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Ve tfetim kalendainim mésici se zamorskym akciovym trhiim dafilo. Siroky akciovy index S&P 500 v bfeznu zpevnil o
1,8 % na 2 834 b. Tradi¢ni akciovy index Dow Jones béhem tfetiho kalendafniho mésice stagnoval okolo urovné 25 920
b. Z triumviratu hlavnich zamoiskych akciovych index se nejlepSi vykonnosti prezentoval technologicky index Nasdaq,
ktery zpevnil 0 2,6 % na 7 729 b. Z jednotlivych sektorli se nejlepsi vykonnosti pysnil sektor informacnich technologii
(+4,8 % m/m) a realitni sektor (+4,5 % m/m). Relativné hlfe se naopak vedlo finanénimu sektoru (-2,8 % m/m).

Na starém kontinentu se dafilo zejména madarskému akciovému indexu (+3,4 % m/m). Hodnota némeckého akciového
indexu DAX v prlibéhu bfezna nepatrné vzrostla o 0,1 %. Nejlep$i vykonnost v rdmci némeckého akciového indexu si za
bfezen pfipsaly akcie kosmetické spolecnosti Beiersdorf (+13,7 % m/m) a spolecnosti Merck (+11,9 m/m). Nedafilo se
naopak akciim letecké spoleé¢nosti Deutsche Lufthansa (-12,9 % m/m) a spole¢nosti Bayer (-18,1 % m/m). Tuzemsky
akciovy index PX posilil béhem bfezna o 0,25 %. Polsky index WIG 30 naopak oslabil oproti tnorovym zavéreénym
hodnotam o 0,8 %.

Na komoditnim trhu se dafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota vzrostla ve tfetim kalendafnim mésici o 5,1 %.
Z drahych kovU se nedafilo zlatu (-1,6 % m/m) ani stfibru (-2,8 % m/m).

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za bfezen 2019

28.2.2019 31. 3. 2019
PX 1071,68 1 074,39 +0,25 %
WIG 30 2677,10 2 655,06 -0,82 %
BUX 40 333,04 41 683,78 +3,35 %
DAX 11 515,64 11 526,04 +0,09 %
S&P 500 2 784,49 2 834,40 +1,79 %
Dow Jones 25 916,00 25 928,68 +0,05 %
Nasdaq 7 532,53 7 729,32 +2,61 %
DJ STOXX 600 372,80 379,09 +1,69 %
Zlato 1313,32 1292,38 -1,59 %
Stiibro 15,53 15,11 -2,75 %
Ropa WTI 57,22 60,14 +5,10 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index
CEZ
B Provozni hospodareni CEZu za 4Q 2018 skonéilo jak pod nagimi odhady, tak pod ogekavanim trhu, naopak vyhled
hospodafeni na letoSni rok nas potéSil. EBITDA zisk dosahl urovné 10,7 mlid. K&, zatimco naSe predikce byla
posazena na hladinu 12,2 mid. K¢ a trzni konsensus ¢&inil 12,3 mid. K&. Za cely lorfisky rok tak EBITDA ¢inila 49,5
mid. K& a CEZ tak nenaplnil svij vyhled v rozmezi 50 — 51 mld. K&. Na provozni Urover hospodafeni za 4Q 2018 dle
naSeho prvniho nahledu negativné dolehla zejména slabsi vyroba z uhelnych elektraren, pfecenéni obchodnich
derivatll a také neodekavana tvorba rezervy na potencialni vraceni vynosu fotovoltaické elektrarny v Cekanicich ve
vysi 0,5 mid. K&. Horsi provozni ziskovost se pak promitla i do oci§téného Cistého zisku, ktery za 4Q 2018 ¢inil 1,5
mld. K& a byl jak pod nasim odhadem 2 mid. K¢&, tak pod konsensem trhu, jenz byl v priméru posazen na uroveri 2,9
mid. K&. Na celoroéni bazi se CEZ se svym o&isténym &istym ziskem 13,1 mld. K& vSak nakonec vesel do svého

rok 2019 oCekava EBITDA zisk v intervalu 57 — 59 mld. K& (na$ odhad 58,1 mid. K&) a ocistény Cisty zisk v rozmezi
17 — 19 mld. K& (nasSe predikce 17,7 mid. K¢).

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

546,00 540,50 -1,01 % 538,50 555,00
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

B Rumunsky web profit.ro pfinesl informaci o aktualizovaném navrhu bankovni dané v Rumunsku. Ministerstvo financi
v Rumunsku prezentovalo ve stfedu pfi setkani s taméjSim bankovnim sektorem posledni verzi navrhu bankovni
dané, ktera pocita oproti plvodnimu navrhu s niz§imi dafovymi sazbami i vy€lenénim vybranych aktiv ze zakladny
pro vypocet dané. Sazba dané z bankovnich aktiv by méla podle posledniho zvefejnéného navrhu dosahnout 0,2 %
rocné pro banky s trznim podilem < 1 % (dle objemu aktiv) na tamé&jSim bankovnim trhu. Na banky s trznim podilem
> 1 % by se méla vztahovat danova sazba ve vysi 0,4 % ro¢né. Ze zakladny pro vypocet bankovni dané by mély byt
vynaty statni dluhopisy, Uvéry vefejnému sektoru, stdtem garantované avéry, mezibankovni vypujéky a povinné
minimalni rezervy. Dan by se neméla vztahovat na banky, které zaznamenaly v ramci svého fiskalniho roku
celoroCni ztratu a maximalné by méla byt omezena vysi celoro€niho zisku banky.

