TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

5.3.2018 - 9.3. 2018

Ceska republika

Prazska burza se v prabéhu tydne postupné posunovala na vy$$i hodnoty a index PX opakované atakoval hranici
kratkodobé rezistence v blizkosti hranice 1120 bod. Pate¢ni rist dokazal posunout index mirné nad tuto hranici a index
zaviral na nejvysSich Urovnich od 5.2.2018. Na tydenni bazi index posilil o 1,59 % a kladnou vykonnost si pfipsal ve
Gtyfech seancich. S posunutim indexu nad rezistentni Urover se bude otvirat prostor pro pfipadny dalsi rust k letosnim
maximim u 1140 bodu. Erste Group navéazala na pozitivni vyvoj po zverejnéni svych vysledkl a postupné se dostala az
nad hranici 1090 K&, zda v8ak byla jiz k vidéni ochota vybirat kratkodobé zisky. V druhé poloviné tydne titul konsolidoval
kolem hranice 1070 K¢&. Na tydenni bazi kurz posilil 0 2,77 %. Mirné Upravy cilovych cen pfes domaci bankovni sektor
provedla skupina Goldman Sachs. Vyraznéj$i dopady do obchodovani to v8ak nemélo. Komeréni banka se nadale
drzela v tzkém pasmu, kurz celkové posilil o 1,14 %. Moneta se pfibliZila lokalnim maximdm u 85 K¢ a posilila o 1,68
%. Exkurze CEZu pod hranici 500 K& neméla dlouhého trvani a titul se v zavéru tydne vratil pfes tuto psychologickou
metu. Vedeni v tydnu vyjednavalo se spole€nosti Inercom a moznosti zapojeni bulharské vlady do uzavieného prodeje
tamnich aktiv. V optimistickém scénafi by mohlo dojit ke vzajemné dohodé, jejiz soucasti by bylo vypofadani (Castecné)
arbitraznich naroku, které CEZ vigi Bulharsku pozaduje. Titul posilil 0 2 %. Zajimavé déni ve vztahu k energetické firmé
bylo k vidéni i na trhu emisnich povolenek, kdyz jejich kurz poprvé od listopadu 2012 pfekrocil hranici 11 EUR.
Z mensich pozic byly k vidéni vyraznéjsi pohyby u Fortuny a Stock Spirits. Vyrobce alkoholickych napoji po vysledcich
ztracel a pfi mélkém trhu oslabil o témér 7 %. Fortuna naopak s izolovanymi nakupnimi objednavkami v malém objemu
vzrostly o téméf 6 %. V patek po zavéru trhu vysla informace, ze fondy Templeton prodaly vSechny své akcie a podil
majoritniho akcionare tak vzrostl na témér 96%. Na nejvysSi hodnoty od zacatku Unora se dostaly akcie operatora O2
(+2,8 %), dafilo se i tabakovému vyrobci Philip Morris (+3,8%).

Index 2. 3.2018 9. 3.2018 Zména
PX 1 106,02 1 123,60 17,58 (+1,59 %)

Klicové udalosti

¢ Mira nezaméstnanosti (Unor): aktualni hodnota: 3,7 %, o¢ekavani trhu: 3,8 %, pfedchozi hodnota: 3,9 %

e  CPI (m-m) (Unor): aktualni hodnota: 0,0%, oekavani trhu: 0,2%, pfedchozi hodnota: 0,6%

e  CPI (y-y) (Unor): aktualni hodnota: 1,8%, o€ekavani trhu: 2,0%, pfedchozi hodnota: 2,2%

e Zvefejnéna data o ristu CPI za Unor byla o 0,4 procentniho bodu pod prognézou Ceské narodni banky (CNB),
predikce CNB u v8ech sloZek spotfebitelského koge (s vyjimkou zmén nepfimych dani). O zhruba polovinu
odchylky inflace od predikce se pak postaral slabsi nez o¢ekavani meziro¢ni rist cen potravin. Za o¢ekavanim
banky zaostala v Gnoru i jadrova inflace, stejné tak jako meziroéni rust regulovanych cen. CNB tak zvefejnéna
data vyhodnotila jako protiinflacni riziko stavajici prognézy. Banka zopakovala, ze na horizontu ménové politiky
(1H 2018) by se inflace méla pohybovat mirné pod 2% cilem (prognéza CNB pro 1Q - 1,9 %; 2Q - 1,8 %).

