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Zpravodajstvi z kapitalovych trht

6.2.2017 — 10. 2. 2017

Ceska republika

Prazska burza pokra¢ovala v rGstu a index PX se posunul na nejvy$si hodnoty od konce listopadu 2015. Index si na
tydenni bazi pfipsal silnych 2,15%, coz je nejvysSi tydenni zisk od konce fijna 2016. Obchodovani bylo doprovazeno
rovnéz zvySenym objemem obchodu. Tato skute¢nost byla ovlivnéna jednak transakci s 3% balikem akcii O2, ale i bez
tohoto vlivu byly objemy pfedevsim v zavéru tydne na vysSich urovnich. Obchod mezi PPF a spole¢nosti Pavla Tykace
s akciemi O2 maiji dle oficidlni zpravy podpofit likviditu a zvysit podil vefejné obchodovanych akcii. Formalné se tak
stane a free float se opravdu zvysi, ale realné ale asi nikdo neo¢ekava, Ze se tyto akcie do obé&hu na trh dostanou.
Z pohledu rozhodovani MSCI o zachovani v indexu je to vSak smérodatné. Titul v tydnu posilil 0 1%. Hlavni zasluhu na
rdstu indexu maji akcie Komeréni banky. Ty se po mési¢ni stagnaci jesté pred vysledky vydaly na vys$si Urovné a
zastavily se az v blizkosti 960 K& (+7,5%). Vysledky tak vyrazny impulz nepfinesly, za rastem tak mohlo stat dohanéni
predchoziho zaostavani za trhem ¢&i zvySeny zajem investorli o domaci trh v kontextu o¢ekavaného ukoncéeni kurzového
zavazku ze strany CNB. Moneta se po vysledcich, a predevdim navrhu dividendy ve vy$i 9,80 K&, dostala i pfes 90 K&,
vybirani kratkodobych zisk(l v§ak pfineslo zavér na 88,60 K&, na tydenni bazi +2%. Analytik VTB Capital informoval, Ze
MSCI rozhodlo o navy$eni zastoupeni akcii v indexu s platnosti od konce tnora. V tivodu tydne CEZ prolomil hranici
430 K¢ a dostal se az nad 440 K¢, v rozletu ho ale pfibrzdil sam generalni feditel. Benes v rozhovoru pro média uvedl,
Ze v kontextu poklesu ziskovosti by méla klesat v budoucnu i dividenda. Korz nakonec posilil pouze o 0,19%. Po
vysledcich a komentafi vedeni ohledné vysledu se dafilo i medialni CME (+4%). Na 96 K¢ posilila Fortuna (+2%). Na
hranici 200 K¢ se dostal Unipetrol (+4,1%).

Index 3.2.2017 10. 2. 2017 Zména
PX 943,99 964,31 +20,32 (+2,15 %)

Klicové udalosti
e Prumyslova vyroba (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 2,7 %, o€ekavani trhu: 5,7 %, pfedchozi hodnota: 7,0 %
¢ Maloobchodni trzby (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 3,7 %, o€ekavani trhu: 6,2 %, pfedchozi hodnota: 8,6 %
e Maloobchodni trzby bez automobild (y-y) (prosinec):, aktudlni hodnota: 3,0 %, ocekavani trhu: 6,0 %,
predchozi hodnota: 7,9 %
e  CPI (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,8 %, ocekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
e  CPI (y-y) (leden):. aktualni hodnota: 2,2 %, ocekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 2,0 %

Firemni zpravy

e CETV 9/2 - Spole¢nost Central Europen Media Enterprises oznamila vysledky hospodafeni za 4Q roku 2016.
Vynosy spole¢nosti vzrostly o meziro¢né 6 % na 207,1 mid. USD, OIBDA o 9 % na 61,3 mil. USD. Porovnani s
odhady ve 4Q dopadlo smigené&, vynosy pozitivné prekvapily, ziskovost naopak zklamala. Cisty zisk dosahnul 21
mil. USD. Trzby z reklamy na kli€ovych trzich rostly o 5 %. OIBDA byla nejvySSi za pét let, vysledek za cely rok
dle slov CEO Michaela Del Nina dopadl nad oCekavani spole¢nosti. Vedeni ¢ekalo vysledek v rozmezi 145-147
mil. USD, skute¢nost byla nakonec 150 mil. USD. Ve 4Q i celém roce rostl nejvice region Rumunska (+14, resp
10 %) nebo Slovensko (+6 resp. 7 %). Domaci ¢esky trh v roce 2016 rostl 0 4 %.

