Tydenni vyhled

Nepokoje ve Francii i jinde zvedaji fiskalni rizika
Ropa prerusila nadéjny pokles

Vysledky reportuje Meta, Tesla, SpaceX nebo Netflix

Vina vyprodejd z minulého tydne, taZenad hlavné polovodi¢i a Al
tématem, si vybird prestavku a pozornost se upne k firemnim
vysledkdm. Logicky investorim pdljde predevsim o zminéné téma,
takze v pfristich dnech hlavné o Metu. Mezitim jsou tu ale také dalsi
témata, kterd brani navratu optimismu.

Ropa prerusila nadéjny pokles a naopak se zvedla na 110
dolarl. Tuto GUrover sice neudrzela, ale i tak situace na Blizkém
vychodé& dal brnkd investordm na nervy. Po nadé&ji, ze Hormuz uz
bude prichodny, navysil frén intenzitu Utokl na proplouvajici lodé,
pricemz nékteré byly dokonce potopeny. Pfibyly také utoky
jemenskych Husil na Saldskou Arabii. Na druhou stranu efekt na
dluhopisové vynosy neni vyrazny, kdyz je smérem doll tladi
zvydeny zdjem investord o bezpedi.

V Evropé se rozhoiely nepokoje, které nejen znovu vytahuji
dlouholeté zanedbavani vnéjsi i vnitini bezpecnosti, ale zaroven
zvedaji rizika pro rozpocty, kdyz se vlady budou snazit problém
hasit penézi. Lze jen zopakovat, Ze nejvétsi rizika se poji s Francii,
kde fiskalni vyhled tlacil nahoru vynosy uz predtim a nyni zde nabira
nasili v ulicich daleko nejvétsi intenzity. Eurodolar se vSak navzdory
novym zpravam stale docela drzi.

Co se tyCe makrodat, na Uvod tydne jsme dostali solidni sérii Cisel
z Ciny, kde HDP zrychlii mirné nad ocekavani pfi rychlej$im
maloobchodu a zhruba olekdvaném tempu primyslové vyroby.
Tento tyden vSak o makrodatech nebude; v dalSich dnech se cekaji
jen indexy nakupnich manazer( z velkych evropskych zemi.

Nejddlezitéjsi udalosti tydne budou vysledky Meta Platforms
(Investi¢ni tipy). Trh nebude sledovat pouze rlst reklamy, ale
predevsim kapitédlové vydaje a konkrétni dlkazy ndvratnosti
investic do vypocetni infrastruktury. Podle nds by pro trhy bylo
nejlepsi potvrzeni celoro¢niho vyhledu na kapitalové vydaje a
akcelerace rlstu trzeb (konsensus olekdvd +24 % meziroéné vs
+28 % v Q2). Zvyseny vyhled na vydaje by nejspi$ pohrbil cely Big
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Tech, zatimco snizeni by bylo smrtici pro celou AI infrastrukturu
v Cele s polovodidi.

Ale jesté nez zaéneme testovat jediny zbyvajici, byt prozatim velmi
pevny pilif akciovych trhl v podobé korporatnich ziskd (plynoucich
do velké miry pravé z Al infrastruktury), vratme se na chvilku
k bolestivému minulému tydnu. Ten je pomérné raznou
pripominkou, co miZeme &ekat, pokud jedt& pred energetickymi
limity vrazime do zdi financni. Cely systém je totiz propojen do
takové miry, ze pripadné problémy s pfistupem ke kapitalu
v jednom slabsim misté pociti cely AI komplex, od polovodi¢d aZ po
angarované stavebni firmy. Prasknuti rdznych finanénich bublin
v historii témér pokazdé souviselo s nadmérnym dluhem. Tentokrat
je v centru pozornosti tzv. neo-cloud CoreWeave, resp. jeden
konkrétni nezajistény bond splatny v roce 2032, jenz byl emitovan
teprve v lété s vynosem do splatnosti na Urovni 9,6 %, ovSem nyni
jiz na sekundarnim trhu obchoduje s 15% vynosem. CDS kontrakty,
které chrani kupce proti pfipadnému defaultu, mezitim vystoupaly
na 1100 bps p.a., coz implikuje cca 60% pravdépodobnost defaultu.
Prestoze nominalni hodnota problémového bondu dosahuje jen 1,3
mld. USD, stacilo to na plosny vyprodej AI. Pokud by realné hrozil
default, nejspiS to zalepi nékdo s o poznani hlubsimi kapsami
(Nvidia?), ale zhorsujici se pfistup k financovani na pohodé neprida,
obzvlasté v dobé, kdy chtéji na trh vstoupit Anthropic a OpenAl...

Nesmime zapomenout ani na Elona Muska, jenz minuly tyden
Sokoval verejnost predstavenim létajiciho Roadsteru. Tento tyden
ale prijde daleko duleZit&jsi test, protoZe vysledky zvefejni jak
Tesla, tak SpaceX. U Tesly trh nebude sledovat pouze trzby a
dodavky aut, ale predevsim automobilovou marzi a schopnost
financovat nové projekty (humanoidni roboty) z vlastnich penéznich
tok{. U SpaceX bude hlavni otdzkou, zda se ze Starlinku definitivné
stal finan¢ni motor celé skupiny, nebo zda jeho rostouci ziskovost
nadale pohlti vyvoj Starshipu, budovani nové generace satelitd a
zejména obrovska expanze Al infrastruktury.

