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Ceska republika

PraZzska burza zaznamenala druhy tyden v fadé velmi poklidny vyvoj, kdyz index PX nadale stagnoval ve velmi uzkém
pasmu kolem hranice 980 bodl. Na tydenni bazi index mirné oslabil a to o 0,14%. Nejvétsi tydenni zménou byl Gterni
pohyb o 0,38%. Pfestoze z celkového pohledu byl na trhu klid, u jednotlivych tituld bylo z pohledu informaéniho toku
pomérné rusno a nékde se to projevilo i do vyraznéjsich dil¢ich pohybu. Nejmarkantnéjs$i to bylo v zavéru tydne u akcii
Fortuny, kdy majoritni akcionaf oznamil (trochu potaji, ale dle reguli) zamér na odkup 100% podilu ve spolecnosti a
zrueni vefejné obchodovatelnosti na trhu jak ve Var3avé, tak v Praze. JelikoZ trh nemél v ivodu dne dostatek
informaci, kurz se pohyboval az u hranice 110 K¢&, nasledné se vyrazné propadnul k hranici 100 K&, kdyz odkupni cena
byla stanovena na 98,69 K¢&. S poklesem na niz$i ceny pfiSel druhy rychla obrat, kdyZ ¢ast investorud je pravdépodobné
presvédcena, ze za takto nizko stanovenou cenu se nepodafi akcie odkoupit a bude muset nasledovat nabidka za vyssi
cenu. Na tydenni bazi si nakonec titul pfipsal lehce pfes 1%. V zavéru tydne bylo obchodovani doprovazeno velmi
vysokym objemem. Informaéné rugno bylo i kolem akcii CEZu, zde to véak nebylo doprovazeno tak vyraznym pohybem
kurzu. Vedeni CEZu oznamilo odkup konvertibilnich dluhopis(i a prodej akcii MOL. Transakce probé&hla velmi rychle a
firma odkoupila témérf vSechny dluhopisy a v blokovém obchodu prodala adekvatni mnozstvi akcii MOL. Transakce byla
trochu jinak konstruovana, nez trh pravdépodobné po vysledcich oekaval, ale presto si spole€nost zajistila timto
obchodem zisk kolem 3,4 mid. KE. Neni to pIné indukovana vyse 4,8 mild. K& z vyhledu, ale tato transakce je na druhou
stranu jiz uzaviena a odpada riziko spojené s dal§im drzenim akcii MOL a jeho mozZného poklesu. Kurz na tydenni bazi
oslabil 0 0,6%. Kurz Erste se asteéné rozkolisal po zasedani CNB (kurzovy zavazek zrugen nebyl, mdze k tomu dojit
kdykoliv poc€inaje dubnem), kdy koruna reagovala oslabenim az na 27,20 K&, coz podporovalo kurz Erste na prazské
burze. Na tydenni bazi rakouska banka nakonec udrzela mirny zisk a pfipsala si 0,3%. Pfes 1% si pfipsala Moneta,
Komeréni banka naopak o 1,68% oslabila. LepSi vysledky nez o€ekavani predstavil Philip Morris, vy3Si byla rovnéz
navrzena dividenda. Titul mirné posilil, kdyZ kurz pfidal 0,6%. Absolutné nejvys$si zisk si pfipsala medialni CME s rstem
02,67%.

Index 24. 3. 2017 31.3. 2017 Zména
PX 982,53 981,15 -1,38 (-0,14 %)

Klicové udalosti

o Ceska narodni banka na svém dne$nim zasedani ponechala sazbu i platnost kurzového zavazku beze zmény.
Konec intervenci miiZe pfijit kdykoliv od konce &tvrtleti. Ceska narodni banka maze ukongit svij kurzovy zavazek
kdykoli po skon&eni prvniho kvartalu, nebude vSak naznacovat, kdy by k tomuto kroku mohla pfistoupit, fekl ve
gtvrtek guvernér CNB Jifi Rusnok. CNB vypustila ze svého prohlaseni zminku, Ze pravdépodobnym terminem
pro exit je polovina leto$niho roku. Rusnok na tiskové konferenci fekl, Ze to je logické vzhledem k tomu, Ze tvrdy
zavazek za nékolik hodin skoné&i. Bankovni rada podle Rusnoka nehlasovala o ukonéeni zavazku, ale
diskutovala o fadé okolnosti a naasovani ukonceni. Konec intervenci bude podle Rusnoka oznamen, az se tak
stane, od dubna to mize byt na jakémkoli zasedani bankovni rady. To by naznacovalo, Zze k ukongeni intervenci
muZe dojit i na mimofadném zasedani.
HDP (g-q) (4Q - kone¢ny): aktualni hodnota: 0,4 %, ocekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %
HDP (y-y) (4Q - kone¢ny): aktualni hodnota: 1,9 %, ocekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,9 %

