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Na Uvod asi neni tfeba avizovat, Zze na nasem stézejnim tématu pro
letosni rok, kterym je umeéla inteligence, se nic neméni. Naopak,
pouta jesté vétsi pozornost nez drive, jeho zabér se zvétSuje a roste
také provazanost s dalsimi oblastmi. Zaéneme ale ,tim ostatnim",
tedy prostfedim, ve kterém se jako investofi budeme v druhém
pololeti pohybovat.

Jednou z dllezitych otazek, kterou si po Trumpové irdnském
dobrodruzstvi musime klast, je, nakolik se zhorsily vyhlidky pro
inflaci, ménovou politiku ¢i rozpocty. Od toho se odviji, zda makro
muUzZe byt podstatnou prekazkou pro trh jinak Uzce zaméfeny na
technologie.

V tuto chvili asi miZeme napsat uZ s velkou davkou jistoty, Ze ropa
je na sestupné draze. Sice zatim neni zpét na 60 dolarech, ale meta
70 by méla byt dosazitelnd jakozto nova uroven, kde se trh
v piidtich kvartdlech usadi. Smé&rem dold bude cenu tdhnout
stlatend poptavka, nardst t&zby mimo Persky zaliv a oslabeni
OPECu. Opaénym smérem pak bude plsobit doplfiovani zasob
znacné vycerpanych béhem irdnské valky a mirné také pripadné
mytné/vypalné za prlplav tankerl skrz Hormuzsky prdliv.

Drahé energie v Cele s ropou mezitim stihly vytahnout inflaci
v zapadnich ekonomikach. Sice tu jsou naznaky, zZe inflace skrze
sekundarni efekty prortsta dal do ekonomiky, ale podle dostupnych
dat nejde o vazny problém. Pokud energie rychle zlevni, ¢ast Soku
jesté bude v inflaci doznivat déle, ale k nastartovani spirdly
inflacnich ocekavani z této strany podle nas nedojde.

Potraviny, respektive zemédélskd produkce, jsou dalSim
potencidlnim nakladovym faktorem. Momentalné sice potraviny
plsobi dezinflatn&, ale nedostatek hnojiv v kli€ovych jarnich
mésicich v kombinaci s fenoménem El Niflo se hrozi projevit v nizsi
produkci b&hem roku. Na druhou stranu, podle aktudlnich odhadd
by dopad na cenu nemusel byt velky.

Jsou tu ale i jiné proinflaéni faktory. V pfipad& Spojenych statl
tfeba silnd domaéci poptévka. Utraty bohatych domécnosti bude
stimulovat nova rally na akciich, kterd zvedla jejich bohatstvi, u
firem je to nastartovani investicni aktivity.

Stdle znatelnéjsi vliv na inflaci ¢ekdme pravé od investi¢niho
supercyklu umélé inteligence. Masivni vystavba datacenter strmé
zveda ceny paméti, CipQ & dalich komponentd, které jsou souéasti
spotrebni elektroniky, ale tvofi i bézné vyrobni prostfedky firem.
Stoupa tim tlak na ceny, respektive naklady. Navic je tu i samotny
nakup nastrojl umélé inteligence, ktery mize zatizit rozpocet, kdyz
firma zprvu nema vybudovany systém, jak v této oblasti hlidat
naklady, a zatim si nemiZe dovolit sniZit pocty zaméstnancd.
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Dlouhodoby efekt AI by mél byt dezinflacni diky zvyseni
produktivity, ovSem jak to byva, i v tomto pfipadé cekame vyvoj
podle J-kfivky, tedy nez se benefity vyssi produktivity stihnou
projevit, pfechodné prevladnou vyssi naklady a proinflacni vlivy.
S tim je podle nas tfeba v nejblizsi dobé poditat a evidence by méla
prijit uz béhem letosniho roku.

Inflace by méla ustupovat na dosah 3 procent, coz neni nebezpecna
uroven. Zaroven je to ale uroven, se kterou nebudou Uplné
komfortni centralni banky, pficemz jakykoli Sok smérem nahoru
vyvold jejich citlivéjsi reakci, k nevoli finanénich trhd.

Fiskalni politika je dulezitym zdrojem rUstu, ale i rizikovym
faktorem. Spojené staty mifi k dalSimu vysokému deficitu
vefejnych financi, ktery by mél ¢init kolem 6,5 % HDP. Nar{st
vydaju je podporou pro rlst HDP, ale rovnéZ ho Ize oznadit za jeden
z faktorl branicich navratu inflace k cili. A vldda financujici své
vydaje vyrazné deficitné je pak i zdsadnim hralem poptavajicim
kapital na verejném trhu.

Dobrou zpravou je to, Zze se v prvnim pololeti neprojevil podstatny
stres z nadmérného utraceni a zadluZzovani. Trh nadale vladni
dluhopisy vstfebava bez problému a americké vladé nedal vaznéjsi
varovani v podobé vy&si volatility pFi aukcich & setrvalého narlstu
pozadovanych vynost. V tomto smyslu se stdle domnivame, Ze
hraci na financnich trzich kratkodobé radsi uvidi udrZzovani velkych
vydajl neZ snahu o restrikci a ndpravu rozpoltl. A presné tam i
vlada mifi - v nejblizSim obdobi je daleko pravdépodobnéjsi, Ze se
dira v rozpoctu jesté prohloubi, nez Ze by se vlada snazila o néjakou
konsolidaci financi. Tim padem nevidime ani vazné riziko, ze by
vlada ekonomiku brzdila.

Na druhou stranu se prohlubuje dlouhodoby problém s vysokym a
rostoucim zadluzenim, ktery kromé inflace drzi vys i vynosy
dluhopisd.

