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Pozornost dluhopistl se staci k evropské politice
Korunu bude zajimat zarijova inflace

Kapitalové kladivo na UBS

Tématem, které z(stdvd aktudlni a bude se dal vracet, je to
dluhové. Spolecné s ustdlenim cen ropy na relativné nizSich
Urovnich lehce nad 100 dolary a diky slab&im datim z amerického
trhu prace klesl tlak na vynosy dluhopist ze strany inflacnich
ocekavani. Diky tomu také poklesly spekulace na opétovné
zvysovani arokovych sazeb uz v Fijnu s tim, Ze tento krok by
mél prijit v prosinci. To je jisté priznivéjsi prostiedi i pro akcie.
Americky 10Y vynos u 5,25 pct ale stale neni Zadna parada a
v pozadi stale stoji problém se zadluzenim a vyhledem velké
nabidky dluhopist, ktery jen tak nezmizi.

Problémy s rozpo¢tem a politikou jsou ve vyspélém svété bohuzel
dost rozsSirené. Po USA se do centra pozornosti dostala
Francie, jejimZ dluhopisim sice kratce pomohlo predloZeni
usporného balicku, jenze to vypada jako slaba naplast. A nutné je
zaroven znovu upozornit na Japonsko. Tamni 30Y vynos se vySvihl
opét citeln& nahoru, a to se mdZe propisovat také do obchodovani
na zapadnich trzich. Dostupnost vyssSiho Uroceni na jenovych
aktivech bude dal zZivit proces repatriace japonského kapitalu.
Nejvice na ocich je logicky obrovska pozice japonskych investor{
v americkych statnich papirech, ale rovnéz francouzskych dluhopisd
drzi Japonci vice, nez by odpovidalo jejich vaze na globalnim trhu.
A kdyzZ k tomu pridame, Ze tfeba u Némecka je tomu naopak, hrozi,
Ze se budou penize presouvat z francouzskych nejen do japonskych,
ale treba i do némeckych aktiv.

Vyhlaseni predéasnych voleb ve Spanélsku mize poskozovat
sentiment na trzich hlavné kvdli obecnym obavdm z politickych
zmén, kdy se k moci derou vesmés populisté, jejichz sliby hrozi
verejné finance jesté vice rozvratit. Velky tlak ale v tomto pfipadé
necekdme. Spanélsko letos mifi k rlstu HDP pres 2,5 pct, deficit
rozpoctu k HDP by mohlo mit také kolem 2,5 pct a verejné zadluzeni
ma kolem 100 pct/HDP s tendenci mirné klesat. Spanélsko opravdu
neni ekonomika, ze které by mély mit trhy strach. Kdyby takové
parametry méla Francie, USA, Britanie a Japonsko, tak bychom
zadné problémy na dluhopisech neresili...
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V kalendari na tento tyden nenajdeme zadna zasadni makrodata.
Za zminku stoji index ISM ze sektoru sluzeb, pfipadné index
spotrebitelské dlvéry Michiganské university. Sledovat se bude
také zapis z ménového jednani Fedu. Na domaci scéné bude
hlavnim reportem ten infla¢ni. Koruna je v posledni dobé pod
tlakem kvdli rozdilné dynamice ménové politiky doma a
v eurozoné/USA. Inflace napovi, kdy se CNB pfidad s utahovanim
politiky, ¢imz ma Sanci ukazat smér i koruné.

Trumpova administrativa planuje poskytnout spolecnosti Vistra
Corp. (Watchlist) Gvér ve vysi pfiblizné 4 mld. USD na modernizaci
jadernych elektraren Perry, Davis Besse a Beaver Valley s celkovym
vykonem kolem 4,1 GW. Jde o vyznamnou podporu, protoze
zvydeni vykonu stavajicich reaktor( je podstatné rychlejéi cestou k
nové stabilni vyrobni kapacité nez vystavba novych elektraren.
Vistra by diky tomu mohla vyhodnéji financovat rozvoj svych
nejcennéjsich aktiv, posilit svou pozici v napjaté siti PJM (pfenosova
sit Pennsylvania-NJ-Maryland) a lépe vyuzit prudce rostouci
poptavku datovych center po nepretrzitych dodavkach elektfiny.
Pro investi¢ni pfib&h Vistry jde o dal$i dikaz, Ze jeji jaderné portfolio
ziskava stale vétsi strategickou i ekonomickou hodnotu. Akcie Vistry
pridavaji v pre-marketu +6 %.