Firemni zpravy
e CEZ 29/3 - O spolegnost Skoda Praha, ktera je sougasti skupiny CEZ, se podle informaci HN zajiméa japonsko-
indonéska Nikko Securities. Podle nejmenovaného zdroje z CEZ prob&hlo mezi subjekty pfedb&zné jednani,
oficialni nabidka nepadla. Mluvéi spoleénosti Roman Gazdik jednani nekomentoval. Prodejem Skody Praha chce
CEZ tesit situaci, kdy se nedati ziskavat velké zajimavé zakazky, coZ se projevuje i na vysledcich hospodareni
(ztrata 120 mil. K& v letech 2014, 2015). Evropské projekty (napt. Plievlja v Cerné Hofe) skomiraji a spole&nost
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potfebuje expanzi na nové trhy, emuz by mohla pomoct spoluprace s asijskymi subjekty. Jen Indonésie je
vnimana jako zemé s obrovskym potencialem.

o CEZ 30/3 - CEZ zahaijil odkup konvertibilnich dluhopisti a prodej akcii MOL. Transakce by CEZu méla pfinést
zisk v fadu miliard korun. Pokud vSichni majitelé dluhopist nabidnou v8echny své dluhopisy k odkupu, povede to
dle odhadu Skupiny CEZ k celkovému pozitivnimu dopadu na jeji zisk pfed zdan&nim v roce 2017 v souvislosti s
drzenim akcii MOL a vyménitelnymi dluhopisy ve vys$i 3,4 miliardy K& CEZ nabizi odkup dluhopist za malou
prémii nad souCasnou cenou dluhopisu a soubézny blokovy prodej akcii MOL. Kone¢ny objem blokového
prodeje akcii MOL bude pfizpusoben objemu odkoupenych dluhopist tak, aby odpovidal objemu akcii pokrytych
skute€né odkoupenymi vymeénitelnymi dluhopisy. ,Z vySe ozndmené transakce vyplyva, Zze nakonec nebude
dosazen maximalni potencialni zisk z transakci tykajici se konvertibilnich dluhopisl ve vysi 4,8 mid. K&, jenz byl
oznamen managementem v minulém tydnu pfi zvefejnéni vysledkd hospodareni za rok 2016.“ fika analytik Fio
banky Jan Ra$ka. Na konci roku 2007 Skupina CEZ uzavfela se spoleénosti MOL smlouvy ohledn& budouci
vystavby plynovych elektraren v arealech rafinerii MOL a strategické spolupraci v oblasti plynovych elektraren
v regionu Stfedni Evropy. Souéasti transakce byl i nakup podilu ve spoleénosti CEZ, kterého se nyni spoleénost
zbavuje, jelikoZ vystavba planovanych elektraren nebude realizovana a akcie MOL tak pro CEZ ztratily
strategicky vyznam.