V Evropé je stimulujicim faktorem jednoznacné Némecko a jeho
plan na podporu armady a infrastruktury. Ostatni zemé se spise
snazi o fiskdlni stabilizaci, nebot o konsolidovanych rozpoctech
obecné mluvit nemizeme. Dohromady je kratkodob& plus, Ze
neprobihd nucend fiskalni restrikce, kterd by stahovala doll
ekonomiky a spolu s nimi firemni Cisla a sentiment.

V souvislosti s vefejnymi financemi je dobré odbocit k dllezité
udalosti druhého pololeti, kterou jsou americké midterm volby. Volit
se bude celd Snémovna reprezentantl a vice jak tfetina Senatu.
Nyni obé& komory ovlada republikanska strana, jejiz predvolebni
pozici ale vyrazné zhorsuje nepopularni politika prezidenta Trumpa
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a jeho klesajici hodnoceni. Zdalo by se, ze kdyz Trump svymi kroky
a aférami (cla, iran, inflace, deportace, Epstein files, tane¢ni sal...)
potapi republikdany, bude pro demokratickou stranu snadné
ovladnout verejny prostor. Zatim to ale vypadda, Zze demokrati ze
situace tézi pomérné malo, kdyz nejsou schopni nabidnout silné
lidry a jasnou alternativu k Trumpové viladé.

I presto predvolebni prizkumy vésti relativné presvédeivé vitézstvi
demokratl ve Snémovné. Tim paddem by byl Kongres rozdéleny a
mohl Gc¢inné blokovat nékteré prvky Trumpovy politiky. Podle nas
jde o preferovanou variantu z pohledu trhd, které si sice zvykly na
pravidelny pfisun politickych $ok{, ale radsi by je prece jen nefesily.

Za podstatnéjsi rizikovy faktor povazujeme souboj o Senat. Tam to
bude podle vieho t&sné. Demokrati maji podle prizkumi &anci
ziskat zhruba 3 kresla navic, ktera by vsSak jen vyrovnala sily
v Sendtu (respektive ani to ne, protoze by rozhodoval hlas
viceprezidenta). DUvodem je to, Ze republikdni tentokrat budou
z velké vétsiny obhajovat kresla v okrscich, kde maji pevnou pozici.
Ctyii mésice pred volbami tedy zdaleka neni jasné, kdo Senéat
nakonec ovladne.

Pokud by Kongres cely zmodral, pravdépodobné by se demokrati
pokusili znovu o impeachment, tedy odvolani prezidenta, a
tentokrat s velkou Sanci na Uspé&ch. Ufadu by se ujal soucasny
viceprezident Vance a demokraty ovlddany Kongres by mu
schvaloval nového viceprezidenta. Vance by pravdépodobné byl
podstatné slabsim prezidentem nez Trump, s mensim sklonem
k extrémni a agresivni politice. Navic bez republikdnského Kongresu
za zady by mél vyrazné svazanéjsi ruce. To by byl pro financni trh
sam o sobé pfiznivy vysledek. Problém se ale skryva jinde.

Trumpova administrativa uz dlouho pfed volbami ¢ini kroky v zajmu
priznivého vysledku voleb (prekreslovani volebnich okrski mimo
b&Zny termin, snaha o procistovani voli¢skych seznam{ na federalni
urovni, oslabeni nezavislého dohledu nad volbami). Pokud by se
prizkumy b&hem nasledujicich par mésicd vyvijely pro republikdny
nepfiznivé, Donald Trump by podle nas jesté podstatné pfitlacil na
pilu, nebot by bojoval za budoucnost vlastniho/rodinného
politického byznysu. Dokdzeme si predstavit zasahy do voleb,
soudni spory, neuznani vysledku atp., zkratka cokoli, co by volby
zpochybnilo. V takovém ptipadé by hrozila politicka krize s disledky
naptiklad v podobé& nardstu rizikovych prémii na dluhopisech ¢i
oslabeni dolaru.

Ale abychom nezUstali jen u voleb, Trumpova politika z0stava
rizikem i v dalSich oblastech. Velmi pravdépodobné je obnoveni
soudem zrusenych cel podle jiného zakona, a to hned v Cervenci.
Trhy cla prestaly tolik resit, poté co se neprojevil markantni efekt
na inflaci & rdst, celni bariéry byly obchazeny a cely problém
nakonec bezpecné prekryla euforie z Al. Nic to vSak neméni na
potencidlu cel zvedat ceny a tlumit zahrani¢ni obchod, coz
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prechodné mdZe zvednout trZni nervozitu. Daldi napady stylu
pripojeni Grénska ¢i Kuby, pripadné obchodni vypady vici Ciné, EU
atp., by nejspiS mély jen velmi prechodny dopad. Aby sentiment
dostal zasah, muselo by jit o néjaky novy prekvapivy krok. Trump
na jednu stranu nemUze slevit ze snahy urovat a pravideln& mé&nit
medialni témata, na stranu druhou vSak s blizicimi se volbami a po
trudné zkusenosti s frdnem moZnd upusti od daldich velkych
dobrodruzstvi.

Téma, které s politikou souvisi pomérné Uzce, je poptavka po
kapitalu. Hlavni vladdy napfi¢ zapadnim svétem zlstavaji u silné
deficitniho financovani, na ¢emz se ani pfes obcasnou snahu nedafi
nic ménit. Narovnavani rozpoctd je politicky nepopuldrni, respektive
vétsinou naprosto neprichodné. V pfipadé Spojenych statd je
narovnavani rozpo¢tl pred volbami vyloudené, naopak kvili vélce,
dfivéjsSimu zruseni cel a novému rozpoctovému planu je
pravd&podobny nardst deficitd, a tedy i potfeby financovani.

