhé se
tim pohodiné usadil na druhém misté za Searchem. Objednavkova
kniha Cloudu se mezikvartalné témer zdvojnasobila na cca 460 mid.
USD! Trzby z produktl na bazi generativni Al pfidaly meziro¢né jen
st&Zi uvéfitelnych +800 %! Pocet novych zakaznikd se meziro¢né
taktéz zdvojnasobil, stejné jako pocet velkych cloudovych kontraktl
v padsmu 0,1-1 mid. USD. Pocet predplatiteld Gemini Enterprise pro
korporatni klientelu narostl mezikvartalné o 40 %.

Mimo to dale pokracuje reakcelerace jadrového vyhledavani, kde se
diky rozsifrené (AI) funkcionalité (napf. AI Overviews) dafi odrazet
utoky AI konkurence. Pfijmy z vyhledavani narostly meziroc¢né o 19
% na 60 mld. USD. Co vic, instance vyhledavani zaznamenaly v
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1Q26 co do poctu historicky rekord. Stejné tak se dafi
predplatnému (Google One a YouTube Music + Premium), které
vyrostlo mezirocné rovnéz o 19 % pres 12 mid. USD.

O néco pomaleji roste YouTube reklama (+11 % yoy na 9,9 mld.
USD), ale &ast rlstu pravd&podobné absorbuje YouTube Music +
Premium. JiZ tradi¢né slabsi jsou trzby partnerskych webd, jimz se
nedafi vymanit z nyni jiz déle trvajiciho poklesu (v 1Q26 -4 % yoy
na 7 mid. USD). Tady je konkurence Al citit nejvic.

Silné trzby, vytecny Cloud a (provozni) nakladova disciplina dorucily
provozni marzi na Urovni 36 % (+2 p.b. yoy). Pfidejme k tomu
Ucetni zisk ve vysi 38 mld. USD z nerealizovaného kapitdlového
vynosu z privatnich akciovych investic a ve vysledku se divdame na
+81% yoy narust ¢istého zisku.

S tim vSim v zadech snad ani nejde nahlizet na vysledky jinak nez
pozitivné. A to i presto, Ze spole¢nost nerealizovala v 1Q26
prekvapivé Zadny buyback, co? miZe indikovat, *e masivni
investice jesté stale zaostavaji za Al trzni pfilezitosti.

Akcie po tomto oznameni pfirozené ponechdavame v Investicnich
tipech.

Advanced Micro Devices (Investi¢ni tipy) vstoupilo do vysledkové
sezony vyrazné silng€ji, nez trh cekal, a investofi zacali rychle
prehodnocovat, jak velkou roli mize firma sehrat v dal$i fazi rdstu
umélé inteligence. Za 1. ctvrtleti spole¢nost vykazala trzby 10,25
miliardy USD proti o¢ekavani 9,89 miliardy USD a upraveny zisk na
akcii 1,37 USD proti odhadu 1,28 USD. Jesté dilezit&j&i byl ale
vyhled na 2. Ctvrtleti: vedeni ¢eka trzby 11,2 miliardy USD s
moznou odchylkou 300 milionl USD, zatimco trh poéital jen s 10,51
miliardy USD. Akcie po zvefejnéni vysledkd posiluji pred otevitenim
trhu 0 17 % a po otevieni trhu mifi na historickd maxima.

Za rlstem akcii nestoji pouze lep&i &sla za uplynulé &tvrtleti.
DUlezit&jéi je zména piibéhu, ktery se kolem AMD zacdind na trhu
vytvaret. Zatimco posledni 2 roky dominovala debaté o umélé
inteligenci hlavné poptavka po grafickych Cipech, nyni se pozornost
presouva také k serverovym procesorim. Pravé ty mohou byt podle
rostouci ¢asti investord dal&im Gzkym hrdlem v datovych centrech,
protoze novéjsi podoba umélé inteligence uz neni jen o
jednoduchém dotazu a odpovédi. S nastupem autonomnéjsich
nastroji, které samy planuji Ukoly, vyhodnocuji vice krokd a
spoust&ji v&tsi mnozstvi vypoltll, roste také potifeba klasického
procesorového vykonu.

Tento posun je pro AMD zdsadni. Firma neni jen dvojkou v

grafickych cCipech pro umélou inteligenci, ale také jednim ze 2
hlavnich dodavatel( serverovych procesort. A pravé v této oblasti
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se zalina objevovat teze, Ze poptdvka mize byt vyrazné siln&jsi,
nez se dosud Cekalo. Vedeni spolecnosti jiz dfive naznacilo, ze vidi
prileZitost dostat se ¢asem nad 50% podil na trhu procesort pro
datova centra. To je vyrazné nad tim, s ¢im dnes pocita velka Cast
trhu, kde se odhady podilu AMD na serverovych procesorech
pohybuji zhruba mezi 24 % a 30 %. Pokud by se podobny scénar
naplnil, znamenalo by to dalSi zasadni prepsani dlouhodobych
ocCekavani.

Vysledky za 1. Ctvrtleti této debaté dodaly Cisla. Nejvétsi Cast trzeb
tvorila pravé datova centra, kde trzby dosahly 5,76 miliardy USD
proti oCekavani 5,61 miliardy USD. Mezictvrtletné tak tato divize
vzrostla o 7 %, meziroéné o 57 %. U serverovych procesord
pokracovala velmi silnd poptavka, trzby v této oblasti vzrostly
meziro¢né o vice nez 50 %. Provozni zisk datovych center ¢inil 1,6
miliardy USD a provozni marze dosahla 28 %. Pravé tato disla
ukazuji, proc¢ trh zacal na akcie reagovat tak prudce: nejde pouze o
jednorazové prekonani odhadd, ale o zndmky, Ze hlavni ristovy trh
AMD mize byt vétsi, nez se dosud predpokladalo.

