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Ceska republika

Prazska burza v pribéhu tydne oscilovala vyjadfeno hodnotou indexu PX v Uzkém pasmu kolem hranic 975 bodu.
V patek byl k vidéni rust pres udroveri 980 bodl a jednalo se rovnéz o nejvolitelnéjsi den z celého tydne, rasty vSak
nebyly udrZeny a index kon¢il obchodovani s tydennim poklesem o 0,2%. PfestoZe index celkové konéil tyden bez
vyraznéj§i zmeény, neplati to o jednotlivé emise, které vyvoj navzajem vyvazovaly. V ristu pokracovaly akcie Erste
Group, které své lokalni maximum nasly kratce po vyhlaSeni vysledkl a od zacatku bfezna si rychle pfipsaly 10%.
V tydnu posilily o 5,25% a dostaly se na nejvyssi hodnoty od léta 2011. Bankovnimu sektoru v Evropé se v poslednich
sektoru vyvazovala rist Erste naopak Komeréni banka, ktera se vuci optimismu v sektoru tradi€né chova odliSnym
zpusobem. Titul se nedostal pres svoji rezistenci u 960 K¢ a vratil se na nizsi hodnoty. Na tydenni bazi kurz oslabil o
3,3%. V 8ervenych &islech zakongila tyden i Moneta (-2,2%). CEZ se v prib&hu tydne drzel bez vétsich probléma nad
tydenni bazi titul oslabil o 3,1%. V zavéru tydne se hodné diskutovalo o pokracovani procesu prodeje elektrarny
Pocerady, kdyZ se v médiich objevila mozna prodejni cena na urovni 4 mid. K&. Vzdy zavisi na finalnich podminkach
transakce, ale tato ¢astka se nam na prvni pohled sama o sobé jevi jako nizka, navic za situace, kdy CEZ je diky
prodejni opci ve vyhodnéjSim postaveni. Zajimavy posun nastal u medidlni CME, ktera se dohodla na sniZeni
pramérnych nakladd dluhu. Titul posilil o 5%. Fortuna reportovala slab$i hospodareni, kdyz nedokazala naplnit svij
vyhled zisku EBITDA. Vyhled pro rok 2017 na Grovni rdstu pfijatych sézek o dalSich 25% je pomérné ambiciézni.
Fortuna alespon diléim zplsobem odhalila hospodareni akvirované skupiny Hattrick Sports Group. Po Gvodnim poklesu
se kurz vzpamatoval a pravé diléi informace o kupované spolecnosti spole¢né s vyhledem staly pravdépodobné za
obratem kurzu a navratu nad hranici 100 K&, Titul posilil na tydenni bazi o 1,5%. Bez vyraznéjsi reakce na vysledky se
obchodoval Stock Spirit (-1,4%). Unipetrol se dokazal dostat na uroven 220 K¢ (+1,1%), kdyZz dobré makro prostfedi a
oCekavané predstaveni dividendové politiky podporuje poptavku.

Index 3.3.2017 10. 3. 2017 Zména
PX 974,23 972,31 -1,92 (-0,2 %)

Klicové udalosti

e  CPI (m-m) (unor): aktualni hodnota: 0,4 %, oekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %
e  CPI (y-y) (Unor): aktualni hodnota: 2,5 %, o¢ekavani trhu: 2,4 %, pfedchozi hodnota: 2,2 %

Firemni zpravy

e CME 6/3 - Medialni skupina Central European Media Enterprises oznamila snizeni pramérnych naklad na dluh
z 8,75 % na 7,25 %, na kterém se dohodla se spole€nosti Time Warner, majoritnim akcionafem a rucitelem.
Pramérny naklad na dluh klesl o 1,5 procentniho bodu na 7,25 %. Urok u dluhd splatnych v letech 2018 a 2019
klesne o 1,25 procentniho bodu, trok u dluhu splatného v roce 2021 klesne o 1,75 procentniho bodu. Urokova
mira dluhu by mohla klesnout az na 5,0 % v zavislosti na vyvoji poméru &istého dluhu vaéi provoznimu zisku,
uvadi spole¢nost. O dalSich 0,5 procentnich bod( by urokova mira mohla klesnout v pfipadé, pokud vyse
dlouhodobé uvéroveé linky bude do konce zafi 2018 nizsi nez 815 mil. EUR. ,V pribéhu jednoho roku jsme sniZzili
primérné naklady na dluh o 4,5 procentnich bod(. Tato transakce, kterou umoznilo pokracujici zlepSeni nasich
finanénich a provoznich vysledku, prokazuje nase trvalé odhodlani dlouhodobé zhodnocovat vlastni kapital a
pokracujici podporu naseho nejvétSiho akcionare,” uvedli vykonni feditelé spole¢nosti Del Nin a Mainusch. ,Nové
nastaveni urokové miry, které se vztahuje na vSechny splatnosti dluhu, ma za nasledek okamzité a vyrazné
snizeni naSich nakladd na dluh, sniZzuje nase potencialni budouci naklady na financovani a udrzuje soucasnou
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flexibilitu struktury nasSeho dluhu. Tyto Uspory nam poskytuji lepSi pozici pro spinéni nasich plant na snizeni
zadluzeni a zlepSeni finan¢ni pozice spole€nost,” uvedli v prohlaseni. Spole¢nost o¢ekava, ze do konce roku
2018 na nizSich urocich uspofi nejméné 30 mil. USD, coz ji pomuGze urychlit strategii snizovani zadluzenosti,
ktera pocita se splacenim vyrazné ¢asti dluhu v roce 2018.

