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Zpravodajstvi z kapitalovych trht

26. 12. 2016 — 30. 12. 2016

Ceska republika

PraZzska burza zaznamenala poklidny z&vér roku, kdyz bez vyraznéjSich kurzotvornych zprav se doméci index PX pfi
nizkych zobchodovanych objemech pohyboval nadale kolem hranice 920 bodd. Posledni tyden roku nakonec zakonéil
s mirnym ziskem ve vy$i 0,53% na 921,61 bodech. Silny rist elektfiny alespori &asteén& dohané&l CEZ, ktery si pripsal
2,26% a zakongil rok na 430 K&. V kontextu rdstu cen elektiiny by CEZu v$ak slusela zavéredna cena jesté podstatné
vy$8i. Rezistence na hranici 780 K& se potvrdila u Erste a til vyklesal na 758 K¢ a oslabil o 1,67%. Naopak blize
k hranici 900 K& se opét pfiblizila Komer¢ni banka a zavirala se ziskem 1,77%. Tésné pod rekordni hodnotou po
rozdéleni s CETINem zaviraly akcie O2, kdyz atakovaly hranici 260 K¢&. Titul posilil 0 2,08%. Za cely prosinec si domaci
trh polepsil o0 4,58%, za posledni kvartal se jednalo o rlst 0 6,72%. Posledni kvartal byl zarover nejsilnéjSim v letoSnim
roce. Z celkového pohledu nas trh zaostal za vyvojem v USA, tak v Evropé. Index PX oslabil o 3,63%, pfi zohlednéni
vyplacenych dividend u jednotlivych tituld posilil o 1,76%. Objem obchodl nakonec pfekonal vysledek z roku 2015 a
dosahnul lehce ptes 168 mid. K&. Nejvice obchodovanymi emisemi byl CEZ a Komeréni banka. Vyrazna likvidita byla
k vidéni i u Monety, kterd svym vstupem vyrazné napomohla k pfekonani celkového objemu obchodl z roku 2015.
S rGstem o vice nez 21% od svého vstupu zaroven patfila Moneta k nejvykonné&j$im tituldm celé burzy. Pfes 20% se pfi
zohlednéni dividend dostala i emise Stock Spirit (kurzové rist pouze o 11%). Pfes 18% se s vyplacenou dividendou
dostal loni Unipetrol, dvouciferny zisk zaznamenaly i dividendové emise Philip Morris (17%) a 02 (+10%). Pfi
zohlednéni dividendy se do kladnych &isel dostal i CEZ, kurzové si v8ak mirné pohorsil (-3%). Nejslab$i vykonnost
pfedved| druhy novacek prazské burzy a to akcie Kofola se ztratou pfes 23%. Nedafilo se ani finanénimu sektoru, kdyz
akcie Komeréni banky oslabily o 10% (s dividendou zaporny vynos -4,8%) a Vienna Insurance Group pres zlep$eni
v zaveéru roku oslabila o0 16,5% (s dividendou o 13,8%).

Index 23.12. 2016 30. 12. 2016 Zména
PX 916,75 921,61 +4,86 (+0,53 %)

Klicové udalosti
¢ Index spotrebitelské dlvéry (prosinec): aktualni hodnota: 6,3, o6ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 5,5
e Spotrebitelska a podnikatelska divéra (prosinec): aktualni hodnota: 14,6, oekavani trhu: --, pfedchozi
hodnota: 14,8
e Podnikatelska davéra (prosinec): aktualni hodnota: 16,7, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 17,2
e Objem obchodi na prazské burze dosahnul za rok 2016 celkem 168,03 mid. K¢ a lehce nakonec prekonal
objem obchodu z roku 2015 ve vysi 167,9 mid. K¢.

