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Ceska republika

Prazska burza dokazala ve vSech seancich uplynulého tydne vykazat rist, kromé pondéli se v§ak jednalo o velmi nizké
hodnoty a tak tydenni bilance neni zas tak vyrazna. Index PX osciloval v Uzkém pasmu kolem hodnoty 980 bodl a
tyden zakongil silngjsi o 0,87%. V Gvodu tydne vrcholil rGst akcii Erste Group, které navazaly na pfedchozi rist a
posunuly se az na 840 K¢&. Vybirani kratkodobych ziskl a ¢aste¢né ochladnuti vyvoje v bankovnim sektoru v Evropé
pomohlo Monetég, ktera se postupné vracela do blizkosti 86 K&. Na tydenni bazi kurz posilil 0 1,78%. Na své rezistentni
urovné 960 K& se vratila Komer¢ni banka, ktera posilila o 3,9%. Zajimavy vyvoj pokraoval na Fortuné. Vedeni
informovalo o dal$i akvizici, kdyZz se dle o¢ekavani dohodlo se svym majoritnim akcionafem na prevzeti aktivit na
rumunském trhu. Informaci o hospodareni a stavu prebiranych firem je opét velmi malo, z dil¢ich dostupnych udaja se
vSak jedna o nakup za relativné vy$s$i nasobky. Trh pokracujici expanzi vSak ocenil dalsim rlstem a kurz se dostal na
uroven 107 K&, coz je rlst o 5,4%. Absolutné nejvyssi rist predvedly akcie likérky Stock Spirit, které posilily o 6,5%.
Dlouho ocekavané predstaveni strategie a dividendovych plant ze strany Unipetrolu se nesetkalo s velkym nadsenim.
Strohy plan s nastinem pouze zakladnich Cisel a bez konkrétnéjsiho popisu dividendové politiky je v kontrastu k tomu,
co uplatriuje matefska PKN v Polsku. Pres zklamani z obsahu prezentace dochazelo pouze k dil¢éim vyprodejim a
niz8ich cen investofi vyuzivali spiSe k navySovani pozic. Na tydenni bazi kurz stagnoval na hranici 220 K&. CEZ
neudrzel hranici 440 K& a oslabil o 0,45%. O dalSim vyvoji bude rozhodovat report vysledkll za 4Q a prfedevSim
predstaveni vyhledu pro rok 2017. Dividenda v ramci vysledkového reportu tradi¢né predstavena nebude, na to si
investofi budou muset jesté par tydnli pockat. Pegas se pred vysledky drzel po cely tyden kolem hranice 860 K¢, dilci
prodej v samotném zavéru obchodovani vSak znamenal pokles na 812 K& a ztratu 2,7%. Své hospodarfeni Pegas
predstavi ve Ctvrtek 23.3.

Index 10. 3. 2017 17. 3. 2017 Zména
PX 972,31 980,79 +8,48 (+0,87 %)

Kliéové udalosti

e  Prumyslova vyroba (y-y) (leden): aktualni hodnota: 9,6 %, ocekavani trhu: 7,9 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %

¢ Maloobchodni trzby (y-y) (leden): aktualni hodnota: 7,7 %, oCekavani trhu: 7,5 %, pfedchozi hodnota: 3,7 %

e Maloobchodni trzby bez automobilii (y-y) (leden): aktualni hodnota: 5,6 %, oekavani trhu: 6,0 %, predchozi
hodnota: 3,0 %

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (Unor): aktualni hodnota: 0,4 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (Unor): aktualni hodnota: 3,1 %, o€ekavani trhu: 3,0 %, pfedchozi hodnota: 2,1 %

Firemni zpravy

e CME 10/3 — Jeden ze dvou CEO spole¢nosti CME, Michael Del Nin, ocekava, Ze rust na klicovych trzich letos
napomuze dalSimu sniZzovani Urokovych nakladd. V dnesSnim rozhovoru Del Nin fekl, Ze letos oCekava na
klicovych trzich pozitivni vyvoj, rlist vynosll i marze, coz povede k dalSimu osekavani finanénich nakladd.
Spolecnost chce splatit ¢ast miliardového (USD) dluhu a snizit tak celkovou zadluzenost, tzv. leverage ratio pod
nasobek 6. Se snizenim pfijde i pokles uUrokovych nakladd. Vétsinu dluhu spolecnosti drzi hlavni akcionar,
spole¢nost Time Warner (47 % hlas. prav).

