TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

19. 12. 2016 — 23. 12. 2016

Ceska republika

Prazskou burzu zasahla pfedvanocni atmosféra a obchodovani probihalo vesmés v poklidném duchu pfi nizSich
objemech obchodu. Index PX se drzel v izkém pasmu pod hranici 920 bodl. Na tydenni bazi oslabil o zanedbatelnych
0,09%. Posledni tfi obchodni dny index vykazoval prakticky nezmé&néné hodnoty. CEZ se dokazal sice zvednout t&sné
nad hranici 420 K¢ a posilil o 1%, disproporce oproti nadale velmi pozitivnimu vyvoji na trhu s elektrickou energii byla
nadale velmi patrna. Od lokalniho minima z dvodu prosince se kontrakty némecké elektfiny pro rok 2018 zvedly jiz
témé&F o 20%, CEZ za toto obdobi posilil o zanedbatelna 3%. CEZ pokra&uje v expanzi na némecky trh, jedna se zatim
v8ak o malé objemy a bez blizSich informaci ohledné ceny. CEO Benes byl potvrzen na dalsi funkéni obdobi. Moneta po
rychlém poklesu pod hranici 80 K& pokracovala v obratu a v korekci propadu. S atakem hranic 84 K¢& v$ak pfislo prvni
vybirani kratkodobych zisk( a titul nakonec na tydenni bazi koncil na nule. Pres hranici 780 K¢ se zatim rovnéz nechce
Erste Group a je zde citit odpor. Titul zakoncil tyden se ztratou 1% na 771 K&. Pfes 1% oslabila rovnéz Komercni banka.
V zavéru roku se naopak zveda kurz akcii telekomunikaéni firmy O2. Aktivita na trhu neni vysoka a na mélkém trhu se
kurz relativné jednoduse posouva na vySSi urovné. Titul se dostal pfes 250 K& a posililo 3,1%. Unipetrol obdrzel dalSi
splatku z pojistného pinéni, které za letoSni rok podstatné vylepsi hospodareni firmy. Kurz se vratil zpét nad hranici 180
hodnotach od svého vstupu na burzu. Pate¢ni kurz 360 K& znamenal tydenni ztratu ve vysi 4% a prvni kalendarni rok
Kofola nebude s vyvojem svych akcii na trhu rozhodné spokojena — stejné tak investofi. Po témér ¢étyfech mésicich se
nad hranici 13 tis. K& dokazaly vratit akcie Philip Morris CR. Titul posilil 0 2,8%.

Index 16. 12. 2016 23.12. 2016 Zména
PX 917,59 916,75 -0,84 (-0,09 %)

Klicové udalosti
o CNB ponechala trokové sazby beze zmény a zopakovala svij kurzovy zavazek — ménové intervence nebudou
ukoné&eny dfive nez ve 2. Ctvrtleti 2017. Bankovni rada nadale vidi jako nejpravdépodobnéjsi termin ukon&eni
zéavazku v poloving roku 2017. CNB je pfipravena intervenovat za U&elem zmirnéni pfipadnych vykyv( po
opusténi zavazku. Bankovni rada diskutovala zaporné sazby, ale neciti potfebu, Zze by k tomuto kroku ted
musela sahnout. VétSinovy nazor bankovni rady je, Ze negativni sazby nyni nejsou realistické, nicméné tato
moznost neni vyloucena.

Firemni zpravy

e CEZ 22/12 - CEZ oznamil dalsi investici do némeckych vétrnych parkd. Po nakupu 12,8 MW instalovaného
vykonu ze zacatku prosince pfichazi akvizice dalSich 85,3 MW. Konkrétné se jedna o 35 vétrnych turbin (osm
vétrnych parkd) v lokalitdch napfié severnim Némeckem. V8echny turbiny jsou jiZz v provozu, CEZ tak (stejné
jako zacCatkem prosince) kupuje hotovy projekt. Prodavajici je spoleCnost wpd AG, developer a provozovatel
vétrnych elektraren v Némecku. Kupni cena nebyla zvefejnéna. Soucasti kontraktu je i ziskani provozni podpory
ve formé& garantovaného vykupniho tarifu na 20 let. CEZ se tak v Némecku dostava na instalovany vykon ve
vétrnych elektrarnach na témér 100 MW s ro¢ni vyrobou kolem 210 GWh. Ve srovnani s jeho nejvétsSim vétrnym
parkem v Rumunsku, jenz dosahuje vykonu 600 MW a ro¢né vyrabi cca 1300 GWh, se vSak stale jedna o mensi
vétrné elektrarny, jejichz pfispévek do roéniho zisku EBITDA odhadujeme v fadu niz$ich stovek miliéna korun.