Firemni zpravy

Ocekavané udalosti
. 6.1. Pramyslova vyroba
. 6.1. HDP za 3Q - kone¢na hodnota
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Finan¢ni trhy hned z Gvodu tydne potéSily zpravy o nadstandardni spotfebitelské divére a primyslové aktivité. Dolar
aprecioval (zazil nejlepSi kvartal od Velké Recese), akciové trhy (cca +10 % YTD) zastavily své rychlé pfedchozi rusty.
Ranu pak trhy utrzily s neoCekavanym mezimési¢nim poklesem stavajicich prodeji domd, slabSim listopadovym
zahrani¢nim obchodem a mirné slabSimi daty z trhu prace. Post-Trump zhodnocujici americky dolar byl trnem v oku
japonskému yuanu, ktery od listopadu takfrka umazal veskery sv(j pfedchozi rist. Na to vSak pozitivné reagoval
japonsky index Nikkei, ktery si rychle pomohl k 12% zisku. Spatny kvartal zaZil také &insky yuan/renminbi, kdyZ kongi
oproti dolaru s téméf 5% q/q ztratou. Toto je silné pfekvapivou zpravou — yuan se totiz od ¢tvrtého C&tvrtleti Fadi mezi pét
nejsvétovéjSich mén zafazenych do ménového koSe IMF, coz ¢inskému platidlu dava urcitou prestiz a globalni poptavka
po Cinskych dluhopisech roste. Renminbi by mél tedy spiSe naopak posilovat. Ziejmé vSak byl jeho rust zastinén
posilovanim dolaru, vi¢i némuz ¢inska hodnota klesala.

Vynos amerického 10letého dluhopisu se od Trumpova zvoleni prezidentem USA podival poprvé pod 50denni klouzavy
pramér. Niz8i vynosy neprospivaji finanénim titullm, na kterych v poslednim tydnu roku dochazelo k opatrné realizaci
ziskd.

Americké indexy zakoncily rok pokles a v poslednim tydnu doS$lo k mirnému Ustupu z Urovni historickych maxim. Index
Dow Jones po sedmi rGstovych tydnech poklesnul o 0,86%, SirSi S&P ztratil 1,1%. Nejvétsi pokles byl u Nasdaqu, ktery
oslabil 0 1,46%. Nejvyrazné&jsi pokles si pfipsaly financni tituly (-1,4%) a technologicky sektor (-1,4%). Svuj vyrazny rust
z posledni doby ¢aste¢né korigovala Nvidia (-2,8%) po negativnim reportu od Citron Research.

Venezuela ma jako ¢len OPEC dodrzet ropnou kvétu jiz nyni k 1. lednu. Oproti tomu Libye a Nigérie dostaly z dohody
vyjimku, takZze nadale produkuji ve vétSich objemech. Irak ma od ledna snizit téZbu o 200 tisic b/d, podle nepotvrzenych
informaci vSak tézi blizko pfedchozich maxim. Trump jako zastance konvencnich energii bude americkou ropnou
produkci navySovat, aby zajistil i dalSi pracovni mista v daném sektoru. Dohoda o omezeni téZby je prvnim post-
krizovym restriktivnim opatfenim pro stabilizaci hodnoty ¢erného zlata. Na v8e ma dohliZzet regulatorni uskupeni, rada
slozend z ¢lenskych i neClenskych zemi OPEC. PrestozZe trhy jiz zacenily snizeni svétové produkce ropy (o cca 1,8 mil
b/d) do kurzu za barel, prakticka vymahatelnost ma z historického pohledu své mezery, tudiz individualni poruSovani
kartelové dohody bude dozajista na misté i v budoucnu — na erném zlaté nas zfejmeé ceka znacna volatilita. VySSi cena
ropy bude navic podporovat prizkumnou a investini aktivitu tézafl, coz bude limitovanou produkci kompenzovat.
ZvySovani americkych uUrokovych sazeb a posilovani dolaru je také protichidnym nastrojem, z néhoz se komodity
netéSi. Ropa se tak stala aktivem roku, kdyZ v roce 2016 posilila skoro o polovinu a zakon€uje obchodovani na kurzu
53,72 USD/barel.

