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V jedenactém kalendainim meésici se dafilo zejména zamorskym akciovym trhim. Americké akciové indexy v listopadu
nadale prepisovaly sva historicka maxima, pficemz index S&P 500 se nyni pySni bilanci 13 kalendafnich mésict za
sebou s kladnym zhodnocenim. Sir$i akciovy index S&P 500 zakondil listopad silngjsi o 2,8 % vagi fijnovym
zavére¢nym hodnotam. Z triumviratu hlavnich zamorskych akciovych indext se nejlépe vedlo tradi¢nimu indexu Dow
Jones, ktery za listopad zpevnil o 3,8 %. Pozadu nezustal ani technologicky index Nasdaq, ktery si v jedenactém
kalendafnim mésici pfipsal 1,9 %. Z jednotlivych sektorl vykazaly nejlep$i vykonnost defenzivni telekomunikace (+5,9
% m/m) a sektor necyklického spotfebniho zbozi (+5,4 % m/m). Relativné hafe performoval technologicky sektor (+0,9
% rir) a zakladni materialy (+0,74 % m/m). Americké akcie tézily v uplynulém mésici z vydafeného zavéru vysledkové

sezébny za 3Q/17 i ocekavani investorské vefejnosti o pfiznivéjSich ziskovych perspektivach americkych firem
v navaznosti na prfedpokladané prosazeni danové reformy.

Akciovym trhim na starém kontinentu se v listopadu dafilo o poznani hufe. Némecky akciovy index DAX odepsal 1,6 %.
Nejlepsi vykonnosti v ramci némeckého akciového indexu se za listopad pysSni akcie automobilky Volkswagen (+14 %
m/m) a investiéni banka Deutsche Bank (+13,7 % m/m). Nedafilo se naopak akciim provozovatele soukromych
zdravotnickych zafizeni Fresenius (-15,5 % m/m). Vramci stfedoevropského regionu se nejhife vedlo polskym
akciovym tituldm. Taméjsi index WIG 30 oslabil oproti fijnovym zavéreénym hodnotam o 4,5 %. Madarsky index BUX
ztratil 2,4 % a hodnota ¢eského akciového indexu PX se béhem listopadu snizila 0 0,6 % na 1 059 b.

Na komoditnim trhu se dafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota povyskocila v jedenactém mésici o 5,6 %. Z drahych
kov( se dafilo vice zlatu (+0,3 % m/m). Stfibro ztratilo 1,9 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za listopad 2017

1. 11. 2017 30. 11. 2017
PX 1 065,61 1 059,27 -0,59 %
WIG 30 2901,39 2770,22 -4,52 %
BUX 39 611,64 38 673,73 -2,37%
DAX 13 229,57 13 023,98 -1,55 %
S&P 500 2 575,26 2 647,58 +2,81 %
Dow Jones 23 377,24 24 272,35 +3,83 %
Nasdaq 6 248,56 6 365,56 +1,87 %
DJ STOXX 600 395,22 386,69 -2,16 %
Zlato 1271,45 1 275,01 +0,28 %
Stfibro 16,69 16,38 -1,86 %
Ropa WTI 54,38 57,40 +5,55 %
Zdroj: Bloomberg
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PX index

CEZ

m CEZ predstavil vysledky za 3Q, které byly téméF v souladu s nasimi odhady. Vynosy za 3Q 2017 podle o&ekavani
nezaznamenaly vyrazngjSi meziro¢ni zménu a dosahly drovné 45,8 mid. K& (-0,9 % yly). Nizsi realizaéni ceny
elektfiny tak byly téméf kompenzovany vy3Si vyrobou z jadernych elektraren i napf. stale pfiznivymi vysledky
plynoucimi z prodeje zemniho plynu. Provozni ziskovost za 3Q 2017 byla v podstaté shodna s naSi predikci.

