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Ceska republika

Prazska burza sice v pondéli oslabila, v nasledujicich dnech v8ak svoji ztratu umazavala a &tyfi ristové seance v fadé
(sice ne nijak vyrazné rastové) posunuly index do kladnych ¢isel a na nejvy$si hodnoty od zacatku roku 2016. Index PX
si pfipsal 0,76% a dokazal zabfit nad hranici 940 bod(. VétSina hlavnich tituld se nadale pohybovala ve velmi uzkém
pasmu, ve kterém se drzi jiz delSi dobu. NejvyraznéjSi déni bylo tentokrat k vidéni u akcii Monety. Titul posilil 0 5,3% a
patfil k nejobchodovanéjsim titulim. Za rustem stala informace o mozném zvyseni vahy titulu v indexu MCSI, kdyz je
pravdépodobné, Ze se pfi revizi zohledni navySeni free floatu na 100%. O zménach bude rozhodnuto 9.2. a platné
budou od zacgatku nasledujiciho mésice. Monenta rovnéz obdrzela od dvou ratingovych agentur rating v investiénim
pasmu. JelikoZ spole¢nost disponuje dostateSnym kapitalem a nema pottfebu dluhopisového financovani, hodnota
ratingu nema v tuto chvili aZ tak podstatny vliv. Z pohledu novych zprav bylo hodné Zivo u CEZu, kurzové ale nadale
blok na hranici 430 K&. Titul sice posilil o 1,34% a vratil se k této meté, pfes ale nadale nedokazal prejit. Podobné se
nadale v Uzkém pasmu drzela Komeréni banka, ktera ocsiluje kolem urovné 200 denniho klouzavého purméru. Na
tydenni bazi si kurz polepsil o mirnych 0,27%. PokraCovani vysledkové sezony obstarala telekomunikaéni O2. Investofi
se nejvice soustrfedili na vysi dividendy, ktera byla potvrzena na drovni 17 K&. Spole¢né se 4 K& z emisniho azia je
jedna o nadstandartni dividendovy vynos na urovni 8%. Fortuna oscilovala kolem hranice 94 K¢ a udezovala si zisky po
predchozim rdstu. Na tydenni bazi si polepSila o 1,3%. VyraznéjSi objem obchodd, tak jako byl k vidéni v pfedchozim
tydnu v jeho zavéru, se tentokrat neodehral. V postupném rlstu pokraduji akcie Pegasu, které se dostaly jiz na 830 K&
(w/w +0,92%). Titul si od zacatku roku pfipsal jiz 8%. Kofola stagnovala na urovni 405 K&.

Index 27.1. 2017 3.2.2017 Zména
PX 936,89 943,99 +7,1 (+0,76 %)

Klicové udalosti
e CNB uvedla, Ze na zéakladé rozhodnuti bankovni rady se bez nahrady rusi jednani ptivodné planované na 1.
Cervna. Kvétnové zasedani se posouva o den dfive na 10. kvétna.
e CNB zopakovala, Zze neukonéi intervencni rezim dfive nez ve druhém letoSnim &tvrtleti. Naasovani zalezi na
vyvoji inflace v pfistich mésicich. Rusnok uvedl, Ze nez se pro n&j CNB rozhodne, chce vidét inflaci nad cilem.

Firemni zpravy

e CEZ 30/1 - CEZ rozhodl o prodeji nemovitosti (byty a obchodni centrum v Praze — Pisnici a rovnéz byty v Praze
— VrSovicich) v celkové hodnoté 1,45 mid. K& (2,7 K& na akcii). Spole€nost to oznamila ve své tiskové zpravé.
Verejné soutéZe na koupi tohoto majetku trvaly vice nez pul roku, o vitézich dnes rozhodly organy spole¢nosti
CEZ.Tento mimoradny zisk z prodeje majetku by mél CEZ zaugtovat do letosnich vysledki hospodareni. Jelikoz
jde o cashovy pfijem, tak pfedpokladame, ze bude soucasti ocisténého Cistého zisku, jenz slouzi jako zakladna
pro vypodet dividendy (dle Ggetnich metod CEZu by nemél byt soucasti EBITDA). Vedle nami ogekavaného
mimotadného pFijmu ve vysi cca 1,2 mid. K& plynouciho z vyhraného sporu se SZDC, je vy$e zmin&nych 1,45
mid. K& dal$i mimofadnou poloZkou pozitivné ovliviiujici letosni oc€idtény Cisty zisk.