Zlatu se po sedmi tydnech podafilo zvratit jeden z nejdelSich medvédich trhli (pfekvapivy 12% propad od Trumpova
zvoleni) a vratilo se z pfeprodaného pasma zpét do ziskl (+1,62 % w/w). Podle prizkumu agentury Bloomberg by méla
cena zlutého kovu v roce 2017 v praméru posilit 0 12 %.

Index 23.12. 2016 30. 12. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 19 933,81 19 762,60 -171,21 (-0,86 %)
S&P 500 2 263,79 2 238,83 -24,96 (-1,10 %)
NASDAQ Composite 5 462,69 5 383,12 -79,57 (-1,46 %)

Klicové udalosti

¢ Index vyrobni aktivity richmondského Fedu (prosinec): aktualni hodnota: 8 b., o€ekavani trhu: 5 b., pfedchozi
hodnota: 4 b.

¢ Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (prosinec): aktualni hodnota: 15,5 b., o€ekavani trhu: 7,0 b., pfedchozi
hodnota: 10,2 b.

e Index spotrebitelské davéry (prosinec): aktualni hodnota: 113,7 b., o¢ekavani trhu: 108,5 b., pfedchozi
hodnota: 109,4 b.

e Pokracujici prodeje domi (m-m) (listopad): aktualni hodnota: -2,5 %, ocekavani trhu: 0,5 %, predchozi
hodnota: 0,1 %

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 0,9 %, oCekavani trhu: 0,2 %,
predchozi hodnota: -0,4 %

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (24. prosince): aktualni hodnota: 265 tis., o€ekavani trhu: 265
tis., pfedchozi hodnota: 275 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (17. prosince): aktualni hodnota: 2102 tis., o¢ekavani trhu:
2027 tis., pfedchozi hodnota: 2036 tis. / revize: 2039 tis.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (25. prosince): aktualni hodnota: 46,0 b., oCekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 46,7 b.

e Zména zasob surové ropy podle EIA (23. prosince): aktualni hodnota: 614 tis., oCekavani trhu: -1500 tis.,
predchozi hodnota: 2256 tis.

e Obchodni bilance (listopad): aktualni hodnota: -65,3 mld., oekavani trhu: -61,5 mid., pfedchozi hodnota: -62,0
mid.
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Firemni zpravy

Panasonic 27/12 — Japonska technologicka spolecnost Panasonic oznamila plan na investici pfes 256 mil.
dolarl do tovarny na vyrobu solarnich ¢lank(, ktera patfi americké automobilce Tesla. Obé spoleCnosti timto
prohloubi jiz probihajici technologickou a finanéni spolupraci. Spoleénost Panasonic se postupné pfesouva ze
sektoru spotfebni elektroniky na komponenty vyuzivané v automobilech a jinych sektorech s vysokou marzi.
Automobilka se zavazala k dlouhodobym nakupnim kontraktim od spole¢nosti Panasonic. Vyroba solarnich
¢lankt by méla zagit v 1été 2017 a kapacita by se méla navySovat az na 1 gigawatt do roku 2019. Tento plan je
soucasti spoluprace obou spolecnosti v oblasti solarniho sektoru, ktery byl oznamen letos v fijnu. Tesla
v souCasnosti exkluzivné se spolecnosti Panasonic pracuje na vyrobé baterii pro svij automobil Model 3, coz je
prvni model pro Sir§i zakaznicky segment. Panasonic je rovnéz exkluzivni dodavatel baterii pro Model S a Model
X.

