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Zamorskym akciovym trhiim se v jedenédctém kalendanim mésici dafilo. Siroky akciovy index S&P 500 v listopadu
zpevnil 0 3,4 % na 3 141 b. Tradi¢ni akciovy index Dow Jones posilil béhem listopadu o 3,7 % na 28 051 b. a
technologicky index Nasdaq pfidal 4,5 % na 8 665 b. Z jednotlivych sektorli zaznamenal nejlep$i vykonnost sektor
informacnich technologii (+5,2 % m/m) a sektor zdravotni péce (+4,9 % m/m). Relativné hlfe se naopak vedlo
realitnimu sektoru (-2,0 % m/m) a sektoru utilit (-2,3 % m/m).

Na starém kontinentu si pfipsaly tu¢né zisky némecké akciové tituly. Hodnota némeckého akciového indexu DAX
v pribéhu listopadu vzrostla o 2,9 %. Nejlepsi vykonnost v ramci némeckého akciového indexu si za listopad pfipsaly
akcie spole¢nosti Siemens (+13,3 % m/m) a spole¢nosti Infineon (+11,6 % m/m). Nedafilo se naopak akciim spole¢nosti
Deutsche Telekom (-3,4 % m/m) a spole¢nosti Daimler (-2,3 % m/m). V rdmci stfedoevropského regionu se nedafilo
polskym akciovym titultim, kdyZ tamé&jsi akciovy index WIG 30 ztratil béhem listopadu o 1 %. Cesky akciovy index PX
posilil 0 2,8 % na 1 081 b. a madarsky index BUX pfidal v jedenactém kalendafnim mésici 3,7 %.

Na komoditnim trhu se dafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota vzrostla o 1,8 %. Z drahych kovu se nedafilo zlatu (-3,2
% m/m) ani stfibru (-5,9 % m/m).

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indexu za listopad 2019

31. 10. 2019 30. 11. 2019
PX 1 050,87 1 080,75 +2,84 %
WIG 30 2484,74 2 459,33 -1,02 %
BUX 42 159,58 43 704,85 +3,67 %
DAX 12 866,79 13 245,58 +2,87 %
S&P 500 3 037,56 3 140,98 +3,40 %
Dow Jones 27 046,23 28 051,41 +3,72 %
Nasdaq 8 292,36 8 665,47 +4,50 %
DJ STOXX 600 396,75 407,43 +2,69 %
Zlato 1512,99 1463,18 -3,24 %
Stiibro 18,10 17,03 -5,95 %
Ropa WTI 54,18 55,17 +1,83 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index

CEZ

m CEZ podle nasich predpokladt predstavil za 3Q 2019 meziroéni poklesy ziskd. Samotna &isla pak byly jest& mirné
horsi, nez jsme ocekavali. Trzni odhady v§ak byly posazeny vice optimisticky, a proto podle naseho nazoru muze trh
hodnotit vysledky za letoSni tfeti kvartal negativné. Provozni zisk EBITDA meziro€né poklesl 0 16,9 % na 9,8 mid. K&
a jen mirné zaostal za nasi predikci ve vysi 10,4 mld. K& Primérné trzni odhady vSak byly na urovni 11,5 mid. K&.
Slabsi provozni uroven hospodareni se pak promitla i do ocisténého Cistého zisku, jenz dosahl urovné 0,5 mlid. K&
(pokles z lofiskych 3,5 mid. K&) a nebyl daleko od nasi prognézy 0,9 mid. KE. Trzni konsensus vSak ocekaval Cistou
ziskovost kolem 2 mid. K&. Za mirné nizsi EBITDA ve 3Q 2019, nez jsme ocekavali, stoji podle naseho prvniho
pohledu zejména slabsi pfispévek z meziro€niho rdstu realiza¢nich cen elektfiny a rovnéz objem produkce byl mirné
slabsi neZ &inil na$ odhad. V souladu s nasim o&ekavanim CEZ upfesnil smérem dolil vyhled letogniho ogisténého
Cistého zisku ze 17 — 19 mid. K& na 17 — 18 mld. KE. My konkrétné aktualné za letoSek predikujeme 17,1 mid. K¢.

