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Rizikovym aktivim se v Unoru dafilo. Americkym akciovym indexdim se v porovnani s témi evropskymi dafilo relativné
Iépe. Siroky index S&P v tnoru posilil 0 3,7 % a index Dow Jones pfidal za uplynuly mésic téméF 5 %. Pozadu nezstal
ani technologicky index Nasdaq, ktery v prabéhu mésice zpevnil o0 3,8 %

Rovnéz investofi na starém kontinentu si béhem Gnora pfisli na slusné zisky. Némecky akciovy index DAX posilil
v druhém kalendainim mésici o 2,6 %. Investi¢ni zné zazili investofi v Polsku, kde taméjSi akciovy index WIG30
povyskocil z lednovych zavérecnych hodnot o 6 %. Na skromnéjsi zisky si pfisli investofi na prazské burze (+2,3 %). Na
komoditnim trhu se béhem unora dobfe dafilo zlatu (+3 %) i stfibru (+4,3 %). Ropa z lednovych zavérecnych hodnot

zpevnila 0 2,3 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za leden 2017

1. 2.2017 28. 2. 2017
PX 932,46 953,92 +2,30 %
WIG 30 2 394,37 2542,74 +6,20 %
BUX 32 481,29 32 001,33 -1,29 %
DAX 11 535,31 11 834,41 +2,59 %
S&P 500 2 278,87 2 363,64 +3,72 %
Dow Jones 19 864,09 20 812,24 +4,77 %
Nasdaq 5614,79 5 825,44 +3,75 %
DJ STOXX 600 360,12 370,24 +2,81 %
Zlato 1 210,72 1284,44 +3,12 %
St¥ibro 17,54 18,31 +4,31 %
Ropa WTI 52,81 54,01 +2,27 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index

CEZ

m  CEZ se bude soudné domahat nahrady dalSich Skod souvisejicich s problémy s potrubim v JE Dukovany. CEZ jiz
loni v listopadu Zaloval Skodu JS o 611 mil. KE v souvislosti s chybnymi kontrolami potrubi v JE Dukovany.

Generalni feditel CEZ Daniel Bene$ dnes sdélil CTK, Ze spoleénost bude pozadovat soudné dal$i nahrady nad
ramec loriskych poZzadavku.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v 4noru 2017 Max. v tnoru 2017

428,90 450,50 +5,04 % 423,50 457,00
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

B Deutsche Bank zvysila cilovou cenu pro akcie Erste na 28 EUR z plvodnich 27 EUR. Doporuceni bylo ponechano
ve tvaru ,drzet”.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v 4noru 2017 Max. v unoru 2017

766 446 +2,59 % 744,20 818,00
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

