TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

9.12. 2019 - 13. 12. 2019

Ceska republika

Prazska burza nadale v zavéru roku vylepSuje své letoSni maximalni hodnoty. Rast na tydenni bazi nebyl tak vyrazny
jako v pfedchozim obdobi, k posunu na nova letoSni maxima to vSak stacilo, kdyz si domaci trh polepSil 0 0,2 %.
V Gvodu tydne se akcie pohybovaly mirné v Cervenych ¢&islech, zlepSena vykonnost byla patrna pfedevSim v zavéru
tydne. Z celkového pohledu nevykazaly jednotlivé tituly vyrazné zmény. CEZ nadéle bojoval o udrzeni hranice 500 K&,
od které se nebyl schopen vyraznéji vzdalit. Na tydenni bazi posilil o zanedbatelnych 0,1 % a koncil na 504,50 K&.
Pozornost investor( byla nadale soustfedéna na akcie Moneta Money Bank, kdyZ management zverejnil akviziéni cenu
aktiv Wustenrot a blize komentoval ocekdvané dopady. Titul udrZel své silné rasty z pfedchozich obdobi a kongil tyden
se ziskem 0,54 % na 84,55 K&. Komeréni banka se dokazala udrzet nad hranici 800 K&, vyraznéjsi pohyb nad tuto metu
se vSak zatim nedostavil. Fio banka aktualizovala sv(j pohled na titul a doslo k potvrzeni doporu€eni ,akumulovat® pfi
niz§i cilové cené 903 K&. Na tydenni bazi kurz posilil o0 0,19 %. Bez vyraznéjSi zmény zakondily tyden i akcie Erste
Group (+0,14 %). Goldman Sachs mirné snizila cilovou cenu pro titul, pozitivni ndhled vSak zlstava dal. Nejvyraznéjsi
pohyb z finanénich tituld zaznamenala pojiStovna VIG, ktera si pfipsala 1,64 % a kurz se nadéle pohybuje na lokalnich
maximech. Zajem z pfedchozich tydntd se potvrdil u akcie Philip Morris. Titul se posunul o dalSich 5,39 % a je jiz nad
hranici 15 tis. K&. Velkou akvizici oznamila Kofola, ktera pfebira 100% podilu v Karlovarské Korunni a OndrasSovce.
Akvizice podle managementu neovlivni schopnost spole¢nosti vyplacet nadale dividendu. Titul mirné oslabil na 282 K&
(-0,7 %). Lehce v ¢ervenych ¢&islech zaviral Avast (-0,75 %), pfestoze vyvoj britské libry po tamnich volbach kurzovému
prepoctu do korun nahraval.

Index 6. 12. 2019 13.12. 2019 Zména
PX 1 091,19 1 093,41 +2,22 (+0,20 %)

Klicové udalosti
«  Stavebni vyroba (y-y) (fijen): aktualni hodnota: -0,3 %, ocekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 0,2 %
* Pramyslova vyroba (y-y) (fijen): aktualni hodnota: -3,0 %, o¢ekavani trhu: -3,0 %, pfedchozi hodnota: 4,9 %
e Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 2,6 %, o¢ekavani trhu: 2,6 %, pfedchozi hodnota: 2,6 %
e CPI (m-m) (listopad): aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,2 %, predchozi hodnota: 0,5 %
e CPI (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 3,1 %, o¢ekavani trhu: 2,9 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %

Firemni zpravy

e Erste Group 13/12 - Analyticka Anna Marshall z americké investi¢ni banky Goldman Sachs pfistoupila ke
snizeni cilové ceny pro akcie rakouské bankovni skupiny Erste Group Bank na 38 EUR (v pfepoctu 970 K¢) z 43
EUR. Doporuéeni na stupni ,buy“ potvrdila.

+ Komeréni banka 12/12 — Fio banka aktualizovala investi¢ni doporuceni pro akcie Komeréni banky. Doporuceni
bylo potvrzeno na stupni ,akumulovat®, cilova cena byla snizena na 903 K& z plivodnich 1007 K&.

