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Ceska republika

Prazska burza po sérii dramatickych vyprodeju nasla pevnéjsi plidu pod nohama. Po Sesti ztratovych tydnech v fadé, a poklesu
0 40 % od lokalnich maxim z konce ledna, index PX posilil na tydenni bazi o 5,74 %. Rust byl k vidéni pfedev§im v Gvodu
tydne, kdyz od lokalnich minim index béhem stfede¢ni seance posiloval o vice jak 20 %. Vyrazné pfeprodany trh tak proSel
korekci, ale nervozita byla na trhu nadale patrna, kdyz v zavéru tydne byla k vidéni ochota vybirat kratkodobé zisky.
Nejvyraznéjsi volatilita byla k vidéni u Erste Group, ktera se ve stfedu obchodovala nad 600 K¢ a pfipisovala si k dobru témér
30 % od zacatku tydne. OdloZzena valna hromada a revize dividendové politiky (pfestoze se dalo o¢ekavat) udélalo své a titul
kon¢il tyden o 100 K& nize se ziskem ,pouhych” 6,66 %. Revizi dividendové politiky potvrdila jiz i Komeréni banka. Vedeni se
poprvé vyjadfilo k moznym dopadim soudasné situace. Dal$i snizeni sazeb ze strany CNB bude negativné ovliviiovat
hospodareni banky a titul pfedved| v podstaté nejmensi protipohyb a tyden koncil nedaleko pfedchozich minim. Na tydenni bazi
si pfipsal pouze 1,24 %. O vice jak 5 % posilil kurz Moneta Money Bank. Leps$i vykonnost oproti trhu z pfedchoziho tydne
nepotvrdil CEZ a prestoze se v tydnu obchodoval nad 430 K&, konec byl zpét pod hranici 400 K& s pouze nepatrnym ziskem
0,76 %. Vedeni potvrdilo, Zze zde se investofi na rozdil od bankovnich titult o dividendu bat nemusi a pfedstavenstvo ji planuje
navrhnout. ObezfetnéjSi pfistup zvolila Kofola, ktera je aktualni situaci vyrazné postizena. Vedeni reportovalo velmi dobré
vysledky za 4Q a cely rok 2019, Uspésny byl i vstup do tohoto roku, ale to je aktualné vSe zapomenutu. K letoSnimu vyhledu se
firma vyjadfi blize az v kvétnu, az bude zfejmé;jSi délka trvani aktualnich opatfeni. Bez navrhu na dividendu je prozatim i Philip
Morris, kdyz doslo k odloZeni planované valné hromady. Zde se vSak jedna spiSe o technickou zalezitost a firma bude mit
zamer dividendy vyplatit. Dobré vysledky za rok 2019 indikuji dividendu na urovni 1400 K&. Nejvyraznéjsi pohyb byl k vidéni u
akcii medialni firmy CETV, ktera posilla o 25 % a podstatné se tak umazal diskont oproti planované cené prevzeti.
Z finanénich tituld nejvyraznéji posilila pojiStovna VIG (+10,2 %), pfes 14 % si pfipsaly rovnéz akcie likérky Stock Spirits.
Nejvyraznéjsi korekci z lokalnich minim predvedly akcie Avastu, které z 80 K& posilily az ke 120 K¢ a pfidaly tak témér 50 %.
Na tydenni bazi si kurz polepsil 0 11 % a kon¢il na 114 K&.

Index 20. 3. 2020 27.3.2020 Zména
PX 738,80 781,23 +42,43 (+5,74 %)

Kli¢ové udalosti

e Predseda Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky Radek Vondragek (ANO) uvedl, Ze nezafadil novelu
o CNB k navrhiim zakon( uréenym ke zrychlenému schvalovani. Uvodni kolo debaty se tak pravdépodobné uskutegni
az na pfisti fadné snémovni schuzi, ktera je planovana na polovinu dubna. Novelu, jez ma umoznit centralni bance
nakupovat a prodavat na sekundarnim trhu dluhopisy s delsi splatnosti neZ jeden rok (coZ byl pro operace CNB dosud
limit) a stejné tak rozsifit skladbu finanénich instituci, s nimiz CNB m(ize operace provadét, schvalila na mimofadném
zasedani vlada.

