Tydenni vyhled

Od Fedu se kratce pred volbami c¢eka stabilita sazeb
Vysledky reportuje Amazon, Alphabet nebo Microsoft
Brazilsky trh pada nejvice od roku 2008

Alkoli velkd pozornost investord dal logicky mifi k vysledkové
sezéné a Al, kromé ni bude tfeba béhem nasledujicich dni sledovat
také rozhodovani centralnich bank a politiku. Fed rozhodne ve
stfedu a vypada to na stabilitu sazeb. Inflace sice podle
poslednich dat stale "zlobi", resp. Cisla jsou nad odhady a nelepsi
se, ale Fed by prece jen mél zvysSeni sazeb odlozit az na prosinec.
Prostor mu dava zklidnéni dlouhého konce vynosové kfivky, ktery
si nezada okamzitou akci na utlumeni inflacnich ocekavani. Zaroven
jednani probéhne necely tyden pred volbami, takZze pokud to neni
nezbytné nutné, Fed radsi vycka, aby se vyhnul obvifovani, ze
zasahuje do politiky. HDP by mélo za 3Q vykazat zrychleni a
ukaze i silu domaci poptavky vcetné vlivu Al investic. Data vsak
vyjdou az po zasedani centralni banky.

ECB pravdépodobné necha sazby beze zmény stejné jako jeji
americky protéjsek. Také v tomto pfipadé to vypada na zvySovani
az na prelomu roku. V eurozoéné tento tyden vyjdou predbézné
Udaje o HDP za 3Q a z nékterych zemi také o inflaci za Fijen, ale
to az po rozhodovani centralni banky. Do tfetice i Bank of Japan
rozhoduje o sazbach a také v tomto pfipadé se ceka jejich
stabilita s vyhledem zvySovani v pfistich mésicich. Ve vsech
ptipadech pritom bude dobré sledovat, jakym zplsobem se bankéfi
stavi k inflaénim rizikim pFichazejicim z energetické oblasti. Rizika
se tykaji rovnéz fiskalni oblasti, ovSem zde budou asi zastupci
centralnich bank s komentafi zdrzenlivi.

Zacatkem tydne je velkym tématem politika, a tak tomu nejspis
jesté zlstane. Kdyz pomineme volby v Srbsku, v nichZ prohral
dlouholety premiér Vucic, tak je urcité dobré, Ze novou nervozitu
na trhy nedodala Francie, kde vikendové protesty neopakovaly
predchozi scénar a vlada méla déni daleko vice pod kontrolou.

Vyrazny dopad voleb na trhy pak vidime v Brazilii. Obhajoba
mandatu prezidenta Lula da Silvy vitézstvim ve druhém kole je
velkym prekvapenim, kdyz prizkumy vyrazné& favorizovaly jeho
soupere Bolsonara. Trh vitézstvi tohoto pravicového kandidata uz
Caste¢né zapracoval do cen a o to vétsi je dnes negativni reakce na
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Lulovu obhajobu. Odrazi se v ni predev§im nedlvéra ve stabilizaci
rozpoCtu ve svétle populistickych vydajovych opatfeni, ale také
hrozba, ze zadluzeni domacnosti bude FeSeno na ukor bank a vlada
bude do ekonomiky vice zasahovat. ETF EWZ proto pred otevienim
trhu ztracelo az 27 %, real mifil k vice nez 10% oslabeni a brazilska
burza se prfipravovala na mozné preruseni obchodovani. Mezi
zasazené firmy patfi i Nubank nebo MercadolLibre, které zatézuje
kombinace slabsi mé&ny, vy$si rizikové ptirdzky a obav z rdstu
Gv&rovych ztrat. Dnedni vyprodej je vSak predeviim dlsledkem
zruSeni predchozi sazky na Bolsonarovo vitézstvi, nikoliv zdsadnim
zhorsenim fundamentu téchto spolecnosti.