o CEZ 31/3 - CEZ oznamil vysledek zpétného odkupu konvertibilnich dluhopisti a koneé&ny objem blokového
prodeje akcii MOL. Témé&F vsichni drzitelé konvertibilnich dluhopist nabidku zp&tného odkupu vyuzili. CEZ tak
odkoupil 98,8 % dluhopist, konkrétné 463,1 mil. EUR z celkového objemu 470,2 mil. EUR. Proti tomuto odkupu
bude realizovan blokovy prodej akcii spole¢nosti MOL, a to v objemu 7 561 372 kusU akcii, coz odpovida objemu
odkoupenych dluhopist. Zisk pfed zdanénim z této transakce by se tedy mél pohybovat pobliz 3,4 mid. K&, jak jiz
véera CEZ indikoval. Tento mimoradny pfijem bude soudasti ogisténého &istého zisku, jenZ je zakladnou pro
vypoéet dividendy. CEZ v minulém tydnu pfi zvefejnéni vysledkd za rok 2016 oznamil letodni vyhled og&ist&ného
Cistého zisku v SirSim rozmezi 12 — 17 mld. K& pravé s ohledem na mozny potencialni zisk plynouci z transakci
souvisejicimi s konvertibilnimi dluhopisy. Dnesni zprava tak indikuje, Ze letoSni ocistény Cisty zisk by se mohl
pohybovat kolem 15 mlid. K&.

e Fortuna 31/3 - Podle zprav agentury Reuters ma investi¢ni skupina Penta zajem vykoupit 100% podil akcii
Fortuny a planuje stdhnout akcie sazkarské spole€nosti z obchodovani v Praze a VarSavé. ,Penta se rozhodla
delistovat Fortunu, navysit podil na 100 % a dale pokraCovat v zacaté transformaci jako soukroma spole¢nost”,
prozradil mluvéi Penty Ivo Mravinac. Dcefinna spole¢nost Penty Fortbet Holdings v sou€asnosti drzi ve Fortuné
majoritni podil ve vySi 68,25 %. Dnes zvefejnila zajem skoupit veSkeré akcie sazkarské spolecnosti za ceny
98,69 K¢ za akcii v Ceské republice a za 15,43 zlotych v Polsku. Akcie bude vykupovat Ceska spofitelna.

e Fortuna 31/3 — V kontextu aktualnich informaci (zaméru ukonceni verejné obchodovatelnosti a snaha o 100%
ovladnuti spolecnosti) a naplnéni cilové ceny stahla Fio banka své investi¢ni doporuceni pro akcie Fortuny.

o Komeréni banka 27/3 - Podle informaci ekonomického tydeniku Euro jedna italska bankovni skupina UniCredit
o prodeji svych aktivit v Ceské republice a na Slovensku. Jako zajemci jsou zmifiovani matefska spole&nost
Komeréni banky Société Générale a Moneta Money Bank. Tydenik v pfipadé uzavieni dohody zminuje ¢astku 90
miliard korun, kterou by italska spole¢nost mohla inkasovat. Tiskové oddéleni Komercni banky i UniCredit
prozatim odmitli spekulace jakkoli komentovat. V pfipadé slouceni aktiv Komeréni banky a UniCredit by vznikla
nova bankovni tuzemska jednicka. Aktiva téchto dvou bank by v souctu dosahla hodnoty zhruba 1,6 bilionu
korun.

e Moneta Money Bank 27/3 - Spole€nost zvefejnila pozvanku na valnou hromadu, ktera probéhne 24. dubna od
10.00 hodin. Z pozvanky je zfejmé, ze dividenda ve vysSi 9,8 K& na akcii bude splatna dne 26. ¢ervna.

e Philip Morris 28/3 - Tabakova spole¢nosti Philip Morris CR predstavila vysledky za rok 2016 a navrh dividendy,
které pfekonaly oCekavani. ,Konsolidované trzby bez spotfebni dané a DPH ve vysi 11,5 mid. KE se zvySily o
5,4 % v porovnani s pfedchozim rokem, a to zejména v disledku pfFiznivého vyvoje objemu prodeja a miry
zastoupeni jednotlivych znadek v prodejich v Ceské republice a na Slovensku a zarover pFiznivym vyvojem cen
v Ceské republice,“ uvedla spole¢nost ve vyroéni zpravé. Odbyt v roce 2016 vzrostl 0 2,9 % na 13,2 mil.
ekvivalentnich jednotek. Spoleénosti se dafilo na domacim €eském trhu, kde odbyt vzrostl 0 3, 9 % a trzby 0 5,7
% na 6,0 mld. K&. Slovensko rostlo pouze 0,7% tempem, trzby 0 1,1 % na 102 mil. EUR. Trzby za vyrobni sluzby
dosahly 2,7 mld. K&. Zisk na akcii v roce 2016 vzrostl na 1008 K& z 936 K&. Trzni podil v CR v roce 2016 vzrostl
z45,9 % na 46,1 %, na Slovensku o 0,1 p. b. na 57,1 %. Celkovy trh cigaret v CR vzrostl 0 0,1 % na 20,5 mid.
ks. cigaret, na Slovensku klesl o 0,3 % na 7,1 mld. ks. Management navrhuje vyplatit dividendu 1000 K¢&, coz
agenturou Reuters.

