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Ve druhém kalendainim mésici se zamorskym akciovym trhtim dafilo. Siroky akciovy index S&P 500 v Gnoru zpevnil o
2,7 % na 2 785 b. Tradi¢ni akciovy index Dow Jones posilil béhem druhého kalendafniho mésice o 3,7 % na 25 916 b.
a témér stejnou vykonnost zaznamenal technologicky index Nasdaq, ktery pfidal 3,4 % na 7 533 b. Z jednotlivych
sektord se nejlepsi vykonnosti muze pysnit sektor informacnich technologii (+6,6 % m/m) a pramyslovy sektor (+6,1 %
m/m). Relativné hlife se naopak vedlo realitnimu sektoru (+0,8 % m/m).

Na starém kontinentu si pfipsaly slusné zisky zejména némecké akciové tituly. Hodnota némeckého akciového indexu
DAX v priibéhu Unora vzrostla o 3,1 %. Nejlep$i vykonnost v rdmci némeckého akciového indexu si za Unor pfipsaly
akcie provozovatele soukromych zdravotnickych zafizeni Fresenius (+9,1 % m/m) a spolec¢nosti Linde (+7,8 m/m).
Nedafilo se naopak akciim primyslového konglomeratu Thysenkrupp (-15,0 % m/m) a fintech spole¢nosti Wirecard (-
16,7 % m/m). V ramci stfedoevropského regionu se dafilo ¢eskym akciovym titulim, kdyz tuzemsky akciovy index PX
posilil béhem Unora o 2,7 %. Polsky index WIG 30 oslabil oproti lednovym zavére¢nym hodnotam o 1,3 % a madarsky
index BUX ztratil v unoru 1,3 %.

Na komoditnim trhu se dafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota vzrostla ve druhém kalendarnim mésici o 6,4 %.
Z drahych kovu se nedafilo zlatu (-0,6 % m/m) ani stfibru (-3,3 % m/m).

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za tinor 2019

Zdroj: Bloomberg

31.1. 2019 28. 2. 2019
PX 1 043,55 1 071,68 +2,70 %
WIG 30 271311 2677,10 -1,33%
BUX 40 855,56 40 333,04 -1,28 %
DAX 11 173,10 11 515,64 +3,07 %
S&P 500 2704,10 2784,49 +2,97 %
Dow Jones 24 999,67 25 916,00 +3,67 %
Nasdaq 7 281,74 7 532,53 +3,44 %
DJ STOXX 600 358,67 372,80 +3,94 %
Zlato 1321,25 1313,32 -0,64 %
Stiibro 16,07 15,53 -3,32 %
Ropa WTI 53,79 57,22 +6,38 %
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PX index

CEZ

® Energetici skupiny CEZ 1. bfezna odpaijili prvni blok jaderné elektrarny Temelin z dGvodu vymény téméF dvou tietin
paliva, kontroly bezpeénostnich systémul a modernizace zafizeni. Celkova doba odstaveni by méla trvat dva mésice.
~Jedna se o planovanou odstavku v ramci harmonogramu na leto$ni rok, jeji délka je rovnéz standardni. Zprava je
tedy neutralni ve vztahu k obchodovani s akciemi CEZ. LetoSni vyroba z jadernych elektraren by méla byt jednim
z pilifd letoSniho hospodareni CEZu. O¢ekavame jeji mirny meziro€ni narlst z loriskych 29,9 TWh do rozmezi 30 —
31 TWh. Idealné by se dle naseho nazoru méla spiSe pfiblizovat hranici 31 TWh, kdyZ zejména loniska vyroba

z Dukovan zcela nenaplhovala svuj potencial,” fika analytik Fio banky Jan Raska.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v 4noru 2019 Max. v inoru 2019