+ Kofola 11/12 - Kofola CeskoSlovensko oznamila nakup 100% podilu v Karlovarské Korunni a Ondrésovce.
EBITDA obou spole¢nosti v roce presahla 110 mil. K&, ro¢ni trzby dosahly vySe 850 mil. K& Cena nebyla
zvefejnéna. Transakce podléha schvaleni Uradem pro ochranu hospodariské soutéze, jeji dokondeni je
oc¢ekavano v prvni poloviné pfistiho roku. ,Po menSich akvizicich typu Titbit (vyrobce salat(), Premium Rosa
(8tavy, dzemy a dalSi zdravé produkty) &i Leros (bylinné ¢aje) realizované v nedavné dobé nyni Kofola pfichazi s
vétsi transakci, ktera vyraznéji pfispéje do trzeb a provozni ziskovosti. Trzby, resp. provozni zisk EBITDA vysSe
akvirovanych spolec€nosti tvofi zhruba 13 % nami oCekavanych letoSnich trzeb, resp. cca 10 % EBITDA Kofoly.*
uvedl analytik Fio banky Jan Raska. Podle vyjadfeni managementu akvizice neohrozi dividendovou politiku a
v planu je nadéle vyplacet kolem 300 mil. K& na dividendach.
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Ceska republika

¢ Moneta Money Bank 12/12 — Moneta v ramci tiskové zpravy informovala investory o uzavieni dohody na koupi
spolecnosti Wiistenrot — stavebni spofitelna a.s. a Wistenrot hypote¢ni banka a.s. Moneta ziska 100% podil ve
spole¢nosti Wiistenrot — stavebni spofitelna a.s. a 100% podil ve spole¢nosti Wiistenrot hypote¢ni banka a.s. za
180,4 mil. EUR (pfiblizné za 4,6 mid. K&), pficemz prodavajici Wistenrot & Wirttembergische AG bude mit také
narok na vyplatu dividendy, jejiz absolutni vysi Moneta neuvedla. Michal Kfikava, analytik Fio banka: Akviziéni
cena se pohybuje v ramci intervalu, ktery jsme na zakladé predchozich indikaci pfedpokladali. Je nutno ovSem
dodat, Ze ocenéni akvirovanych aktiv jsme ocekavali spiSe u horni hranice intervalu 4,5 — 5,5 mld. K&. Z tohoto
Uhlu pohledu jsou pfedstavené podminky transakce na prvni pohled dle naseho nazoru pro akcionare Monety
pfiznivé. Pro komplexni zhodnoceni finanéni stranky transakce by z naSeho pohledu bylo nicméné Zzadouci
predstavit rovnéz predpokladanou vysi dividend, jez prodavajici obdrzi. PFi pfedstavené akviziéni cené dosahuje
ocenéni transakce 11nasobku Cistého zisku akvirovanych entit za rok 2018 a 0,85nasobku P/BV (2018).
Samotny management Monety pfedpoklada ve svém zakladnim scénafi posileni zisku banky o 15 % ro¢né
z titulu realizované akvizice, coz pfi odhadovaném zisku Monety za letoSni rok ve vySi 4 mid. K& predstavuje
v absolutni vysi cca 600 mil. K&. | vtomto svétle povazujeme uvadénou akviziéni cenu za pfiznivou z pohledu
stavajicich akcionari Monety.

e 02 Czech Republic 12/12 — Ministr pramyslu a obchodu Havli¢ek uvedl, ze zvazuje posunuti zahajeni
planované akce novych kmito¢tld. Termin zahajeni by se mohl pozdrzet o 3-4 mésice z divodu pFepracovani
podminek soutéze tak, aby byly vice atraktivni po nové potencialni zajemce. Plvodné méla aukce byt zahajena
v lednu 2020.

Ocekavané udalosti

e 16/12 Primyslové ceny
« 18/12 CNB - rozhodovani o sazbach
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USA