e Ceska vyvojarska spolednost eMan chysta upsani akcii na Burze cennych papiru, respektive jejim trhu START. V ramgi
IPO planovaného na prvni polovinu roku chce ziskat zhruba 40 mil. K&.

e Bankovni rada CNB dnes na svém zasedani vedle sniZeni 2T repo sazby o 75 bazickych bodil sniZila i sazbu
proticyklické kapitalové rezervy na 1,00 %. Centralni bankéfi nezapomnéli ani adresovat vliv depreciace ¢eské koruny
na jejich rozhodovani, kdyz prohlasili, ze i pfes oslabené hodnoty ménového kurzu bude zapotfebi vyznamného snizeni
urokovych sazeb v tomto roce.

Firemni zpravy

e Avast 24/3 - Analytici HSBC pristoupili ke sniZeni cilové ceny pro akcie softwarové spole¢nosti Avast na 460 penci z
560 penci, v prepoctu ze 169 na 139 K¢.

o CEZ 25/3 - ,Spole¢nost CEZ dnes predala na Statni ufad pro jadernou bezpeénost zadost o povoleni umisténi stavby
nového jaderného zdroje v lokalité Dukovany. Ukoncila tak pétileté pfipravné prace a je pfipravena na licenéni proces
podle atomového zakona,” uvadi v prohlaseni. ,Pfedmétem zadosti je umisténi dvou jadernych zafizeni, kazdého
s jednim tlakovodnim reaktorem o elektrickém vykonu do 1200 MWe. Tento postup umoZfiuje zohlednit aktualné
upfesriované energetické a klimatické cile Ceské republiky aaz nasledné rozhodnout o vystavbé jednoho Ci dvou
budoucich blokd,* uvadi dale CEZ.
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o CEZ 27/3 - CEZ ziskal 51% podil ve spoletnosti Geomet (dcefina spolednost australského t&zafe EMH), ktera se
zabyva priizkumem t&Zby lithia na Cinovci. Za tento podil CEZ zaplati 29,1 mil. EUR, v pFepoétu dle aktualniho kurzu
EUR/CZK cca 790 mil. K& CEZ se tak rozhodl postoupit do dalsi faze projektu potenciaini t&Zby lithia, kdyZ prvni faze a
nasledna due diligence ze strany CEZu zapogala v poloviné roku 2019. Vy$e zmin&ny majoritni podil v Geometu bude
vykonavan prostfednictvim Severo&eskych dolll, coZ je dcefina firma CEZu. Druha faze projektu (méla by trvat zhruba
do roku 2023) bude zahrnovat i vypracovani finalni ekonomické a technologické studie proveditelnosti. Teprve na
zakladé téchto studii se CEZ rozhodne, zda pfistoupi k samotné t&zbé&. Pokud se projekt b&hem pFistich let ukaze jako
nerentabilni, mize z n&j CEZ vystoupit. V takovém ptipadé by ziskal nespotfebované finanéni prosttedky zpét a zlstal
by mu podil odpovidajici do té doby spotfebované investici na rozvoj projektu. Byt tézba lithia muze byt v budoucnu
potencialné perspektivnim projektem napf. v navaznosti na dalSi rozvoj elektromobility a s tim souvisejici vyrobou
baterii, tak cely projekt je stale v pocatec¢ni fazi.

e Erste Group 25/3 - Erste Group bank oznamila, Ze odklada konani valné hromady a pfehodnoti svdj navrh dividendy.
,Diky odlozeni finalniho rozhodnuti o dividendé na pozdéjsi datum, predstavenstvo Erste bude schopné ucinit lépe
informovanéj$i rozhodnuti zalozené na faktech,” uvadi Erste v prohlaseni stim, Ze tak bude jednat v nejlepSim
dlouhodobém zajmu akcionaru a Sirsich komunit, kterym Erste slouzi ve Stfedni a vychodni Evropé.

