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Zpravodajstvi z kapitalovych trht

18.9. 2017 - 22. 9. 2017

Ceska republika

Prazska burza se po cely tyden drzela ve velmi izkém pasmu tésné pod hranici 1050 bodd. Maximalni zména indexu
PX v pribéhu tydne byla v absolutni hodnoté pouze dvé desetiny. Mirné pohyby z celého tydne vyustily v pokles o
0,43%. Informa&né velmi rusno bylo kolem akcii CEZu, vyraznéjsi kurzovy pohyb vSak k vidéni nebyl a stejné jako index
se titul pohyboval v Uzkém pasmu (431 — 436 K¢). Na tydenni bazi kurz oslabil o 0,64%. Po spekulacich o nabidkach na
bulharska aktiva pfiSla média se zpravou o zastaveni tendru na prodej, ktery vS§ak spole€nost dementovala a potvrdila
pokraovani vybéru a dalsi vyjednavani s uchazedi. V zavéru tydne jeden z nich potvrdil vylepSeni nabidky. Negativni
informaci je zvrat ve vyvoji kauzy neodebrané elektfiny ze strany SZDC. Nejvy$si soud zrusil rozsudek, na zakladé
kterého jiz CEZ obdrzel platbu a vratil pfipad zpét k dal$imu Ffizeni u niz&ich soudd. V patek po zavéru trhu agentura
Reuters pfinesla informaci, ze vladni pfedstavitelé pozadali o rozpracovani varianty rozdéleni spole¢nosti (jaderné a
uhelné zdroje vs. distribuce a OZE). Z velkych emisi si nejvyraznéj$i zhodnoceni pfipsaly akcie Erste Group a v ramci
indexu tak vyvaZovaly pokles CEZu. Titul si pfipsal 0,87%. Na vy$&i hodnoty se kurz Erste posouval pfedevéim v druhé
poloviné tydne, ktera byla pro evropské banky pfiznivéj$i. Patecni rast nad hranici 965 K& v§ak nevydrzel a po rychlém
ristu o témér 30 K¢ byla k vidéni ochota vybirat kratkodobé zisky. Umirnéna reakce byla k vidéni na informace ze
strany Komercni banky, ktera pravdépodobné bude revidovat svij odhad pro rlst Gvérového portfolia pro leto$ni rok.
Titul oslabil o 1,22%. Moneta se nadale drZela v blizkosti hranice 79 K¢ (-0,69%). Zafazeni akcie CME do regionalniho
roku. Kurz na tydenni bazi oslabil o 0,17% a nepomohly mu ani pokracujici spekulace o dalSich moznych prodejich aktiv
ve stfedni Evropé. Nejvétsi pokles si pfi nizké likvidité pfipsaly akcie Fortuny, které pfisly o vice jak 3%, pfes 2% oslabily
akcie Stock Spirits. Pfes 2% oslabily rovnéz akcie pojiStovaci skupiny VIG.

Index 15.9. 2017 22.9. 2017 Zména
PX 1051,07 1 046,51 -4,56 (-0,43 %)

Kliéové udalosti

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (srpen): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
e Index vyrobnich cen (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 1,4 %, oéekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 1,1 %

Firemni zpravy

e CETV 20/9 - Podle magazinu Echo 24 by se TV Nova méla spoleCné s TV Markizou a dalSimi stanicemi v
Rumunsku a Bulharsku prodavat za ¢astku vyrazné presahujici 1 miliardu dolarG. Echo 24 v ¢lanku spekuluju
také o pfipadnych zajemcich. Redakci deniku se podle ¢lanku podafilo informaci ovéfit z nékolika zdroji. TV
Nova by se méla podle téchto informaci prodavat v jednom baliku se slovenskou TV Markizou a dalSimi
stanicemi v Rumunsku a Bulharsku. Echo 24 piSe, Zze ¢astka za celou transakci by méla vysoce prekracovat
¢astku 1 miliardy dolarG. Echo v ¢lanku spekuluje také o pfipadnych zajemcich. PiSe o ¢inské CEFC ¢&i zajmu
skupiny nejbohat$iho Cecha Petra Kellnera PPF. Jiz dfive pak zajem o TV vyjadfila i investiéni skupina Penta.
Echo navic zmifuje, Ze zdjemci pfijdou i ze zahrani€i. Jednani o prodeji jsou podle deniku na startu a mohou
trvat mésice.

