TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

13. 2. 2017 - 17. 2. 2017

Ceska republika

Prazska burza zaznamenala ¢tvrty rlistovy tyden v fadé. Index PX si pfipsal 0,59% a opét o néco vySe posunul sva vice
jak ro¢ni maxima. Na nejvyssich hodnotach v pribéhu tydne byl index ve stfedu, v zavéru o ¢ast zisku prisel. Pokles ve
Ctvrtek a patek byl vSak umirnénéji charakteru a zatim se o vyraznéjSi vyprodeje a realizace kratkodobych ziskd za
vyraznéjSich objem( nejednalo. Nejvétsi aktivita byla soustfedéna na akcie Monety. Ty se po oznamené dividendé
dostaly v pfedchozim tydnu rychle nad hranici 90 K&, kde vSak dlouho neudrzely a pfiSel rychly pokles az na uroven
83,55 K&. Dividendovy vynos blizici se na téchto Urovnich 12% a pravdépodobné vyssi zastoupeni v indexech od
nasledujicich revizich vSak bude pro akcie vytvaret do dalSich tydn( oporu. To se ukazalo jiz v zavéru tohoto tydne,
kdyz &ast nejvétsSich propadll byla korigovana, presto titul ztratil na tydenni bazi citelnych 4,4%. Silny dvod tydne
v bankovnim sektoru v Evropé poslal naopak akcie Erste Group na vyrazné vyssi hodnoty a stfede¢ni maxima byla na
urovni 818 K¢&. Pokles dluhopisovych vynost v zavéru tydne sentiment zménilo a kurz se vratil pod hranici 800 K&. Na
tydenni bazi posilila Erste o 2,18%. Komercni banka se po pfedchozich riistech konsolidovala na urovni 960 K&
(+0,33%). Trochu vzruchu k bankovnim emisim pfines| navrh CSSD na zavedeni bankovni dané&. O&ekavany vynos ve
vy8i 11 mld. K& by pro bankovni sektor v CR byla podstatna &astka, je vak otazkou, zda bude mit po volbach CSSD
tuto variantu prosadit. Trh podle omezené reakce tuto variantu moc nepfedpoklada. Soucasni koali¢ni partnefi se
k tomuto planu stavi negativng, podporu by tak musela CSSD hledat primarn& u komunist( (variant(i viadni spoluprace
v8ak Sobotka v tydnu pfipustil). Posun na vy$S$i hodnoty a udrzeni se nad svym 200 dennim priimérem zaznamenal
CEZ. Kurz uzaviral u hodnoty 440 K& a na tydenni bazi si pfipsal 2,18%. Pies 2% si pfipsala rovnéz medialni CETV, o
3,15% si polepsily akcie O2.

Index 10. 2. 2017 17. 2. 2017 Zména
PX 964,31 970,01 +5,7 (+0,59 %)

Kliéové udalosti

e Realny HDP dle statistického ufadu za cely rok vzrostl o 2,3 %, k rUstu pfispivala zejména spotfeba domacnosti
a zahraniéni obchod. Ve 4Q byl pak podpofen zpracovatelskym pramyslem.

e HDP (g-q) (4Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e HDP (y-y) (4Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 1,7 %, o¢ekavani trhu: 2,3 %, pfedchozi hodnota: 1,9 %

e Podle premiéra Bohuslava Sobotky €SSD navrhne zdanéni bank, podita se zavedenim &tyf sazeb dle vyse
aktiv. Podle propoctd by nové opatfeni mélo pfinést do statni kasy 11 mld. K& ro€né. Dané maji byt vypocitany z
celkové vySe aktiv, pocita se s 0,05 - 0,3% urovni zdanéni. Odvod by nebyl zavisly na vysi zisku. Sobotka na
dnesni tiskové konferenci uved|, ze chce, aby se banky podilely na financovani vefejného sektoru, Skolstvi Ci
infrastruktury. Podle predsedy CSSD odteklo za poslednich 15 let do zahrani&i 460 mid. K& ve formé dividend.
Na Twitteru uved!, Ze CR uZ "nechce byt dafiovym rajem".