o  Komeréni banka 24/3 - Komercéni banka oznamila zménu navrhu dividendy ze zisku vytvofeného v roce 2019 i revizi
vyhledu hospodareni pro leto$ni rok. (1) Zména navrhu dividendy. Oproti pdvodnimu pfedstavenému navrhu vyplatit ze
zisku vytvoreného v roce 2019 akcionafim banky dividendu na trovni 58 K& na akcii pfistoupilo pfedstavenstvo KB ke
zmé&né navrhu dividendy. V navaznosti na vyzvu Ceské narodni banky adresovanou tuzemskym komer&nim bankam,
aby se zdrzely vyplaty dividend do doby odeznéni dlouhodobéjSich dusledkl epidemie koronaviru, oznamila Komeréni
banka, ze predstavenstvo banky navrhne dozor¢i radé ponechat cely Cisty zisk vygenerovany v roce 2019 na uctu
nerozdéleného zisku. Zaroven Komercni banka deklarovala, Zze nema v uUmyslu drzet kapitalovou rezervu
managementu po normalizaci zdravotni a ekonomické situace nad deklarovanou urovni 50 — 200 bazickych bodd vagi
minimalni Urovni souhrnnych kapitalovych poZadavkd (cca 17,4 %). (2) Revize vyhledu hospodareni pro rok 2020.
Komeréni banka zaroven oznamila revizi vyhledu hospodafeni pro letosni rok prezentovaného 6. unora 2020 v
dasledku negativnich dusledkd opatfeni pfijatych s cilem omezit Sifeni choroby Covid-19. Dle o¢ekavani KB povede
zpomaleni ekonomickeé aktivity k niz§imu poctu transakci i mensi poptavce po Uvérech. Pokles trznich urokovych sazeb
zaroven negativné ovlivni Cisty Urokovy vynos banky. Rizikové naklady budou velmi pravdépodobné vys$si vuci
puvodnim komunikovanym predpokladim, které pocitaly s naklady na riziko pod normalizovanou urovni 30-40
bazickych bodu prdmérného Gvérového portfolia.

e Komeréni banka 25/3 - Management Komercni banky v ramci konferenéniho hovoru se zpravodajskymi agenturami
nastinil mozné dopady soucasnych mimofadnych opatfeni na hospodafeni banky. Finanéni feditel Komeréni banky
potvrdil zamér vratit nadbyte¢ny kapital akcionafim, jakmile se situace vyjasni. Komeréni banka o¢ekava o 3 % nizsi
vyhled provoznich vynosu oproti pfedchozimu vyhledu za pfedpokladu, Ze se situace zatne normalizovat od Cervna.
Dopad na Cisty urokovy vynos na horizontu 12 mésict pfi snizeni drokovych sazeb o 25 bodu je cca 200 mil. K&.

e Kofola 25/3 - Kofola v poslednim lofiském Ctvrtleti predstavila velmi slusné provozni vysledky hospodareni, které
zejména na urovni provozni ziskovosti pred€ily jak nase o€ekavani, tak odhady trhu. Vydareny 4Q 2019 pak vyrazné
napomohl k tomu, ze celoroéni EBITDA dosahla 5,9% ristu na 1119 mil. K& a pfekonala tak vyhled 1080 mil. K&
stanoveny managementem na pocatku loriského roku. Tato provozni ziskovost byla dosazena pfi 4% rustu vynosu na
hladinu 6410 mil. K&. Za 4Q Kofola vykazala 5,7% meziro¢ni rast vynosd na 1516 mil. K&, coz bylo jak nad nasi predikci
posazenou na hladiné 1463 mil. K&, tak mirné i nad prdmérnym odhadem trhu ve vysi 1504 mil. K&. Slusny rist trzeb
pak ved!| k velmi dobré provozni ziskovosti, kdyZz EBITDA vzrostla 0 29,4 % na 259 mil. K&, ¢imz pfekonala nas odhad
226 mil. K&, resp. trzni konsensus 231 mil. KE. Silna uroven provozni ziskovosti v poslednim lofiském kvartale byla
tazena jak disciplinovanosti na nakladové strané hospodafeni, tak pfedev§im dobrou vykonnosti na strané vynosu.
PFiznivé hodnotime zejména vyvoj trzeb na stéZejnim Cesko-slovenském trhu, kde Kofola ve 4Q 2019 vykazala dle
geografického ¢lenéni (podle kone¢ného zakaznika), tedy véetné UGO, Leros a nové i Espresso, meziro¢ni rlist o 5,6
% na 1229 mil. K&, &imz pfekonala nas odhad posazeny na uroven 1180 mil. K& Na drovni kone¢ného vysledku
hospodareni pak Kofola zaznamenala v poslednim loriském &tvrtleti Cisty zisk z pokracujicich operaci 41 mil. K&, coz je
v souladu s naSi predikci posazenou na hladinu 36 mil. K& Nicméné pfiznivy vyvoj na provozni ziskovosti se Uplné
neprojevil do vyraznéj$iho ristu istého zisku, kdyZz finanéni ¢ast vysledovky byla oproti nasim predpokladim tlumena
kurzovymi vlivy a vy3$Si dani z pfijmu. K vyhledu a dividende se vedeni vyjadfi blize po vysledcich za 1Q v kvétnu.

