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Ve tfetim kalendarnim mésici se rizikovym aktivdm pfili§ nedafilo. Americké akciové indexy v bfeznu pokracovaly
v sestupu ze svych historickych maxim. Siri akciovy index S&P 500 zakongil bfezen slabsi o 2,7 % v(&i Unorovym
zavéreCnym hodnotam. Z triumviratu hlavnich zamorskych akciovych indexd se nejhife vedlo tradi¢énimu indexu Dow
Jones, ktery za bfezen oslabil o 3,7 %. Technologicky index Nasdaq odepsal ve tfetim kalendafnim mésici 2,9 %.
Z jednotlivych sektort vykazaly nejlep$i vykonnost defenzivni utility (+3,4 % m/m) a realitni sektor (+3,3 % m/m). Hufe
performoval finan¢ni sektor (-4,6 % r/r) a zakladni materialy (-4,5 % m/m). Americké akcie ztracely v uplynulém mésici
v navaznosti na rostouci obchodni bariéry mezi USA a Cinou.

Akciovym trhdm na starém kontinentu se v bfeznu nedafilo o mnoho lépe. Némecky akciovy index DAX odepsal 2,2 %.
Nejlepsi vykonnosti v ramci némeckého akciového indexu se za bfezen pySni akcie energetickych spole¢nosti RWE
(+22 % m/m) a E.ON (+7,9 % m/m). Nedafilo se naopak akciim némeckych bank Commerzbank (-17,1 % m/m) a
Deutsche Bank (-14,2 % m/m). V ramci stfedoevropského regionu se nejhlre vedlo polskym akciovym titulim. Taméjsi
index WIG 30 oslabil oproti unorovym zavére¢nym hodnotam o 5,8 %. Madarsky index BUX ztratil 2,2 % a hodnota
Ceského akciového indexu PX se béhem bfezna zvysila 0 0,1 % na 1 123,9 b.

Na komoditnim trhu se dafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota povyskocila ve tfetim kalendainim mésici o 5,4 %.
Z drahych kovu se dafilo vice zlatu (+0,6 % m/m). Stfibro mirné oslabilo o 0,3 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za bfezen 2018

1.3.2018 31. 3. 2018
PX 1120,47 1123,89 +0,31 %
WIG 30 2714,96 2 556,70 -5,83 %
BUX 38 112,00 37 258,90 -2,24 %
DAX 12 435,85 12 096,73 -2,73%
S&P 500 2713,83 2 640,87 -2,69 %
Dow Jones 25 029,20 24 103,11 -3,70 %
Nasdaq 7 273,01 7 063,45 -2,88 %
DJ STOXX 600 379,63 370,87 -2,31%
Zlato 1318,31 1 325,50 +0,55 %
St¥ibro 16,32 16,27 -0,34 %
Ropa WTI 61,64 64,94 +5,35 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index
CEZ
m CEZ predstavil za 4Q 2017 velmi solidni vysledky hospodareni, které na drovni ziskd pfekonaly jak na$ odhad, tak
roku dosahla urovné 12,9 mid. K&, zatimco na$ odhad ¢inil 11,6 a trzni odhad byl posazen na hladinu 12,2 mlid. K&.
Za lepSimi nez oCekavanymi vysledky hospodareni podle naseho nazoru stoji zejména nizSi naklady na emisni
povolenky (pozitivni efekt do EBITDA +0,4 mid. K&) a lepSi vykonnost rumunského vyrobniho segmentu (ocekavali
jsme EBITDA 0,6 — 0,7, zatimco CEZ vykazal 1,3 mld. K&). Dobra vykonnost na provozni Grovni hospodateni se pak
pozitivné projevila i do ocisténého Cistého zisku, ktery ve 4Q 2017 Cinil 3,4 mid. K& a pfekonal tak nas odhad 1,8
mid. K&, tak rovn&z odhad trhu ve vy$i 2,3 mid. K& Za cely fiskalni rok CEZ reportoval ogistény gisty zisk 20,7
miliard K¢&. Zisk EBITDA byl za cely rok 53,9 miliard K&. Vyhled EBITDA na leto$ni rok v rozmezi 51 — 53 mld. K&
hodnotime jako pomérné konzervativni, kdyZz na$ odhad je posazen na uroven 54 mld. K&. Vyhled ocisténého
Cistého zisku v rozmezi 12 — 14 mld. K& hodnotime mirné pozitivné, kdyz na$ zakladni pfedpoklad ¢inil cca 12 mld.
Ké&. Navrh dividendy CEZ dnes nezvefejnil, ale ogistény gisty zisk za cely rok 2017 ve vy$i 20,7 mld. K& indikuje
dokonce dividendu ve vyS&i 35 K& na akcii.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

505,00 514,00 +1,78 % 491,00 522,50
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