e CME 10/3 - Viceprezident spole¢nosti CME Daniel Penn v prvni poloviné tydne prodal cca deset tisic akcii firmy.
Penn akcie prodal za cenu 3,05 USD. Akcie viceprezident CME ziskal v ramci odmén od spole¢nosti.

e CEZ 7/3 - Nejvétsi suverénni fond na svété, norsky vladni penzijni fond, vyfazuje z portfolia spoleénosti jejichZ
obrat je z vice neZ 30 % zavisly na &innosti tykajici se uhli. To se tyka i ¢eského polostatniho gigantu CEZ.
Norsky fond ma pod spravou témér 900 mid. dolari a od roku 1998 se pySni primérnym roénim vynosem 5,7 %.
Jednou z jeho zakladnich tezi je spoleCensky odpovédné a Setrné investovani. Na zakladé schvalené legislativy
nyni provadi zmeény v portfoliu, které postihuji spole¢nosti, jejichz aktivity jsou z vice nez 30 % spojeny s uhlim -
mezi nimi je napt. CEZ, polské PGE nebo americk&a Great River Company. Prodej akcii CEZu byl realizovan
v pribéhu roku 2016 a ke konci roku jiz fond Zadné akcie nevlastnil.

e CEZ 9/3 — Podle informaci Hospodarskych novin se blizi prodej elektrarny Poéerady ze strany CEZu do rukou
skupiny Czech Coal, za kterou stoji Pavel Tykac¢. Podle HN se aktualné chyli jednani ke konci a finalizuji se
podminky a cena, ktera by se dle HN méla pohybovat okolo 4 mid. K&. CEZ ma na elektrarnu opci na prodej
v roce 2024, Czech Coal v8ak chce nakup uspisit, jelikoz CEZ neni aktualné nucen do investic na tdrzbu.

e Fortuna 9/3 - Fortuna zverfejnila vysledky svého hospodafeni za rok 2016. Samotna prezentovana cisla za
4Q/FY 2016 jsou z naSeho pohledu slabsi, kdyz Fortuna nedokazala splinit viastni, jiz tak slaby, vyhled pro
EBITDA v roce 2016. Silnou dynamiku pfijatych sazek v uplynulém roce tak Fortuna nedokazala vlivem vyssSich
provoznich nakladl pretavit v lepsi ziskovost. Fortuna zaznamenala v uplynulém roce silny narust pfijatych sazek
023 % na 1 039,6 mil. EUR a dosahla tak vys8ich hodnot v porovnéni s vlastni projekci, jez pocitala s objemem
prijatych sazek do 1 010 mil. EUR. Na vSech cilovych trzich Fortuny rostly pfijaté sazky dvoucifernym tempem,
pfisemZ sportovani sazky v CR se na celkovém objemu podilely z 54 %. Hrubé vyhry ve vy$i 163 mil. EUR
(+10,5 % r/r) dosahly v roce 2016 mirné slabsSich hodnot oproti naSemu o¢ekavani. Hruba marze z hrubych vyher
za rok 2016 tak dosahla 15,7 % (2015/17,4 %). Vynosy Fortuny dosahly v uplynulém roce urovné 106,2 mil. EUR
pfi mezironim rustu o 3,3 %. Celkové provozni naklady Fortuny v roce 2016 rostly podstatné rychlejSim tempem
(+11,1 % r/r) na 84,1 mil. EUR. Personalni naklady v roce 2016 meziroc¢né vzrostly o 11 % na 35 mil. EUR.
Vysledkem rychlejSiho tempa rlstu provoznich naklad( v porovnani s vynosy je vyrazny meziro¢ni propad
provozniho zisku EBITDA o 18,5 % na 22,1 mil. EUR. Celkové odpisy dosahly vy$3ich hodnot v porovnani
s naSim ocekavanim pfi 5,4 mil. EUR (+18,4 % r/r) vzhledem k jednordzovému sniZzeni hodnoty majetku
v loterijnim segmentu ve vysi 1,9 mil. EUR. Tento krok provedla Fortuna v navaznosti na oznameny zamér
odprodat loterijni byznys provozovany dcefinou spole¢nosti Fortuna sazky a.s. Fortuna potvrdila svij zamér
nevyplatit dividendu v letech 2016 a 2017. Obecna dividendova politika bude oznamena po skonéeni roku 2017.
V ramci vyhledu hospodareni pro letosSni rok ocekava Fortuna navzdory absenci velkych sportovnich udalosti
narast pfijatych sazek do 1,3 mid. EUR (+25 % r/r). Organicky rist hodnoty EBITDA (bez zahrnuti akvizice
Hattrick Sports Group) by v letodnim roce mél dosahnout 20 — 25 % (26,5 — 27,6 mil. EUR). Hodnota
kapitalovych vydaji (CAPEX) by v letosnim roce méla dosahnout nadale nadprimérnych 8 — 10 mil. EUR.