567,00 +%
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

m Cisty urokovy vynos za 4Q/18 meziroéné vzrostl 0 8 % na 1210 mil. EUR. V porovnani s nasimi odhady jde o mimé
lepsi vysledek. Solidni rdst drokovych vynostl banky podpofil riist trznich trokovych sazeb v Ceské republice a
Rumunsku i akcelerujici riist ivérového portfolia Erste (+7 % yly). Cista Grokova marze dosahla ve 4Q/18 vyse 2,33
% (2,41 % ve 4Q/17). Cisté vynosy z poplatkd a provizi za nasi projekci mirné zaostaly a ve 4Q/18 zaznamenaly
meziro¢ni pokles 0 2,5 % na 478 mil. EUR. Meziro¢ni narlist vynos( banky z transakénich poplatk(l i poplatkovych
vynosl v ramci asset managementu byl ve 4Q/18 kompenzovan slab$im vysledkem v oblasti cennych papir(.
Ostatni vynosy meziro¢né vzrostly o 11 % na 132 mil. EUR. Celkové provozni vynosy tak v souladu s nasi projekci
zaznamenaly meziro&ni nardst o 5 % na 1,82 mid. EUR. Cisty zisk meziroéné vzrostl o vyraznych 72 % na 565 mil.
EUR, jak uvedla Erste Group jiz v lednu. Vedle silného rlstu provozniho zisku pfispéla k ristu Cistého zisku i nizka
efektivni dafiova sazba. Dividenda za rok 2018 byla jiz dfive oznamena na drovni 1,4 EUR na akcii. Vyhled pro
letoSni rok pocita s navratnosti viastniho kapitalu (ROTE) nad urovni 11 %. Rust objemu Cistych uvérd by mél
dosahnout stfednich jednotek procent. Rust Cistého Urokového vynosu by mél vedle rlstu Uvérového portfolia
podpofit rovnéz mirné rostouci trzni urokové sazby. Mirny rist poplatkovych vynosl by mély v letoSnim roce tézit
zrGstu transakénich poplatkCl i z poplatkovych vynost z asset managementu. Provozni naklady by mély rist
pomalejSim tempem nez provozni vynosy. Rizikové naklady oCekava vedeni Erste pfi 10 — 20 bazickych bodech
prdmérného Uvérového portfolia. Rumunska bankovni dan negativné ovlivni ostatni vysledek hospodareni, jeji
dopad vSak zatim zUstava nejasny.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v unoru 2019 Max. v unoru 2019

789,00 546,00 -3,7% 541,00 572,00
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Komeréni banka predstavila vysledky svého hospodarfeni za 4Q/18, které vnimame pozitivné. V podstaté na vSech
urovnich se KB prezentovala lepSimi &isly, nez bylo naSe i trzni oCekavani. Zejména vlivem silného rustu &istého
urokového vynosu (+11,5 % yly) pfekonala KB reportovanym €istym ziskem ve vysi 3,89 mid. K& s rezervou naSe i trzni
odhady. Dnesni vysledky dle naseho nazoru zaroven potvrdily, Ze v pfipadé tfi bankovnich titull zastoupenych na
