Tydenni vyhled

Americka inflace by méla drzet tempo
ECB zvysi sazby. Jaky dalsi postup naznaci?

Velelispésna sezdéna dozniva s vysledky Adobe c¢i Oracle

V zavéru vysledkové sezény za 2Q26 muzeme sméle konstatovat,
ze byla z fundamentalniho hlediska opét velelspésna. Zatimco trzni
konsenzus v jejim Uvodu jakz takz stihl srovnat krok (ocekavan
+23% yoy rlst ziskd), realita nakonec znovu vyrazné predcila
ocCekavani, kdyz zisky rostly meziro¢né az o +34 % (v ramci indexu
S&P 500).

Za vsim hledejme AI; v ramci indexu dominantni IT sektor si na
ziscich pripsal meziro¢né az +77 %, pricemz polovodice zaknihovaly
dalsich +149 % 1z jiz nemalé zakladny. AI cyklus nejenze
nezpomaluje, ale letos naopak postupné nabira na tempu. Prakticky
vSechny indikace béhem vysledkové sezény byly pozitivni a
optimismus tentokrat nezlomil ani Broadcom, ktery jesté vylepsil jiz
beztak silny vyhled. Prestoze jsme béhem léta na trhu sledovali
urcitou rotaci smérem od AI, z fundamentalniho hlediska zatim nic
nenasvédcuje tomu, Ze by méla party brzy skoncit. Cast penéz
rotovala do softwaru, ktery se vydal ve sméru naseho pololetniho
updatu letosniho Investicniho vyhledu. Zbytek do ,realné"
ekonomiky, které se nadale vede az prekvapivé dobre (zisky S&P
500 bez IT +21 % yoy), i pfes vysoké vynosy na dluhopisovém
trhu. Ty momentalné vidime jako nejvétsi riziko pro trh.

Al téma ve Ctvrtek znovu provéri Adobe a Oracle, které zatim tahaji
spiSe za kratSi provaz. U Adobe pfedstavuje Al riziko pro trzby, u
Oraclu pro cash flow, nebot AI neni zrovna levnou zaleZitosti.

Cina chystd pro svij finanéni sektor daléi rekapitaliza¢ni injekci,
tentokrat o objemu 300 mld. CNY (cca 45 mld. USD). Postupna
rekapitalizace je jiz béznou praxi poslednich dvou let a méla by
banky pfipravit na dalsi fazi tzv. TLAC (total loss absorbing capacity)
pro globdlné systémové dllezité banky. Jejich kapitédlova pozice
v minulych letech utrpéla spolu s kvalitou aktiv po prasknuti tamni
realitni bubliny.

Stredecni prezentace Applu bude patfit k nejvyznamnéjSim za

posledni roky. Poprvé ji povede novy generalni reditel John Ternus,
ktery predstavi radu iPhone 18 Pro a predevsim prvni skladaci
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telefon spolecnosti iPhone Ultra, jehoz odhadovanad cena ma
vySplhat az na 1 999 USD. iPhone Ultra ma otevfit novou kapitolu
vyrobkd Applu a souéasné ukazat, zda firma pod novym vedenim
dokaze konecné opét zrychlit inovace.

Urcité jste zaregistrovali, Zze minuly tyden AI laboratof OpenAl
vypustila model Astra. Mnohem zajimavéjsi je vSak reakce
odbornikl z oboru. Napfiklad &éf Nvidie, Jensen Huang, na siti X
o tomto modelu prohlasil, ze ,obecnd uméld inteligence (AGI) jiz
dorazila“. Model GPT 6 Astra byl vytrénovan na vice nez 100 000
¢ipech Grace Blackwell NVLink72 a dalSich 400 000 vypocetnich
jednotek ma byt brzy uvedeno do provozu. Astra dosahla 98%
Uspésnosti v nejnarocnéjsi drovni matematického testu
FrontierMath, 99,9 % v ARC AGI 3 a 100 % v testu kybernetické
bezpecnosti ExploitBench. Model je zatim dostupny omezenému
po¢tu organizaci, b&hem ndsledujicich dnl se vdak roz&iti mezi
uzivatele placenych verzi ChatGPT a prostifednictvim rozhrani
OpenAl, Microsoft Azure a AWS Bedrock.