B Komer¢ni banka zvefejnila vysledky svého hospodafeni za 4Q/16, které vnimame mirné negativné zejména
vzhledem k slab&im jadrovym vynostim banky. Cisty zisk banky dosahl hodnot v souladu s o&ekavanim trhu viivem
silnych vynosu z finanénich operaci. Celkové provozni vynosy KB zaznamenaly ve 4Q/16 meziro¢ni pokles 0 2 % a
dosahly urovné 7 770 mil. K&. Vlivem silnych vynos( z finanénich operaci tak Komeréni banka reportovala na
vynosové strané hodnoty v souladu s o¢ekavanim trhu. Jadrové vynosy banky (Cisty urokovy vynos a poplatkové
vynosy) véak byly v porovnani s nagimi odhady i ogekavanim trhu slabsi. Cisty drokovy vynos dosahl ve 4Q/16
urovné 5 299 mil. K& pfi meziroénim poklesu o 1 %. Objem hrubych Gvért Komeréni bance meziroéné vzrostl o 8,6
%.Vyrazny 9,4% meziro¢ni propad poplatkovych vynosl banky ve 4Q/16 pfedstavuje pro nas negativni prekvapeni.
Vyrazny pokles poplatkovych vynost banky jde zejména na vrub niZSich pfijmG z transakénich poplatkd vlivem
dekonsolidace spole¢nosti Cataps ke konci 3Q/16 a konkurenéniho tlaku na trhu. Zisk z finanénich operaci
mezirocné vzrostl o 7 % na 826 mil. K& vlivem silné poptavky korporatni klientely KB po zajisténi ménovych a
urokovych rizik. Provozni zisk banky dosahl ve 4Q/16 4 260 mil. K& (+1,4 % r/r). Naklady na riziko dosahly
v porovnani s nasimi odhady i ocekavanim trhu ve 4Q/16 vyssich hodnot pfi 593 mil. KE. Za cely rok 2016 dosahly
rizikové naklady KB v relativnim vyjadfeni 32 b.b. primérného uvérového portfolia (korporatni segment 71 b.b.)
v souladu s vyhledem managementu banky pfi 30 — 40 b.b. pro rok 2016. Cisty zisk Komeréni banky v poslednim
Ctvrtleti loriského roku dosahl drovné 3 048 mil. K& (+6,1 % r/r). Za cely lorisky rok vykazala Komeréni banka narust
Cistého zisku o 7,3 % na 13 688 mil. K& Po ocisténi o jednorazové polozky by Cisty zisk Komeréni banky za rok
2016 zaznamenal meziro€ni pokles o 7 %. V souladu s nasim o¢ekavanim navrhuje management banky za rok 2016
vyplatu dividendy ve vysi 40 K& na akcii, coz pfedstavuje vyplatni pomér 55,5 % Cistého zisku. Pro leto$ni rok pocita
management banky s vyplatnim pomérem pro dividendu ve vy3i 60 % konsolidovaného Cistého zisku. Komeréni
banka dnes rovnéz uvedla, Ze v nadchazejicich letech zamysli postupné posilit regulatorni kapital o kapitélové
komponenty Tier 2. Cisty Grokovy vynos pro rok 2017 odekava management banky meziroéné stabilni. O&ekavani
stabilniho Cistého urokového vynosu vychazi z predpokladd poklesu Cisté Urokové marze o 10 b.b. a rlstu
uvérového portfolia v fadu vysSich jednotek procent. Poplatkové vynosy banky ofekava management meziro¢né
lehce nizsi (cca 0 2 %) vzhledem k dekonsolidaci spole¢nosti Cataps ke konci 3Q/16. Po ocisténi o tento vliv by
poplatkové vynosy banky mohly dosahnout cca 2% rdstu. Vynosy z finanénich operaci by mély po ocisténi o
jednorazovy vynos z prodeje majetkové UcGasti ve Visa Europe zuUstat na pfiblizné stejnych drovnich jako v roce
2016. Rizikové naklady banky by v relativnim vyjadfeni mély i v letoSnim roce setrvat v rozmezi 30 — 40 b.b.
prdmérného Gvérového portfolia. Vedeni banky ocekava vzhledem k rostouci fazi hospodarského cyklu hodnoty
spiSe u dolni hranice rozpéti.
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Cena 31. 12. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v Unoru 2017 Max. v tnoru 2017

885 917 +3,63 % 882,50 964,30
Zdroj: Bloomberg

O2 Czech Republic

B Skupina PPF oznamila prodej 3% podilu ve spole€nosti O2 Czech Republic. Kupujicim je spole¢nost Belviport
Trading, ktera podle CTK patfi Pavlu Tykagovi. PPF uvadi, Ze se jedna o jednorazové rozhodnuti a aktualné
nezamysli prodavat dal$i akcie O2. PPF podle CTK uvedla, Ze prodej malé &asti akcii O2 ma za cil zvysit vefejné
obchodovany podil na spole¢nosti O2. "Cena sjednana pro tento obchod proto neodrazi nazor skupiny PPF na
hodnotu akcii," cituje CTK spoleénost PPF.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v 4noru 2017 Max. v tinoru 2017
259 273 +5,41 % 257,00 278,90