BCPP, ma rust trznich Grokovych sazeb v CR nejvétsi pozitivni dopad pravé na hospodafeni KB. To dokumentuje
zejména vyrazny narGst vynosl banky z reinvestovani vkladd (+29 % yly). Pfedstaveny navrh dividendy ve vysi 51 K&
na akcii je rovnéz mirné vysSi oproti trznim odhadum (50 Ké&/akcii). Nastinény vyhled pro letos$ni rok s potvrzenym
vyplatnim pomérem pro dividendu 65 % je v souladu s na$im o&ekavanim. Cisty drokovy vynos za 4Q/18 meziro&né
vzrostl o vyraznych 11,5 % na 5,98 mld. K€ a s rezervou piekonal nase i trzni odhady. Celoro¢ni meziro€ni rust Cistého
urokového vynosu o 7,3 % na 22,51 mld. K& byl tak vy$$i nez aktualizovany vyhled managementu KB z listopadu 2018
pFi 6 %. Cisty trokovy vynos KB t&Zil zejména z ristu trznich drokovych sazeb v pribéhu roku 2018 a obchodnich
objem( banky. Cisty Urokovy vynos z reinvestic depozit vzrostl ve 4Q/18 meziroéné& o 29 % na 2,89 mid. K&. Objem
Gvérti meziroéné vzrostl o 4,7 % v souladu s nasim oéekavanim. Cista trokova marze za rok 2018 pfi 2,33 % dosahla
mirné vyssich hodnot v porovnani s nasi projekci. Vynosy z poplatki a provizi zaznamenaly za 4Q/18 mirny meziro¢ni
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pokles o 0,7 % na 1 606 mil. K& RUst poplatkovych vynost KB z kfizového prodeje dokazal téméF vykompenzovat
meziro¢ni pokles transakénich poplatkd. Ostatni vynosy KB za 4Q/18 meziro¢né klesly o 7,3 % na 862 mil. K&. Provozni
naklady ve 4Q/18 mezirocné vzrostly 0 2,1 % na 3,62 mid. K& zejména vlivem rdstu osobnich nakladl (+5,2 % yly) a
odpist (+7,9 % yly). Rast osobnich nakladl ¢asteéné kompenzoval meziroéni pokles vSeobecnych provoznich nakladu
0 4 % z titulu nizSich nakladd na marketing a telekomunikacni sluzby. Tvorba rezerv a opravnych polozek dosahla za
4Q/18 v souladu s trzni projekci nizkych hodnot 17 mil. K& Pomeér rizikovych avér (NPL) na avérovém portfoliu banky
se mezirocné snizil z 3,1 % na 2,7 %. Néklady na riziko za cely rok 2018 dosahly mimofadné nizké urovné -10
bazickych bodl pridmérného uvérového portfolia. Cisty zisk za 4Q/18 mezirotné vzrostl 0 4,9 % na 3,89 mid. K¢.
Zejména vlivem silngjsiho rustu Gistého Urokového vynosu s rezervou prekonal nase i trzni odhady. Celkova kapitalova
pfiméfenost KB dosahla ke konci roku 2018 nadprimérné urovné 18,5 % (kapitalovy pomér CET1 17,9 %). Navrh
dividendy za rok 2018 dosahuje 51 K& na akcii, coz ve vztahu k aktualnimu kurzu akcii KB pfedstavuje hruby
dividendovy vynos 5,4 %.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v 4noru 2019 Max. v inoru 2019