e CEZ 22112 — Dozoréi rada CEZ zvolila Daniela Bene$e predsedou predstavenstva spole¢nosti CEZ na dalsi
Gtyfleté funkéni obdobi. ,Rozhodnuti o prodlouzeni mandatu pfedsedy predstavenstva je signalem, jenz potvrzuje
smé&Fovani Skupiny CEZ v obdobi, které je pro dal$i vyvoj energetického sektoru v Evropé kritické. CEZ stoji pfed
zasadnimi strategickymi kroky, kterymi bude muset na zmény v energetice reagovat, aby zabezpecil ukoly
uloZené akcionafi a Ceskou republikou, pro niZ je Skupina CEZ hlavnim garantem energetické bezpeénosti a
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Ceska republika

sobé&staénosti,“ uved| k tomu predseda dozoréi rady prof. Vaclav Pades. V &ele predstavenstva Skupiny CEZ
stoji Daniel Benes od roku 2011, tedy od doby, kdy odstartovaly zasadni strukturalni zmény evropské energetiky.

e Erste Group 20/12 — Podle regulatorniho oznameni prodaly rakouské spofici banky akcie Erste Group
v celkovém poctu 4,5 mil. akcii, coz reprezentuje podil ve vysi 1,05%. Transakce probéhla 13.12.2016 a dosahla
dle zavére¢né ceny toho dne témér 129 mil. EUR.

e Kofola 20/12 - Vyrobce nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko potvrdila dokonéeni akvizice chorvatské
spolecnosti Studenac. Akvizice byla oznamena jiz 20. zafi a managementem bylo indikovano jeji dokonéeni na
konci letoSniho roku. Kofola kupuje Studenac od spole¢nosti Podravka, ktera se tak zbavuje svého napojového
businessu. Studenac bude spadat pod slovinskou dcefinou firmu Radenska. Produktové portfolio Kofoly, resp.
Radensky se tak rozSifi o pfirodni mineralni vodu Studenac, pramenitou vodu Studena a sirupy Lero. Akvizici
Studenac tak Kofola posiluje svoji pozici v adriatickém regionu, zejména v Chorvatsku. Cilem Kofoly je v pfistim
roce v Chorvatsku realizovat trzby kolem 20 mil. EUR (cca 540 mil. K¢), jak uvedl management v konferenénim
hovoru na zacatku listopadu.

e Unipetrol 22/12 — Unipetrol oznamil, Ze obdrzel patou platbu ve vysi 70 mil. USD v souvislosti s odSkodnénim za

havarii na etylenové jednotce v petrochemické vyrobé& v Chemparku Zaluzi v Litvinové, ktera nastala 13. srpna
2015. Platba bude vykazana ve finannich vykazech za posledni &tvrtleti 2016 na akrualni bazi.

Ocekavané udalosti
. 30.12. Posledni obchodni den roku 2016
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USA

Trump si v prosinci zvolil do Ufadu budouciho ambasadora v Ciné Terryho Branstada (guvernér statu lowa), ktery
udrzuje s ¢inskymi politiky velice dobré vztahy. Jeho zvoleni bylo ¢inskou stranou uvitano. Trump je pfitom znam pro
svlj odmitavy postoj k vétsi hospodarské spolupraci s Cinou. Scénai obchodnich valek zlstava i nadale ve hie, a
se vS§eobecnym optimismem je na zvazeni, zdali vibec je tato alternativa zacenéna v soudobych kurzech akciovych
indexud. Silny dolar laka zahraniéni kapital. Trh prace nadélil trhim spiSe vanoéni zklamani, kdyZ Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti pfekvapivé dosahly pllroénich maxim. Rust amerického anualizovaného HDP ve tfetim Gtvrtleti bylo
revidovano smérem nahoru o 20 bp na uctyhodnych 3,5 % y/y. Osobni pfijmy Ameri¢an( stagnovaly na misté, coz
mirné negativné ovlivnilo jejich utraty, z ¢ehoz pravé netézily maloobchodni spole€nosti.

