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Ceska republika

Prazska burza rychle umazala svij pokles z minulého tydne a vrétila se na lokalni maxima. Nejvyrazné&jSi rust byl
zaznamenan ve stfedu, v samotném zavéru tydne index nepatrné oslabil. Na tydenni bazi si index PX pfipsal zisk
1,48%. Pozornost byla z velké ¢asti upfena do finanéniho sektoru, kdyz Erste Group reportovala své vysledky. Titul
ztracel jiz v pfedchozich dnech pfed oznamenim, na lokalni minimum se Erste dostala v den oznameni, kdyz zavirala na
746 KC. Vysledky vyrazné prekvapeni nepfinesly a zlepSeny sentiment ve stfedu pomohl umazat nejvétsi poklesy. Na
tydenni bazi nakonec Erste posilila o0 2,57%. Komeréni banka se vratila zpét do blizkosti hranice 960 K& (+3,57%). Po
prodeji nemovitosti v centru Prahy budou vysledky za rok 2017 vylepSeny jednorazovou polozkou. Moneta stagnovala u
hranice 86 K&. Na nejvy$&i hodnoty od listopadu lofiského roku se posunul CEZ a opét se dostal na dohled hranice 460
KE. Na tydenni bazi kurz posilil o 0,46%. DalSi pokracovani vyjednavani o osudu emisnich povolenek v Evropé pfinesl
zvy$enou volatilitu tohoto instrumentu a dil¢i rUst cen elektrické energie, ktery v§ak dlouho nevydrzel. Pegas se
v pribéhu tydne obchodoval nad hranici 850 K¢, kdyz vedeni potvrdilo zamér na vystavbu nové linky v JAR. Titul své
rusty nakonec neudrzel a zaviral slabsi o 0,86%. Unipetrol se dokazal dostat nad hranici 220 K¢, kde byl naposledy na
podzim 2010. Tydenni close byl nakonec na mirné nizSich hodnotach, ale i tak se ziskem 2,4%. Vedeni informovalo o
dal$im pInéni z pojistnych smluv a postupné se blizi termin oznameni dividendové politiky. Nejvyraznéj$i rust si
nakonec pfipsala medialni CETV, jejiz akcie posilily 0 4,6%.

Index 24.2.2017 3.3.2017 Zména
PX 960,05 974,23 +14,18 (+1,48 %)

Kliéové udalosti

e HDP (g-q) (4Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
e HDP (y-y) (4Q - pfedbézny): aktualni hodnota: 1,9 %, o€ekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %
¢ Index vyrobnich cen (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (leden): aktualni hodnota: 2,1 %, oCekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: -0,4 %