Brazilské trhy zaZivaji prudky rlst poté, co sendtor Flavio
Bolsonaro v 1. kole prezidentskych voleb prekvapivé ziskal 47
% hlasl a porazil prezidenta Luize Inacia Lulu da Silvu se 45 %.
Bolsonaro je vniman jako pfiznivéjsi kandidat pro byznys, protoze
se od néj oCekava vétsi rozpoctova disciplina a prostor pro snizeni
Urokovych sazeb. Uspéch pravice v Kongresu, Senatu i regionalnich
volbach navic zvySuje Sanci na prosazeni dalSich hospodarskych
reforem, a Brazilie se tak miZe stat zajimavéj&i destinaci v ramci
rozvijejicich se trhd. Akcie MercadoLibre (Investicni tipy) a
NuBank (Watchlist) pridavaji +7 %, respektive +10 %.

Svycarska vlada trva na vyrazném zpfisnéni kapitalovych narokl na
tamni bankovni jednicku UBS. Dosazeny kompromis je pouze
kosmeticky a vlastné zadnym kompromisem ve finale neni. Vlada
po bance pozaduje nikoliv plnou, ale az 90% kapitalizaci
zahranicnich dcer, a to jen pomoci vlastniho kapitalu bez vyuziti
juniorniho konvertibilniho dluhu. Tyhle kroky maji za cil ochranit
penize dafiovych poplatnikl v pfipadé, Ze by se UBS v budoucnu
dostala do stejnych problém{ jako v minulosti (2008), nebo jako
nedavno konkurenc¢ni Credit Suisse, kterou musela nakonec UBS
prevzit. UBS odhaduje, Ze by si zdkon v této podobé vyzadal upsat
na trhu novy kapitdl az za 16 mld. USD, coz je vic nez 20 %
stavajiciho jddrového kapitalu (common equity). Navrh zatim prosel
jenom v Senatu, dolni komora ho bude teprve projednavat. Termin,
do kdy bude muset banka novym pravidlim vyhovét je prozatim
stanoven az na rok 2034, i tak se ale jednd o stézejni negativum,
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které tladi posledni mésic akcie dold. N&ktef{ velci akcionaFi dokonce
vyzyvaji k opusténi Svycarského domicilu.

Francouzsky vyrobce elektronickych soucastek Schneider Electric
koupi amerického vyrobce primyslového softwaru PTC za necelych
23 mld. USD. Kupni cena predstavuje pfiblizné 40% prémii vU¢i
patecni zavérecné cené akcii PTC. Ty pfidavaji v pre-marketu +35
%, akcie Schneider naopak 10 % ztraceji. Transakce bude
vyporadana v hotovosti.

Nejzajimavéjsim jménem v korporatnim kalendafi pro tento tyden
je tester optickych sitovych komponentd Aehr Test Systems.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
5.10. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach zari 55,2 55,4
6.10. 8:00 DE - Primyslové objednavky, y/y srpen 13,1 % 13,1 %
6.10. 9:00 CZ-CPI, y/y zari P 2,4 % 1,9 %
6.10. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y srpen 1,1 % 0,6 %
7.10. 8:00 DE - Primyslova vyroba, y/y srpen 0,7 % -1,6 %
7.10. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y srpen 2,8 % 0 %
7.10. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mid. KE srpen -5,2 -8,51
7.10. 20:00 USA - Zapis z jednani FOMC 16. zafi - --
7.10. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 7. fijen 3,75 % 3,75 %
8.10. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y srpen 4,2 4,8
8.10. 10:00 CZ - Nezaméstnanost zari 51 51
8.10. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 3. Fijen -- 197
9.10. 16:00 USA - Index spotf. ddvéry Mich. university  Fijen P 48 48,1
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
6.10. Aehr Test Systems 09/26 Q1 0,110 USD
6.10. Aft-mkt  Constellation Brands Inc 08/26 Q2 3,530 USD
7.10. Aft-mkt  Levi Strauss & Co 08/26 Q3 0,359 USD
8.10. Bef-mkt Tesco PLC 05/26 Q1 0,167 GBP
8.10. 12:00 PepsiCo Inc 09/26 Q3 2,296 USD
9.10. Bef-mkt Delta Air Lines Inc 09/26 Q3 1,944 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledk( jsou reprezentovdny 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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