e Moneta 10/2 — Moneta reportovala vysledky hospodareni za 4Q/FY 2016. Celkové provozni vynosy Monety
dosahly za 4Q/16 2,72 mid. K& a nepatrné prekonaly trzni odekavani (2,69 mld. K&). Cisté arokové vynosy banky
zaznamenaly béhem 4Q/16 14% meziro€ni pokles a dosahly urovné 1,97 mid. K&. Za trznim konsensem (2,02
mld. K¢&) tak hlavni vynosova polozka nepatrné zaostala. Moneta vykazala meziro€ni rdst hrubych uvérd o 4,1 %.
portfolia V navaznosti na zménu cenové strategie banky s cilem udrzet trzni postaveni zaznamenala Moneta ve
4Q/16 dalsi propad ¢isté urokové marze. Ta dosahla ve 4Q/16 5,5 % (6,8 % 4Q/15). NizSi vici trzni projekci (510
mil. K&) reportovala banka rovnéz poplatkové vynosy. Ty dosahly ve 4Q/15 472 mil. KE pfi citelném 22%
meziro¢nim propadu. Vedle konkurenc¢nich tlak(i na trhu se na silném propadu poplatkovych vynost banky podili

Fio banka, a.s. -1- www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

Ceska republika

i regulace mezibankovnich poplatkli predstavena v zavéru roku 2015. Provozni naklady reportovala Moneta
ve 4Q/16 ve vySi 1 392 mil. K& (-3% r/r). Za cely rok 2016 vykazala Moneta provozni naklady ve vysi 5,08 mid.
K¢ v souladu s vyhledem managementu banky (5 — 5,1 mid. KE). Za cely rok provozni naklady vuci celkovym
provoznim vynosum dosahly relativné pfFiznivé drovné 46 %. Hodnoty rizikovych nakladu za cely rok v relativnim
vyjadfeni 84 b.b. uvérového portfolia jsou pfiznivéjsi vici pdvodnimu vyhledu vedeni banky (100 b.b.). Za 4Q/16
reportovala banka naklady na riziko ve vysi 315 mil. K&, nepatrn& vy$e viéi trznimu konsensu. Cisty zisk banky
za 4Q/16 dosahl 867 mil. K& (-14 % r/r) vaci trznimu konsensu 790 mil. K&. Za cely rok 2016 dosahla Moneta
Cistého zisku ve vysi 4,1 mld. K&. Navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) dosahla
za rok 2016 15,3 %. Management banky navrhuje vyplatit za rok 2016 dividendu ve vysi 9,8 K& na akcii. Pro
nasledujici roky management banky potvrzuje umysl vyplacet minimalné 70 % konsolidovaného Cistého zisku.
Ve vyhledu na leto$ni rok management o€ekava Cisty zisk nad urovni 3,4 mid. K&. Navratnost vlastniho kapitalu
(RoTE) by méla dosahnout cca 14 %. Provozni vynosy banky by mély dosahnout hodnot vysSich 10,3 mid. K¢,
zatimco provozni naklady by mély byt nizsi nez 4,9 mid. K¢.

e Kofola 8/2 — Vyrobce nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko zadne pro &esky a slovensky trh
distribuovat tfi Ceské znacky mineralnich vod (Bilinska Kyselka a dalSi dvé znacky). Pfispévek do trzeb se bude
podle Kofoly pohybovat v fadu desitek milién korun ro¢né.

e Kofola 8/2 - Kofola CeskoSlovensko dnes oznamila, Ze v rdmci odchodu z Var§avské burzy cennych papirii
neobdrzela Zadnou pravné zavaznou nabidku na prodej akcii. Zadné tak nenabyla. Spole&nost pfedpoklada, ze
jeji akcie budou na VarSavské burze cennych papirt naposledy obchodovany v poloviné bfezna 2017.

e Komercéni banka 6/2 - Erste nové hodnoti Komeréni banku na drovni "koupit", dfive "akumulovat". Cilova cena
snizena na 1070 K¢.