e CEZ 19/9 - Podle tiskového mluvéi spoleénosti CEZ Romana Gazdika k zastaveni prodeje bulharskych aktiv
nedo$lo. CEZ i nadale pokraduje v evaluaci pfijatych nabidek a v jednanich s moZnymi kupci. Zprava byla v
reakci na tvrzeni bulharskych novin Standart, které dnes rano informovaly, Ze podle ministryné primyslu
Temenuzhky Petkové CEZ zastavuije svilj prodej bulharskych aktiv.
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Ceska republika

e C€EZ 20/9 - Komeréni banka zvySila doporugeni pro akcie CEZu na Lbuy* z pfedchoziho ,hold“ Cilova cena byla
zvySena ze 448 K¢ na 542 K¢ za akcii.

o CEZ 21/9 - Agkoliv se jesté z kraje tohoto tydne podle spekulaci bulharskych médii zdalo, e CEZ z dtvodu
neuspokojivych nabidek pozastavuje proces prodeje svych bulharskych aktiv, tak nyni se zda, Zze proces nabira
opacny smeér. Podle informaci Hospodarskych novin jeden z uchazec€u o aktiva, tuzemska spole¢nost Energo-
Pro, navysil nabidku za distribuéni a prodejni firmu. Konkrétné by nabidka méla, podle vyjadfeni mluv¢i Energo-
Pro, pfesahovat 300 mil. EUR (cca 7,8 mid. KE&). Spolu s uhelnou elektrarnou Varna, za kterou je jeden ze
zajemcu udajné ochoten nabidnout zhruba 50 mil. EUR (1,3 mid. K&), se celkova cena pfiblizuje k urovni 10 mid.
K&, tedy ke spodni hranici rozpéti 10 — 11 mld. K&, které bychom povazovali za adekvatni.

o CEZ 22/9 - Soudni spor mezi CEZem a SZDC ve véci nasmlouvané, avéak neodebrané elektfiny za rok 2010 se
protahne. CEZu byla sice po rozsudku uhrazena &astka 1,13 mid. K&, Nejvyssi soud v8ak po odvolani (které
nemeélo odkladny ucinek na platbu) nyni rozsudek zrusil a pfipad byl vracen Méstskému soudu v Praze. Obdobny
spor vedou spole¢nosti ohledné neodebrané elektfiny za rok 2011.

e CEZ 22/9 - Anonymni zdroje blizké situaci v energetické spoleénosti tvrdi, Ze predstavitelé vlady tento tyden
pozadali CEZ, aby podrobné& prozkoumal moZnost od$té&peni distribuce a obnovitelnych zdrojii. Agentura Reuters
s informaci pfisla v pate¢nich podvecernich hodinach. Stat by posléze podle téchto zdroji ziskal kontrolu nad
tradi¢ni energetikou. Rozdéleni by dalo viadé plnou kontrolu nad jadernou a uhelnou &asti véetné hnédouhelnych
dolG. Jedna se o ¢&ast, kterd ma zodpovidat za vystavbu novych jadernych blok(. Navrh je tedy jednou z
moznosti, jak zajistit vystavbu novych blokil jadernych elektraren. ,Existuje zadani pro CEZ, at rozpracuje tu
variantu rozdéleni a prodeje neprodukéni €asti, ta druha ¢ast by se dala prodat,” tvrdi podle agentury Reuters
jeden ze zdrojli, ktery byl podle véeho U€asten pondélni schizky za ucasti pfedstaviteld vliady ke zmifiované
problematice. U&astnici schiizky podle Reuters pozadali predstavitele spole¢nosti, aby navrh predloZil do konce
tohoto roku, tvrdi zdroje. Miuvgi CEZu zaleZitost nekomentoval, (fad premiéra pouze pfigel se strohym
prohlaSeni o tom, Ze vlada ¢€ini kroky, které jsou v souladu s celkovou strategii pro jadernou energetiku.
Ministerstva pramyslu a financi situaci dosud nijak nekomentovala. Reuters také zmiruje, Ze prezentace, kterou
agentura méla k dispozici k vidéni, uvadi, Ze celkova transformace CEZu by méla do statni kasy pfinést zhruba
100 miliard korun v pfipadé prodeje celé nové vzniklé firmy. V prezentaci vSak podle Reuters byly zmifiovany i
scénare, podle kterych by si stat urcity podil v nové spole¢nosti ponechal.