Na druhou stranu vyhled letosni EBITDA byl upfesnén z 57 — 59 mld. K& na 58 mld. K&, coz je viceméné potvrzeni
jiz dfive uvadéné stfedni hodnoty.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019

522,00 513,50 -1,63% 505,00 527,00
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

B Erste Group pofada investorsky den, ze kterého shrnujeme nejdllezitéjsi body. 1) Navratnost hmotného kapitalu
(ROTE) by v pfistim roce méla dosahnout hodnot pfes 10 %. 2) Navrh dividendy za letoSni rok by mél ¢init 1,5 EUR
na akcii, coz je v souladu s nasim ocekavanim. 3) Pomér provoznich nakladd k vynosim by mél ve stfednédobém
obdobi (v roce 2024) dosahnout hodnot okolo 55 %. 4) Ambici Erste je do roku 2024 generovat vynosy z poplatkd a
provizi ve vysi 2,4 mid. EUR. 5) P¥i kapitdlovém poméru CET1 dlouhodobé udrzitelnému nad drovni 14 % by
pfebytecny kapital banky mohl byt vyuzit k vy§Simu vyplatnimu poméru pro dividendu (oproti cilovym 50 % cistého
zisku). 6) Erste dnes zopakovala, Ze zvazuje podani nabidky na polskou MBANK.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

807,00 833,00 +3,2 % 805,80 869,00
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Komeréni banka predstavila hospodaiské vysledky za 3Q/19. Samotné vysledky z nasSeho pohledu vyznamnégjsi
pfekvapeni nepfinesly a KB se za uplynulé Ctvrtleti prezentovala hospodarskymi Cisly v souladu s trznimi odhady.
Dynamika ¢istého urokového vynosu KB ve druhé poloviné roku i rdst obchodnich objemt banky (Uvéry i depozita) je
vyrazné pomalejSi v porovnani s konkurenénimi subjekty na trhu. Ve vztahu k akciim KB vnimame negativné
pravdépodobny rist kapitalovych poZadavka o 60 bazickych bodu v pfistim roce v navaznosti na pravidelny proces
pfezkumu a vyhodnoceni (SREP). Celkové vyzniva dnesni vysledkova prezentace z naSeho pohledu mirné negativné.
Cisty trokovy vynos meziroéné vzrostl 0 2 % na 5,91 mid. K& v souladu s trznimi odhady. Cista Grokova marze dosahla
ve 3Q/19 Urovné 2,08 % (2,19 % ve 3Q/18). Objem poskytnutych uvért vzrostl meziroéné o 4 % (hypotéky +1,7 % yly,
korporatni uvéry +4,8 % yly) zatimco objem depozit zaznamenal meziro¢ni narlst o 6,3 %. Vynosy z poplatkd a provizi
zaznamenaly ve 3Q/19 meziro¢ni rist o 1 % na 1,48 mid. K& a zaostaly za trznimi odhady. Provozni naklady vzrostly
meziro¢né o 2,7 % na 3,51 mld. K&. Pfes meziro€ni pokles pramérného poctu zaméstnancu (-2,2 % yly) vzrostly osobni
naklady meziro¢né o 2,4 % na 1,98 mid. K&. V navaznosti na realizované investice do IT vzrostly odpisy meziro¢né o 30
% na 621 mil. K& RUst osobnich nakladd a odpist ¢aste€né kompenzoval meziro€ni pokles vSeobecnych
administrativnich nakladl o 10 %. Tvorba opravnych poloZek a rezerv dosahla ve 3Q/18 nizké Urovné pfi 26 mil. K&.
Komeréni banka v ramci dnesni vysledkové prezentace informovala, Ze v sou€asnosti jedna o feSeni vyznamné
historické angazovanosti. V pfipadé uspéSného dokon&eni by pak ve 4Q/19 mohla pfistoupit k rozpusténi vytvofenych
opravnych poloZek ve “vyznamném objemu”. Cisty zisk dosahl kombinaci vy$e uvedenych faktord drovné 3,85 mid. K&
(-9 % yly) v souladu s konsensualnimi odhady. V navaznosti na pravidelny proces pfezkumu a vyhodnoceni (SREP) a
probihajici diskusi s CNB nyni KB ve svém zakladnim scénafi pfedpoklada, Ze bude povinna v roce 2020 udrzovat
ukazatel kapitalového poméru SREP (TSCR) na konsolidované bazi na urovni nejméné 10,2 %, tedy o 60 bazickych
bodu vyssi nez dosud. S rustem kapitalovych pozadavk( v navaznosti na rust proticyklické kapitalové rezervy (s
ucinnosti od 1. ledna 2020 na 1,75 % a od 1. €ervence 2020 na 2 %) by se na KB méla k 1. ervenci 2020 vztahovat
souhrnna vyse kapitalovych pozadavku pfiblizné 17,7 %.
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Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019