e Komeréni banka 9/2 — Komer¢ni banka zvefejnila vysledky svého hospodafeni za 4Q/16, které vnimame mirné
negativné zejména vzhledem k slab$im jadrovym vynostim banky. Cisty zisk banky dosahl hodnot v souladu s
oc¢ekavanim trhu vlivem silnych vynost z finanénich operaci. Celkové provozni vynosy KB zaznamenaly ve
4Q/16 meziro¢ni pokles o0 2 % a dosahly urovné 7 770 mil. K&. Vlivem silnych vynosu z finan€nich operaci tak
Komer¢ni banka reportovala na vynosové strané hodnoty v souladu s ocekavanim trhu. Jadrové vynosy banky
(Gisty Grokovy vynos a poplatkové vynosy) véak byly v porovnani s nagimi odhady i o&ekavanim trhu slabsi. Cisty
urokovy vynos dosahl ve 4Q/16 Urovné 5299 mil. K& pfi meziroénim poklesu o 1 %. Objem hrubych aveéra
Komeréni bance mezirocné vzrostl o 8,6 %.Vyrazny 9,4% meziro¢ni propad poplatkovych vynosl banky ve
4Q/16 predstavuje pro nas negativni pfekvapeni. Vyrazny pokles poplatkovych vynost banky jde zejména na
vrub nizSich pfFijmd z transakénich poplatkd vlivem dekonsolidace spole¢nosti Cataps ke konci 3Q/16 a
konkurenéniho tlaku na trhu. Zisk z finan&nich operaci meziro¢né vzrostl o 7 % na 826 mil. K& vlivem silné
poptavky korporatni klientely KB po zajisténi ménovych a urokovych rizik. Provozni zisk banky dosahl ve 4Q/16
4 260 mil. K& (+1,4 % r/r). Naklady na riziko dosahly v porovnani s naSimi odhady i o€ekavanim trhu ve 4Q/16
vysSich hodnot pfi 593 mil. KE. Za cely rok 2016 dosahly rizikové naklady KB v relativnim vyjadfeni 32 b.b.
primérného Uvérového portfolia (korporatni segment 71 b.b.) v souladu s vyhledem managementu banky pfi 30
— 40 b.b. pro rok 2016. Cisty zisk Komeré&ni banky v poslednim &tvrtleti lofského roku dosahl Grovn& 3 048 mil.
K¢ (+6,1 % r/r). Za cely lofisky rok vykazala Komeréni banka nardst Cistého zisku o 7,3 % na 13 688 mil. K&. Po
ocCisténi o jednorazové polozky by Cisty zisk Komeréni banky za rok 2016 zaznamenal meziro¢ni pokles o 7 %.
V souladu s naSim o¢ekavanim navrhuje management banky za rok 2016 vyplatu dividendy ve vysi 40 K& na
akcii, coz predstavuje vyplatni pomér 55,5 % Ccistého zisku. Pro letoSni rok pocitd management banky
s vyplatnim pomeérem pro dividendu ve vysi 60 % konsolidovaného &istého zisku. Komeréni banka dnes rovnéz
uvedla, ze v nadchazejicich letech zamysli postupné posilit regulatorni kapital o kapitalové komponenty Tier 2.
Cisty arokovy vynos pro rok 2017 odekava management banky meziro&né stabilni. O&ekavani stabilniho gistého
urokového vynosu vychazi z predpokladd poklesu Cisté urokové marze o 10 b.b. a rGstu Uvérového portfolia
v fadu vysSich jednotek procent. Poplatkové vynosy banky ofekava management meziro¢né lehce nizsi (cca o 2
%) vzhledem k dekonsolidaci spole¢nosti Cataps ke konci 3Q/16. Po ocisténi o tento vliv by poplatkové vynosy
banky mohly dosahnout cca 2% rdstu. Vynosy z finanénich operaci by mély po ocisténi o jednordzovy vynos
z prodeje majetkové Uc&asti ve Visa Europe zlstat na pfiblizné stejnych drovnich jako vroce 2016. Rizikové
naklady banky by v relativnim vyjadieni mély i v letoSnim roce setrvat v rozmezi 30 — 40 b.b. primérného
uvérového portfolia. Vedeni banky oekava vzhledem k rostouci fazi hospodarského cyklu hodnoty spiSe u dolni
hranice rozpéti.