e Komeréni banka 21/9 - Finanéni feditel Komeréni banky Jifi Sperl v rozhovoru pro zpravodajskou agenturu
Reuters pfipustil, Ze KB bude pravdépodobné nucena snizit vyhled pro rast uvérového portfolia v roce 2017,
ktery pocital se stfednimi az vySSimi jednotkami procent. Jako jednu z pfi€in zpomalovani uvérové aktivity
v korporatnim segmentu uvadi zvySeny zajem korporatnich klientd po uvérech denominovanych v euru, pficemz
KB zlstava vuci tomuto trendu obezietnéjsi. Finanéni Feditel v rozhovoru dale potvrdil vyhled pro meziroéné
stabilni celkové vynosy banky (oCiSténé o mimoradné polozky) ve 2017 i zamér managementu vyplatit na
dividendach za letosni rok 60 % Cistého zisku oCisténého o mimoradné polozky. Celkové vnimame vySe uvedené
zpravy mirné negativné. NaSe aktualizovana projekce Cistého zisku KB za rok 2017 ocisténého o jednorazovy
pozitivni pfispévek z prodeje a pfecenéni budov centraly KB z 1Q/17 pocita s Cistym ziskem na akcii (EPS) ve
vysi 70,5 KE. Dividenda KB za letosni rok by tedy méla dle nasich odhadu dosahnout cca 42 K& na akcii.

e Pegas Nonwovens 21/9 - Spole¢nost R2G Rohan v rdmci hlaSeni akcionafe oznamila, Ze ve spole¢nosti Pegas
Nonwovens k 20. zafi 2017 drzela celkem 51,28% podil. Narlist z pavodnich 10,83 % souvisi s probihajici
dobrovolnou nabidkou prevzeti, ktera potrva do 25. zafi. Jiz v poloviné zafi se tehdej$i nejvétsi akcionar Pegasu,
firma Wood Textiles Holding, rozhodl akceptovat nabidku pfevzeti a prodat spoleénosti R2G Rohan sv(j témér
30% podil za 1010 K¢ za akcii. Po rozhodnuti Wood Textiles opustit Pegas Nonwovens bylo ziejmé, ze firmé
R2G Rohan se otevira prostor ziskat vyraznéjsi podil v tomto vyrobci netkanych textilii. Lze pfedpokladat, ze do
konce terminu dobrovolné nabidky pfevzeti se podil R2G Rohan jesté o néco navysi. Kone€ny vysledek nabidky
bude znam po 25. zafi.

Ocekavané udalosti
e 27/9 CNB - rozhodovani o sazbach
e  28/9 Statni svatek — domaci trh zavieny
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Americké trhy se v tomto tydnu drzely pobliz svych historickych maxim, méfeno SirSim indexem S&P 500 se jedna o
uroven 2500 bodu. Hlavni udalosti tydne bylo stfedecni zasedani Fedu, ktery dle oekavani nechal sazby bez zmény a
ozndmil snizovani své bilance (tzv. QT — quantitative tightening). Dle projekce urokovych sazeb (tzv. dot plots) Fed
jesté v srpnu to bylo 20 %. V rdmci kvantitativniho utahovani bude Fed kaZzdy mésic prodavat dluhopisy za 10 mid USD
a tento objem bude kazdy kvartal navySen o dalSich 10 mld., az do 50 mid. USD. V pfipadé potieby uvolnit ménovou
politiku bude nejdfive Fed snizovat vyhled pro rust urokovych sazeb, v pfipadé vétSich problém( muze sazby snizovat a
az v pfipadé opravdu velkych Sokl muze dojit k zastaveni kvantitativniho utahovani. Vzhledem k tomu, Ze oznameni o
snizovani bilance Fed avizoval jiz v ervnu, tak hlavnim pfekvapenim byl plan na rychlejsi zvySovani sazeb. Dolar na
nicméné jeSté do konce obchodniho dne ztraty smazaly. V patek se opét dostala do popfedi hrozba konfliktu s KLDR,
kdyZ Donald Trump oznamil nové sankce na v8echny subjekty, obchodujici s reZimem Kim Cong Una. KLDR nasledné&
pohrozila dalSi raketou tentokrat nesouci jadernou hlavici, na coz trh reagoval opétovnym zajmem o bezpecna aktiva. Z
jednotlivych akciovych titult I1ze vyzdvihnout pokles akcii Applu a na néj navazanych titulti, kdyz zajem o nové iPhony
nevypada tak robustné jako u pfedchozich modeld. Po kvartalnich vysledcich a zvefejnéném vyhledu se propadly akcie
Oracle (-9 %), General Mills (-5 %) nebo Bed Bath and Beyond (-14 %). Nejvétsi ztraty zaznamenal realitni sektor a
utility. Rostly akcie telekomunikacnich a ropnych firem.