906,00 946,00 +4,42 % 897,00 964,00
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v unoru 2019 Max. v inoru 2019
243,50 245,50 +0,82 % 240,00 252,00
Zdroj: Bloomberg
Avast

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v inoru 2019 Max. v inoru 2019
85,50 91,50 +7,0% 84,50 91,50

VIG

® Pojistovna VIG dnes oznamila rozSifovani podnikani v Polsku, kdyz kupuje pojisStovaci asociaci TUW. Rakouska
pojistovaci skupina od akvizice oéekava zhruba 70 milion( eur na dodate¢ném pojistném objemu.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v tnoru 2019 Max. v inoru 2019

552,00 537,50 -2,6% 527,00 559,50
Zdroj: Bloomberg ,

PFNonwovens

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v unoru 2019 Max. v unoru 2019

830,00 772,00 -7,0 % 758,00 846,00
Zdroj: Bloomberg

Moneta Money Bank

B Home Credit oznamil, Ze nebude nadale pokraCovat ve snaze o spojeni spole¢nosti Air Bank, ¢eskou a slovenskou
¢asti Home Credit a Monetou Money Bank. Home Credit informaci zvefejnil v navaznosti na uplynuti dohodnuté
exkluzivni Ihlty uréené pro pfipravu a podpis pravné zavaznych transakénich dokumenta.
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B Moneta zvefejnila vysledky svého hospodareni za 4Q/18, které vyznivaji z naSeho pohledu mirné pozitivné. Moneta
se v uplynulém roce vratila k rastové trajektorii Cistého urokového vynosu (+0,6 % yly), k Eemuz pfispéla
nadprimérna uUvérova dynamika banky i akcelerace ristu trznich drokovych sazeb ve 2H/18. Své celorocni
aktualizované cile dokazala Moneta naplnit, pfiemz celoro€ni Cisty zisk je jeSt€ o cca 100 mil. K& vysSi oproti
aktualizovanému vyhledu z konce roku 2018. Vysledkem vy38Siho zisku je i vylepSeny navrh dividendy, ktery nyni
poéita s trovni 6,15 K& na akcii. Cisty Grokovy vynos za 4Q/18 meziroéné vzrostl o 7 % na 1 972 mil. K& a prekonal
nase i trzni odhady. Vys$s8i Uroven cistého urokového vynosu (NII) vi¢i nasemu odhadu zaroveri znamena, Ze
Moneta se vratila k rGstové trajektorii ¢istého Urokového vynosu nejen ve 2H/18, ale mirny narast NIl zaznamenala i
za cely rok 2018 (+0,6 % yly na 7 409 mil. K&). K tomu pfispéla vedle nadprimérného rlstu uvérového portfolia
Monety (+14,4 % yly) rovnéz akcelerace rlstu trznich Urokovych sazeb ve 2H/18. Provozni naklady ve 4Q/18
meziro¢né klesly o 7 % na 1 387 mil. KE. Ke snizeni provoznich nakladi pfispéla optimalizace pobockové sité i nizsi
pramérny pocet zaméstnancl v porovnani s rokem 2017. LepsSi provozni efektivita banky kompenzovala riist odpist
(investice do IT) i tlak ze strany mzdovych nakladd. Tvorba rezerv a opravnych poloZek dosahla ve 4Q/18 vySe 274
mil. K& Naklady na riziko dosahly v souladu s aktualizovanym celorocnim cilem banky (15-25bps) urovné 21bps
primérného Uvérového portfolia. Konsolidovany gisty zisk Monety za 4Q/18 dosahl vySe 837 mil. K& (+4,1 % yly) a
pfedcCil nase i trzni odhady. Celoro¢ni zisk ve vysSi 4,2 mid. K& pfedstavuje meziro¢ni narlGst o cca 7 % a vudi
aktualizovanému hospodarskému vyhledu banky v zavéru roku je vy8Si o cca 100 mil. K&.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v inoru 2019 Max. v inoru 2019

76,50 79,80 4,31% 75,00 80,70
Zdroj: Bloomberg

CME

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v tinoru 2019 Max. v inoru 2019

69,90 79,10 13,2 % 68,40 85,50
Zdroj: Bloomberg

Kofola

m Kofola CeskoSlovensko odchazi z Polska. Aktualné to spoleénost potvrdila ve své tiskové zpravé. Naplnilo se tak to,
o ¢em se jiz mluvilo v prdbéhu loriského roku a co bylo jiz dfive managementem naznacovano. Kofola tak prodava
100% podil ve své dcefiné spolecnosti Hoop Polska. Kupujicim je polsky tradi¢ni vyrobce mineralnich vod ZMB
Capital. Kofola uvadi, Zze kupni cena nebude niz$i nez 13 mil. EUR (cca 334 mil. K&). Zarover bude poniZzena o
zUstatek pohledavky z pujéky spoleénosti Kofola CeskoSlovensko poskytnutda HOOP a pohledavky spoleénosti ze
skupiny Kofola po splatnosti vice nez 180 dn(, které za spole¢nost HOOP uhradi véfitelim nabyvatel. Transakce
nezahrnuje uzavieny vyrobni zavod v Grodzisku a prava k ochrannym znamkam mineralni vody Grodziska. Podle
predpokladu si Kofola z polskych aktiv ponechava spole¢nost Premium Rosa.

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v unoru 2019 Max. v unoru 2019

290 304 +4,8 % 289,0 309,00
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Cena 1. 2. 2019 Cena 28. 2. 2019 Zména (%) Min. v inoru 2019 Max. v unoru 2019

14 480 14 520 +0,28 % 14 120,00 14 500,00
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

® Management v prohlaseni pfed valnou hromadou uvedl, Ze ,vykonnost byla v tomto roce zatim solidni a spole¢nost
ma nakro€eno ke spInéni svych celoro€nich pland“. Vyjadfil se také k vyvoji na hlavnich trzich. Polsky trh s vodkou
ve 4Q kalendainiho roku 2018, respektive 1Q fiskalniho roku 2019 zaznamenal 2,4% rast hodnoty a 0,9% rust
objemu. Stock v Polsku dosahnul 20. mésic v fadé rlstu trzniho podilu navzdory nadale velmi konkurenénimu
prostfedi. Klouzavy trzni podil za poslednich 12 mésictd (MAT) tak v prosinci 2018 ¢inil 27,8 %, zatimco jesté pred
rokem jen 26,3 %.
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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 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 netplné nebo nespravné. Fio
doporucuje 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 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 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 vnitfni 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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