Unipetrol

B Rafinérska marze spole€nosti Unipetrol v lednu vzrostla na 4,1 USD/barel z prosincovych 3 USD/barel.
Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v lednu vzrostla na 755 EUR/tuna z 736 EUR/tuna za prosinec.
Marze z olefinli v lednu vzrostla na 336 EUR/tuna z 299 EUR/tuna, marze z polyolefinl klesla na 419 EUR/tuna z
437 EUR/tuna.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v Unoru 2017 Max. v tnoru 2017

192 212 +10,42 % 188,50 214
Zdroj: Bloomberg

Fortuna

B Spole¢nost Fortuna planuje nakup 100% podilu skupiny Hattrick Sports. Ta provozuje sazkové kancelafe v
Rumunsku, Chorvatsku a épanélsku. Fortuna dnes oznamila uzavieni dohody, diky které ziska 100% podil ve
spolecnosti Hattrick Sports Group se sidlem v Irsku. Transakce by méla byt dokon€ena v prvni poloviné roku 2017.
Fortuna za akvizici Hattrick Sports Group zaplati cca 85 mil. EUR, pfi¢emz soucasti dohody je i dodate¢né pinéni,
které muze v zavislosti na budouci ekonomické vykonnosti Hattrick Sports Group Ltd. dosahnout maximalni mozné
vyse 50 mil. EUR. Spolecnost Hattrick Sports Group je vlastnikem rumunské sazkové kancelafre Casa Pariuriolor,
chorvatské sazkové kancelafe PSK a spoluvlastni Spanélskou sazkovou kancelaf Luckia. Zamérem Fortuny je
zachovat znaCky Casa Pariurilor v Rumunsku a stejné tak PSK a Hattrick v Chorvatsku. V Rumunsku je Fortuna jiz
aktivni diky podpisu licenénich dohod a poskytnuti znacky Fortuna rumunskym sazkovym spole¢nostem BET
ACTIVE CONCEPT a BET ZONE, které vlastni majoritni akcionaf Fortuny Penta Investments. Fortuna plsobila
dfive rovnéz na chorvatském trhu, ze kterého odesla v roce 2011. OhlaSena cena akvirované spole¢nosti dosahuje
témér 50 % souc€asné trzni kapitalizace Fortuny a zhruba 3,5nasobku EBITDA Fortuny za 2016.

B Sazkova kancelaf Fortuna podle vlastniho vyjadreni dostala povoleni od ministerstva financi Ceské republiky k
tomu, aby na svych webovych strankach provozovala online hry. To zahrnuje moznost spusténi online rulety a
mnohych dalSich technickych her véetné internetovych vyhernich automatu.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v 4noru 2017 Max. v tnoru 2017

93,50 99 +5,88 % 93,00 102,2
Zdroj: Bloomberg

VIG

B Analytici J. P. Morgan pfistoupili ke zvySeni doporuceni pro akcie pojistovny Vienna Insurance Group na ,neutral”.
Cilovou cenu ponechali na 23,5 EUR (635 K¢).
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Cena 31. 1. 2017 Cena 28.2. 2017 Zména (%) Min. v Gnoru 2017 Max. v inoru 2017

611 608,40 -0,5% 602,10 636
Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v Unoru 2017 Max. v unoru 2017
820 835 +1.8% 814,10 839,90