e  Philip Morris 24/3 - Tabakova spolecnost Philip Morris dnes pred otevienim trhu reportovala Cisla za cely fiskalni rok
2019. Firma v ném vygenerovala trzby bez zapocteni spotfebni dané a DPH ve vysi 17,1 miliard K&, coz se v
meziro&nim vyjadFeni rovna 21,4% rastu. Cisty zisk pak ve srovnani s fiskalnim rokem 2018 vzrostl 0 4,8 % na 4
miliardy K¢&. Ukazatel provozniho zisku se urovni 5,01 miliard K& mezirocné zvysil o 4,6 %, zisk pfed zdanénim 0 5,5 %
a Cinil tak 5,07 miliard K¢. Zisk na akcii se zvySil na uroven 1464 KE. Spolu se zverejnénim celorocnich €isel spole¢nost
pfistoupila k odkladu terminu konani valné hromady, rovnéz nebyl zvefejnén navrh dividendy.

e Stock Spirits 25/3 - Likérka Stock Spirits Group zacala v Plzni vyrabét dezinfekce, coz chce zacit také v polském
Lublinu. Normalni produkci je vyrobou dezinfekce nedotena. Spolecnost jiz v plzefiském zavodu vyrobila 90 tis. lahvi
s dezinfekci o objemu 200 ml., o jejich vyrobé jedna také s polskymi Ufady v Lublinu. Dezinfekci vénovala ¢eské viadé
pro zdravotniky a pfislusniky zachrannych sluzeb a také maloobchodnimu sektoru — do obchodl s potravinami,
pekaren a dalSich producentd potravin. Stock vénoval také velké mnozZstvi surového lihu komunalnim ufaddm,
aby jim pomohl s vyrobou jejich vlastni dezinfekce. Normalni uroven vyroby v Plzni je nedotéena produkci ruéni
dezinfekce, spole¢nost neoekava dopad ani v polském Lublinu.

Ocekavané udalosti
e 31/3 HDP za 4Q - finalni hodnota
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Wall Street zaznamenala mezitydenni nejvétsi narlist za poslednich 11 let. Index S&P 500 pfipsal 10 %, pfesto zUstava
25 % pod svymi maximy z poloviny unora. Vysoka volatilita na trhu zlistava, nicméné panika opadla poté, co vlady a
centralni banky oznamily velké mnoZstvi opatfeni na podporu podnik( a lidi, kterym aktualné vypadlo cash flow. Zasahy
centralnich bank také uklidnily situaci na dluhopisech a dalSich trzich. Ruastem tak reagovaly predevSim akcie
spole¢nosti, které jsou na zachrannych opatfenich zavislé. Epicentrem pandemie ve Spojenych statech se stal New
York a novi nakazeni pfibyvaji po desetitisicich denné. Prvni naznak, jaké pandemie bude mit dopady, ukazaly nové
zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Na Urady prace ve Spojenych statech jiz zamifilo pfes 3 miliony lidi. Ceny ropy se
dale propadly, kdyZ vysly zpravy, Ze Z&dné vyjednavani mezi Saudskou Arabii a Ruskem o moZzném snizeni produkce
aktudlné neprobiha. Nizké ceny ropy jsou existenénim problémem pro americké bfidlicové tézafe. VétSina firem také
pozastavuje zpétné odkupy akcii a navySuje kreditni linky pro financovani. Bez buyback(l z trhu odpadne hlavni
poptavka po akciich v poslednich letech.