V Utery se konaji parlamentni volby v Izraeli. Také tyto volby by
normalné byly pod rozlidovaci schopnost zdpadnich trhd, ale
tentokrat to Uplné neplati. Jestli i novou vladu slozi Uradujici
premiér Netanyahu, nebo ho naopak vystfida Siroka koalice vedena
Gadim Eisenkotem, rozhodne nejen o smérovani zemég, ale také o
vladni kontrole nad zemi a postoji k reSeni bezpecnostnich otazek.
Netanyahuova vlada by nejspis dal pfitvrzovala vojenska reseni,
zatimco Siroka koalice zahrnujici i arabské strany by byla
otevienéjsi diplomatickym snahdm. To by se projevilo i na vztahu
k frdnu a zemim v arabském svété. Sance vypadaji pomérné
vyrovnané, volby mohou dopadnout i patem.

PH&ti Utery navazi americké midterm volby. Ty budou ddlezité
z fady dlvodl, ale momentalné je dobré sledovat pravé otazku
Izraele a Blizkého vychodu. Izraelsky premiér v kampani silné hraje
bezpec¢nostni kartu, zatimco americkému prezidentovi velmi
nepopuldrni véalka s Irdnem komplikuje Zivot, kdyZ tédhne doll
preference republikdnl. Tiskem probihaji zpradvy o dal$im
chystaném Gderu na Iran a obéma lidrim by se velmi hodilo ho
"dorazit", ale odveta v{¢&i ropnym zafizenim a tankerim s dUsledky
pro ceny pohonnych hmot jsou evidentni hrozbou. Pfed americkymi
volbami proto nova akce spise neprobéhne, smérem dal je to vSak
oteviena otadzka. Neni jasné, jaké plany ma Donald Trump pro
pripad prohranych voleb a jestli do nich irdn néjak zapada. Ropa se
mezitim kvQli bezpednostnim rizikim drzi vysoko.

Varovani Elona Muska, Ze vétsina z vice neZ 200 neo-cloudt nemusi
prezit zprisnéni Uvérovych podminek, poslalo akcie Nebius,
CoreWeave a Iren na zacatku tydne dold. Trh zadind tvrd&ji
hodnotit rizika vystavby datovych center financovanych dluhem i
navratnost masivnich investic do AI. Muskovo varovani vsak
souCasné naznacuje blizici se konsolidaci odvétvi, z niz mohou
financ¢né odolni hrac¢i s dlouhodobymi smlouvami a vysokym
vyuzitim kapacit vyjit s vétsSim trznim podilem a silnéjsi
cenotvorbou. Pro takovy CoreWeave, jehoz akcie si neprochazi
zrovna lehkym obdobim (viz minuly Tydenni vyhled) je to dalsi
rana, ktera je posilda na nové roc¢ni minimum. Musk ucinil toto
prohlaseni potom, co si jeho SpaceX udajné zajistila dluhové
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financovani ve vysi 40 mld. USD na nakup novych grafickych
akcelerator( (GPU) od Nvidie.

Pokud by k dohodé skutecné doslo, jenom by to podtrhlo nynéjsi
velké rozdily v podminkach a pfistupu k financovani mezi
nezajisténym juniornim dluhem a zajisténym seniornim dluhem
krytym redlnymi aktivy (napf. hardwarem, nebo uzavienymi
kontrakty), v idedlnim pFipadé s investicnim ratingem. Zatimco
neo-cloudy casto spadaji do prvni kategorie, fokus v tomhle tydnu
bude na té druhé; reportuji tFi nejvétsi cloudovi hyperscalefi
Microsoft, Alphabet i Amazon.

Piestoze AI cyklus zistava prakticky jedinym, a tim padem
zdaleka nejvétsim pilifem korporatnich zisk(l, trzni nalada
prozatim nebezpecné pfipomind predeslou vysledkovou sezoénu.
Zatimco zvefejfiované vysledky v dosavadnim prib&hu spige
prekonavaiji trzni ocekavani (mizeme zminit TSM, ASML, Samsung,
SpaceX, nebo Metu), trh v reakci zatim tihne spige k vyprodejdm.
Hlavnim problémem je setrvale narlstajici cenovka za Al, kterd
$plhd do obludnych bilidnovych rozmérd. Tenhle tyden dilema
nejspi§ nevyresi, nebot nikdo z velkych hra¢d, stejné jako Meta,
nehodla pro tuto chvili zpomalovat.