e CEZ 13/3 - Podle slov generalniho Feditele CEZu Daniela BeneSe se zatim spoleénost délit nebude. Benes$ to
fekl v rozhovoru pro Radiozurndl v reakci na zpravy, které spekulovaly o mozném rozdéleni energetické
spolednosti. ,Cht&l bych v&echny uklidnit, nepracujeme ted na projektu rozdéleni CEZu a nic takového na valné
hromadé 2017 urcité neCekejte,” prozradil v rozhovoru nejvySe postaveny muz polostatniho giganta. O mozném
rozdéleni CEZu se za&alo spekulovat na zadatku Unora. Média psala o tom, Ze by k rozdéleni energetické firmy
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Ceska republika

mohlo dojit na zakladé protichddnych postojii akcionaft v Cele s ministerstvem financi. Rozdéleni by mélo
usnadnit vystavbu jadernych blok, jelikoz stat by se jiz nemusel ohlizet na minoritni akcionare. Média tehdy
reagovala na slova samotného Benese, ktery poukazoval na priklady némeckych spole€nosti RWE &i E.ON, ve
kterych ma stat v jedné z cCasti firmy mensSi podil a druha je zcela statni. Zminéné némecké spolecnosti
pristoupily k rozdé&leni kvli odd&leni jadernych elektraren a zdroji konvenénich od téch obnovitelnych. CEZ se s
vladou nemuiZe na financovani stavby novych blok( jadernych elektraren dohodnout jiz dlouhodobé. Ministr
financi Andrej Babi$ chce, aby vystavbu zafinancoval CEZ. Problémem vsak je, Ze riziko investice by tak nesli i
minoritni akcionafi. Cesky stat v sougasné dobé vlastni zhruba 70 % podil ve spole&nosti.

e Erste Group 15/3 - Rakouska Erste Udajné prodala portfolio ptjéek na Ukrajiné o hodnoté 300 mil. eur. Zpravu
pfinesla agentura Bloomberg. Podle neznamého zdroje byl pfedmétem transakce soukromy, korporatni dluh i
hypotéky. Jedna se o pozustatek byvalého plsobeni v dnes valkou a krizi zmitané Ukrajiné. Cena &i kupec
portfolia nejsou znami. Erste se z Ukrajiny stahla v roce 2013, zastupci banky transakci nekomentovali.

e Erste Group 14/3 — Ratingova agentura S&P zvysSila hodnoceni Erste Group na ,A-, z puvodniho ,BBB+".
Vyhled byl upraven ze stupné ,pozitivni“ na ,stabilni.

e Fortuna 15/3 — Sazkafrska Fortuna pfevezme rumunsky byznys od svého majoritniho akcionare, spole¢nosti
Fortbet Holdings, dcefiné spolecnosti Penta Investment. Pfedstavenstvo a dozor&i rada Fortuny schvalily zamér
prevzit rumunské spole¢nosti Bet Active Concept, Bet Zone, Public Slots a Slot Arena od spolecnosti Fortbet,
ktera je zaroven majoritnim akcionafem Fortuny. Spole¢nosti v sou¢asné dobé& dokonc€uji smlouvu o koupi akcii,
objem akvizice je cca 47 mil. eur, z toho 15 mil. je s odloZenou splatnosti 0 48 mésicl. Fortuna uhradi navic cca
3 mil. EUR dluhu prodavajiciho. Cast bude financovana Gvéry s variabilnim trokem a o&ekévanou splatnosti 6
let. Transakci musi schvalit akcionafi, dokonceni se ocekava ve druhém Ctvrtleti letosSniho roku. V pozvance na
mimofadnou valnou hromadu, ktera se uskute¢ni 26. dubna 2017, byla zvefejnéna Ccisla vztahujici se
k hospodareni akvirovanych spolecnosti. Celkové pfijaté sazky za uvedené spolecnosti Cinily v roce 2016 224
mil. EUR, vynosy dosahly 32 mil. EUR a konsolidovany ukazatel pro forma EBITDA (se zahrnutim vSech 4
spole€nosti) by dosahl za rok 2016 2,5 mil. EUR.