Podle nositele Nobelovy ceny za ekonomii Paula Krugmana by Trumpovy fiskalni expanze nemusely plodit o¢ekavané
ovoce. Argumentuje silnym dolarem v relaci na obchodni deficity platebni bilance, vySSimi sazbami redukujicimi
mnozstvi investic, které by s dalSimi federalnimi deficity mohla kompenzovat Trumpova vlada. Vyhled tlumeného
ekonomického rustu neni podle néj dostateény pro sou¢asné navySovani Urokovych sazeb v USA. Krugman by pozdrzel
ménova restriktivni opatfeni, nez v ekonomice dojde k dostateénému a udrzitelnému rastu. Naklady na dosazeni a
zajisténi hospodarské expanze jsou podle néj aktualné vysoké, kdyZz FED aktualné ohroZuje dal$i rGst zvySovanim
sazeb.

Putin povazuje ruskou armadu za nejsilngjsi svétovou vojenskou jednotku a nespatfuje vojenského oponenta v USA.
V reakci na snahu ruského prezidenta Putina znovu Rusko vybavit jadernym arzenalem ,tweetnul” ve ¢tvrtek Trump, ze
USA musi posilit a rozsifit své nuklearni kapacity. Zprava je nestastna s ohledem na dekady trvajici utlumovani vyroby
jadernych zbrani a oekavanou vétsi spolupraci USA a Ruska (a ukon&eni ,Studené valky®). V patek se Trump ohradil i
proti Organizaci spojenych narod(i (OSN), podle néhoz nadnarodni organizace plytva svym potencialem: ,...jen spolek
lidi, ktefi se schazi, povidaji si a uzivaji si. Jak smutnél”

Japonské dluhopisy by mohly mit to nejlepsi za sebou — zajem o z&porné ¢&i nulové uroené bondy celosvétové upada
podobné jako po vysoko-Uroenych praSivych dluhopisech. Japonsko ma pro niz8i zajem investord o financovani
japonského dluhu poprvé v tfetim tisicileti meziroéné snizit nabidku svych bondl. Japonsko je sice tfeti nejvétsi svétova
velmoc, nicméné je zaroven globalné nejzadluzengjSim narodem. Rulstu dluhopisovych vynosl se tak snazi Japonsko
za kazdou cenu zabranit.

Americké indexy zavrely tyden na ¢erné nule. Index Dow Jones se snazil jiz druhym tydnem atakovat 20 000 bariéru,
ale jak se zda, na trhy tato hladina plsobi z psychologického pohledu znaéné rezistentné. Pokud bude prolomena, je
dost mozné, Ze rally bude i nadéle pokraCovat. Jak jiz vSak né&jakou dobu upozorfiujeme: trhy zazivaly posledni dva
post-prezidentské mésice druhou nejsilngjsi rally stoleti, ktera byla Zivena Trumpovskou fiskalni expanzi a silnymi
makroekonomickymi daty. Fundamentalni pomérové trzni ukazatele (PE, CAPE, Buffettllv indikator) jsou nicméné na
druhych nejvysSich urovnich (vy$Si jiz jen pfed Dotcom bublinou v letech 1999-2000).

Pfedvanoc¢ni tyden nejvice pomohl telekomunikaénimu sektoru (+2,4 % w/w). Ostatni sektory byly jen nepatrné
zmeénény v rozpéti -0,4 % (realitni sektor) az 0,9 % w/w (financni tituly).

Vanoc¢ni darecek akcionafim nadéloval vyrobce Cipa Micron Technology (+14,8 % wiw), ktery pfekonal trzni odhady
hospodarskych vysledkl. Zklamani naopak pfinesly akcie obchodniho fetézce Bed Bath & Beyond (-13,8 % w/w) a
spole¢nosti Red Hat (-11,2 % w/w) po Spatnych finanénich vysledcich a analytickém downgradu. Prvni zminény
reportoval obecné Spatné vysledky, zatimco Red Hat nenaplnil trzby a snizil vyhled pro aktualni ¢tvrtleti.