V Evropé letos zdrazila financovani vélka v Irdnu. Vynosy dluhopis(
vytahly vzhiru vysoké ceny energii, respektive inflaéni prémie spolu
s oCekavanim utazenéjsi ménové politiky. V zamofri tomu tak ale
neni a narlst vynost byl z vét&i &asti rediny (tedy nikoli inflaéni).
Pravé bilanci poptavky po kapitalu a jeho nabidky vidime jako hlavni
pri¢inu toho, pro¢ jeho cena zlstavad zvys$end. A v dlsledku také
toho, Ze zvySend nejspi§ i zlstane, prestoZe inflaéni prémie se
kolem pololeti citelné vyfukuji.

Rizika zminovana v nasem prosincovém vyhledu na letosni rok se
zatim nezhmotnila v tom smyslu, Ze by doslo k nebezpecnému
narlstu vynosl na dluhopisech. To je pro trhy plus. Na druhou
stranu vynosy od prosince narostly v USA, Némecku, Francii Ci
Britanii, zakladni teze zlstavaji v platnosti a celé téma navic
obohatila nova fakta.

Jako problém nadale vidime neudrzitelnou americkou fiskalni
politiku bez snahy ¢i vyhledu na napravu. Némecko pokracuje
v aplikaci expanzivniho fiskdlniho planu. Britdnie stoji pred
obménou vlady, a tedy i dalSim soubojem o rozpoclet, béhem
kterého bude &elit trznim limitdm. Francie je momentaln& mimo
hlavni pozornost, ale rozpoctové problémy ¢asem vyplavou znovu.
A pridat Ize Japonsko a jeho rozpoctové kompenzace vysokych cen.

Nové dostdvdme obrysy rostoucich poZadavk( na financovani ze
soukromeého sektoru, které souviseji s potfebou masivnich investic
do AI. Pro dluhovy i akciovy kapital si chodi ¢im dal vic firem
zainteresovanych do vystavby datovych center, navic po
gigantickém IPO SpaceX nas na podzim Cekaji dalsi obrovské Upisy
- Anthropic a OpenAl. Celkovy objem IPO prfes 260 mld. USD
(odhad JPM) bude soupefit s dosud rekordnim rokem 2021.
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Ve vysledku tak stale pred sebou vidime silici poptavku po kapitalu,
zatimco z druhé strany budou penézni nabidku svou politikou vice
¢i méné drzet na uzdé centradini banky.

Evropskd centralni banka dosedla se svymi sazbami na dno
v Cervnu lonského roku a po rocni prestavce sahla po zvysSeni
v ramci zdsahu proti promitani cen energii hloubé&ji do inflace. Do
konce letosniho roku mize pfijit jesté jedno zvyseni, ale podle nas
je tento krok pomérné nejisty, respektive muZe dojit k jeho
odkladani. DlGvodem je to, Ze aktudlni vyvoj cen energii je ptiznivy
(dold) a doméaci poptévka nevypada jako vazny proinflaéni problém.
Nasledovat by méla delsi prestavka.

Americky Fed nesnizil v minulém cyklu sazby tak nizko jako ECB,
coz mu dava ¢as navic v ramci reakce na nova inflacni rizika. U Fedu
vidime vétsi jistotu, Zze do konce roku sazby jednou zvedne, ale
nemél by to byt zacatek pravidelného utahovani politiky. Ocekavani
nyni mifi spiSe k jednorazové Upravé sazeb, coz je z pohledu
finanénich trh{ ta lepsi varianta.

Na druhou stranu, zména sméru americké ménové politiky na trzich
dosud nasla pomérné malou odezvu na to, o jak vyznamny fenomén
se vétsinou jedna. Zména v oCekavanich probihala béhem AI rally,
coz reakci tlumilo. V pfipadé, ze se téma umélé inteligence na cas
unavi, véak Fed mdze byt pro trhy brzdou.

Za pozornost urcité stoji personalni zmény ve vedeni americké
centrdlni banky. Z uvaZovanych kandidatl nakonec prezident
Trump vybral Kevina Warshe, ktery vystfidal v ménovém vyboru
nejvétsi holubici Stephena Mirana. Tento prekvapivy krok ve
skute¢nosti posouva rozloZeni sil ve vyboru smérem k jestfabim.
Komunikace Fedu se nejspiS zméni, vyhled bude zamlzenéjsi, ale
ne¢ekdme, e by Warsh realizoval Trumplv cil vyrazné srazit
urokové sazby. Ve svém prvnim vystoupeni ve funkci se naopak
plné prihlasil k udrzeni cenové stability. Moznd se kvdli tomu
dostane s prezidentem do stfetu, ale pro trhy je klicové, ze
nedochdzi k rozkladu dosavadni politiky Fedu. Riziko zvratl
omezuje i to, e Jerome Powell nadéle z{stava jednim z guvernérd.

Podle nés by byla chyba zapominat na vyvoj v Japonsku. Trh je
momentalné nastaven na to, Ze Bank of Japan do konce roku dal
zvedne Urokové sazby. V tomto pfipadé to podle nas vypada spise
na urychleni tohoto kroku v zadjmu obrany domaci mény proti
oslabovani. Intervence maji velmi omezeny dopad a Japonsko se
jimi dostava do stfetu s americkou vladou, nebot jde dominantné o
prodeje americkych statnich dluhopist. Poroste tedy tlak na
utahovani mé&nové politiky. V tomto pfipadé by mély rist vynosy
hlavné na krat§im konci kfivky, americké dluhopisy muze
podkozovat stahovani japonského kapitdlu domd, ale efekt neni tak
ptimy jako v pFipadé prodeji japonskych rezerv.
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Zapadni ekonomiky dr#i smér vzhlru. Spojené staty maji stale
dobrou $anci udrzet rist HDP nad 2 procenty, ackoli jeho struktura
se méni. Silnou podporou jsou investice do Al, ekonomice pomahaji
vladni vydaje a vysoké ceny akcii udrzuji spotfebu bohatSich
domacnosti. U téch méné majetnych predpokladame slabsi vydaje
kvali vy$&i inflaci, a to i pres stale sludnou kondici trhu prace.
Vzhledem k tomu, ze AI ma primou vazbu na investice a skrze akcie
i na spotfebu, déd se bez nadsazky Ffici, ze na tomto tématu
momentalné visi i osud americké ekonomiky.