B Analytici HSBC zvysili cilovou cenu pro akcie bankovni skupiny Erste Group na 43 EUR z 40 EUR. Doporuceni
ponechali na ,buy".

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

845,20 835,60 -0,62 % 792,20 860,00
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

B Generalni feditel kB Jan Juchelka v rozhovoru pro média zopakoval, Ze banka by chtéla v roce 2020 dosahnout
provoznich vynosu bez jednorazovych polozek ve vysi nejméné 33 mid. K&.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

940,00 935,00 -0,63 % 931,60 964,50
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019
245,00 248,50 +1,63 % 242,50 253,00
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Avast

B Sybil Holdings, jeden z nejvétSich akcionafr(i Avastu, prodal 95,4 mil. ks akci, coz je podil ve vysi 10 %. Prodejni
cena byla 284 GBP. Spolec¢nosti zlistava podil ve vysi zhruba 12,7 %.

B Antivirova spole¢nost Avast reportovala hospodarska Cisla za fiskalni rok 2018. Firma oznamila, ze ocisténé vynosy
bez ukon€enych operaci za rok 2018 vzrostly o 8,3 % (vyjadfeno v konstantnich smé&nnych kurzech; v kurzech
aktualnich by se jednalo o 9,5 %) na 811, milion( dolart (827 mil. dolarli v€etné nepokralujicich operaci). Zisk
EBITDA tak za cely rok 2018 ¢inil 447,7 milionG dolard, coz se v meziro¢ni komparaci rovna 6,7% ristu. Jak na
urovni vynosu, tak i ziskovosti tak Avast mirné pfedcil odhady analytikl, kdyz konsensus vynos( €inil 819,9 milionG
dolard a pro zisk EBITDA analytici predikovali tUroveri 445,3 miliont dolar(. Spolu s vysledky za fiskalni rok navic
spole¢nost oznamila navrh predstavenstva na dividendu ve vys$i 8,6 centl na akci. Podle generalniho feditele Avastu
Vince Stecklera byl rist vynosu tazeny zejména dvojcifernym rastem v segmentu Consumer Desktop, ktery vzrostl o
robustnich 11,3 %. EBITDA marze v roce 2018 byla reportovana na 54,1 %.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019
91,50 88 -5,46 % 85,50 94,00

VIG

B Pojistovna VIG zvefejnila Cisla za FY18. Zisk firma vykazala nad odhady analytikd, dividenda taktéz predcila
konsensus trhu. Navic pojiStovna zvedla vyhled pro rok 2020. Zisk pfed zdanénim skupina meziro¢né zvedla o 9,7
% na 485,4 milion eur. Konsensus analytikl oslovenych agenturou Bloomberg byl o néco nize, konkrétné 466,2
miliond eur. Cisty zisk posléze skupina vygenerovala ve vysi 268,9 milion( eur, tedy 0 9,6 % vy$e nez v roce 2017.
Ukazatel hrubého prfedepsaného pojistného v meziroéni komparaci vzrostl o 2,9 % na 9,657 miliardy eur pfi trznim
oCekavani 9,67 miliardy eur. Cisté zaslouzené pojistné ¢inilo v roce 2018 8,729 miliardy eur, coZ se rovna 2,6%
meziroénimu narustu. SloZzeny pomér - ukazujici souhrn $kodného poméru a nakladovosti - meziro¢né poklesl o 0,7
procentniho bodu na 96,0 %. Firma spolu s vysledky za minuly rok zvefejnila také vyhled pro rok nasleduijici, kdy
oCekava zisk pred zdanénim v rozmezi 500 az 520 miliony eur a hrubé pfedepsané pojistné na urovni cca 9,9
miliardy eur. V roce 2020 posléze vyhled skupina navysila, kdyz by zisk pfed zdanénim mél nadale vzrlst na 530 az
550 miliond eur. VIG taktéz zverejnila navrh na vyplatu dividendy, a to ve vysi 1 euro na akcii, coZ je o 5 centli na
konsensem analytika.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

537,50 590,00 +10,05 % 535,50 593,50
Zdroj: Bloomberg ,

PFNonwovens

® Spolecnost PFN vykazala za 4Q 2018EBITDA zisk ve vySi 347 mil. KE (-1,7 % yly) a byl pfesné v souladu s naSim
oc¢ekavanim. Podle predpokladl tak PFN vykazal dal$i silny kvartal, jenz nijak vyrazné nevyboCuje od ostatnich
lofiskych ¢tvrtletnich vysledk(. Celkové tedy PFN zaznamenal UspéSny rok, EBITDA zisk za rok 2018 Ccinil
rekordnich 1347 mil. K& (+14,6 % yly), kdyZ se pozitivné projevovalo navySeni vyrobni kapacity, rostouci objemy
prodejli a rovnéz pfiznivy vyvoj cen zakladnich vstupnich surovin. Podle naSich pfedpoklad tak PFN naplnil na
horni hrané rozpéti svij vyhled 1220 — 1380 mil. K&. Na leto$ni rok PFN prognézuje EBITDA zisk v rozmezi 1300 —
1450 mil. K&. Je to tradiéné (zfejmé i kvuli hife predikovatelnému vyvoji cen polymer() Siroké rozpéti. Nase letosni
predikce je prozatim posazena do intervalu 1400 — 1440 mil. K¢.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