EBITDA poklesla 0 9,3 % y/y na hladinu 9,7 mld. K& (nas odhad ¢inil 9,6 mid. K&) a byla téméf v souladu s trznim
konsensem, jenz byl posazen na urover 10,15 mld. K&

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

483,00 490,70 +1,6 % 471,50 494,90
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

B Rakouska bankovni skupina Erste predstavila vysledky za 3Q 2017, potvrdila celoro¢ni vyhled a pfedstavila vyhled
na rok 2018. Cisté provozni vynosy meziro&né stagnovaly na 1,644 mld. EUR a lehce zaostaly za konsenzem trhu.
Banka rozpustila opravné polozky k avérim ve vysi 32,9 mil. EUR, diky éemuz se podafilo pfekonat o¢ekavani trhu
na Urovni &istého zisku, ktery dosahnul 363 mil. EUR (ogekavani 350 mil. EUR). Uvérové portfolio za prvnich 9
meésicl roku vzrostlo 0 5,6 % na 138 mid. EUR.

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

951,80 934,00 -1,87 % 900,60 960,90
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

B Komercni banka zvefejnila hospodarské vysledky za 3Q/17, které vnimame neutralné az mirné negativné. KB
dokazala prekonat reportovanym cistym ziskem naSe i trzni odhady zejména vlivem vyjime¢né nizkych rizikovych
nakladu. Cisty Grokovy vynos meziroéné klesl 0 2,8 % na 5 172 mil. K&. Rést trznich urokovych sazeb se ve 3Q/17
jesté nepromitl v cenach uvérd. Cista urokova marze KB meziro&né poklesla z 2,5 % na 2,2 %. Pfes pozitivni dopad
rdstu drokovych sazeb na depozitni marze je dopad rostoucich sazeb na vynosy z reinvestic prozatim maly.
Negativni pfekvapeni pro nas pfedstavuje slabsi uvérova aktivita KB, ktera zaostala za vyvojem celého uvérového
trhu. Objem avérd KB meziroéné vzrostl pouze o 2 % na 605,1 mid. KE. Vynosy z poplatkCl a provizi meziro¢né
klesly o 7 % na 1 558 mil. K€ a rovnéz zaostaly za konsensualnimi odhady. Provozni naklady ve vysi 3 328 mil. K&
reportovala KB na pfiznivéjSich urovnich v porovnani s trznim konsensem. Rizikové naklady predstavuji nejvétsi
pozitivni pfekvapeni dnesnich vysledkl, kdyz KB reportovala Cisté rozpusténi opravnych polozek ve vysi 125 mil. K&.
Cisty zisk KB ve 3Q/17 meziro&né poklesl 0 10,6 % na 3 606 mil. K& a prekonal nase i trzni odhady zejména vlivem
bezprecedentné nizkych rizikovych nakladu.

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listoapdu 2017 Max. v listopadu 2017

947,00 899,00 -51% 899,00 959,50
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listoapdu 2017

268,30 267,80 -0,19 % 260,20 269,50
Zdroj: Bloomberg

Fio banka, a.s. -2- www.fio.cz



m% Fio banka

FIO BANKA — MESIENi REPORT (RIJEN 2017)

Unipetrol

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

376,10 379,40 +0,9 % 341,10 389,00
Zdroj: Bloomberg

Fortuna

B Fortuna dnes prezentovala vysledky za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku. Ve sledovaném obdobi pfijala sazky v
hodnoté 1,3 miliardy eur (+69,1 %), rast vyher dosahl 54 %. Hruby provozni zisk se zvysil o 78 % na téméF 30 mil.
eur, po upraveni o jednorazové polozky pak na vice nez dvojnasobek (31,6 mil.). Upraveny Cisty zisk vzrostl o 56,5
% na 14,4 mil. €. Vysledky jsou v meziro€nim srovnani do zna¢né miry ovlivnény zahrnutim rumunského byznysu
(od kvétna, EBITDA 7,9 milionu €) a Hattrick Sports Group (zafi, EBITDA 0,03 mil. €). Spole¢nost potvrdila vyhled, v
letoSnim roce ocekava prijaté sazky v objemu 1,9 mid. eur, nariist EBITDA o 80-95 % a kapitalové vydaje 11-14 mil.
€.