Firemni zpravy

e CEZ 16/2 - CEZ potvrdil jednani s automobilkou Skoda ohledné spoluprace v oblasti elektrické mobility. Jednani
0 mozné spolupraci potvrdil Hospodaiskym novinam $&f CEZu D. Bene$. CEZ jiz nékolik let stavi dobijeci
stanice podél hlavnich eskych silniénich tahd, nedavno na projekt dostal i dotaci z EU. Ceska Skoda naopak
elektromobil zatim nevyrabi. Je si v3ak také védoma nastavajicich zmén v osobni dopravé a pfipravena
postupné odstrafiovat souasné prekazky. Tomu by méla pomoci i smlouva s polostatnim CEZem. Clen
predstavenstva Skoda Auto Bohdan Wojnar pro HN zd@raznil i nutnost podpory statu, at uz v podobé
infrastrukturnich projektt nebo dotaci na nakup elektromobil(.
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Ceska republika
e Erste Group 14/2 — Deutsche Bank zvysila cilovou cenu pro akcie Erste na 28 EUR z pGvodnich 27 EUR.
Doporugeni bylo ponechano ve tvaru ,drzet".

e Moneta 13/2 — Analytici Citigroup pfistoupili ke snizeni doporuceni pro akcie Moneta Money Bank na ,Neutral® z
,Buy“. Cilova cena byla ponechana na 89 K¢.

e Philip Morris 14/2 - Prezident Milo§ Zeman podepsal zakon o ochrané zdravi pfed Skodlivymi Ucinky
navykovych latek, ktery by tak mél vejit v platnost 31.5.2017. Zakon zakazuje koufeni ve vnitfnich prostorach
restauraci a bari a omezuje je i na dalSich vefejnych mistech.

e Unipetrol 15/2 - Spole¢nost Unipetrol oznamila preventivni odstaveni etylénové jednotky na 9 az 10 dnl z
dlvodi udrzby. Kvili odstavce omezi dodavky do Spolany a polyetylénovych jednotek v Litvinové.

Ocekavané udalosti
[ ]
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Uterni projev $éfky FEDu Yellenové pfed Kongresem se nesl v jesttabim ténu, kdyz Kongres ujistia vtom, Ze
protahovat navySovani urokovych sazeb a vyckavani na Trumpovy fiskalni stimuly by nebylo moudré. Razantné&jsi
navy$ovani sazeb by pak pro ekonomiku mohlo byt i nebezpe&né. Sance na bfeznovou monetarni restrikci se zvedly az
na 45 %, pfestoZze dosud nejsou dostupné detailni dopady viadnich reforem do ekonomiky. Dolar ziskal okamZité
vzpruhu pro posilovani, zatimco zlato se z dennich zisk( propadlo do vyprodeji. V druhé poloviné tydne v$ak
pravdépodobnost navy3eni sazeb klesala na sou€asnych 32 %. Do médii se dostala zprava FBI o dlouhodobé&jsi
spolupraci Trumpova kandidatniho tymu s Rusy, kterou Trump dosud neguje. Americka inflace se v uplynulém roce
vy$plhala na pétiletd maxima. Unorovy vyrobni index v New Yorku vyskogil na nejvy$si hodnoty od léta 2015, filadelfsky
index vyroby je dokonce na ftfiatficetiletych rekordech. Trh prace reportoval dobra Cisla, kdyz zadosti o podporu
v nezaméstnanosti byly nad oekavani. Trump ma do dvou tydn( pfedstavit plan sladéni nékterych formulari danovych
pfiznani. Dan z pfijmd FO ma byt udajné pod 33 % (soucasné 39,6 %). Pfeshrani¢nim americkym korporacim, které
v offshoru kvdli dariové optimalizaci drzi cca 2,6 bilioni USD, ma v planu Trump ulehgit rozhodovani i niz8i nez 10%
danovou sazbou (ta by pomohla financovani planovanych deficitd, na ktery bude mit jisté Kongres namitky).