e Kofola 13/3 — Napojarska spole¢nost Kofola ukoncila projekt restauraci NaGrilu. V pondéli to uvedl magazin
Forbes. Pfitom prvni restaurace byla oteviena teprve v srpnu roku 2015. Finanéné to nevychazelo a rozhodli
jsme se, ze nebudeme fFistit sily a budeme se vénovat naplno naSemu fetézci Ugo, ktery naopak dobfe roste,"
prozradil pro Forbes spolumajitel a generalni feditel spole¢nosti v jedné osobé Jannis Samaras. S konceptem
restaurace méla pfitom pfi zavadéni Kofola smélé plany. ,Ekonomické vysledky konceptu v sou€asné chuvili
neodpovidaji naSemu ambiciéznimu oekavani. Jeho dalSi rozvoj by si vyzadoval nasi stoprocentni pozornost,
kterou mu ale s ohledem na plnou koncentraci na sit Ugo, v niz vidime velky potencial, nejsme schopni vénovat,*
doplnila tiskova mluvéi spole€nosti Jaroslava Musilova.

e Unipetrol 15/3 —Skupina Unipetrol pfedstavila hlavni provozni a strategické cile pro roky 2017-2018. Celkova
EBITDA LIFO by podle planu méla v dvouletém obdobi dosahnout 19,7 mid. K¢, z toho 17,5 miliardy v segmentu
downstream a 2,3 miliardy v maloobchodnim segmentu, pocita se také s navySenim maloobchodniho trzniho
podilu az na 20,7 procenta v roce 2018. Spole¢nost planuje investice ve vysi 16,3 miliardy korun a dokonc&eni
vystavby nové polyetylenové jednotky. Management oekava systematické zvySovani dividendy.

Ocekavané udalosti
. 20/3 Kofola — vysledky za 2016
. 21/3 CEZ - vysledky za 2016
. 23/3 — Pegas — vysledky za 2016
. 23/3 — VIG — pfedbézné vysledky za 2016
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FED dle o¢ekavani trhu zvysil penézni sazbu na uroven 1,00 %. Ponékud prekvapiva byla reakce dolaru, ktery vzapéti
oproti euru oslabil t¢éméF o procento. Yellenova pfitom potvrdila trzni o€ekavani dalSich dvou navySeni sazeb v tomto
roce. Pozvolny riist sazeb byl mozna pro trh pfili§ pomaly, pokles ropy mohl v analyticich zplsobit obavy o vyraznéjsi
inflaéni oCekavani. Bankovni rada FEDu se v celku rozhodovala podle aktualnich makroekonomickych Ccisel, a
nezohledfovala fiskalni expanzivni plany Trumpa. Sance na dal$i zvy$eni sazeb v &ervnu je nyni cca 54%. Americka
mira nepojisténych obcanl USA byla po dvé dekady na urovni 16-17 %, tu snizil na sou€asnych cca 10 % az prezident
Obama svou zdravotnickou reformou ACA (znamou tzv. Obamacare) z roku 2010. Na povrch se dostaly presnég;jsi
analyzy dopadu nahrady Obamacare — do pfistiho roku pfijde o pojisténi 14 mil. Ameri¢ant a dalSich az 10 mil.
Ameri¢ant do roku 2026 — coz navrati miru nepojisténych Amerianu do deseti let k 19 %. Report odhaduje Usporu
vladnich vydaju 337 mid. USD do pfisti dekady a zdrazeni zivotniho a rizikového pojisténi o 15-20 %. USetfit by monhli
lidé stfedniho véku, ale na ukor téch mladSich a prfedevsim starSich generaci, které si pfiplati. Ministr zdravotnictvi Price
s analytickymi odhady nesouhlasi a uvedl, Ze zménou zakona zajisti Americanim nizsi pojistné o cca 10 %. Trump
ocekava usporu nakladu v rozpocétu v horizontu do dvou let. K soudni Zalobé proti Trumpové vykonnému nafizeni (na
zakaz vstupu imigrantd Sesti muslimskych zemi do USA) podané statem Havaj se pfidaly i dalSi staty na zapadnim
pobfezi USA — Washington, Oregon a Kalifornie. Jiz druhé vydani tohoto kontroverzniho nafizeni, které mélo nabyt
pravni ucinky ve Ctvrtek, bylo nakonec zruSeno federalnim soudem na Havaji — a Trump z toho nebyl pravé nadsen.
Néktefi republikansti Kongresmani nepovazuji americkou pokrizovou politiku dluhového stropu za relevantni a nemaji
problém s navySenim jejiho limitu. Tento zakon je v platnosti jiz od roku 1960, vzhledem vSak k Castym Upravam
dluhové stropu a k exponencialnimu narGstu amerického dluhu v poslednich tfech dekadach opravdu ponékud ztraci
smysl. Kongres ve Ctvrtek navysil strop o dalSich 1,7 bil. USD na aktualnich 19,9 bil. USD. Bez navySeni by ministerstvo
financi nemohlo vydavat nové statni obligace, ¢imz by americké viadé doslo financovani jiz nékdy na podzim 2017.
Trump viadni Skrty na rok 2018 navrhuje takika ve v8ech resortech (tfetinovy $krt v resortu Zivotniho prostredi, 29% Skrt
na ministerstvu zahraniénich véci a zemédélstvi), ¢imzZ planuje kompenzovat o 10 % vy33i vylohy na ministerstvo
obrany a vale¢né veterany a na porazku ilegalni imigrace chce pfidat 7 %.