773,50 794,00 +2,7 % 772,50 807,00
Zdroj: Bloomberg

O2 Czech Republic

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019
216,00 230,00 +6,5% 214,00 231,00
Zdroj: Bloomberg
Avast

B Analytici HSBC zvysili cilovou cenu pro akcie antivirové spole¢nosti Avast na 480 penci (cca 143 K¢) z pfedchozi
urovné 455 penci (cca 135 K¢&). Doporuéeni ponechano na stupni ,kupovat.®

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

122,00 134,00 +9,8 % 122,0 135,00
Zdroj: Bloomberg

VIG

B PojiStovaci skupina Vienna Insurance Group pfedstavila vysledky za 3Q 2019, respektive za prvnich devét mésicu
roku. Hrubé pfedepsané pojistné ve 3Q meziro¢né vzrostlo o téméf 9 % na 2,405 mld. EUR diky rdstu v§ech oblasti,
pfedevSim diky pojisténi majetku. Financni vysledek byl mezirocné nizsi o 28 %, pfedevSim kvuli jednorazovému
vynosu z prodeje nemovitosti v lonském roce. Kombinovany pomér se zhorsil o 0,3 p. b. na 96,4 %. Zisk pred
zdanénim dosahl 119,1 mil. EUR. Za devét mésiclh roku pojistné vzrostlo o 6,7 % na 7,9 mild. EUR a zisk pred
zdanénim stoupl 0 6,8 % na 376 mil. EUR. PojiStovna potvrdila celoro¢ni vyhled hrubého predepsaného pojistného
9,9 mld. EUR a zisku pfed zdanénim v rozmezi 500 az 520 mil. EUR.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019

617,00 633,00 +2,6 % 612,50 648,50
Zdroj: Bloomberg ,

PFNonwovens

B Vyrobce netkanych textilii PFNonwovens predstavil mirné slabsi provozni Cisla za 3Q 2019 nez jsme ocekavali.
Vynosy meziro¢né vzrostly o 1 % na 1658 mil. K&, na$ odhad byl posazen na hladinu 1683 mil. K&. Provozni zisk
EBITDA nedoznal vyraznéjsi mezirocni zmeény a €inil 335 mil. KE. My jsme predikovali urcity narlst, a to 0 5,6 % na
357 mil. K& Domnivame se, Ze hlavni pfi¢inou mirné slabdiho provozniho zisku nez jsme odhadovali je objem
vyroby, ktery ve 3Q 2019 ¢inil 28,1 tis. tun (+1,6 % yly), zatimco my jsme o€ekavali 29,3 tis. tun. Nakladovéa strana
hospodafeni byla v souladu s naSimi pfedpoklady. Na urovni Cistého zisku naopak PFN pfekonal nase odhady
s vysledkem 242 mil. K¢ (+53,2 % yly), zatimco nase predikce Cinila 205 mil. K&.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

714,00 704,00 -1,4% 698,00 728,00
Zdroj: Bloomberg

Moneta Money Bank

B Moneta Money Bank informovala, Ze valna hromada spolecnosti schvalila vyplatu pololetni dividendy za rok 2019 ve
vysi 3,3 K&/akcii, stejné tak byl schvalen program zpétného odkupu akcii do vySe 1 miliardy K¢.