Vyhlidky eurozény na rlst kolem jednoho procenta se postupné
rozplyvaji s energetickym Sokem a vcasnou reakci ECB. Aktudlni
odhady rlstu HDP jsou spiSe kolem 0,5 pct. VIaddni podpora je
hlavné némeckou zalezitosti, ovSem némecky soukromy sektor dal
vnimame jako brzdu.

Infla¢ni vyhled se kvili Irdnu zhorsil. Inflace v eurozéné by za
letosek méla dosahovat 3 procent, v USA dokonce 3,5 procenta.

Ménova politika Fedu a ECB mifi k utazeni, které vSak nebude
vyrazné, respektive nemusi ani letos pfijit. Béhem letoska Fed
nejspis zvedne sazby o 25 bps. Od ECB se cekda stejny krok, ale
podle nds ho muZe banka odloZit. V obou ptipadech by méla
nasledovat delsi prestavka.

Vynosy dluhopisi momentdalné klesaji, ale prostor pro dal$i snizeni
je podle nas maly. V pllroénim vyhledu &ekdme v USA stabilizaci ¢i
spiSe posun na mirné vys$sSi hodnoty. To by vsak pro celkovy
sentiment nemél byt vazny problém.

Rizikem kazdopadné zlstavd piipadnd nerovnovdha mezi
poptavkou a nabidkou kapitalu. Projevit se mize pfi politickych
problémech ohrozujicich rozpocet ¢i dalSich velkych Upisech
dluhu/akacii.

Samostatnou kapitolou jsou planovana IPO, v nichz se misi
testovani nabidky kapitdlu s budoucnosti AI pfibéhu. Vstup OpenAl
a Anthropicu na akciovych trh znamena rozsifeni investi¢niho
tématu umélé inteligence o jeji klicové poskytovatele. Po
soucCasném zaméreni na hardware tak trh bude muset ohodnotit
budoucnost byznys modelu samotné AI. Zejména IPO OpenAl
v tomto smyslu vnimame jako podstatné riziko. Pokud by doslo
k odlozeni IPO, rizikové udalosti by se odsunuly, ale narostly by
naroky na dosavadni ,sponzory"™ obou firem a trh by byl ochuzen o
pfisun Cerstvého kapitalu.

Vysledek americkych midterm voleb bude pro trhy pfiznivy, pokud

demokrati ovladnou pouze Snémovnu, coz je nyni nas zakladni
scénar. V pripadé jejich vitézstvi i v Senatu predpokladame na
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trzich nervozitu a zvedani rizikovych prémii kvdli moZnému
zpochybriovani vysledkd, impeachmentu, rozpo&tové nejistoté atp.

Riziko spojené s irdnem podstatné pokleslo. Sice neni podepsana
finalni dohoda, ale USA po predchozi zkuSenosti rozhodné nemaji
zajem konflikt opét rozdmychavat. Izrael sice ano, ale podle nas
nebude riskovat americké spojenectvi. Ackoli Irdn jesté mlze
$ponovanim pozadavkl a hrozbami zavfenim Hormuzu pohrozit, trh
si mezitim vybudoval odolnost psychickou (uz na zpravy reaguje
velmi tlumené) i fyzickou (navyseni produkce ropy jinde, Uspory,
mozné otevreni cesty skrz Hormuz pobliz omanského pobrezi).

V souvislosti s tim se da ¢ekat udrzeni cen ropy na nizsich Urovnich
kolem 70 dolard. Irdnskd vélka posunula vyhled vzhiru, ale
v delSim obdobi predpokladdme zlevnéni.

Bezpecnostni rizika nejsou spojena jen s irdnem. Jako obvykle je
tteba zminit Cinu, kterd s konfliktem na Blizkém vychodé opét
posilila a bude navysSovat moc i v oblasti jihovychodni Asie. Podle
nas je nadale pravdépodobnéjsi varianta dlouhodobého natlaku na
pfipojeni Taiwanu nez pfimy utok, ale i to by bylo pro trhy
neprijemné.

Pozitivhim bezpecnostnim rizikem je naopak mozné preruseni ci
ukonceni valky na Ukrajiné. Pozice Ruska se podstatné zhorsila, coz
dava sanci na jednani o prfiméFi. Zatim by to neznamenalo uvolnéni
sankci, ale cCekali bychom nastartovani spekulaci timto smérem,
stejné jako ocekavani, Zze opadne evropskd snaha navysovat
obranné rozpocty.

Ve prospéch akcii (index S&P 500) hovofi solidni makro vyhled,
udrzeni prilivu penéz od big techu i vlady a stale relativné pfiznivé
nastaveni ménové politiky. Valuace nevypadaji pfiliS napjaté diky
velice dobrym vyhlidkdm pro zisky. Index se uz dostal nad nas
letodni cil 7500 bodd, nace? klesa pod né&j. Fundamentalné se viak
vyhlidky zlepsily a v druhém pololeti vidime prostor pro dosazeni
7700 bodl. Na druhou stranu trh je po masivni rally a bude ¢&elit
revizi Al teze i daldim rizikdm jako volby ¢&i poptavka po kapitalu,
coz nahrava udrzeni zvysené volatility.

