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Ve druhém kalendainim meésici se rizikovym aktivim nedafilo. Americké akciové indexy v Unoru ustupovaly ze svych
historickych maxim. Siroky index S&P 500 oslabil v uplynulém mésici o 3,9 % na 2 714 b. Z triumviratu hlavnich
zamorskych akciovych indexu se nejhafe vedlo tradi¢nimu indexu Dow Jones, ktery viéi lednovym zaviracim hodnotam
ztratil 4,3 %. Hodnota technologického indexu Nasdaq dosahla v zavéru minulého mésice uUrovné 7 273 b., coz
znamena na meésicni bazi pokles 0 1,9 %. Z jednotlivych sektorl vykazaly nejlepsi vykonnost informacni technologie (-
0,1 % m/m) a finanéni sektor (-2,9 % m/m). Nejhlfe performoval energeticky sektor (-11,3 % m/m) a telekomunikaéni
sektor (-7,1 % m/m).

Akciovym trhim na starém kontinentu se ve druhém kalendainim mésici nedafilo Iépe. Némecky akciovy index DAX
odepsal silnych 5,7 %. NejlepSi vykonnosti v ramci némeckého akciového indexu se za unor pysni akcie Deutsche
Boerse (+5,9 % m/m) a akcie medialni spole€nosti ProSiebenSatl Media (+5,7 % m/m). Nedafilo se naopak akciim
primyslového konglomeratu Thyssenkrupp (-11,9 % m/m) a spole¢nosti Siemens (-11,2 % m/m). V ramci
stfedoevropského regionu se nejhife vedlo polskym akciovym tituldm. Taméjsi index WIG 30 oslabil oproti lednovym
zavére¢nym hodnotam o 7,6 %. Madarsky index BUX ztratil 5,1 % a hodnota ¢eského akciového indexu PX se béhem
unora snizilao 0,9 % na 1 120 b.

Na komoditnim trhu se nedafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota ztratila ve druhém kalendafnim mésici 4,8 %. Ze
zhorSeného sentimentu na trzich nedokazaly nic vytézit ani drahé kovy. Zlato ztratilo 2 % a hodnota stfibra poklesla o

vyraznéjSich 5,3 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za tinor 2018

1.2.2018 28.2.2018
PX 1130,91 1120,47 -0,92 %
WIG 30 2 937,83 2714,96 -7,59 %
BUX 40 188,51 38 112,00 -5,17 %
DAX 13 189,48 12 435,85 5,71 %
S&P 500 282381 2713,83 -3,89 %
Dow Jones 26 149,39 25 029,20 -4,28 %
Nasdaq 7 411,48 7 273,01 -1,87 %
DJ STOXX 600 395,46 379,63 -4,00 %
Zlato 1345,14 1318,31 -1,99 %
Stfibro 17,35 16,32 -5,32 %
Ropa WTI 64,73 61,64 -4, 77 %

Zdroj: Bloomberg
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CEz

B Americka investiéni banka Morgan Stanley snizila doporugeni pro akcie CEZ na underweight z pfedchoziho equal —
weight. Cilova cena byla taktéz snizena z 590 K& na 470 K¢.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v 4noru 2018 Max. v inoru 2018

521,5 505,00 -3,16 % 503,00 532,00
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