Meta Platforms ostatné vykopla novy tyden ozndmenim o
pldanovaném Upisu kmenovych akcii tfidy A, a posléze C

v souhrnném objemu pfesahujicim 90 mld. USD. Zajem investovat
uz deklarovali Cipafi Nvidia, AMD i Broadcom.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
26.10. 11:00 DE - Index podnikatelského klimatu Ifo rijen 89,9 89,9
27.10. 14:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotieby zari P 1,7 % -0,1 %
27.10. 16:00 USA - Index spotf. divéry Conference Board Fijen 80,5 81,9
27.10. 16:00 USA - Prodeje novych domd zari 650 k 684 k
28.10. 20:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 28. fijen 4 % 4 %
29.10. 14:30 USA - Vydaje na osobni spotfebu, m/m zari 0,6 % 0,9 %
29.10. 14:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 24. fijen 199 k 194 k
29.10. 14:30 USA - HDP, q/q a 3Q 3,2 2,2
29.10. 15:15 EMU - Jednani ECB, depozitni sazba 29. fijen 2,5 2,5
30.10.  10:00 CZ - HDP, a/q 3Q 0,5 0,3
30.10.  11:00 DE - HDP, g/q 3QP 0,1 0,3
30.10.  12:00 EMU - HDP, q/q 3Q 0,2 0,6
30.10. 15:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y fijen P 3 3,3
30.10. 15:45 USA - Index aktivity ISM Chicago fijen 54,6 58,8
30.10. 0:00 JP - Zakladni O/N Grokova sazba 30. fijen 1,25 1,25

OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
26.10. Aft-mkt Nucor Corp 09/26 Q3 5,771 USD
27.10. Bef-mkt Novartis AG 09/26 Q3 2,285 USD
27.10. 07:30 Orange SA 09/26 Q3

27.10. Bef-mkt HSBC Holdings PLC 09/26 Q3 0,440 USD
27.10. Bef-mkt Coca-Cola Co/The 09/26 Q3 0,881 USD
27.10. Bef-mkt Boeing Co/The 09/26 Q3 -0,212 USD
27.10. Bef-mkt  SoFi Technologies Inc 09/26 Q3 0,168 USD
27.10. Bef-mkt Corning Inc 09/26 Q3 0,884 USD
27.10. Bef-mkt PayPal Holdings Inc 09/26 Q3 1,309 USD
27.10. Bef-mkt Royal Caribbean Cruises Ltd 09/26 Q3 6,363 USD
27.10. Bef-mkt Freeport-McMoRan Inc 09/26 Q3 0,807 USD
27.10. 11:00 Centene Corp 09/26 Q3 0,074 USD
27.10. Dr Ing hc F Porsche AG 09/26 Q3 0,383 EUR
27.10. 12:15 S&P Global Inc 09/26 Q3 4,418 USD
27.10. Aft-mkt Zabka Group SA 09/26 Q3 0,370 PLN
27.10. 18:00 ASM International NV 09/26 Q3 6,193 EUR
27.10. Aft-mkt Robinhood Markets Inc 09/26 Q3 0,572 USD
27.10. Aft-mkt Waste Management Inc 09/26 Q3 2,183 USD
27.10. Aft-mkt  Visa Inc 09/26 Q4 3,438 USD
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27.10. Aft-mkt Caesars Entertainment Inc 09/26 Q3 -0,121 USD
27.10. Aft-mkt  Seagate Technology Holdings PLC 09/26 Q1 7,386 USD
27.10. Aft-mkt  Enphase Energy Inc 09/26 Q3 0,506 USD
27.10. 22:00 Baker Hughes Co 09/26 Q3 0,609 USD
28.10. Bef-mkt UBS Group AG 09/26 Q3 0,900 USD
28.10. Bef-mkt Mercedes-Benz Group AG 09/26 Q3 1,301 EUR
28.10. 07:00 Heineken NV 09/26 Q3