Index 20. 3. 2020 27.3.2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 19 173,98 21 636,78

S&P 500 2 304,92 2 541,47

NASDAQ Composite 6879,518 7 502,377

Klicové udalosti

e Fed - Americka centralni banka v pondéli oznamila, Ze v pfipadé potfeby nakoupi neomezené mnozstvi
statnich dluhopist a hypotecnich cennych papirt s cilem podpofit finanéni trhy. Fed uved! Ze ,bude nakupovat
aktiva v potfebné vysi“ k podpore fungovani trh a efektivnosti monetarni politiky. Pdvodné FED stanovil limit
700 miliard dolard pro nakup aktiv a zaroven stanovil nékolik programu v celkovém objemu 300 miliard dolard,
jejichz cilem bylo podpofit spole¢nosti nejvice zasazené sou¢asnym stavem. FED ve svém prohlaseni uvedi,
Ze musi byt u€inény agresivni kroky ve snaze zabranim ztratdm pracovnich mist a pfijm0. Svétové finanéni
trhy na tuto zpravu okamzité reagovaly americké futures se ve vtefiné otoCily do zelenych hodnot.

e Vlada - Americka vlada prezidenta Donalda Trumpa se v noci dohodla se zdkonodarci na stimulacnim bali¢ku
v hodnoté 2 bil. USD na boj s dopady Sifeni koronaviru. Stimulaéni bali¢ek zahrnuje zasilani hotovosti
Ameri¢antm, drastické rozSifeni podpory v nezaméstnanosti, stovky miliard dolart na pGjéky malym i velkym
spole¢nostem a zdroje pro poskytovatele zdravotni péce, aby mohli lIépe Eelit Sifeni viru. ,Tato investice do
naseho naroda odpovida vale¢nému stavu, fekl lidr republikanské vétsiny v Senatu Mitch McConnel. Senat by
podle jeho slov mél o bali¢ku hlasovat ve stfedu. Ministr financi Mnuchin po rozhovoru s prezidentem fekl, ze
Trump je ,absolutné” pfipraven bali¢ek v sou¢asné podobé podepsat. ,V§em Ameri¢antim fikam toto: Pomoc je
na cesté, je velka a rychla,” fekl lidr demokratické mensiny v Senatu Chuck Schumer.

Firemni zpravy

e General Electric 23/3 - Letecka divize spole¢nosti GE* bude nucena propustit asi 10 % svych zaméstnancl v
USA (priblizné 2 600). Letecky pramysl je jednim z nejhufe zasazenych odvétvi viibec vzhledem k rapidnimu
poklesu poptavky po letecké dopravé. Vykonny feditel GE Larry Culp se nechal slySet, Ze do konce roku bude
dobrovolné pracovat bez Uplaty. Nasleduje tak feditele jinych velkych spole¢nosti z leteckého priimysiu, kde
napfiklad CEO Boeingu udélal stejné rozhodnuti. *GE Aviation je spole€nost, kterd se zabyva konstrukci,
vyrobou a opravami leteckych turbovrtulovych motort pro komeréni, obchodni a vSeobecné letectvi.

e Chevron 24/3 - Ropny gigant Chevron dnes oznamil pozastaveni programu zpétného odkupu akcii, ktery mél
probihat v objemu 5 miliard dolar(i. Zaroven s tim také spole¢nost informovala o sniZeni planu pro kapitalové
vydaje. Ty by se mély snizit zhruba o jednu pétinu na droveri cca 16 miliard dolaru.