Firemni zpravy

e Erste Group 28/2 - Erste pfedstavila hospodareni za 4Q/FY 2016. Rakouska banka zaznamenala pfekvapivé ve
4Q/16 mirné meziro¢ni zlepSeni na provozni Urovni vlivem vysSich vynosl z finan¢nich operaci a vyssiho Cistého
urokového vynosu v porovnani s oCekavanim trhu. Pozitivné rovnéZz vnimame pokracujici zlepSeni kvality
Gvérového portfolia banky a komfortni kapitalovou pfiméfenost ke konci roku 2016. Cisty zisk banky mirné
zaostal za nasSimi odhady vlivem neocekavanych jednorazovych nakladd v Rumunsku a na Slovensku.
Predstaveny vyhled hospodareni pro letos$ni rok i navrh dividendy za rok 2016 by nemél pro trh pfedstavovat
z&dné prekvapeni. Cisty Urokovy vynos banky dosahl ve 4Q 2016 pfi 1,2% meziro&nim poklesu 1 107,4 mil.
EUR. V porovnani s trznim konsensem (1 077 mil. EUR) reportovala rakouska banka vy$$i hodnoty. Cista
urokova marze Erste Bank za rok 2016 dosahla 2,51 % (2,59 % 2015). Na urovni celkovych provoznich vynosu
dosahla Erste Group pfiznivéjSich hodnot (1,73 mid. EUR) v porovnani s trznimi odhady (1,66 mid. EUR) i vlivem
meziro€né lepSich vynosl z finan¢nich operaci (80,7 mil. EUR vs. 17,2 mil. EUR ve 4Q/15). Provozni naklady
Erste Bank za 4Q/16 ve vysi 1065 mil. EUR mezirocné vzrostly o téméf 5 %. Nakladova disciplina tak nadale
zUstava slabou strankou rakouské banky. Provozni zisk banky ve vysi 666 mil. EUR (+0,24 % r/r) dosahl mirné
lepSich hodnot v porovnani s nasimi prfedpoklady (650 mil. EUR). Ukazatel provozni efektivnosti banky (cost-to-
income) tak zUstava za 2016 na slabych Urovnich pfi 60,2 %. V rdmci ostatniho vysledku hospodareni zatuc¢tovala
Erste Bank dle predpokladi jednorazovy odvod (200,9 mil. EUR) rakouské vladé v ramci dohody o snizeni
bankovnich dani na domacim trhu. Erste Bank navic ve 4Q/16 zauctovala odpis goodwillu na Slovensku (61,3
mil. EUR) a vytvofila rezervu v Rumunsku ve vysi 62,3 mil. EUR z titulu potencialnich rizik vyplyvajicich z
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politickych iniciativ na ochranu taméjSich spotfebitell. Rizikové naklady (132,5 mil. EUR; -37 % r/r) dosahly
hodnot na drovni trzni projekce. Cisty zisk rakouské banky dosahl ve 4Q/16 trovné 85,6 mil. EUR (-58,04 % r/r),
mirné pod odhady trhu (94 mil. Eur). Za cely rok 2016 dosabhl Cisty zisk Erste Group 1 264,7 mil. EUR (+31 % r/r).
Erste Bank tak splnila vyhled pro uplynuly rok, ktery pocital s navratnosti viastniho kapitalu (ROTE) pfi hodnotach
>12 %. Kapitalovou pfiméfenost banky ke konci roku 2016 pfi 13,4 % (CET1) vnimame jako komfortni.
Management banky navrhne vyplatit za rok 2016 dividendu ve vysi 1 EUR na akcii. V ramci vysledkového reportu
zopakoval management banky vyhled pro letoSni rok pfi oekavané navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) pfi
hodnotach >10 %. Vyhled banky pro letosni rok pocitd s vyraznou redukci bankovnich dani v Rakousku
(odekavame cca 100 mil. EUR). Cisty Urokovy vynos by mél v nejlep$im p¥ipadé dosahnout meziro&né stabilnich
urovni. Tempo rustu uvérového portfolia by mélo dosahnout stfednich jednocifernych hodnot. Poplatkové vynosy
by mély dle managementu banky dosahnout stejnych hodnot jako v roce 2016. Celkové provozni vynosy by mély
zustat rovnéz meziro¢né stabilni. Narlst provoznich nakladd by mél v letoSnim roce dosahnout 1 — 2 % zejména
vzhledem k investicim do IT a regulatornim opatfenim (implementace IFRS 9, AnaCredit). Provozni zisk banky
tak dosahne v letoSnim roce mirného poklesu. Rizikové naklady v letoSnim roce projektuje vedeni banky na

urovni 30 b.b. primérného Gvérového portfolia.

e Erste Group 1/3 - Analytici Citigroup zvySuji cil pro Erste ze 29,35 eur (793 K&) na 34,55 eur (933 K&),
doporuceni nezménéno - "neutralni".

e Erste Group 3/3 - Jedna ze tfi nejrenomovanéjSich ratingovych agentur Fitch zvysSila rating pro rakouskou banku
Erste Group. Fitch zlepSila rating z BBB+ na A- diky zlepSujicimu vyhledu v regionu a zlepSené situaci v
Rumunsku a Madarsku. Dlouhodoby vyhled je na stupni ,stabilni*.

e Komeréni banka 2/3 — Spole¢nost informovala, Ze 1.3.2017 byl dokon&en prodej 100% podilu ve spole¢nosti NP
33, ktera je vlastnikem budovy v Praze Na Piikopé, kde je umisténa centrala spole€nosti. Kupujicim je
spole¢nost Commerz Real ze skupiny Commerzbank Group a nemovitost bude zafazena do jejiho otevieného
realitniho fondu hausinvest. Pobocka Komeréni banky v budové zUstane i po dobu jeji renovace, kancelaiské
prostory banka opusti do konce roku 2018. Cena transakce nebyla zvefejnéna.

e Moneta 1/3 — Nova baze indexu PX platna od 20.3.2017 pfinese diky navySeni Free flow faktoru u akcii Monety
zvySeni celkového zastoupeni, které se dostane pres hranici 11%.

e Pegas Nonwovens 27/2 - \Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens informoval o vysledku nabidky na odkup
akcii v souvislosti s vyfazenim akcii z obchodovani na VarSavské burze. Zajem o vyuziti nabidky ze strany
polskych investorli byl nakonec velmi maly, kdyz Pegas v obdobi od 26. ledna do 24. unora 2017 pfijal nabidku
na odkup v objemu 4071 kusl akcii (0,04% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti), coz pfi kupni cené 127 PLN
¢ini cca 517 tis. PLN (podle aktualniho kurzu v pfepoctu zhruba 3,2 mil. K&; cca 120 tis. EUR).

e Pegas 2/3 - Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens na tiskové konferenci v Jihoafrické republice potvrdil
zameér investovat do vyrobniho zavodu. ,Finalni rozhodnuti o realizaci vystavby zavodu a objednani nové vyrobni
linky je nadale podminéno finalizaci jednani se zakazniky. Hodnota investice je v prvni fazi projektu planovana
na zhruba 30-35 mil. EUR. Vyrobni linka by méla mit ro€ni kapacitu 10 tisic tun a jeji uvedeni do provozu je
predpokladano na konci roku 2018, fekl FrantiSek Rezag, generaini feditel spole&nosti.