e CEZ 1/2 - Podle informaci MF Dnes spoleénost CEZ tidajné jedna se spoleénosti Czech Coal 0 mozném prodeji
uhelné elektrarny Pocerady. Prodej elektrarny by se dle deniku mohl zavrSit uz letos. Téma prodeje jedné
z nejvétsi uhelnych elektraren CEZu se probira jiz nékolik let. V roce 2013 CEZ uzaviel s VrSanskou uhelnou (ze
skupiny Czech Coal) dlouhodobou smlouvu o dodavkach uhli. Jeji souéasti byla rovnéz opce na prodej této
elektrarny, v ramci niz ma CEZ moznost (nikoliv povinnost) prodat Pogerady spole¢nosti Vréanska uhelna. S opci
jsou spojeny dva terminy. Prvni termin se tykal roku 2016 a nebyl CEZem vyuZit, kdyZ jiZ v roce 2015 spole&nost
oznamila, zZe elektrarnu neproda. Druhym terminem je rok 2024 s pfedem domluvenym penéznim plnénim ve
vysi 2 mid. K& Jednani, které podle MF Dnes aktualné mezi CEZem a Czech Coalem probihaji, véak mohou
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celé zalezitosti dat rychlejsi spad. Podle deniku tyto jednani nemusi souviset s dohodnutou opci.

e CEZ 3/2 - Generalni Feditel energetické spole&nosti CEZ Daniel Bene$ v rozhovoru pro tisk pfipustil rozd&leni
spole¢nosti. Usnadnilo by vystavbu jadernych bloku, jelikoZ by se stat nemusel ohlizet na minoritni akcionare.
,Bud najdeme kompromis a budeme plnit vSechny cile optimalné, anebo prosté akcionafi dojdou k tomu, ze je
lepsi jit cestou, kde by se firma napfiklad rozdélila,” fekl Bene$§ Lidovym novinam. ,Je tu cesta, kterou jdou
némecké firmy jako RWE & EON — aby byly schopny tyto cile plnit, firmu prosté rozdéli. Jedna cast je
stoprocentné statni a tam politici nemusi pfihlizet k minoritnim akcionafiim a mohou vést rozhodnuti jiného typu,
napfiklad o vystavbé jaderné elektrarny. A v jiné Casti se rozviji nova energetika. Tam ten stat tfeba nema
sedmdesat procent, ale ma napfiklad o néco mensi majoritu,” dodal. Z politik(l se k mySlence zatim jasné vyjadfil
pouze ministr primyslu Jan Mladek, ktery by byl pro.

e CEZ 3/2 - CEZ podle informaci HospodaFskych novin (HN) uvaZuje o prodeji své 100% vlastnéné dcefiné firmy
Skoda Praha. Miuvéi CEZ Barbora Pllpanova deniku sdélila, e spole¢nost hleda pro Skodu Praha
strategického partnera, ktery by spolupracoval na rozvoji dalSich projektd a vstupu na nové trhy. Prodej celé
firmy mluvéi nepotvrdila, nicméné dle HN je ve hte i tato varianta. Skoda Praha je inZenyrskou spolegnosti, ktera
se zabyva zejména projektovanim a vystavbou elektraren. V poslednich letech se spole€nost potykala
s nedostatkem velkych zakazek, jeji prispévek do celkového hospodafeni CEZu je marginalni, pro CEZ
predstavuje nejadrovy byznys.

e Moneta 31/1 - MSCI mozna zvySi podil Moneta Money Bank ve svych indexech, mysli si analytici Wood &
Company. Naopak u PKN Orlen ocekavaji pokles. Analytici Wood & Company ocekavaji, ze MSCI zvysi free
float faktor u ¢eské banky Moneta Money Bank z 80 % na 100 % v navaznosti na listopadovy prodej zbylého
18% podilu ze strany pfedchoziho majoritniho viastnika GE Capital. Do akcii by tak podle nich mohlo pfitéct
pfiblizné 40 mil. USD. Zmény by mély byt souéasti kvartalni pfehodnoceni indext MSCI, které bude oznameni 9.
unora a vstoupi v platnost 1. bfezna.

e Moneta 31/1 - Moneta Money Bank oznamila, Zze obdrzela investi¢ni rating od agentur S&P a Moody'’s.
Ratingova agentura Standard & Poor's Moneté udélila dlouhodobé a kratkodobé ratingové hodnoceni na
investi¢nim stupni “BBB/A-2” se stabilnim vyhledem. Agentura Moody’s ji udélila hodnoceni na investi¢nim stupni
“ Baa2/P-2” se stabilnim vyhledem.