Akciové indexy mirné posilovaly. Zatimco nejstarsi index Dow Jones rostl jen 0 0,1 % w/w a SirSi index S&P 500 o0 0,2 %
w/w, technologicky Nasdaq si pomohl 0 0,7 % w/w.

Nejvice posilovaly reality (+1,7% w/w). Utility a telekomunikace Splhaly vySe o 1,3 % w/w. Financni tituly se propadly o
1,0 % w/w a zdravotnictvi 0 0,7 % w/w.

Hvézdou tydne byly akcie kasinového giganta Wynn Resorts (+10,7 % w/w) diky zvySenému vyhledu celému segmentu
a akviziénim spekulacim o pfevzeti ze strany Las Vegas Sands, které vSak byly vzapéti negovany. Oracle vysko€il o 7,0
% w/w poté, co v reportovanych hospodarskych vysledcich pfedstavil vyrazny narust Cloudového businessu a vyraznou
ziskovost. Propadaly se akcie United Continental Holdings (-7,7 % wiw), kterym se zvySovaly voIné kapacity, zatimco
klesaly ceny letenek a propadaly se ziskové marze. Amgen spadl o 7,1 % w/w po zklamani jeho Iéku proti cholesterolu
Repatha.

Trump ma udajné zalusk na otevieni t&zby u pobfezi Aljasky, ktera je soucasti Arktické narodni pfirodni rezervace.
Trump je pfizniveem konvenénich energetickych zdroj. Unorové plnéni dohody OPEC bylo cca 110%, a to predevsim
diky Saudské Arabii, ktera sniZzovala vlastni t&Zbu za problémové Cleny kartelu. Saudska Arabie nicméné v bfeznu
mirné navySila svou téZzbu o cca 2% a opét se prehoupla nad 10 mbd. S propadem ceny ropy obratil nazor
saudskoarabsky ministr pro ropu, ktery je nyni ochoten prodluzovat dohodu OPEC do druhé poloviny roku (jesté€ minuly
tyden prolongaci odmital). Irdk planuje navysit svou t€Zbu do konce roku na 5 mbd. Zasoby se v USA poprvé po tfech
mésicich rustd prfekvapivé snizily o nepatrnych 0,2 mb, pocet tamnich ropnych vrtd nicméné neustale narlsta a nachazi
se aktualné na dvouletych maximech. Ropa WTI po pfedchozim Cerveném tydnu preslapovala na misté (+0,6 % w/w)
na 48,8 USD/barel. Na zlaté se v pfedchozich tydnech ukazal pfehnany negativismus, kdyz v reakci na zvySeni sazeb
Zluty kov vysko€il. Trh zfejmé Cekal vyssi inflacni tlaky a rychlejSi rist sazeb, coz se nestalo. Zlato rostlo 0 2,0 % w/w na
témér 1 230 USD/oz.

Index 10. 3. 2017 17. 3. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 902,98 20 914,62

S&P 500 2 372,60 2 378,25

NASDAQ Composite 5 861,73 5901,00

Klicové udalosti

e Optimismus malych firem NFIB (Unor): aktualni hodnota: 105,3 b., o¢ekavani trhu: 105,6 b., pfedchozi
hodnota: 105,9 b.

e PPl (m-m) (Gnor): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

e Jadrovy PPl (m-m) (Unor): aktualni hodnota: 0,3 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %

e Index zadosti o hypotéky MBA (10. bfezna): akt. hodnota: 3,1 %, oCekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 3,3 %

e  CPI (m-m) (anor): aktualni hodnota: 0,1 %, ocekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

e Jadrovy CPI (m-m) (anor): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

e Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (Gnor): aktualni hodnota: 0,1 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 %

e Zména zasob ropy (10. bfezen): aktualni hodnota: -237 tis. barell, o¢ekavani trhu: 3133 tis. bareld,
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predchozi hodnota: 8 209 tis. barell

Newyorsky vyrobni index (bfezen): akt. hodnota: 16,4 b., o¢ekavani trhu: 15,0 b., pfedchozi hodnota: 18,7 b.
Cisté kapitalové toky (leden): aktualni hodnota: $110 mid, o&ekavani trhu: $31 mid, ptedchozi hodnota: -$65
mlid

Zapocata vystavba domu (Gnor):akt. hodnota: 1288 tis., ocekavani trhu: 1260 tis., pfedchozi hodnota: 1251 tis.
Nové vydana stavebni povoleni (unor): aktualni hodnota: 1213 tis., o€ekavani trhu: 1260 tis., pfedchozi
hodnota: 1293 tis.