e 02 7/2- Skupina PPF oznamila prodej 3% podilu ve spole¢nosti O2 Czech Republic. Kupujicim je spole¢nost
Belviport Trading, ktera podle CTK patfi Paviu Tykadovi. PPF uvadi, Ze se jedna o jednorazové rozhodnuti a
aktualn& nezamysli prodavat dal$i akcie 02. PPF podle CTK uvedla, e prodej malé &asti akcii O2 ma za cil
zvysit vefejné obchodovany podil na spole¢nosti O2. "Cena sjednana pro tento obchod proto neodrazi nazor
skupiny PPF na hodnotu akcii," cituje CTK spoleénost PPF.

e Unipetrol 7/2 - Rafinérska marze spolecnosti Unipetrol v lednu vzrostla na 4,1 USD/barel z prosincovych 3
USD/barel. Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v lednu vzrostla na 755 EUR/tuna z 736 EUR/tuna za
prosinec. Marze z olefinu v lednu vzrostla na 336 EUR/tuna z 299 EUR/tuna, marze z polyolefin(i klesla na 419
EUR/tuna z 437 EUR/tuna.

Ocekavané udalosti
. 14/2 HDP za 4Q
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USA

Trump uvedl|, Ze planované zruseni ACA (tzv. Obamacare) se muze protahnout az do roku 2018. Mimo jiné se rozjel
pravni boj o kontroverzni vykonné nafizeni nového prezidenta o zakazu vstupu ob&ant sedmi pfevazné muslimskych
zemi na americkou pGdu. Soudni rozhodnuti ze Seattlu totiz pozastavilo u€innost Trumpova nafizeni a odvolaci soud
v San Franciscu dal ,niz8imu“ soudu za pravdu. Jesté pfed odvolacim vyrokem soudu Trump uved|, Ze bude oCekavany
verdikt respektovat. Pfes vikend si vSak nazor rozmyslel, kdyZz uvedl, ze v novém tydnu planuje vydat druhé vykonné
nafizeni o zakazu vstupu ob&ani vySe uvedenych ,teroristickych® zemi. Minuly vikend vznikla petice nejvétSich
americkych blue chipt proti pozastaveni imigrace, na kterych podle jejich slov americka ekonomika roste — diky diverzité
a niz8im vstupnim nakladim. Takové rozhodnuti mize zneatraktivnit USA jako vhodny trh k podnikani a v krajnim
pfipadé muze donutit nékteré korporace ke stéhovani do offshore. Navic argumentace vétSi bezpecnosti mulze
kontroverzné pravé naopak nabadat teroristické organizace k vétsi aktivité v USA.

Ctvrteéni makrodata ztrhu prace byla vesmés pozitivni. Spotfebitelska nalada ve é&tvrtek dosahla hodnot nad
ocekavani, patec¢ni report o spotrebitelské dlvéfe z Michiganské univerzity se vSak propadl podstatnéji nez ¢ekal trzni
konsensus. Akciové trhy se ve Ctvrtek dotykaly novych vySin poté, co se ma v nadchazejicich tydnech Trump dostat
ke svému slibu snizovani korporatnich dani a deregulace. Dle jeho slov se ma jednat o nejvétSi dafovou reformu za
posledni tfi dekady.

Akciové indexy v tydnu silné posilovaly, v Cele s technologiemi. Nasdaq vyskocil o 1,2 % w/w, postarSi Dow Jones o 1,0
% w/w a Sirsi index S&P 500 si pomohl 0 0,8 % w/w.

V Cernych Cislech skoncily vSechny sektory vyjma energii (-0,7 % w/w). Prim hralo pramyslové odvétvi (+1,6 % w/w),
zbytna spotfeba (+1,4 % w/w) a nezbytna spotieba (+1,1 % wiw).

Nejristovéjsim titulem byly akcie Hasbro (+18,2 % w/w). Vyrobci hracek rostly meziro&né trzby o 13 % pfi oéekavani 3
%, pfedevSim ztitulu prodeja divéich hracek. Activision Blizzard posilil o 18,1 % w/w poté, co firma dalekosahle
prekonala veSkeré odhadované rlsty trzeb a zisku. Prodeje legendarnich her World of Warcraft a Call of Duty byly
Uspésné.