Americké indexy pokracovaly svou rally na dal$i historické rekordy. Tradi¢ni Dow Jones pfidal 1,8 % w/w a zakoncil na
20 624 b., technologicky Nasdaq posiloval o stejnych 1,8 % w/w, SirSi index S&P 500 pak o 1,5 % w/w.

Finan&nictvi v tydnu vedlo s 3% ristem mezi vSemi sektory. Zdravotnictvi rostlo o0 2,5 % w/w, zatimco energie (-2,1 %
w/w) padaly dalsi tyden v poradi.

Nejvétsiho zisku dosahovaly v tydnu akcie Mallinckrodt (+11,1 % w/w), ktery navysil svou kreditni linku z 0,5 na 1,0 mid.
USD. Akcie odpadového hospodare Stericycle (+10,9 % w/w) rostly s vySSimi dosazenymi trzbami, Cistym ziskem i
vy88im vyhledem pro néasledujici rok.

Akcie TripAdvisor (-9,5 % w/w) zklamaly trh takfka o polovinu nizSim nez oCekdvanym ziskem.

OPEC dle svého lednového reportu sniZil €lenskou produkci o 0,89 mbd na 32,14 mbd a jeji ¢lenové dodrzuji cca 90 %
stanovenych $krtll. Irak v8ak mezi né podle vSeho nepatfi, kdyz jeho unorova tézba narlstala. Dal$i zasedani OPEC
komise pro dodrzovani stanovenych kvét bylo usneseno na 25.-26. bfezna. Trh v8ak poslal cenu barelu niz (-0,9 %
w/w), kdyz zacina spekulovat na budouci nedodrzovani dohody. EIA ve stfedu reportovala americké zasobeni novymi
9,5 mil. barely pfi o¢ekavani 3,5 mil. Rusko pfevzalo Stafetu svétového tézare ropy nad Saudskou Arabii.

Cena zlata rostla v prvni poloviné tydne, aby nasledné vétSinu ziskG odevzdala — finalné +0,1 % w/w na 1234,6
USD/oz.

Index 10. 2. 2017 17. 2. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 269,37 20 624,05

S&P 500 2 316,10 2 351,16

NASDAQ Composite 5734,13 5 838,58

Klicové udalosti

e Optimismus malych firem NFIB (leden): aktudlni hodnota: 105,9 b., oCekavani trhu: 104,9 b., pfedchozi
hodnota: 105,8 b.

e PPl (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,6 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 % / revize: 0,2 %

e Jadrovy PPl (m-m) (leden): akt. hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 % / revize: 0,1
%

¢ Index zadosti o hypotéky MBA (10. unora): akt. hodnota: -3,7 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 2,3 %

o Newyorsky vyrobni index (anor): aktualni hodnota: 18,7 b., o¢ekavani trhu: 7,0 b., pfedchozi hodnota: 6,5 b.

e  CPI (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,6 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

e CPIljadrovy (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (leden): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: 0,6 %

e  Primyslova produkce (m-m) (leden): aktuaini hodnota: -0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,8
% / revize: 0,6 %

e Vyuziti kapacit (leden): akt. hodnota: 75,3 %, oCekavani trhu: 75,4 %, pfedchozi hodnota: 75,5 % /revize: 75,6
%

e Podnikové zasoby (prosinec): akt. hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0.4 %, pfedch. hodnota: 0.7 % /revize 0,8
%

« Cisté kapitalové toky (prosinec): aktualni hodnota: -42,8 mid. USD, oekavani trhu: -66,0 mld. USD, pfedchozi
hodnota: 30,2 mid. USD

e Zapocata vystavba (leden): aktualni hodnota: 1246 tis., o¢ekavani trhu: 1226 tis., pfedchozi hodnota: 1226 tis.

e Pocet nové vydanych stavebnich povoleni (leden): aktualni hodnota: 1285 tis., oCekavani trhu: 1230 tis.,
predchozi hodnota: 1210 tis. / revize: 1228 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (11. anora): aktualni hodnota: 239 tis., oCekavani trhu: 245 tis.,
predchozi hodnota: 234 tis.
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Pokrac€ujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (4. unora): aktualni hodnota: 2076 tis., oCekavani trhu:
2050 tis., predchozi hodnota: 2078 tis. / revize: 2079 tis.

Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (tnor): aktualni hodnota: 43,3 b., o€ekavani trhu: 18,0 b., pfedchozi
hodnota: 23,6 b.

Bloomberg index ekonomickych o¢ekavani (unor): aktualni hodnota: 50,0 b., oCekavani trhu: -- , pfedchozi
hodnota: 56,0 b.

Bloomberg index spotiebitelského komfortu (12. unora): aktualni hodnota: 48,1 b., oekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 47,2 b.

Firemni zpravy

Allergan 13/1 — Farmaceuticka spole¢nost koupila spoleCnost Zeltiq Aesthetics. Za jednu akcii spoleCnosti Zeltiq
nabizi 56,5 USD, tedy o 14 % vySe, nez na jaké urovni Zeltiq uzavrel v patek. Zaplati za ni 2,475 mid. USD.
Allergan uvadi, Ze se akvizice Zeltiqu ihned projevi na vy$Sim zisku. Zeltiq se zabyva kryolipolyzou, jeho zafizeni
CoolSculpting pfi ambulantnim zakroku mrazi tukové buriky. Podle Allerganu ma celosvétové tento trh rocni
hodnotu 4 mid. USD.

Restaurant Brands International 13/1 — Spolecnost Restaurant Brands International s trzni kapitalizaci 24 mld.
USD, ktera stoji za znackami Burger King a Tim Hortons, reportovala vysledky za 4Q 2016. Rostouci trzby ze
zahranic¢i pomahaji vyvazit zpomaleni rlistu na severoamerickém trhu. Porovnatelné trzby Burger Kingu ve 4Q
vzrostly o0 2,8 % a pFekonaly tak oekavani 2,5 %. Zpomalily vSak z 3,9 %, kterych znacka dosahla o rok dfive.
ZnacCce se dafilo pfedevsim v regionu Latinské Ameriky a Karibiku (+10 %), na domacim severoamerickém trhu
v8ak vzrostly o pouhych 1,8 %. Jednalo se vSak o prvni rdst po tfech kvartalech. Ceny potravin sice klesaji,
fetézce s rychlym obcerstvenim se v8ak potykaji s tlaky na mzdové naklady, a tak je pro spotfebitele atraktivnéjsi
vafit si doma.

General Motors 14/2 — Vyrobce automobilll Peugeot a Citroén, skupina PSA, jedna s americkou General Motors
0 mozné fuzi se znackou Opel, kterou GM vlastni. Dle agentury Reuters jsou obé strany v "pokrocilé fazi jednani"
o slou¢eni PSA a Opelu. Transakce by dle nejmenovanych zdrojd mohla byt oznamena béhem nékolika dni. PSA
a GM jiz dnes spolupracuji na vyrobé SUV a minivan(, to je pozlstatek snahy o té&snéjSi spolupraci, ktera
skoncila v roce 2013. Mluv¢&i PSA jednani potvrdil, nejvétsi akcionafi se nevyjadfili.

Pepsico 15/2 — Spolecnost PepsiCo s kapitalizaci 153 mld. USD, prodejce Pepsi coly, v zavéru lofiského roku
prekonala odhady analytik(i i o€ekavani managementu. Obrat vzrostl meziroéné o 5 %, k ristu nejvice pfispély
"zdravéjsi" produkty jako nizkokalorické napoje, €i potraviny v regionu Severni Ameriky. Spotfeba slazenych
napoju stabilné klesa, dle Beverage Digest se v roce 2015 pohybovala na 30letém minimu. Odhad pro rok 2017
mirné zklamal, spole¢nost oéekava EPS na urovni 5,09 USD na akcii, trh 5,15 dolaru. Rust obratu management
odhaduje alespon na urovni 3 %. Spole¢nost také mirné navysi dividendu na 3,22 dolaru (pfedch. 3,01) ro¢né a
to jiz pfi vyplaté v Eervnu.