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (11. bfezna): aktualni hodnota: 241 tis., oCekavani trhu: 240 tis.,
pfedchozi hodnota: 243 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (4. brezna): aktualni hodnota: 2030 tis., oCekavani trhu:
2050 tis., pfedchozi hodnota: 2060 tis.

Primyslova produkce (m-m) (anor): aktualni hodnota: 0,0 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,3
% 1-0,1%

Vyuziti kapacit (Unor): akt. hodnota: 75,4 %, o€ekavani trhu: 75,5 %, pfedchozi hodnota: 75,3 % / revize 75,5 %
Michigansky index spotrebitelské diivéry (bfezen - pfedbézny): aktualni hodnota: 97,6 b., ocekavani trhu:
97,0 b., pfedchozi hodnota: 96,3 b.

Index predstihovych ukazatel( (inor): akt. hodnota: 0,6 %, ocekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

Firemni zpravy

Intel 13/3 — PocitaCovy gigant Intel s kapitalizaci 167 mld. USD koupi izraelskou spole¢nost Mobileye. Intel
vstoupi na trh samofidicich automobilt akvizici v hodnoté cca 15 mid. USD. Bude se jednat o nejvétsi hi-tech
izraelsky obchod vSech dob a o nejvétsi zahrani¢ni akvizici v zemi vibec. Spole€nost Mobileye zalozil roku 1999
profesor pocitatovych véd Amnon Shashua spole¢né s dneSnim CEO Ziv Amimramem. lIzraelska firma vyrabi
kamery a dal$i technologie, které umozriuji samofidicim automobildm rozhodovat se. V soucasné dobé jiz
Mobileye spolupracuje se spole€nostmi BMW, AG, Delphi Automotive &i pravé Intel.

Ford 13/3 — Slavna americka automobilka Ford s kapitalizaci 50 mld. USD v pondéli oznamila, Ze planuje v Ciné
vyrabét zcela novy model SUV pod svoji znackou luxusnich automobild Lincoln. Pro vyrobu vozu planuje
spole€nost vyuzit tovarnu provozujici spoleéné s €inskou spole€nosti Chongging Changan Automobile. K
realizaci projektu by mélo dojit v roce 2019. Automobily zna&ky Lincoln jsou v sougasné dobé& do Ciny dovazeny
a jen za rok 2016 vzrostl jejich prodej o zhruba 180 %. ,Pfechod na lokalni vyrobu je dalSim dalezZitym krokem v
evoluci znadky Lincoln v Ciné a doplIni pokradujici dovoz automobilti ze Severni Ameriky“ stoji ve zpravé
Ciné vyrazngjsi pozici na trhu luxusnich automobild. | pfes vyrazny nardst prodejt v minulém roce Lincoln stale
znaéné zaostava za americkym konkurentem Cadillac od General Motors.

Valeant 14/3 — Spolecnost Valeant Pharmaceuticals s kapitalizaci 6 mld. USD dnes na newyorské burze klesa o
témér 10 % poté, co fond Pershing Square investora Billa Ackmana prodal svUj podil. Valeant je spojen hned s
nékolika skandaly. Bill Ackman koupil akcie v bfeznu 2015 a vstoupil do managementu spolec¢nosti o rok pozdéji,
v dobach propuklé vnitfni krize. Ackman patfil k dlouhodobym krajnim zastancim spolecnosti. Podil jeho fondu
Pershing Square Cinil pfed posledni operaci cca 5,3 %, podle odhadl &ini vysledna realizovana ztrata 2,8 mid.
USD. Z objemu fondu Valeant &inil 1,5 - 3 %. Nejvét§im akcionafem zlstava i nadale s 5,7 % legenda hedge
fondd John Paulson.

AT&T 15/3 — Spolecnost AT&T ziskala povoleni od Evropské komise k pfevzeti medialni skupiny Time Warner za
85,4 mid. dolar(i. Schvaleni v EU bylo oCekavano, stale se vSak ¢eka na vyrok amerického regulatora. Akvizice
ma byt dokoncena do konce tohoto roku.