Produkce ropy byla letos v Rusku rekordni, meziro€né se navysSila o 2,5 %. Rusko sice bude snizovat svou tézbu o 0,56
mil. bareld denné, jenZe maji zalusk na atakovani novych maxim ke konci pfistiho roku. TéZba ma brzy vzrist i
v africkych zemich, Libye planuje navySeni své produkce o 175 tisic b/d. Irak se mimo jiné zminil, ze planuje pozdrzet
snizeni své produkce o 200 tisic b/d z pavodné sjednaného 1. ledna 2017 na blize neureny termin v prvni poloviné
2017. USA se do limitovani nabidky urcité také nepohrnou (o to spiSe pod vedenim Trumpa). WTI ropa kosmeticky
posilila 0 0,1 % w/w na 53 USD/barel.

Zlato oslabilo jiz sedmym tydnem v pofadi, pfestozZe tentokrate jen o nepatrnych 0,1 % w/w na 1 133 USD/oz.

Index 16. 12. 2016 23.12. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 19 843,41 19 933,81

S&P 500 2 258,07 2 263,79

NASDAQ Composite 5437,16 5 462,69

Kli€ové udalosti

e Slozeny index nakupnich manazerti Markit (prosinec - predbézny): aktualni hodnota: 53,7 b., o¢ekavani trhu:
-- , pfedchozi hodnota: 54,9 b.

¢ Index zadosti o hypotéky MBA (16. prosince): aktualni hodnota: 2,5 %, oCekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota:
-4,0 %

e Prodeje existujicich domi (m-m) (listopad): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: -1,8 %, pfedchozi
hodnota: 2,0 % / revize: 1,5 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (16. prosince): aktualni hodnota: 2256 tis., oCekavani trhu: -2500 tis.,
pfedchozi hodnota: -2563 tis.

e Rast HDP (g-q) (anualizovano) (3Q - treti, konecny): aktualni hodnota: 3,5 %, oc¢ekavani trhu: 3,3 %,
pfedchozi hodnota: 3,2 %

o Deflator HDP (3Q - tieti, konecny): aktualni hodnota: 1,4 %, o¢ekavani trhu: 1,4 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %
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USA

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (listopad - predbézny): aktualni hodnota: -4,6 %, oCekévani trhu: -
4,8 %, pfedchozi hodnota: 4,6 %

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (17. prosince): aktualni hodnota: 275 tis., o€ekavani trhu: 257
tis., pfedchozi hodnota: 254 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (10. prosince): aktualni hodnota: 2036 tis., o¢ekavani trhu:
2010 tis., pfedchozi hodnota: 2018 tis.

Bloomberg index ekonomickych oc€ekavani (prosinec): aktualni hodnota: 53,5 b., oekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 44,0 b.

Bloomberg index spotrebitelského komfortu (18. prosince): aktualni hodnota: 46,7 b., oCekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 45,5 b.

Osobni pfijem (listopad): akt. hodnota: 0,0 %, o&ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,6 % / revize: 0,5 %
Osobni vydaje (listopad): akt. hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 % / revize: 0,4 %
Firemni zisky (q-q) (3Q, koneény): aktualni hodnota: 6,7 %, ofekavani trhu: 7,6 %, pfedchozi hodnota: -1,9 %
Prodeje novych domu (listopad): aktualni hodnota: 592 tis., oekavani trhu: 575 tis., pfedchozi hodnota: 563
tis.

Index spotiebitelské divéry University of Michigan (prosinec - konec¢ny): aktualni hodnota: 98,2 b.,
ocCekavani trhu: 98,0 b., pfedchozi hodnota: 98,0 b.