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

148,00 167,50 +13,18 % 145,60 179,60
Zdroj: Bloomberg

VIG

® Pojistovna VIG reportovala vysledky za tfeti Ctvrtleti fiskalniho roku 2017. Firma vykazala vysledky kliCovych
sledovanych ukazatell mirné nad ocekavanim. Ve tfetim kvartale firma reportovala hrubé predepsané pojistné ve
vysi 2,180 miliard eur. Zisk pfed zdanénim pak firma meziro€né zvysila na 111 milion eur. Za prvnich devét mésicl
roku 2017 pak VIG reportovala narast hrubého zisku o 10 % na 331 miliont eur. Cisty zisk pak za stejné obdobi v
meziro¢ni komparaci poskocil o 15, % na 266,2 milion0 eur. Za prvni tfi Ctvrtleti firma reportovala hrubé pfedepsané
pojistné ve vysi 7,153 miliard eur, coz se rovna 2,7% meziroénimu rustu. SloZzeny pomér (souhrn Skodného poméru
a nakladovosti) pak za prvnich devét mésicl tohoto fiskalniho roku meziro¢né poklesl o 0,6 procentniho bodu na
97,3 %.

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017
646,80 635,80 -1,70 % 621,00 661,00

Pegas Nonwovens

B Pegas za 3Q 2017 predstavil provozni zisky, které byly v souladu s nasim o¢ekavanim. EBITDA zisk tak meziro¢né
poklesl 0 9 % na 10,3 mil. EUR, kdyz byl negativné ovlivnén uplatnénim warranti ze strany managementu v objemu
2 mil. EUR, coz vyznamné zatizilo osobni naklady. Bez tohoto jednorazového vlivu by EBITDA dosahla arovné 12,3
mil. EUR (+8,8 % y/y). Samotny provoz tak byl v letoSnim tfetim kvartale pozitivné ovlivnén novou znojemskou
vyrobni linkou a rovnéz pfenosovym mechanismem, kdyz vynosy téZily z rostoucich cen polymer( ve 2Q 2017 a
zaroven provozni naklady byly pfiznivé ovlivnény klesajicimi cenami polymer( ve 3Q 2017. Negativni dopad tak mél
pouze jednorazovy vliv v podobé uplatnéni warrantll (nebo-li pfecenéni opéniho akciového planu). Vynosy
meziro&né vzrostly o0 9 % na 55,7 mil. EUR a byly mimé za nasim odhadem 57,8 mil. EUR. Cisty zisk ve 3Q 2017
meziro¢né klesl 0 86,9 % na 0,7 mil. EUR a zaostal tak za nasim o€ekavanim (1,7 mil. EUR), kdyz se projevily vysSi
nerealizované kurzové vlivy, nez jsme pfedpokladali. Tyto vlivy jsou vS8ak necashového charakteru a tudiz nejsou tak
zasadni z hlediska celkového hospodareni spoleCnosti. Pegas v souladu s nasim oCekavanim potvrdil vyhled letoSni
EBITDA v rozmezi 43 — 50 mil. EUR. Z naSeho pohledu hodnotime vysledky neutralné, jelikoz provozni ziskovost
skongéila v souladu s nasi prognézou. Trzni konsensus ohledné EBITDA byl posazen mirné vySe (median odhadl na
urovni 10,78 mil. EUR). Vysledky tak mohly mirné zaostat za odhady nékterych analytikl. Pegas Nonwovens
prohladeni uvadi, Ze zamysli pfesunout své sidlo z Lucemburska do Ceské republiky a zmény v predstavenstvu.
Pfemisténi sidla od 1. ledna 2018, které jesté podléha schvaleni valné hromady, ma za cil zjednodusit a
zracionalizovat organizacni a nakladovou strukturu, uvadi spole¢nost v prohlaseni.
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Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017
864,40 815,10 -5,7% 777,00 864,50