®m Erste Group zvefejnila vysledky svého hospodareni, které vnimame neutralné az mirné pozitivné. Jadrové vynosy
banky zaznamenaly ve 4Q/17 lepsi dynamiku vUéi nasemu i trznim odhadlm. Vyrazny narUst provoznich naklada v
poslednim C&tvrtleti 2017 by méla banka dle svého vyhledu vykompenzovat jejich poklesem v letoSnim roce. Ve svém
vyhledu zopakovala Erste ocekavanou navratnost vlastniho jméni nad urovni 10 %. Detailn&jSi struktura
pfedpokladd, na nichz je vyhled pro rok 2018 zalozen, vyzniva dle naseho nazoru pozitivné. Navrh dividendy ve vysi
1,2 EUR na akcii je v souladu s nasimi odhady. Cisty Grokovy vynos dosahl ve 4Q/17 Grovné& 1 124 mil. EUR, coz
pfedstavuje jeho meziro€ni narist o 1,5 %. VUci analytickému konsensu (1 100 mil. EUR) se jedna o mirné lepsi
gisla. K meziroénimu zlep$eni Sistého Urokového vynosu ve 4Q/17 prispély rostouci Urokové sazby v Ceské
republice i akcelerujici Uvérova aktivita banky (+7 % r/r). Vynosy z poplatk(l a provizi zaznamenaly v poslednim
kvartale meziro¢ni nartist o 6 % na 490 mil. EUR. Provozni naklady vzrostly v poslednim &tvrtleti lorfiského roku o
témar 8 %. Cisty zisk Erste dosahl v poslednim &tvrtleti 329 mil. EUR a pfekonal nase i trzni odhady.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v inoru 2017 Max. v inoru 2017

1024,00 1051,50 +2,7 % 972,20 1051,50
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

m Komeréni banka se na zavér roku prezentovala z naeho pohledu slugnymi gisly. Cisty urokovy vynos zaznamenal
meziro¢ni zlepSeni 0 0,5 % na 5,32 mid. K& a vyrazné predcCil nase i trzni odhady. Mezikvartalné vzrostl Cisty
urokovy vynos banky 0 2,9 %. K mirnému meziro€nimu rdstu €istého urokového vynosu pomohly KB rostouci sazby
ze strany CNB, které se odraZeji v oZiveni reinvesti¢nich vynost z depozit. Uvérova aktivita v podani KB byla
ve druhé poloviné roku slabsi a zaostala za vyvojem domaciho uvérového trhu. Provozni naklady dosahly ve 4Q/17
urovné 3 533 mil. K&, coz znamena jejich meziroéni narist o 0,7 %. Provozni zisk za ¢&tvrté Gtvrtleti 2017 tak
meziro¢né vzrostl 0 3,3 % na 4,4 mid. KE. Reportovanymi rizikovymi naklady navazala KB na silna pfedchozi Ctvrtleti
a za 4Q/17 vykazala Cisté rozpusténi rezerv a opravnych polozek ve vysi 163 mil. KE. V relativnim vyjadieni pak
rizikové naklady KB dosahly za rok 2017 bezprecedentné nizké drovné -6 bazickych bod( prumérného Uvérového
portfolia. Vysledkem vySe uvedenych faktorl je reportovany Cisty zisk za 4Q/17 ve vysi 3 705 mil. K&, ktery vlivem
vys§Sich provoznich vynosu i nizSich rizikovych naklad vyrazné predcil nase ocekavani. Reportovany Cisty zisk na
akcii (EPS) za rok 2017 ¢inil 79 K&. Porovnatelny &isty zisk (oci$tény o jednorazové polozky) dosahl za cely uplynuly
rok 74 K& na akcii. Pozitivnim pfekvapenim je navrZzena dividenda ve vy$i 47 K& na akcii, kter4 odpovida mirné
vySSimu vyplatnimu poméru (64 %), nez byla managementem deklarovana urover 60 % Cistého zisku ocisténého o
jednorazové polozky. Vyplatni pomér pro dividendu za letosni rok (2018) by mél dosahnout 65 % konsolidovaného
Cistého zisku.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v inoru 2018 Max. v unoru 2018

935,00 926,50 -0,91 % 897,00 942,00
Zdroj: Bloomberg
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B Predstavenstvo spole€nosti bude navrhovat na valné hromadé k vyplaté akcionafdm celkem 6,515 mid. K&, tj. 21 K&
na akcii. Vyplata se bude skladat ze 17 K& ve formé dividendy. Ta reprezentuje 98% z nekonsolidovaného zisku za
rok 2017. Nad ramec dividendy chce pfedstavenstvo rozdélit €ast emisniho azZia ve vysi 4 K& na akcii.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v inoru 2018 Max. v inoru 2018
284,00 271,50 -4,40 % 271,00 288,50
Zdroj: Bloomberg
Unipetrol

m Rafinérska marze spoleCnosti Unipetrol v lednu klesla na 2,4 USD/barel z prosincovych 3,2 USD/barel.
Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v lednu klesla na 709 EUR/tuna z 719 EUR/tuna za prosinec. Marze
z olefinG v lednu klesla na 378 EUR/tuna z 384 EUR/tuna, marze z polyolefini klesla na 331 EUR/tuna z 335

