Tydenni vyhled

USA bojuji s ristem dluhopisovych vynosi
Séf Fedu vystoupi v Jackson Hole

Nvidia zverejni vysledky

Hlavni udalosti zacinajiciho tydne budou vysledky Nvidie, tedy nové
informace k investicnimu tématu AI. Ze strany makra nas ceka
nékolik zajimavych makrodat jako némecky index Ifo, revize
amerického HDP za druhy kvartal nebo index aktivity v
chicagské oblasti. DileZit&jsi zpravy se vdak budou tocit kolem
dluhopist a inflaénich rizik.

Vynosy americkych dluhopisG zlstdvaji na trhu velmi
sledovanou proménnou. Poté, co nevySel pokus ministra financi
Bessenta na stlaceni nejdelSich splatnosti intervenci, se bude ¢ekat
na dalsi plany v ramci této operace "treasury twist". Do hry vstoupi
v patek Kevin Warsh svym vystoupenim v Jackson Hole. $éf Fedu
razi cestu omezené komunikace, cozZ je podle nas problém pravé v
kontextu rostoucich dlouhych vynosd. Rétorika je totiz v tomto
pripadé jednim z ndstrojd, jak drzet infla¢éni ocekdvani a tim i
vynosy pod kontrolou. A logicky poroste i tlak vlady, aby Fed s
nebezpecné rostoucimi vynosy pomohl, takze mozna bude Warsh v
Jackson Hole o néco sdilnéjsi, aby trh pomohl zklidnit.

Na inflacni oCekavani ma vliv rovnéz cena ropy, ktera se zase odviji
od bezpecnostni situace na Blizkém vychodé. Absence stabilniho
feSeni a opakované eskalace drzi ceny vysoko. Obchodni cesty pres
Persky zaliv a Rudé more z{stavaji omezené, ackoli néjaka doprava
vCetné ropy probiha. Americké ministerstvo financi ma zacatkem
tydne ozndmit plan na ekonomickou izolaci Iranu, coz by byl
dalsi pokus, jak jej donutit k dohodé. Na druhou stranu takové plany
hrozi vyvolat novy stret s Cinou.

Konec léta bude horky; alespon v korporatnim kalendari. Nade vSim
¢ni samoziejmé stfedecni oznameni Nvidie (Investi¢ni tipy). Jiz
dnes se ale o slovo piihlasi Cina (PDD), ve stfedu pak (uz o trochu
méné) zbity americky software (Salesforce, Watchlist), ve Ctvrtek
americky retail (Dollar General, Investicni tipy) a hlavné znovu Al
(Marvell), aby to pak v patek zakoncila tankerova spolec¢nost
Frontline.
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Vysledky Nvidie a hlavné vyhled poptavky po polovodicich budou
zasadnim ukazatelem dalSiho vyvoje technologického sektoru i
SirSiho akciového trhu, protoze tato spolecnost s trzni hodnotou
pres 5 bil. USD stoji v centru soucasného rdstu vydaji na
infrastrukturu pro umélou inteligenci. Analytici ocekavaji Ctvrtletni
trzby pfiblizné 92 mid. USD (4+98 %! yoy) a meziroéni rlst zisku o
99 % na 51,5 mld. USD, pricemz Nvidia v pfedchozich 15 Ctvrtletich
pokazdé prekonala odhady trhu co se trzeb tyce.

Vysokda ocekavani ovSem zvysuji riziko negativni reakce i pfi velmi
silnych vysledcich, coz potvrzuje pokles akcii po kazdém z
poslednich 4 Cctvrtletnich ozndmeni. Opcni trh aktudlné ocekava
v reakci cca 5% pohyb akcii. Hlavni otdzkou z{stava udrZitelnost
investic zakaznikd, protoze provozovatelé datovych center se kvdli
vySSim cendm paméti, energii a financovani stale vice zadluzuji,
zatimco navratnost jejich vysokych kapitalovych vydaji zatim neni
plné prokdzana. Nvidia se tato rizika snazi redukovat financni
podporou zdkaznik{, investicemi do energetické infrastruktury a
spolupraci na vyvoji novych modelQ, &imZ v&ak sou¢asné prohlubuje
svou pfimou expozici vi¢i celému investi¢nimu cyklu. Vyhled vedeni
proto ovlivni nejen samotnou akcii, ale také vyrobce paméti,
provozovatele datovych center, energetické spolecnosti, dodavatele
infrastruktury a cely trh spojeny s rozvojem Al

O vikendu se navic objevila zprava, e ceny server( s Cipy Vera
Rubin a Grace Blackwell od zacatku pristiho roku porostou i o vic
nez 15 % v zavislosti na generaci &ipl a zejména pamétové
konfiguraci. Ddvodem jsou rostouci ceny paméti a nedostatecné
vyrobni kapacity, které nestaci pokryvat poptavku po vypocetnim
vykonu.