Firemni zpravy

Facebook 20/12 — Provozovatel socialni sit¢ Facebook mize Celit pokuté az 1 % z rocnich trzeb kvali tdajnému
nedodrZeni regulatornich pozadavku pfi akvizici komunikaéni aplikace WhatsApp v roce 2014. Regula¢ni Gfad
EU obvinil Facebook, Ze poskytoval nespravné a zavadéjici informace. Zastupce ufadu na druhé strané
oznamily, Ze akvizice v hodnoté 22 mild. dolar( neni timto ohroZena. Facebook je prozatim posledni americkou
spolecnosti, ktera je obvinéna z poruSovani regulatornich opatfeni nebo zakoni EU. Letos byla obvinéna i
spoleCnost Apple a ufady vySetfovaly ve tfech rlznych pfipadech Google. Komisafka EU pro konkurenci
Vestagerova letos oznamila, Zze se zastupci Ufadu vyptavali na zménu podminek o ochrané osobnich udaja u
aplikace WhatsApp. Tyto zmény oznamené v srpnu umoznily socialnim sitim Facebook a Instagram stahovat
data z aplikace WhatsApp. V roce 2014 Facebook regulatorni Ufady informoval, Ze neumozni automatické
propojeni dvou uzivatelskych G¢tl. Pokuta za porusSeni pravidel mGze byt vysokd az do 1% rocnich trzeb.
Facebook se musi k namitkam vyjadfit do 31. ledna 2017. V fijnu ufady Facebooku nafidily, Ze musi zastavit
propojovani dat s aplikaci WhatsApp. Némecko v souCasné dobé vyhroZuje zavedenim zakon(, které by
zabranily sdileni tzv. fake news (nepravdivé zpravy) a nenavistnych vyroka.

Nike 21/12 — Nike s kapitalizaci 86 mld. USD ve 2. C&tvrtleti fiskalniho roku (do 30. 11.) pfekonal o¢ekavani,
meziro&né& navysil obrat (+8 %) i zisk (+7 %), analytici oCekavali pokles. Spole€nost tak Eastecné vyvratila obavy
investor(, Ze ztraci oproti nejvétS§im konkurentim (Adidas, Under Armour) na americkém trhu. Rastu nejvice
pomohla zapadni Evropa a Cina, z hlediska portfolia rostla obuv (60 % trzeb) o 7 % a oblegeni 0 9 %. "Budouci
objednavky" (futures orders), ukazatel objemu zboZzi které se firma zavazala dodat b&€hem nasledujicich 6 mésict
do obchod, vzrostl o 2 % (oCek. 5,3 %). Samotny Nike vSak poukazuje na nizkou smérodatnost tohoto udaje.
Spolec¢nost také v minulém Ctvrtleti vykoupila 17 mil. akcii o objemu 0,9 mid. USD (&tyflety plan 12 mid. USD do
listopadu 2019), celkovy objem od minulého roku dosahl jiz 56 mil. kusu.

Amazon 21/12 - Odbory vyhlasily stavku ve tfi z deviti sklad( spole€nosti Amazon v Némecku. Akce trvala od
stfedy do soboty a vyplyva z neuspéSnych jednani odborll Verdi se spole€nosti Amazon. Ta v Némecku
zaméstnava na 11 000 lidi. Mluvéi spolecnosti sdélila agentufe Reuters, ze vyhlaSena stavka nebude mit vliv na
dodavky zbozi. Amazon pozadavky odboru dlouhodobé odmita. V Ceském skladu ve stfedoCeské Dobrovizi
nabizi Amazon zakladni mzdu 125,- K&/hod plus sezénni vanoCni bonusy. Po jejich zapocteni se vysledna
mési¢ni mzda pfiblizuje republikovému priiméru (27 220,- K& ve 3Q).

Micron 22/12 — Spole¢nost Micron s kapitalizaci 24 mld. USD pozitivné pfekvapila na urovni upraveného cCistého
zisku 0,32 USD/akcie, ktery byl vys$Si nez nejvyS$Si analyticky odhad dostupny agentufe Bloomberg 0,27 USD.
Hruba marze dosahla 25,0 % pfi oCekavani 25,6 %. Vykonny feditel Mark Durcan vysledky pfipsal pozitivhim
poptavkovym trenddm a omezené nabidce. Objemy prodeju DRAM paméti vzrostly o 18 %, primérna prodejni
cena 0 5 %. Objemy prodejil NAND paméti vzrostly o 26 %. Spole€nost ocekava, ze ve 2Q fiskalniho roku 2017
trzby dosahnou rozmezi 4,35 az 4,7 mld. USD, analytici o€ekavali 4,1 mld. USD. Ocistény zisk na akcii by mél
dosahnout 58 az 68 centl, analytici oCekavali 46 centd. Podle Durcana nové oblasti poptavky po pamétovych
Cipech, jako napf. automobilovy priimysl a data centra, budou tahnout rust objednavek.

