TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

17. 4. 2017 - 21. 4. 2017

Ceska republika

Prazska burza ve zkraceném tydnu mirné posilila a index PX si pfipsal 0,14%. Kladny pfispévek jde na vrub pfedevsim
druhé poloviné tydne, kdyz dochazelo postupné ke smazavani uvodniho poklesu. Z velkych emisi nejvice kladnych
bodl pfidala Erste Group, ktera se pod hranici 800 K¢ pfili§ neohfala a rychle se vratila zpét. Zavéreény kurz 824 K&
znamenal rdst o 3,9% a v kontextu vysledku francouzskych voleb se bude titulu otvirat prostor pro posileni na nova
lokalni maxima. Komeréni banka $la proti trhu a oslabila o 2,4%. Po rozhodném dni pro dividendu je vidét, ze zajem
investor( ¢aste¢né ochladnul. Podobna situace je k vidéni i u Monety, ktera klesla na 79 K¢& a oslabila o 1,4%. U obou
tituld je vSak potieba zminit, Ze pfes pokles zajmu investort se kurzy s pfic¢tenim dividendy nachazeji stale v blizkosti
lokalnich maxim. CEZ oslabil o 1,67%, kdyZ se nadale feSil prodej elektrarny Poderady, ktery mélo Gdajné
predstavenstvo jiz odsouhlasit. Z pohledu pohybu zkraceny tyden patfil vS§ak spiSe mensim emisim. Akcie medialni CME
eskalovaly v zavéru tydne svij rust a pridaly celkové témér 11%, za posledni dva tydny jsou vy$e o vice jak 18%.
Spole¢nost bude v tydnu oznamovat vysledky a investofi evidentné sazeji na pokraovani zlepsujicich se tendencich.
Neni bez zajimavosti, ze v poslednich dvou dnech podstatné narostl zobchodovany objem, jak néktefi investofi, ktefi
dfive o akcie na nizSich cenach nejevili zajem, se snazi naskocit do rozjetého vlaku. Rovnéz zvyseny objem a rlist ceny
pres 111 K& (+6,8%) u Fortuny naznacuji, ze majoritni vlastnik to nebude mit s planovanym zamérem na pIné ovladnuti
spole€¢nosti moc jednoduchy. Nabizena cena k odkupu na urovni 99 K& je z pohledu trzniho kurzu neatraktivni a
minoritni akcionafi evidentné posiluji své pozice pfed bitvou o navySeni vykupni ceny. Unipetrol zazil po pfedchozich
obchodoval bez dividendy, byl Philip Morris. Na tydenni bazi poklesl kurz o 5,7%, s o¢isténim o dividendu byl v§ak
mirné v plusu.

Index 13. 4. 2017 21. 4. 2017 Zména
PX 976,52 977,87 +1,35 % (+0,14 %)

Klicové udalosti

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: -0,1%, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (bfezen): aktualni hodnota: 3,0 %, oekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota: 3,1 %

Firemni zpravy

e CEZ 19/4 - CEZ planuje do roku 2035 odstaveni vice neZ poloviny kapacity uhelnych zdrojd v republice, fekl
dnes feditel strategie polostatni firmy David Hajman. Do roku 2035 by tak podle Hajmana mélo byt odstaveno
3000 MW z nyn&jsi kapacity uhelnych elektraren v Ceské republice ve vy&i 4641 MW. V provozu by mély zistat
pouze modernizované elektrarny v Ledvicich, Prunéfové a TusSimicich. Dlouhodobé dodavat teplo pro Prahu ma
také teplarna Mélnik.

e CEZ 19/4 - Clen predstavenstva a feditel divize obchodu spoleénosti CEZ Pavel Cyrani ve stfedu oznamil, Ze
polostatni gigant registruje zajem o bulharska aktiva firmy ze strany nékolika spoleénosti. Cyrani potvrdil, ze CEZ
chce prodat veskera sva aktiva v Bulharsku. Cyrani v&ak také prozradil, 7 CEZ prozatim neni v kontaktu s
bulharskymi GFednimi organy. Zminil se také o obnovitelnych zdrojich energie, kde CEZ odekava dosazeni
celkem 500 MW do roku 2020.