EUR/tuna.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v Unoru 2018 Max. v inoru 2018
366,50 379,00 +3,41 % 364,00 379,50
Zdroj: Bloomberg
Fortuna

B Akcionafi sazkarské spole¢nosti Fortuna schvalili na mimofadné valné hromadé navrh na delisting firmy z prazské a
var8avské burzy. Fortuna to oznamila v regulatorni zpravé.

B Fondy Templeton oznamily, ze odkupni cena za akcie Fortuny neodrazeji férovou hodnotu.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v Unoru 2018 Max. v inoru 2018
180,00 186,00 +3,33 % 177,00 187,00
Zdroj: Bloomberg

VIG

Cena 1. 2.2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v unoru 2018 Max. v unoru 2018
717,00 695,00 -3,07 % 672,00 727,00

Pegas Nonwovens

® Analytici Erste Bank pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie Pegas Nonwovens na 905 K& ze 729 K¢,
doporuceni ponechali na stupni ,drzet”.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%)

Min. v inoru 2018 Max. v tinoru 2018
872,00 920,00 +5,50 %

852,00 922,00
Zdroj: Bloomberg
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Moneta Money Bank

B Moneta predstavila vysledkovy report za 4Q/2017, ktery vnimame neutralné az mirné negativné. Samotna cisla za
4Q/17 jsou na strané vynosU lepSi v porovnani s nasSim ocekavanim. Pozitivné vnimame zpomalujici pokles
provoznich vynos(. Po ocisténi o jednorazové restrukturalizacni naklady by Moneta pfekonala reportovanym &istym
ziskem i trzni odhady. Stfednédoby vyhled hospodafeni pro obdobi 2018 — 2020 je v souladu s naSi projekci a
nepredstavuje pro nas prekvapeni. Mirnym zklamanim je pro nas naopak stfednédoby vyhled pro dividendovou
politiku. Primérna ro¢ni dividenda za obdobi 2018 — 2020 by méla ¢init cca 4,8 K& na akcii, coZ je nize, nez jsme
pfedpokladali. Celkové provozni vynosy banky dosahly za 4Q/2017 drovné 2,58 mld. K¢ (-5,4 % yly) a prekonaly
na$e i trzni odhady (2,48 mid. K¢&). Cisty urokovy vynos banky ve vy$i 1,84 mid. K& (-6,7 % yly) dosahl rovnéz
vysSich hodnot v porovnani s naSim o€ekavanim i trzni projekci. Pozitivné vnimame zpomaleni meziro¢nich pokles(
Cistého urokového vynosu banky. Provozni naklady dosahly v porovnani s nasi projekci (i celorocnim cilem banky)
vySSich hodnot pfi 1 492 mil. KE (+8 %) vlivem 11% narlstu osobnich nakladd a jednorazovych restrukturalizacnich
nakladl zaucétovanych ve 4Q/2017 (115 mil. K&) spojenych s optimalizaci pobockové sité. Rizikové naklady dosahly
ve 4Q/17 kladné hodnoty 20 mil. K&. Cisty zisk ve vy$i 804 mil. K& (-8 % yly) zaostal vlivem vy$sich provoznich
nakladl za o€ekavanim trhu. Po ocisténi o jednorazové restrukturalizacni naklady by Cisty zisk dosahl vysSich
hodnot oproti trznim o€ekavanim. Za rok 2017 navrhuje management vyplatit na dividendé 8 K& na akcii, coz je
v souladu s nasim o€ekavanim. Navrh dividendy odpovida vyplatnimu poméru 104 % Ccistého zisku. Pfebytecny
kapital banky dosahl na konci roku 2,28 mid. K& V letodnim roce ocekava management banky rist objemu uvérd
minimalné o 9 %, v roce 2020 by rlst Gvérového portfolia mél dosahnout minimalné 10 %. Celkové provozni vynosy
banky v letoSnim roce by mély dosahnout minimalné 9,5 mid. K&. V roce 2020 o¢ekava management banky provozni
vynosy minimalné na urovni 10,5 mld. K&. Rizikové naklady v letoSnim roce by mély dosahnout 45 — 55 bps. V roce
2020 pak odekavana uroven rizikovych nakladd v relativnim vyjadreni dosahuje 70 — 80 bps. Cisty zisk v letosnim
roce by mél dosahnout Urovné minimalné 3,4 mid. K& (6,7 K& na akcii). V roce 2020 by mél Cisty zisk dosahnout
pfiblizné stejnych urovni (3,8 mid. K¢&) jako v roce minulém. Souhrnna vyplata dividendy za obdobi 2017 — 2020 by
meéla dosahnout 11,5 mld. K& (22,5 K& na akcii). S navrhem dividendy za rok 2017 ve vySi 8 K& na akcii tak na
obdobi 2018 — 2020 pfipada na vyplatu dividendy 7,4 mid. K& pfi primérné roc¢ni dividendé 4,8 K& na akcii.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v Unoru 2018 Max. v inoru 2018