e Kofola 6/3 — Fio banka vydala uvodni doporuceni pro akcie vyrobce nealkoholickych napoju. Cilova cena byla
stanovena na 486 K& a doporuceni na stupni ,koupit‘. Rustovy potencial shledavame pfedevSim v Adriatickém
regionu, pozitivné se do hospodafeni bude projevovat absence rozvojovych nakladu do pfimé distribuce
realizované v CR v uplynulém roce a pozitivné rovnéz vnimame chystanou liberalizaci evropského trhu s cukrem,
ktera je planovana na podzim 2017.

e 02 6/3 - Analytici Wood & Co. pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie telekomunikaéni spole¢nosti O2 Czech
Republic na 321 K¢ z 273 KE&. Doporuceni je na stupni ,buy*.

e Stock Spirit 8/3 — Likérka Stock Spirits Group predstavila vysledky za cely rok 2016 a navrh finalni dividendy.
Na kligovém polském trhu zaznamenala pokradujici stabilizaci, spoleénosti se dafilo v CR. Trzby spolegnosti
celoro¢né stagnovaly (-0,6 %, 269,97 mil. EUR). Ocistény hruby provozni zisk EBITDA v roce 2016 klesl na 51,5
mil. EUR. Spole&nost méla na konci roku 8isty dluh ve vysi 59,7 mil. EUR. Cisty zisk se zvysil na 28,4 mil. EUR
z lofiskych 19,4 mil. EUR. Spole€nost oznamila, Ze posune konec fiskalniho roku na zafi 2018, jelikoz vétSinu
svych trzeb realizuje kolem Vanoc, coz ztéZuje planovani celoroéniho zisku. V roce 2016 Cinily trzby za 4Q 31 %
trzeb za cely rok. Management navrhuje vyplatu dalSi ¢asti dividendy ze zisku roku 2016 ve vysi 5,45 euro centl
na akcii. V€etné jiz vyplacenych dividend tak spole¢nost za rok 2016 vyplati 19,62 centd.

e Unipetrol 6/3 — Rafinérské a petrochemické marze stfedoevropskych zpracovatelti ropy v Unoru zaznamenaly
zlepSeni. Rafinérska marze spole€nosti Unipetrol v unoru vzrostla na 4,4 USD/barel z lednovych 4,1 USD/barel.
Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v Unoru vzrostla na 834 EUR/tuna z 755 EUR/tuna za leden.
Marze z olefind v Unoru vzrostla na 396 EUR/tuna z 336 EUR/tuna, marze z polyolefin(i vzrostla na 438
EUR/tuna z 419 EUR/tuna. Dafilo se i spole¢nostem PKN Orlen a MOL, které marze zvefejnily v minulém tydnu.