Celkové trzby byly mezictvrtletné zhruba beze zmény, meziro¢né
vSak vzrostly o 38 %. Upravena hruba marze dosahla 55,4 %, mirné
nad oCekavanim 55,1 % a nad firemnim vyhledem okolo 55 %. Pro
investory je dllezité, e rlst neptichazi za cenu prudkého zhorseni
ziskovosti. AMD zaroven tézi z toho, ze poptavka po vypocetnim
vykonu se rozléva napfi¢ vice ¢astmi trhu. Nejde jen o Spickové
grafické &ipy pro uéeni a provoz velkych jazykovych model(, ale i o
procesory, které Fdi provoz server(, zajistuji b&h aplikaci a
obsluhuji stale sloZitéjsi pracovni zatéze v datovych centrech.

Dobfe si vedla také Cast navazana na osobni pocitace. Trzby
klientské divize dosahly 2,86 miliardy USD proti ocekavani 2,73
miliardy USD, mezictvrtletné klesly o 7 %, ale meziro¢né vzrostly o
26 %. Firma dal tézi z rostouciho podilu na trhu a z pfijeti
nejnové&jsich procesorl Ryzen, pficemz komeréni prodeje koneé¢nym
zdkaznikim vzrostly meziroéné o vice nez 50 %.

Herni ¢ast prekvapila pozitivnhé v samotném ctvrtleti, i kdyz vyhled
uz je slab&i. Trzby z hernich ¢&ipl dosahly 720 milionG USD proti
o¢ekavani 669 miliond USD, mezictvrtietné klesly o 15 %, ale
mezirocné vzrostly o 11 %. Souhrnna cast klientskych a hernich
produktl méla trzby 3,6 miliardy USD, provozni zisk 575 milion{
USD a provozni marzi 16 %. Ve srovnani s datovymi centry jde ale
spise o dopliikovy pfibéh, hlavni pozornost investorl se nyni
soustfedi na servery.

Vyhled na 2. ¢tvrtleti naznaduje, Ze rlist méa dal zrychlit. Trzby 11,2
miliardy USD by znamenaly meziétvrtletni rlst zhruba o 9 %.
Upravena hruba marze ma dosahnout 56,0 %, nad trznim odhadem
55,2 %. Nejvétsi prispévek k lepsimu vyhledu ma znovu pfijit z
datovych center. Trzby této Casti se mohou pohybovat kolem 6,5
miliardy USD, zatimco trh cekal pfiblizné 6,0 miliardy USD.
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Serverové procesory maji meziro€né vzrist o vice nez 70 % a také
¢ipy pro umélou inteligenci maji proti predchozimu &tvrtleti ridst
dvoucifernym tempem.

Pradvé kombinace procesorl a grafickych ¢&ipd déld z AMD v ocich
investort zajimavéjsi piib&h nez dfive. U grafickych ¢&ipQ firma stale
dohani lidra trhu (Nvidii), ale u serverovych procesorl uz ma
vybudovanou siln&jsi pozici a mdzZe t&Zit z toho, 7e datova centra
potfebuji vyvazendjsi pomé&r CPU ku GPU. Rustovy pfib&h se ale
netyka jen CPU procesorli. AMD se snaZi posilit také v grafickych
Cipech pro umélou inteligenci, kde ma 2 hlavni zakazniky, OpenAl
a Meta, s oclekdavanym nabéhem ke konci roku. Firma mluvi
predevsim o fadé MI450 a platformé Helios, u nichZ podle vedeni
sili zajem zakaznik{ a roste pocet pldnovanych rozsahlych nasazeni.

AMD tak vstupuje do dalsi casti roku s vysledky, které prekonaly
oCekavani, ale hlavné s novym pribéhem: pokud se serverové
procesory skutec¢né stanou dalSim Gzkym hrdlem umélé inteligence,
mlze se vyznam firmy v datovych centrech dal zvySovat. My
ponechavame titul v Investi¢nich tipech s doporu¢enim akumulovat.

Uber (Investi¢ni tipy) vstoupil do vysledkové sezony silnéji, nez
naznacovala reakce na samotné trzby. SpoleCnost za 1. Ctvrtleti
vykazala trzby 13,2 miliardy USD, tedy mirné pod ocekavanim trhu
kolem 13,3 miliardy USD, ale upraveny zisk na akcii dosahl 0,72
USD proti odhadu 0,69 USD. Hrubé objednavky, klicovy ukazatel
velikosti celé platformy, vzrostly na 53,7 miliardy USD a prekonaly
o¢ekavani analytikd 52,8 aZ 52,9 miliardy USD. Akcie presto v pre-
marketu rostou o necelych 6 %, protoze investofi se soustredili
hlavné na silu poptavky a lepsi vyhled, ne na drobny nedostatek v
trzbach.

Hlavni zprava vysledkd je, Ze hlavni &asti byznysu z{stavaji odolné
i v komplikovanéjsim prostiedi. Pocet jizd a objednavek vzrostl
meziroéné o 20 % na 3,6 miliardy, pocéet aktivnich uzivatell
platformy se zvysil o0 17 % a hrubé objednavky rostly o 25 %,
respektive o 21 % pfi stalych ménach. Uber tak ukazuje, Zze jeho
platforma dal ziskava na rozsahu, a to napfi¢ osobni pfepravou,
dorucovanim i nakladni dopravou, kterda se podle dostupnych
komentaiG vratila k rlstu poprvé témér za 2 roky.