e Intel 24/3 - Intel ve zvefejnéném prohlaseni informoval o pozastaveni programu zpétného odkupu akcii, jenz
byl v objemu 20 miliard dolard oznamen v Fijnu minulého roku. Spole¢nost zarover dodala, Ze opatfeni
pfijimana v navaznosti na dopady Sifeni COVID 19 nijak nezasahnou dividendu.

e Walt Disney 24/3 - Americky zabavni gigant Walt Disney dnes v nékolika evropskych statech spousti novou
sluzbu Disney+. Konkrétné se jedna o Velkou Britanii, Irsko, Italii, Némecko, Spanélsko, Rakousko a
Svycarsko. Naopak o dva tydny posunuty start streamovaci sluzby je ozndmen pro Francii; na viné je vysoké
zatiZzeni internetu z titulu dopadu Sifeni pandemie. Dopady Sifeni onemocnéni COVID 19 se vSak tykaji i startu
v ostatnich zemich, kde sluzba Disney+ zacne v nizsi kvalité. Spole¢nost snizi na vSech trzich vyuziti Sifky
pasma o min. 25 %. Reaguje tak na Zadost Evropské unie, ktera jiz v minulém tydnu vyzvala streamovaci
sluzby ke snizeni kvality videi za u¢elem vyhnuti se problému s fungovanim Sirokopasmové infrastruktury v
situaci, kdy desitky miliona lidi napfi¢ starym kontinentem zUstavaji v téchto dnech doma. V minulém tydnu
snizeni kvality obsahu oznamil také Netflix.

o Nike 25/3 - Americky vyrobce sportovni obuvi a potfeb Nike pfedstavil vysledky za 3Q fiskalniho roku 2020,
které prekonaly oekavani na urovni trzeb i zisku. Trzby Nike ve Ctvrtleti, které skongilo 29. Unora, vzrostly o 5
%, respektive o 7 % po ocisténi o pohyb ménovych kurzd. Prodeje pres digitalni kanaly meziroéné vzrostly o 36
%. Prodeje v regionu $irsi Ciny prostfednictvim kamennych prodejen byly zasaZeny koronavirem, online
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prodeje vzrostly. Porovnatelné trzby na ménové neutralni bazi klesly o 4 % po 22 kvartalech nepfetrZitého
dvouciferného rastu. ,Vidime oZiveni v Ciné a nikdo na tom neni Iépe, aby si poradil se sougasnym klimatem*
fekl vykonny Feditel John Donahoe. V sou€asné dobé otevrelo jiz 80 % Cinskych prodejen, od 16. bfezna vSak
byly véechny prodejny ve vlastnictvi Nike mimo $irsi Cinu, Japonsko a Koreo uzaviené. Zisk na akcii
meziro¢né klesl na 0,53 USD, zahrnuje v§ak jednorazovou nehotovostni polozku 0,25 USD na akcii spojenou s
prfechodem na model strategického distributora v Jizni Americe. Kvlli nejistotdm spojenym s koronavirem
spole¢nost nezverfejni vyhled na 4Q. Spolecnost zkouma design ochrannych pomicek, aby podpofila Iékare,
zdravotni sestry a dalSi v prvni linii boje se Sifenim viru.