o CEZ 21/4 - Predstavenstvo spole¢nosti CEZ schvalilo prodej hnédouhelné elektrarny Poéerady skupiné Czech
Coal, uvadi agentura Reuters s odvolanim na dva zdroje blizké transakci. Nabidku je$té musi schvalit dozorci
rada. Hospodarské noviny minuly tyden uvedly, ze Czech Coal zvySil svou nabidku na koupi Pocerad na 10

miliard korun.
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Ceska republika

e Fortuna 18/4 - Skupina mensinovych akcionart sazkové spole¢nosti Fortuna drzici 10,5 procentni podil akcii
firmy uvedla, Ze cena nabizena dcefinou spole€nosti Penty Forbet k ovladnuti 100 procentniho podilu ve Fortuné
je vyrazné nizsi, nez jaka by méla byt férova cena. Skupinu drobnych akcionafd zastupuje investiéni spole¢nost
Templeton. Forbet, vétSinovy akcionafr sazkové spolecnosti a dcefina firma Penty, nabidl na konci minulého
mésice akcionariim odkup jejich akcii za 98,69 korun za akcii v Ceské republice a 15,43 zlotych v Polsku.

e Moneta Money Bank 19/4 - MONETA Money Bank oznamila rezignaci pfedsedy dozor€i rady a ¢lena vyboru
pro audit Christophera Michaela Chamberse. Ten byl jmenovan ¢lenem dozoréi rady a ¢lenem vyboru pro audit
banky v dubnu 2016. Poté byl zvoleny pfedsedou dozor&i rady a ¢lenem vyboru dozoréi rady pro jmenovani a
odmeénovani. Ve zmifovanych funkcich zistane do 18. kvétna 2017.

e Pegas Nonwovens 19/4 - Analytici Komeréni banky pfistoupili ke snizeni doporuceni pro akcie vyrobce
netkanych textilii Pegas Nonwovens na ,drzet* z ,koupit®. Cilovou cenu zvysili na 876 K& z 863 K¢.

e Stock Spirit 18/4 - Likérka Stock Spirits uzaviela dohodu s producentem prémiovych alkoholickych napoja Beam
Suntory ohledné distribuce produktu americké spole€nosti na Slovensko. Stock Spirits jiz dodava produkty Beam
Suntory na polsky trh. Beam Suntory je pfednim svétovym vyrobcem alkoholickych ndpoji véetné napfiklad
bourbonu Jim Beam.

e Vienna Insurance Group 19/4 — PojiStovaci spole€nost upravila vykazy za rok 2015, kdyz doSlo ke snizeni
zisku pfed zdanéni o 90 mil. EUR. DGvodem upravy je zména goodwillu v Rumunsku, Chorvatsku a Bulharku.
Zisk pred zdanénim za rok 2016 byl ze strany auditorl potvrzen ve vysi 406,73 mil. EUR.

Ocekavané udalosti
e 26.4 CME - vysledky za 1Q 2017
e  27.4 Unipetrol - vysledky za 1Q 2017
o 28.4.02-vysledky za 1Q 2017
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Naplno se rozjizdi vysledkova sezona za prvni Ctvrtleti 2017. Zapocaté stavby domul za bfezen zklamaly, kdyz poklesly
o témér 7 % m/m. Prodeje stavajicich domu se naopak dostaly na desetileta predkrizova realitni maxima.

