TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

20. 3. 2017 - 24. 3. 2017

Ceska republika

Prazska burza druhy tyden v fadé stagnovala kolem hranice 980 bodl. Index PX si celkové pfipsal nevyrazny pohyb o
0,18%, maximalni zména v pribéhu tydne byl stfede¢ni pokles o 0,39%. Na trhu probéhla zavérecna faze vysledkové
sezony, kdyz postupné reportovaly ¢étyfi spole¢nosti z hlavniho trhu. V pondéli zahdjila zvefejfiovani vysledkl Kofola.
Prestoze spole¢nost predstavila relativné silné provozni vysledky, k odpoutani od hranice 400 K¢ to zatim nepomohlo.
Kurz oslabil o 1,7%. Uterni vysledky CEZu pfinesly nékolik pfekvapeni. Nedekané silné hospodateni za 4Q pomohlo
naplnit celoro¢ni vyhled, ale pfedev8im doslo netypicky ke zvefejnéni dividendy a upravé dividendového vyplatniho
poméru. Management navrhuje vyplatit 33 K& a vyplatni pomér udrzet po dva roky na urovni 80-100%. Zklamanim
skon&il vyhled pro letosni rok, kdyZ vedeni ¢eka dal$i pokles zisku EBITDA a Cisty zisk v Sirokém pasmu 12-17 mld.
muze vylepsit primarné jednorazovy ptijem v kontextu déni kolem podilu v MOLu. Informace o dividendé, navic stale
s moznosti zasahu ze strany statu ohledné jejiho navyseni, pfevazila nad slabSim vyhledem a titul se drzel nadale
v blizkosti hranice 440 K¢&. Na tydenni bazi kurz nepatrné posilil o 0,16%. V zavéru tydne reportoval vysledky i Pegas.
Cisty zisk negativné ovlivnily kurzové zmény v kontextu devalvace egyptské libry, celkové na provozni Grovni vSak
spole€nost vykazala uspokojiva Cisla. Dividenda je opét mirné progresivni, vyhled tradi¢né v Sir§im pasmu. Kurz v tydnu
posilil o 1,43%. Pfedbézné hospodareni predstavila i pojiStovna VIG. Kurzovy pokles o necela 2% byl spiSe reakci na
pfedchozi rasty a vybirani kratkodobych ziskd, nez negativnim pohledem na zvefejnéné informace. Nadale volatiingjsi
vyvoj byl k vidéni u Erste Group. Kurz se v Uvodu tydne dostal vyraznéji pod hranici 800 K&, zavér byl ale opét na
vysSich urovnich 825 K¢ a titul si pfipsal 1,3%. Komer¢ni bance se podafilo prolomit odpor u hranice 960 K& a dostala
se na dohled 980 K¢, zavér tydne byl vSak zpét u 960 K& (-0,2%). V Eervenych &islech zakongila tyden i Moneta a vys$Si
zastoupeni v indexech a blizici se datum pro narok na dividendu kurzu zatim pf¥ili§ nepomahaji. Unipetrol se obchodoval
za 228 K¢ a dostal se na maxima z roku 2010. Na tydenni bazi kurz posilil 03,6%.

Index 17. 3. 2017 24. 3. 2017 Zména
PX 980,79 982,53 +1,74 (+0,18 %)