Ocekavané udalosti
. 15/3 Maloobchodni trzby
. 15/3 Prdmyslova vyroba
. 16/3 Priimyslové ceny
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Vysledkova sezéna je z velké Casti za nami a dvé ftretiny firem ex-post pfijemné prekvapovaly svou ziskovosti za
uplynulé ctvrtleti. Lednové korporatni objednavky rostly nad ocekavani, pfedevSim diky dopravnich prostfedkim a
zbranim. Podle ADP pfibylo v unoru v americkém soukromém sektoru nejvice pracovnich mist za posledni tfi roky.
Prezident Trump v pondéli podepsal nové vykonné nafizeni, podle néhoz je do USA zakazan vstup ob&anim Sesti
muslimskych zemi (irén, Libye, Somalsko, Sudan, Syrie, Jemen), ktefi dosud neziskali Zelenou kartu nebo vizum.
Nevztahuje se tedy oproti plvodnimu nafizeni z 27. ledna na jiZ pracujici imigranty v USA a z pavodniho seznamu byl
V pondéli byla v Kongresu Ryanem pfedstavena uprava Obamacare. Podle navrhovatelt by se mélo jednat o levnégjsi
alternativu, ktera vylu€uje moraini hazard ,Cernych pasazér(“ ze strany nepojisténych Ameri€anu. Kritici se jiz vyjadfili,
Ze uprava Obamacare bude spofit na socialnich vydajich rodiCovské dovolené, nové pojisténi se navic udajné prodrazi
starSi populaci, détem, nemocnym a nizkopfijmovym rodinam. O stavajici levnéjsi Obamacare ma do roku 2020 pfijit az
20 mil. Ameri¢ant. Pro nejchudsi ¢ast populace, ktera si soukromé pojisténi nebude moci dovolit, bude zfizen ze strany
statu 100mlid. USD fond, z néhoz se jim bude pfispivat, pfipadné bude slouzit na kryti kratkodobych schodkl. Trump
navrh uvital. Ryan uved|, Ze ma ve Snémovné reprezentantll dostate¢nou vétSinu pro prosazeni téchto zmén. Novy
zdravotnicky systém ma mimo jiné snizovat placené dané farmaceutickych firem a pojiStoven do statni kasy — celkové
ma podle odhadl do deseti let zmizet az 500 mid. USD danovych pfijmd. Trump v Utery znovu ,tweetnul nutnost snizit
farmaceutickému sektoru jejich ziskové marze, které si dlouhodobé na ukor spotfebiteld 1€kd udrzovaly vysokymi
cenami. Ty je tfeba rapidné snizit — sektor se obratem neprekvapivé vyskytl pod tlakem.

Podle Ned Davis Research je nyni hotovostni slozka svétového finan¢niho portfolia podvazena, kdyz v lednu 2017 Cinila
jen 17 % prdmérné hodnoty portfolii (pro srovnani 43 % hotovosti v pokrizovém roce 2009). Prizkum vychazi z trzni
kapitalizace, kterd se vindexu S&P 500 zvedla po zvoleni Trumpa o vice nez 2 bil. USD. Vynos na desetiletém
americkém dluhopisu se od léta zdvojnasobil z 1,3% minima na 2,6 % p.a. Dluhopisovy guru Bill Gross povazuje
prolomeni této rezistence za vstup do medvédiho trhu. Trzni koncensus na zvySeni Urokovych sazeb tuto stfedu je
100% jistota. Analytici nyni oCekavaiji tfi navySeni sazeb v letoSnim roce (bfezen, €erven, prosinec) namisto plivodnich
dvou.

Akciové indexy prerusily ataky novych historickych maxim a odpocinuly. Nejstarsi svétovy index Dow Jones pfisel 0 0,5
% wiw, Sirsi index S&P 500 klesl 0 0,4 % w/w a technologicky Nasdaqg 0,2 % w/w.

Darilo se technologickému sektoru, ktery si v minulém tydnu pfipsal 0,5 %. RUst sazeb neprospiva realitnimu sektoru,
ktery ztraci 3,6% w/w! Propadaly se komodity, energetické korporace tudiz klesaly 0 2,6 % w/w a utility o 1,2 % w/w.
Optimismu se investofi dockali na akciich dafiové poradenské korporace H&R Block, které vyskocily o 13,1 % wiw.
Nejistota spjata s Trumpovou dafiovou reformou muze podle jejich CEO pomoci spoleénosti najit minimalné v kratkém
obdobi nové klienty. Na vyssi ziskovost reagoval nejvétSi svétovy zlatnicky retailovy prodejce Signet Jewelers,
konkrétné +8,1 % w/w. Akcie ropného offshorového té€zafe Transocean se propadaly o 9,4 % w/w — jednak na poklesu
ceny ropy, jednak propadu trzeb, které trapi celé odvétvi. Transocean maji prodeje klesat minimalné az do pfistiho roku,
firma ma navic problém s propadajicimi se ziskovymi marzemi.

