TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

4.12.2017 - 8.12. 2017

Ceska republika

Prazska burza v Uvodu tydne navazala na rlistové snahy z pfedchozich seanci a v pondéli zavirala v tésné blizkosti
leto$nich maxim. O dil&i zisky postupné vSak pfiSla a prestoze v zavéru byly opét mirné rlistové seance, na tydenni bazi
index mirné oslabil 0 0,15 % na 1062,35 bodu. Brzdou byly pfedevsim akcie Erste Group, které postupné z hranice 940
investi¢ni doporuceni na ,equal-weight“. V zavéru tydne bankam v Evropé na vy$Si hodnoty pomohly informace ohledné
pravidel Basel lll, které nebudou znamenat vyrazné navySeni kapitalovych poZzadavkl a pro nékteré banky pfinesou
dokonce jejich snizeni. Titul koncil nakonec se ztratou pouze 1,2% na 922 KE. Pojistovna VIG oslabila o 0,89%.
Komer€ni banka bojovala o udrzeni hranice 900 K&. Podporou mohlo byt zvySena cilova cena ze strany Fio banky (z
940 K¢ na 997 K¢), na opacnou stranu se aktualné stavi analytici Morgan Stanley, ktefi cil snizili (z 930 K& na 876 K¢).
Na tydenni bazi kurz nakonec nepatrné posilil 0 0,12% a kongil t&sné pod hranici 900 K¢. Prestoze vétSina tituld koncila
v zelenych gislech, ztratu indexu zptsobily t&2ké vahy, kdyZ i CEZ zaviral se ztratou necelého 1%. Dal$im zastupcem
s pozitivnim nazorem na titul a cilovou cenou vysokou pfes 500 K¢ je uz i Deutsche Bank, ktera zvysila cil na 550 K¢.
Z menSich emisi se dafilo Fortuné, ktera se vratila na Uroven historickych maxim (178 K¢&, +3,31%). Obchodni objemy
jsou nadale nizké. Pfes 1% posilil rovnéz Pegas, ktery se dostal na 832 K&. Akcie O2 posilily 3,3% a vratily se na
urovné ze srpna. Marze Unipetrolu vykazaly dalSi pokles, nadale se v8ak v prdméru drzi nad planem managementu.
Titul zaznamenal dil¢i propad na 362 K&, konec tydne byl vSak opét na 375 K¢ se ziskem 0,73%.

Index 1.12. 2017 8.12. 2017 Zména
PX 1 063,98 1 062,35 -1,63 (-0,15%)

Klicové udalosti
e Maloobchodni trzby (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 7,0 %, o€ekavani trhu: 7,4 %, predchozi hodnota: 3,6 % /
revize 3,7 %
e Maloobchodni trzby bez automobila (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 6,3 %, ocekavani trhu: 7,7 %, predchozi
hodnota: 6,2 %
¢ Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 3,5 %, oCekavani trhu: 3,5 %, pfedchozi hodnota: 3,6 %

Firemni zpravy

e CEZ 6/12 - Deutsche Bank dnes zvysila cilovou cenu pro akcie CEZ na 550 K& z ptedchozich 500 K&.

e Erste Group 5/12 - Analytici Morgan Stanley sniZili doporuceni pro akcie Erste Group Bank na ,equal-weight” z
Loverweight”. Cilovou cenu ponechali na 39 EUR. Evropské banky podle analytikli Morgan Stanley ¢eka vlazny,
pfechodny rok 2018, kdy by rist jejich zisku na akcii mél v prdméru &init jen 6 %. V roce 2019 by mél zisk na
akcii v priméru vzrast o 14 % diky rdstu uvérového portfolia, dsporam a nizkym nakladim na riziko. V roce 2019
také ocCekavaji prvni zvySeni sazeb ze strany ECB. Erste Bank podle Morgan Stanley nebude v roce 2018
schopna vyrazné navysit navratnost vlastniho kapitalu ¢i zvysit dividendovy vyplatni pomér.