AIG 15/2 - Vysledek hospodareni AIG s kapitalizaci 67 mld. USD zaostal za odhady analytikll zejména kvuli
vyS$Simu nez oCekavanému pojistnému plnéni. Spolecnost Celi 4. ztratovému kvartalu za posledni rok a pll. AIG v
uplynulych mésicich uvolfiovala hotovost a provadéla odkupy akcii, zaroven se snazi snizit riziko a smérovat k
budouci stabilité. NejvétSi problémy plynou z byznysu s Udrazovym pojisténim zaméstnanci a havarijnim
pojisténim. AIG byl na konci ledna sniZen rating od S&P. Vlastni kapital meziro¢né klesl, podobné jako u
konkurence (MetLife, Prudential). AIG uzaviela reinsurance smlouvu s Buffetovym Berkshire Hathaway o rozsahu
cca. 10 mid. USD, ktera ma ,vyrazné“ snizit riziko, promitne se v8ak i do nakladd. Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) byla ve 4Q 4,8 % (4Q 2015 6,6 %), pro letosni rok si spole¢nost klade za cil 9% hranici.

Snapchat 16/2 — Spole€nost Snap Inc. provozovatel aplikace Snapchat v planovaném IPO chce vydanim 200
mil. akcii ziskat az 3,2 mld USD. Snap Inc. chce nabidnout k obchodovani 200 milion( akcii o cené 14 - 16 dolaru
za kus. Celkovéa hodnota IPO by byla 3,2 mld. USD a celou spole€nost by mohla ohodnotit az na 18,5 mld. USD
trzni kapitalizace. Zamér spole€nost oznamila 2. unora, dal$i podrobnosti byly zvefejnény dnes. O IPO se hovofi
jako o 3. nejvétSim technologickém dealu vibec, po Alibabé a Facebooku. Snapchat je mobilni aplikace ktera v
soucCasné podobé existuje od roku 2011. Spociva v zasilani obrazk, zprav ¢i kratkych videi, ktera po urcité dobé
zmizi, nejsou tedy trvale ukladana. Podle serveru Bussiness Insider ma Snapchat pfes 300 miliond uzivateld.
Cisco 16/2 — Prodejce sitovych prvka s kapitalizaci 165 mld. USD zaznamenal mirny pokles obratu, Cisty zisk
klesl o ¢tvrtinu. Z hlediska oc€isténych udaju vSak spole¢nost dopadla nad ocekavani trhu. CEO Chuck Robbins
Uspéch pfi€ita silngjSi domaci poptavce, vidi dalsi potencial i na korporatnim trhu, ktery je pro Cisco kliCovy.
Cisco se vSak dlouhodobé potyka s rustem, od roku 2010 neoznamilo zvySeni obratu nad 10 procent. To je
zplsobeno zménami v oboru pocitaCovych siti a infrastruktury, ktery sméfuje spiSe ke sluzbam a cloudovym
feSenim - odklon od vlastniho hardware a provozu. Spole€nost se proto chce vice soustfedit na vynosy z prodeje
sluzeb (nyni 27 % obratu), typu software-as-a-service (SaaS) nebo predplacenych. Sluzby ve 2Q FY 2017
Castecné vyvazily pokles objemu zbozi, celkovy obrat poklesl 0 2 %.
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Deere 17/2 — Nejvétsi svétovy vyrobce zemédélské mechanizace Deere & Co s kapitalizaci 35 mid. USD potésil
akcionare pozitivnim vyhledem pro rok 2017. Spolecnost o¢ekava v roce 2017 Cisty zisk v hodnoté 1,5 mid. USD,
pfiemz pavodni odhady byly o 100 mil. USD. mensSi. Deere & Co upravil také vyhled trzeb pro rok 2017, kdy se
ocekava 4 % narGst. Pivodni odhad hovofil o 1% propadu. lllinoiska spolecnost jiz dfive ohlasila, Zze do roku
2018 dojde ke snizeni nakladi o 500 mil. USD. V souladu s negativni situaci, ktera na trhu panovala v minulych
letech, spoleénost jiz snizovala naklady propousténi zaméstnancd v minulosti. ZlepSeny vyhled spole¢nosti pro
rok 2017 dava tusit, Zze Deere & Co povaZzuje situaci na trhu za zlepSuijici. | pfesto, Ze Cisty zisk spole¢nosti klesl z
254, 4 mil. USD na 193, 8 mil. USD, vysledky za 1Q roku 2017 pfekonaly oekavani analytikd. Ti pfedpovidali
EPS na 0,55, spole¢nost reportovala 0,61. Trzby za 1Q Cinily 4,7 mld. USD pfi o€ekavani 4,63 mid. USD.