e Unipetrol 28/2 — Unipetrol oznamil podpis dohody s pojistitelem a zajistiteli v souvislosti s odSkodnénim za
mimofadnou udalost na jednotce fluidniho katalytického krakovani (FCC) v kralupské rafinerii ze dne 17. kvétna
2016 ve vysi 40 mil. USD (cca 1 mld K¢, resp. 5,60 K&/akcii). Transakce bude vykazana ve financnich vykazech
za prvni Ctvrtleti roku 2017.

e Vienna Insurance Group 3/3 — Komer¢ni banka zahajila analytické pokryvani pojistovny VIG s uvodnim
doporucenim na stupni ,koupit“ a cilovou cenou 26 EUR (702 K&).

Ocekavané udalosti
. 8/3 Stock Spirit — vysledky 2016
. 9/3 Fortuna — vysledky 2016
. 9/3 Spotiebitelské ceny
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Zklamanim pro trh byly zpravy zrealitniho trhu, ktery si vlednu pohorsSil. Lednové objednavky zbozi dlouhodobé
spotfeby byly nad ocekavani jen diky vy§§im dodavkam dopravnich prostfedkd. Druhy upraveny odhad rastu HDP za
uplynulé C&tvrtleti dosahl nizSich hodnot nez ukazoval prvni odhad. Inflace ze ¢tvrtého Ctvrtleti méfena deflatorem HDP
byla na inflaénim cili FEDu. Za brzkou monetarni restrikci se stavi dalSi ¢lenové FEDu. Pate¢ni projev $éfky FEDu
Yellenové se nesl v jestfabim tonu, kdyZ naznadila, Ze hospodarstvi vykazuje sludnou a stabilni vykonnost. Sance na
rist sazeb pFisti tyden vyskoCily na 96% jistotu. Trump v8ak mohl byt v patek spokojen, nebot vliv na dolar byl jen
kratkodoby. Indexy PMI, vyrobni aktivity i spotfebitelské davéry v anoru rostly. Nové zadosti o podporu
v nezaméstnanosti se aktualné nachazi dokonce na 44 letych minimech.

Trump v utery vystoupil pfed obéma komorami Kongresu. Od proslovu se mnoho ocekavalo. Trump vSak v ném
americkych hodnotach a vyznamu USA, zakazu vstupu imigrantli, odsoudil terorismus a vyzval spojence k vétSimu
finanénimu zapojeni se v boji proti nému. Miluvil o slibenych korporatnich investicich na podporu tuzemské
zaméstnanosti, vyzval Kongres o schvaleni 1 bil. USD zvyS$enych vladnich vydaji na infrastrukturu a znovu tlaéil na
zruSeni kolabujici Obamacare. Trump zahrél pfitomnym na emoce, kdyZz pomaly postup Kongresu vztahl na rodinu
pfitomné handicapované Zeny, predstavil pfibéhy pfitomnych pozustalych po obétech pouliénich gangt, a pfede viemi
vyzdvihl pamatku prvniho zemfelého amerického vojaka za Trumpovy administrativy. Hovofil o dariové uleve pro firmy i
stfedni tfidu, bez detailt jen s informaci, ze darnova reforma bude brzy predstavena Kongresu. Potvrdil zahajeni stavby
hrani¢ni zdi na jihu USA za pfibliznych 12 mid. USD.

Pfedseda Snémovny representantli Ryan se potyka s problémy ohledné presvédceni Kongresu na schvaleni importni
20% sazby. Z tohoto dodate¢ného dariového pfijmu, dosahujiciho dle odhadd az 1 bil. USD v pfisti dekadé, by se
financovalo snizovani korporatnich dani. Jak Ryan poznamenal: pokud nebude jedno, nebude ani druhé. Importni clo by
vSak nakonec stejné bylo vztazeno na americké obyvatele, nebot obchodnici by dar pfirazily k cenam spotrebitelim, na
coz v pondéli upozornil i Warren Buffett.

Novy ministr spravedinosti USA Jeffa Sessions byl v kontaktu s ruskym ambasadorem v USA v minulém roce, kdy
Trumpovi pomahal s prezidentskou kampani. Zpravu ve stfedu potvrdilo Ministerstvo spravedinosti. Sessions kontakt
s ruskym predstavitelem nakonec pfiznal. Trump nafeni z pfedvolebnich kontaktl s Ruskem jeho tymu dodnes odmita.
Akciové indexy nadale posilovaly, Dow Jones nejvic 0 0,9 % wi/w, SirSi index S&P 500 pak o 0,7 % w/w, zatimco
Nasdaq o 0,4 % w/w.