Z pohledu novych makro udalosti bude hlavni zpravou az patecni
inflace v USA. Minuly tyden jsme dostali data z trhu prace, ktera
byla u zaméstnanosti nejen prekvapivé silnd, ale zaroven doslo ke
vzestupné revizi predchozich mésict. Historicka kfivka se tak ohyba
pro zménu nahoru a dava signal, ze to s trhem prace neni Spatné.
Finanéni trhy se v&ak neraduji, nebot vynosy dluhopisi dostavaji
podporu ve svém rlstu a ve hfe zlstavd zvySeni sazeb Fedu
v nejblizSich mésicich. Spotrebitelskd inflace za srpen ma podle
odhadd viceméné kopirovat éervenec a investofi si jist& budou prat,
aby tomu tak bylo. Pfipadné zrychleni by bylo dalSi negativni
k vysokym cenam ropy ale spiSe jen pfechodné. Doplnénim bude
zprava o vyrobnich cenach, pfipadné spotfebitelska dtivéra,
kterd zahrnuje rovné? prizkum inflaénich oéekavani.

V Evropé je tfeba upozornit na zasedani ECB, které by mélo
pFinést zvyseni sazeb o 25 bps. Prostor pro utahovani politiky
bude existovat i poté, ale je otazkou, nakolik dalsi kroky ECB
v komentafi naznadi. Je tu drahd ropa a plyn, jehoZ daldi nardst
predstavuje podstatné riziko. Zaroven se ekonomice eurozoény
vedlo o néco Iépe a pFiznivy posun mize doloZit i nova progndza.
Naproti tomu ovéem banka bude vazit i rizika smérem dold jako cla
¢i Utlum automotivu. Ve vysledku by tak komentdf mohl byt
pomé&rné zdrzenlivy, co se tyle naznakl daldiho zvedani sazeb.
Ostatné, tempo utahovani by mélo byt celkem pomalé
s prestdvkami nékolik mésicl, takZe pfili§ jestfabi rétorika neni
potreba.

Ropa posledni zpravy o ostfelovani na Blizkém vychodé zvladla uz
bez dalsiho podstatného nardstu ceny. Pomohlo, e iran je Gdajné

blizko dohodé s Omanem o provozu skrz Hormuz. Dal je ale tfeba
cenu sledovat, jakoZto klicovy faktor pro dluhopisy. Na evropské
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strané jde rovnéZ o plyn a téma doplfiovani zasobnikd. Spole¢nym
problémem jsou rozpocty, pficemz v zamori se bude sledovat
hlavné aukce 30letych dluhopisii, v Evropé politicka rizika
spojena s rlstem vlivu populistickych stran.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
7.9. 8:00 DE - Priimyslova vyroba, y/y cervenec 0 % -1,6 %
7.9. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y cervenec 0,5 % 0 %
7.9. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mld. K&E Cervenec -7,5 -8,51
7.9. 11:00 EMU - HDP, g/q 2QF 0,4 % 0,4 %
8.9. 1:50 JP - HDP, g/q anualizované 2QF 1,8 % 1,1 %
8.9. 10:00 CZ - Nezaméstnanost srpen 5% 5%
9.9. 3:30 Cina - CPI, y/y srpen 0,8 % 0,5 %
9.9. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 9, zari 3,75 % 3,75 %
10.9. 9:00 CZ - CPI, y/y srpen F 1,9 1,9
10.9. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 10. zafi 2,65 2,4
10.9. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 5. zari 205 206
10.9. 14:30 USA - PPI, y/y srpen 5,2 4,7
10.9. 16:00 USA - Prodeje starsich domd srpen 3,98 4,06
11.9. 14:30 USA -CPI, y/y srpen 3,4 3,4
11.9. 16:00 USA - SpotF. dlivéra Mich. university zari P 51 51,7
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
8.9. Aft-mkt  GameStop Corp 07/26 Q2 0,270 USD
9.9. Aft-mkt  AeroVironment Inc 07/26 Q1 0,150 USD
10.9. Bef-mkt Macy's Inc 07/26 Q2 0,362 USD
10.9. Aft-mkt  Adobe Inc 08/26 Q3 6,078 USD
10.9. Aft-mkt  Oracle Corp 08/26 Q1 1,746 USD
10.9. Aft-mkt  RH 07/26 Q2 0,397 USD

Zdroj: Bloomberg

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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