Kate 28/12 — Newyorsky prodejce luxusnich kabelek ve stfedu posilil az 0 26 % poté, co se objevily zvésti o
potencialnim bilém rytifi na obzoru. Luxusni sektor zaziva z obchodnich Fetézcu nejvétsi propady, kdyz se Spatné
vyrovnava s online konkurenty. Zpravy byly pozdéji doplnény o to, ze Kate Spade s trzni kapitalizaci 2 mid. USD
sam kontaktoval jednu z investi¢nich bank s zadosti o ocenéni podniku. Informace pfiSly z vnitra podniku od
nejmenovanych stakeholdert. Na obzoru ma byt udajné az Sest potencialnich kupcu.

Nvidia 29/12 — Akcie spole¢nosti Nvidia se propadly o necelych 7 % poté, co shortafi z Citron Research vydali
doporuceni pro jeji akcie. Ty by podle nich mély klesnout k 90 USD. Shortafi z Citron Research, ktefi se
v posledni dobé proslavili utokem na farmaceutickou spole¢nost Valeant Pharmaceuticals, vydali prodejni
doporuceni pro nejristovéjsi americkou akcii z indexu S&P 500, vyrobce ¢ipu Nvidia s trzni kapitalizaci 59 mid.
USD. Spole¢nost se proslavila svymi grafickymi kartami, nyni se vSak snazi prosadit i v oblastech umélé
inteligence a autonomnich automobild. Investofi podle Citron Research nevénuji dostateénou pozornost tomu, Ze
velka ¢ast rustu Nvidie pochazi z herniho sektoru a jde na Ukor konkurenéni spole¢nosti AMD, nez Ze by se
jednalo o nové trhy. Podle Citron Research je v oblastech datacenter a dalSich &ipu vyrazna konkurence a Intel
ma diky dohodé pfistup k intelektualnimu vlastnictvi spolenosti. Vyjadfuji také obavy ohledné udrzitelnosti
soucasnych marzi. Andrew Left, ktery za Citron Research stoji, v rozhovoru pro televizi CNBC fekl, ze ackoliv
spole¢nost obdivuje a mysli si, Ze je Uzasna, tak shortuje jeji akcie.

Ocekavané udalosti

3/1 Markit index nakupnich manazera vyrobni
3/1 ISM index nakupnich manazer( vyrobni
4/1 MBA nové Zadosti o hypotéky

4/1 Wards Prodeje automobilt

5/1 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
5/1 Markit index nakupnich manazert sloZzeny
5/1 Zména zaméstnanosti

5/1 Zasoby surové ropy

6/1 Mzda mimo zemédélstvi

6/1 Platebni bilance

6/1 Mira participace obyvatelstva

6/1 Mira nezaméstnanosti

6/1 Pramyslové objednavky

6/1 Objednavky zbozi dlouhodobé spotifeby
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Némecko

Podle ECB je nejstarSi banka na svété Monte dei Paschi di Siena stale solventni, coz je podstatnou informaci pro
italskou viadu poskytujici kapitalovou pomoc. Podle souc¢asnych post-krizovych pravidel zachrany finan¢niho sektoru
plati, Ze vlady mohou sanovat soukromé instituce z penéz vefejnych dafiovych poplatnikl jen za pfedpokladu, Ze se na
zachrané budou podilet stavajici majitelé a véfitelé. Ti by tak mohli na italské bance ztratit az 2 mid. EUR.
Ze dvacetimiliardového zachranného baliku ma pfitom Monte dei Paschi shrabnout 8,8 mid. EUR, coz je kapitalovy
pozadavek ECB. ltalska banka planuje v roce 2017 navysit sv(j kapital celkové az o 15 mid. EUR.