Dun & Bradstreet se propadl o 18,7 % w/w po hospodarskych vysledcich, které pfekonaly v trzbach, firma dokonce
navysila dividendovou vyplatu, zklamala vSak v ziskovosti. Gilead ztratil 8,3 % w/w po reportu meziroc¢né polovi¢nich
prodejl vakcin proti hepatitis.

Ropa v minulém tydnu preslapovala na misté (+0,1 % w/w), kdyz WTI zakoncila obchodovani na 53,86 USD/barel.
Stredecni report pfebytkovych zasob surové ropy WTI na americkych skladech prekonal veskera oCekavani. Znovu tak
byla vyobrazena dulezitost americké strany nabidky, ktera se pod Trumpovym vedenim nebude omezovat, ba pravé
naopak. PrestoZe jsou $krty produkce OPECu podle EIA podstatné, podle poslednich informaci nyni Irak a iran piné
nedodrzuji kartelovou dohodu a mirné navysuji vlastni produkci. TéZba ve stavajicich i novych vrtech roste v USA pod
Trumpovou taktovkou. Podle energetickych analytiki ve Wood Mackenzie letos Ameri¢ané planuji ropné investice za 61
mid. USD. To by mohlo pro rok 2017 zastropovat cenu barelu. OPEC tak zjevné ztraci trzni podil.

Zlato (1 234 USD/oz) na politickych nejistotach nadale rozsifovalo své zisky (+1,1 % w/w) a uziva si s vyjimkou jednoho
tydne dvoumésicni rally.

Index 3.2.2017 10. 2. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 071,46 20 269,37

S&P 500 2 297,42 2 316,10

NASDAQ Composite 5 666,77 5734,13

Klicové udalosti

e  Obchodni bilance (prosinec): aktualni hodnota: -$44,3 mld., oéekavani trhu: -$45,0 mld., pfedchozi hodnota: -
$45,2 mid. / revize: -$45,7 mld.

e Index zadosti o hypotéky MBA (3. inora): akt. hodnota: 2,3 %, oCekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: -3,2 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (3. unora): aktualni hodnota: 13830 tis., oCekavani trhu: 2500 tis.,
pfedchozi hodnota: 6466 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (4. inora): aktualni hodnota: 234 tis. , oCekavani trhu: 249 tis.,
pfedchozi hodnota: 246 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (28. ledna): aktualni hodnota: 2078 tis.,
ocCekavani trhu: 2058 tis., pfedchozi hodnota: 2064 tis. / revize: 2063 tis.

e Bloomberg index spotrebitelského komfortu (5. unora): aktualni hodnota: 47,2 b., ofekavani trhu: -- ,
predchozi hodnota: 46,6 b.

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (prosinec - konecny): aktualni hodnota: 1,0 %, oCekavani trhu: 1,0 %,
predchozi hodnota: 1,0 %

¢ Index spotiebitelské diivéry University of Michigan (tnor - piredbézny): aktualni hodnota: 95,7 b., o¢ekavani
trhu: 98,0 b., pfedchozi hodnota: 98,5 b.

e Bilance federalniho rozpoctu (leden): aktudlni hodnota: 51 mid. USD, oCekavani trhu: 40 mid. USD, pfedchozi
hodnota: -28 mid. USD
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Firemni zpravy

Michael Kors 7/1 — Po zvefejnéni hospodarskych vysledk( uplynulého ¢Etvrtleti se akcie médniho obchodnika
s kapitalizaci 6 mld. USD propadaly az o 16 %, ztraty pak v pribé&hu obchodni seance umazavaly na finalnich
11%. Propad Korse s mdédnimi kabelkami, odévy a dalSimi dopliky nasledoval po vykazani vétSiho nez
oCekavaného poklesu srovnatelnych prodeju o0 6 % (konsensus -5 %) béhem tradi¢né silného 4. kvartalu v USA a
Evropé. Prodeje Sly dobfe jen v Asii, kde firma expandovala oteviranim novych prodejen. Spole¢nost zarover
varovala pfed niz§imi prodeji a zisky kvdli slabé navstévnosti prodejen do jarni sezény. Vyjma toho trzby trpi i
kvuli staZeni produkt z diskontnich wholesalovych fetézcl. Hruba marze si polepSila o 10 bazickych bodl na
59,6 %, v celoro€nim vyhledu se v8ak ¢eka pokles na 59,3 %. Kvartalni Cisty zisk na akcii meziro€né vzrostl o 3
% — 1,64 USD/akcie (odhad 1,63 USD). Management uved|, Ze se i nadale planuje vénovat vykupdm vlastnich
akcii, a pfednostné hledaji akvizi€ni cile (jiz pfed par tydny vysla zpradva o mozném prevzeti konkurenéni Kate
Spade). Akcie aktualné balancuji na hranici mnohaletych minim.