Firemni zpravy
e CEZ 21/3 - Spolednost CEZ zvefejnila hospodarské vysledky za 4Q 2016, resp. cely rok 2016. CEZ predstavil
relativné silny 4Q 2016, kdyZ na urovni vynosu, provozniho zisku EBITDA a ocisténého Cistého zisku prekonal
jak nase odhady, tak ocekavani trhu. Podle naseho nazoru se tak pfiznivé projevily sluSné objemy prodejl jak
elektfiny, tak zemniho plynu. Vedle toho CEZ realizoval niz$i naklady na emisni povolenky, neZ jsme
predpokladali. EBITDA zisk tak ve 4Q 2016 meziro¢né poklesl o 14,4 % na 14,3 mild. K&, zatimco nase odhady
byly posazeny na hladinu 12,7 mld. K& a trzni konsensus ¢inil 13,05 mid. K&. Vedle vySe zminénych pfiznivych
faktortl se do lep$i neZ odekavané EBITDA promitly také piiznivéjsi vysledky z rumunské vyroby, kde CEZ na
zakladé rozhodnuti tamniho regulatora z konce loriského zafi ziskal zpét za obdobi od 2013 — 2015 pfidél
zelenych certifikatl, coz mélo pozitivni efekt do EBITDA za 4Q 2016 ve vys$i 0,9 mid. KE&. LepsSi provozni
ziskovost se tak pozitivné projevila i do ocisténého Cistého zisku, ktery dosahl darovné 2,9 mld. K¢, zatimco nas
odhad, resp. trzni konsensus ¢inil 1,1 mld. K&, resp. 1,54 mid. K&. Vedle pfiznivéjsi provozni ziskovosti se do
ogisténého &istého zisku pozitivné projevily i mirné nizsi odpisy. Celkové tak diky relativng silnému 4Q 2016 CEZ
vyraznéji pfekonal svuj listopadovy celoroéni vyhled hospodareni, kdyz EBITDA za rok 2016 dosahla 58,1 mid.
K¢ (vyhled 56 mid. K&) a ocistény Cisty zisk Cinil 19,6 mid. K& (vyhled 18 mid. K&). Zatimco samotné vysledky za
4Q 2016 hodnotime pozitivné, tak vyhled EBITDA na letoSni rok ve vysi 52 mid. K& hodnotime negativné, kdyz
nas predpoklad se pohyboval blizko 56 mld. K&. Vyhled letoSniho ocisténého Cistého zisku tentokrat stanovil
management pomérné Siroky, a to v rozmezi 12 — 17 mld. K¢&. Vzhledem k tomu, Ze horni hranice tohoto vyhledu
je podminéna potencialnim ziskem ve vySi 4,8 mid. K& souvisejicim s potencialni konverzi konvertibilnich
dluhopist do akcii MOL (jenz ovéem nemusi byt naplnén), tak na vyhled ogisténého &istého zisku rovnéz
nenahlizime pfili§ pozitivné, kdyz na$ odhad ¢&inil 15 — 16 mid. K& Management navzdory puvodnim
predpokladdm dnes zvefejnil sviij navrh dividendy na leto$ni rok ve vysi 33 K& na akcii. Tento navrh dividendy je
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v souladu s nasim o&ekavanim a podle naseho nazoru znamena velmi solidni 7,6% dividendovy vynos. CEZ
navysil vyplatni pomér z 60 — 80 % na 60 — 100 % ocisténého Cistého zisku a chce ho udrzet po dva roky, nez
bude pfipraven novy strategicky plan.

e CGEZ 22/3 - ,Navrh na dividendu nijak potésujici neni. Zda dam protinavrh, nebudu v tuto chvili komentovat,“
uved| ministr financi Babi$ v textové zpravé zaslané agenture Reuters.

o CEZ 24/3 - Energetickd spole¢nost CEZ dnes veder neplanované odstavi druhy blok jaderné elektrarny
Dukovany. Délka odstavky bude zaviset na vysledku kontroly hermetickych prostor(i, kde by mohla byt u jedné
armatury drobna netésnost. Elektrarna jiz zac¢ala sniZzovat vykon bloku. U bloku skongila 18. bfezna pulroéni
planovana odstavka. Update: odstavka by méla trvat do 30.3.2017.

¢ Kofola 20/3 — Spolegnost Kofola CeskoSlovensko zvefejnila vysledky hospodareni za 4Q 2016, resp. cely rok
2016. Kofola ve 4Q 2016 vykazala meziro€ni pokles trzeb o 3,5 % na hladinu 1573 mil. K¢, coz bylo mirné
pod nasim ocekavanim ve vysi 1609 mil. KE. Podle nasich pfedpokladd byl meziroéni pokles trzeb dan zejména
nepriznivym vyvojem v Polsku, kde vynosy klesly o 21 % yly na 349 mil. K& vlivem nizSim prodeja
privatnich i vlastnich znacek. Naproti tomu solidné se vyvijely trzby na ¢eském trhu s meziro¢nim rastem o 3,7 %
na 695 mil. KE. Za nasim oCekavanim byly vynosy v Adriatickém regionu (Slovinsko, Chorvatsko). V poslednim
lofiském &tvrtleti dosahly urovné 160 mil. K& (+8,1 % yly), zatimco nase progndéza byla posazena na hladiné 205
mil. K&. Provozni ziskovost v3ak pfekonala nase o€ekavani, kdyz Kofola vykazala vyraznéjsi pokles provoznich
nakladl. Zisk EBITDA tak ve 4Q 2016 meziro¢né vzrostl o silnych 86,9 % na 213 mil. K&, zatimco na$ odhad
¢inil 182 mil. K& Nami ocekavany pfiznivy efekt doznivajicich rozvojovych nakladid souvisejicich jak
s tuzemskym segmentem HoReCa a tuzemskymi UGO bary, tak s adriatickym regionem byl tedy je$t& o néco
pfiznivéjsi, nez jsme odhadovali. To se konkrétné promitlo do meziroéniho poklesu nakladii na prodeje o 10
% na 974 mil. KE. EBITDA marze dosahla slusnych 13,5 %. VySe uvedené pozitivni vlivy se pak projevily i do
provozniho zisku po odpisech (EBIT), ktery se ve 4Q 2016 pfehoupl z pfedlonské ztraty 19 mil. KE do kladné
urovné 79 mil. K& (nas odhad 54 mil. KE). Diky pfiznivému vyvoji na provozni urovni hospodareni se Kofola
dostala v poslednim lofiském Ctvrtleti z pfedlofiské Cisté ztraty ve vySi 83 mil. KE do €istého zisku 13 mil. K¢,
coz bylo pfesné v souladu s naSimi odhady. Kofola podle naSeho nazoru predstavila z hlediska provozni
ziskovosti silny 4Q 2016, a proto dnesni vysledky hodnotime pozitivné. Diky dobrému &tvrtému kvartélu tak
EBITDA za rok 2016 dosahla drovné 1064 mil. K& (-3,5 % yly). Byl tak napInén listopadovy vyhled
managementu, jenz stanovoval meziro¢ni pokles EBITDA maximainé o 5 %. Celoro¢ni vynosy po lofiském
silném roce mirné poklesly na 7 mid. K& (-2,7% yly). OcCiStény zisk dosahnul 342 mil. K&.