o CEZ 812 - CEZ ESCO oznamila dalsi akvizici polské spoleénosti. Jedna se o firmu Metrolog, ktera podnika v
oblasti decentralni vyroby elektfiny. Spole€nost ma 160 zaméstnancud a jeji rocni vynosy za poslednich pét let
oznameny.

o CEZ 8/12 - Ratingova agentura Fitch sniZila sv(jj vyhled pro energetickou spoleénost CEZ na negative z
pfedchoziho stable.

e Komeréni banka 4/12 — Fio banka zvySila cilovou cenu pro akcie KB na 997 K¢ z plvodnich 940 K¢.
Doporugeni bylo ponechano na stupni ,akumulovat®.

e Komeréni banka 7/12 - Analytici banky Morgan Stanley snizili doporuc¢eni pro Komeréni banku na "underweight"
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z "equalweight” cilova cena 876 K¢, predchozi 930 K¢.

Unipetrol 4/12 - Rafinérské a petrochemické marze Unipetrolu, PKN Orlen a MOLu v listopadu pokradovaly v
poklesu. Rafinérska marze spolecnosti Unipetrol v listopadu klesla na 4,6 USD/barel z fijnovych 5,1 USD/barel.
Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v listopadu klesla na 708 EUR/tuna z 752 EUR/tuna za fijen.

Marze z olefin v listopadu klesla na 335 EUR/tuna z 366 EUR/tuna, marze z polyolefint klesla na 373 EUR/tuna
z 386 EUR/tuna.

Ocekavané udalosti
e 11/12 Spotfebitelské ceny
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USA

Akciové trhy v USA reagovaly na vikendové schvaleni senatniho navrhu o snizeni dani. V Gvodu tydne pokracovala
akcie z polovodi¢ového segmentu a naopak posilovaly akcie financnich tituld. Bankam pomohly také vyroky budouciho
Séfa Fedu Jeroma Powella o niz8i potfebé finanéni regulace. Akcie v druhé poloviné tydne celkové podpofilo oddaleni
problému s dluhovym limitem o alespor dalich 14 dni a dosazeni prvni dohody o Brexitu. Z makrodat nejprve zklamal
index nakupnich manazer( a ISM index, coz vedlo k mirnému poklesu na akciovych indexech. Naopak v patek byla
zvetejnéna solidni data z pracovniho trhu. V listopadu bylo vytvofeno pfes 200 tisic pracovnich mist a nezaméstnanost
zustala na 4,1 %. Pod o¢ekavanim trhu byl sledovany nartist mezd. Akcie také pozitivné vnimaly lepSi data o exportu a
importu v Cin&. Na poli akvizic probiha souboj o aktiva Twenty-First Century Fox mezi giganty Walt Disney a Comcast.
Doslo také k potvrzeni planované akvizice ze strany managementu pojistovny Aetna a CVS Health. Trh hodnoti akvizici
a vznik kolosu ve stylu UnitedHealth jako smysluplnou, ale negativné je vnimano omezeni zpétného odkupu akcii a
vyrazné zvyseni zadluzeni CVS s potencialnim zhorSenim ratingu. Gigant UnitedHealth v tydnu reagoval koupenim &asti
klinik od DaVity.

Index 1.12. 2017 8.12. 2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 24 231,59 24 329,16

S&P 500 2 642,22 2651,50

NASDAQ Composite 6 847,58 6 840,08 -7,506 (-0,11 %)

Kli€ové udalosti
e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (listopad): aktualni hodnota: 228 tis., ocekavani trhu: 195 tis.,
pfedchozi hodnota: 261 tis.
e Pramérna hodinova mzda (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 2,5 %, o¢ekavani trhu: 2,7 %, predchozi
hodnota: 2,4 % / pfedchozi 2,3 %
¢ Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 4,1 %, o¢ekavani trhu: 4,1 %, pfedchozi hodnota: 4,1 %
¢ Prumyslové objednavky (Fijen): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: -0,4 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %

Firemni zpravy

e Dollar General 7/12 — Dollar General reportoval za minulé ¢étvrtleti rGst obratu a zisku, oboji dopadlo v hrubém
souladu s odhady. Porovnatelné trzby, kliC¢ovy ukazatel, rostly meziro€né o 4,3 %, trh oCekaval 2,8 %. Podle
vyjadfeni spoleénosti Iza 0,3 - 0,35 p.b. z toho pficist silné hurikanové sezoné. Navrat k rlstu muze potésit
investory, zejména kdyz DG v poslednim roce obratové spiSe klesal. Za to mohlo mimo jiné omezeni programu
SNAP, ktery mél za udel podpotit nakupy jidla nizkopfijmovym skupinam obyvatel. Cast penéz z né&j konéila
také v obchodech Dollar General. Management oCekava za cely rok rdst obratu o 7 %, porovnatelné trzby vyssi
02,5%.

e General Electric 6/12 - General Electrics hodla v Evropé zrusit 4500 pracovnich pozic. Propousténi se bude
tykat zejména pracovniku spole¢nosti Alstom, kterou GE koupila. Americka spole¢nost General Electrics (GE)
podle listu Les Echos planuje v Evropé zrusit 4500 pracovnich mist. Skrty na starém kontinentu by se podle
listu mély tykaz uejména Svycarska, Némecka a Velké Britanie. Jednat se bude predevsim o pracovniky
spolecnosti Alstom, kterou GE koupila.

e Bank of America 6/12 - Americky bankovni gigant Bank of America dnes oznamil program zpétného odkupu
akcii v celkovém objemu 5 miliard dolard. Jedna se o druhy oznameny buyback v rozmezi péti mésicl. V tom
predchozim banka oznamila odkup 12 miliard dolaru.

e MasterCard 5/12 - Americka platebni spole¢nost MasterCard oznamila nové kolo zpétného odkupu akcii a
navySeni kvartalni dividendy. MasterCard nové kolo zpétného odkupu v objemu 4 mid. USD spusti, jakmile
dokonéi predchozi, ze kterého spole¢nosti zbyva nakoupit akcie za 1,5 mild. USD. SpoleCnost také oznamila
navySeni kvartalni dividendy o 14 % na 0,25 USD na akcii.

e CVS Health 4/12 - NejvétSi americky farmaceuticky fetézec CVS Health koupi pojistovnu Aetna za 69 mid.
USD. Transakce by méla odstartovat novou vinu konsolidace v sektoru. Transakce je vnimana jako obrana
proti moznému vstupu Amazonu do Iékarnictvi. Amazon pfed nékolika mésici ziskal velkoobchodni
Iékarenskou licenci v nékolika americkych statech, coz odstartovalo spekulace ohledné jeho zajmu o sektor.
CVS Health za jednu akcie pojistovny Aetna zaplati 207 USD na akcii, pfiblizné o 30 % vice nez za kolik se
Aetna obchodovala na konci fijna, nez informace o fuzi unikly na vefejnost. Snahy o konsolidaci byly v sektoru
zfejmé i dfive, kdyz se Aetna pokusila spoijit s rivalem Humana a Anthem s pojiStovnou Cigna. Obé transakce
vS8ak zarazili regulatofi. Analytici tak spekuluji, Zze pojiStovny Humana, Anthem a Cigna se nyni budou snazit
sfuzovat s nékterym z velkych maloobchodnich fetézcl jako napf. Walgreens a Walmart, aby se branily
rostoucim cenam lécCiv a nakladim spojenym s Obamacare. Nékteré maloobchodni Fetézce s nimi jiz udajné
vedly neformalni jednani v ramci pfiprav na vstup Amazonu do lékarenstvi. Fuze CVS a Aetny by méla
spolecnosti poskytnout vétsi paku pfi jednani s producenty Iék, jelikoz CVS ma 10 tis. Iékaren a plsobi také
jako spravce léCebnych vyloh (PBM), ktery dojednava ceny lékl s velkymi farmaceutickymi spoleénostmi.
Kombinace Iékarenského fetézce s pojisStovnou je prvni transakci svého druhu ve Spojenych statech. Ackoliv
se nejedna o konsolidaci ani v jednom z téchto sektord, budou ji regulatofi podrobné zkoumat vzhledem k
obavam vzniklého vlivu na spotfebitele.
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USA