Oracle 16/3 — Softwarovy gigant Oracle s kapitalizaci 192 mld. USD vcera reportoval vysledky hospodafeni za
3Q roku 2017. Cisty zisk spoleénosti meziroéné vzrostl, o&istény zisk na akcii prekonal oéekavani analytikd, kdyz
vzrostl o 7 %. Upravené trzby spole€nosti sice meziro¢né vzrostly o 3 % na 9,3 mid. USD, avSak zaostaly mirné
za o¢ekavanimi analytikd. Trzby z nejrychleji rostoucich cloudovych aktivit PaaS a Saa$S rostly o 73 % na 1 mid.
USD. To je mirny pokles proti minulému kvartalu, kdy trzby z t&chto aktivit rostly o 81 %. Upraveny provozni zisk
spole€nosti za 3Q 2017 doséhl hodnoty 3,9 mid. USD. Provozni marze byla 32 %.

Ocekavané udalosti

20/3 Index vyrobni aktivity chicagského FEDu
21/3 Platebni bilance 4Q

22/3 MBA nové zadosti o hypotéky

22/3 Prodeje stavajicich doml

22/3 Zména zasob surové ropy EIA

23/3 Nové a pokracdujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
23/3 Bloomberg index spotfebitelského komfortu
23/3 Prodeje novych dom

24/3 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
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Britsti poslanci v pondéli schvalili viadou navrhovany zakon o Brexitu, coz nyni umoznuje premiérce Mayové aktivaci
¢lanku o odchodu zemé z EU — stihne tak zfejmé svuj osobni termin do konce bfezna. Skotska premiérka Sturgeonova
pozaduje necelé tfi roky po referendu o nezavislosti nové hlasovani o skotském sméfovani. V roce 2014 totiz Skoti
hlasovali pro setrvani s Angli¢any, nicméné v té dobé& nepoditali s odchodem Britanie z EU. V té vSak Skoti chtgji
setrvat. O Clenstvi EU by pak mohli zadat jako samostatné Skotsko. To by vSak zfejmé trvalo dlouhé roky. Britska
premiérka skotské referendum odmitd. Protievropsky zaméfeny Wilders se se svou politickou stranou PVV
v nizozemskych parlamentnich volbach umistil druhy, kdyz ziskal 20 poslaneckych kfesel z celkovych 150. Vyhral
stavajici nizozemsky premiér s 33 mandaty, ktery si nicméné oproti minulym volbam se svou politickou stranou VVD
pohorsil. Ostatni nizozemské politické strany jiz pfed volbami vyjadfily své odmitavé postoje spoluprace s Wildersovou
nacionalistickou stranou, s niz nechtéji tvofit koalici. Na trzich tak doslo k uvolnéni jednoho z politickych napéti, a to
porazeni populismu v jedné ze zakladajicich Sesti ¢lent EU.

Evropska inflace naplfiuje ofekavani trhu a roste, jadrova je nicméné pomalejsi. Ta je pfitom z pohledu €asovani
ukoné&eni kvantitativniho uvolfiovani ECB a posilovani eura vyznamnéjsi. O vikendu do eurodolaru promluvil pfedstavitel
jednotné evropské monetarni instituce Nowotny, ktery poukazal na moznost brzkého zvySeni depozitni sazby
z aktudlnich -0,40 %. Dolar v reakci prohloubil tydenni ztraty k euru. V patek se v Bilém domé seSel Trump s némeckou
kanclérkou Merkelovou, ktera svymi slovy jela do Washingtonu D.C. reprezentovat vSechny staty EU. Politicka
nejednotnost byla patrna v migracni politice, ,podpore” Brexitu, sankcim v(ic¢i Moskvé nebo napfiklad vé&né opakované
finan¢ni ,podhodnocenosti“ USA ve svétové obranné politice NATO, na niz Trump pozaduje vétSi pFispévky vSech
zucastnénych ¢lenskych statl. Trump na schizi uvedl, Ze se nepovazuje za ekonomického izolacionistu — ¢as ukaze, co
tim pfesné mysilel.