e 02 23/3 - O2 Slovakia vyplati svému vlastnikovi O2 Czech Republic podil ze zisku za rok 2016 ve vysi 40,7 mil.
EUR. Vyplata podilu na zisku bude soucasti zisku O2 Czech Republic za rok 2017.

o Pegas Nonwovens 23/3 - Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil vysledky hospodafeni za 4Q
2016, resp. cely rok 2016. Spole¢nost ve 4Q 2016 vykazala meziro¢ni pokles vynosl o 18,5 % na 48,6 mil. EUR,
coz bylo mirné nize jak oproti naSemu odhadu ve vysi 51,9 mil. EUR, tak ve srovnani s trznim konsensem (52,07
mil. EUR). Mirné slabsi vynosy mohly byt podle naseho nazoru zpusobeny mirnym navySenim skladovych
zasob, coz mohlo tlumit prodeje. Samotna vyroba cCinila 26 tis. tun a byla v souladu s naSim oc€ekavanim.
Stézejni ukazatel provozni ziskovosti, tedy EBITDA zisk se vSak vyvijel ve 4Q 2016 lépe nez jsme odhadovali a
nez odhadoval trh. Dosahl drovné 12,6 mil. EUR (na$ odhad ¢&inil 10,9 mil. EUR, trh ocekaval 11,59 mil. EUR). |
pfes negativni dopad precenéni op&niho akciového planu (coz navySovalo osobni naklady) se Pegasu dafilo
vykazat celkové niZsi provozni naklady coz se promitlo do velmi solidni EBITDA marze ve vysi 25,9 % (zatimco
nas odhad ¢inil 21,1 %). EBITDA za cely rok 2016 dosahla urovné 46,7 mil. EUR (+5,4 % yly) a Pegas tak
pohodIn& naplnil svdj vyhled, jenZ byl posazen do intervalu 43 — 49 mil. EUR. Cisty zisk ve 4Q 2016 meziro&né
poklesl o 77,8 % na 1,8 mil. EUR a byl vyraznégji pod nasim o€ekavanim i pod odhady trhu (jenZ se pohyboval
kolem 8 mil. EUR). P¥i¢inou byl neoCekavany nepfiznivy efekt plynouci z devalvace egyptské libry, ktery
zpusobil, ze Pegas nakonec vykazal za 4Q 2016 kurzové ztraty ve vySi 1,4 mil. EUR. Tyto ztraty jsou vSak
nerealizované, tedy nehotovostni a nemaiji tak zasadni dopad do hospodareni spole€nosti. Management Pegasu
navrhnul leto$ni dividendu ve vySi 1,30 EUR na akcii. Vyhled EBITDA na letoSni rok stanovil management podle
predpokladu relativné Siroky, a to ve vySi 43 — 50 mil. EUR.

e Unipetrol 24/3 — Analytici Erste Bank pfistoupili ke zvySeni doporuceni pro akcie zpracovatele ropy Unipetrol na
Lbuy® s cilovou cenou 292 K¢& z ,accumulate” s cilovou cenou 182 K¢.