Index 15.9. 2017 22.9. 2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 22268,34 22349,59

S&P 500 2500,23 2502,22

NASDAQ Composite 6448,467 6426,92 -21,54 (-0,33 %)

Klicové udalosti
e Prodeje existujicich doml (m-m) (srpen): aktualni hodnota: -1,7 %, ocekavani trhu: 0,4 %, predchozi
hodnota: -1,3 %
e Index predstihovych ukazateld (srpen): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota:
0,3%

Firemni zpravy

e FedEx 20/9 — Americka pfepravni spole¢nost FedEx v€era po uzavfeni trhl reportovala vysledky za prvni
kvartal fiskalniho roku. Vysledky byly podle zpravy spolecnosti negativné ovlinény kyberutokem na TNT
Express &i hurikanem Harvey. Spolu s vysledky za prvni kvartal také FedEx snizil vyhled pro fiskalni rok.
Vysledky pfepravniho giganta tak celkem vyrazné zaostaly za konsensem analytikl oslovenych agenturou
Bloomberg. ,Vliv kyberutoku na TNT Express a nizSi nez oCekavané vysledky divize FedEx Ground negativné
ovlivnily nase vysledky v prvnim kvartale,“ hodnotil report CFO firmy Alan Graf Jr. Posléze dodal, Ze spole¢nost
pracuje na planu jak snizit celoro&ni dopad vySe zminénych udalosti. Pro fiskalni rok oéekavéa spole¢nost nové
zisk na akcii v rozmezi 11,05 az 11,85 dolari na akcii. Pfedchozi vyhled projektoval 12,45 az 13,25 dolar(i na
akecii.

e General Mills 20/9 - Potravinarska spolecnost General Mills reportovala dnes pred otevienim trhd vysledky za
prvni kvartal fiskalniho roku 2018. Firma zaostala za ocekavanimi analytik(, a to jak na Grovni ziskovosti, tak i
celkovych trzeb. Celkové trzby poklesly o 4 %, organické Cisté trzby pak klesly o stejnou procentualni hodnotu.
Provozni zisk byl v komparaci s prvnim c¢tvrtletim roku 2017 niz§i o 3 %. Spole¢nost nadale tahne do
Cervenych Cisel zejména pokracujici pokles prodeju jogurtd a cerealii (znacky Cheerios a Lucky Charms).
General Mills v poslednich kvartalech bojuje s tézkou situaci na trhu, kde musi Celit tvrdé konkurenci, jez tlaci
ceny potravinarskych produktll dold. Za o€ekavanimi analytikGi zaostaly de facto veSkeré sledované ukazatele.
Kromé zisku na akcii a celkovych trzeb firma nenaplnila trzni konsensus ani na urovni hrubé marze, kde za
prvni kvartal dosahla vySe 35,1 %. Konsensus byl nastaven na o 2 procentni body vySe. Firma potvrdila vyhled
pro fiskalni rok, kdyz projektuje pokles organickych Cistych trzeb o 1 az 2 %. Zisk na akcii by pak mél rast o 1
az 2 % vyjadfen v konstatnim sménném kurzu.

e Alphabet 20/9 - Cinsky list China Times informoval o Udajném zajmu Alphabetu, matky Googlu, o koupi
tchajwanského vyrobce mobilnich telefond HTC. V reakci na tuto zpravu uzavrely akcie HTC stfedecéni seanci
silngjSi 0 2,5 %. Ve Ctvrtek bude obchodovani s akciem tchajwanské firmy pozastaveno. Spole¢nost to
oznamila dnes, pfiemz obchodovani pozastavuje do té doby, nez budou zvefejnény veSkeré relevantni
informace souvisejici se spekulacemi. HTC jiz fadu let klesa podil na trhu, v sou¢asné chvili je podil telefon(
HTC jen 5 %, jesté v roce 2012 to pfitom bylo 9 %.