e 02 31/1 - Spole€nost O2 zaznamenala za rok 2016 stabilni vykonnost v porovnani s pfedchozim rokem a mirné
zvysila ziskovost. Celkové vynosy za rok stouply 0 0,4 % na 37,59 mlid. K&, EBITDA +3 % na 10,45 mld. K¢, ¢im
firma splnila svij planovany vyhled. Cisty zisk se zvysil o 3,6% na 5,26 mld. K& Meziroéni pfirGistek mobilnich
zakaznikl byl 0,9 %, provozni vynosy v segmentu rostly o 0,6 %. Pocet uzivatell televize televize O2 TV vzrostl
06,1 %. Pevné linky zaznamenaly propad o 17 %. Spole¢nost zvazuje dividendu ve vysi 17 K& na akcii, analytici
odhadovali 16-18 K&, kromé toho zvazuje vyplatit ¢ast emisniho azia ve vysi 4 K&. Celkem tedy bude hlasovano
o vyplaté 21 K¢ na akcii. Generalni feditel Budnik zminil jako hrozbu rostouci regulaci v sektoru a konkurenci v
oblasti roamingu. Jako kompenzacni faktory pak mohou pUsobit vynosy ze sluzeb spojenych s EET a pojisténi.

e 02 2/1- Deutsche Bank zvysila cilovou cenu pro O2 Czech Republic na 218 K& z 203 K¢&. Doporuceni zlUstava
"sell".

e Stock Spirit 31/1 - Udaje zvefejnéné nejvétsim akcionafem likérky Stock Spirits Group, spoleénosti Western
Gate, naznacuji pokles trzniho podilu v Polsku v zavéru roku 2016. Zatimco béhem 3Q, fijna a listopadu trzni
podil Stocku na polském trhu s vodkou stagnoval, v prosinci mirné klesl na 24,5 %. Za cely rok tak maloobchodni
prodeje vodky spolecnosti Stock na zakladé dat Nielsenu klesly o 8,4 %, zatimco cely trh zaznamenal 3,5% rust.
Hlavni konkurent Roust zaznamenal 16,6% rust, Marie Brizard 6,1% rast. Analytici J. P. Morgan také nedavno
zvefejnili informace o vyvoji zadpadoevropskych trhi s alkoholem, podle kterych prodeje vodky likérky Stock
Spirits Group v Italii ve 4Q vzrostly 0 20 %. Jedna se o prvni rust o étyfech kvartalech meziro€nich poklesu, jesté
ve 3Q byly prodeje o0 4,3 % niZsi. Italie v8ak patii mezi méné vyznamné trhy likérky a jeji podil na trzbach v roce
2015 byl 12%, zatimco Polsko mélo poloviéni podil a CR &tvrtinovy.

Ocekavané udalosti

6/2 Moloobchodni trzby
. 7/2 Primyslova produkce
. 10/2 Spotiebitelské ceny

. Vysledky firem za 4Q 2016: 9/2 Komer¢ni banka, CME
10/2 Moneta
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Trump v pondéli odvolal z funkce stavajici americkou ministryni spravedinosti Sally Yates z titulu jejiho nesouhlasu
s jeho patecnim podpisem vykonného nafizeni o do¢asném 120dennim pozastaveni pfijimani imigrantu ze zemi tzv.
Osy zla. Jeho nacionalistické rozhodnuti vyvolalo nepokoje po celych Statech, politicka roz€arovani po celém svété,
feditelé americkych bluechips zvefejhovali své postoje, americka letisté byla pod bezpecnostnimi tlaky, coz hnalo mimo
jiné kurzy aerolinek smérem dol(. Akciové trhy vSeobecné padaly. Vykonna nafizeni prezidenta USA jsou exekutivni
alternativou, jak legalné obejit Kongres, a ¢asto byly americkymi prezidenty v minulosti vyuzivany.

FED svym stfede¢nim nejednanim (mimochodem dle o¢ekavani) a vy¢kavanim na dopad Trumpovych fiskalnich kroku
do ekonomického riastu nepotésil dolarové byky. Dolar oslaboval proti vSem hlavnim svétovym ménam. Novy americky
prezident je znam svym kritickym pohledem na silny dolar, ktery Skodi americké obchodni bilanci. Kritizoval oslabovani
Cinského yuanu, zpochybrioval nezavislost ECB dosud intervenujici proti euru, a v tydnu se ohradil i proti slabému
japonskému yenu. Z hlavnich mén mu nyni ,zbyva“ uz jen kritika britské libry (Svycarsky frank je silny). Viady by nemély
hodnotit doméaci ménu — to nalezi monetarnim autoritam. Le€ Trump tweetuje na posilovani zahrani€nich parovych mén,
kdyZ uz neni v jeho pravomoci napfimo znehodnocovat domaci dolar. Da se od né&j oCekavat postupné nahrazovani
¢lent ménové rady FEDu vice holubi€imi nastupci, ktefi nebudou toliko tlacit na zvySovani sazeb v USA.