Eurodolar vidime fundamentalné vys, kolem 1,19. Posledni mésice
vdak vylepsily pozici dolaru diky bezpe&nostnim rizikim, oéekavani
o Fedu i toklim penéz do (predevs$im americkych) Al investic. Dolar
tak mdze kratkodobé jesté posilovat. Prestoze ¢ekdme, Ze se tento
pohyb v dohledné dobé vycerpa3, je otazkou, zda kurz jesté do konce
roku stihne vystoupat az na uvedenou hodnotu. Riziko vidime
vychylené smé&rem k niz$im &slGm.

Charakter zlata jakozto aktiva se zménil, a to s vyraznym pfilivem
spekulativnich penéz. Jejich chovani zastinilo tradicni roli zlata jako
bezpecného pristavu a jeho typické reakce na realné vynosy a dolar.
Chovani zlata nové odpovida rizikovému aktivu a sledujeme na ném
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vybér ziskd, poté co se zdjem spekulantd presunul dominantné
k polovodi¢im. To méni i nd$ vyhled k hor&imu, od zlata ¢ekdme
slabé vykony, dokud dFivéj&i spekulativni narlst ceny nebude
dostatecné redukovan.

CNB v ¢ervnu zvysila Urokové sazby na 3,75 pct, ale nemél by to
byt zacatek série. Nasim zdakladnim scénarem je stabilita po delSi
dobu. Doka&Zeme si predstavit jest& mirny narlst v ptipadé, Ze se
bankéfi budou obavat piehfivani ekonomiky vzhledem k rdstu mezd
a uvérd. Na druhou stranu rychlé odeznéni externiho inflaéniho $oku
dava bance prostor pro vyckavani.

Kurz koruny k euru za pll roku lehce posilil do prostoru 24,25 a
skromné zisky predpoklddame na koruné i pro druhé pololeti, kdy
by se kurz mél posunout k 24,10. Ceskd ména zlstavd velmi
stabilni a na déni na svétovych trzich reaguje velice tlumené.
Vzhledem k vyhledu EURUSD vidime prostor pro posileni koruny
k dolaru, a to v pfipadé uspésného odrazu eura az na 20,30.

Druhy kvartal letosSniho prvniho pololeti charakterizoval navrat dvou
staronovych témat, ktera postupné navzajem stale vice interaguji.
Tato mezihra bude kli¢ova i pro investovani ve druhém pololeti.

Tématem ¢islo jedna samoziejmé zlstava Al cyklus. Vysledkova
sezona za 2Q26 byla nejsilnéjsi od covidové pandemie. Meziro¢ni
rQst zisk{ v rémci indexu S&P 500 o 24 % tdhnou zejména rlstové
segmenty trhu, tedy predevsSim IT a konkrétnéji polovodice, které
na ziscich meziro¢né pridaly az 54 % (polovodi¢e dokonce az +134
%). Vyhled pro zbytek roku vypada obdobné. Superlativy se to jen
hemzilo ve vSech Castech trhu, které se jen otrely o AI téma. Mame
na mysli predevéim rdznd odvétvi primyslu, kterd jsou
subdodavateli pro datacentra v oblastech navazujici energetické a
sitové infrastruktury.

V leto$nim investi¢nim vyhledu jsme avizovali, Ze tématu pljdeme
naproti. Z investic do plynové infrastruktury nakonec seslo, nebot
energetickymi trhy zamavala vélka v irdnu, na kterou jsme bohuzel
my ani trh nebyli pfipraveni. Mimo Sirsi tematické expozice skrze
iShares US Infrastructure ETF jsme proto volili spiSe Uzce
profilované expozice v primyslovém subdodavatelském Fet&zci
skrze tituly jako nVent Electric nebo Aixtron, které se v 1Q26
zaradily mezi nase Investic¢ni tipy.

Ustfedni teze letosniho Investi¢niho vyhledu, kdy je$t& nejsme
pfipraveni ohlasit konec AI cyklu, zUstdva nadale v platnosti. Al
cyklus nejenze neskomira, ale v 1H26, zda se, naopak opétovné
zrychluje. Jednou z moznosti, jak tuto dynamiku na trhu odehrat,
jsou akcie vlajkové lodi Nvidie, které jsme nedavno rovnéz vratili
na seznam Investi¢nich tipd.
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Akcie Nvidie presto v dosavadnim prib&hu roku za trhem
zaostavaji, nebot Uzké hrdlo AI cyklu a s nim i ,pricing power" se
presouvaji jinam. Byt na del$im horizontu smérem ke konci pFistiho
roku hrozi energetické limity, mezitim se jako kritické omezeni
vystavby Al infrastruktury pevné etablovala dostupnost a hlavné
cena pamétovych modul{. V souvislosti s tim mé& za sebou doslova
snové prvni pololeti pamétovy triumvirdt Samsung, SK Hynix a
Micron Technology, ktery jsme zminovali v letoSnim Investi¢nim
vyhledu. Byt nadéale setrvdvame u ndazoru, ze pamétovy segment
zUstane strukturdlng cyklicky, tenhle cyklus je mimotadny a
z historického hlediska uz ted bezprecedentni. Tenhle rok navic
hluboky nesoulad mezi bujici poptavkou a nedostatecnou vyrobni
kapacitou nevyresi. Na lepsi Casy se blyskd az v druhé poloviné
pristiho roku, kdy by mél spustit nové vyrobni kapacity
v americkém Idahu Micron. Obrovské investice do rozsifeni vyroby
ohlasili i korejsti Samsung a SK Hynix, Spicky odvétvi presto
odhaduji nabidkovy deficit az do roku 2028.