Kraft Heinz — Unilever 17/2 — Potravinafska spole¢nost Kraft Heinz nabidla producentovi fady spotfebitelskych
produkt Unilever fuzi. Ten ji vSak odmitl s tim, Ze Kraft Heinz nabizi pfili§ malo. Také analytici Berenberg Bank
povazuji valuaéni nasobky za velmi nizké. Kraft Heinz za jednu akcii Unileveru nabizi 50 USD, respektive 30,23
USD na akcii a 0,222 akcie nové entity. To by ocenilo Unilever na pfiblizné 143 mid. USD. Spole¢nosti by
dohromady v minulém roce mély trzby téméf 85 mid. USD, coz by jim staCilo na druhé misto za svétovou
potravinarskou jedni¢kou, spole¢nosti Nestlé s 91,2 mid. USD. Transakce by svou velikosti pfesahla i nedavnou
fuzi pivovard Anheuser-Busch se SABMillerem. Podle analytik(i Berenberg Bank nabidka Unilever oceriuje pouze
na trojnasobku trzeb, 16nasobku EBITDA a 21nasobku P/E. To jsou podle analytik(i pfili§ nizké vzhledem
k nedavné nabidce spole¢nosti Reckitt za Mead Johnson a akvizici spole¢nosti White Wave koncernem Danone.
Unilever nabidku Kraft Heinzu odmitnul, jelikoz mu pro své akcionafe nepfijde vyhodna ze strategického ani
finan€niho hlediska. Kraft Heinz ma na podani pfipadné dalSi nabidky ¢as do 17. bfezna. Podle vSeho vsak jiz
dal$i nabidku nepoda. Kraft Heinz sice diky Usporam navysil marze, nakopnout trzby se mu zatim nepovedlo. to
vedlo ke spekulacim ohledné dalSich akvizic.

Ocekavané udalosti

21/2 Markit index nakupnich manazerud ve vyrobé

21/2 Slozeny index nakupnich manazeru

22/2 MBA nové zadosti o hypotéky

22/2 Prodeje stavajicich dom

23/2 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
23/2 Zasoby surové ropy

23/2 Bloomberg index spotrebitelského komfortu

24/2 Prodeje novych doml

24/2 Michigansky index spotrebitelské divéry
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Némecko

Ze CtvrteCniho zasedani ECB vySla najevo vétSi ménova expanze do evropskych periferii. Ty se posledni dobou
potykaji s ristem rizikové prémie. ECB oznamenim o zméné struktury nakupl vladnich dluhopist nepotésSila méné
zadluzené evropské ekonomiky, o jejichz obligace bude ze strany jednotné centralni banky mensi zajem.

Pate¢ni Mnichovska konference se nesla ve znameni pokracujici americko-evropské vojenské spoluprace v oblasti
NATO. USA v8ak vyzvaly evropské spojence, aby navysily své obranné rozpoéty az na 2 % jejich HDP. Cesky ministr
obrany Stropnicky vyzvu pfijal s tim, Ze je redlna do roku 2025.