B Banka oznamila ziskani exkluzivity pro vyjednavani o akvizici Wistenrot — stavebni spofitelny a Wiistenrot hypoteéni
banky. Pfipadna akvizice by neméla ovlivnit navrh dividendy. Pfedpokladem dokonceni akvizice je realizace
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hloubkové kontroly a vyjednani kupni smlouvy. Zameérem spole¢nosti MONETA je podepsat kupni smlouvu do konce
roku 2019. Vyporadani transakce je planovano na 1. dubna 2020 nebo co nejdfive poté. Pfed vyporadanim
transakce musi Moneta ziskat regulatorni souhlasy CNB a Ufadu pro ochranu hospodarské soutéze.

® Moneta Money Bank zvefejnila vysledky hospodafeni za 3Q/19. Cisty zisk a provozni vynosy banka zaznamenala
nad odhady nasimi i trznimi. Spole¢nost zvysila vyhled Cistého zisku na 4 mid. K&, a to z titulu nizSich oCekavanych
nakladu na riziko. Banka zaznamenala v meziro€nim vyjadfeni pokles konsolidovaného &istého zisku o 14,8 % na 1
058 mil. K&, a to zejména z titulu mimofadného zisku z prodeje nesplacenych uvéri ve 3Q/18. Provozni vynosy
taktéz predcily analytické odhad, kdyz v komparaci se 3Q/18 poklesly 0 4,0 % na 2 645 mil. KE. Konsensualni odhad
projektoval vyraznéj§i pokles a byl posazen zhruba o 35 miliond nize. Cisté Grokové vynosy meziroéné vzrostly o 8,1
% a také prekonaly nase i konsensualni ogekavani. Cisté poplatky a provize se ve srovnani se 3Q/18 zvysily o 11,6
%. Provozni naklady za 3Q/19 jsou urovni 1 162 mil. K& oproti totoZznému kvartélu minulého roku vyssi o 6,1 %.
Naklady na riziko v tomto ¢&tvrtleti mezirocné vzrostly o 11,3 %. Meziro¢ni rast avérd Cinil ve 3Q/19 12,5 %. Depozita
banky zaznamenala silny meziro¢ni narlst, kdyZ oproti 3Q/18 vzrostla o 21,5 %. Spolu se zvefejnénim &tvrtletniho
reportu Moneta pfistoupila k navyseni vyhledu pro cely fiskalni rok, kdyz nové projektuje Cisty zisk ve vysi 4,0 mid.
K&, pfi¢emz pfedchozi vyhled €inil 3,8 mid. K&.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019

76,05 79,40 +4,4 % 75,60 79,90
Zdroj: Bloomberg

CME

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Makx. v listopadu 2019

101,60 103,60 +1,9 % 100,20 103,80
Zdroj: Bloomberg

Kofola

B Producent nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko zvefejnil vysledky hospodafeni za 3Q 2019, resp. 9M
2019. | pfes lonskou vysokou srovnavaci zakladnu, kdy vysledky za 3Q 2018 byly vyznamnéji podporovany velmi
pfiznivym (a rekordnim) letnim pocasim, Kofola vykazala meziro¢ni rasty jak na arovni vynosu, tak zisk(. Vysledky
za letoSni 3Q navic pfekonaly jak nase odhady, tak oCekavani trhu. Vynosy meziroéné vzrostly o 3,9 % na 1861 mil.
K& a mirné predCily jak nadi predikci posazenou na hladinu 1829 mil. K&, tak medidnovy odhad trhu ve vysi 1843 mil.
K&. Provozni zisk EBITDA zaznamenal ve 3Q 2019 meziro¢ni nardst o 9,5 % na 436 mil. K&, coz bylo nad na$i
predikci 417 mil. K&, resp. prognézou trhu 408 mil. KE. PFiznivy vyvoj na provozni Urovni hospodareni se pak promitl
i do Cistého zisku, ktery vykazal rdst o téméf 30 % y/y na 246 mil. K& a vyraznéji pfekonal nasi prognézu 199 mil. K&.

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

285,00 288,00 +1,1% 282,00 294,00
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

13 660 14 500 +6,15 % 13 600 14 580
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

Cena 1. 11. 2019 Cena 30. 11. 2019 Zména (%) Min. v listopadu 2019 Max. v listopadu 2019

61,60 61,10 -2,44 % 59,20 61,90

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 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 vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni 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 uskuteénénim 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 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 doporu€enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojl
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 vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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