Ropa WTI zazila nejtézsi tyden od uzavreni listopadové dohody OPEC, kdyz odepsala 9,1 % w/w a propadla se na 48,5
USD/barel. Podle agentury IEA by méla svétova poptavka po ropé rlst pramérnym 1,2% roénim tempem do roku 2022.
Irak a iran nadale navy$uji své produkce. Irak nicméné slibuje viastni ropné $krty, pokud dojde k prodlouZeni G&innosti
dohody OPEC do druhé poloviny letodniho roku. K té by se i nadale pfipojilo Rusko. Saudska Arabie jako nejvétsi
kartelovy ¢len odmita prodlouzeni dohody — kartelové intervence maiji byt jen kratkodobé, a v minulosti se neosvédcilo
jejich Casové protahovani. Saudska Arabie tak radéji propaguje trzni stfet nabidky a poptavky. Pokud by se dohoda
OPEC na videnském meetingu 25. kvétna skute€¢né neprodlouzila (coz povazuiji za nepravdépodobné), cena barelu by
nejenze neatakovala 60 USD/barel, ale zUstala by v dlsledku rustu svétové produkce ropy v ostatnich zemich pod 50
USD/barel. Saudska Arabie tak bude nadale zfejmé nucena Skrtat i za ostatni ¢leny OPEC a sledovat, jak jeji trzni podil
mizi v nenavratnu. VySsi cenu barelu v8ak nejvétsi tézaf potfebuje. Mnozi se spekulace o tom, Ze by arabské kralovstvi
prodalo ¢ast ve svém nejvétsim statnim klenotu Saudi Aramco, ktera ma byt nejhodnotné&jsi spole€nosti svéta. Cena
ropy bude hrat roli pfi cené Upisu a pfi stanovovani hodnoty korporace.

Zlato prohlubovalo jiz druhym tydnem své ztraty, kdyz umazalo 2,4 % w/w na 1 205 USD/oz. Pravdépodobnost riistu
sazeb se totiz za posledni dva tydny masivné zvysila z nepravdépodobné na jistotu.

Index 3.3.2017 10. 3. 2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 21 005,71 20 902,98 -102,73 (-0,49 %)
S&P 500 2 383,12 2 372,60 -10,52 (-0,44 %)
NASDAQ Composite 5 870,75 5861,73 -9,02 (-0,15 %)

Klicové udalosti
e  Primyslové objednavky (leden): aktualni hodnota: 1,2 %, o¢ekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi hodnota: 1,3 %
e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - koneény): aktualni hodnota: 2,0 %, o¢ekavani trhu: 1,0 %,
predchozi hodnota: 1,8 %
e  Obchodni bilance (leden): akt. hodnota: -$48,5 mld., ocekavani trhu: -$48,5 mid., pfedchozi hodnota: -$44,3
mid.
¢ Index zadosti o hypotéky MBA (3, brezna): akt. hodnota: 3,3 %, oekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 5,8 %
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e Zména zaméstnanosti ADP (Unor): akt. hodnota: 298 tis., oCekavani trhu: 189 tis., pfedchozi hodnota: 246 tis.

e Velkoobchodni zdsoby (m-m) (leden - koneény): aktualni hodnota: -0,2 %, oekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi
hodnota: -0,1 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (3, Dbfezna): aktudlni hodnota: 8209 tis.,
oCekavani trhu: 1394 tis., pfedchozi hodnota: 1501 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (4. bifezna): aktualni hodnota: 243 tis., o€ekavani trhu: 238 tis.,
predchozi hodnota: 223 tis.

e Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (25. unora): aktualni hodnota: 2058 tis., o¢ekavani trhu:
2062 tis., pfedchozi hodnota: 2066 tis. / revize: 2064 tis.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (5. brezna): aktualni hodnota: 50,6 b., oekavani trhu: -- ,
pfedchozi hodnota: 49,8 b.

e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (anor): aktualni hodnota: 235 tis., oCekavani trhu: 200 tis.,
pfedchozi hodnota: 227 tis. / revize 238 tis.

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

e Bilance federalniho rozpoétu (tnor): akt. hodnota: - $192 mid., o¢ekavani trhu: - $150 mld., predchozi
hodnota: $51 mid.