Pozitivni reakci trhu podpofil i vyhled na 2. Ctvrtleti. Uber oCekava
hrubé objednavky 56,25 az 57,75 miliardy USD, coz je nad trznim
oCekavanim 56,2 miliardy USD. Upraveny zisk na akcii ma
dosahnout 0,78 az 0,82 USD, pri¢emz stied pasma je nad odhadem
analytik( kolem 0,78 USD, a upraveny provozni zisk pred odpisy
(EBITDA) ma dosahnout 2,70 az 2,80 miliardy USD. Vyhled
naznacuje, Ze firma zatim dokaZe prenaset rozsah platformy do
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vy$3i ziskovosti, coZ je pro investi¢ni ptib&h duleZit&jsi nez samotny
rUst trzeb.

Dulezitym motorem z(stdvéd americkd osobni preprava. Podle
vedeni ma tato ¢éast v letoSnim roce dal zrychlovat, ¢emuz pomaha
zmirnéni tlaku z ndkladd na pojisténi. Ty v minulosti zvy$ovaly ceny
jizd a brzdily poptavku hlavné na trzich jako San Francisco a Los
Angeles. Zlepseni v téchto oblastech je pro Uber podstatné, protoze
americka preprava patfi mezi nejviditelnéjsi ¢asti firmy a jeji navrat
k lepsi dynamice podporuje dtvéru v pokradovani rlstu.

Vedle bézné osobni prepravy se Uber snazi posilit i ve vynosnéjsich
oblastech. Firma rozsifuje nabidku pro firemni zdkazniky a
prémiové cestovani, vCetné sluzeb pro manazery a Casté cestujici.
Podnikové sluzby generuji vice nez 5 miliard USD anualizovanych
hrubych objednavek, obsluhuji pfes 300 000 organizaci po celém
svété a do roku 2028 maji prekrocit 10 miliard USD hrubych
objednavek. To je dlleZité hlavné proto, ze prémiové a podnikové
segmenty mohou byt méné citlivé na vykyvy spotrebitelské nalady
nez bézna preprava.

Nejvétsi zménou investicniho pfibéhu je bezesporu nastup
autonomnich vozidel. Uber byl dlouho vniman jako kapitalové
nenarocna platforma, kde fidi¢i vyuzivaji vlastni auta a firma
predevsim propojuje nabidku s poptavkou. To se zacind ménit. V
ére robotaxi se Uber zavazal k investicim pfes 10 miliard USD do
nakupu autonomnich vozovych parkl a do spole¢nosti, které je
vyvijeji, zatimco v roce 2025 cinily jeho celkové kapitalové vydaje
pouze 336 miliond USD. Praveé tento posun je pro investory kli¢ovy:
pokud se Uber stane dlleZitou distribu¢ni vrstvou pro robotaxi,
muUzZe ziskat novy zdroj rlstu, ale zadrover se muZe vzdalit od
plvodné kapitdlové nendroéného modelu.

Uber se proto snazi zdGraznit, Ze k autonomnim vozidlGm pfistupuje
kapitalové disciplinované. Firma oznamila vznik samostatné
jednotky Uber Autonomous Solutions a zaroven rozsitila partnerstvi
v oblasti autonomnich vozidel, véetné spoluprace s Lucid a Nuro. Do
konce roku 2026 chce Uber zprostfedkovavat autonomni jizdy az v
15 méstech po celém svété a dlouhodobé pracuje na rozsifeni sité
autonomnich partnerl. Pro trh je podstatné, zda Uber dokaze byt
predevsim platformou, ktera privadi poptavku, fidi vyuZiti vozidel a
inkasuje za to tu¢nou marZi, aniz by na sebe prevzal nepfimérené
velké kapitalové bremeno.

Finan¢ni pozice zatim dava firmé prostor k investicim i navratu
hotovosti akcionaflim. Uber v 1. &tvrtleti vygeneroval pres 2,3
miliardy USD hotovosti. Firma zaroven v kvartalu odkoupila vlastni
akcie za 3 miliardy USD, co? podtrhuje dtvé&ru vedeni v dlouhodoby
vyhled.

Uber tak vstupuje do dalsi ¢asti roku s kombinaci silné poptavky,
rostouci ziskovosti a lepsiho vyhledu, ale také s novou otazkou,
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kterd mize urdovat vnimani akcie v pfistich letech. Platforma dal
roste a firemni i prémiové sluzby mohou pomoci zvysovat kvalitu
ristu. Na druhé strané ale robotaxi méni povahu ptib&hu: z firmy,
kterd byla dlouho povazovana za kapitadlové nenaroCnou trzistni
platformu, se mGze stat hrac vice vystaveny investicim do vozovych
parkd a technologického vyzkumu. Hlavnim rizikem proto zUstava,
zda nové autonomni ambice nezatizi marZze a volny penézni tok
diive, nez se ukaZe jejich skutedny pfinos pro rlst. Fundament
spolenosti roste rozhodné& nadprimérné, i kdyz akcie zas tak
velkym trhakem doposud nebyla. My ale véfime v pfehodnoceni (re-
rating) a ponechavame mezi investi¢nimi tipy.

Nebius (Watchlist) vstoupil do vysledkové sezony velmi silné a
potvrdil, Zze se z pfibéhu o budovani kapacit pro umélou inteligenci
rychle stava pfibéh o monetizaci téchto kapacit. Za 1. Ctvrtleti 2026
spolenost vykazala trzby 399 milion( USD, coZ znamena meziro&ni
rist o 684 % a zarovef mirné prekondni trzniho oekavani okolo
389 miliond USD. Upraveny EBITDA zisk dosahl 129,5 milionu USD
proti ztraté 53,7 milionu USD pred rokem a firma vykazala ucetni
Cisty zisk 621,2 milionu USD, i kdyz ten byl vyznamné podporen
precenénim investic. Akcie po vysledcich v pre-marketu posiluji
zhruba o 18 %, protoze trh si stale vice uvédomuje, Ze vypocetni
kapacita pro umélou inteligenci je ¢im dal tim vice nedostatkovym
zbozim.