28.10. 07:00 BNP Paribas SA 09/26 Q3 2,830 EUR
28.10. 07:00 BASF SE 09/26 Q3 0,420 EUR
28.10. 07:00 Equinor ASA 09/26 Q3 1,381 USD
28.10. 07:30 SSAB AB 09/26 Q3 1,628 SEK
28.10. 08:00 Stellantis NV 09/26 Q3 -0,102 EUR
28.10. Bef-mkt  Amphenol Corp 09/26 Q3 0,721 USD
28.10. Bef-mkt Boston Scientific Corp 09/26 Q3 0,729 USD
28.10. Bef-mkt  Garmin Ltd 09/26 Q3 2,394 USD
28.10. Bef-mkt Biogen Inc 09/26 Q3 2,056 USD
28.10. Bef-mkt  Phillips 66 09/26 Q3 12,076 USD
28.10. Bef-mkt GE Vernova Inc 09/26 Q3 3,941 USD
28.10. Bef-mkt Vertiv Holdings Co 09/26 Q3 1,816 USD
28.10. Bef-mkt Deutsche Bank AG 09/26 Q3 0,809 EUR
28.10. Airbus SE 09/26 Q3 1,671 EUR
28.10. Aft-mkt  Jeronimo Martins SGPS SA 09/26 Q3 0,323 EUR
28.10. 21:05 T-Mobile US Inc 09/26 Q3 2,903 USD
28.10. 21:05 Ford Motor Co 09/26 Q3 0,407 USD
28.10. 21:10 Chipotle Mexican Grill Inc 09/26 Q3 0,294 USD
28.10. Aft-mkt  Honeywell Aerospace Inc 09/26 Q3 1,867 USD
28.10. Aft-mkt  VICI Properties Inc 09/26 Q3 0,701 USD
28.10. Aft-mkt  KLA Corp 09/26 Q1 1,188 USD
28.10. Aft-mkt  FedEx Corp 09/26 Q3 3,297 USD
28.10. Aft-mkt MGM Resorts International 09/26 Q3 0,098 USD
28.10. Aft-mkt  Viking Therapeutics Inc 09/26 Q3 -1,068 USD
28.10. Aft-mkt ServiceNow Inc 09/26 Q3 1,034 USD
28.10. Aft-mkt Microsoft Corp 09/26 Q1 4,725 USD
28.10. Aft-mkt  Fortinet Inc 09/26 Q3 0,856 USD
28.10. 21:30 O'Reilly Automotive Inc 09/26 Q3 0,929 USD
28.10. Aft-mkt  eBay Inc 09/26 Q3 1,414 USD
28.10. Aft-mkt  Alphabet Inc 09/26 Q3 3,321 USD
29.10. Bef-mkt Prysmian SpA 09/26 Q3 1,349 EUR
29.10. Bef-mkt TotalEnergies SE 09/26 Q3 3,974 USD
29.10. Bef-mkt  Amundi SA 09/26 Q3 1,980 EUR
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29.10. 07:00 OMV AG 09/26 Q3 3,103 EUR
29.10. Bef-mkt Societe Generale SA 09/26 Q3 2,060 EUR
29.10. Bef-mkt adidas AG 09/26 Q3 3,463 EUR
29.10. Bef-mkt Volkswagen AG 09/26 Q3 -4,251 EUR
29.10. Bef-mkt  STMicroelectronics NV 09/26 Q3 0,385 USD
29.10. Bef-mkt Repsol SA 09/26 Q3 2,416 EUR
29.10. 07:30 AIXTRON SE 09/26 Q3 0,333 EUR
29.10. Bef-mkt  Shell PLC 09/26 Q3 1,785 USD
29.10. Bef-mkt  Eli Lilly & Co 09/26 Q3 5,587 USD
29.10. Bef-mkt DR Horton Inc 09/26 Q4 3,016 USD
29.10. Bef-mkt  Merck & Co Inc 09/26 Q3 2,070 USD
29.10. Bef-mkt  Altria Group Inc 09/26 Q3 1,507 USD
29.10. Bef-mkt  Builders FirstSource Inc 09/26 Q3 1,022 USD