Trump neni zastancem jednotné Evropské unie, naopak dokonce podporoval vystup Britanie z EU, a nadéle tvrdi, Ze je
EU v dekompozici. O blizSi spolupraci USA a EU se v patek detailné ani nejednalo.

Némecky DAX 30 po pfedchozim nejistém tydnu posiloval 0 0,8 % w/w.

Akcie Deutsche Lufthansa rostly o 7,1 % w/w poté, co se po fadé odborovych stavek pilotd dospélo k dohodé 9%
navySeni pilotnich mezd. Allianz (+3,8 % w/w) pfekonal svymi hospodaiskymi vysledky vSechny analytické odhady.
Naopak akcie druhého nejvétsiho evropského vyrobce cementu Heidelbergcement se propadaly o 4,3 % w/w po
reportovaném niz§im nez oekavaném zisku, oslabovani pozice v jizni a zapadni Evropég, a fadé makroekonomickych a
politickych hrozeb, které stavebnictvi ovliviiuje. Akcie Thyssenkrupp klesaly o 3,0 % w/w.

Index 10. 2. 2017 17. 2. 2017 Zména
DAX 30 11 666,97 11 757,02

Kli€ové udalosti
NEMECKO

o HDP (sezénné ocisténo) (gq-q) (4Q): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

o HDP (y-y) (sezénné ocisténo) (4Q): aktualni hodnota: 1,2 %, oCekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,5 %

e  CPI (m-m) (leden): aktualni hodnota: -0,6 %, o¢ekavani trhu: -0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %

e CPIl harmonizovany (m-m) (leden): aktualni hodnota: -0,8 %, o€ekavani trhu: -0,8 %, pfedchozi hodnota: 1,0 %

e Prizkum ZEW - index souéasnych podminek (unor) : akt. hodnota: 76,4 b., oéekavani trhu: 77,2 b. ,
predchozi hodnota: 77,3 b.

e  Prizkum ZEW - index oc¢ekavani (Gnor) : akt.nodnota: 10,4 b., o¢ekavani trhu: 15,0 b. , pfedch.hodnota: 16,6
b.

EUROZONA

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (prosinec): aktualni hodnota: -1,6 %, oekavani trhu: -1,5 %,
predchozi hodnota: 1,5 %

e  Prizkum ZEW - index ocekavani (inor) : akt. hodnota: 17,1 b., o¢ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 23,2 b.

e HDP (sez6nné ocisténo) (q-q) (4Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi
hodnota: 0,5 %

e HDP (y-y) (sezénné ocisténo) (4Q - predbézny): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani trhu: 1,8 %, pfedchozi
hodnota: 1,8 %

e Obchodni bilance (sezénné ocisténo) (prosinec): aktualni hodnota: 24,5 mld., oekavani trhu: 22,0 mid.,
pfedchozi hodnota: 22,7 mid. / revize: 22,2 mid.

e Stavebni vyroba (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,2 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 0,4 % /
revize 0,9 %

Firemni zpravy

e STADA Arzneimittel 13/2 — Némecky vyrobce generickych IéCiv, ktery vyrabi napf. kopii Viagry, obdrzel dvé
nabidky na pfevzeti. Jedna z nich od private equity skupiny Cinven ocenuje spole¢nost na 3,5 mid. EUR, tedy
56 EUR na akcii. Spole¢nost obdrzela také druhou nabidku, ke které v8ak nezvefejnila podrobnosti. Stada nyni
moznosti zvazuje. Ve spolecnosti se jiz rok angazuje aktivisticky akcionaf Active Ownership Capital, jehoz
investice by tak za posledni rok zdvojnasobila svou hodnotu. Hedge fondu se povedlo dosahnout vyraznych
zmén ve vedeni spole€nosti, které ho tehdy nafklo, Ze se snazi pfipravit spole¢nost k prodeji. To tehdy hedge
fond odmitnul.