Za rdstem akcii nestoji pouze samotné prekonani odhadd za
uplynulé ¢&tvrtleti. DOleZit&j$i je zména v tom, jak investofi na
Nebius nahlizeji. Jesté nedavno Slo predevSim o firmu, ktera
agresivné investuje do vypocetni infrastruktury a jejiz vysledovka
proto nesla vysoké naklady na vystavbu, odpisy a rozsifovani
obchodniho tymu. Vysledky za 1. Ctvrtleti ale ukazuji, Zze se tato
investi¢ni faze zacind velmi rychle promitat do trZzeb a provozni
paky. Naklady na trzby klesly z 49 % trzeb pred rokem na 26 %,
vydaje na vyvoj produktu z 72 % na 17 % trzeb a prodejni,
vSeobecné a spravni naklady (G&A) ze 120 % na 36 % trzeb. Jinymi
slovy, trzby rostou vyrazné rychleji nez nakladova zakladna, coz je
pro investory u takto kapitaloveé naro¢ného pribéhu klicové.

Hlavni sdéleni vysledkl je pomérné jednoduché. Poptavka po
vypocetni kapacité pro umélou inteligenci zGstava velmi silnd a
nejvétsim omezenim rlstu dnes neni nedostatek zdkaznikl, ale
dostupnost energie, pozemkl, datovych center a grafickych &ipd.
Nebius proto soucasné s vysledky oznamil, ze si zajistil az 1,2 GW
elektfiny a pozemky pro novou vlastni tovarnu na umélou
inteligenci v Pensylvanii. To je dlleZity strategicky krok, protoze v
tomto odvétvi se konkuren¢ni vyhoda stale vice presouva od
samotného pFistupu k ¢ipim k $ir&i schopnosti rychle zajistit energii,
postavit kapacitu a prodat ji dlouhodobym zakaznikGm.
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Vysledky také potvrzuji, ze Nebius zacina tézit z kombinace vysoké
poptavky a zlepsSujici se efektivity. Celkové provozni naklady a
vydaje sice vzrostly meziro¢né o 208 % na 527 milioni USD, ale
trzby rostly vice nez trojnasobné rychleji. Odpisy a amortizace
dosahly 212 miliontd USD, tedy 53 % trzeb, coZ stale ukazuje na
vysokou kapitalovou naroc¢nost modelu, ale zarover jde o vyrazné
zlepSeni proti 96 % trzeb pred rokem. Pravé toto zlepsSeni
nakladovych pomérl je divod, pro¢ trh vysledky vnima pozitivn&ji
nez jen jako dal&i &tvrtleti vysokého rlstu. Firma ukazuje, Ze pfi
dostate¢ném vytiZeni infrastruktury mdze mit jeji model vyraznou
provozni paku.

DlleZité je ale oddélit Gcetni zisk od skute&né provozni vykonnosti.
Vykazany Cisty zisk 621,2 milionu USD vypada na prvni pohled
mimoradné silné, ale byl tazen predevsim ziskem z precenéni
investic do cennych papir( ve vy$i 780,6 milionu USD. Upravena
Cistd ztrata naopak dosahla 100,3 milionu USD a mezirocné se
prohloubila 0 20 %. To znamena, Ze firma sice udélala velky krok
smérem k provozni ziskovosti, ale z pohledu cistého zisku po
ocisténi o jednorazové a nepenézni polozky se stale nachazi ve fazi
intenzivnich investic. Pro investory je proto dileZit&j&i sledovat
vyvoj trzeb, vytizeni kapacit, upraveny EBITDA zisk, penézni toky a
navratnost nové budované infrastruktury nez samotny Ucetni Cisty
zisk.

Silnou strankou vysledkd je také rozvaha a financovani dal&iho
rlstu. Provozni penéZni tok dosahl 2,26 miliardy USD proti odlivu
184 miliond USD pred rokem. Hotovost a jeji ekvivalenty na konci
Ctvrtleti Cinily 9,3 miliardy USD, k ¢emuz prispélo i financovani pres
konvertibilni dluhopisy ve vysi 4,3 miliardy USD a predplacené opcni
nastroje ve vysi 2 miliardy USD. Nebius tak ma po vysledcich siln&jsi
finanéni pozici pro dal$i expanzi, ale zaroven z{stava velmi zavisly
na schopnosti proménit obrovské kapitalové vydaje v dlouhodobé
ziskové smlouvy. Zrovna kapitalové vydaje také staly v centru déni,
protoze Nebius oznamil, ze jejich vyhled posouva z pasma 16-20
miliard na 20-25 miliard USD, cili o 4,5 miliardy USD vyse.

Vyhled zlstavd velmi ambiciézni. Spole¢nost pro rok 2026 mifi na
trzby 3,0 az 3,4 miliardy USD a na anualizované opakované trzby
ke konci roku ve vysi 7 az 9 miliard USD. Zaroven chce do konce
roku dodat 800 MW az 1 GW pfipojené kapacity datovych center a
zvysSit smluvné zajisténou energetickou kapacitu nad 3 GW. Pokud
se tyto cile podafi naplnit, Nebius by se mohl velmi rychle posunout
z pozice mensiho specializovaného hrae mezi vyznamné
poskytovatele vypocetni infrastruktury pro umeélou inteligenci.
Prdvé v tom spocdivd hlavni investi¢ni teze. Firma nemuUze byt
ocefiovana pouze podle soucasnych trzeb, ale podle schopnosti
dodat a zaplnit kapacitu v horizontu pristich nékolika Ctvrtleti Ci let.