Walt Disney 8/1 — Americka zabavni spole€nost s kapitalizaci 172 mld. USD predstavila vysledky za 1Q FY
2017. Dosahla meziroéné nizSich trzeb i zisku, diky vysledkim nékolika divizi v§ak byl zisk nad konsensus. Trzby
navzdory ocekavani mirného rustu klesly, kdyz trzby vSech divizi zaostaly za ofekavanim analytik(. Na drovni
provozniho zisku zaostaly kabelové televize a filmova studia, zabavni parky oCekavani prekonaly. Na horSi
ziskovosti televize se podepsal nizs$i pocet zapasul a sledovanost sportovniho kanalu ESPN, ktery se také potykal
s vy$Simi naklady na vysilani zapast s NFL a NBA. Sportovni kanal ESPN ma problém s Ubytkem divaki i
inzerentd, jelikoz spotfebitelé davaji pfednost internetovym sluzbam jako je Netflix (NFLX) nebo pfechazi na
levnéjsi balicky, které nezahrnuji sportovni vysilani. Filmova studia zaznamenala o 17 % niz8i provozni zisk ve
vySi 842 mil. USD pfi o¢ekavani 881 mil. USD, kdyz druhy dil novych Star Wars, Rogue One, nezopakoval lorisky
silny Uspéch dilu The Force Awakens. To se projevilo i v divizi spotfebitelskych produktd, jejichZ provozni zisk
klesl o &tvrtinu. Dafilo se naopak zabavnim parkim, jejichZz provozni zisk meziro¢né vzrostl o 13 % na 1,11 mid.
USD diky vy$Sim utratdam zakaznik( doma i ve svété. Vysledky zahrnuji novy Sanghajsky park, ktery byl otevieny
v ¢ervnu. Management spolecnosti indikoval, Ze v roce 2017 spole€nost dosahne jen mirného ristu zisku kvuli
nizSimu poctu filma, tézko pfekonatelnému Uspéchu prvniho nového dilu Star Wars a o 600 mil. USD vysSi licenci
na vysilani basketbalové ligy NBA.

Yum! 9/2 — Spole¢nost Yum! Brands s kapitalizaci 25 mid. USD v zavéru minulého roku pfekonala odhady z
hlediska ziskovosti, obrat byl v souladu. Porovnatelné trzby z fetézcu KFC a Taco Bell stouply o 3 %, po snahach
0 oziveni znacek, navzdory obtiznému prostfedi na trhu. Naopak obrat Pizza Hut klesal o 2 %, zkouSeny
konkurenci jako Domino’s Pizza nebo Papa John’s. Restauraéni byznys se v USA od minulého roku potyka s
poklesem cen potravin, ten zlevnil domaci stravovani a politicka nejistota mirné zbrzdila spotfebitelské vydaje.
Coca-Cola 9/2 — Trzby spole¢nosti s kapitalizaci 181 mid. USD poklesly v zavéru loriského roku o 6 %, a to
zejména kvuli ménovym vlivim a strukturalnim zménam. Sazka na zdravé napoje nestacila na vyvazeni poklesu
prodeje slazenych limonad. Non-GAAP organicky rlst trzeb byl 3 %. Byznys s Sumivymi napoji klesl o 2 %,
portfolio nesycenych drinkG (zahrnujicich zdravéjSi alternativy) o 2 % rostlo - stale vSak tvofi mens$i &ast
celkového obratu. Z hlediska regionu zaznamenaly rast Severni Amerika a Asie-Pacifik (oboji +8 %). Evropa a
Latinska Amerika o 4 % klesaly. CEO spole¢nosti Muhtar Kent je podle vyjadfeni s vysledky spokojen. Pro letoSni
rok spole¢nost ocekava pokles EPS o 1 - 4 %. A mirny organicky rdst o 3 % (tedy stabilni).