Ocekavané udalosti
e 11/12 JOLTs report
e 12/12 PPI
e 13/12 CPI, Zasedani FEDu
e 14/12 Maloobchodni trzby, PMI, Index importnich a exportnich cen
e 15/12 New York Fed Index, Primyslova produkce

Vysledky firem za 3Q17:
e 14/12 Oracle, Costco, Adobe Systems
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Némecko

Némecky DAX tézil ze slabSiho eura a dostal se k urovni 13 200 bodu. Euro oslabilo po schvaleni navrhu dariové
reformy v americkém senatu a spiSe horSich makrodatech pfichazejicich z eurozény. Libra naopak tézila z dosazeni
dohody Evropské unie s Velkou Britanii ohledné podminek Brexitu. Byla oznamena dohoda v oblasti prav obéant EU a
Britanie, pfispévcich VB do rozpoc&tu a hranic s Irskem. Situace v Katalansku se v posledni dobé také uklidnila, jednani
mezi CSU/CDU a SPD ohledné mozné velké koalice nadale probihaji a investofi v Evropé& tak nemusi vnimat
bezprostfedné Zadné politické riziko. Z jednotlivych akcii se dafilo zlikvidovat medialni skupiné ProSiebenSat a
zdravotnickému holdingu Fresenius ztraty z minulych tydna. Pravé Fresenius Medical Care a tedy i samotny Fresenius
by mély tézit nejvice z americké danové reformy vzhledem k znaénym byznysovym aktivitam v zamofi. Akcie
Commerzbank vyrazné posilovaly diky spekulacim o mozné fuzi s BNP Paribas.

Index 4.12.2017 8.12.2017 Zména
DAX 30 12 861,49 13 153,70

Klicové udalosti

NEMECKO
e Podnikové objednavky (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 0,5 %, oCekavani trhu: -0,2 %, predchozi hodnota:
1,0 % / revize 1,2 %
EUROZONA
e HDP (y-y) (sezénné ocisténo) (3Q - koneény): aktudlni hodnota: 2,6 %, oCekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi
hodnota: 2,5 %
Maloobchodni trzby (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 1,6 %, pfedchozi hodnota: 3,7 % /
revize: 4,0 %

Firemni zpravy
¢ BMW 5/12 — BMW je podezfivano z manipulaci s emisemi. Podezfeni pojala némecka organizace Deutsche
Umwelhilfe, BMW spekulace rdzné odmitlo. Némecké organizace na ochranu Zivotniho prostifedi Deutsche
Umwelhilfe podle némeckych médii vyjadfila podezieni o tom, Ze i automobilka BMW vyuziva software, ktery ji
ma pomahat manipulovat s emisemi. Organizaci k tomuto podezfeni vedly zejména testy automobilu BMW
320d, které byly organizaci uskutecnény spoleéné s magazinem WISO a vefejnopravni televizi ZDF. BMW
obvinéni jasné odmita.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 12/12 ZEW Index
e 13/12 CPI
e 14/12 PMI

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 12/12 ZEW Index
e  13/12 Prmyslova produkce
e 14/12 PMI, zasedani ECB

Vysledky firem za 3Q 2017
e 13/12 Metro
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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 tvircem 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 nelpIné 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 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 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 nastroju
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
Marvan (makléF), Lubo§ Bedrnik (maklér), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Filip Tvrdek (analytik), FrantiSek MaSek (analytik), Jan Kregl (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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