e Vienna Insurance Group 23/3 - Pojistovna VIG pFedstavila pfedbé&zné vysledky za rok 2016 a navrh dividendy.
Zisk pred zdanénim dosahnul 406,7 mil. EUR, mirné tak pfekonal vyhled i odhady. Hrubé pfedepsané pojistné
meziro¢né vzrostlo o 0,3 %. Predepsané pojistné vzrostlo ve vSech produktovych kategoriich s vyjimkou
jednorazoveé placeného zivotniho pojisténi, které pojiStovna omezuje kvili nizkym urokovym sazbam. Bez tohoto
produktu by pojistné vzrostlo 0 4,4 %. Na hlavnich trzich spole€nost nezaznamenala vyrazné&j$i zménu, dafilo se
ji na novych trzich. Finanéni vysledek hospodaieni, respektive vynosy z investic, meziro¢né klesl o 7,8 % na
958,8 mil. EUR. Kombinovany pomér dosahnul 97,3 %. Pojistovaci skupina zamysli do roku 2019 dosahnout
hrubého pfedepsaného pojistného ve vysi 9,5 mld. EUR a navysit zisk pfed zdanénim na 450 az 470 mil. EUR
navzdory negativnimu vlivu nizkych urokovych sazeb na finan¢ni vysledky. Kombinovany pomér by mél klesnout
k 95 %. Dividendova politika vyplaty alespori 30 % Cistého zisku po minoritach zlistava beze zmény. Vyvoj
dividendy by mél nasledovat rist vysledkl. Management spole¢nosti navrhuje zvysit dividendu z lofiskych 0,6
EUR na 0,8 EUR na akcii.

Ocekavané udalosti
e 28/3 Philip Morris — vysledky za 2016 30/3 CNB — rozhodovani o sazbach 31/3 HDP za 4Q
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Trump znovu vyzval republikanské Kongresmany ke stazeni Obamacare, v opacném pfipadé jim podle néj hrozi
pfipadné znovu-nezvoleni ve volbach v pfistim roce. Planované &tvrteCni hlasovani Kongresu o zruSeni Obamacare se
vS8ak neuskutecnilo. Mnoho odpurcd zruSeni tohoto zdravotniho zakona argumentuje nedostate¢nymi podkladovymi
dokumentacemi a analyzami k tomu, aby mohli objektivné rozhodnout. Trump si po dlouhych vyjednavanich a
presvédCovanich Kongresmanu véfi a se ¢tvrteéni necinnosti Kongresu si vymohl pozdéjsi pateéni hlasovani. | to viak
bylo Kongresem v patek negovano. Zdravotni Uprava Obamacare tedy nebyla provedena, a prozatim od ni Vlada
ustupuje. Finan&ni trhy toto nepfekvapivé nevzaly pozitivné, nebot Kongres pfredstavuje pfekazku Trumpa na jeho cesté
k enormnim fiskalnim planim. Aktiva jiz totiz z velké ¢asti promitla jeho sliby do svych cen. DalSim bodem na programu
vlady nyni bude Trumpova planovana megalomanska dariova reforma — trhy nepocitaji s plnym snizenim korporatni
sazby na 15 %, ale ¢aste¢nou degradaci na sazbu v rozmezi 20 - 30 %.

V pondéli vyloucil $éf FBI Comey, ze by byl Trump odposlouchavan v Trump Tower na pfikaz Obamovy administrativy.
Roste po¢et Kongresmanu pozadujicich po Trumpovi stazeni o€erfiujicich tweetl a vefejnou omluvu svému pfedchddci.
Zjistilo se, ze $éf Trumpovy prezidentské kandidatury Manafort pracoval v letech 2005-2006 v USA v proruském zajmu
Manafortovych aktivitach védél.

Americky deficit zahrani¢niho obchodu byl za Ctvrté Etvrtleti nizSi nez se puvodné ocekavalo. Nové zadosti o podporu
v nezaméstnanosti se dostaly na dvoumésicni maxima. Pokles cen na komoditnich trzich obecné snizuje vyhled
inflaéniho rlistu, coz by se dfive i pozdéji mohlo promitnout i v pomalejSim zvySovani sazeb. Objednavky zbozi
dlouhodobé spotfeby v Unoru rostly ptedevsim diky prodejim zbrani a letadel. Sance na dalsi rdst sazeb v Servnu je
nyni pfiblizné 49%.

Po nejistém predchozim tydnu americké indexy sestupovaly ze svych historickych vrcholl rychleji, kdyZz index Dow
Jones klesal o0 1,5 % w/w, SirSi index S&P 500 ztracel 1,4 % a technologicky Nasdaq 1,2 % w/w.

Na finanénich trzich se s v tydnu dafilo jen utilitdm (+1,3 % w/w) a realitam (+0,7 % w/w). Propadim se znovu neubranil
finan¢ni sektor, ktery se tentokrat propad! o 3,8 % w/w.