Zaméstnanost v USA rapidné rostla nad odhady analytiki. Pate¢ni rlist akciovych trhi byl Ziven silnymi makrodaty
z trhu prace a moznosti ¢aste€ného nebo Uplného zruseni regulativniho opatfeni Dodd-Frank namifeného po Velké
recesi proti bankam. Trump Gdajné zvaZuje o znovuzavedeni obchodnich sankci proti iranu poté, co tamni anonymni
zdroje informovali o testovani balistickych raket a napomahani financovani terorismu. Je to pfitom teprve rok, co byl
franu zrusen bojkot na export ropy. iran pfitom produkuje pres 4 % svétové ropy.

Dosavadni vysledkova sezéna zatim vykazuje spiSe negativni sentiment, kdyz tfetina dosud reportujicich firem
sniZovala ziskové vyhledy (oproti cca pétiné, ktera je zvySovala). S Trumpem mirné ochladla spotfebitelska divéra.

V prvni poloviné tydenniho obchodovéani se akciim nedafilo, nicméné s patkem indexy umazavaly pfedchozi ztraty —
findlné nakonec tydenni burzovni seance skoncila ,na nule“: Tradi¢ni Dow Jones oslabil o 0,1 % w/w, Sir§i index S&P
500 a technologicky Nasdaq oba zpevnily 0 0,1 % w/w.

Nejvykonné&jSim sektorem bylo v novém roce poprvé zdravotnictvi (+2,4 % w/w). Posilovalo také odvétvi nezbytné
spotfeby (+1,2 % w/w). Telekomunikace naopak rozsifovaly pfedchozi propady (-1,9 % w/w).

Titulem tydne byl Mead Johnson Nutrition (+18,0 % w/w) po nabidce 30% akvizi¢ni prémie od Reckitt Benckiser. Akcie
amerického retailového fetézce Macy's zazily tézké dvoumésicni obdobi, kdy ztratili pfes tfetinu své kapitalizace,
v tydnu z pfedchozich ztrat umazaly aspof 12,3 % w/w po akvizi¢nich zpravéch ze strany kanadské Hudson's Bay.
Hodnota Under Armour se po Spatnych hospodarskych vysledcich (+12% y/y rliist oproti o€ekavani +20 % yl/y) a snizeni
ro¢niho vyhledu propadla o 28,9 % w/w. Ralphu Laurenovi (-13,4 % wi/w) klesaly srovnatelné trzby pomaleji nez se
Cekalo, dokonce i zvysil ziskovost. Pozitivni nalada z tvrdych dat vSak neprevazil nad rezignaci CEO jen 15 mésicu po
jeho nastupu do funkce.

Ropa méla v tydnu prostor posilovat. Saudska Arabie, Kuvajt, Alzirsko a Rusko uvadi, ze snizily lednové exporty
Cerného zlata podstatnéji nez jim kazala dohoda. Vyjma potencialniho bojkotu na iransky export mimo jiné ropa rostla
také na vypadku tamni tézby kvUli rozsahlym pozarim teheranského tézare. Surova WTI posilila 0 1,2 % w/w na 53,83
USD/barel.

Zlatu se s Trumpovymi politickymi nejistotami znovu dafilo, kdyz své obchodovani zakong€ilo nad 1 220 USD/oz (+2,4 %
w/w).

Index 27.1. 2017 3.2.2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 20 093,78 20 071,46 -22,32 (-0,11 %)
S&P 500 2 294,69 2 297,42

NASDAQ Composite 5 660,78 5 666,77

Klicové udalosti

e Osobni prijem (prosinec): akt. hodnota: 0,3 %, oekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %; revize: 0,1 %

e Osobni vydaje (prosinec): aktualni hodnota: 0,5 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

¢ Index vyrobnich podminek Dallaského FEDu (leden): aktualni hodnota: 22,1 b., oekavani trhu: 15,0 b.,
pfedchozi hodnota: 17,7 b.

e Index spotiebitelské diivéry (leden): aktualni hodnota: 111,8 b., oéekavani trhu: 113,0 b., pfedchozi hodnota:
113,3 b.

o Index zadosti o hypotéky MBA (27. ledna): akt. hodnota: -3,2 %, o&ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 4,0 %

e Zména zaméstnanosti ADP (leden): akt. hodnota: 246 tis., o¢ekavani trhu: 168 tis., pfedchozi hodnota: 153 tis.