IMF a Svétova banka o vikendu organizovaly spole¢nou konferenci. IMF oCekava rychlejsi rlist svétové ekonomiky na
3,5 % v letoSnim roce a 3,6 % v nésledujicim roce. Siln&jsi vyhled ¢eka EU a Japonsko. Ze zemi BRICS se mé daiit
Rusku a Ciné, Indie ma zpomalovat, zatimco Brazilie se ma znovu dostat do ekonomické deprese. NejvétSimi
soucasnymi svétovymi riziky zlstava ekonomicky protekcionismus a obchodni valky. Akciové trhy dostaly zacatkem
tydne vzpruhu na zpravé amerického ministra financi Mnuchina, ktery ohlasil pfichod dafiové reformy do konce tohoto
roku. Vyjednavani podle n&j v Kongresu pokrocilo. NejvysSi danova sazba pro fyzické osoby my byt 33 % a ma dojit
k redukci aktualnich sedmi forem danovych pfiznani do tfi, coz by mélo zjednodusit darfiovy fad americkym ob&anum.
Mnuchin kalkuluje, ze propad darovych pfijmi v souvislosti s niz§imi sazbami bude vykompenzovan dodatecnych
ekonomickym ristem, ktery se promitne do absolutniho vy$Siho vybérného. DalSi z Trumpovych ambici byly vysSsi
investice do americké infrastruktury (az 1 000 mid. USD). Demokrati i Republikani plan na zvySeni vladnich vydajua vitaji,
§éf Snémovny Ryan v3ak pozaduje soukromé financovani a nikoliv vefejné vedouci k dalSimu zadluzovani USA. SpiSe
se v8ak nyni spekuluje o samotné vysi infrastrukturalnich vydaji ke schvaleni. Trump se dva tydny po schiizce
s ¢inskym prezidentem rozhodl pro vySetfovani, na kolik sou¢asné ocelové importy ohrozuji narodni bezpe¢nost USA.
Americky prezident mimo jiné postavil svou predvolebni prezidentskou kampar na zruSeni zdravotniho zakona ACA
(tzv. Obamacare). Zdravotnickou reformu se mu nepodafilo Kongresem prosadit kvuli pfiliSnym neznamym v analyzach
a nejistoté spjaté s uvrzenim milioni Ameri¢and mimo zdravotni pojisténi. Trump se vSak nevzdal a pocita, Ze se bude
v Kongresu o reformé& znovu hlasovat jesté nyni do konce dubna. Sance na &ervnovy rlst sazeb se zvysily na
aktudlnich 67 %.

Akciové indexy umazavaly ztraty z pfedchoziho tydne, kdyZ si tradiéni akciovy index Dow Jones polepsil o 0,5 % wiw,
diverzifikovany S&P 500 o 0,9 % w/w a technologicky Nasdaq dokonce o 1,8 % wi/w.

Dafilo se pfednostné primyslovym tituldm (+2,0 % w/w), zbytné spotfebé (+1,9 % w/w) a IT (+1,8 % w/w), na rozdil od
energii (-2,1 % w/w) a telekomunikaci (-1,6 % w/w).

Titulem tydne byl Lam Research (+11,8 % w/w) a Alliance Data Systems (+10,5 % w/w). Oba reportovaly kvartalni isla
nad odhady trhu, ktery akcie ocenil vy$Simi analytickymi doporu¢enimi. Vyrobce hraek Mattel skoncil na chvostu
indexu S&P 500, kdyz se po Spatnych reportovanych Cislech akcie propadaly o0 12,9 % w/w.

Na Libyjském ropném poli opét feSi problémy, tentokrate technického razu spojeného s nedostatkem elektfiny na
pumpovani ropy. USA reportovaly dalSi pokles ropnych zasob diky vy$Si domaci spotfebé paliva (aktualné na
devitiletych maximech), tfebaze byl pokles niz8i nez se plivodné ¢ekalo. Prolongace dohody OPEC do druhé poloviny
roku je jiz trhem obecné ocekavana, nicméné ani to nebylo pro ropu dostate¢nym rdstovym impulzem (-6,7 % wiw).
Zlato po pfedchozim silném rustu preslapavalo na misté (-0,1 % w/w).

Index 13. 4. 2017 21. 4. 2017 Zména
Dow Jones Industrial Average 20 453,25 20 547,76

S&P 500 2 328,95 2 348,69

NASDAQ Composite 5 805,15 5910,52

Kli€ové udalosti

o Newyorsky vyrobni index (duben): aktualni hodnota: 5,2 b., o€ekavani trhu: 15,0b., pfedchozi hodnota: 16,4 b.

o« Cisté kapitalové toky (inor): akt. hodnota: $53,4mld., ocekavani trhu: $12,4 mid., pfedchozi hodnota: $5,9 mid.

e Zapocata vystavba (bfezen): aktualni hodnota: 1215 tis., o€ekavani trhu: 1250 tis., pfedchozi hodnota: 1288 tis.