e Deutsche Bank 13/2 — Nejvétsi Cinsky realitni developer Dalian Wanda Group ma podle deniku The Financial
Times zajem o akvizici evropskych bank. Udajn& by mohl projevit zajem i o Postbank, kterou se jiz né&jakou
dobu snazi prodat Deutsche Bank. Podle nékterych zdroju by Deutsche Bank za Postbank, ktera se potyka
s nizkou navratnosti kvdli nizkym Grokovym sazbam a statni konkurenci, chtéla asi 6 mld. EUR. Cinska strana
vSak zajem o Postbank odmitla. Dalian Wanda Group se v poslednich letech pustila do akvizic spole¢nosti
z rlznych obord v USA a Evropé. Spekulace o nakupu nékteré z evropskych bank se nékterym jevi jako
prekvapuijici, jelikoZ spoleénost neméa zadnou zkugenost s finanénim sektorem v Cing, ani ve svéts.
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o Deutsche Boerse 16/2 — Provozovatel obchodnich platforem s kapitalizaci 16 mild. EUR ve 4Q pfekonal
odhady analytik(i, obrat mirné rostl, stabilni rist zaznamenal také EBIT. Vynosy za cely rok vzrostly o 8 %,
obrat ve ¢&tvrtém kvartale byl nejvySe od roku 2008. Ve svétle vysledk(i oznamilo vedeni spole¢nosti vyplatu
dividendy ve vysi 2,35 eur na akcii (2015 2,25 €/akcie). K solidnim vysledkim v celém roce 2016 pfispéla
derivatova burza Eurex, diky ristu komoditniho obchodovani, objemu derivatu ¢i konsolidaci platformy 360T na
konci roku minulého. Dafilo se i datovym sluzbam. Deutsche Borse je v jednani o fuzi s London Stock
Exchange coz ve 4Q mirné zvysilo naklady. CEO Carsten Kengeter vSak chvalil vykonnost spole¢nosti, které
se dafi "implementovat zrychlujici rastovou strategii”. Skupina zlepSuje vydajovou efektivitu, celkové naklady
rostly pomaleji nez vynosy.

e Allianz SE 17/2 — Némecky pojiStovaci koncern Allianz s kapitalizaci 74 mid. EUR ohlasil za 4Q zvySeni
Cistého zisku 0 23 %. Vysledek 1,74 mid. EUR piekonal oCekavani analytikd, ktefi predikovali 1,62 mid. EUR.
Zisk za fiskalni rok rostl o 3,8 % na 7,25 mld. EUR. Ukazatel Solvency Il ratio, méfici schopnost pojistitele k
urazového pojisténi ve 4Q meziroéné rostl o 16,4 %. Spole€nost oznamila, Ze v pFistim roce o¢ekava provozni
zisk v rozmezi 10,3 mid. az 11,3 mid. EUR. Management navrhuje zvySeni dividendy z Cistého zisku za rok
2016 na 7,60 EUR z dosavadnich 7,30 EUR. Mimo to spole¢nost oznamila vibec prvni zpétny odkup akcii v
hodnoté 3,2 mid. EUR v pfistich dvanacti mésicich. Allianz uvedl, Ze zhruba polovina budoucich &istych zisku
bude pouzita k financovani budouciho rustu ¢i vracena akcionarim na flexibilni bazi.

Ocekavané udalosti - Némecko
20/2 PPI
21/2 Markit index nakupnich manazerud ve vyrobé
21/2 Slozeny index nakupnich manazerud
22/2 IFO index podnikatelského klimatu
22/2 IFO index o&ekavani
22/2 IFO index hospodarskych podminek
23/2 HDP 4Q 2016
23/2 GfK index spotrebitelské dlvéry
avané udalosti - Eurozéna
20/2 Index spotfebitelské divery
21/2 Markit index nakupnich manazeru ve vyrobé
21/2 Slozeny index nakupnich manazeru
22/2 CPI
22/2 CPl jadrovy
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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 (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