Pldnované obfi investice sméruji prevazné do polovodic¢ového
kapitalového vybaveni, co? je dalsi ze segmentl polovodi¢ového
sektoru, jimz se v nynéjsSim prostiedi vede ndramné. Obzvlasté,
pokud maji prst na tepu dalsiho vyrobniho GUzkého hrdla, které jsme
zminovali v letoSnim Investi¢nim vyhledu, jimz je tzv. advanced
packaging. Jde o tu cast polovodicového vyrobniho procesu, ktera
»bali* jednotlivé moduly (GPU, paméti, atp.) do jednoho funkcniho
celku a pripojuje ho na dalsi integrované obvody. Kritickou
kapacitou v tomto sméru disponuje predevsim globalni vyrobni
jedni¢ka Taiwan Semiconductor, klicovymi dodavateli jsou ASML,
BE Semiconductor, nebo Applied Materials. Akcionafi téchto firem
rovnéz nemuzou byt s 1H26 nespokojeni.

Cimz se zdanlivé uméle dostadvame k druhému Ustfednimu tématu
pro 2H26, jimZ je ndvrat infla¢nich tlakd. Zatimco v 1H26 hybal
inflaénimi ocekavanimi, a tedy i dluhopisovymi vynosy predevsim
zavieny Hormuz, nyni se uz inherentni inflacni tlaky projevuji i
jinde. Treba pravé v pamétovém polovodi¢ovém segmentu.
Neutuchajici cenovy tlak pramenici z hlubokého nesouladu mezi
bujici poptavkou a nedostatecnou vyrobni kapacitou si postupné
nachazi cestu za brany Al datacenter. Microsoft i Apple uz oznamily,
ze v reakci zvySi ceny spotiebni elektroniky. Novy $éf Fedu Kevin
Warsh tak, chté nechté, bude nejspiS muset zahajit mandat
v jestfabim rouse. Dlouhé americké vynosy jiz posun zaznamenaly
a znovu testuji hladinu 4,5 %. Jestfabi odklon Fedu ovsem
paradoxné nemusi byt pro dluhopisovy trh ve findle Spatny. To
v pFipadé&, Ze si Fed udrzi dlvéru ve svou nezavislost a protiinflaéni
mandat.

Hodnota akcie je funkci oekdvaného cash flow a diskontni miry.
Z hlediska cash flow by mélo byt druhé pololeti opét silné, nadale
tazené predevsSim AI investicnim cyklem. S vySsi inflaci a
o¢ekdvanym rlstem Urokovych sazeb (od Fedu se do konce roku
aktualné ¢eka jedno zvyseni o 25 bps) ovSsem roste nejistota kolem
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diskontni miry, resp. dlouhého konce vynosové krivky. Jiz nékolikrat
jsme v minulosti psali, e na rlst vynost reaguji disproporcionalné
negativné pravé ty segmenty trhu, od nichz se v budoucnu ceka
nejrychlejsi rdst ziskl, resp. cash flow. V nyné&jsi situaci jsou to
prirozené jména, kterd jsou navazana na Al investi¢ni cyklus. Tedy
ta sama, kterd maji za sebou robustni fundament a letos nezfidka
rlst v Fadu stovek procent (misty, jako v Koreji, pohanény pakou),
coz je déla nachylnymi k vybirdni ziskd pfi zméné vné&jsich
podminek. Nejhorsi dny této kohorty, ktera jinak trh prevazné
tahne, prisly v prvnim pololeti témér pokazdé, kdyz se pripomenula
inflacni hrozba.

Hnacim motorem americké ekonomiky jsou mimo fiskalni deficit
v tuto chvili predevSim investice do AI infrastruktury. Hlavnim
hybatelem téchto investic jsou kapitalové vydaje amerického Big
Techu, které letos presdhnou tFictvrté bilionu  dolarl
(MSFT+GOOGL+META+AMZN). V souhrnu za celou ekonomiku
pljdeme dost mozna pFes bilion dolard. Pfestoze je takto masivni
investi¢ni cyklus z historického hlediska bezprecedentni, doposud
byl v zdsad& Ziveny z internich zdroji (na rozdil od dot-com
bubliny). JenomZe mezera mezi pldanovanym capexem a
generovanym provoznim cash flow se povazlivé tenci a spolu s tim
postupné narlistad potfeba externiho financovani. Po dluhopisovém
trhu doSlo i na trh akciovy. Po rekordnim IPO SpaceX, jez
nasledovala jesté emise dluhu, si hodlaji dojit na trh pro dodatecny
kapitdl i takové tézké vahy jako Alphabet nebo Meta. Amazon zatim
spoléha na dluhové financovani. Trh prozatim nechavaji tyto zpravy
(a emise) relativné v klidu, ovéem na podzim konkurence na
kapitalovych trzich dale zhoustne, protoZze se na burzu chystaji
Anthropic a OpenAl. Nemluvé o postupné narlstajicim free floatu
SpaceX. Vedeni Anthropicu ostatné velmi oteviené feklo, Ze rozvoj
Al je velmi draha zalezitost. I pres stale robustni fundament tedy
nelze ve druhém pololeti vyloucit ani nervéznéjsi a volatilnéjsi
periody, béhem nichZz bude muset trh tyto nové emise vstfebat.
Pripadné korekce by mohly prerilst v néco hlubsiho, pokud se pro
dostupny rezervoar likvidity vynofi nova konkurence, napft.
v podobé& rychleji rostoucich japonskych vynosid. Navrat japonského
kapitalu ,domd" v 1ét& 2024 dokéazal trhy slugné vystrasit.