NejvykonnéjSim sektorem byly finance (+2,0 % w/w), které o€ekavaji brzky rist sazeb a Cistych urokovych marzi.
Energie umazaly pfedchozi ztraty a posilily o 1,4 % w/w. Telekomunikace po uspé&dném minulém tydnu neudrzely zisky
a klesaly 0 1,1 % w/w.

Akcie Albemarle vyskoCily o 12,7 % w/w poté, co firma pfijemné prekvapila akcionafe vy8Simi hospodarskymi Cisly.
Vyrobce lithiovych baterii dokonce zvysil letos$ni vyhled v dusledku poptavkové expanze elektromobill.

Vyrobce nealkoholickych napoji Monster Beverage pfidal 10,3 % w/w po pfekonani trznich odhadu rista trzeb a ziski.
Korporace Frontier Communications se propadla o 14,8 % w/w. Firma zklamala na vS8ech urovnich vysledovky. Prestoze
management oCekava zlepSeni cashflow, z néhoz se financuje nadstandardni 14% dividenda, podnikatelsky vyhled
zUstava spise negativni. Klesaly také maloobchodnici — Target o 13,8 % w/w, Kroger o 11,0 % w/w.

Dohoda OPEC je nyni dle agentury Reuters dodrzovana na 94 %, tj. sniZzeni o necelého 1,1 mil. bareld denné (oproti
dohodé na 1,2 mbd). To v8ak ani tolik nepfedstavuje vybornou spolupraci ¢lenskych zemi, jako spi$ vétSi omezovani
tézby v Saudské Arabii (sama ¢ini 2/3 Skrtu), které ma kompenzovat zvySovani produkce mimo kartel, ale také vlastnich
¢lend SAE, Venezuely, Iraku, iranu a Nigérie. Rist t8Zby v nedlenskych zemich (v &ele s USA) jiz vykompenzoval
pfiblizné polovinu skrtu OPEC. Barel surové WTI ztraci 1,2 % w/w na 53,3 USD.

Zlato s uspésnym vstupem do roku 2017 se zacatkem bfezna ztraci 1,8 % w/w — Zlutému nevynosnému kovu
neprospivaji silna makrodata a silny dolar spjat s ristem sazeb.

Index 24.2.2017 3.3.2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 821,76 21 005,71

S&P 500 2 367,34 2 383,12

NASDAQ Composite 5 845,31 5 870,75

Klicové udalosti

e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - predbézny): aktualni hodnota: 1,8 %, ocekavani trhu: 1,6 %,
predchozi hodnota: -0,5 %

e Pokracujici prodeje domu (m-m) (leden): aktualni hodnota: -2,8 %, ocekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi hodnota:
1,6 % / revize 0,8 %

e Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (unor): aktualni hodnota: 24,5 b., o€ekavani trhu: 19,4 b., pfedchozi
hodnota: 22,1 b.

e Rist HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - druhy, pfedbézny): aktualni hodnota: 1,9 %, ogekavani trhu: 2,1 %,
predchozi hodnota: 1,9 %

o Deflator HDP (4Q - druhy, predbézny): akt. hodnota: 2,0 %, oCekavani trhu: 2,1 %, pfedchozi hodnota: 2,1 %

e Velkoobchodni zadsoby (m-m) (leden - piedbézny): aktualni hodnota: -0,1 %, o€ekavani trhu: 0,5 %,

Fio banka, a.s. -3- www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

USA

predchozi hodnota: 1,0 %

Chicago index nakupnich manazera (Unor): aktualni hodnota: 57,4 b., o¢ekavani trhu: 53,3 b., prfedchozi
hodnota: 50,3 b.

Index vyrobni aktivity richmondského Fedu (Unor): aktualni hodnota: 17 b., o€ekavani trhu: 10 b., pfedchozi
hodnota: 12 b.

Spotiebitelska dlivéra (inor): aktualni hodnota: 114.8 b., o¢ekavani trhu: 111.0 b., pfedchozi hodnota: 111.8 b.
Index zadosti o hypotéky MBA (24. unora): akt. hodnota: 5,8 %, o¢ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: -2,0 %
Osobni prijem (leden): aktualni hodnota: 0,4 %, o&ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

Osobni vydaje (leden): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %

Markit vyrobni index nakupnich manazerd (anor): aktualni hodnota: 54,2 b., o¢ekavani trhu: 54,4 b.,
predchozi hodnota: 55,0 b.

ISM vyrobni index (unor): aktualni hodnota: 57,7 b., o¢ekavani trhu: 56,0 b., pfedchozi hodnota: 56,0 b.
Stavebni vydaje (m-m) (leden): aktualni hodnota: -1,0 %, oCekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
Zména zasob surové ropy EIA (24.anora): aktudlni hodnota: 1501 tis., o€ekavani trhu: 3079 tis., pfedchozi
hodnota: 564 tis.