Americké akciové indexy pfipsaly necelé 1 %, kdyz kone¢né doslo z obou stran k potvrzeni dlouho avizované prvni faze
obchodni dohody mezi Spojenymi staty a Cinou. Vyjednavaéi se shodli na postupném odstran&ni zavedenych
importnich cel do USA a zvy$eni &inskych nakupt zemédélskych komodit. Cina se také zavazala vylepsit pravni
ochranu dusevniho vlastnictvi a zavést Ustupky ohledné vstupu ciziho kapitalu do zemé. Nebyly v8ak predstaveny
zadné bliz8i detaily a dohoda tak plsobi pomérné vagné. Vitézstvi konzervatived pod vedenim Borise Johnsona v
britskych parlamentnich volbach naznacuje, ze zemé nakonec prece jen vystoupi z Evropské unie. Probéhlo posledni
meénit. Z makrodat zklamaly maloobchodni trzby a pozornost si zasluhuje i nartst zadosti o podporu v nezaméstnanosti.
Kvartalni ¢isla reportovaly prvni spolec¢nosti, kterym kongilo fiskalni Ctvrtleti v listopadu. PotéSily vysledky a vyhled od
Adobe Systems, na druhé strané nenaplnil o¢ekavani trhu Oracle nebo Broadcom.

Index 6.12. 2019 13. 12. 2019 Zména
Dow Jones Industrial Average 28 051,41 28 135,38

S&P 500 3 140,98 3 168,80

NASDAQ Composite 8 665,471 8 734,88

Klicové udalosti
+ Optimismus malych firem NFIB (listopad): aktualni hodnota: 104,7, o¢ekavani trhu: 103,0, predchozi
hodnota: 102,4
»  CPI (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 2,1 %, o€ekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 1,8 %
* Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (listopad): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,5 %,
predchozi hodnota: 0,3 %

Firemni zpravy

e Autozone 10/12 - Prodejce a predni distributor nahradnich autodili a autodoplfika, AutoZone, dnes pred
otevienim trhd reportoval vysledky za druhy kvartal fiskalniho roku 2019. Porovnatelné trzby meziroéné
vzrostly o 3,4 % oproti 2,7% nardstu v prvnim kvartédlu minulého fiskalniho roku a prekonaly o€ekavani.
Ocistény zisk na akcii dosahl 14,30 USD a prekonal i ty nejvyssi odhady (rozsah byl v intervalu 13,29 USD az
14,04 USD). Hruba marze dosahla 53,7 % a meziroéné se tak vibec nezménila. Analytici oéekavali marzi na
urovni 53,5 %. Zasoby v prvnim Ctvrtleti meziro€né vzrostly 0 2 % a v prdméru na jednu provozovnu dosahuji
hodnoty 0,69 mil. USD. Firma v uplynulém kvartéle oteviela 18 novych provozoven ve Spojenych Statech a
dvé v Mexiku a Brazilii.

e Casey's 10/12 - Své hospodarské vysledky za druhé c&tvrileti fiskalniho roku 2020 zvefejnila spole¢nost
Casey's General Stores, obchodni fetézec se smiSenym zbozim, obcerstvenim a tankovacimi pumpami.
Komparovatelné trzby na pocet obchodd z prodeje tankovacich hmot se mezirocné snizily o 1,8 %, oproti
poklesu o 1,1 % v roce minulém. U smiSeného zbozi pak tento ukazatel naopak vzrostl o 3,2 % (y-y), zatimco
ve 2QFY19 to bylo +2,70 %. V pfipadé prodeje obcCerstveni se pak srovnatelné trzby zvysily o 1,9 %, coz je o
0,3 p.b. vice nez v roce minulém. Spole¢nost pfistoupila v ramci ukazatele srovnatelnych trzeb ke snizeni
svého dosavadniho vyhled pro fiskalni rok 2020 rovnou u dvou svych segmentu. V pfipadé prodeje pohonnych
hmot nyni pfedpoklada vyvoj mezi 1% poklesem az 0,5 % rtstem, zatimco dfive pocitala s 0,5% poklesem az
1% rUstem. Business s obcerstvenim by pak podle aktualizovanych &isel mél za tento fiskal vzrist o 1,5 — 4,0
% oproti dfive projektovanému rozmezi rdstu o0 3,0 — 6,0 %.