U Nvidie jeété chvilku zlstaneme, nebot tato spole¢nost jednad o
dalsi investici do spoleCnosti Perplexity pfi ocenéni na Urovni 30
mld. USD, coz by oproti predchozimu kolu financovani pred rokem
znamenalo narlst hodnoty o vice nez 50 %. Ocenéni podporuije
rychly rdst spole¢nosti, jejiz prepoctené roéni vynosy (ARR) se od
zacatku roku zvysily ze zhruba 250 mil. USD na vice nez 750 mil.
USD, castecné diky sluzbé Perplexity Computer, kterd umoziiuje
profesiondlnim uZivateldm automatizovat praci na pocitaci. Nvidia
jiz do Perplexity investovala dfive a jejich spoluprace ma také
byznysovy rozmér, protoze Perplexity se v cervenci zavazala
vyuzivat nové procesory Vera pro své vypocetni Ulohy. Pfipadna
investice by tak Nvidii umoznila prohloubit vazbu na rychle
rostouciho zékaznika svych &ipQ, zatimco Perplexity by ziskalo tolik
potfebny kapital pro dal&i rist.

No a pokud jsme vysSe psali, Ze o slovo se v Uvodu tydne pfihlasi
Cina, tak se sekundarnim Upisem akcii Alibaby za cca 10 mid. USD

to plati dvojnasob. Jedna se o nejvétsi SPO v historii Hong Kongské
burzy. Motivem pro celou akci jsou, jak jinak, investice do Al. Akcie
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Alibaby otevrely v HK tyden bezmala 9% propadem presto, ze
emise byla takika trojndsobné preupsana.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
25.8. 10:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo srpen 87,2 86,6
25.8. 16:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board srpen 90,15 90,8
26.8. 14:30 USA - Vydaje na osobni spotfebu, m/m cervenec 0,1 % 0,3 %
26.8. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby cervenec P 0,5 % 0,5 %
26.8. 14:30 USA - HDP, q/q a 2Q P 1,5% 1,5 %
27.8. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 22. srpen 208 206
28.8. 9:00 CZ - HDP, g/q 2QP 0,4 0,4
28.8. 15:45 USA - Index aktivity ISM Chicago srpen 57,9 57,6
28.8. 16:00 USA - Index spotf. dlvéry Mich. university srpen F 51 51

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
24.8. Bef-mkt PDD Holdings Inc 06/26 Q2 18,506 CNY
25.8. Bef-mkt Dick's Sporting Goods Inc 07/26 Q2 3,758 USD
25.8. Aft-mkt Zoom Communications Inc 07/26 Q2 1,478 USD
25.8. Aft-mkt  Intuit Inc 07/26 Q4 3,582 USD
26.8. Bef-mkt  Kohl's Corp 07/26 Q2 0,567 USD
26.8. Bef-mkt Bath & Body Works Inc 07/26 Q2 0,243 USD
26.8. 13:30 Abercrombie & Fitch Co 07/26 Q2 1,961 USD
26.8. 22:20 NVIDIA Corp 07/26 Q2 2,089 USD
26.8. Aft-mkt  Okta Inc 07/26 Q2 0,965 USD
26.8. Aft-mkt  Agilent Technologies Inc 07/26 Q3 1,489 USD
26.8. Aft-mkt Crowdstrike Holdings Inc 07/26 Q2 0,285 USD
26.8. Aft-mkt  Synopsys Inc 07/26 Q3 3,669 USD
26.8. Aft-mkt  Veeva Systems Inc 07/26 Q2 2,220 USD
26.8. Aft-mkt  Salesforce Inc 07/26 Q2 3,280 USD
26.8. Aft-mkt  HP Inc 07/26 Q3 0,688 USD
27.8. Bef-mkt Pernod Ricard SA 06/26 Q4 8,660 EUR
27.8. Bef-mkt Delivery Hero SE 06/26 Q2

27.8. Bef-mkt Dollar General Corp 07/26 Q2 2,006 USD
27.8. Bef-mkt  Dollar Tree Inc 07/26 Q2 1,132 USD
27.8. Best Buy Co Inc 07/26 Q2 1,370 USD
27.8. 22:15 Gap Inc/The 07/26 Q2 0,483 USD
27.8. Aft-mkt  Autodesk Inc 07/26 Q2 3,124 USD
27.8. Aft-mkt  Workday Inc 07/26 Q2 2,614 USD
27.8. Aft-mkt  Marvell Technology Inc 07/26 Q2 0,933 USD
27.8. Aft-mkt  SentinelOne Inc 07/26 Q2 0,072 USD
27.8. Aft-mkt  Affirm Holdings Inc 06/26 Q4 0,350 USD
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27.8. Aft-mkt Ulta Beauty Inc 07/26 Q2 6,208 USD
28.8. Bef-mkt Frontline PLC 06/26 Q2 2,622 USD

Zdroj: Bloomberg

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

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

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

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

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

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ocek. trzby, ocek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. 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 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 pripadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolec¢nosti, 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 trendti na grafech).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jsou uverejnény zde:

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

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

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

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

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

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

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