772,00 776,00 +0,78 % 758,00 788,00
Zdroj: Bloomberg

Moneta Money Bank

B Banka dokoncila prodej dalSich nezajisténych retailovych Gvérd v selhani v nominaini hodnoté pfiblizné 0,7 mid. KE&.
Z této transakce Moneta realizuje zisk pfed zdanénim ve vySi 90 mil. KE. Od za€atku roku jiz banka prodala uvéry v
nominalni hodnoté 1,8 mid. K& a realizovala zisk pfed zdanénim pfiblizné 200 mil. K&.
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Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

79,80 79,65 -0,50 % 77,40 80,60
Zdroj: Bloomberg

CME

B Pfedstavenstvo spolecnosti CME spole¢né s tymem manazer(, pravnich a finanénich poradct zapocalo proces
zkoumani a zhodnoceni potencialnich strategickych alternativ, jeZ ma byt zaméfen na maximalizaci hodnoty pro
akcionare. Predstavenstvo tak vytvofilo specialni komisi, kiera se sklada z nezavislych manazerd. Ti budou Fidit
proces prezkoumani riiznych realnych strategickych alternativ. Alternativy tak mohou mimo jiné zahrnovat prodej
¢asti firmy nebo dokonce celé spolecnosti, fuzi s dalSim strategickym partnerem, rekapitalizaci, nebo pokraovani
v dlouhodobém obchodnim planu CETV.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

79,10 89,00 +16,31 +78,20 92,50
Zdroj: Bloomberg

Kofola

m Kofola predstavila smiSené vysledky hospodareni za 4Q 2018. Na jednu stranu se Kofole dafilo na strané prodej(,
coz se projevilo do 2% meziro¢niho rlstu trzeb na hladinu 1641 mil. K& a pfekonalo to na$ odhad ve vysi 1570 mil.
KE&. Na druhou stranu provozni nakladovost byla o néco vy$Si nez jsme progndzovali a to vytvarelo negativni tlak na
EBITDA zisk, ktery nakonec svou urovni 177 mil. K¢ (-27,5 % yly) skoncil pod nasim odhadem 197 mil. K&. Ve
finanéni casti vysledovky se pak vyrazné lépe nez jsme predpokladali vyvijela dan z pfijmu, jenz dosahla kladné
hodnoty, a Cisty zisk za posledni lofisky kvartal se diky tomu posunul z pfedloriskych 15 mil. K& na 52 mil. K&, &imz
prekonal na$i prognézu ve vysi 27 mil. K& Predstavenstvo Kofoly navrhuje vyplatit 13,50 K& na akcii, coz je
v souladu s nasSim ocekavanim. EBITDA za cely rok 2018 dosahla urovné 1011 mil. KE (+6,4 % yly) a
managementem stanoveny vyhled na drovni 1000 mil. K¢ tak byl naplnén. Pro letoSni rok vedeni planuje EBITDA
zisk na urovni 1080 mil. K&, coz by znamenalo téméF 7% narlst oproti roku 2018.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

304,00 307,00 +1,00 % 302 315
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

B Tabakova spolecnost v roce 2018 hospodafila s Cistym ziskem 3,837 mid. K¢ v porovnani se ziskem 3,482 mid. K& v
minulém roce. Trzby spole¢nosti v roce 2018 dosahly vySe 14,082 mid. K& a meziro€né tak vzrostly oproti 12,2 mid.
K& o 15,5 %. Hruby zisk dosahl vy$e 8,003 a provozni zisk 4,789 mid. K& Predstavenstvo tabakové spolecnosti
Philip Morris CR navrhuje dividendu za rok 2018 ve vysi 1 600 K& na akcii, coZ predstavuje téméF 50% nardst oproti
1 080 K& v minulém roce. Rozhodny datum pro narok na dividendu je 18. dubna. Soucasti dividendy bude i
podstatna ¢ast nerozdéleného zisku z minulych let.

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bfeznu 2019

14 520,00 15 760,00 +8,82 % 14 400 15920
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

m Uvodni n&kupni doporugeni pro akcie Stock Spirits predstavila firma Panmure Gordon, cilova cena byla nastavena
na 2,70 GBp (cca 80 K¢).

Cena 1. 3. 2019 Cena 31. 3. 2019 Zména (%) Min. v bfeznu 2019 Max. v bieznu 2019

67,80 68,00 +0,29 % 66,00 70,90
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 ¢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 maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Zze 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 netpiné 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 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 obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zptusobem 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 vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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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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