Firemni zpravy

o Barrick Gold 6/3 — Na nejvétSiho svétového tézare zlata s trzni kapitalizaci 20 mid. USD negativné plsobila
nejen patecni jestfabi rétorika Yellenové, ale také zprava z Tanzanie. Tamni vlada zakazala vyvoz surovych kovu
(pfed rafinaci) ze zemé, €imz chce podpofit predevsim domaci zpracovani. Zakaz se vztahuje i na vzacné kovy
téZené Acacia Mining (dfive African Barrick), v niz ma Barrick Gold vet3inovy podil (cca 64%). Na celkové t&Zzbé
Barricku se Acacia podili v objemu cca 8%. V tydnu se nicméné nedafilo celému zlato-t&Zicimu sektoru.

o Exxon Mobil 10/3 — Americky ropny gigant Exxon Mobil s kapitalizaci 339 mld. USD odkoupil za 2,8 mid. USD
25 % podil od italské energetické spole¢nosti Eni SpA tykajici se pole s plynem na mofském dné u Mosambiku.
ltalska firma jiz delSi dobu hledala obchodniho partnera, ktery by Eni dokazal pomoci dostat plyn z pole na
finanéni trhy. Eni v této chvili nepfimo viastni 50 % v jednom z nejvétSich nalezist zemniho plynu v poslednich
letech ,Area 4“ diky podilu ve spole¢nosti Eni East Africa. Na zdkladé dohody bude Eni mit v Eni East Africa
stejny podil jako Exxon Mobil, tj. 35,7%. Podle Reuters by akvizice mohla byt pro spole€nosti znaéné vynosna,
zejména diky rdstovym trhum na Blizkém vychodé a v Asii.

Ocekavané udalosti
e  14/3 Optimismus malych firem NFIB
14/3 PPI
14/3 PPI jadrovy
15/3 FED ménové zasedani
15/3 MBA nové zadosti o hypotéky
15/3 Newyorsky vyrobni index
15/3 CPI
15/3 CPI jadrovy
15/3 Maloobchodni trzby
15/3 Firemni zasoby
15/3 Cisté kapitalové toky
16/3 Zapocata vystavba domi
16/3 Noveé vydana stavebni povoleni
16/3 Nové a pokralujici Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti
16/3 Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu
16/3 Bloomberg index spotiebitelského komfortu
17/3 Vyrobni produkce
17/3 Vyuziti vyrobnich kapacit
17/3 Michigansky index spotfebitelského sentimentu
17/3 Index predstihovych ukazateld
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Némecko

Némecké tovarni objednavky klesly na nejnizsi uroven od roku 2009. Lednové importy napfi¢ Evropskou unii rostly nad
oCekavani, coz negativné ovliviiovalo jejich obchodni ucet. Investorska diavéra v eurozéné se nicméné nachazi na
postkrizovych maximech. Vyrobce automobild PSA Group se dohodl na koupi evropské divize Opel od General Motors
za 2,3 mild. USD. Poslanci britského Parlamentu v utery odhlasovali nutnost Poslanecké snémovny hlasovat o
budoucich dohodach Britanie s EU. Je to dalSi ,klacek pod nohami“ Mayové, ktera ma do konce bfezna spustit ¢lanek
50 Lisabonské smlouvy na zahajeni Brexitu. Exekutivni moc Mayové vlady si bude v progresu Brexitu muset povinné
v8e nechavat schvalovat zakonodarnou moci Parlamentu. Meziroéni rast HDP za 4Q 2016 v Recku piekvapil silng
negativng, kdyZ se z plivodniho 1% ristu &ekala stagnace a v pondéli byl odhad upfesnén na -1,1 % y/y. Recko s
nejvy$Sim evropskym zadluzenim k HDP je od roku 2010 pod mezinarodnim drobnohledem implementovanych
fiskalnich reforem kv(li udrzitelnosti jeho dluhu. To neni dobrou zpravou pro véfitele, ktefi maji do l1éta uvolnit dalSi ¢ast
tfetiho Uvérového balicku Helénské zemi.