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (25. unora): aktualni hodnota: 223 tis., o€ekavani trhu: 245 tis.,
predchozi hodnota: 244 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (18. inora): aktualni hodnota: 2066 tis., oCekavani trhu:
2060 tis., pfedchozi hodnota: 2060 tis.

Bloomberg index spotiebitelského komfortu (26. unora): aktualni hodnota: 49,8 b., oekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 48,0 b.

Slozeny index nakupnich manazert Markit (anor - koneény): aktualni hodnota: 54,1 b., oéekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 54,3 b.

Firemni zpravy

Apple 27/1 — Legendarni investor Warren Buffett vice nez zdvojnasobil svuj podil v nejdrazsi spolecnosti svéta
Applu s kapitalizaci 717 mid. USD. Buffett se v CNBC nechal slySet, Ze Berkshire Hathaway v sou€asnosti drzi
133 miliond akcii technologického giganta. Jesté na sklonku minulého roku to bylo 61,2 milion(i akcii, pficemz
Berkshire zacal Apple poprvé nakupovat teprve v minulém roce. Sou€asna hodnota akcii Applu v drzeni
Berkshire tak dosahuje hodnoty 17 miliard USD. Buffett také fekl, Ze Berkshire skoncila s nakupem akcii poté, co
Apple reportoval na konci ledna vysledky za 4Q. Poté nasledoval strmy rist cen akcii spoleénosti. Od té doby
akcie Applu vzrostly 0 12,6 %, za poslednich 12 mésicu pfipsaly jiz pfes 40 %.

Tesla 17/1 — Goldman Sachs snizila doporu€eni na akcie Tesly s kapitalizaci 39 mld. USD z neutralni na prodat.
Analytik Goldmanu David Tamberrino navic zkratil Sestimésiéni cilovou cenu ze 190 USD na 185 USD.
Rozhodnuti je vysvétlovano nejistotou ohledné vozidla Tesla Model 3, akvizici Solar City, ktera podle Goldman
Sachs zvysila rizikovy profil Tesly a hotovostnimi potfebami spole¢nosti.

Target 28/2 — Porovnatelné trzby maloobchodnika s kapitalizaci 38 mld. USD ve &tvrtém Ctvrtleti klesly o 1,5 %,
coz bylo na hranici odhadu spole¢nosti a v souladu s ocekavanim analytikd. Ziskovost v8ak zklamala. Target
roste zejména na online poli, avSak to tvofi pouze 7 % obratu. Spole€nost se dlouhodobé potyka s poklesem
navstévnosti kamennych obchodd a CEO Brianu Cornellovi a jeho tymu se trend zatim nedafi zvratit. Snaha o
oziveni prodeju se promitla i do ziskovosti, Cisty zisk klesl mezirocné ve 4Q o zhruba 40 %. EPS pro letoSni rok
spolecnost ocekava na urovni 3,8 - 4,2 USD/akcie analytici ocekavali vyrazné vice, v praméru 5,34 USD.

Seadrill 28/2 — Spolecnost s kapitalizaci 1 mld. USD v sou€asné krizi vyjednava s véfiteli i akcionafi. Podle
avSak Seadrill nyni pravdépodobné nedosahne na odlozeni terminu i dohody za pfijatelnych podminek. Ve
vyjadfeni je zminéna i moznost bankrotu. Operator vrtnych ploSin Seadrill se dostal do problémU s poklesem cen
ropy, po ném spolecnosti vyrazné osekavaly naklady. S objemem dluhu 8,9 mid. dolarl se pak zacaly pojit
znacné komplikace. Seadrill navrhl ziskat az 1 mld. nového kapitalu, feSeni vSak bude zahrnovat pravdépodobné
i konverzi dluhu na akcie. Ve 4Q klesl spole¢nosti zisk EBITDA na 354 mil. USD z lofiskych 513 mil.