Ocekavané udalosti

27/12 Index spotfebitelské divéry

27/12 Index vyrobni aktivity Richmondského Fedu

27/12 Index vyrobni aktivity Dallaského Fedu

28/12 MBA nové zadosti o hypotéky

28/12 Prodeje stavajicich domu

29/12 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
29/12 Velkoobchodni zasoby

29/12 Maloobchodni zdsoby

29/12 Zasoby surové ropy
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Némecko

Euro se v pondéli propadalo viéi hlavnim svétovym ménam v dasledku teroristického Utoku v Berling, na akciové trhy to
vS8ak prekvapivé mélo jen pramaly vliv. Onaran z Bloombergu uvadi, Zze snaha italskych bank o navySeni kapitalovych
rezerv, ani pfipadna finan¢ni injekce od italské vlady nebude dostate€na k odvraceni hrozby upadku italského
bankovnictvi. Tamni banky mély v poloviné leto$niho roku natvofenych 165 mid. EUR rezerv na nesplacené uvéry vudi
356 mid. EUR Spatnych Gvér(i. Se zakonnou tvorbou rezerv a opravnych polozek by tak italsky finanéni sektor mél
natvofit dalSich 52 mid. EUR. ltalsky parlament a Senat pfislibil na stabilizaci italského finanéniho trhu 20 mid. EUR.
Suverénni riziko Italie se s budoucim vy$§im deficitem jiz tak pfedluzeného statu pfekvapivé snizilo na aktualnich cca
1,8 % (10lety bond). To je stale podstatné nizka pozadovana sazba z maxim 7,1 % p.a. pred Sesti lety. Nejstarsi
svetova banka Monte dei Paschi di Siena v pondéli spustila sbér investi¢nich pobidek investord na Upis novych akcii.
Na pozadovanych 5 mld. EUR banka nedosahla, tudiz bude oficidlné Zzadat o pomoc italskou vladu. Podle ECB v3ak
italska banka potfebuje dokonce az 8,8 mid. EUR.

CNB nepredstavila 2adné nové zmény na svém &tvrtednim ménovém zasedani, kdyZ ponechala trokové sazby dle
oc¢ekavani bez zmény. Intervenéni zavazek drzet korunu zkratka na 27 CZK/EUR zlistava nadale aktualni. Domaci
cenové hladina ma pro CNB primarni vyznam, a jelikoZz ma byt 2% inflaéniho cile dosazeno v priib&hu prvni poloviny
2017, bude tehdy i s nejvétsi pravdépodobnosti koruné& povoleno koneéné apreciovat. Dle slov guvernéra CNB dokonce
i poditala s moznosti zachovani stavajicich podminek evropského QE pied zasedanim ECB. Nezaméstnanost je v CR
na post-krizovych minimech (i vramci EU), zatimco Ceska ekonomika dosahuje nejvy$Siho rastu mezd. Zaporné
urokové sazby sice byly na programu dne, nastésti v8ak nejsou za danych hospodarskych podminek bankovni radou
vnimany za realistické. CNB tak bude nadale &elit kurzovym ztratdm z intervenci.

Deutsche Bank se dockala finalni vySe pokuty od amerického ministerstva spravedinosti za manipulace pfi obchodovani
s hypoteénimi zastavnimi listy (MBS) pfed Velkou Recesi. Finanéni urovnani 7,2 mid. USD je polovi¢ni oproti plvodni
vySi 14,0 mld. USD stanovené letos v zafi, proti kterému se Deutsche Bank ohradila. Neni divu, ze akcie nejvétsi
némecké banky posilily a nachazi se na letoSnich maximech.

Né&mecky index DAX 30 mirné posilil 0 0,4 % w/w na 11 450 b. Uspé&sna byla pfedevsim energetika a zdravotni tituly.
Propadu se dockaly finan¢ni akcie.