84,55 84,05 -0,59 % 81,70 85,50
Zdroj: Bloomberg

CME

B |nvesti¢ni skupina Janus Henderson ke konci roku 2017 drzela 7,61 mil. akcii, respektive 5,2% podil ve spoleCnosti
Central European Media Enterprises. Jedna se o agregovany podil dcefinych spole¢nosti a fonda.

B Medialni skupina CME reportovala vysledky za 4Q. V poslednim &tvrtleti uplynulého roku skupina vykazala rast
vynost 0 5 % na 196,2 mld. dolarG. Jedna se o Udaj vyjadfeny v konstantnich sménnych kurzech. Provozni zisk
OIBDA pak v mezironim vyjadfeni poskocil o 15 %. Zisk OIBDA tak meziro¢né vzrostl takfka v souladu s odhady
analytik(, ktefi oGekavali rist diky silnéj§im vynosim z reklamy. Provozni zisk pak ¢inil 57,8 miliond dolard, coz se
rovna ristu o 16 % v konstantnim kurzu. Co se tyCe reportu za cely fiskalni rok, vykazala spole¢nost rdst provozniho
zisku OIBDA na 165,5 mid. dolarG (konstantni kurz), coz se meziro¢né rovna 17% rastu. Vyhled firmy pocital s
ristem na horni hranici pasma rozmezi 13 % az 17 %. Celkové Cisté vynosy pak ve fiskalnim roce 2017 Cinily 574,2
milionG dolarG. Vynosy z reklamy pak v celém roce vzrostly v konstanim kurzu o 5 % (bez konst. kurzu o 8 %). Pro
fiskalni rok 2018 CME ocCekava zvySeni objemu vytvorené hotovosti. Firma pocita s pfijmy z prodeje TV stanic v
Chorvatsku a na Slovinsku. K tomu CETV &eka také vynosy z warrantl a Uspory z nizSich zavazkd na dluhovou
sluzbu. Do konce roku by se podle CME ukazatel Cisté zadluzenosti mél dostat zhruba na trojnasobek. Dluhové
naklady nasledné CETV ocekava kolem 4,5 %.

Cena 1. 2. 2018 Cena 28. 2. 2018 Zména (%) Min. v 4noru 2018 Max. v inoru 2018

96,2 94,60 -1,66 % 93,50 98,50
Zdroj: Bloomberg

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz



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 papirti 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 vylouéit, 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 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 investi€nich doporucenich 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 piimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni 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 nastrojd
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodi Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého 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.
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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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