Salesforce 1/3 — Obrat spole€nosti poskytujici cloudové sluzby s kapitalizaci 57 mid. USD ve 4Q vzrostl
meziro¢né o 27 %, podobné tempo zaznamenal i celoroéni rist. Projekce pro uvod letoSniho roku v§ak mirné
zklamala, spole€nost o¢ekava obrat na urovni 2,34 - 2,35 mid. USD. Analytici dotazani agenturou Bloomberg
vSak Cekali 2,37 mld. Ziskovost pak management vidi mezi 25 a 26 centy na akcii (o€ek. trhu 0,30 USD). CEO
Marc Benioff a jeho tym se snazi rozsifit produktové portfolio akviziénim zpisobem (loni koupili Demandware and
Krux Digital), aby si Salesforce udrzela podil na trhu proti gigantdm typu Oracle ¢i Microsoft. Spole¢nost provadi
rozsahlé investice i do umélé inteligence a nabirda zaméstnance, aby udrzela rastovy trend. Rist obratu jiz
zpomalil pod 30 % a zda se byt stabilni. Analytici vSak rasty ocekavaji pod 20 procent v roce 2019.
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e Barnes & Noble 2/3 — Maloobchodni fetézec, knihkupectvi a prodejce digitalniho obsahu a vzdélavacich
produkt Barnes & Noble s kapitalizaci 0,7 mld. USD snizil jiz podruhé béhem tfi mésich vyhled na pristi rok.
Dalsi snizeni odhadl trzeb a zisku souvisi s klesajici poptavkou po tisténych knihach a s tvrdou konkurenci v
oblasti e-commerce ze strany Amazonu. Spole¢nost nové o¢ekava propad trzeb v obchodech fungujicich alespori
jeden rok o 7 %. Barnes & Noble stejné tak snizila hranici o€ekavaného zisku EBITDA na 180 mil. USD az 190
mil. USD. Jesté pfed dvéma mésici pak spolecnost olekavala 6 % propad trzeb a EBITDA na urovni 200 mil.
USD. Za posledni kvartal minulého roku spole€¢nost oznamila pokles trzeb o 8 %, pfi¢emz Cisty zisk klesl o 10 mil.
USD na 70,2 mil. USD.

e Broadcom 2/3 — Trzby vyrobce Cipl s kapitalizaci 88 mld. USD vyrazné vzrostly vlivem lofiské fuze spole€nosti
Avago a Broadcom. Rust trzeb zaznamenaly predevsSim divize sitové infrastruktury (mezirocné +440 %) a
bezdratové komunikace (+103 %). Broadcom o&ekéva, Zze ve 2Q dosahne ocgisténych trzeb 4,1 mid. USD £ 75
mil. USD a ocisténou provozni marzi 62 % + 1 %. Analytici v priméru projektovali trzby kolem 3,9 mid. USD.
,OCekavame, Ze zdrava poptavka po nasich produktech bude i nadale pokracovat a oekavame, Ze organické
trzby ve druhém ctvrtleti meziro¢né vzrostou o 15 %,“ uvedl Hock Tan, vykonny feditel Broadcomu.

e Costco 3/3 — Porovnatelné trzby obchodniho fetézce Costco s kapitalizaci 78 mld. USD ve 2Q vzrostly o 3 %,
analytici ocekavali rist o 3,7 %. Spole¢nosti se dafilo v Kanadé (+8 %) a USA (+3 %), dalSi trhy zaznamenaly 2%
pokles. Spole¢nost byla povazovana za svétly bod maloobchodu a slabé vysledky vyvolavaji obavy odolnosti
obchodniho modelu spolecnosti, tzv. cash and carry, ale i vyvoje maloobchodniho sektoru. Spole¢nosti Best Buy
a Target v tydnu vydaly pesimistické vyhledy, coz stahlo akcie velkych maloobchodniku. Jesté v lednu spole€nost
trhy potésila ristem porovnatelnych trzeb, ktery pfekonal o¢ekavani, inorové porovnatelné trzby vsak vzrostly jen
0 2 %, zatimco analytici o¢ekavali 2,9 %. SpoleCnost od ¢ervna zvysi standardni poplatek o 5 USD na 60 USD,
drazi podrazi o 10 USD na 120 USD. Zvy$eni se dotkne pfiblizné 35 mil. &lentl. Clenské poplatky &ini pfiblizné
70 % provozniho zisku spole€nosti. Spole¢nost pracuje se sluzbou Google Express na sluzbé&, v ramci které by
spole¢nost doru¢ovala zbozi do 1 az 3 dnl. Online prodeje v sou¢asné dobé tvofi 4 % trzeb spole¢nosti, rostou
v8ak tempem kolem 11-12 %. SpoleCnost také testuje dal$i dopravce, mimo jiné i Instacart, a roz8ifuje nabidku
eshopu. Spole¢nost také letos planuje otevieni dalSich 29 center a expanzi do Francie a Islandu.

Ocekavané udalosti
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Unorovy index nakupnich manazert v Eurozéné se dostal na nova $estiletd maxima. Némecka a eurozénova inflace se
nachazi taktéz na Sestiletych maximech, v Némecku dokonce jiz nad inflaénim cilem ECB. Britsky Senat ve stfedu
schvalil novelu zakona o Brexitu, dle néhoz maji mit i nadale Evropané pracujici v Britanii vzemi pravo zustat a
pracovat. Rozhodnuti mize v poloviné bfezna jesté zvratit britska Snémovna. Novela zakona by protahla pavodni
osobni IhGtu Mayové pro podani zadosti o odstoupeni z EU do konce bfezna. Evropska komise dala dle vyjadfeni
Londynské burzy nepfijatelné pozadavky pro Uspésné schvaleni fuze mezi britskou a némeckou burzou. Londynska
burza ma totiz prodat platformu elektronického obchodovani dluhopisd MTS, coz Britové povaZuji za nepfijatelné.
Némecky index DAX 30 vyskocil 0 1,9 % w/w a zachytil se nad dvouletou urovni 12 000 b.