®  Analytici investi¢ni banky Goldman Sachs zvysili cilovou cenu pro akcie Komeréni banky na 42,5 eur z pfedchozi
urovné 41,5 eur. Doporuéeni zlstalo na neutral.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2017 Max. v bfeznu 2017

1051,50 1042,00 -0,90 % 1011,00 1093,50
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

B Americka investi¢ni banka Goldman Sachs pfistoupila ke zvy$eni cilové ceny pro akcie Komeréni banky na 1075 K&
z predchozi urovné 1050 K¢&. Doporuéeni zUstalo na neutral.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

926,50 941,00 +1,57 % 917,00 944,00
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

B Spole¢nost O2 Czech Republic inkasuje dividendu ve vySi 47,2 mil. EUR se své dcefiné spole¢nosti O2 Slovakia.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bieznu 2018

271,50 285,00 +4,97 % 270,50 288,00
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

® Petrochemicka spole€nost Unipetrol dnes informovala o tom, Ze dopoledne doSlo k explozi v rafinérii v Kralupech
nad Vlitavou. K vybuchu podle informaci spoleCnosti doSlo v jedné z nadrzi v kralupské rafinérii, exploze se obesla
bez nasledného pozaru. Podle CTK si v3ak vybuch vyzadal Sest umrti, pfi¢emz dalSi lidé byli téZce zranéni.
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Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

379,00 378,00 -0,26 % 306,00 380,00
Zdroj: Bloomberg

Fortuna

Celkové prijaté sazky Fortuny vzrostly meziro¢né o 93 % na 2 007,1 mil. EUR a pfekonaly tak vyhled managementu
sazkove spole€nosti pfi 1 900 mil. V souladu s aktualizovanym vyhledem vedeni spole¢nosti dosahl provozni zisk na
urovni EBITDA meziro¢ni nardst o 148 % na 55,0 mil. EUR. Po oc€isténi o jednorazové naklady na akvizice a
integraci se EBITDA zvy$i o témé&f 170 % na 57,4 mil. EUR. Cisty zisk Fortuny zaznamenal v roce 2017 pfi
reportované hodnoté 15,4 mil. EUR meziro¢ni narust 86 %. Po ocisténi o jednorazové vlivy spojené s akvizicemi a
integraci by Cisty zisk €inil 20,3 mil. EUR. V souladu s dopfedu proklamovanou strategii vedeni spole€nosti nevyplati
Fortuna za rok 2017 zadnou dividendu. Vyhled managementu Fortuny pro rok 2018 pocita s meziro¢nim nardstem
pfijatych sazek na 3 mld. EUR a rlistem hodnoty EBITDA o 25 — 35 %.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznnu 2018

186,00 189,00 +1,61% 181,00 199,00
Zdroj: Bloomberg

VIG

B Vysledky spole¢nosti dopadly nad o¢ekavani dobfe. Hrubé pfedepsané pojistné vzrostlo o0 6,8 % na 2,233 mld. EUR
oproti ocekavané mife rastu 4,25 %. SloZzeny pomér (kombinovana kvéta) se snizil na 96,7 % (v 2016 97,6 %).
Pojistovna také zvefejnila navrh na meziro¢ni rust dividendy z 0,80 EUR na 0,90 EUR na akcii. Témér 18 % (v 2016
17 %) hrubého predepsaného pojistného pochazi z Ceské Republiky. Co se ziskovosti na izemi Ceské Republiky
tyCe, reportovala pojiStovna mezirocni pokles zisku pfed zdanénim o 2,2 %. Vienna Insurance Group spole¢né
s vysledky za posledni kvartal a za cely fiskalni rok 2017 zvefejnila vyhled az do fiskalniho roku 2020. Spole¢nost
ocekava rlst zisku pred zdanénim na horizontu vyhledu v roce 2020 v rozmezi 500 az 520 mil. eur. SloZzeny pomeér
VIG planuje snizit az na 95 %. Dividendova politika by se méla vyvijet v souladu se ziskovosti spole€nosti. CEO
spolecnosti Elisabeth Stadler oznamila pfesun budoucich cill z roku 2019 na fiskalni rok 2018. Zisk pfed zdanénim
VIG oc¢ekava v rozmezi 450 az 470 mil. EUR a hrubé pfedepsané pojistné rovno 9,5 mid. EUR do konce roku 2018.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018
695,00 690,50 -0,65 % 659,00 695,50