e Pocet nové vydanych stavebnich povoleni (bfezen): aktualni hodnota: 1260 tis., o€ekavani trhu: 1250 tis.,
pfedchozi hodnota: 1213 tis. / revize 1216 tis.

e  Pramyslova produkce (m-m) (bfezen): akt. hodnota: 0,5 %, oekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %

e Index zadosti o hypotéky MBA (14. dubna): akt. hodnota: -1,8%, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 1,5 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (14. dubna): aktualni hodnota: -1034 tis., oCekavani trhu: -1400 tis.,
pfedchozi hodnota: -2166 tis.

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (15. dubna): aktualni hodnota: 244 tis,,
oCekavani trhu: 240 tis., pfedchozi hodnota: 234 tis.

o Pokradujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (8. dubna): aktualni hodnota: 1979 tis,,
ocCekavani trhu: 2024 tis., pfedchozi hodnota: 2028 tis.

e Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (duben): aktualni hodnota: 22,0 b., ofekavani trhu: 25,5 b.,
predchozi hodnota: 32,8 b.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (16. dubna): aktualni hodnota: 49,9 b., ofekavani trhu: -- ,
predchozi hodnota: 51,0 b.

e Bloomberg index ekonomickych o¢ekavani (duben): aktualni hodnota: 53,5 b., o¢ekavani trhu: -- , pfedchozi
hodnota: 54,0 b.

¢ Index predstihovych ukazatell (bfezen): akt. hodnota: 0,4 %, ocekavani trhu: 0,2%, pfedchozi hodnota: 0,6 %

¢ Index nakupnich manazert Markit (duben - pfedbézny): aktualni hodnota: 52,8 b., o¢ekavani trhu: 53,8 b.,
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pfedchozi hodnota: 53,3 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (duben - pfedbézny): aktualni hodnota: 52,7 b., o¢ekavani trhu: --
, pfedchozi hodnota: 53,0 b.

e Prodeje existujicich domu (bfezen): aktualni hodnota: 5,71 mil., oéekavani trhu: 5,60 mil., pfedchozi hodnota:
5,48 mil. / revize: 5,47 mil.

Firemni zpravy

e Goldman Sachs 18/4 — Investi¢ni banka Goldman Sachs s trzni kapitalizaci 95 mld. USD sice vykazala v prvnim
kvartale tohoto roku rist ziskovosti o 80 %, pfesto zUstala za o€ekavanimi analytikd a nenavazala tak na vyborné
vysledky prezentované dalSimi bankami na konci minulého €i na startu tohoto tydne. EPS za prvni kvartal Cinilo
5,15 dolarG na akcii, pfiemz se ocekavalo 5,31 dolard na akcii. NedostateCny se pro trhy jevi vysledek
obchodovani s dluhopisy, ktery de facto stagnoval, kdyz dosahl hodnoty 1,69 miliardy dolard. M&A business (fuze
a akvizice) navic mezironé mirné poklesl o 2 % na 756 miliond dolard. Celkovy vynos z investi¢niho
bankovnictvi poté dosahl 1,70 miliardy dolar(i, coz je meziro¢ni narist o 16 %. Rentabilita vlastniho kapitalu
banky (ROE) dosahla v prvnim Ctvrtleti hodnoty 11,4 %. Ukazatel kmenového kapitalu Tier 1 €ini v sou¢asné
chvili 14,2 %.

e Johnson & Johnson 18/4 — Nejvétsi svétova zdravotnicka spolecnost reportovala smisené vysledky za prvni
kvartal tohoto roku. | pfes meziro¢ni narlst o 1,6 % zUstaly trzby pod o€ekavanimi analytikd. Naopak ociStény
zisk na akcii pfekonal konsensus trhu, kdyZz meziro€né vzrostl o 5,8 %. Spotfebitelské trzby Johnson & Johnson
meziro&né vzrostly o 1 % na 3,2 mld. USD. Dobry vysledek z domaciho amerického trhu vymazal pokles trzeb v
zahranici. Farmaceutické trzby vzrostly ve srovnani s prvnim kvartédlem roku 2016 o 0,8 % na 8,2 mid. USD.
Trzby za |ékafské pfistroje posléze zaznamenaly meziro¢ni narlst o 3 % na 6,3 mid. USD. Trzby z prodeje Iéku
proti artritidé Remicade poklesly v prvnim kvartale o 6 % na 1,67 mid. USD, coz je o0 2,7 % menSi propad nez
jaky Cekali analytici osloveni agenturou Bloomberg.