Celkové vysledky za 1. Ctvrtleti davaji trhu jasny signal, ze Nebius

neni jen pribéhem o budouci vystavbé, ale ze uz dnes dokaze
prudce navysovat trzby a soucasné zlepSovat nakladové poméry.
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Klicové bude, zda firma udrzi vysoké vytizeni novych kapacit a
zvlddne rozsifovani infrastruktury bez vyrazného zhorseni
navratnosti kapitalu. Pokud ano, miZe se Nebius stat jednim z
nejzajimavéjsich samostatné obchodovanych zplsobl, jak se
Gcastnit rdstu poptédvky po vypoletni infrastruktufe pro umélou
inteligenci. Vysledky proto vnimame pozitivné, ale s védomim, ze
po prudkém rdstu akcii uz trh zacind do ceny zapoditavat velmi
Uspésné naplnéni ambiciézniho vyhledu.

Nubank (watchlist) vstoupila do roku 2026 se silnym rlstem trzeb,
zakaznické zakladny i Uvérového portfolia, ale vysledky zaroven
pripomnély, e rychld expanze v Gvérovani ma svou cenu. Cisty zisk
sice  meziro¢né vyrazné vzrostl (+54 %), zaostal vSak za
o¢ekdvanim analytikd, protoZe tato fintech firma musela vytvofit
vy$3i rezervy na ztraty z Gvérd. Trh tak vysledky nevnimal pouze
optikou pokraéujiciho rlstu, ale predev&im optikou otdzky, zda
Nubank dokaze rozSifovat uUvérovou knihu stejné ziskové a
disciplinované jako dosud.

Nubank za c&tvrtleti prekonala hranici 135 miliond zakaznikd,
priéemz v Brazilii ma uZ vice nez 115 miliond klientd. V Mexiku
prekrotila 15 miliond zakaznikl a stala se 3. nejvétsi finanéni
instituci na trhu. To z pohledu dlouhodobé investi¢ni teze ukazuje,
ze firma neni pouze sazkou na brazilsky trh, ale Ze jeji model
digitalniho bankovnictvi je prenositelny i do dalSich velkych
latinskoamerickych zemi.

Hlavnim tahounem rdstu bylo opét Gvérovani. Uvérové portfolio
vzrostlo mezirocné o 40 % na 37,2 miliardy USD. To potvrzuje
silnou poptavku po produktech a schopnost firmy zvySovat objem
pljéek napfFi¢ zdkaznickou zdkladnou. Zaroven to ale vysvétluje,
pro¢ investofi po vysledcich znejistéli. Rychlejéi rdst Gvérového
portfolia vyZaduje tvorbu vyssSich rezerv a zvySuje citlivost
vysledovky na ptipadné zhoreni platebni moralky klientd. Pfijde
vam tato obava povédoma? Podobné bolesti na trhu totiz pravé
zaziva i Mercadolibre (Investicni tipy), coz je Caste¢né konkurent
pravé NuBank.

Naklady na Uvérové riziko vzrostly mezirocné o 72 %, cozZ bylo
Achillovou patou celych vysledkl. Management tento vyvoj
vysvétluje nejen rlstem portfolia, ale i zdmé&rnym posunem do
rizikovéjich Uvérovych segmentl. Podle CFO firma roste v
kreditnich kartdch a osobnich plj¢kéach v Brazilii i Mexiku rychleji,
nez trh cekal, coz vyzaduje drivéjsi tvorbu opravnych polozek a
kratkodobé tlac¢i na ziskovost. Jinymi slovy, slabsi zisk neni nutné
znamkou zhorsujiciho se byznysu, ale spise vedlejSim efektem
agresivné&jsiho rlstu.

Zatim se ale nezda, ze by kvalita Uvérového portfolia vyrazné
slabla. Podil Gvérd po splatnosti nad 90 dni dosahl 6,5 %, zatimco
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pred rokem cinil 6,4 %. To je jen mirné zhorSeni a vedeni firmy
uvedlo, zZe nepozoruje vyraznou degradaci portfolia. Pozitivni
strankou vysledkl naopak je, ZYe provozni model z{stava
mimoradné efektivni. Nubank dal tézi z vysoké digitalni penetrace
a rostouciho vynosu na zakaznika. Firma ukazuje, ze dokaze velmi
levné obsluhovat obrovskou klientskou zakladnu a postupné na ni
prodavat $irsi nabidku finanénich produktd.

Vyznamnym milnikem bylo také dosaZeni ziskovosti v Mexiku.
Tamni divize se po nékolika Ctvrtletich ztrat dostala na bod zvratu
(break-even), coz je pro Nubank dilezité potvrzeni, Ze tento model
mlze fungovat i mimo Brazili. Mexiko je ale zaroveri velmi
konkurencni trh, kde na Nubank tlaci mistni hraci i novi digitalni
konkurenti. Uspéch v Mexiku proto nebude pouze o rlstu poctu
zakaznikd, ale o schopnosti pfeménit rychlou akvizici klientd v
dlouhodobé ziskové vztahy.

Nubank zaroven pokracuje v posunu smérem k financ¢ni platformé
postavené na umeélé inteligenci. Firma uvedla, ze jeji vlastni modely
vyuzivd u kreditnich karet v Brazilii a Mexiku a u nezajisténého
uvérovani v Brazilii. Funkce digitdlniho soukromého bankére ma
vyuzivat vice nez 15 miliond mési¢n& aktivnich uzivateld. To je
dileZité hlavné kvdli fizeni rizika, protoZe &m rychleji Nubank roste
v Uvérech, tim vice bude trh sledovat, zda jeho datové modely
skute¢né dokazou lépe odhadovat bonitu klientl neZ tradi¢ni banky.