Firemni zpravy
o CEZ 28/2 - Mistopfedseda predstavenstva energetické spoleénosti CEZ v rozhovoru pro tisk popisuje politické
pozadi prodeje bulharskych aktiv a problémy s podnikanim v této zemi. CEZ se podle Pleskade snazil nékolik let
neuspésné najit fe€ s bulharskou stranou, coZz ho vedlo k mezinarodni arbitrdZi a nasledné i k prodeji aktiv.
Bulharska vlada podle néj nereagovala ani na pfedarbitrazni vyzvy, ani na informace o chystajicim se prodeji,
pfi¢emz jméno Incercom bylo znamé minimalné od loriského zafi. ,DoSlo k uzavieni smlouvy [s Incercomem] a
nékdo se lekl, nemohu to interpretovat jinak. Podle mé ulek spocival primarné v tom, Ze se rozpojuje vlastnictvi
naSich bulharskych aktiv a mezinarodni arbitraz proti bulharskému statu,“ fekl Pleska&. Pokud jednani
s Inercomem selZou, alternativou pro CEZ je prodej spoleénosti India Power. K zaméru bulharského premiéra
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Ceska republika

Borisova majetkové do bulharského CEZu vstoupit Pleskaé fekl: ,Pfiznejme si, Ze to, aby kupujicim vasich aktiv
byl nékdo, s kym vedete arbitraz, jez se téchto aktiv tyka, by byla velmi neobvykla situace. Nemohu predjimat
feSeni, kdyz neznam zadny navrh z bulharské strany, ale obecné plati, ze kdyby se Bulharsko chtélo stat jednou
ze stran smlouvy, sou€asti dohody by muselo byt i narovnani ve véci arbitraze.”

e CEZ 9/3 - CEZ s Inercomem zpracuji analyzu pfipadného vstupu bulharského statu do prodeje tamnich aktiv
energetické skupiny. Jednani budou pokracovat v nasledujicich tydnech. Hlavnim tématem aktualnich jednani
byla pfiprava podkladt pro schvaleni prodeje bulharskych aktiv CEZ tamnim antimonopolnim Gfadem. V ramci
jednani vznesli zastupci spole€nosti Inercom oficialni dotaz, zda existuje moznost vstupu bulharského statu do
transakce prodeje, informovala energeticka skupina. CEZ se s firmou Inercom dohodl, Ze obé& strany zpracuiji
komplexni analyzy v8ech moznych variant a dopadu pfipadného vstupu bulhraského statu do prodeje tamnich
aktiv. Jednani by posléze méla pokracovat v nasledujicich tydnech.

o Erste Group 8/3 — Analytici investi¢ni banky Goldman Sachs zvysili cilovou cenu pro akcie Komeréni banky na
42,5 eur z pfedchozi urovné 41,5 eur. Doporuceni zUstalo na neutral.

e Fortuna 9/3 - Sazkarska spole¢nost Fortuna v regulatornim ozndmeni uvedla, Ze ji majoritni akcionar sdélil, ze
dnes doslo k vypofadani prodeje 5,5 mil. akcii Fortuny ze strany fondd Franklin Templeton Investments. Fortbet
tak vlastni 95,94 % akcii.

¢ Komeréni banka 8/3 - Americka investi¢ni banka Goldman Sachs pfistoupila ke zvySeni cilové ceny pro akcie
Komeréni banky na 1075 K¢ z pfedchozi urovné 1050 K¢&. Doporuceni zlstalo na neutral.

e Moneta Money Bank 6/3 - Analytici Komeréni banky zvysily cilovou cenu pro akcie Monety na 93 K& z
predchozich 90 K¢&. Doporudeni zlstava kupovat.

e Moneta Money Bank 8/3 - Goldman Sachs snizila doporu€eni pro akcie Monety na 87 K& z 90 K¢&. Doporuceni
ponechano na neutral.