e Netflix 18/4 — Americky placeny poskytovatel filmG online s kapitalizaci 63 mid. USD oznamil v prvnim &tvrtleti
tohoto roku narast predplatitelti o 4,95 miliont. Cekalo se o n&co vice, konkrétné 5,2 milion(i novych predplatitel.
Firma vSak o¢ekava, Ze jiz v pribéhu tohoto tydne by mél pocet predplatitelt pfekonat hranici 100 miliond, na
konci bfezna se totiz Cislo pohybovalo jiz na hodnoté 98,7 miliona. Trzby i Cisty zisk spoleCnosti vzrostly. Vynosy
firmy se v prvnim kvartale meziroéné zvysily o 34,7 procent. Cisty zisk americké spoleénosti posléze poskoéil z
loriskych 28 mil. USD na 178 mil. USD. Pro druhy kvartal Netlix o¢ekava narust vynosud o 30 % na 2,755 mid.
USD pfi Cistém zisku 66 mil. USD. Vynosy ze streamingu by pak mély vzriist o 34,3 % ve srovnani s druhym
kvartalem roku 2016. Ve druhém ¢tvrtleti firma oekava nardst predplatiteltl o 3,2 milionu, konsensus trhu je o
néco skromné;jsi pfi o¢ekavani 2,5 milionu celkovych novych odbérateld.

e IBM 19/4 - Vynosy spole¢nosti IBM s kapitalizaci 152 mld. USD, které klesly 20. kvartal v fadé€, zaostaly za
odhady analytikil poprvé za posledni rok. IBM se potykalo s problémy na nékterych zahrani¢nich trzich (Velka
Britanie a Némecko) a s opozdénim podpist nékterych kontrakt(l. Néktefi klienti divize Technology services and
Cloud Platforms se také rozhodli misto sluzeb spolecnosti vyuzit vlastni vyvojafe. Vynosy z tradi¢nich oblasti
klesly o0 12 %, nové oblasti, se kterymi IBM spojuje svou budoucnost, zaznamenaly 12% rist a v sou¢asné dobé
¢ini 43 % celkovych vynosu spolecnosti. IBM uvedlo, Ze ofekava navrat k jednocifernému udrzitelnému ristu
vynosU, jakmile tyto nové oblasti pfevazi. Neuvedlo vSak, kdy tento pfelom ocekava. Analytiky zklamal takeé
meziro¢ni pokles upravené hrubé marze o 3 p. b. na 44,5 %. Podle analyticky Katy Huberty z Morgan Stanley
pravé pokles marze, ktery byl vy$Si nez v druhé poloviné minulého roku, vyvolava nejvétsi obavy. Katalyzatory
pro obrat v druhé poloviné letodniho roku vSak podle ni zlstavaji netknuté a investofi podle ni podcenu;ji
transformaci spole¢nosti smérem ke Cloudu.

e Facebook 19/4 — Mark Zuckenberg prozradil na konferenci pro softwarové vyvojare, ze nejvétsi socialni sit svéta
s kapitalizaci 408 mild. USD se hodla zaméfit na rozSifenou realitu znamou napfiklad ze hry Pokémon Go. Jedna
se de facto o ur€ity mix realného a digitalniho svéta. CEO Facebooku Fekl, Ze nové vytvofena aplikace umozni
jejim uzivatellm tvorbu trojrozmérnych scén z dvojrozmérné fotografie. Ostatné za urgitou pfipravu na uvedené
této aplikace Ize povazovat i zahrnuti fotoaparatu do veskerych aplikaci spole€nosti.