Konecny verdikt ohledné AI cyklu bude ale nejspiS nalezet
jednotkové ekonomice. Pravé ta totiz rozhodne o navratnosti
gigantickych realizovanych a planovanych investic. Ten ale takrka
urcité nezazni uz ve 2H26 a bude tudiz naddle udrzovat trh
v nervozité. Nova generace &ipl od Nvidie Vera Rubin (potazmo
MI4XX od AMD) ovSem kraci spravnym smérem. Naklady na
jednotku vykonu (Cili FLOP) by mély u generace Vera Rubin klesnout
oproti H100 o vic nez 70 %.

Jenomze ruku v ruce s tim nardstd konkurenéni tlak, ktery hrozi
poklesem koncovych cen, coz by jednotkové ekonomice neprospélo.
VSe zalezi na konecné poptavce, kterd dle dostupnych informaci
prozatim stale roste enormnim tempem, zejména v oblasti
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inference. I kdyz i tady pozorujeme prvotni naznaky zmény. Prvotni
fazi adopce Al predevsim v korporatnim sektoru charakterizovala
tzv. maximalizace, tedy snaha o vyuziti co nejvétsiho objemu
tokenl ve snaze zvysit produktivitu. Poté, co se stdle &astd&ji
vynoruji zvésti o tom, Ze ta nebo ona firma propalila letosni Al
budget jiz béhem prvniho pololeti, maximalizace pozvolna prechazi
v optimalizaci. Cili snahu o zefektivnéni smérovani workloadu mezi
jednotlivé verze dostupnych jazykovych modell od pfednich AI
labl. Re¢eno jednoduse, ne kazdy digitalni workload vyZaduje ten
nejdrazéi a nejpokrocilejdi model. Co se navenek mdZe jevit jako
dalSi negativum pro jednotkovou ekonomiku, nakonec nemusi
dopadnout pro nejvétsi (cloudové) hrace Spatné. Pouzijeme-li
dalni¢ni analogii, to, Ze lidé pfesednou z Ferrari do Toyoty, nesnizi
vybér mytného. SpiS naopak, protoZze levnéjsi cestovani vybizi
k cestdm, které bychom jinak neuskute¢nili. Cimz se dostadvame
zpét na zadatek, nebot o koneéném osudu Al cyklu rozhodne az
vysledny cilovy trh. Ten zatim dle vSeho stédle rychle roste. Dokaze
1 bil. USD leto$nich kapitalovych vydaji vygenerovat do tif let 300
mld. USD novych trzeb, které by pokryly alesponn amortizaci
vypocetniho vybaveni ve zrychleném 3letém rezimu a my tak
nemuseli spoléhat na Gcetni hratky, které prodluzuji Zivotnost
vypocetni kapacity na 6 let? To nevi nikdo, ale nezda se to nerealné.

Cekd nds kazdopadné zazivné pololeti. Fundamentalné trh stale
stoji na silné, byt pomé&rné Gzké Al zakladnég, ale otaznikl je mnoho.
Do doby, nez prijdou odpovédi, se hodlame na Al vIiné jesté chvili
vézt.

PFestoze ma hardware v dosavadnim pribéhu cyklu nad softwarem
vyrazné navrch, po ocku (v ramci Watchlistu napf. ServiceNow,
Salesforce, nebo Factset Research) se uz ohlizime i v tomto tézce
zbitém segmentu a radi bychom na splasené softwarové koné
v pfihodné chvili nasko¢ili. Oproti hyperscaleriim, ktefi celou party
prozatim plati, maji totiz jednu nezanedbatelnou vyhodu. I pres
neoddiskutovatelnou AI hrozbu si totiz pfi absenci gigantickych
kapitalovych potfeb stdle zachovavaji svlij asset-light business
model, ktery jim na rozdil od Big Techu nadale umoznuje generovat
nadstandardni FCF i v prostfedi zpomalujicich trzeb. Posledni dny
navic naznacuji, Ze by tyto tituly mohly kratkodobé plinit i
diverzifikaéni funkci, nebot na trhu momentalné paradoxné funguji
jako zajisténi proti volatilnimu obchodovani na hardwarovych
jménech.
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Shrnuti naseho vyhledu pro rok 2026 ve srovnani s realitou prvniho
pololeti zacnéme tim, co ndam vyslo. Hlavni teze, ze dominantnim
tématem trhd zlstane uméld inteligence, se potvrdila jesté
presvédcCivéji, nez se zdalo na zacatku roku mozné. Americké akcie
sice vstupovaly do roku s vysokym ocenénim a s citlivosti na
jakékoli zpochybnéni investi¢niho cyklu, ale pravé vysledky firem,
pokracujici vydaje na vypocetni infrastrukturu a odolna ekonomika
znovu prevazily. S&P 500 byl za 1H 2026 zhruba 0 9 % vyS, Nasdaq
100 ptidal dokonce pres 18 %. A miZeme narovinu Fict, Ze za tim
z vétsiny staly extrémné silné zisky v polovodicovém sektoru. I pres
nadprimérny rlst index( jsou totiz ted pomérové ukazatele
vyrazné nize, nez byly na zacatku roku.

Nvidia pak v kvétnu sama dodala nejpresvédcivéjsi potvrzeni celé
teze, kdyz jeji byznys akceleroval a trzby vzrostly meziro¢né o vice
nez 85 %. To presné zapada do naseho zavéru, Ze bez expozice na
umeélou inteligenci bude pro portfolia tézké drzet krok s trhem.