NejvétSiho rust trzni kapitalizace se dockali akcionafi Volkswagenu (+4,8 % w/w), ktery finanéné urovnal problémy
s kauzou dieselgate v Severni Americe. Problém( se vSak je$té mlize dockat v EU. Do Cervenych Gisel se podivala
Commerzbank (-3,0 % w/w), Deutsche Bank (-2,8 % w/w) nebo Deutsche Boerse (-1,6 % w/w)

Index 16. 12. 2016 23.12. 2016 Zména
DAX 30 11 404,01 11 449,93

Klic':ovvé udalosti
NEMECKO

¢ Index IFO podnikatelského klimatu (prosinec): aktualni hodnota: 111,0 b., o€ekavani trhu: 110,6 b., pfedchozi
hodnota: 110,4 b.

¢ Index IFO hodnoceni sou€asnych podminek (prosinec): aktualni hodnota: 116,6 b., o€ekavani trhu: 115,9 b.,
predchozi hodnota: 115,6 b.

¢ Index IFO o¢ekavani (prosinec): akt. hodnota: 105,6 b., o€ekavani trhu: 105,6 b., pfedchozi hodnota: 105,5 b.

e PPl (m-m) (listopad): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %

e Spotrebitelska divéra (prosinec - prvni, predbézny): aktualni hodnota: -5,1 b., o¢ekavani trhu: -6,0 b,
predchozi hodnota: -6,1 b.

e Spotrebitelska duvéra GfK (leden): aktualni hodnota: 9,9 b., oekavani trhu: 9,9 b., pfedchozi hodnota: 9,8 b.

EUROZONA
e Stavebni vyroba (m-m) (fijen):akt. hodnota: 0,8 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: -0,9 %; revize: -0,8
%
e Bézny ucet ECB (sezénné ocisténo) (fijen): aktualni hodnota: 28,4 mld., olekavani trhu: -- , pfedchozi

hodnota: 25,3 mid.; revize: 27,7 mid.

Firemni zpravy

e Volkswagen 20/12 — Automobilka Volkswagen se dohodla s kanadskou protistranou na vyrovnani ohledné
emisniho skandalu ve vysi 1,6 mid. dolar. Pokud vyrovnani schvali i soud, tak by pfiblizné 105 tisic majitelt
vozU obdrZzelo kompenzaci. Ta mze zahrnovat odkup vozidla, zruSeni leasingu bez pokuty, finanéni
kompenzace ve formé hotovosti, jiné vozidlo automobilky Volkswagen nebo uUpravu vozidla zdarma. Soud
muZe po automobilce Volkswagen pozadovat i thradu naklad na soudni vylohy. V jiném pfipadu automobilky
Volkswagen a Audi souhlasily, Ze zaplati 11 mil. dolard jako vyrovnani za vyuzivani zavadéjicich
marketingovych praktik u 2L dieselovych motoru.
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e Linde, Praxair 20/12 — Némecky producent primyslovych plynd Linde minuly mésic oznamil, Ze chce obnovit
jednani o fuzi s americkym konkurentem. Nyni spole¢nost Linde oznamila, Ze se dohodly se spole¢nosti
Praxair na klicovych bodech, ¢imzZ by se vytvofila spoleénost v hodnoté 65 mld. dolar(. Souc¢asni akcionafi
obou spole€nosti by v pfipadé fuze ziskali pfiblizné 50 % nové spole€nosti. Pomérové by se jednalo o 1,54
akcie nové spolecnosti za 1 akcii Linde a 1:1 u akcii Praxair. Obé spole¢nosti rovnéz souhlasily s obsazenim
kli¢ovych vedoucich pozic a rozhodnutim o misté korporatnich funkci a fizeni.

o Deutsche Bank, Credit Suisse 23/12 — Velké bankovni domy, Deutsche Bank a Credit Suisse, souhlasily se
zaplacenim rozsahlych pokut americkym Ufadim. ZalezZitost se tyka obchodl s hypotékami pfed rokem 2008.
Deutsche Bank zaplati 7,2 mid. USD, Credit Suisse 5,3 mid.

Ocekavané udalosti
e  27/12 Maloobchodni trzby

Ocekavané udalosti — eurozéna
e  29/12 M3 penézni zasoba

Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vedkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papirG Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje osobam ¢&inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek v€etné informaci a investi¢nich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroja,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu€enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel Hadrousek (makléf), David Lama¢ (makléF), Daniel Marvan (maklér), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (maklér), Jifi Branzovsky (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (analytik), Filip Tvrdek (analytik)

Kontaktni udaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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