e Exxon 20/4 - Americky ropny gigant s kapitalizaci 341 mld. USD se snazi podle zdroji agentury AP ziskat
povoleni od americké vlady aby mohl obnovit t&Zbu u Cerného more spolu se svym partnerem, kterym je statni
spole¢nost Rosnéft. Exxon byl nuceny téZbu ukongit na zakladé uvaleni sankci ze strany Spojenych statd vuci
Rusku. Podle AP Trumpova administrativa Zadost posuzuje. Exxon se zatim k informaci nevyjadfil.

e American Express 20/4 — NejvétSi americka karetni spole¢nost s kapitalizaci 68 mld. USD prekonala vysledky
za prvni kvartal ogekavani analytik(i. Cisty zisk i trzby klesaly v meziroénim srovnani méné neZ se odekavalo.
Pomohla zejména vys$Si spotfeba drzitel( karet a také vyS$Si Urokovy vynos. American Express se stale vyrovnava
se ztratou dllezitého obchodniho partnera, kterym byla spole¢nost Costco. K ukonéeni spoluprace mezi
American Express a Costco doslo v ¢ervnu minulého roku. Pozitivnim vysledkim reportovanym za prvni kvartal
roku 2017 poté pomohla zejména vySSi aktivita domacnosti ve spotfebé v dusledku pozitivniho vyvoje
amerického hospodarstvi. Svoji roli sehral zejména u bohatSich domacnosti i vyrazny narlst cen aktiv, ktery opét
podpofil spotfebitelskou aktivitu. ZvySeni Urokovych sazeb ze strany americké centralni banky navic navysilo
urokové vynosy. S vylou¢enim vlivu ukonéeni spoluprace s firmou Costco a apreciace dolaru by upravené vynosy
spole€nosti meziro€né vzrostly o 7%. Navratnost vlastniho kapitalu firmy za prvni kvartél byla 25,1 % ve srovnani
s 23,6 % v prvnim &tvtleti 2016. Pro rok 2017 chce American Express dosahnout zisku na akcii v rozmezi 5,60 az
5,80 dolarti na akcii.
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GM 20/4 - Statni ufady kromé prevzeti tovarny zabavily firmé i majetek v€etné vozidel, informovala agentura
Reuters. Venezuela se zatim k situaci nevyjadfila. General Motors s kapitalizaci 53 mld. USD ve stfedecnich
vecernich hodinach informoval, Ze kroky venezuelskych Gfad(i povazuje za nelegalni a bude se proti nim branit.
Philip Morris 20/4 — Philip Morris s kapitalizaci 175 mld. USD zaznamenal v 1Q obrat 16,6 mid. USD (mezirocné
-1,4 %), provozni zisk 2,4 mld. USD (-3,1 %). Celkovy objem prodanych cigaret poklesl o 11,5 %, na vysledku se
podepsaly také kurzové vlivy. Vysledek zaostal za o€ekavanim analytikl, spoleénost v§ak nadale predpoklada
EPS pro leto$ni rok na urovni 4,84 - 4,99 USD. V roce 2016 to bylo 4,48 USD.

Mattel 21/4 — KvUli slabym vano¢nim prodejum vstoupil severoamericky vyrobce hracek s kapitalizaci 8 mild.
USD do roku s vy88imi zasobami, coz zpomalovalo objednavky, uvedla vykonna feditelka Margo Georgiadis.
Trzby v Severni Americe klesly o 23 %, na mezinarodnich trzich o 2 %. Spole¢nosti se v8ak dafilo v Asii a
Pacifiku (+17 %). Prvni Ctvrtleti je v hrackarském primyslu obvykle oznaCovano jako ,paté Ctvrtleti®, jelikoz se
bé&hem né&j dorfesuji problémy ze 4Q, uvedl Gerrick L. Johnson, analytik spole€¢nosti BMO. Mattel v ném obvykle
dosahne pfiblizné 10 % celoro¢nich trzeb. ,Jsme presvédceni, ze jsme v tento moment pfekonali problémy se
zasobami,” uvedla Georgiadis. Prodeje hracek, které byly na pultech jiz b&hem 4Q, podle ni b&éhem 1Q vzrostly.
Trzby z prodejl panenky Barbie meziroéné klesly o 13 %. Mattel zaznamenal rast prodeji ve 2Q a 3Q lofiského
roku diky novym modellm s vice realistickymi postavami. Predstavitelé spole¢nosti nynéjsi pokles pfipisuji
vysokym zasobam a vyjadfili divéru ohledné dal$iho vyvoje znacky.