e Index nakupnich manazerti Markit (leden - koneény): aktualni hodnota: 55,0 b., o¢ekavani trhu: 55,1 b.,
pfedchozi hodnota: 55,1 b.

e ISM ve vyrobé (leden): aktualni hodnota: 56,0 b., o€ekavani trhu: 55,0 b., pfedchozi hodnota: 54,7 b. / revize:
54,5 b.

e Zména zasob surové ropy podle EIA (27. ledna): aktualni hodnota: 6466 tis., oCekavani trhu: 3000 tis.,
predchozi hodnota: 2840 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (28. ledna): aktualni hodnota: 246 tis., oCekavani trhu: 250 tis.,
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predchozi hodnota: 259 tis.

e Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (21. ledna): aktualni hodnota: 2064 tis., oCekavani trhu:
2063 tis., predchozi hodnota: 2100 tis.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (29. ledna): aktualni hodnota: 46,6 b., oekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 45,2 b.

¢ Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (leden): aktualni hodnota: 227 tis., oCekavani trhu: 175 ftis.,
pfedchozi hodnota: 156 tis. / revize: 157 tis.

e Mira nezaméstnanosti (leden): aktualni hodnota: 4,8 %, o&ekavani trhu: 4,7 %, pfedchozi hodnota: 4,7 %

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (leden - koneény): aktualni hodnota: 55,8 b., oéekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 55,4 b.

e ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor - kompositni (leden): aktualni hodnota: 56,5 b., oéekavani
trhu: 57,0 b., pfedchozi hodnota: 57,2 b. / revize: 56,6 b.

e Pramyslové objednavky (prosinec): akt. hodnota: 1,3 %, oéekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: -2,4 %

e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (prosinec - koneény): akt. hodnota: -0,5 %, o€ekavani trhu: -0,4 %,
predchozi hodnota: -0,4 %

Firemni zpravy

e Mastercard 31/1 — Obrat druhé nejvétsi kartové spolecnosti s trzni kapitalizaci 119 mid. USD vzrostl meziro¢né o
témér 10 %, pfesto mirné zaostal za odhady analytikd. Zisk rostl o 5 %. Za vy$Si nez oCekavanou ziskovost
spole¢nost vdéci niz§im vydajum. Mastercard v8ak pfiznava, Ze rlst obratu maze byt zkresleny diky intenzivnim
slevovym a vérnostnim kampanim, podobné jako smlouvam s vybranymi retailery. Kli€ovy ukazatel objem
nakupl (purchase volume) rostl meziroéné o 3,8 %. Mastercard ocekava pro letodni rok rdst obratu v oblasti
"nizSich desitek procent". Konkurencni Visa reportuje ve Ctvrtek, american Express ve 4Q zklamal.

e Exxon Mobil 31/1 — Americky gigant s kapitalizaci 350 mld. USD zklamal kvili mimofadnému odpisu plynnych
aktiv v regionu Skalnatych hor o vySi cca 2 mid. USD. Dle GAAP tak vysledek zklamal o vice nez 40 %, obrat o
1,9 %. Vysledek ociStény o tento efekt naopak mirné pozitivné prekvapil. Pro Exxon byl zavér roku 2016 jiz
devatym Cctvrtletim meziro¢né klesajiciho obratu. Podobny vysledek oznamil minuly tyden i Chevron, ktery se
poprvé za 37 let propadl do ztraty. Cena ropy sice v zavéru roku rostla na primérnych 51,06 USD/barel (brent)
spole¢nost vSak trapil nedostatek volné hotovosti, soudni spory na domacim poli a nakladné operace za polarnim
kruhem v Rusku.

o Pfizer 31/1 — Americka farmaceuticka spole€nost s kapitalizaci 193 mid. USD v zavéru lonského roku zaostal za
oCekavanim, jak z hlediska obratu tak vynosu, nékteré klicové produkty si vedly hiife. Jednalo se zejména
vakcinu proti pneumokoku Prevenar, ¢i znamou modrou pilulku Viagra (Sildenafil). Za cely rok 2016 v§ak vzrostl
obrat o 8 %. Pfizer prezentoval zhorSeny vyhled pro pfisti rok, kdy oCekava ztratu exkluzivnich prav pro nékteré
své léky. Pro rok 2017 oCekava management obrat 52 - 54 mld. USD a EPS na urovni 2,5 — 2,6 USD. Spole¢nost
je nucena celit konkurenci prodavajici levnéjSi generické pfipravky a tak se musi ¢im dal vice spoléhat na
novinky. Pravdépodobné bude také hledat dalSi pfilezitosti k akvizicim. Loni koupil spole€nost Medivatio, ktera
predstavila velmi Uspésny Iék na rakovinu prostaty Xtandi za 14 mid. USD.