+ Toll Brothers 10/12 - Nejvétsi americky stavitel luxusnich doma, spole¢nost Toll Brothers, v uplynulém &tvrtleti
tézil zejména z levnéjSich projektl, které nejsou tak citlivé na zménu ekonomického klimatu. Zaroven v
Kalifornii aktualni krize bydleni vysledkim spole¢nosti pfili§ nesvédéi. O¢istény zisk na akcii poklesl na 1,410
USD za tfeti Ctvrtleti letoSniho fiskalniho roku z 2,113 USD ve tfetim kvartalu minulého fiskalniho roku. Trzby
meziro¢né poklesly 0 3 % na 2,379 mld. USD. Provozni marze meziro¢né poklesla na 18,8 % z pfedchozich
21,9 %. Podil prodejnich, spravnich a rezijnich nakladu vzrostl na 10,4 % z pfedchozich 9,4 %. Spole¢nost v
celém fiskalnim roce dodala 6 266 domu oproti 6 105 domdm v lofiském roce. Primérna cena za dim Toll
Brother poklesla na 839 tis. USD oproti 904,6 tis. USD. Spole¢nost ocekava, ze v nasledujicim prvnim kvartalu
pristiho fiskalniho roku doda mezi 1 650 az 1 850 domy pfi primérné cené v rozmezi 800 tis. USD az 820 tis.
USD. Hruba marze by se méla pohybovat v pramérné vysi 21,25 %, coz by méla byt nejnizsi marze za cely
nasledujici fiskalni rok.

« Morgan Stanley 10/12 — Americka investi¢ni banka Morgan Stanley snizuje pocet svych zaméstnancl o
pfiblizné 2 % z duvodu nejistého ekonomického vyvoje. Nové opatfeni nejhlfe dopadne na technologické a
provozni pozice. Banka k 30. zafi letoSniho roku zaméstnavala 60 532 lidi. Mluvéi banky Mark Lake odmitl
situaci komentovat. Banka v fijnu zvefejnila vysledky za tfeti Ctvrtleti, kdy zisk a vynosy pfekonaly o¢ekavani
analytikdi. Trzby dosahly 10,1 mld. USD a prekonaly tak prdmérny odhad analytikii na drovni 500 mil. USD. Po
posledni ekonomické krizi americké banky ¢asto snizuji poCet stavl s pfichodem konce roku, aby se vyhnuly
placeni bonusu. Moran Stanley je prvni bankou v tomto roce, kierd ke snizovani zaméstnancl pfistoupila,
nicméné dalsi firmy podobnou informaci zverejni s blizicim se koncem roku.
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» Delta Airlines 12/12 - Americky letecky dopravce Delta Airlines na svém meetingu pro investory potésil svymi
slovy, kdyz uved|, Ze v pfiStim roce oCekava ocistény zisk na akcii v rozmezi 6,75 USD az 7,75 USD. Dle
prizkumu Bloombergu o€ekavaji analytici v konsensu zisk na akcii na arovni 7,06 USD. Meziro¢ni narust trzeb
se ocekava od 4 % do 6 %. Dle Delty stale roste poptavka ze strany cestujicich, a to zejména na doméacim
trhu. V Latinské Americe se dopravci taktéz dafi vyborné, v Japonsku se dle slov generalniho feditele zacinaji
objevovat pfilezitosti a vyvoj v Evropé je spiSe smiSeny. Spole¢nost ponechala svij vyhled rdstu nakladd po
odecteni paliva ve vysi 2 % az 3 % a jeji cil je nepfekrocit dvouprocentni hranici. Jako rizika Delta jmenovala
navrat Boeingu 737 Max do vzduchu a jeho nasledny vliv na ceny letll a jako druhy bod vytycila prezidentské
volby v USA.

Vysledky firem
 17/12 FedEx
» 18/12 Micron, General Mills
* 19/12 Accenture, Nike, Carnival
e 20/12 CarMax

Ocekavané udalosti
« 16/12 PMI, NY Fed index
e 17/12 Primyslova produkce, stavebni povoleni
e 20/12 HDP (3Q), jadrovy PCE, Michigan sentiment
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Némecko

Némecky akciovy index DAX po odrazu od 50 denniho klouzavého praméru pfipsal 0,88 % na 13 282 bodu. Posledni
zasedani méla rovnéz ECB a Christine Lagarde tak vedla svoji prvni tiskovou konferenci. Na dal§im sméfovani
Evropské centralni banky se nic neméni a doslo jen k mirnému snizeni odhadovaného tempa rtstu ekonomiky. Inflace
zlistava nizko a dobre plsobi vylepSeni prazkuma v primysilu i divéry investord. Dafilo se cyklickym titulim s expozici
na globalni obchod. Akcie producenta ¢€ipl Infineon posilily 0 5 % a posilovaly také automobilky, které pfidaly od 2 do 4
%. Po snizeném vyhledu ztratily 4 % akcie Henkelu. O téméf 10 % se propadly velmi volatilni akcie poskytovatele
platebnich sluzeb Wirecard po dalSim reportu od Financial Times. Pro fanousky fotbalu Ize zminit vyrazné posileni akcii
Borussie Dortmund po postupu do dalsi faze Ligy mistrd UEFA.