Index DAX v tydnu posiloval o solidnich 1,1 %. PFijemné piekvapily akcionafe akcie aerolinek Deutsche Lufthansa (+6,6
% wiw), které predstavily skvélé hospodafskeé vysledky a zvySeny vyhled trZzeb a ziskovosti pro dalSi rok i diky dal$i viné
planovanych uspornych opatfeni. Lufthansa planuje zahgjit vyplatu dividend. Akcie RWE rostly o 6,3 % w/w poté, co
firma oCekava vyraznéjsi rust zisku v roce 2017. Némecka utilita navic oznamila zamér vyplacet stabilni dividendu a
prodat ¢ast odstépeného businessu Innogy — ponechat by si ve firmé méla nadpoloviéni podil 51 %. Po oznameném
upisu novych akcii ze strany Deutsche Bank se k obdobnému kroku rozhodl i E.On. Némecka utilita navysSila kapital o
zhruba 10% a prodala nové akcie v objemu 1,35 mid. EUR.

Index 10. 3. 2017 17. 3. 2017 Zména
DAX 30 11 963,18 12 095,24

Kli€ové udalosti
NEMECKO

e  CPI (m-m) (anor - konec¢ny): aktualni hodnota: 0,6 %, oCekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (Unor - koneény): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: 0,7 %,
predchozi hodnota: 0,7 %

e Prizkum ZEW - index sou¢asnych podminek (bfezen): aktualni hodnota: 77,3 b., ocekavani trhu: 78,0 b.,
pfedchozi hodnota: 76,4 b.

e Prizkum ZEW - index ocekavani (bfezen): aktualni hodnota: 12,8 b., o¢ekavani trhu: 13,0 b., pfedchozi
hodnota: 10,4 b.

EUROZONA

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (leden): aktudini hodnota: 0,9 %, ocekavani trhu: 1,3 %,
pfedchozi hodnota: -1,6 % / revize: -1,2 %

e  Prizkum ZEW - index o¢ekavani (brezen): aktualni hodnota: 25,6 b., o¢ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota:
17,1 b.

e CPI (m-m) (anor): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: -0,8 %

e CPIl jadrovy (y-y) (Unor - koneény): aktualni hodnota: 0,9 %, o€ekavani trhu: 0,9 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %

e Obchodni bilance (sezénné ocisténo) (leden): aktualni hodnota: -0,6 mld., oekavani trhu: 22,0 mid.,
pfedchozi hodnota: 24,5 mid.

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

Firemni zpravy
e Innogy 13/3 — NejvétSi energeticka spole¢nost v Némecku innogy s trzni kapitalizaci 19 mid. EUR reportovala
vysledky za fiskalni rok 2016. Vynosy ve srovnani s rokem 2015 klesly na 43,6 mid. EUR. Vynosy bez zapoditani
dani na zemni plyn a dani z elektfiny posléze meziro¢né klesly ze 43,4 mid. EUR na 41,5 mid. EUR. Spole¢nost
v roce 2016 hospodafila se ziskem 1,5 mld. EUR, coz je proti roku 2015 pokles o 6%. Firma ve zpravé upozornila

ktery mél na vykon vétrnych farem spole¢nosti negativni dopady. Upraveny Cisty zisk innogy za rok 2016 Cinil
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Némecko

1,12 mld. EUR, coz bylo v souladu s o¢ekavanimi. EBITDA za minuly fiskalni rok €inila 4,2 mld. EUR, pfi¢emz
innogy oCekavala hodnotu v rozmezi 4,1 mid. az 4,4 mid. EUR. Oproti roku 2015 se jedna o pokles o 7%. EBIT
pak klesl meziro¢né o 10% na 2,7 mld. EUR. Energeticka spolec¢nost, ktera se minuly rok oddélila od matefského
RWE, oznamila pozitivni vyhlidky pro rok 2017. EBITDA je podle innogy oCekavana na 4,4 mid. EUR, EBIT 2,9
mld. Pomoci by mély niz8i naklady do infrastruktury. Upraveny Cisty zisk pak firma oekava na 1,2 mid. EUR.
Vykonna a dozor¢i rada innogy navrhne pro rok 2016 dividendu ve vysi 1,60 EUR na akcii na nejbliz§im setkani
24. dubna. To odpovida vyplaceni zhruba 80% upraveného Cistého zisku. CEO innogy Peter Terium na tiskové
konferenci v némeckém Essenu hovoril také o moznosti malych akvizici jako zpuasobu jak vstoupit na nové trhy.
Utilita tvrdi, Ze je v kontaktu se skupinou automobilek, se kterymi jedna o dodavkach superrychlych dobijecich
stanic pro elektrické automobily na uzemi celé Evropy.