Visa 21/4 - Vynosy kartové spole¢nosti s kapitalizaci 210 mid. USD vzrostly o 23 % diky 20miliardové akvizici
Visa Europe, kterou Visa dokongila v &ervnu, a vé&tSimu poétu i objemu zprostfedkovanych transakci. Cisty zisk
klesl o tfi ¢tvrtiny kvdli nakladdm spojenym s reorganizaci po akvizici, po o¢i§téni o mimoradné polozky vzrostl a
prekonal odhady. Management uvedl, Ze celoroéni riist vynosu bude blizko horni hranice dfive deklarovaného
rozmezi 16 az 18 %. Visa snizila celoroéni vyhled ristu zisku na akcii na vyssi jednotky procent, dfive o€ekavala
pres 30% rlst. OcCistény zisk by mél naopak rist rychleji. Pfedstavenstvo schvalilo zpétny odkup v objemu 5 mid.
USD.

GE 21/4 - Vynosy a ocistény zisk na akcii konglomeratu s kapitalizaci 264 mid. USD v 1Q prekonaly trzni
konsensus. Zisk prekonal odhady vSech analytiki oslovenych agenturou Bloomberg, konsensus tak prekonal
s nejvySSim rozdilem od 1Q 2010. Dafilo se letecké divizi (9% rast trzeb), divize ropy a plynu zaznamenala
zmirnéni poklesu. Zatimco jesté ve 4Q jeji trzby kvlli omezenym kapitalovym investicim energetickych firem
meziro¢né klesly 0 22 %, v 1Q pouze 0 9 %. Spole¢nost potvrdila dfivéjSi vyhled 3-5% organického ristu vynosu
a ocisténého zisku 1,6 az 1,7 USD/akcie.

Ocekavané udalosti

24/4 Index vyrobni aktivity chicagského FEDu
24/4 Index vyrobni aktivity dallaského FEDu
25/4 Index vyrobni aktivity richmondského FEDu
25/4 Prodeje novych dom(

26/4 MBA nové zadosti o hypotéky

26/4 EIA zména zasob surové ropy

27/4 Maloobchodni zasoby

27/4 Velkoobchodni zasoby

27/4 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
27/4 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
27/4 Bloomberg index spotfebitelského komfortu
27/4 Prodeje stavajicich doml

28/4 HDP 1Q

28/4 Chicagsky index nakupnich manazeru

28/4 Michigansky index spotfebitelské divéry
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Némecko

Nedélni volby ve Francii dopadly pfesné podle predvolebnich prizkumu, kdyz do druhého kola prezidentskych voleb 7.
kvétna postupuji Macron (ktery ziskal 23,7% hlast) a Le Penova (21,7 %). Tato dvojice nabidla finanénim trhim
uvolnéni dosavadniho politického napéti a investiéni obavy jdou s novym tydnem stranou, protoZze Macron je pro

kola podporovat Macrona. Tomu aktudlné preji i prdzkumy. Jeho proevropsky postoj bude investorim zarukou a
jistotou. Francouzsky index nakupnich manazer( je na Sestiletych maximech.

Britska premiérka oznamila plan vyhlasit pred¢asné parlamentni volby na 8. Cervna. Reaguje tak na problémy s opozici
v Dolni snémovné. PredCasné volby jsou podle ni jedinou cestou k dlouhodobé stabilité Britanie. Piivodné mély volby
probéhnout az za tfi roky. Mayova oCekava podporu. | kdyby vSak opozice ziskala je$té vice hlasu, Brexit je podle ni
nevyhnutelny.

Akciovy index DAX 30 znovu ztracel 0,5 % w/w pod tihou francouzskych voleb.

Rostly automobilky, finanéni a vyrobni tituly. Nedafilo se naopak utilitam a energiim.