e Unipetrol 31/3 - Investi¢ni spoleCnost Wood & Company zvySuje doporuéeni pro akcie Unipetrolu na ,buy®.
Cilovou cenu stanovila na 273 korun za akcii.

Ocekavané udalosti
e 5.4, Maloobchodni trzby
e 6.4. Primyslova vyroba
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Jiz v minulych tydnech podavaly zapadni staty USA Zalobu proti Trumpovu diskriminacnimu opatfeni zakazu vstupu
obc&ani Sesti muslimskych zemi do USA. Havajsky federalni soud nafizeni zneplatnil. PfedevSim republikanské staty na
jihu a jihovychodé USA na to v§ak maji jiny nazor, kdyz jsou ochotny Trumpa soudné podpofit. Trump dale v uUtery
podepsal prezidentsky vynos o ,energetické nezavislosti“, jimz zrusil Obamav ,Plan Cisté energie” na tfetinovou redukci
sklenikovych plynd do roku 2030. Trump tak odstranil limity tézby fosilnich paliv, a to véetné pfirodnich rezervaci.
Argumentuje vyS$Si zaméstnanosti. Nafizeni vyvolalo okamzitou reakci ekologickych aktivistl, ale také nékterych
ekonomu, ktefi v aktualni americké sobéstaénosti a vySSi robotizaci prace nespatfuji ekonomickou pfilezitost pro
nezameéstnané Ameri¢any. Kongresu ma Trump v planu navrhnout dal$i vladni Skrty v rezortu zdravotnictvi a Skolstvi,
kde by chtél usetfit 18 mid. USD, jimiz by financoval zvySené domobranné protimigracni naklady a naklady na vystavbu
hrani¢ni zdi s Mexikem — o¢ekava se, ze mu je Kongres zamitne. Do kritického hledacku se dostala Rada pro dohled
nad finan¢ni stabilitou (FSOC), ktera vznikla v roce 2010 jako jedno z preventivnich finanéné-krizovych opatfeni a
domény ,too big to fail* (systematicky-vyznamnych finanénich instituci). Jiz del8i dobu ¢eli kritice nizké transparentnosti,
americké ministerstvo financi v8ak i nadale vé&fi v jeji relevanci. Podle FBI stal rusky Kreml za minimalné tisicovkou
internetovych atok( na Clintonovou v minulém roce a dokonce i nyni se Udajné snazi manipulovat s francouzskymi
prezidentskymi volbami. Trump nyni Gidajné pracuje na reformé, ktera by méla zrychlit proces schvalovani novych 1€kl a
omezovat jejich patentni dobu a limitovat cenu, coz by mélo podpofit vyrobu levnéjsich generickych IéCiv.

Tydenni data z trhu prace zklamala, pozitiva se investor dockal v rychlejSim ristu realného HDP, podobné jako tamnim
rychlejSim rUstu cen. Spotfebitelska divéra vyskocila na miléniové maximum. Tyden se nesl ve znameni posilovani
dolaru — eurodolar klesal prfedevSim diky zpomalovani proinflacnich tlak( a slabSimu vyhledu pro prvni monetarni
restrikci v eurozéné. Sance na dalsi rist sazeb v &ervnu se opét zvysila (jiz 60 %).

Akciové indexy umazavaly ¢ast ztrat z pfedchoziho tydne. Po mésicich nadstandardnich ziskd rostl tradiéni Dow Jones
nejpomaleji, a to ,jen“ 0 0,3 % w/w. Sirsi index S&P 500 posiloval 0 0,8 % w/w, zatimco technologicky Nasdaq vysko¢il o
1,4 % wiw.