Celkové vysledky za 1. &vrtleti 2026 neplsobi slabé&, ale jejich
vyznéni je méné pozitivni nez u nékterych predchozich kvartald.
Nubank dal roste velmi rychle, ziskava podil na trhu, rozsifuje
uvérové portfolio a potvrzuje silu digitalniho modelu. Zaroven ale
vy&$i rezervy na Uvérové ztraty ukazuji, Ze dalsi faze rlstu bude
naro¢né&jsi a investofi budou stdle méné odménovat samotny rlst a
r 7 v o v o o 7 Ve . e
stale vice vyzadovat dukaz, ze rust zustava kvalitni.

Pro nas ale z{stava hlavni dlivod, pro¢ mdme Nubank na seznamu
sledovanych spolecnosti, pozitivhi opce spojenda se vstupem na
americky trh. Firma uz ziskala podminéné schvaleni pro zalozeni
americké banky a pokud se tento krok v pfistich mésicich zacne
redlné naplfiovat, mlze se investiéni pfib&h Nubank vyrazné
rozSifit. Trh dnes firmu stdle z velké casti oceruje jako
latinskoamericky fintech, nikoli jako moZného vyzyvatele na
nejvétsim a nejhodnotnéjsim bankovnim trhu svéta. Pravé zde
vidime prostor pro precenéni. Pokud Nubank ukaze, ze jeji
nizkonakladovy model, prace s daty, uméla inteligence a schopnost
rychle ziskavat zakazniky mohou fungovat i ve Spojenych statech,
podle nas se akcie nebudou dlouhodobé obchodovat pouze za
12nasobek ocekavaného zisku v roce 2027.

Vysledky za 1. ¢tvrtleti tedy sice pfinesly opravnéné otazky ohledné
nakladl na riziko, ale nad$ hlavni zajem o titul zQstava spojeny s
tim, Ze americkd expanze mUZe v pFistich mésicich otevfit Uplné
novou kapitolu celého investi¢niho pFibéhu.
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Bez ohledu na nemastnou neslanou trzni reakci Nvidia z naseho
pohledu v noci dorucila dalsi varku superlativ, kterd je zaroven
pozitivni indikaci pro cely Al komplex. PfestoZze samotné oznameni
trochu zastinil prospekt k IPO od SpaceX, zlstadvame vi¢i Al cyklu
naladéni optimisticky. Akcie doporucujeme koupit.

Mezitim zvesela pokracuje lonskda renesance AI, kterd je
doprovazena akceleraci trzeb (z jiz beztak mohutné zakladny). Ve
F1Q27 narostly celkové trzby mezirocné o 85 % na 81,6 mid. USD!
A rozjety vlak nezastavi ani ve F2Q27, protoze nabidka ma i pres
prekotny rulst stale zpozdéni za poptavkou. CEO Huang ostatné v
bfeznu uvedl, Ze poptavka po vypocetni kapacité se za posledni dva
roky zvedla milionkrat! K aktudlni atmosfére jsme se v tiskovém
prohlaseni mohli docist, ze: ,Vystavba AI tovaren - nejvétsi
expanze infrastruktury v historii lidstva - akceleruje neobycejnou
rychlosti." Vyhled pro F2Q27 pocita s trzbami na Urovni 91 mld.
USD (495 % yoy)!

Vysledky se prirozené opiraji o divizi Data Center s 92% yoy rlstem
trzeb na 75 mld. USD. Trzni odhady prekonaly oba segmenty divize,
sitova Feseni utrzila 14,8 mld. USD. Tento detail ovéem po novém
v reportingu spoleCnosti nenajdeme. Zmeény v reportingovém
standardu obvykle nevitdme, nebot motivaci managementd
¢astokrat byva snaha upfit pohledy investord kyZzenym smérem, ale
v tomto pfipadé transparentnost nijak vyrazné neutrpi. Jednak
byvaji sitové prvky (NVLink) v moderni architekture c¢astokrat
dodavany primo s vypocetnim vykonem, a za druhé dostaneme po
novém rozpad trzeb divize na hyperscalery a zbytek (pod
oznacenim ACIE pro AI cloud, industrial a enterprise zakazniky).
Mimo ambicidéznich kapitalovych plant hyperscalerl je spoleénost
ocividné optimisticka i smérem k pronikani Al do zbytku ekonomiky.

Velkym otaznikem samoziejmé zlstdvd ndvratnost masivnich
realizovanych i planovanych investic. V tomhle sméru kraci Nvidia
spravnym smérem, nebot stavajici Blackwell generace GPU je do
velké miry podepsanda pod cca 70% anualizovanym poklesem
nakladd na generovani token(, coz by mélo zakaznikim vylep$ovat
jednotkovou ekonomiku. Dalsi generace Rubin, kterd bude nabihat
na masovou vyrobu ve 2H26 (prvni trzby ve F3Q27), hodla
posunout pomér cena/vykon jesté dal. Architekturu Rubin doplini
CPU procesor Vera, ktery by mél dirigovat workload. Management
v&H, Ze s ndstupem Al agentl letos doda CPU jednotky za alespofi
20 mld. USD, cozZ potvrzuje oziveni serverového CPU trhu, jemuz
pro tuto chvili vliadnou Intel (Xeon) a AMD (EPYC).

Zadné zpomaleni Al poptdvky tudiz prozatim nevidime, spige
naopak. Pokud nékomu pripadal bfeznovy odhad CEO Huanga pro
trzby v pfistich dvou letech na Urovni 1 bil. USD nerealny, tak nyni
spoleCnost ocekava, Ze doruci upside. Tahouny by mély byt
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cloudovy capex, Vera CPU a LPX (na bazi LPU - Language
Processing Units vyvinutych spole¢nosti Groq, které Nvidia
licencovala loni za 20 mld. USD).