e Apple 1/2 — Nejdrazsi spolecnost svéta Apple s kapitalizaci 674 mld. USD pfedstavila vysledky za prvni &tvrtleti
fiskalniho roku 2017. Prodeje telefonli iPhone po nékolika kvartalech opét vzrostly. Apple dosahl rekordnich
vynosu i zisku na akcii. Spole¢nost zaznamenala 3% rust trzeb, s vyjimkou €inskych zemi (-12 %) rostla ve vSech
svétovych regionech. Ovdem i na pevninské Cin&, kde se Apple loni potykal se silnou konkurenci domécich
vyrobcu telefonl, by trzby rostly nebyt vlivu silného dolaru, uvedl vykonny feditel spole¢nosti Tim Cook. Po
nékolika kvartalech poklesu tak Apple prodal opét vice iPhon(, svych telefon. Cook uved|, Zze uzivatelé starSich
verzi upgradovali na nejnovéjsi generaci 7 a 7 Plus podobnym tempem jako loni. Apple presto prodal o 3,5 mil.
kusU vice (+5 %), coz by indikovalo, Zze se Applu podafilo pfetahnout zakazniky konkurence. Vyssi pocet
uzivatel( telefonl také dava Applu vétsi prostor vydélavat na sluzbach (napf. prodeje aplikaci a multimédii), ktery
spole€nosti v uplynulém kvartalu pfinesl o 18 % vy3sSi vynosy. Pravé od sluzeb si Apple hodné slibuje — do
fiskalniho roku 2021 planuje zvysit své celoroéni vynosy na vice nez 50 mid. USD. Prodeje tabletli iPad klesly o
pétinu. Prodeje pocital vzrostly o 1 %, pfi¢emz trzby o 7 %, coz by nazna€ovalo vliv nedavno uvedeného
drahého modelu Macbook Pro. Kategorie ostatnich produktli, ktera zahrnuje i hodinky, zaznamenala 8% pokles
trzeb. Apple projektuje, ze ve 2Q FY 2017 dosahne vynosu v rozmezi 51,5 az 53,5 mld. USD a hrubé provozni
marze mezi 38 az 39 %. Analytici projektovali vynosy ve vysi 54 mid. USD.

e Facebook 2/2 — VVynosy a ziskovost spole€nosti s kapitalizaci 385 mld. USD rostly nad o€ekavani, upraveny zisk
byl na drovni 1,41 USD na akcii. Obrat vzrostl o vice nez 50 % na 8,8 mid. USD. Ukazatel dennich aktivnich
uzivateltl (DAU) vzrostl v prosinci meziro¢né o 18 % na 1,23 mid. lidi. Mobilni DAU je na urovni 1,15 mid (+23 %).
NejvySsi pfijmy spole€nosti plynou tradi€né z reklam na mobilnich telefonech (84 % pfijmua z reklamy). Facebook
je po Googlu dvojkou v reklamé& na mobilnim trhu. Investofi se v posledni dobé obavaji zpomaleni ristu pfijmu z
reklam vzhledem k logicky omezenému prostoru, ktery je na webové strance k dispozici a ktery je uzivatel
schopen pfijmout jako pfiméfeny. Dle CFO D. Wehnera v8ak vyhled na leto$ni rok zUstava ,stabilni“. Facebook
byl v minulém roce kritizovan za napomahani Sifeni faleSnych zprav (fake news) béhem volebni kampané. Jeho
CEO Zuckerberg byl jednim z vrcholnych manazerd, ktefi vystoupili proti Trumpové kontroverznimu pfikazu
zabranit obyvatelim z nékterych muslimskych zemi vstup na americkou pudu.
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USA