Mezi dalsi zajimavé spolecnosti reportujici tento tyden patfi Netflix,
Intuitive Surgical, AT&T, Lam Research nebo Newmont
(Investicni tipy).
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
19.10.  4:00 Cina - HDP, y/y 3Q 4,4 % 4,3 %
19.10. 4:00 Cina - Maloobchodni trzby, y/y zari 0,5 % 0,4 %
19.10. 4:00 Cina - Primyslova vyroba, y/y zari 5,5 % 5,2 %
20.10. 11:00 DE - Index oCekavani ZEW rijen 30 % 34,7 %
20.10. 14:00 HU - Jednani MNB, zakladni sazba 20. fijen 5,5 % 5,5 %
22.10. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 17. Fijen 200 199
23.10. 9:30 DE - PMI v primyslu fijen P 53,5 53,9
23.10. 10:00 EMU - PMI v primyslu fijen P 52,7 52,9
23.10. 16:00 USA - Index spotf. dlvéry Mich. university fijen F 46,3 46,3

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
19.10. Bef-mkt Cleveland-Cliffs Inc 09/26 Q3 0,220 USD
19.10. Aft-mkt Steel Dynamics Inc 09/26 Q3 5,472 USD
20.10. 07:00 ABB Ltd 09/26 Q3 0,809 USD
20.10. Bef-mkt General Electric Co 09/26 Q3 2,012 USD
20.10. Bef-mkt 3M Co 09/26 Q3 2,388 USD
20.10. 12:30 General Motors Co 09/26 Q3 3,565 USD
20.10. 19:00 Deutsche Boerse AG 09/26 Q3 3,190 EUR
20.10. 22:01 Netflix Inc 09/26 Q3 0,831 USD
20.10. Aft-mkt United Airlines Holdings Inc 09/26 Q3 2,629 USD
20.10. Aft-mkt  Space Exploration Technologies Corp 09/26 Q3 0,149 USD
20.10. Aft-mkt Intuitive Surgical Inc 09/26 Q3 2,642 USD
21.10. 07:00 Akzo Nobel NV 09/26 Q3 1,063 EUR
21.10. 07:00 Husqgvarna AB 09/26 Q3 -0,276 SEK
21.10. 09:00 Iberdrola SA 09/26 Q3 0,240 EUR
21.10. Bef-mkt  Philip Morris International Inc 09/26 Q3 2,304 USD
21.10. Bef-mkt  Thermo Fisher Scientific Inc 09/26 Q3 6,405 USD
21.10. Bef-mkt  AT&T Inc 09/26 Q3 0,604 USD
21.10. Bef-mkt Moody's Corp 09/26 Q3 4,271 USD
21.10. Bef-mkt NextEra Energy Inc 09/26 Q3 1,214 USD
21.10. 12:00 Danaher Corp 09/26 Q3 1,925 USD
21.10. 13:00 CME Group Inc 09/26 Q3 2,982 USD
21.10. 22:05 SAP SE 09/26 Q3 1,811 EUR
21.10. Aft-mkt  International Business Machines Corp 09/26 Q3 2,872 USD
21.10. Aft-mkt Texas Instruments Inc 09/26 Q3 2,441 USD
21.10. Aft-mkt  Southwest Airlines Co 09/26 Q3 0,576 USD
- 3 - Copyright © 2026 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A
FINANCE

CLEN SKUPINY CSOB



21.10. Aft-mkt  Tesla Inc 09/26 Q3 0,425 USD

21.10. Aft-mkt  Las Vegas Sands Corp 09/26 Q3 0,704 USD
21.10. Aft-mkt  Lam Research Corp 09/26 Q1 2,191 USD
21.10. Aft-mkt Meta Platforms Inc 09/26 Q3 9,138 USD
22.10. 07:00 BE Semiconductor Industries NV 09/26 Q3 1,308 EUR
22.10. 07:00 Nokia Oyj 09/26 Q3 0,061 EUR
22.10. 07:45 Thule Group AB 09/26 Q3 3,353 SEK
22.10. 08:00 Barclays PLC 09/26 Q3 0,124 GBP
22.10. Bef-mkt  Spotify Technology SA 09/26 Q3 2,803 EUR
22.10. Bef-mkt Honeywell International Inc 09/26 Q3 2,173 USD
22.10. Bef-mkt Blackstone Inc 09/26 Q3 1,277 USD
22.10. Bef-mkt Valero Energy Corp 09/26 Q3 21,508 USD
22.10. Bef-mkt Comcast Corp 09/26 Q3 0,983 USD
22.10. Bef-mkt Lockheed Martin Corp 09/26 Q3 7,497 USD
22.10. Bef-mkt  Dow Inc 09/26 Q3 0,628 USD
22.10. Bef-mkt  American Airlines Group Inc 09/26 Q3 -0,364 USD
22.10. 12:55 CBRE Group Inc 09/26 Q3 1,969 USD
22.10. Viking Therapeutics Inc 09/26 Q3 -1,069 USD
22.10. Procter & Gamble Co/The 09/26 Q1 1,885 USD
22.10. 13:00 Nasdaq Inc 09/26 Q3 1,016 USD
22.10. 22:05 VeriSign Inc 09/26 Q3 2,407 USD
22.10. Aft-mkt Newmont Corp 09/26 Q3 1,935 USD
22.10. Aft-mkt  Western Digital Corp 09/26 Q1 4,087 USD
22.10. Aft-mkt  Bloom Energy Corp 09/26 Q3 0,682 USD
23.10. Bef-mkt  Sika AG 09/26 Q3 2,090 CHF
23.10. Bef-mkt  Eni SpA 09/26 Q3 0,843 EUR
23.10. Bef-mkt Sodexo SA 08/26 Q4

23.10. 07:00 Volvo Car AB 09/26 Q3 0,122 SEK
23.10. 07:00 Norsk Hydro ASA 09/26 Q3 2,302 NOK
23.10. 07:30 Evolution AB 09/26 Q3 1,361 EUR
23.10. 13:00 American Express Co 09/26 Q3 4,487 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavfeni 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&.

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

CLEN SKUPINY CSOB