Zbylé divize (Gaming, Visualisation, Automotive, atd.) byly po
novém sdruzené pod destnik Edge Computing. I tato divize
prekonala trzni oCekavani, kdyz zvysila trzby meziro¢né o 29 % na
6,4 mld. USD (+10 % qoq).

Hrubd marze se drzi na 75 % a méla by tam setrvat i po zbytek
roku. Zaznamenali jsme také dalsi cca 20% qgoq narlst zasob na
bezmala 26 mld. USD, ale jsme (podobné jako v minulych
kvartalech) toho nazoru, Ze narlst zasob jde na vrub vyrobnim
komponentim (napf. pamétim), nikoliv neprodané produkai.
Autorizace pro nakupy v dodavatelském retézci ostatné narostla uz
na 145 mild. USD ve snaze zajistit dostupnost vyrobnich
komponentl, pfedev&im pro nab&h produkce Rubinu.

Vyraznym navySenim prosla autorizace pro zpétny odkup akcii. K
dosud nevycerpanym 39 mld. USD pribylo dalSich 80 mld. USD).
Ctvrtletni dividenda rovnéz naroste na 25 z 1 c/akcii. Ve F1Q27
vratila spole¢nost investorim skrze dividendy a buyback 20 mld.
USD.

Vysledky vnimame pozitivné, zadné nové trhliny v Al narativu
nevidime. Doporuceni koupit.

Pokud jsme v pondéli v Tydennim vyhledu psali, Zze se tecka (Cili
Nvidia) za vysledkovou sezdénou nadmiru povedl|a, tak to do puntiku
plati i pro vcerejsi vysledky Dellu.

»,The Al opportunity shows no signs of slowing", rekl COO Jeff Clarke
a nam po této vysledkové sezoné nezbyva, nez souhlasit. Sila Al
cyklu byla citit napfi¢ prakticky celym technologickym stackem,
snad jen s vyjimkou softwaru.

Co se tyce Dellu, vysledky se neprekvapivé opiraji o serverovou ISG
(Infrastructure Solutions Group) divizi s (na poméry Dellu) téZce
uvéfitelnym rlstem trzeb o 181 % meziro¢né! Vyhled indikoval
>100 %. Divizi dominuji servery optimalizované pro AI workloady
(16 z celkovych 29 mld. USD trzeb divize). I tradi¢ni servery (na
CPU bazi) a sitové prvky ovéem trzby meziroéné takrka
zdvojnasobily na 8,5 mid. USD. Zbytek (4,3 mld. USD) pripada na
Ulozisté.

Korporatni segment tahl poptavku po PC a zafidil tak meziro&ni rdst

CSG (Client Solutions Group) divize o 17 % na 14,6 mld. USD.
Pozoruhodna je provozni marze, kterd na urovni 8 % prozatim
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stateCné vzdoruje rostoucim cenam hlavnich (zejména
pamétovych) komponentd.

Celkové trzby tak narostly ve F1Q27 o 88 % yoy na bezmala 44
mld. USD. Trzni konsenzus pocital s necelymi 36 mid. USD. Vytecny
start fiskalniho roku stvrzuji nové Al serverové objednavky za 24
mld. USD. Al serverova objednavkova kniha tak na konci dubna
Citala pres 51 mld. USD.

VSechna pozitiva se slévaji v highlightu oznameni, jimz je vyrazné
vylepseny vyhled pro FY27. Trzby by si mély Sdhnout na 167 mid.
USD, pti¢emz plvodni vyhled a trzni konsenzus sméfovaly k 140
mld. USD. Az 60 mld. USD (dfive 50 mld. USD) po novém pfipadne
na AI optimalizované servery. Dalsi pozitivni zpravou je
predpokladana trajektorie Cistého zisku, ktery by mél nasledovat
trzby. Vyhled pro EPS byl vylepSen o celych 5 USD na 17,9 USD.

Trh takhle silnou varku ¢&isel zjevné vibec necekal (akcie v p/mkt
+38 %), prestoZe indikace z dosavadniho pribéhu vysledkové
sezony byly vesmés pozitivni.

My si z tohoto oznameni odnasime, Ze Al cyklus nejenze zdaleka
nerekl posledni slovo, ale posledni kvartaly naznacuji spise
opétovnou akceleraci. Nikde jinde to neni patrné Iépe jako v Cislech
stale jesté sektorové Al jednicky Nvidie. A to az do té miry, Ze jsme
se rozhodli vratit Nvidii na seznam nasich Investi¢nich tipQ, prestoze
v SirSim univerzu nasich nakupnich doporuceni po celou dobu
setrvala. Nyni je uz nesoulad mezi fundamentem a valuaci z naseho
pohledu zkratka neprehlédnutelny (viz. nize).

Vratme se jesté ke stiedednim vysledkim Broadcomu, které by
anglicky mluvici oznadili nejspis jako ,reality check". Nejde ani tak
o to, ze by byly Spatné, spiS naopak. Jenomze po takrka
dvoumeésicni vysledkové masazi, kdy z celého Sirokého AI komplexu
(véetné& primyslu nebo energetiky) nevypadavalo nic jiného neZ
superlativy, vySplhala trzni oCekavani do zavratnych vysin. Bylo
nejspis jen otazkou &asu, neZ si nékdo vytdhne Cerného Petra a na
odhady nedosahne, nacez bude nasledovat tvrdé vystfizlivéni.

PfestoZe akcie Broadcomu maji za sebou nejhorsi den od ledna
2025 (-13 %), cisla nebyla zdaleka tak Spatna. Na akcie doléha
predevSsim o néco slabsi vyhled pro F2H26, jehoz pFiinou je
pravdépodobné nacasovani nékterych vétSich instalaci. Zatimco
(dlouhd) objednavkova kniha praska ve Svech a trh to v cené akcii
od konce brezna patficné zohlednil, realizace samotnych trzeb neni
linedrni a mze kvartdl od kvartalu trochu pokulhavat.