NejvykonnéjSim titulem byl Volkswagen (+6,8 % wi/w), ktery predstavil rekordni prodeje svych vozl v prvnim &tvrtleti a
navysil oekdvanou operativni ziskovost. Lufthansa (+5,9 % w/w) posilovala na americkych problémech tamniho turismu
a silného dolaru, ktery dava relativni vyhodu nejvétSimu evropského leteckému dopravci. Naopak, akcie Prosiebensat.1
Media (-4,4 % w/w) ztracely na niz§im analytického doporuceni a odchodu feditele pro fuze a akvizice.

Index 13. 4. 2017 21. 4. 2017 Zména
DAX 30 12 109,00 12 048,57 -60,43 (-0,50 %)

Kli¢ové udalosti
NEMECKO
e PPl (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: 0,0 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
e Index nakupnich manazert Markit/BME (duben - predbézny): aktuaini hodnota: 58,2 b., o6ekavani trhu: 58,0
b., pfedchozi hodnota: 58,3 b.
e Slozeny index nakupnich manazert Markit/BME (duben - pfedbézny): aktualni hodnota: 56,3 b., o¢ekavani
trhu: 56,8 b., pfedchozi hodnota: 57,1 b.

EUROZONA

e Obchodni bilance (sezénné ocisténo) (unor): aktualni hodnota: 19,2 mid., ofekavani trhu: 18,0 mid.,
predchozi hodnota: 15,7 mid.

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

e CPI jadrovy (y-y) (bfezen - koneény): aktualni hodnota: 0,7 %, o¢ekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,7
%

e Stavebni vyroba (m-m) (Gnor): akt. hodnota: 6,9 %, oCekavani trhu: -- , pfedch. hodnota: -2,3 % / revize: -2,4 %

e Spotiebitelska divéra (duben - prvni, predbézny): aktualni hodnota: -3,6 b., o¢ekavani trhu: -4,8 b,
predchozi hodnota: -5,0 b.

¢ Index nakupnich manazerti Markit (duben - predbézny): aktualni hodnota: 56,8 b., o¢ekavani trhu: 56,0 b.,
pfedchozi hodnota: 56,2 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (duben - pfedbézny): aktualni hodnota: 56,7 b., ofekavani trhu:
56,4 b., pfedchozi hodnota: 56,4 b.

Firemni zpravy

e BMW 20/4 — Prodeje vozli znacek skupiny BMW (BMW, Mini, Rolls-Royce) s trzni kapitalizaci 55 mid. EUR v
bfeznu dosahly 212 093, coz je meziro¢ni narust o 5,9 %. V prvnim Ctvrtleti pak rast €inil 5,3 %. Z hlediska
region(l se dafilo Asii (+9,2 %) v &ele s Cinou (+12,4 %) &i Britanii (+6,4 %). Nejvice rostly prodeje fady 7 &
SUV X1 a X5 (zaznamenaly dvouciferny narust). Bfezen byl prvni Gplny mésic, ve kterém byla k dispozici nova
fada 5. Dodano bylo 35 tisic ks. BMW je také na dobré cesté k dosazeni cile 100 tis. prodanych elektromobil(i
a hybridd. V 1Q jich dodala téméf 20 000. lan Robertson, ¢len predstavenstva BMW, v tiskovém prohlaseni
chvdlil vysledky a oCekava, Ze letoSek bude daldim rekordnim rokem.

Ocekavané udalosti - Némecko
o 24/4 Index IFO - podnikatelské klima
e  24/4 Index IFO - sou¢asné podminky
e 24/4 Index IFO — oCekavani
e 27/4 GfK index spotfebitelské davéry
o 27/4 CPI
e 27/4 CPI harmonizovany
e  27/4 Maloobchodni trzby

Fio banka, a.s. -6 - www.fio.cz



Némecko

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 27/4 ECB ménové zasedani
e  27/4 Ekonomicka duveéra
e 27/4 Spotrebitelska dlivéra
e  28/4 M3 penézni zasoba
e 28/4 CPI
e 28/4 CPI jadrovy
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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 vylougit, 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 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 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 (makléf), Pavel Hadrousek (makléf), David Lama¢ (makléf), Daniel Marvan (maklér), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (makléf), Jifi Branzovsky (maklér), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Filip Tvrdek (analytik), FrantiSek MaSek (analytik)

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

Fio banka, a.s. -8- www.fio.cz