Hvézdnym titulem byl Cipovy business Micron (+10,2 % w/w), ktery reportoval skvélé hospodaiské vysledky a zvysil
letodni vyhled. Cipovému sektoru se dafi a Micron byl schopen sniZovani variabilnich nakladi. Spotfebni korporace
PVH (+6,7 % w/w) mirné zvySila vyhled pro rok 2017 a véfi, Ze se ji i nadale bude dafit mimo severoamericky trh. Na
chvostu indexu byly akcie Transdigm Group (-12,5 % w/w) po oznameni zahajeni vySetfovani za nekalé praktiky a
podvody managementu. Po pfedchozich uspésich se o 8,3% w/w propadaly akcie poradenské spole¢nosti H&R Block,
které dlouhodobé lobbovaly za slozity a komplexni dafiovy fad USA, na ktery je tfeba jejich dopomoci — ten je v8ak na
rané Trumpovi a uvedené spole€nosti se ma dotknout dariova reforma. Mallinckrodt ztratil 8,1 % w/w poté, co jeho
firemni klenot (pfedrazeny Iék Acthar) je v ohroZzeni novym konkurentem.

Dohoda OPEC je dosud z velké ¢asti dodrzovana — predevSim vSak diky Saudské Arabii. Pfedchozi tyden rust tézby
oznamil Irak, ktery nedavno dobyl zpét jednu z rafinérii drzenych samozvanym Islamskym statem. Jeji ministr pro ropu
nicméné tvrdi, Ze zemé dohodu dodrzuje. Rusko uverejnilo ex-post nizsi dodrzovani dohody v prvni poloviné bfezna, do
dubna maji znovu spustit t€zbu na Uralu. Neustaly rlist americkych ropnych vrtd pfitom déla starosti kartelu OPEC.
Libye pfipravuje zvysit do dubna t&Zbu ropy o 70 tbd. Agentura Reuters v tydnu odhadovala 60% Sanci na prolongaci
dohody OPEC do druhé poloviny letodniho roku a $ance zfejmé jesté poroste. Cisté dlouhé pozice hedge fundil jsou

Zlato posilovalo (+1,2 % w/w) druhy tyden v fadé od zvySeni urokovych sazeb a zakoncilo na 1 243,6 USD/oz.

Index 17. 3. 2017 24. 3. 2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 20 914,62 20 596,72 -317,90 (-1,52 %)
S&P 500 2 378,25 2 343,98 -34,27 (-1,44 %)
NASDAQ Composite 5901,00 5828,74 -72,26 (-1,22 %)

Klicové udalosti

o Index aktivity chicagského Fedu (unor): aktualni hodnota: 0,34 b., o€ekavani trhu: 0,03 b., pfedchozi hodnota:
-0,05 b./ revize -0,02 b.

e Bézny ucet platebni bilance (4Q): aktualni hodnota: -$112,4 mid., ogekavani trhu: -$129,0 mld., predchozi
hodnota: -$113,0 mid. / revize: -$116,0 mid.

¢ Index zadosti o hypotéky MBA (17. bfezna): akt. hodnota: -2,7 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 3,1
%

e Prodeje existujicich domii (m-m) (tnor): akt. hodnota: -3,7 %, oekavani trhu: -2,5 %, pfedch. hodnota: 3,3 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (17. biezna): aktualni hodnota: 4954 tis., oCekavani trhu: 2650 ftis.,
pfedchozi hodnota: -237 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (18. brezna): aktualni hodnota: 258 tis., oCekavani trhu: 240 tis.,
prfedchozi hodnota: 241 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (11. brezna): aktualni hodnota: 2000 tis., ocekavani trhu:
2040 tis., pfedchozi hodnota: 2030 tis.

o Bloomberg index spotiebitelského komfortu (19. brezna): aktualni hodnota: 51,3 b., o¢ekavani trhu: -- ,
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pfedchozi hodnota: 51,0 b.

Prodeje novych domi (m-m) (tnor): aktualni hodnota: 6,1 %, ocekavani trhu: 1,6 %, pfedchozi hodnota: 3,7 %
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Unor - predbézny): aktudlni hodnota: 1,7 %, o€ekavani trhu: 1,4 %,
predchozi hodnota: 2,0 %

Index nakupnich manazerti Markit (bfezen - pfedbézny): aktualni hodnota: 53,4 b., ocekavani trhu: 54,8 b.,
pfedchozi hodnota: 54,2 b.

Slozeny index nakupnich manazerd Markit (bfezen - pfredbézny): aktualni hodnota: 53,2 b., oéekavani trhu: -,
pfedchozi hodnota: 54,1 b.