Akcie Commerzbank posilily o 10,1 % w/w — bance prospiva pfedstava vySSich Cistych Urokovych marzi a firma navic
vzdala akvizi¢ni hovory o prevzeti Oldenburgische Landesbank. Deutsche Bank posilovala o0 5,5 % w/w. Burzovni gigant
Deutsche Boerse ze zklamani investord o nepravdépodobnéj$i fuzi s LSE klesal o 4,7 % w/w. Deutsche Telecom

Index 24.2.2017 3.3.2017 Zména
DAX 30 11 804,03 12 027,36

Kli€ové udalosti
NEMECKO

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (Gnor - koneény): aktualni hodnota: 56,8 b., o¢ekavani trhu: 57,0 b.,
pfedchozi hodnota: 57,0 b.

e Mira nezaméstnanosti (Unor): aktualni hodnota: 5,9 %, ocekavani trhu: 5,9 %, pfedchozi hodnota: 5,9 %

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

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (Gnor - predbézny): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: 0,6 %,
predchozi hodnota: -0,8 %

e Maloobchodni trzby (m-m) (leden): aktualni hodnota: -0,8 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: -0,9 %

e Slozeny index nakupnich manazert Markit/BME (tinor - koneény): aktualni hodnota: 56,1 b., o¢ekavani trhu:
56,1 b., pfedchozi hodnota: 56,1 b.

EUROZONA

e Penézni zasoba M3 (y-y) (leden): aktualni hodnota: 4,9 %, oCekavani trhu: 4,8 %, prfedchozi hodnota: 5,0 %

o Ekonomicka diivéra (unor): aktualni hodnota: 108,0 b., oéekavani trhu: 108,1 b., pfedchozi hodnota: 107,9 b.

e Spotrebitelska dlvéra (Unor - koneény): aktualni hodnota: -6,2 b., o¢ekavani trhu: -6,2 b., pfedchozi hodnota:
-6,2 b.

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (Gnor - koneény): aktualni hodnota: 55,4 b., o¢ekavani trhu: 55,5 b.,
predchozi hodnota: 55,2 b.

e PPl (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,7 % / revize 0,8 %

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

e CPl odhad (y-y) (unor): aktudini hodnota: 2,0 %, o€ekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 1,8 %

e CPI jadrovy (y-y) (anor - prvni, predbézny): aktudlni hodnota: 0,9 %, oCekévani trhu: 0,9 %, pfedchozi
hodnota: 0,9 %

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (inor - koneény): aktualni hodnota: 56,0 b., o¢ekavani trhu: 56,0
b., pfedchozi hodnota: 56,0 b.

e Maloobchodni trzby (m-m) (leden): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: -0,3 %
/ revize -0,5 %

Firemni zpravy

o Deutsche Borse 27/2 — London Stock Exchange oCekava, ze Evropska komise neschvali jeji fuzi s Deutsche
Borse o kapitalizaci 15 mld. EUR. Problémem jsou pozadavky komise a neochota londynské burzy o jejich
splnéni. Londynska akciova burza London Stock Exchange (LSE) razantné snizila sva oCekavani o uspésSnosti
fuze s némeckou burzovni spoleénosti Deutsche Bérse. Problémem je pozadavek Evropské komise, ktera po
LSE zada prodej podilu v platformé elektronického obchodovani dluhopist MTS. To spole¢nost odmita splinit. O
fuzi v hodnoté okolo 29 miliard eur se zacalo mluvit v inoru minulého roku. Do dnesSniho dne mély spole€nosti
predlozit navrh, ktery by pro Evropskou komisi byl pfijatelny. LSE v8ak na jeji pozadavky odmita pfistoupit.
Londynska burza ve svém prohlaseni oznamila, Ze se bude o fuzi s Deutsche Borse nadale snazit, avSak dohoda
muZe nastat jen v pfipadé, pokud Evropska komise zméni své poZadavky.