Némecka kancléfka Merkelova zlstava ve svém politickém postoji neoblomna a nadale vnima imigrantskou krizi
v Evropé za prilezitost pro drahy némecky trh prace. Za rok 2015 pfiSlo do Némecka cca 1,1 miliond uprchlikd. Letos
jich udajné bylo ,jen® cca tfetina milionu. Merkelova doufa, Ze mladi imigranti mohou FeSit otazku evropského starnuti
populace a jejich levna pracovni sila pom(ze ,nakopnout® evropskou ekonomiku. V zafi 2016 pfitom vysla zajimava
zprava o faktu, Ze se Némecku dafi prlmérné zaméstnat jen jednoho pfistéhovalce na kazdych 10 000. Agentura
Reuters uvedla, Ze v reakci na kritiku velkych némeckych firem, které imigranty nezaméstnavaly, tak tficet nejvétsich
némeckych firem z indexu DAX 30 zaméstnalo 63 imigrantl (z toho 50 zaméstnano v Deutsche Post DHL). Snaha o
zaclenéni imigrantl je podle v8eho nakladna a neefektivni. Reuters dale uvadi, Ze navzdory imigraci dochazi i k odlivu
imigrant(li z Némecka — az 55 tisic imigrantl se rozhodlo Némecko v roce 2016 opustit (s jednorazovou pomoci 3 000
EUR). Podle Handelsblatt stala imigrantska krize Némecko v roce 2016 19,8 mid. EUR, rok 2017 uz ,jen“ 15,6 mid.
EUR.

Némecky index DAX pokracoval v zavéru roku v rastu a pfipsal si ¢tvrty rastovy tyden v fadé. Index nakonec posilil o
0,27% a zakondil cely rok 2016 se ziskem 0 6,87%. Z unorovych minim, kdy index ztracel téméfr 20%, se tak do konce
roku zvysila hodnota o téméf 30%. Jednoznaéné nejristovéjs§im titulem roku 2016 byl Adidas stéméf 70%
zhodnocenim. Dafilo se i primyslovym podnikim, kdyZ Siemens posilil 0 30%, pfes 20% posilil Thyssenkrupp i BASF.
Pfes zlepSeni v zavéru roku zlstaly ve velkych problémech bankovni emise. Commerzbank i Deutschebank oslabila o
vice jak 20%.

Index 23.12. 2016 30. 12. 2016 Zména
DAX 30 11 449,93 11 481,06

Klicoveé udéllosti
EUROZONA

e Penézni zadsoba M3 (y-y) (listopad): aktudlni hodnota: 4,8 %, oCekavani trhu: 4,4 %, pfedchozi hodnota: 4,4 %

Firemni zpravy

e Deutsche Bank 27/12 — ECB vramci hodnoceni bank pro pfisti rok snizila Deutsche Bank kapitalovy
pozadavek (CET1). Ten slouzi k hodnoceni finan¢niho zdravi banky a byl snizen ze souc¢asnych 10,76 % na
9,51 %. CET1 pfi poslednim hodnoceni byl na drovni 12,58 %. SniZeni pozadavku Ize interpretovat pozitivné i
negativné. V ramci pfistiho hodnoceni budou na Deutsche Bank ze strany ECB kladeny mirn&jSi naroky.
Nicméné trh mize tento krok interpretovat tak, Ze ECB povazuje Deutsche Bank za instituci, ktera by jinak
testy nemusela Uspésné projit. Nizsi kapitalovy poZzadavek by mohl vést k méné pravdépodobnému omezeni u
dividend, bonusu a nékterych kuponovych plateb.

Ocekavané udalosti
e  2/1 Markit index nakupnich manazerud vyrobni
3/1 Maloobchodni trzby
3/1 Mira nezaméstnanosti
3/1 CPI
3/1 CPI harmonizovana
4/1 Markit index nakupnich manazeru slozeny
6/1 Primyslové objednavky

Ocekavané udalosti — eurozéna

2/1 Markit index nakupnich manazer( vyrobni
4/1 Markit index nakupnich manazert slozeny
4/1 CPI

4/1 CPI jadrova

5/1 PPI

6/1 Spotrebitelska davéra

6/1 Podnikatelska davéra

6/1 Hospodarsky sentiment

6/1 Maloobchodni trzby
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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 (maklér), 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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