Amazon 3/2 — Americka spole¢nost Amazon s kapitalizaci 388 mld. USD predstavila vysledky za 4Q. Spole¢nost
zklamala niz8imi trzbami za 4Q i jejich vyhledem na 1Q, ze kterych si navic ukroji velké investice. Trzby ve 4Q
vzrostly meziro¢né o 22 % na 43,7 mld. USD. Vyvoj ménovych kurzu je snizil o dva procentni body. Vynosy
z poskytovani cloudovych a webhostingovych sluzeb Amazon Web Services meziro¢né vzrostly o 47 % na 3,54
mid. USD. Jejich rust oproti 3Q zpomalil a zaostaly tak za odhadem 3,61 mid. USD. Amazon ve 4Q dosahnul
provozniho zisku 1,26 mid. USD, analytici v priméru projektovali 1,13 mld. USD. Analytik Ron Rosey z JMP
Securities uvedl, Ze trh mél ohledné vysledkl za 4Q pfFiliSna ocekavani a ,tohle je reset”. Podobny nazor zastava
i Vic Anthony z Aegis Capital Corp, podle kterého se na akciich Amazonu projevuje ohledné posunu vanocnich
utrat na web. Amazon oc€ekava, ze v 1Q dosahne provozniho zisku ve vysi 250 az 900 mil. USD pfi trzbach
v rozmezi 33,3 mld. USD az 35,8 mld. USD. Analytici projektovali provozni zisk 1,3 mld. USD pfi trzbach 36,0
mid. USD. Ackoliv by trzby v 1Q mély mezirocné vzrdst téméF o Ctvrtinu, provozni zisk by mél meziro¢né
poklesnout vlivem vyraznych investic do skladist, vlastniho medialniho obsahu a expanze v Indii.

Ocekavané udalosti

7/2 Obchodni ucet

8/2 MBA nové zadosti o hypotéky

8/2 Zasoby surové ropy

9/2 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
9/2 Bloomberg index spotfebitelského komfortu

9/2 Velkoobchodni zasoby

10/2 Michigansky index spotfebitelského sentimentu

10/2 Bilance federalniho rozpoctu
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Némecko

1,8% meziroéni rlist lednové inflace v Eurozéné prekonal oc¢ekavani, ekonomika rostla a nezaméstnanost byla
v prosinci nizsi. Euro v utery proti dolaru posilovalo a trhy by mimo jiné mohly brzy zacit spekulovat na posilovani eura,
pokud by ECB konecné ukoncila kvantitativniho uvolfiovani ECB a Draghi by povazoval sou€asny rostouci hospodarsky
stav Eurozény za udrzitelny. Na slabé euro slovné zautoc&il Trumplv ekonomicky poradce Navaro. Merkelova v reakci
odvétila, ze ECB zUstava nezavislou monetarni autoritou na fiskalni politice EU.

Némecky tficeti€lenny bluechipovy index umazal zisk z pfedchoziho tydne (-1,4 % w/w), kdyZ se v podstaté odrazil ze
svych maxim. Oslabovaly automobilky a utility.

Dodavatel autopneumatik Continental posilil 0 5,1 % w/w. Firmé se v konkurenénim srovnani dafi a obdrzela vyssi
investini rating. Akcie Infineon Technologies rostly o 3,6 % w/w po uvefejnéni vysSich trzeb a ziskani vysSiho
analytického hodnoceni. Spole¢nost Thyssenkrupp se na nizSich investi¢nich stupnich propadly o 4,6 % w/w. Daimler
(-4,3 % wiw) dosahl na rekordni trzby a zisk, nenaplnil v§ak o¢ekavani trhu.

Index 27.1. 2017 3.2.2017 Zména
DAX 30 11 814,27 11 651,49 -162,78 (-1,38 %)

Kli€ové udalosti
NEMECKO

e CPI (m-m) (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: -0,6 %, oCekavani trhu: -0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: -0,8 %, o¢ekévani trhu: -0,7 %,
predchozi hodnota: 1,0 %

e Maloobchodni trzby (m-m) (prosinec): aktuaini hodnota: -0,9 %, o¢ekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: -
1,8 % / revize: -1,7 %

e Zména poctu nezaméstnanych (leden): akt. hodnota: -26 tis. , oCekavani trhu: -5 tis., pfedchozi hodnota: -17
tis.

e Mira nezaméstnanosti (sezonné ocisténo) (leden): aktualni hodnota: 5,9 %, oCekavani trhu: 6,0 %, pfedchozi
hodnota: 6,0 %

¢ Index nakupnich manazerda Markit/BME (leden - koneény): aktualni hodnota: 56,4 b., o¢ekavani trhu: 56,5 b.,
pfedchozi hodnota: 56,5 b.

e Slozeny index nakupnich manazerti Markit/BME (leden - konec¢ny): aktualni hodnota: 54,8 b., o¢ekavani
trhu: 54,7 b., pfedchozi hodnota: 54,7 b.