e Target 25/3 - Americky maloobchodni fetézec Target hlasi vyrazny rast navstévnosti a prodeju zakladnich
kategorii v poslednich tydnech. Kvli nejistoté spojené s koronavirem vSak stahuje vyhled a odklada investice.
Prvni tfi tydny kvartalu, ktery zacal 2. Unora, spole¢nost zaznamenala navstévnost svych provozoven v souladu
s pfedchozim rokem. V poslednim Unorovém tydnu vSak zaznamenala jeji rist, a tak porovnatelné trzby za
cely unor meziro¢né vzrostly o 3,8 %. Zacatkem bfezna spole€nost zaznamenala jesté vySSi rdst navstévnosti
a trzeb. Od zacatku bfezna tak porovnatelné trzby byly meziro¢né o 20 % vyssi. Porovnatelné trzby potravin a
zakladniho sortimentu vzrostly dokonce o 50 %, naopak trzby oble€eni a pfislusenstvi meziroéné klesly o 20
%. Spolec¢nost hlasi také vySSi prodeje zbozi spojenych s travenim ¢asu doma — at’ uz prace Ci zabavy. | kdyz
spolecnost drzela své ceny nizko, rust trzeb vedl k vy$$i marzi oproti ocekavani. Pokracujici pokles prodeju
zbozi s vy88i marzi ve zbytnych kategoriich by mohlo vést k nizSi marzi ve zbytku Ctvrtleti. Target také o¢ekava
zvys$eni ¢asti nakladl kvuli investicim do mezd a zaméstnaneckych benefitli, zatizeni dodavatelského Ffetézce
a vice hodinam vynaloZzenym na uklizeni obchodl. Spole¢nost tak oproti pfedchozimu vyhledu ocekava o 300
mil. USD vy8Si naklady v prvnim Cctvrtleti ,Vzhledem k vysoce proménlivému a nejistému vyhledu
spotfebitelskych utrat a vladnich rozhodnutich spojenych s [koronavirem] COVID-19 vznika nezvykle Siroky
rozsah potencialnich dopadu na vysledky Targetu za prvni Ctvrtleti,“ odGvodnuje Target v prohlaseni stazeni
vyhledu a pferuseni zpétného odkupu akcii. ,V téchto nebyvalych ¢asech jsou vyhody plynouci z nasi silné
rozvahy a riznorodé nabidky zbozi napFi¢ kategoriemi velmi dualezité,” fekl financéni feditel Michael Fiddelke,
podle kterého Target ze souCasné situace vyjde v pozici finan¢ni sily. Minuly tyden spoleénost oznamila
navy$eni hodinové mzdy do kvétna o 2 dolary na hodinu. Target také umozni zaméstnancim nad 65 rok(
nebo se zdravotnimi potizemi a t&hotnym Zenam zlstat doma na placeném volnu. Stahovany vyhled Target
oznamil jen tfi tydny zpatky. Spole€nost dfive oCekavala, Ze letos prestavi 300 prodejen a postavi 36 malych,
nyni vSak planuje pfestavbu uz jen 130 a zbytek se posouva na rok 2021. Malych prodejen letos planuje
postavit jen 15-20.

Vysledky firem
e 2/4 Walgreen Boots, CarMax
e  3/4 Constellation Brands

Ocekavané udalosti
e 1/4 PMI, vyrobni ISM

e  2/4 Zadosti o podporu v nezamé&stnanosti
e  3/4 NFP report, ISM ve sluzbach
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Némecko

Vyvoj na evropskych trzich se nelisi od vyvoje v zamofi. Evropské akciové indexy jsou mozna jesté vice pod tlakem
kvuli velkému zastoupeni primyslovych a bankovnich tituld. Evropské vlady pfichazi v podstaté kazdy den s novymi
fiskalnimi bali€ky na podporu ekonomiky. Evropska centralni banka po jiz oznamenych programech zminila pfipravenost
pouzit program OMTs, tedy neomezené nakupy statnich dluhopisti zemi, které pozadaji ESM o zachranu. ltalské
vynosy na desetiletych bondech se tak rychle vratily o jeden p.b. zpét k 1 %. Obéti pandemie bohuzel po Evropé stale
siln& nardstaji, a to pfedevsim v Italii a Spanélsku. Dobrou zpravou je, Ze opatfeni italské vlady za&inaji zfejmé zabirat,
kdyz se pandemicka kfivka kone&né zplostuje.

Index 20. 3. 2020 27.3.2020 Zména
DAX 30 8 928,95 9 632,52

Klicové udalosti

NEMECKO
e Vlada - Némecko chysta fiskalni stimul ekonomiky a bail-out nékterych spolenosti. Némecka vlada by méla na
svém pondélnim zasedani schvalit rozpoctové vydaje v objemu 150 miliard euro. TaméjSi vlada zaroven
pracuje na fondu v objemu 500 miliard euro, jez bude pouzit na nakup akcii téch nejpostizenéjsich némeckych
spole¢nosti.
e |IFO - Némecky Ifo institut dnes zverejnil svlj barometr zaméstnanosti, ktery indikuje silny dopad pandemie