Firemni zpravy

Intel 13/3 — Americky technologicky gigant Intel s trzni kapitalizaci 167 mld. USD minuly tyden oznamil, ze koupi
izraelskou spole¢nost Mobileye. Hovofilo se o transakci v hodnoté 15 mid. USD, coz by byla nejvétsi zahrani¢ni
akvizice v lzraeli. Podle zprav z minulého tydne mél byt obchod potvrzen do nékolika hodin. O tomto vikendu
vSak magazin New York Post informoval, Ze k dohodé mozna nakonec dojit nemusi. Vyrobce technologii pro
samofridici vozidla, ktery jiz spolupracuje s firmami jako BMW, AG, Delphi Automotive &i pravé Intel, pry stale
vaha, zda dohodu uzavfit. Podle spekulaci izraelska spole¢nost zvaZzuje, zda neexistuje moznost vyssi nabidky.
New York Post pie, Ze s informaci pfiSel nejmenovany analytik, ktery si pfeje zlstat v anonymité.

Tesla 20/3 — Podle magazinu Autocar Tesla s kapitalizaci 43 mid. USD pfisti rok pfedstavi novy model. Mélo by
se jednat o mensi SUV sdilejici totoznou platformu jako modely X a 3. Cena vozu by méla byt o néco vy$Si nez
jaka bude cena chystaného sedanu (odhad od 35 tis. USD). Cena SUV by tak podle nékterych odhadt mohla
zacinat na 45 tis. USD.

PVH 23/3 — Odévni skupina Phillips-Van Heusen s kapitalizaci 8 mid. USD, pod kterou spadaji znacky Van
Heusen, Tommy Hilfiger a Calvin Klein, pfedstavila vysledky za 4Q 2016. Vynosy pfekonaly o¢ekavani diky
dobrému vyvoji na mezindrodnich trzich, které rostou rychleji nez slaby americky trh. DalSi trhy, kde ma
spole¢nost vy$$i marzi, ji pfinaseji také pres 60 % ziskd. Spole¢nost proto povazuje za kriticky dalezité investovat
do rlistu na mezinarodnich trzich. Napt. v Ciné chce zdvojnasobit svou velikost v pfistich péti letech. Od&vni
spoleCnost oCekava, ze za cely fiskalni rok 2017 dosahne ocisténého zisku na akcii v rozmezi 7,3 az 7,4 USD na
akcii, analytici ocekavali 7,26 USD na akcii. V prvnim ctvrtleti by méla vydeélat 1,58 az 1,6 USD na akcii, analytici
ocekavali 1,57 USD. Na vysledcich se negativné projevi posileni dolaru. Porovnatelné trzby by mély za prvni
Ctvrtleti i cely fiskalni rok vzrist o 4 % za pfedpokladu stabilnich ménovych kurza.

Micron 24/3 — NejvétSi americky vyrobce pamétovych Cipl s kapitalizaci 32 mild. USD tézil z mezikvartalniho
rastu primérné ceny DRAM pameéti o 21 % a rUstu prodejnich objemtd NAND ¢&ipt o 18 %. ,Silna poptavka a
omezena nabidka v odvétvi pro NAND a DRAM pamétova feSeni dohromady s vyraznym pokrokem v redukci
nakladl pfinesly vyborné vysledky za druhé &tvrtleti,” uvedl vykonny feditel Mark Durcan. Spole¢nost ocekava, ze
ve 3Q FY 2017 dosahne vynosu v rozmezi 5,2 az 5,6 mld. USD, analytici projektovali pouze 4,77 mid. USD.
Hrub& marze by se méla pohybovat v intervalu 44 az 48 0. Micron projektuje zfedény zisk na akcii v rozmezi 1,43
az 1,57 USD, analytici ocekavali jen 95 centll. Ackoliv objednavky pamétovych &ipl do osobnich pocitacu a
telefonli vyrazné nerostou, omezené investice velkych hracl do rozsifovani kapacit v odvétvi dostaly nabidku
Cipl do rovnovahy s poptavkou. Spole¢nost oCekava, ze tato rovnovaha pravdépodobné vytrva. Poptavka po
Cipech ¢im dal vice pfichazi z novych trhu, napfiklad z automobilového sektoru, coz snizuje volatilitu cen paméti.
Objednavkam také pomaha, ze odbératelé ve svych zafizenich pouzivaji Cipy s vy$Si pamétovou kapacitou.
Pozornost si tedy zaslouzi pfedevs§im NAND paméti, u kterych Micron ucinil pokrok.
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V pondéli se v Bruselu sesli evropsti ministfi financi, aby znovu probrali otazku fecké solventnosti. Vyrobni ceny
v Némecku rostly pomaleji nez se obecné ¢ekalo, zatimco slozeny index nakupnich manazeru se vySplhal na Sestileta
maxima. V pondélni pafizské prezidentské debaté byla dotazovana pétice kandidatl na francouzského prezidenta —
z nich byl dle Reuters nejpfesvédCivéjsi Macron (vstupuje do prvniho kola voleb jako premiant s 26% volebni podporou,
zatimco protievropsky zaméfena Le Pennova je druha s 25% podporou). Britska premiérka se chysta aktivovat ¢lanek
50 Lisabonské smlouvy o Brexitu jiz tuto stfedu 29. bfezna. Pfedvolebni priizkum spole¢nosti Forsa uved|, Ze stavajici
némecka kanclérka Merkelova by mohla byt v zafi znovuzvolena, kdyz podle nich aktualné vede kandidaturu s 34%
podporou (oproti Schulzovi z politické strany SPD s 31 % ocCekavanych hlasl), zatimco jiny prizkum spatfuje 32%
vedeni SPD nad 31% CDU. Regionalni volby v Sarsku v uplynulém tydnu Merkelova a CDU vyhrala.