EUROZONA

e Ekonomicka diivéra (leden): aktualni hodnota: 108,2 b., oéekavani trhu: 107,8 b., pfedchozi hodnota: 107,8 b.

e Mira nezaméstnanosti (prosinec): aktualni hodnota: 9,6 %, oCekavani trhu: 9,8 %, pfedchozi hodnota: 9,8 %

e HDP (sezénné ocisténo) (g-q) (4Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, ocekavani trhu: 0,4 %,
pfedchozi hodnota: 0,3 % / revize: 0,4 %

e CPl odhad (y-y) (leden): aktualni hodnota: 1,8 %, ocekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 1,1 %

e CPI jadrovy (y-y) (leden - prvni, pfedbézny): akt. hodnota: 0,9 %,o¢ekavani trhu: 0,9 %, pfedch. hodnota: 0,9
%

¢ Index nakupnich manazerti Markit (leden - koneény): aktudini hodnota: 55,2 b., oekavani trhu: 55,1 b,
predchozi hodnota: 55,1 b.

e PPl (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (leden - koneény): aktualni hodnota: 54,4 b., oéekavani trhu: 54,3
b., pfedchozi hodnota: 54,3 b.

e Maloobchodni trzby (m-m) (prosinec): aktuaini hodnota: -0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: -
0,4 % / revize: -0,6 %

Firemni zpravy

e Volkswagen 1/2 — Némecka automobilka Volkswagen se s americkymi regulatory dohodla na zaplaceni 1,26
mid. USD, aby urovnala spor ohledné 75 tis. automobild vybavenych dieselovymi motory, které obchazely
emisni predpisy. OCekava se, Ze soud dohodu pfedbé&zné& schvali 14. unora. Emisni skandal se tykal
automobilt prfedevSim s 2litrovym motorem, urovnani sporu tykajici se aut s 3litrovym motorem bylo feSeno
oddélené.

e Siemens 1/2 — Zisk spoleénosti za 1Q z tzv. primyslovych operaci dosahl 2,51 mid. EUR, a pFekonal tak
oCekavani 2,08 mid. EUR. Trzby dosahly 19,1 mild. EUR (o€ekavani: 19,6 mid. EUR). Navzdory slabSim
objednavkam (méné velkych projektl) spole¢nost diky lepSimu vyvoji segmentl obnovitelnych energetickych
projektu a digitalnich sluzeb zvysila celoro¢ni vyhled z 6,8 az 7,2 EUR na 7,2 az 7,7 EUR.

Fio banka, a.s. -6 - www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

e Daimler 2/2 — Obrat skupiny Daimler s kapitalizaci 75 mld. EUR v 4Q 2016 vzrostl 0 1 %, Cisty zisk 0 18 %. Za
cely rok vzrostl obrat o 3 %, pocet prodanych voz( dosahl na rekordnich 2,99 milionu (+5 %), podobné jako
Cisty zisk. EBIT se drzel na stabilni drovni. Osobni automobily rostly o 10 % (obrat +7 %), hlavnim tahounem
byla kategorie SUV. Pokles zaznamenala divize uzitkovych voz( Daimler Trucks (-17 %) kvuli slab$i poptavce
v severoamerickém regionu nebo autobusy (-7 %), kvUli slab$i Brazilii. Spole€nost v nasledujicich letech
planuje vyssi vydaje na vyzkum a vyvoj (+15 % v 2016), v roce 2017 se oCekava 7% rast. Ro¢ni dividenda se
bude pravdépodobné pohybovat na stabilnich 3,25 EUR na akcii (oéekavani 3,50 EUR).

e Deutsche Bank 2/2 — Vynosy banky s kapitalizaci 25 mld. EUR ve 4Q meziro¢né vzrostly o 6 %, za cely rok
pak hlasila DB pokles 0 10 %. Vynosy z obchodovani dluhopist, tradi€né nejvétsi zdroj pfijmu banky, rostly o
11 % na 1,4 mid. eur a zaostaly za odhadem trhu (1,68 mid. eur). Obchodovani s akciemi kleslo meziro¢né o
23 %. Samotné oddéleni tradingu zaznamenalo ztratu 737 mil. eur (ve 4Q 2015 ztrata 954 mil. eur). Klicovy
ukazatel kapitalu Tier 1 se zvySil na 11,9 %, meziro¢né o 0,8 p.b. Banka Goldman Sachs oznacila vysledky za
»velmi slabé” zejména kvdli niz§imu rdstu v oblasti investiéniho bankovnictvi oproti konkurenci.

Ocekavané udalosti - Némecko
e  6/2 Firemni objednavky
6/2 Index nakupnich manazert Markit ve vyrobé
7/2 Prdmyslova produkce
9/2 Obchodni Ucet platebni bilance
12/2 Volby prezidenta

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
vytvorfeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje osobam ¢&inicim investi¢ni 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 véetné informaci a investi€nich doporuceni 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¢énimi doporucenimi 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 zajmdm 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

Fio banka, a.s. -7- www.fio.cz