Pegas Nonwovens

B Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens zverejnil vysledky hospodafeni za 4Q 2017, resp. cely lofisky rok.
Pegas svymi vysledky hospodareni za 4Q 2017 na urovni provoznich ziskd pfekonal jak naSe odhady, tak trzni
konsensus. EBITDA ¢inila 13,7 mil. EUR, meziro¢né vySe o 8,7 %, zatimco naSe predikce, resp. odhady trhu byly
posazeny na hladinu 12,1 mil. EUR, resp. 12,2 mil. EUR. Podle naSeho nazoru provozni ziskovost pfekonala
ocekavani jak diky silné produkci (€inila 28,8 tis. tun, zatimco my jsme predikovali 27,5 tis. tun), tak kvili niz§im nez
nami ocekavanym provoznim nékladim. EBITDA marze za 4Q 2017 tak dosahla velmi slusné Grovné 25,6 %. Za
cely rok 2017 vynosy vzrostly o 7% na 220,8 mil. EUR. Ukazatel EBITDA dosahl vySe 44,7 mil. EUR, o 4,3% yly
nize (negativni vliv z pfecenéni op&niho programu a s jeho akceleraci v souvislosti se zménou majitele — po o€isténi
by dosahl ukazatel 47,8 mil. EUR). Vyhled EBITDA na letoSni rok byl posazen do rozmezi 1,22 — 1,38 mld. K& (cca
48 — 54 mil. EUR), coz hodnotime pozitivné, kdyz naSe predikce pocitala s urovni 47 — 49 mil. EUR. Pegas dale
sdélil, Ze pfedstavenstvo spole€nosti valné hromadé navrhne letos nevyplatit dividendu.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

920,00 886,00 -3,70% 872,00 920,00
Zdroj: Bloomberg
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Moneta Money Bank

B Goldman Sachs snizila doporuéeni pro akcie Monety na 87 K& z 90 K&. Doporuceni ponechano na neutral.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

84,05 85,50 +1,73 % 83,10 85,50
Zdroj: Bloomberg

CME

B Ratingova agentura S&P potvrdila medialni spole€nosti rating B+ s pozitivnim vyhledem. Od €ervence byla medialni
CME v rezimu revize po prodeji aktiv v Chorvatsku a na Slovinsku.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bieznu 2018
94,60 85,00 -10,15 83,80 94,90
Zdroj: Bloomberg

B Trzby Kofoly ve 4Q meziro¢né vzrostly o 2,3 % i pfes nizké prodeje v prosinci na celkovych 1609 mil. KE. Na
hospodafeni spoleCnosti se pozitivné promitly nizSi naklady na cukr, vyvoj v adriatickém regionu a akvizice
spole¢nosti Premium Rosa v Polsku. Polsko bylo jediny trhem, kde Kofole trzby klesly (o 22 %). Spole€nost tam
ziejmé zavfe dalSi zavod, kdyz v prezentaci mluvi o koncentraci vyroby do jediného zavodu. Nabidku v Polsku
Kofola zamysli podpofit akvizici novych znacek. Na urovni EBITDA spole¢nost v zavéru roku vykazala hodnotu
244 .4 mil. K€ (213 mil K& v 2016). Za cely rok 2017 trzby meziroéné klesly o 0,5 % na 6,963 mld. K&. Hruby provozni
zisk EBITDA klesl 0 11 % na 950 mil. KE. Spole¢nost potvrdila dividendovou politiku (min. 60 % c&istého zisku).
Kofola zamysli vyplatit dividendu na podobné vySi jako v lofském roce, uvedl pFedseda predstavenstva Jannis
Samaras ve vyroc¢ni zpravé. Spolec¢nost predpoklada, Ze jeji trzby letos pfesahnou 7 mid. K&, uvedl Samaras. Na
konferencnim hovoru byl vyhled upfesnén, kdyz vedeni ¢eka EBITDA na drovni 1 mid. K¢.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

415,00 407,00 -1,93 % 401,00 417,00
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bieznu 2018

16 920 17 160 +1,42 % 16 760,00 18 060,00
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

m | ikérka Stock Spirits Group se poohlizi po akvizicich na svych nejvétSich trzich, zopakoval v rozhovoru pro tisk
polsky feditel Marek Sypek. Nejvétsi synergické efekty Sypek vidi v Polsku, Ceské republice a na Slovensku. B&hem
konferenéniho hovoru k vysledkim za rok 2017 vykonny feditel skupiny Mirek Stachowicz uvedl, Ze spole¢nost
pfipadné akvizice posuzuje podle jejich synergického efektu z hlediska nakladi a ristu, coz sméfuje pozornost
spolecnosti na stavajici trhy. Uvedl vSak, ze se spole€nost diva jak na rozsSifeni z hlediska portfolia znacek, tak i
geografického.

Cena 1. 3. 2018 Cena 31. 3. 2018 Zména (%) Min. v bfeznu 2018 Max. v bfeznu 2018

81,50 72,90 -10,55 % 68,90 83,00
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 ¢lenem Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vS8ech 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 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 istou 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 uzavienou 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 zpusobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a smeéru.
Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitinimi &astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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