Ze sektorll se nejvice dafilo energetice (+2,2 % w/w), zbytné spotfebé (+1,7 % w/w), materialdm (+1,3 % w/w) a IT (+1,1
% wlw), zatimco na opacném pdlu se nachazely utility (-1,3 % w/w) a telekomunikace (-0,8 % w/w).

Z dil€ich titull outperformovaly akcie Vertex Pharmaceuticals (+21,5 % wi/w), jehoz Iék na cystickou fibrozu naplnil
ocCekavani v prubéhu dvoufazové Iékarské studie.

Propadaly se akcie poskytovatele cloudovych sluzeb Akamai (-6,2 % wi/w), ktery zklamal investory slab$im vyhledem
nizSich marzi.

EIA reportovala narlst zasob surové ropy pouze o 867 tisic barelt pfi trznim ocekavani takika 2 000 tb. Libye jesté
v pfedchozim tydnu oznamovala narUst téZby ropy — tento tyden otocila kvuli neplanované uzavirce dvou ropnych poli.
Zpravy podpofily cenu WTI, jehozZ kurz vystfelil 0 5,5 % w/w na 50,6 USD/barel.

Zlato posilovalo nepatrné (+0,5 % w/w) jiz tfeti tyden v fadé, kdyz dlouzi spekulanti na zlaté tézare zvysSily v tydnu sazky
nejvyse v tomto roce.

Index 24. 3. 2017 31. 3. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 596,72 20 663,22

S&P 500 2 343,98 2 362,72

NASDAQ Composite 5 828,74 5911,74

Klicové udalosti

¢ Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (bfezen): aktualni hodnota: 16,9 b., o€ekavani trhu: 22,0 b., pfedchozi
hodnota: 24,5 b.

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (Unor - predbézny): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: -0,2 % / revize: -0,3 %

¢ Index spotiebitelské diivéry (bfezen): aktualni hodnota: 125,6 b., o¢ekavani trhu: 114,0 b., pfedchozi hodnota:
116,1 b.

e Index vyrobni aktivity richmondského Fedu (bfezen): aktualni hodnota: 22 b., ofekavani trhu: 15 b.,
predchozi hodnota: 17 b.

e MBA nové zadosti o hypotéky (24. bifezna): aktualni hodnota: -0,8 %, oCekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: -2,7 %

e  Stavajici prodeje domua (m-m) (anor): akt. hodnota: 5,5 %, ocekavani trhu: 2,4 %, predchozi hodnota: -2,8 %

e Riust HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - treti, koneény): aktualni hodnota: 2,1 %, ocekavani trhu: 2,0 %,
predchozi hodnota: 1,9 %

o Deflator HDP (4Q - tieti, kone€ny): aktualni hodnota: 2,1 %, ocekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 2,0 %

o Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (25. birezna): aktualni hodnota: 258 tis., oCekavani trhu: 247 tis.,
predchozi hodnota: 261 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (18. brezna): aktualni hodnota: 2052 tis., ocekavani trhu:
2031 tis., pfedchozi hodnota: 1990 tis. / revize: 1987 tis.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (26. brezna): aktualni hodnota: 49,7 b., o¢ekavani trhu: -- ,
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pfedchozi hodnota: 51,3 b.

Firemni zisky (q-q) (4Q): aktualni hodnota: 2,3 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 6,7 %

Osobni pfijem (anor): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,4 % / revize 0,5 %
Osobni vydaje (inor): aktualni hodnota: 0,1 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

Chicago index nakupnich manazerti (bfezen): aktualni hodnota: 57,7 b., o6ekavani trhu: 56,9 b., pfedchozi
hodnota: 57,4 b.

Index spotiebitelské diivéry University of Michigan (bfezen - koneény): aktualni hodnota: 96,9 b., oéekavani
trhu: 97,6 b., pfedchozi hodnota: 97,6 b.