Vysla také nase teze, Ze trh zatim nebude chtit vyhlasovat konec
cyklu umélé inteligence, ale bude rozliSovat mezi cistou virou
v pribéh a skute¢nymi penézi, které do infrastruktury tecou. V lednu
jsme psali, ze kapitdlové vydaje velkych technologickych firem
zUstavaji klicovym prvkem pro rlst a Ze se Uzkad mista budou
postupné presouvat od samotnych ¢&ipl k pamétem, pokrodilému
baleni (advanced packaging), sitovym prvkim, a nakonec k energii.
Prvni pololeti tuto logiku spise potvrdilo. Zatimco jasny trzni lidr Al
revoluce Nvidia se od zacatku roku prakticky obchoduje do strany,
jména ze sektoru paméti (Micron, SK Hynix, Samsung), logickych
¢ipd (Intel, AMD) nebo optiky (Lumentum, Coherent) maji za sebou
trojcifernou rally svych akcii. My vsak vérime, Ze toto ,opomenuti®
trhu dlouho nevydrzi, a proto jsme béhem prvniho pololeti vratili
Nvidii zpatky mezi nase investicni tipy.

DobFe sedél i makroekonomicky ramec. Cekali jsme, ze americka
ekonomika udrzi slusné tempo a recese nebude zakladni scénéar.
Skutecnost byla blizka této predstavé. Americké HDP v 1Q 2026
podle posledniho odhadu vzrostlo anualizované o 2,1 %, po 0,5 %
v ptedchozim kvartélu. Podle odhadd vak za 1,5 % z 2,1 % stoji
investice spojené s Al Cili toto téma nedrzi nahofe uz pouze akciové
trhy, ale i vétSinovy rlst ekonomiky. A to je presné prostiedi, ve
kterém mohou drazsi akcie prezit déle, nez by napovidalo samotné
ocenéni.

Zaroven se ale potvrdilo, Ze inflace z{stava neptijemné vys$, nez by
si centralni banky praly. Fed v ¢ervnu drzel sazby v pasmu 3,50 az
3,75 % a sdm upozornil, Ze inflace zistadva nad 2 % cilem. Nase
domnénka, Ze slabsi trh prace bude tlacit na uvolfiovani, ale odolna
inflace bude brzdou, tak vystihla dilema Fedu velmi dobfe.
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Pomé&rné presné jsme popsali i zmé&nu role dluhopisi. Trh b&em
1H 2026 opakované pocital s pfiznivéjsi ménovou politikou, ale
zaroven musel stravit vyssi inflaci, energeticky Sok a velkou nabidku
dluhu. Vynosy tak investoriim neposkytly tak jednoznacné zajisténi
jako v minulych cyklech. Stejné tak se potvrdilo, Ze Japonsko
nebude jen okrajové téma. Bank of Japan v ¢ervnu zvysila sazbu na
1 %, nejvys od roku 1995, a tim fakticky potvrdila nase varovani,
e konec japonskych nulovych sazeb mlze byt jednim
z nejdulezitéjsich globalnich posund roku.

Abychom nezUstali jen u tref, je fér zminit i ¢asti vyhledu, které
zatim vychazeji hife. Evropa byla slab&i, ne? na§ zakladni scénar
naznacoval. Cekali jsme rlst lehce pres 1 % za cely rok a oporu ve
vladnich vydajich, zejména v Némecku, ale 1Q 2026 pfinesl
v eurozéné pokles HDP o 0,2 % proti predchozimu kvartalu a
vyraznéjsi tlak z energii, obchodu a slabsi poptavky. Mezirocné
eurozona rostla pouze o 0,3 %, po 1,2 % v predchozim kvartalu.
Evropsky pribéh tedy zatim neni o postupném zrychleni, ale spise o
boji mezi fiskalni podporou a novym nakladovym Sokem.

Druhou odchylkou byla ménova politika. U ECB jsme cCekali stabilitu
sazeb, maximalné maly krok doll, zatimco realita se kvdli vys&i
inflaci posunula opaénym smérem. Ve vyhledu jsme predpokladali,
Ye inflace zlstane pobliz 2 % a nebude predstavovat zasadni
problém. Realita vSak byla, Ze inflace v kvétnu 2026 dosahla 3,2
%, pticemz je&té v Unoru byla na 1,9 %. Hlavnim dtvodem byly
rostouci ceny energii po geopolitickych udalostech na Blizkém
vychodé& - vélku s Irdnem jsme urcité necekali. ECB na to reagovala
a v ¢ervnu zvysila sazby o 25 bazickych bod{. V USA se zatim sazby
nezvySovaly, ale trh do konce roku pocitd s minimalné jednim
zvy$enim o 25 bazickych bodd, co? je také vyrazny posun smérem
vzhiru oproti za¢atku roku.

U zlata se nas vyhled zatim naplnil spiSe argumentacné nez
vykonnostné. Vidéli jsme v ném dobré zajisténi proti slabsimu
dolaru, rozpoc¢tovym rizikdim, geopolitice a postupnému narusovani
dbvéry ve statni dluhopisy. Tyto ddvody nezmizely, naopak
zUstavaji relevantni i pro druhou polovinu roku. Kratkodobé& ale
prevazily jiné sily: siln&jsi dolar a korekce spekulativniho nardstu.
Zlato tak od zacdtku roku ztratilo zhruba 6 % a prozilo jeden
z nejslabdich za&atkl roku za mnoho let. Jako pojistka proti
systémovym rizikim tedy zatim obstélo v logice portfolia, ale nikoli
ve vysledném zhodnoceni.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti 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 spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven 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 vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

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

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipi 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 "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektortl a individualnich spoleénosti 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, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (o&ek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich 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 tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou téZko modelovatelné. 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$$i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendi na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyrazené 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pied vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢fiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadifenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat 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 nastroju 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) investiéni 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 dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvéreni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, 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 tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

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

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

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici 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 finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporucent;

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

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji 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 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle riznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytik(i nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojd, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze 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 mize 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 viéi 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&.

- 16 - Copyright © 2026 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