Trzby ve F2Q26 rostly meziro¢né o 48 % na 22,2 mld. USD, coz
bylo pouze v souladu s trznimi odhady, a to se ve vSeobecné
panujici euforii neodpousti. To samé plati pro hrubou marzi (77 %)
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a jejich nejdulezit&jsi ¢ast v podobé AI polovodi&l (+143 % yoy na
10,8 mild. USD vé&etn& sitovych prvkl). Pravé tady hledejme
nejslabsi bod oznameni, nebot vyhled pro F3Q26 poditda u Al
polovodi&Q s trzbami na Urovni 16 mld. USD, zatimco trh &ekal 17,2
mld. USD. Prestoze se trzby z prodeje custom Al ¢&ipl a sitovych
prvki ve druhém pololeti oproti tomu prvnimu zdvojndsobi,
celoroéni vyhled pro tento segment (56 mid. USD) kvili slab$imu
F3Q26 rovnéz lehce zaostava za trznim ocekavanim.

V delSim horizontu ale ani Broadcom AI narativ pro tuto chuvili
nenabourava, nebot slabsi F2H26 (alespon relativné k trznimu
konsenzu) kompenzuje velmi robustni a sebevédomy vyhled pro
FY27, kdy by mély trzby z AI segmentu vyrazné prekrocit 100 mld.
USD. Vyhled podepiraji domluvené instalace o celkovém vykonu 10
GW. A nebude to jenom o TPU Cipech pro Google, pfidaji se Meta,
Anthropic, OpenAl a dal$i. Zajem hyperscalerd a prednich Al labd o
custom silikonova reseni od Broadcomu pohani neutuchajici snaha
o snizovani nakladd na inferenci, coz je nutnou podminkou pro
navratnost masivnich investic do infastruktury. V tomhle sméru
Broadcom drzi krok se sektorovou jednic¢kou Nvidii.

Ve FY28 se poditd s dal$im vyraznym rlstem z >100 mld. USD
zdkladny ve FY27. Co je dlleZité, pro tento ucel si jiz spolenost
zajistila dodavky vedkerych potfebnych vyrobnich komponentt. Z
nadeho pohledu jde o dalsi signal divéry ve vlastni projekce.

Cely Al trade si tak po prekotné rally v uplynulych dvou meésicich
dost mozna jenom vybere oddechovy ¢as. Ve hte je totiz jesté jedna
zasadni proménna, ktera nejspis vyrazné promluvi do trzniho déni
predevsim v pfistim tydnu. Mluvime samoziejmé o IPO Muskovy
SpaceX, které bude nejvétsi v historii, a ktera neni ,jenom"
raketovou firmou, ale rovnéz komunikacni spolecnosti (Starlink),
jednou z nejvétsich socidlnich siti (X) a také jednim z prednich Al
labl (xAI). Vzhledem k velikosti této primarni emise neni z naeho
pohledu lichou Uvahou, Ze (zejména) retail mize mit tendenci
uvolnovat prostredky k investici do IPO skrze prodeje nékterych
~konkurencnich®™ pozic. Tento trend v poslednich dnech pozorujeme
napf. na akciich Rocket Labu.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni

PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -24%
iSh US Infr IFRA 11.02.2026 3%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -17%
iShares Core S&P Midcap ETF 1JH 16.01.2025 16%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 148%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 125%
AMD AMD 24.02.2021 470%
Microsoft MSFT 27.03.2020 175%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 407%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 557%
Meta Platforms META 25.04.2025 9%
Reddit RDDT 16.05.2025 47%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 108%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -6%
Amazon AMZN 27.03.2020 161%
AutoZone AZN 06.06.2024 12%
Dollar General DG 19.09.2024 21%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 -16%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 -1%
nVent Electric NVT 11.02.2026 47%
Nvidia NVDA 29.05.2026 -2%
Sempra SRE 16.01.2025 11%
ASML Holding ASML 08.04.2020 480%
Aixtron AIXA 11.02.2026 154%
Prysmian PRY 25.04.2025 212%
BT Group BT.A 25.04.2025 22%
Alibaba BABA 27.03.2020 -36%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -47%
Baidu BIDU 06.08.2021 -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 Sotak, Jan Hladky. 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$Se uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni 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 vytvoren k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investiéni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipl. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v predem uréené frekvenci.

Seznam v8ech investi¢nich tipt vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investi¢ni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

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

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

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

Vystup je predmétem 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 rlstovy potencial. Popis zminénych standardnich ocerovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spole¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlepSeni/zhorSeni trznich konsensuélnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i 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. ocekavany celkovy vynos v¢. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip prestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipti. Viyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejiiovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investiéniho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred viastni
distribuci. | pfesto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen v souladu s pravidly pro zamezeni stietu zajma.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute&iiovat investi¢ni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investi¢ni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutec¢riovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodli se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery mtze 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 investi¢ni tipy analytikli Patrie. Doporu¢eni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnancl Patrie, ohledné téchto titult 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 (i) na soucasny, resp. oc¢ekavany budouci
vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvatejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlum 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 pfekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodu (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

(1) plisobi jako tvurce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim 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 piimy nebo nepiimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

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

(6) v poslednich dvanéacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky financnich nastroju 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 uverejnény zde:

Spolecnost Stret zajmu

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 neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentt) za poslednich 12 mésict a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odmé&hovani dle raznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientli, konkurencnich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrmuje i zisky
odvozené od trzeb z investicniho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikt nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.

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

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroju. 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 doporucit
konkrétni financni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

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

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

Analyzy jsou uréeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz v(i&i vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni mize dojit k poruseni zakont Ceské republiky &i pfislusné zemé.
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