Twitter 9/2 — Z hlediska obratu socialni sit’ s kapitalizaci 13 mld. USD zaostala za o&ekavanim, upraveny zisk na
akcii prekvapil pozitivné. Obecné se vSak jednalo o rapidni zpomaleni rdstu ze 48 % pred rokem na pouhé 1
procento za uplynulé obdobi. Twitter zac¢alo vyuZivat 2 miliony novych uZzivatel(, celkem ma jiz 319 mil. - v
souladu s odhady. Twitter ma v poslednich letech potize s lakanim novych uZivatelll a zapIlnénim reklamniho
prostoru. CEO a spoluzakladatel J. Dorsey se proto soustfedil i na usporu naklad(, propustil 9 % pracovni sily,
prodal vyvojarskou platformu Fabric a zrusil aplikaci Vine.

Ocekavané udalosti

14/2 PPI

14/2 PPI jadrovy

15/2 MBA nové zadosti o hypotéky

15/2 Empire index vyroby

15/2 CPI

15/2 CPI jadrovy

15/2 Maloobchodni trzby

15/2 Prdmyslova produkce

15/2 Vyuziti primyslovych kapacit

15/2 Cisté kapitalové toky

16/2 Zapocatéa vystavba

16/2 Noveé vydana stavebni povoleni

16/2 Nové a pokradujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
16/2 Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu
16/2 Bloomberg index ekonomickych ocekavani
16/2 Bloomberg index spotfebitelského komfortu

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

Némecko

Prosincové podnikové objednavky v Némecku prekonaly odhady trhu. Séf ECB Draghi v pondé&li pronesl, Ze rist
produktivity v Eurozoné neni dostatecny k rlstu mezd. Trhy tydny ¢ekaly na Draghiho prezentaci zlepSujicich se
makroekonomickych podminek v Evropé. Tento vystup vSak vyzniva spiSe jako obhajoba kvantitativniho uvolfiovani
ECB. Draghi mimo jiné také vyjadfil své znepokojeni k Trumpové snaze o deregulaci Wall Street, kterou po Velké recesi
skrze Dodd-Frank Act zavedl Obama v roce 2010. Znovu vyvstala otazka finanéni udrzitelnosti Recka poté, co IMF ve
svém reportu uvadi, Ze vladni hospodéafské reformy Recka nebudou dostateéné pro planované tfiprocentni prebytky
statniho rozpoctu v pribéhu pfistich 15 letech. IMF odhaduje jen 1,5% prebytky, které jsou v souvislosti s nejvy$Sim
evropskym zadluZenim stale neuspokojivé. Splatky Recka v poloving roku 2017 tak mohou byt v ohroZeni, dvouleté
fecké dluhopisy se obchoduji s takika 10% vynosem.

Dolni snémovna britského Parlamentu ve stfedu schvdlila premiérce Mayové vétSinovym hlasem zahajeni procesu
vystupu zemé z EU podle ¢&lanku 50 Lisabonské smlouvy. Mayova chce mit proces dle svého harmonogramu zahajen
nejpozdeji v bfeznu.

Némeckéa Bundesbanka vloni do Berlina repatriovala 216 tun zlatych devizovych rezerv, pro letoSni rok pocita zbyvajici
transfer 91 tun z Pafize. USA tak s minulym rokem navratily celych 300 tun némeckého depozitovaného zlata.

Novym némeckym prezidentem byl v nedéli zvolen nepfekvapivé jediny kandidat s vétSinovou parlamentni podporou
Frank-Walter Steinmeier. JedenaSedesatilety socialni demokrat nepatfi mezi pfiznivce Donalda Trumpa.

Némecky index DAX 30 byl minuly tyden z politickych a dluhovych aspektd nejisty, kdyz posilil o nepatrnych 0,1 % w/w
na 11 667 b. Po strastiplném pfedchozim tydnu posilovaly utility. Pod tlak se dostaly finan¢ni instituce.

RWE (+6,0 % w/w) rostla na komentech némeckého ministra pro energetiku Baakeho, podle kterého bude do pfisti
dekédy vytvofit nové energetické kapacity. Commerzbank (-9,1 % w/w) a Deutsche Bank (-5,5 % w/w) byly hlavni dva
ztratoveé tituly. Commerzbank sice reportovala viceméné o€ekavana data, podle jeji CEO vSak banka neni z nejhorsiho
venku, nadale spofi, pozastavenou vyplatu dividend neplanuji spustit minimalné az do 2019.