Némecky DAX 30 umazaval nepatrnych 0,3 % w/w. Korporace Infineon je na patnactiletych maximech, Cipovému
businessu se dafi a vyhledy jsou upravovany smérem nahoru. Poptadvka po Cc&ipech roste predevSim diky
elektromobilim. Némecké utility znovu posilovaly, kdyz si RWE pfipsalo 3,3 % w/w a E.ON 2,6 % w/w. Akcie ocelare
Thyssenkrupp ztracely 4,2 % w/w v dusledku riistu cenovych valek s tfetimi zemémi, jejichz dodavky do EU maji zlevnit.
Firmu ¢eka propousténi a dokonce rist mezd. Deutsche Bank klesala o 2,5 % w/w s oznamenim o Upisu nového
kapitalu.

Index 17. 3. 2017 24. 3. 2017 Zména
DAX 30 12 095,24 12 064,27 -30,97 (-0,26 %)

Kli¢ové udalosti
NEMECKO

e PPl (m-m) (Gnor): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %

e Spotrebitelska davéra GfK (duben): akt. hodnota: 9,8 b., o¢ekavani trhu: 10,0 b., pfedchozi hodnota: 10,0 b.

e Index nakupnich manazert Markit/BME (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 58,3 b., oéekavani trhu: 56,5
b., pfedchozi hodnota: 56,8 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit/BME (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 57,0 b., oéekavani
trhu: 56,0 b., pfedchozi hodnota: 56,1 b.

EUROZONA

e Bézny ucet ECB (sezénné ocisténo) (leden): aktualni hodnota: 24,1 mld. EUR, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi
hodnota: 31,0 mid. EUR / revize: 30,8 mid. EUR

e Spotrebitelska dlivéra (bfezen - prvni, predbézny): aktualni hodnota: -5,0 b., o¢ekavani trhu: -5,9 b,
predchozi hodnota: -6,2 b.

¢ Index nakupnich manazeri Markit (bfezen - pfedbézny): aktuaini hodnota: 56,2 b., o¢ekavani trhu: 55,3 b.,
predchozi hodnota: 55,4 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (bfezen - pfedbézny): aktualni hodnota: 56,7 b., ocekavani trhu:
55,8 b., pfedchozi hodnota: 56,0 b.

Firemni zpravy

o Deutsche Bank 20/3 — Némecka banka s trzni kapitalizaci 24 mld. EUR ozndmila zdmér navyseni kapitalu o 8
mid. EUR. Deutsche Bank vyda 687,5 milionu novych akcii, pfi€emz cenu téchto akcii banka urcila na 11,65
EUR. Nedélni prohlaSeni banky je tedy konzistentni s tim, co banka oznamila jiz na za¢atku mésice. V sou€asné
chvili se akcie banky obchoduji pod 18 EUR na akcii. V soucasné chvili se tedy jedna o vice nez 30% diskont.
Nové akcie budou moci stavajici akcionafi upisovat v obdobi od 21. bfezna do 6. dubna. Tyto akcie ponesou
stejné pravo na dividendu jako akcie ostatni. Pro novou emisi akcii plati subscription ratio v poméru 2:1, tedy
jednu novou akcii mohou stavajici akcionafi nakoupit za kazdé dvé, které v sou€asné chvili drzi. Navyseni
kapitalu by mélo bance pomoci dostat kapitalovou pfiméfenost Tier 1 ratio na hodnotu 14,1 %. Deutsche Bank
oCekava, Ze posléze se kapitalova pfiméfenost podle Tier 1 bude udrZzovat v ,pohodiné“ hodnoté nad 13 %.
Planované navyseni kapitalu ohlasila némeckéa banka jiz prvni tyden v bfeznu. Deutsche Bank tehdy oznamila
novou strategii spole€nosti, ktera zahrnuje napfiklad prodej minoritniho podilu v divizi Deutsche Asset
Management. Banka také oznamila, Ze si ponecha dcefinou Postbank. Deutsche Bank ofekava, Ze celkovy
vynos z minoritniho prodeje a reorganizace spole¢nosti by mél navysit kapital spole¢nosti o daldi 2 mid. EUR.
Management banky zaroven na zaCatku mésice oznamil navrh na dividendu ve vysi 0,19 EUR. Schvalit navrh
musi valna hromada, ktera se bude konat v kvétnu.