o RWE 14/3 — Energetickd spole€nost s kapitalizaci 9 mid. EUR, ktera loni vy€lenila ze své struktury spole¢nost
innogy, se zotavuje ze ztrat zplsobenych odpisy elektrarenskych aktiv. Obrat za cely rok poklesl 0 4,7 % na 45,8
mid. EUR, spole€nost vykazala obfi ztratu 5,7 mld. EUR. RWE uvazuje o prodeji dalSiho baliku akcii dcefinky
innogy (aktualné vlastni cca 70% podil a spekuluje se o prodeji maximalniho podilu pfi zachovani vétSinovych
prav, tj. udrZzeni 51% podilu). Vysledky innogy dopadly v souladu s odhady, zajemcem by mohla byt francouzska
Engie SA. SpoleCnost se chysta pfisti rok obnovit vyplatu dividendy ve vysi 0,5 EUR/akcie a udrzet ji na stabilni
urovni. Management oCekava gisty zisk v letoSnim roce 1 - 1,3 mid. EUR (777 mil. EUR v 2016) a EBITDA 5,4 -
5,7 mid. EUR. Nejvétsi rist ma pramenit z divize tradingu a také ¢asti zabyvajicimi se obnovitelnymi zdroji.

e E.ON 15/3 — Energeticka spole€nost s kapitalizaci 14 mld. EUR prezentovala historicky rekordni €istou ztratu,
podobné jako konkurent RWE. VSe souvisi s odpisy plynovych a uhelnych elektraren vazicich se k poklesu ceny
elektfiny, které vyustilo ve spin-off spole¢nosti Uniper. Posledni vina mimofadnych odpist ve 4Q ¢inila 900 mil.
EUR, celkem v minulych 4 letech 25 mld. EUR. Obrat spolecnosti za cely rok 2016 poklesl o 11 %, ztrata se za
cely rok zvysila o pétinu (6,9 mid. -> 8,5 mid. EUR). Upraveny zisk v§ak pfekonal odhady. Spole¢nost se chysta
propoustét a Setfit naklady, s cilem snizit dluh az o 5 mld. EUR. CEO Johannes Teyssen oznacil 2016 za
pfechodny rok, ktery znamena vstup do nové éry Cisté energie. Spole€nost navrhne dividendu ve vysi 30
eurocentl na akcii.

e Lufthansa 16/3 — Letecka skupina s kapitalizaci 7 mld. EUR reportovala vy$Si nez oCekavany Cisty zisk za rok
2016. Zisk rostl mezirocné o 4,6 % a to navzdory mirnému poklesu trzeb, které se proti roku 2015 snizily o 1,3
%. Lufthansa vysledky pfekvapila navzdory celoevropskému nadbytku kapacit letecky spole€¢nosti. Spole€nosti
se podafilo vykazat nad ocekavani rostouci zisk zejména diky snizovani nakladd. Za 4Q minulého roku
spolednost vykazala riist trzeb 0 0,5 % na 7,79 mid. EUR. Cista ztrata za posledni kvartal posléze dosahla
hodnoty 75 mil. EUR, v roce 2015 to ve 4Q bylo 50 mil. EUR. EBITDA za fiskalni rok vzrostla o necelych 20 % na
4,07 mld. EUR, pficemz EBIT dosahl hodnoty 2,28 mid. EUR, o€ekavalo se jen 2,08 mld. EUR. Upraveny EBIT o
neoCekavané naklady na zmény pracovnich smluv a ztracené pfijmy souvisejici se stavkou pak 1,75 mid. EUR,
coz je mirné pod o€ekavanimi, ktera byla 1,79 mld. EUR. Lufthansa vysledky reportovala jen den poté, co
oznamila dohodu s jejimi piloty ohledné sport o platby, které spole¢nost v prib&hu roku 2016 staly zhruba 100
mil. EUR. Spole¢nost planuje dividendu ve vysi 0,50 EUR na akcii. Pro rok 2017 oCekava Lufthansa signifikantni
rst trzeb, upraveny EBIT by mél pak mirné klesat zejména kvuli o¢ekavani rostoucich cen paliv. Stejné jako v
roce minulém planuje letecka skupina sniZzovani nakladu.

Oc¢ekavané udalosti - Némecko

20/3 PPI

e  23/3 GfK index spotfebitelské davéry

e 24/3 Markit index nakupnich manazer(

e 24/3 Slozeny index nakupnich manazert

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 20/3 Platebni bilance
e  23/3 Index spotfebitelské davéry
e 24/3 Markit index nakupnich manazer(
e 24/3 Slozeny index nakupnich manazert
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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 doporuc¢eni 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 (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)
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