e Stock Spirits 7/3 - Stfedoevropska likérka Stock Spirits Group pfedstavila vysledky za rok 2017. Spole¢nosti se
diky agresivnéjsi cenové strategii podafilo stabilizovat situaci v Polsku, poohlizi se tak po vétSich akvizi¢nich
pFileZitostech. Prodany objem vzrostl o 6,5 % na 13,1 mil. Qlitrovych krabic diky riistu v Polsku a CR, trzby
vzrostly 0 5,2 % na 274,6 mil. EUR. Po o€isténi o vliv ménovych kurzd vzrostly o 3 %. Ackoliv trzby na litr kvdli
cenové strategii v Polsku klesly, diky stabilnim vyrobnim nakladim se podatilo navysit provozni marzi. Cisty zisk
meziro¢né klesl z 28,4 mil. EUR na 11,3 mil. EUR vlivem mimofadného odpisu hodnoty italskych aktiv ve vysi
14,9 mil. EUR a snizZeni odloZzené dariové pohledavky v Polsku ve vySi 4,7 mil. EUR vlivem legislativnich zmén.
Cisty dluh na konci roku ¢&inil 53,1 mil. EUR, 0,94nasobek zisku EBITDA. Rada feditelll zamysli zménit
dividendovou politiku. Dosavadni dividendova politika pocitala s vyplatou pfiblizné 35 % C&istého volného cash
flow, rada nyni navrhuje progresivni dividendovou politiku, tj. dividendu, ktera roste se ziskem na akcii, pfipadné
zustava stabilni. Management spolec¢nosti navrhuje finalni dividendu za rok 2017 ve vysi 5,72 centd na akcii,
celkem tak dividenda ze zisku za rok 2017 dosahne 8,1 centl. Vyplacena bude v librach.

Ocekavané udalosti

15/3 Pramyslova produkce

15/3 Maloobchodni trzby

15/3 Fortuna — vysledky za 2017
16/3 Pramyslové ceny
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USA

Americké akciové trhy rychle setfasly nervozitu z mozného za¢atku obchodni valky mezi USA a zbytkem svéta. Donald
Trump se rozhodl zavést cla na dovoz oceli a hliniku, na coz reagoval rezignaci hlavni prezidentiv ekonomicky poradce
Gary Cohn, ktery byl povazovan za ¢lovéka na svém misté a zarukou rozumnych ekonomickych rozhodnuti. Cohn chtél
rezignovat jiz v srpnu po rasistickych vyjadfenich Donalda Trumpa. Nakonec doslo k rezignaci az nyni kvuli nesouhlasu
se zavedenim cel. Se cly nesouhlasi ani velka &ast republikant. Evropska Unie a Cina se jiz vyjadfily, Ze provedou
nezbytna protiopatfeni. Trump nasledné udélil vyjimku Kanadé a Mexiku kvili probihajicim vyjednavanim o dalsi
podobé uskupeni NAFTA. Pozitivni zpravou je domluveni pfimého jednani mezi Donaldem Trumpem a Kim-Cong-Unem
ohledné urovnani sporu. V patek navic skvély stav pracovniho trhu v USA potvrdil narlst pracovnich mist v inoru o 300
tisic a zaroven nedoSlo k vyraznému narlGstu mezd, coz by mohlo krotit hrozbu vyssi inflace. Jedna se o nejlepSi
kombinaci pro rizikova aktiva, a také se to na akciich projevilo silnym rastem.

Index 2.3.2018 9.3.2018 Zména
Dow Jones Industrial Average 24 538,06 25 335,74

S&P 500 2691,25 2 786,57

NASDAQ Composite 7 257,87 7 560,81

Klicové udalosti
e Prumyslové objednavky (leden): aktualni hodnota: -1,4 %, o¢ekavani trhu: -1,4 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %
e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (uinor): aktualni hodnota: 313 tis., oCekavani trhu: 205 tis.,
prfedchozi hodnota: 200 tis. / revize 239 tis.

Firemni zpravy

e Cigna, Express Scripts 8/3 - Korporatni zpravou dne bylo pfevzeti zdravotnické servisni spole¢nosti Express
Scripts Holding poskytovatelem zdravotniho pojiténi Cigna. Transakce ma hodnotu pfes 67 miliard dolard a
Cigna musi kvuli tomu emitovat dluh za 22 miliard dolart. Ackoliv analytici nejsou obchodem prekvapeni tak
akcionafi ano. Akcie Cigna byly nejztratovéjSim titulem v indexu S&P a naopak akcie Express Scripts byly
nejziskoveéjsi.

e Kroger 8/3 - Ve znacnych poklesech se ocitly akcie pfedniho fetézce supermarketd v USA Kroger. Firma
reportovala vysledky, nepotésila vSak celoro¢nim vyhledem zisku na akcii, kdyz rozpéti snizila pod analytiky
oCekavané cislo. Je to Spatna zprava pro cely maloobchodni sektor, ktery ma nahnano z brutalni expanze ze
strany Amazonu.

e Autodesk 7/3 - Velmi se dafilo spole¢nosti Autodesk ( ADSK ), ktera reportovala za 4Q niz8i ztratu nez
analytici predpokladali. Celkové pfijmy byly vice nez dvojnasobné v objemu 293,7 mil. USD. Spole¢nost byla
dfive pod tlakem od investorské skupiny Sachem Head Capital Management a také Eminence Capital, které
chtély délat zmény pfedevSim v obchodni strategii. Akcie posilily o vice nez 15%.