29.10. Bef-mkt Blue Owl Capital Inc 09/26 Q3 0,225 USD
29.10. Bef-mkt Cheniere Energy Inc 09/26 Q3 4,255 USD
29.10. Bef-mkt  Medical Properties Trust Inc 09/26 Q3 -0,036 USD
29.10. Bef-mkt Mastercard Inc 09/26 Q3 5,166 USD
29.10. 11:00 Linde PLC 09/26 Q3 4,520 USD
29.10. Bef-mkt CRH PLC 09/26 Q3 2,060 USD
29.10. Bef-mkt EMCOR Group Inc 09/26 Q3 8,366 USD
29.10. Bef-mkt Quanta Services Inc 09/26 Q3 4,993 USD
29.10. 11:30 Caterpillar Inc 09/26 Q3 7,097 USD
29.10. Federal National Mortgage Association 09/26 Q3 0,658 USD
29.10. Bef-mkt  Bristol-Myers Squibb Co 09/26 Q3 1,120 USD
29.10. Aft-mkt  Universal Music Group NV 09/26 Q3 0,250 EUR
29.10. Aft-mkt  MasTec Inc 09/26 Q3 2,949 USD
29.10. Aft-mkt  Sandisk Corp 09/26 Q1 46,178 USD
29.10. Aft-mkt  ROBLOX Corp 09/26 Q3 -0,430 USD
29.10. Aft-mkt  Starbucks Corp 09/26 Q4 0,713 USD
29.10. Aft-mkt Rivian Automotive Inc 09/26 Q3 -0,614 USD
29.10. Aft-mkt  Intel Corp 09/26 Q3 0,400 USD
29.10. Aft-mkt  Coinbase Global Inc 09/26 Q3 -0,133 USD
29.10. Aft-mkt Pinterest Inc 09/26 Q3 0,486 USD
29.10. Aft-mkt Mondelez International Inc 09/26 Q3 0,710 USD
29.10. Aft-mkt  First Solar Inc 09/26 Q3 4,738 USD
29.10. Aft-mkt  Gilead Sciences Inc 09/26 Q3 2,212 USD
29.10. Aft-mkt  Amazon.com Inc 09/26 Q3 2,359 USD
29.10. Aft-mkt  Reddit Inc 09/26 Q3 1,970 USD
30.10. Bef-mkt  Credit Agricole SA 09/26 Q3 0,568 EUR
30.10. Bef-mkt  Sanofi SA 09/26 Q3 2,804 EUR
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30.10. Bef-mkt  Erste Group Bank AG 09/26 Q3 2,678 EUR
30.10. Bef-mkt Puma SE 09/26 Q3 -0,289 EUR
30.10. Bef-mkt BP PLC 09/26 Q3 0,454 USD
30.10. 08:00 AstraZeneca PLC 09/26 Q3 2,608 USD
30.10. Bef-mkt  Colgate-Palmolive Co 09/26 Q3 0,927 USD
30.10. Bef-mkt Chevron Corp 09/26 Q3 4,870 USD
30.10. Bef-mkt  AbbVie Inc 09/26 Q3 3,682 USD
30.10. Bef-mkt Regeneron Pharmaceuticals Inc 09/26 Q3 16,131 USD
30.10. Bef-mkt  General Dynamics Corp 09/26 Q3 4,125 USD
30.10. Bef-mkt Dominion Energy Inc 09/26 Q3 1,204 USD
30.10. Bef-mkt LyondellBasell Industries NV 09/26 Q3 2,577 USD
30.10. Bef-mkt nVent Electric PLC 09/26 Q3 1,386 USD
30.10. 11:30 ExxonMobil Holdings Corp 09/26 Q3 4,127 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni 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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