e Deutsche Telecom 2/3 — Némecka skupina Deutsche Telekom s kapitalizaci 75 mid. EUR, pod niz spada i
Cesky T - Mobile, oznamila vysledky za 4Q minulého roku i za fiskalni rok 2016. Spole¢nost se ve 4Q dostala do
vyrazné ztraty zavinéné zauctovanim odpisu ve vySi zhruba 2,2 miliardy dolar(i. Odpis souvisel s U€asti v britské
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spole¢nosti British Telecommunications (BT), kde ma Deutsche Telekom 12 % podil. Akcie BT loni po hlasovani
o Brexitu a udajném ucetnim skandalu v Italii poklesly o cca 0 25%. Trzby ve 4Q piekonaly oekavani analytiku,
kdyz meziro¢né vzrostly o vice nez 9 %. Upraveny zisk EBITDA vzrostl meziro¢né ve 4Q o 2,4 % na hodnotu
5,27 mld. EUR, analytici vSak o¢ekavali 5,34 mld. Upraveny zisk se ve 4Q dostal vysoko nad konsensus pfi
hodnoté 973 mil. EUR a ocekavani 600 mil. EUR. Pozitivnich vysledka dosahla spole¢nost na domacim trhu.
Upraveny zisk EBITDA v Némecku vzrostl o0 3 % na 2,15 mid. EUR a prekonal oCekavani analytikd. Pro
Deutsche Telekom se jedna o prvni rlst zisk(l na némeckém trhu po sedmi letech. Za cely fiskalni rok 2016 rostly
trzby meziroéné o 5,6 % na 73,095 mld. EUR. Cisty zisk spole&nosti proti roku 2015 klesl 0 17,8 % na 2,675 mid.
EUR. Upraveny zisk EBITDA za cely rok 2016 vzrostl o 7,6 % na 21,420 mid. EUR. Ocistény zisk na akcii za
fiskalni rok je 0,89 EUR na akcii, meziro¢né jde o nepatrny propad 1,1 %.

e Henkel 2/3 - Vyrobce spotfebniho zbozi Henkel s kapitalizaci 48 mld. EUR podal nabidku spole¢nosti GCP
Applied Technologies na nakup vyrobce tmell a natérd Darex Packaging Technologies v hodnoté 1,05 mid.
EUR. K dohodé by mohlo dojit v poloviné roku 2017, zalezi vSak také na vyjadfeni antimonopolnich urada.
Spole€nost Darex je pfednim dodavatelem napojovych a potravinaiskych firem, kterym poskytuje produkty
potfebné k uzavirani plechovek. Henkel oznamil, Ze pldnovana akvizice by mu méla pomoci v silné pozici na trhu
kovovych oball. Vyrobce pracich praska Persil ¢i vlasové kosmetiky Schwarzkopf tak nadale pokracuje ve
strategii akvizic poté, co v minulém roce koupil za 3,6 mld. EUR vyrobce saponatu Sun Products.

e Continental 2/3 — Vyrobce automobilovych dilil a pneumatik Continental s kapitalizaci 38 mid. EUR zaznamenal
rust trzeb i zisku. Prvni pfedbézna &isla zvefejnil jiz zatatkem ledna. Nebyt jednorazovych polozek ve 3Q, byl by
rok 2016 pro spolecnost rekordni. Organické trzby spolecnosti vzrostly o 4,7 %. Dafilo se predevSim divizi
automobilovych dili (+5,3 %), divize pneumatik a gum zaznamenala 3,9% rist. Management spoleCnosti
ocekava, Ze v roce 2017 dosahne trzeb 43 mid. EUR a o¢isténé EBIT marze nad 10,5 % navzdory rdstu cen
material(l. Trzby by tak mély vzrist o 6 %, pfi¢emz spole¢nost ocekava, ze trh s automobily poroste jen 0 1 %.
Management navrhuje navysit dividendu z 3,75 EUR na 4,25 EUR v souladu s oekavanim. Jedna se o paté
zvySeni dividendy v fadé.

o Deutsche Bank 3/3 — Némecka Deutsche Bank s kapitalizaci 26 mld. EUR bude podle informaci Bloombergu
tento mésic jednat o moznostech navySeni kapitalu banky. Mimo to by némecka banka méla jednat také o
CasteCném prodeji divize spravy aktiv. Schize dozoréi rady je naplanovana na 16. a 17. bfezna. Jiz dlouho se
hovofi o prodeji dcefinné Postbank, av8ak Deutsche Bank se nedafi najit vhodné kupce. CIO Marcus Schenck
se minuly mésic nechal slySet, Ze prodej Postbank nastane pouze v pfipadé, ze bude mit pro Deutsche Bank
smysl a pomlze kapitalu banky. Cena akcii banky se témér zdvojnasobila od konce zafi minulého roku, kdy
spole¢nost dostala pokutu od amerického ministerstva spravedinosti ve vysi 14 miliard dolarG. V prosinci se vSak
Deutsche Bank dohodla na zaplaceni 7,2 miliardy. Pokuta byla udélena za nekalé praktiky pfi obchodovani na
derivatovvych trzich pfed finan¢ni krizi z let 2007 az 2009.

Ocekavané udalosti - Némecko

6/3 Markit vyrobni index nakupnich manazert
e 7/3 Firemni objednavky

e  8/3 Primyslova produkce

e 10/3 Platebni bilance

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 7/3HDP 4Q
e 9/3 ECB ménové zasedani
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vedkeré informace uvedené na t&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je &lenem Burzy cennych papirli Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. V8echny zvefejnéné
informace maiji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiénich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporucéeni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

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