Index 3.2.2017 10. 2. 2017 Zména
DAX 30 11 651,49 11 666,97

Klic':ovvé udalosti
NEMECKO

e Podnikové objednavky (m-m) (prosinec): akt. hodnota: 5,2 %, ocekavani trhu: 0,5 %, pfedch. hodnota: -2,5 %

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (prosinec): aktualni hodnota: -3,0 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: 0,4 % / revize: 0,5 %

e Obchodni bilance (prosinec): aktualni hodnota: 18,7 mid., o€ekavani trhu: 20,5 mid., pfedchozi hodnota: 22,6
mid. / revize: 22,7 mid.

Firemni zpravy

e Munich Re 7/2 — Nejvétsi svétova zajiStovna s kapitalizaci 28 mld. EUR, znamé& pod zkratkou Munich Re,
predstavila pfedbézné vysledky za rok 2016. Ty zaostaly za ocekavanim analytik( kvuli vy$§imu pojistnému
plnéni na prirodni katastrofy. Cisty zisk zajistovny ve 4Q podle pfedb&znych vysledk( klesl na pfiblizn& 500
mil. EUR z 700 mil. EUR za stejné obdobi pfed rokem. Zaostal tak za odhady analytik(i, ktefi v prGméru
projektovali 630 mil. EUR. Celoro¢ni Cisty zisk meziro¢né klesl o 16 % na pfiblizné 2,6 mid. EUR a zaostal za
odhadem analytikl, ktefi v priméru projektovali 2,7 mid. EUR. Spole¢nost spolu s vysledky za 3Q zvedla
celoro¢ni vyhled a oznamila, ze celorocni zisk ,vyrazné prekroCi“ plivodné ocekavanych 2,3 mid. EUR. Krok
vSak byl o€ekavany. Kombinovany pomér se ve 4Q meziro¢né zhorsil na 101,9 % z 78,6 %, jelikoz zajiStovna
vyplatila 232 mil. EUR za hurikan Matthew a 251mil. EUR za zemétfeseni na Novém Zélandu. Kombinovany
pomér je podil nakladl na kompenzaci pojistnych udalosti véetné provoznich nakladl a pfijatého pojistného.
Pravé vyraznéjsi vliv téchto pfirodnich katastrof podle analytik( stoji za zaostanim provozniho a Gistého zisku
za trznim konsensem. Navrh managementu navysit dividendu z 8,25 EUR na 8,60 EUR podle analytik(
signalizuje duvéru v budouci ziskovost.

e Commerzbank 9/2 — Druha nejvétSi némecka banka Commerzbank s kapitalizaci 9 mld. EUR pfFedstavila
vysledky, které byly v souladu s o€ekavanim, dle vyjadfeni managementu v8ak jesté neni z nejhorsiho venku.
Cisty neupraveny zisk ve 4Q 2016 klesl 0 5,2 % na 183 mil. eur (o&ek. 170,3 mil. €). Commerzbank zvysila
kapitalovy pomér Tier 1 na 12,3 % (12 % pfed rokem). CEO M. Zielke se podle vyjadreni spole¢nosti snazi
soustfedit na rozsifeni korporatni a soukromé klientské zakladny. Cast bankovnictvi malych podnik a
fyzickych osob zaznamenala rast o 140 000 novych klientd. Obrat korporatni klientely rostl o 40 %. Dle slov
CEO Zielkeho vsak spole¢nost jeSté nemuze byt plné spokojena s vysledky hospodareni. Banka vytvarela
rezervy, v minulych mésicich oznamila propousténi, nevyplati dividendu. Planované Uspory maji dosahovat 6,5
mid. eur a pomér naklady/vynosy do roku 2020 pod 66 %. O vyplaté dividend spole¢nost do roku 2019
neuvazuje.
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Ocekavané udalosti - Némecko
e 14/2 HDP 4Q
14/2 CPI
14/2 CPI harmonizovany
14/2 ZEW index soucasnych podminek
14/2 ZEW index oCekavani

Ocekavané udalosti - Eurozéna

e 14/2 Prdmyslova vyroba
14/2 ZEW index oCekavani
14/2 HDP 4Q
16/2 ECB zasedani
17/2 Stavebni vyroba

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 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 investic¢nich nastroju,
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
obchodll 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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