Zdroj: Bloomberg
Moneta Money Bank

®  Moneta pfedstavila vysledky svého hospodafeni za 3Q/17, které vnimame pozitivné. Reportovanym cistym ziskem
ve vySi 924 mil. KE Moneta vyrazné pfedcila nase i trzni odhady zejména vlivem vyssich poplatkovych vynosu i lepSi
nakladovou disciplinou. Cisty Grokovy vynos dosahl za 3Q/17 vyse 1 804 mil. K& (-11,9 % r/r) a mirné piedgil nase
odhady. Pokles &istého urokového vynosu odraZi tlak na trokové marze banky. Uvérové portfolio banky vzrostlo za
uplynulych devét mésicl o 7,5 %. Vynosy z poplatki a provizi zaznamenaly k nasemu pozitivnimu prekvapeni
mezirocné nepatrny nardst o 0,2 % na 474 mil. K&. Celkové provozni vynosy banky za tfeti Ctvrtleti tak dosahly 2 452
mil. K&. V porovnani se stejnym obdobim roku 2016 poklesly o 7,8 %. Celkové provozni naklady se meziro¢né snizily
0 8,3 % na 1157 mil. K&. Cisty zisk banky dosahl za 3Q/17 Grovné 924 mil. K& (+2 % r/r) a vyznamné pred¢il nase i
trzni odhady (pfi 844 mil. K&) zejména vlivem vysSich poplatkovych vynos( a lepsi nakladovou disciplinou.

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

75,30 77,35 +2,7% 75,10 79,00
Zdroj: Bloomberg

CME

B Agentura Reuters pfiSla se zpravou o tom, zZe Cinska energeticka a investi¢ni skupina CEFC se spojila s investi¢ni
skupinou Penta ohledné zajmu o akvizici medialniho CME. Reuters se odvolava na tfi zdroje, které jsou obeznameny
s danou situaci. Jeden ze zdroju pro Reuters uved|, Ze konsorcium ohledné akvizice medialni spole¢nosti vede
¢inska CEFC. Ocekava se tak, Ze poskytne vétsinu finanénich prostfedkd potfebnych k transakci v odhadované vysi
cca 500 milionl eur (za 75 % které ma v drzeni i po zapoCteni warrantl splatnych v kvétnu 2018 Time Warner).

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

100,50 104,60 +4,1% 93,10 105,50
Zdroj: Bloomberg

Kofola

®  Kofola téméF v souladu s oéekavanim vykazala ve 3Q 2017 meziro¢ni rast vynost o 3,2 % na 1983 mil. K&. Na
urovni provoznich zisk( v8ak mirné zaostala za nasSimi odhady, kdyZz zaznamenala zvySeni EBITDA o 5,8 % y/y na
357 mil. K&, zatimco my jsme predikovali 377 mil. KE. Z celkového pohledu Ize za timto mirné slabSim vysledkem
hledat zejména vy$Si nez nami pfedpokladané naklady na odbyt, marketing a distribuci. Za oekavanim zlstal
predevSim segment ,ostatni“, kam se fadi Chorvatsko a exporty. Provozni ziskovost tohoto segmentu ¢inila cca 11
mil. K& oproti nami odhadovanym 31 mil. K&. Nijak vyrazné se v meziro€nim srovnani nevyvijel ani slovinsky trh.
Celkoveé tak adriaticky region (véetné exportll) v letoSnim 3Q pfili§ nepfesveédcil, jeho vynosy Cinily 389 mil. K¢ (nas
odhad 398 mil. K&) a EBITDA byla na drovni 91 mil. K& (naSe ocekavani 121 mil. K¢).

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

404,50 410,20 +1,41 % 404,00 420,00
Zdroj: Bloomberg
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Philip Morris

Tabulka €. 12 Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Philip Morris

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

16 300 16 199 -0,62 % 15 914,00 16 567,00
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

B Analytici Wood & Company zvySuji doporuceni pro akcie Stock Spirits Group na ,hold“ ze ,sell* a cilovou cenu na
2,67 GBP (77,3 K¢) z 1,31 GBP (41,8 K&).

Tabulka €. 12 Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Stock Spirits

Cena 1. 11. 2017 Cena 30. 11. 2017 Zména (%) Min. v listopadu 2017 Max. v listopadu 2017

73 76,80 +5,21 % 70,25 % 78,65
Zdroj: Bloomberg
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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 élenem Burzy cennych papir( 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 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 doporu€eni ukazi v budoucnu jako netplné 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 investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa 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 doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastrojd
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitinimi 8astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), David Lamaé (makléF), Daniel Marvan (makléF), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (makléf), Jifi Branzovsky (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Filip Tvrdek (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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