Ocekavané udalosti
e 13/3 CPI
e 14/3 Maloobchodni trzby, PPI
e 15/3 Vyrobni index New York Fedu, Exportni a importni ceny
e 16/3 Stavebni povoleni, Primyslova produkce, JOLTS report, Spotfebitelska dlivéra dle University of Michigan

Vysledky firem za 4Q17:
e 14/3 Signet
e 15/3 Dollar General, Broadcom, Adobe Systems
e 16/3 Tiffany
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Némecko

Obchodni valka by mohla mit podstatny vliv na nékteré némecké exportéry. Trump jiz dfive nastinil moznost zavedeni
cel na evropské automobily v pfipadé vyhroceni situace. Negativné se ohledné zavedeni cel vyjadfil Mario Draghi na
tiskové konferenci ECB. Ménova politika zustala bez zmény, jen doSlo k vypusténi véty, ze kvantitativni uvolfiovani
muze byt v pfipadé potfeby navySeno. VSe tak sméfuje k ukonéeni QE v zafi a zvySeni sazeb v pfistim roce. Mezi
vyjadfenimi politickych predstaviteld o celnich opatfeni automobilka BMW v tydnu reportovala solidni hospodarské
vysledky, které na arovni provozniho zisku naplnily oéekavani trhu. V souladu s ristem technologii se dafilo akciim
Infineonu a SAP. Vyrazné zisky pfipsaly také akcie RWE. Ztraty zaznamenala medialni skupina ProSiebenSat po
vydani analytického reportu ze strany Viceroy, ktefi podobnou ,short story“ vydali na akcie Steinhoff pred jejich
naslednym propadem. Analyza poukazuje na nékteré ucetni nesrovnalosti a Spatnou akviziéni politiku ProSieben.
Viceroy také negativné vnima odchod vétSiny managementu firmy a nedostate€nou erudovanost nového top
managementu. Report poslal akcie o 6 % nize, kde se propad zastavil. Spole¢nost se proti analyze ohradila a analytici
JP Morgan ve své analyze nasledné analytikiim Viceroy ve vét$iné bodu oponovali, coz slouZilo jako podpora pro akcie
medialniho domu. ProSiebenSat také kvali nizké trzni kapitalizaci opusti prestizni index DAX a nahradi ho Covestro.

Index 2.3.2018 9.3.2018 Zména
DAX 30 11 913,71 12 364,68

Klicové udalosti

NEMECKO
e Podnikové objednavky (y-y) (leden): aktualni hodnota: 8,2 %, o€ekavani trhu: 11,5 %, pfedchozi hodnota:
7.2 % [ revize 7,9 %
EUROZONA
¢ Maloobchodni trzby (y-y) (leden): aktualni hodnota: 2,3 %, ocekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 1,9 % /
revize 2,1 %
¢ Refinanéni sazba ECB (8. brezna): aktualni hodnota: 0,000 %, o¢ekavani trhu: 0,000 %, pfedchozi hodnota:
0,000 %
Firemni zpravy
e ProSiebenSat 7/3 - Ztraty zaznamenala medialni skupina ProSiebenSat po vydani analytického reportu ze
strany Viceroy, ktefi podobnou ,short story“ vydali na akcie Steinhoff pfed jejich naslednym propadem. Analyza
poukazuje na nékteré ucetni nesrovnalosti a Spatnou akvizi€ni politiku ProSieben. Viceroy také negativné
vnima odchod vétSiny managementu firmy a nedostateCnou erudovanost nového top managementu. Report
poslal akcie o 6 % niZe. Spole¢nost se proti analyze ohradila a analytici JP Morgan ve své analyze nasledné
analytikim Viceroy ve vétSiné bodlG oponovali, coZ slouZilo jako podpora pro akcie medialniho domu.
ProSiebenSat také kvili nizké trzni kapitalizaci opusti prestizni index DAX a nahradi ho spole¢nost Covestro.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 14/3 CPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e  14/3 Pramyslova produkce
e 16/3 CPI

Vysledky firem za 4Q 2017
e 13/3RWE
e 14/3 E.ON, Adidas
e 15/3 Lufthansa
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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 skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neupiné 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 prohlasuje, Ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporucéeni 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 investiénich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni 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 (maklér), LuboS Bedrnik (makléf), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(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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