Firemni zpravy

American Airlines 27/3 — Statem kontrolovana nejvétsi Cinska aerolinka China Southern v pondélni zpravé
oznamila, Zze American Airlines s kapitalizaci 21 mld. USD by mohly pfevzit majetkovy podil v €inské spole&nosti
za 200 mil. USD formou nové vydanych akcii. Podle agentury Reuters se zatim jedna i o dalSich moznostech
spoluprace téchto dvou leteckych gigantl. Podle analytikd by vSak dohoda méla vést zejména k rozSifeni
spoluprace ohledné tzv. code-sharingu, tedy dohody o sdileni letd. Tento typ dohody mezi sebou letecké
spolednosti uzaviraji velmi asto. Cina v posledni dob& dava najevo, e chce z&asti reformovat sektor letecké
pfepravy, zejména do ného zavést vétsi prostor pro smiSené vlastnictvi a tedy soukromy kapital. Jiz v 1été 2015
byla oznamena podobna investice ze strany Delta Airlines, ktera koupila podil za 450 mil. USD v China Eastern
Airlines.

General Motors 28/3 — Akcie automobilky s kapitalizaci 53 mid. USD rostly po navrhu na zménu struktury
kapitalu od zakladatele hedge fondu Greenlight Capital Davida Einhorna. Navrh pocital s vytvofenim dvou tfid
akcii, dividendové a rlstové orientované. Tim by se podle Einhorna zvySila hodnota pro akcionafe az o 38 mid.
USD. Fond Greenlight je dlouhodobym drzitelem GM a v poslednich mésicich navySoval pozici. Management
spole€nosti v8ak navrh odmitl.

Red Hat 28/3 — Americka softwarova spolecnost Red Hat s kapitalizaci 15 mld. USD zaznamenala 60. Ctvrtleti
v fadé rustu trzeb. Ty byly ve 4Q meziro€né o 16 % vysSi. Nejvyssi, 40 % rUst zaznamenal segment vyvoje
aplikaci a novych technologii, ktery se v8ak na trzbach podili 20 %. Vynosy infrastrukturniho segmentu s 69%
podilem vzrostly o 11 %. Spole€nost olekava, Ze ve fiskalnim roce 2018 dosahne ocisténého ziedéného zisku na
akcii v rozmezi 2,6 az 2,64 USD pfi vynosech v rozmezi 2,72 az 2,76 mld. USD. Analytici ¢ekali zisk 2,59 USD na
akcii pfi vynosech 2,7 mld. USD. V prvnim &tvrtleti planuje dosahnout o€isténého zisku na akcii v rozmezi 0,52 az
0,53 USD na akcii pfi vynosech v rozmezi 643 az 650 mil. USD. Analytici o€ekavali vynosy ve vysi 642,5 mil.
USD a ocistény zisk 0,59 USD na akcii.

Ocekavané udalosti
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7/4 VVelkoobchodni zasoby
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Némecko

Britska premiérka Mayova ve stfedu podala oficialni zadost o dvoulety proces vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU.
Nyni na jeji vladé lezi nelehky ukol zmény britské legislativy, zmény zakona o Evropskych spole€enstvich a pfedevsim
dlouhodobé a slozité vyjednavani s EU o vstupu zemé na jednotny evropsky vnitfni trh. A ¢as v tomto pfipadé hraje proti
Britanii. Némecky parlament ukazal studii, podle niz ofekava po Brexitu propad britského HDP az o 9,5 %. Podle
agentury Ipsos Sopra Steria francouzska prezidenstka kandidatka Le Pennova vitézi prvni kolo voleb s 26 % hlas,
nicméné agentura do druhého kola této populistce predikuje porazku, s Macronem by méla prohrat 38% : 62%, zatimco
s Fillonem by prohrala 42% : 58% (poznamka a pfipominka, na kolik byly pfesné prizkumy s Trumpem a Brexitem
v loriském roce). Euro si nicméné libuje a posiluje na eurodolaru. Pomahaji mu také némecké pruzkumy, podle kterych
ma v zafi ve volbach znovu zvitézit politicka strana CDU soucasné kanclérky Merkelové.

IFO prizkumy v Némecku predCily oCekavani trhu, kdyz se ekonomicka ocCekavani a klima némeckych podniku
vySplhaly na Sestiletd maxima. Némecka nezaméstnanost klesla na minimum 5,8 % z roku 1990. Bfeznové inflace se
presto zpomalila, jak v samotném Némecku, tak celé eurozéné, a to i zfejmé kvuli poklesu cen na komoditnich trzich
v Cele s ropou.