v ri

COVID-19 na trh prace ,nejvétsi“ evropské ekonomiky. Index se propadl v bfeznu na 93,4 bodu z Unorovych
hodnoté od ledna roku 2002. Témi nejvice zasazenymi sektory, co se tyCe zaméstnanosti, jsou sluzby, obchod
a stavebnictvi. Naopak velmi maly efekt je vidét v ramci primyslu, ktery zaZivd neutuchajici pokles jiz od
predloriského roku.
EUROZONA

e ECB - po oznameni programu PEPP (pandemic emergency purchase programme) oznamila pfipravenost
pouzit také OMTs

e Korona bondy - Na sou€asnou krizi nejsou dnesni krizové nastroje stavény a centralni bankéfi s ekonomy
hledaji cesty, jak financovat dnesni krizi. Pomoc s financovanim soucasné krize by mohly pfinést tzv. ,korona
dluhopisy®. Ty by se skladaly z cennych papiru jednotlivych evropskych zemi. Dle fady ekonom( se nachazime
v situaci, kdy cela Evropa ¢eli symetrickému Soku a neni to Zadného z téch statt chyba. Evropsky stabilizaéni
mechanismus, ktery vzniknul v roce 2012, je vytvofen pro asymetrické Soky a pfedpoklada, ze zemé udélaly
systematické chyby v minulosti. Nic z toho v této krizi neplati. V dalSich dnech ekonomové pfijdou s
konkrétnéjSimi navrhy a je mozné, Zze nové dluhopisy by mohly byt jednim z feSeni soucasné krize.

Firemni zpravy

e Shell — Nizozemska spole¢nost Royal Dutch Shell se chysta snizit své vydaje o 5 miliard dolart a zastavit
zpétny odkup akcii v objemu 25 miliard dolart. Snazi se tak reagovat na nedavny kolaps cen na ropném trhu.
K dnes avizovanym usporam by firma chtéla pfijit snizenim kapitalovych vydaji z pGvodné planovanych 25
miliard dolard na 20 miliard dolart a zarover se chysta snizit provozni naklady o 3 miliardy dolard béhem
nasledujicich dvanacti mésicl. Ve srovnani se svymi rivaly jako jsou napfiklad Exxon Mobil, Chevron ¢&i Total

firma Shell az tak velké Skrty nedéla. Zamyslena opatfeni by méla zvysit cash flow o 8 az 9 miliard dolard pfed
zdanénim.

o Volkswagen 27/3 — Spole¢nost podle slov vrchniho finanéniho feditele v sou€asnosti stale jeté disponuje
rdznymi zpusoby financovani, nicméné uz nejsou natolik likvidni, jako tomu byvalo dfive. Finanéni feditel
konceru Volkswagen, ktery je jednim z nejvétSich emitentd komerénich dluhopis na evropském trhu, dnes
vyzval ECB, aby uspiSila své nakupy kratkodobého firemniho a navysila pfipadné jejich objem. Podle CFO
némecké automobilky by tak méla evropska ménova autorita vyslat jasny signal tim, Ze navysi objem nakupl
komercnich dluhopist s pfevazné s maturitou 6 az 9 mésicu. Spole€nost podle jeho slov v sou€asnosti stale
jesté disponuje riznymi zpusoby financovani, nicméné uz nejsou natolik likvidni, jako tomu byvalo dfive

Vysledky firem
Ocekavané udalosti - Némecko
e  31/3 Mira nezaméstnanosti

e  2/4 Kompozitni PMI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e  2/4 Kompozitni PMI
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na t&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je élenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech 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 skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutenosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam ¢&inicim investi¢ni 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 investicnich doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa primy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) 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 investiénimi
doporucenimi prfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investi€nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuc¢eni urcitého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investiénich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléF), Lukas BrodniCek (makléF), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (maklér), David Lamac (maklér), Daniel
Marvan (makléf), Lubo$ Bedrnik (makléf), Martin Varecha (makléf), Tomas Mach (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava
(analytik), Jan Tomanek (analytik), FrantiSek MaSek (analytik), Miloslav Blin (analytik), Tomas Novak (analytik)
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