Zdroj: Bloomberg
Moneta Money Bank

B Moneta reportovala vysledky hospodafeni za 4Q/FY 2016. Celkové provozni vynosy Monety dosahly za 4Q/16 2,72
mid. K& a nepatmé prekonaly trzni odekavani (2,69 mid. K&). Cisté trokové vynosy banky zaznamenaly b&hem
4Q/16 14% meziro¢ni pokles a dosahly drovné 1,97 mid. K&. Za trznim konsensem (2,02 mid. K&) tak hlavni
vynosova polozka nepatrné zaostala. Moneta vykazala meziro¢ni rdst hrubych avérd o 4,1 %. portfolia V navaznosti
na zménu cenové strategie banky s cilem udrzet trzni postaveni zaznamenala Moneta ve 4Q/16 dalSi propad Cisté
urokové marze. Ta dosahla ve 4Q/16 5,5 % (6,8 % 4Q/15). Niz8i vuéi trzni projekci (510 mil. K&) reportovala banka
rovnéz poplatkové vynosy. Ty dosahly ve 4Q/15 472 mil. K& pfi citelném 22% meziro€nim propadu. Vedle
konkurencénich tlaka na trhu se na silném propadu poplatkovych vynosd banky podili i regulace mezibankovnich
poplatk(l pfedstavena v zavéru roku 2015. Provozni naklady reportovala Moneta ve 4Q/16 ve vys$i 1 392 mil. K& (-3%
r/r). Za cely rok 2016 vykazala Moneta provozni naklady ve vys$i 5,08 mld. K€ v souladu s vyhledem managementu
banky (5 — 5,1 mld. K&). Za cely rok provozni naklady vuci celkovym provoznim vynosiim dosahly relativné pfiznivé
urovné 46 %. Hodnoty rizikovych nakladd za cely rok v relativnim vyjadfeni 84 b.b. dvérového portfolia jsou
315 mil. K&, nepatrné vyse vi&i trznimu konsensu. Cisty zisk banky za 4Q/16 dosahl 867 mil. K& (-14 % r/r) vigi
trznimu konsensu 790 mil. KE. Za cely rok 2016 dosahla Moneta Cistého zisku ve vySi 4,1 mid. KE. Navratnost
vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) dosahla za rok 2016 15,3 %. Management banky navrhuje
vyplatit za rok 2016 dividendu ve vysi 9,8 K& na akcii. Pro nasledujici roky management banky potvrzuje umysl
vyplacet minimalné 70 % konsolidovaného cistého zisku. Ve vyhledu na letoSni rok management oekava Cisty zisk
nad drovni 3,4 mid. K&. Navratnost vlastniho kapitalu (RoTE) by méla dosahnout cca 14 %. Provozni vynosy banky
by mély dosahnout hodnot vy8Sich 10,3 mld. K&, zatimco provozni naklady by mély byt niz8i nez 4,9 mid. K¢.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v Unoru 2017 Max. v tunoru 2017

82,60 85,30 +3,3% 82,25 90,75
Zdroj: Bloomberg

CME

B SpoleCnost Central Europen Media Enterprises oznamila vysledky hospodafeni za 4Q roku 2016. Vynosy
spole¢nosti vzrostly o meziro¢né 6 % na 207,1 mit. USD, OIBDA 0 9 % na 61,3 mil. USD. Porovnani s odhady ve
4Q dopadlo smi§ené&, vynosy pozitivné prekvapily, ziskovost naopak zklamala. Cisty zisk dosahnul 21 mil. USD.
Trzby z reklamy na kli€ovych trzich rostly o0 5 %. OIBDA byla nejvys$si za pét let, vysledek za cely rok dle slov CEO
Michaela Del Nina dopadl nad ocekavani spole€nosti. Vedeni Cekalo vysledek v rozmezi 145-147 mil. USD,
skute€nost byla nakonec 150 mil. USD. Ve 4Q i celém roce rostl nejvice region Rumunska (+14, resp 10 %) nebo
Slovensko (+6 resp. 7 %). Domaci €esky trh v roce 2016 rostl 0 4 %.

Cena 31. 1. 2017 Cena 28. 2. 2017 Zména (%) Min. v inoru 2017 Max. v inoru 2017

66,30 72,00 +8,6 % 66 72
Zdroj: Bloomberg
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