e BMW 21/3 — Obrat BMW s kapitalizaci 55 mld. EUR vzrostl meziro¢né o 2,2 %, mirné vSak zaostal za odhady.
Cisty zisk také rostl a pfijemné& prekvapil analytiky. Z hlediska EBIT vak byl vykazan mirny pokles. Management
spolecnosti letos o¢ekava dosazeni rekordniho obratu i zisku, diky zvySeni produkce SUV. Vysledek napomuze
integraci elektrického pohonu napfi¢ produktovou fadou BMW. CEO Harald Kriger oCekava, Ze do roku 2025
bude podil plug-int a elektromobill na obratu tvofit 15-25 %. Pocet zakaznikd by do té doby mél stoupnout na
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100 mil. z 30 mil. sou€asnych. Spole€nost chce vice tézit z luxusniho segmentu, tedy fady 7 a potencialné z
nového SUV X7. Vedeni spolecnosti planuje pro nasledujici dva roky velkou ofenzivu poté, co byla bavorska
ikona pfedstizena na trhu konkurentem Daimler. Spole¢nost ocekava v roce 2017 mirny narlst obratu a zisku na
rekordni hodnoty a ukazatele rentability trzeb na urovni 8-10 %.

Nike 22/3 — Nejvétsi svétovy odévni gigant s kapitalizaci 89 mld. EUR reportoval smiSené vysledky, kdyz
ocistény zisk na akcii pfekonal ofekavani analytikl, avSak trzby zaostaly za konsensusem. Pod o¢ekavanim
analytikd zUstaly i hrubé marze, které dosahly hodnoty 44,5 %, oCekavala se o néco vyssi hodnota 44,9 %. Trzby
ve tfetim kvartéle sice meziro¢né vzrostly o 3%, av8ak zaostaly o 70 mil. USD za konsensem. Nike je v
poslednich letech pod tlakem konkurence, zejména ze strany odvékého rivala Adidas a znacky Under Armour.
Cisty zisk spole¢nosti v8ak vyrazné prekonal o8ekavani a meziro&n& vzrostl o 20 %. Spoleénosti pomahal
zejména dvojciferny riist trzeb Nike Brand v zapadni Evrop&, Ciné a na rozvijejicich se trzich. Naopak na
domacim trhu musi spole¢nost bojovat s tlaky od konkurence, zejména dvou vySe zmifiovanych firem. Trzby v
Severni Americe tak vzrostly jen slabé o 3%. Nike vykazal meziro€ni pokles budoucich objednavek (futures
orders) 0 4 % (s vylou€enim vlivu zmén na devizovém trhu o 1 %). CEO spole¢nosti Mark Parker oznamil, Ze
Nike se chce zaméfit na inovace produktt a vétSi propojeni se zakazniky pomoci digitalniho svéta a ¢lenskych
platforem.

Volkswagen 22/3 — Némecka automobilka chysta navrat na dluhopisovy trh. Volkswagen tak nabidne své
dluhopisy poprvé od skandalu vzniklého jako dusledek manipulaci s testy emisi, ktery odstartoval v zafi 2015.
Podle vieho by automobilka méla nabidnout dluhopisy v hodnoté 4 — 5 mid. EUR, cozZ je o polovinu mensi
hodnota, nez o jaké se hovofilo pfi spekulacich o navratu spole¢nosti na dluhopisovy trh. Jesté pred zacatek
zminovaného skandalu patfil Volkswagen k firmam, které emitovaly dluhopisy vibec nejCastéji na starém
kontinentu. Podle Reuters by Volkswagen v prib&hu roku mél vstoupit i na americky dluhopisovy trh. Spole¢nost
je ohodnocena A3 (negativni) agenturou Moody's a BBB+ (negativni) od S&P.

Index DAX 30 — Celkovy objem vyplacenych dividend spole€nostmi z indexu DAX 30 ze zisku za rok 2016 by
mél dosahnout 31,7 mid. EUR, o vice 6,5 % oproti rekordnimu roku 2014 a 0 9 % vice oproti roku 2015. Ernst &
Young predpoklada zvyseni u 23 spolecnosti, stejnou dividendu u 5 spole€nosti a pokles u dvou spolecnosti.
Nejvétsi celkovy objem vyplati automobilka Daimler, a to 3,48 mid. EUR.

Ocekavané udalosti - Némecko
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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 prohlasuje, 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 investi¢nich 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 zplsobem motivovany k uvefejiiovani investiénich 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.
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