Skotské referendum o nezavislosti na Velké Britanii se pravdépodobné uskute€ni. Skoti, ktefi byli v hlasovani o Brexitu
prednostné proti, se museli se svou nizsi vahou sklonit pfed rozhodnutim PRO-hlasujiciho vétSiho poctu Angli¢and.
Ekonomicky vyhled Eurozony se lepsi a inflacni oCekavani rostou. ECB nyni anticipuje letoSni CPIl na 1,7 % a v roce
2018 pak 1,6 %. DulezitéjSi jadrova inflace vSak zUstava stabilné nizka pod procentni Grovni a tlaky na jeji rast jsou
dosud tlumené. Politicka nejistota z nadchazejicich voleb v nékolika evropskych zemich brzdi euro. $éf ECB Draghi
vSak euru véfi a tvrdi, Ze spole€na ména je neodvolatelna. Ménové zasedani ECB nepredstavilo Zadnou neocekavanou
reakci, sazby zUstaly ponechany beze zmény. Draghi pocita s posilovanim ekonomického ristu, a euro kryje pfipadnym
prodlouzenim kvantitativniho uvolfiovani, paklize by jej bylo zapotfebi. Bankovni rada odmitla spekulovat o terminu
zvySeni urokovych sazeb, shodla se nicméné na tom, Ze je na €ase ukoncit moznost levného financovani komerénich
bank, které mélo solventnim bankam po krizi zajistit potfebnou likviditu. Sance na prvni evropské ménové restrikce
rostou, coz v tydnu pomohlo euru na eurodolaru.

DAX mirné umazaval predchozi rychlé rasty, kdyz odepsal 0,5 % w/w a zakongil pod hranici 12 000 b.

Performérem tydne byla spole¢nost Adidas (+11,5 % w/w), ktera se skvélym hospodarskym vysledem predstavila mimo
jiné zvySeny vyhled. Nedafilo se akciim energetického EON (-6,0 % w/w), u néhoz se ocekava za uplynuly rok ucetni
ztrata vy$Si 12 mid. EUR v dusledku jednorazovych uéetnich polozek. Vyjma toho také oznamil propousténi cca 3 %
svych zaméstnancu.

Index 3.3.2017 10. 3. 2017 Zména
DAX 30 12 027,36 11 963,18 -64,18 (-0,53 %)

Kli€ové udalosti
NEMECKO

o Podnikové objednavky (m-m) (leden): akt. hodnota: -7,4 %, oCekavani trhu: -2,5 %, pfedchozi hodnota: 5,2 %

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (leden): aktudini hodnota: 2,8 %, ocekavani trhu: 2,7 %,
predchozi hodnota: -3,0 %

e Maloobchodni index nakupnich manaZerd (unor): aktudini hodnota: 49,9 b., ofekavani trhu: 50,5 b.,
pfedchozi hodnota: 50,1 b.

e Bézny ucet platebni bilance (leden): aktualni hodnota: 12,8 mld., o€ekavani trhu: 15,5 mld., pfedchozi
hodnota: 24,0 mld. / revize 24,8 mid.

EUROZONA
¢ Index investorské davéry Sentix (bfezen): aktualni hodnota: 20,7 %, oCekavani trhu: 18,6 %, predchozi
hodnota: 17,4 %
e Rast HDP (y-y) (4Q): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,8 %

Firemni zpravy

e Deutsche Bank 6/3 — Deutsche Bank planuje svym akcionafim nabidnout az 687,5 mil. novych akcii svym
akcionaiim za pfiblizné 8 mid. EUR. K transakci by mélo dojit do 6. dubna. Deutsche Bank také oznamila novou
strategii a cile, které nahrazuji plany z fijna 2015. Management se rozhodl ponechat si dcefinou Postbank, kterou
nyni opétovné zacleni do skupiny. Banka se zbavi nékterych aktiv, jeji divize ¢eka reorganizace. Béhem dalSich
24 mésicu planuje prodat minoritni podil v divizi Deutsche Asset Management v ramci IPO. Restrukturalizace a
vynos z prodeje minoritniho podilu by mély bance navySit kapitdl az o dalsi 2 mld. EUR. Naklady na
restrukturalizaci by mély vyjit na pfiblizné 2 mid. EUR, vétSina z nich by se méla projevit do roku 2019. Banka
planuje dosahnout ocisténych nakladd 22 mid. EUR (2016: 24,1 mild. EUR) a jejich redukci o dalsi 1 mid. EUR do
roku 2021. Management zaroven navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 0,19 EUR. Navrh v3ak musi nejdfive projit
valnou hromadou, ktera se bude konat v kvétnu. Narok na dividendu by mély i nové upsané akcie. Celkovy
objem vyplacenych dividend by &inil 400 mil. EUR.

e PSA 6/3 — Francouzsky automobilovy koncern PSA oznamil uzavieni obchodu s General Motors o koupi divize
Opelu. General Motors ztratovou divizi prodal za 2,2 mld. EUR. Uzavfeni obchodu vytvofi z vyrobce Peugeotu a
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Némecko