Index 6.12. 2019 13.12. 2019 Zména
DAX 30 13 236,38 13 282,72

Klicové udalosti

NEMECKO
*  Prizkum ZEW - index o¢ekavani (prosinec): aktualni hodnota: 10,7, o¢ekavani trhu: 0,3, pfedchozi hodnota:
-2,1
EUROZONA
e Prizkum ZEW - index ocekavani (prosinec): aktualni hodnota: 11,2, oéekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -
1,0

«  Pramyslova vyroba (y-y) (o¢isténo o pocet pracovnich dni) (Fijen): aktualni hodnota: -2,2 %, ocekavani
trhu: -2,4 %, pfedchozi hodnota: -1,7 % / revize -1,8 %

« Refinanéni sazba ECB (12. prosince): aktualni hodnota: 0,000 %, o¢ekavani trhu: 0,000 %, predchozi
hodnota: 0,000 %

« Depozitni sazba ECB (12. prosince): aktualni hodnota: -0,500 %, oc¢ekavani trhu: -0,500 %, predchozi
hodnota: -0,500 %

Firemni zpravy

e Deutsche Bank 10/12 - Podle aktualizovaného stfednédobého vyhledu by v néasledujicich tfech letech mély
vynosy za investi¢ni banku rust 2% tempem, za Asset Management o 1 % a privatni bankovnictvi by mélo
svymi vynosy stagnovat. NavySeni vyhledu tak doSlo pouze investi¢ni bankovnictvi, zbylé dva segmenty
naopak dosly pokraceni. Nejvétsi némecky poskytovatel Uvérd a vyznamna svétova investic¢ni banka v jednom
dnes v rannich hodinach zvefejnila upravenou formu svého stfednédobého hospodarského vyhledu pro roky
2018 -2022. Podle Christian Sewinga, CEO bankovniho domu, ocekava nové Deutsche Bank v rdmci své
investicni banky v priméru 2% meziro¢ni rdst vynosu v obdobi nasledujicich tfi let. Pfitom jeSté v letnich
mésicich Sewing varoval pfed rizikem, ze by v nasledujicich letech nemusela investiéni banka dojit zadného
navySeni vynosu. Naopak v ramci aktivit privatniho bankovnictvi management zafizl své ocekavani
priimérného meziroéniho ristu okolo 2 % az do roku 2022. Nyni totiz banka o¢ekava stagnaci vynosut v ramci
svych jadrovych aktivit. Asset Management podle novych Cisel také o¢ekava slabsi vykonnost: jeho vynosy by
mély v prdméru rast o 1 % (y-y), coz je polovina dfive projektovaného ristu.

¢ Henkel 13/12 — Ten podruhé od srpna snizil svdj vyhled na rok 2020 — od trzeb ocekava 0-2% ruast a
meziroéné niz8i, 15% EBIT marzi. Podle analytik( se snazi ,vycistit stdl”, nez se od Nového roku ujme vedeni
finanéni feditel Carsten Knobel.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
« 16/12 PMI
« 18/121FO, PPI
e 20/12 Gfk spotfebitelska divéra

Ocekavané udalosti — Eurozéna
« 16/12 PMI
« 18/12 CPI
e 20/12 Spotrebitelska duvéra
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i 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. VSechny zvefejnéné
informace maji 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 doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€¢nénim 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 doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysuijici 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 (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investiénich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) 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 doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.
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David Brzek (maklér), Luka$ Brodnic¢ek (maklér), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (makléf), David Lama¢ (makléf), Daniel
Marvan (maklér), Lubo$ Bedrnik (makléf), Martin Varecha (makléf), Tomas Mach (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava
(analytik), Jan Tomanek (analytik), FrantiSek MasSek (analytik), Miloslav Blin (analytik), Tomas Novak (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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