Ocekavané udalosti
e 25/9 Chicago Fed Index, Dallas Fed Index
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e  26/9 Prodeje novych domu, Spotfebitelska dlivéra dle Conference Board, Richmond Fed Index
e 27/9 Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby, Pokracujici prodeje domu

e 28/9 HDP (2Q - tfeti udaj), Jadrovy PCE, Kansas Fed Index

e 29/9 Osobni pFijem a vydaje, Chicago PMI, Spotfebitelska divéra dle University of Michigan

Vysledky firem za 2Q17:
e 25/9 RedHat
e  26/9 Nike, Micron, Carnival
e  28/9 Accenture, McCormick
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Némecko

Némecky DAX navysil své zisky, kdyz podporou bylo stfedecni oslabeni eura po zasedani amerického Fedu. Euro sice
v nasledujicich dnech své ztraty vyrovnalo a dostalo se zpét na urovné kolem 1,2, ale DAX se v patek zastavil az na
urovni 12650 bodd. Némeckym akciim pomohly lepSi nez oekavané indexy ZEW a PMI. Hnacim motorem pohyb( na
jednotlivych titulech z némeckého indexu byly pfedevdim korporatni zpravy. O Commerzbank udajné projevila zajem
italska bankovni skupina Unicredit. Némecké ministerstvo financi, které je od finanéni krize nejvétsim akcionafem
banky, by se prodeji nebranilo. Akcie Commerzbank reagovaly ristem o 6 %. HeidelbergCement (+3,5 %) oznamil
akvizici italské Cementir, diky ¢emuz zvysi sv(j podil na italském trhu z 23 % na 36 %. Vzhlru se vydaly rovnéz akcie
Deutsche Telekom po zpravach o mozné fuzi s americkou spole€nosti Sprint. Fuzi s evropskymi aktivitami indické Tata
Steel planuje také ThyssenKrupp. Spojenim by mél vzniknout druhy nejvétsi hra¢ na evropském trhu s oceli. Akcie
ocelarny v navaznosti na zpravu rostly, v patek pak nicméné titul reagoval negativné na vyhlasenou stavku
zaméstnancl. V némeckych volbach o vikendu dle oCekavani vyhrala uz poctvrté konzervativni unie CDU/CSU pod
vedenim Angely Merkelové. Pfekvapenim byl zisk nesystémové strany AfD. Trhy bude hlavné zajimat, jaka bude
sestavena koalice a jak dlouho budou vyjednavani trvat.

Index 15.9. 2017 22.9.2017 Zména
DAX 30 12 518,81 12 592,35

Klicové udalosti

NEMECKO
e Prazkum ZEW - index ocekavani (zari): aktualni hodnota: 17,0, o¢ekavani trhu: 12,0, pfedchozi hodnota:
10,0:

e PPI (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 2,6 %, oCekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi hodnota: 2,3 %
¢ Index nakupnich manazeri Markit/BME (zari - predbézny): aktualni hodnota: 60,6, o¢ekavani trhu: 59,0,
predchozi hodnota: 59,3

EUROZONA
e CPI (finalni - srpen, y-y): aktualni hodnota: 1,5 %, oCekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: 1,3 %
e Stavebni vyroba (y-y) (€ervenec): aktualni hodnota: 3,4 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 3,4% /
revize: 4,3 %
e  Prazkum ZEW - index ocekavani (zafi): aktualni hodnota: 31,7, oéekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 29,3

Firemni zpravy
Ocekavané udalosti — Némecko

e 25/9 IFO indexy

e  28/9 Spotrebitelska duvera dle Gfk, CPI
Ocekavané udalosti - Eurozéna

e  28/9 Spotrebitelska, podnikatelska duveéra

e  29/9 Jadrova inflace

Vysledky firem za 2Q 2017
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny 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 uskuteénénim 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 istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiénich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani 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), Luka$ Brodnicek (maklér), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (maklér), David Lama¢ (maklér), Daniel
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