Citroénu automobilovou dvojku starého kontinentu. Spojeni by mélo podle odhadl pfinést do roku 2026 rocni
uspory ve vysi 1,7 mid. EUR. Opel by mél do roku 2020 tvofit ziskovou marzi ve vysi 2 %, poté az do roku 2026
by se mé&lo jednat 0 6 %. Séf PSA Carlos Tavarez oznamil, Ze spojeni by mélo zajistit vyrobu zhruba 5 miliond
automobild roéné. Dohoda zahrnuje znacky Opel a Vauxhall, Sest montaznich a pét vyrobnich zavodu, jedno
inzenyrské centrum a zhruba 40000 zaméstnancu. General Motors si ponecha inzenyrské centrum v Turiné.
Obchod mezi PSA a evropskou divizi GM vytvofi v Evropé druhou nejvétsi automobilku se 16 % podilem na trhu.
Vétsi ma uz jen Volkswagen. Jesté pred tfemi lety pfitom PSA musel zachrafiovat francouzsky stat spole¢né s
¢inskou automobilkou Dongfeng Motor. Opel se nachazel v potizich jiz od dob finan¢ni krize. General Motors se
nepovedlo ho restruktualizovat podle svych pfedstav. V minulém roce se spolecnost ocitla ve ztraté 257 milionu
EUR.

e Adidas 8/3 — Obrat spole¢nosti s kapitalizaci 36 mld. EUR v roce 2016 vzrostl o 18 % na 19,3 mid. EUR.
Provozni marze se zvySila 0 130 bb. na 7,7 %. Cisty zisk vzrostl 0 41 % na 1,02 mid. EUR. Spole€nost navrhne
dividendu ve vysi 2 EUR na akcii. Nejvice se dafilo produktovym Fadam sport performance, dale Adidas Originals
¢i Adidas neo. Znacka Reebok rostla o 6 %, dafilo se Reebok Classics. z hlediska region( rostla nejvice Severni
Amerika a Cina (rdst 24, resp. 28 %). Pozitivni ohlas vzbudilo zejména zvy$eni ogekavaného ristu zisku na
priimérnych 20 - 22 % do roku 2020 (pfedch. 15 %). Pro leto$ni rok se ocekava rust obratu o0 11 - 13 % a Cistého
zisku 0 18 - 20 % na 1,23 mid. EUR (1,02 mid. EUR v roce 2016). Adidas planuje prodej specializovanych
znacek TaylorMade, Adams a Ashworth (golf) a CCM (hokej). Zasadni zmény ¢eka také znacku Reebok, ktera
zatim brzdi vykonnost skupiny.

e Volkswagen 10/3 — V patek bylo podepsano memorandum mezi Volkswagenem, dcefinou Skodou Auto a Tata
Motors. Volkswagen oznamil, Ze se s indickou spoleénosti Tata Motors dohodl na spolupraci se Skodou Auto.
Ceska automobilka bude s nejvétsi indickou znadkou spolupracovat v oblasti R&D. Vysledkem by
pravdépodobné mélo byt vyvinout cenové pfistupny automobil pro indicky trh. Memorandum zatim nedefinuje
konkrétni podobu spoluprace. Diky spolupraci by meély vzniknout az stovky pracovnich mist, zejména poté s
poptavkou po vysoce kvalifikovanych zaméstnancich. Projekt bude zajiStovan technologickym centrem v
Cesané. CEO Tata Motors Giinter Butschek se nechal slySet, Ze odekava oboustrannou vyhodnost dohody.
Indicka spoleénost by se diky spojeni se Skodou Auto mohla dostat zejména k modernim platformam, avsak
mluvi se i o dalSich technologiich. Dokud v8ak nedojde ke zpracovani ramcovych podminek smlouvy, maji
vS§echny spolecnosti povinnost dodrzet dohodu o mi¢enlivosti.

Oc¢ekavané udalosti - Némecko
e 14/3 CPI
e 14/3 CPI harmonizovany
e 14/3 Prlzkum ZEW index sou¢asnych podminek
e 14/3 Prizkum ZEW index oCekavani

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 14/3 Vyrobni produkce
14/3 Prlzkum ZEW index oéekavani
16/3 CPI
16/3 CPI jadrovy
17/3 Platebni bilance
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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 doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Ze nevlastni €istou 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 investi¢nimi 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 zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitinimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Josef Dudek (maklér), 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)

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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