Hlavni index DAX 30 urputné posiloval 0 2,1 % w/w.

Dafilo se vétsiné jeho tituld. Nejvice rostla Deutsche Boerse (+4,6 % w/w), a to po oficialnim ukon&eni poptavani po
London Stock Exchange. Monopolni akvizici totiz zamitla Evropska komise. Firma mimo jiné nyni provadi revizi své
nakladové efektivnosti. Deutsche Bank pfidavala 4,0 % w/w spolu s dal$imi evropskymi bankami na jejich vySSim
hodnoceni. Mistni banky jsou totiz dlouhodobé pod politickymi riziky, které maji byt pfecenované. Siemens si pfipsal 3,3
% wiw poté, co jeho dcefina zdravotnicka spoleénost vyhrala pétilety kontrakt pro Pentagon na dodavky radiologickych
systém0l. Hodnota kontraktu ma byt az do stropu 4,1 mid. USD. Daimler klesal z némeckého indexu nejvice (-1,9 %
w/w). Pokles v8ak byl pouze technického razu, kdyz automobilka vyplacela svou jednorazovou ro¢ni 4,5% dividendu.

Index 24.3.2017 31. 3. 2017 Zména
DAX 30 12 064,27 12 312,87

Kli€ové udalosti
NEMECKO

¢ Index IFO podnikatelského klimatu (bfezen): aktualni hodnota: 112,3 b., o€ekavani trhu: 111,1 b., pfedchozi
hodnota: 111,0 b.

o Index IFO océekavani (bfezen): aktualni hodnota: 105,7 b., o€ekavani trhu: 104,3 b., pfedchozi hodnota: 104,0
b.

¢ Index IFO hodnoceni sou¢asnych podminek (bfezen): aktualni hodnota: 119,3 b., o€ekavani trhu: 118,3 b.,
predchozi hodnota: 118,4 b.

e CPI (m-m) (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 0,1 %, oCekavani trhu: 0,5 %,
predchozi hodnota: 0,7 %

e Mira nezaméstnanosti (bfezen): aktualni hodnota: 5,8 %, o€ekavani trhu: 5,9 %, pfedchozi hodnota: 5,9 %

e Mira nezaméstnanosti harmonizovana (unor): aktualni hodnota: 3,9 %, o€ekavani trhu: 3,8 %, pfedchozi
hodnota: 3,9 %

EUROZONA

e Penézni zdsoba M3 (y-y) (Unor): aktualni hodnota: 4,7 %, ofekavani trhu: 4,9 %, pfedchozi hodnota: 4,9 %

o Ekonomicka diivéra (bfezen): aktualni hodnota: 107,9 b., ocekavani trhu: 108,3 b., pfedchozi hodnota: 108,0 b.

e Spotrebitelska divéra (bfezen - koneény): aktualni hodnota: -5,0 b., o¢ekavani trhu: -5,0 b., pfedchozi
hodnota: -5,0 b.

e CPl odhad (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 1,5 %, oekavani trhu: 1,8 %, pfedchozi hodnota: 2,0 %

e CPI jadrovy (y-y) (bfezen - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 0,8 %, predchozi
hodnota: 0,9 %

Firemni zpravy
o Deutsche Boerse 28/3 — Evropska komise v Utery definitivné zamitla Deutsche Boerse akvizici London Stock
Exchange. Ctrnactimiliardovy kontrakt byl zamitnut, a trh uZ s timto vysledkem viceméné pogital. LSE jiz totiz
dfive avizovala, Ze se neodloudi od francouzské Casti svého businessu, na jehoz prodej tlacila Evropska

komise.

Ocekavané udalosti - Némecko
e 3/4 Markit index nakupnich manazeru
e 5/4 Slozeny index nakupnich manazer(
e  6/4 Firemni objednavky
e  7/4 Primyslova produkce
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Némecko
e  7/4 Platebni bilance
Ocekavané udalosti - Eurozéna
e  3/4 Markit index nakupnich manazeru
e 3/4 PPI
e  3/4 Mira nezaméstnanosti
e  4/4 Maloobchodni prodeje
e 5/4 Slozeny index nakupnich manazerd
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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.

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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