Tydenni prehled

8.-12. kvéten 2017

Zaviraci
hodnota
PX 1,018 1.2
CZK/EUR 26.55 0.7
CZK/USD 24.30 0.1
PRIBOR 6M 0.37% 1bb
10lety SD 1.00/26 0.62% 1bb
Praiska burza
Zaviraci cena Tyden (%)

CME 105 4.2
CEZ 439 23
Erste 877 1.0
Fortuna 108 -3.0
Kofola 398 -0.4
KB 980 3.2
Moneta 81.0 14
02 CR 270 -6.9
Pegas 902 4.9
PMCR 13,541 -1.5
Stock 54 -0.8
TMR 660 0.0
Unipetrol 288 0.7
VIG 674 0.4

Akcie Dluhopisy

mil. CZK
mil. EUR

Zdroj: Bloomberg BCCP, J&T

Banka

Piehled
CEz

- Vysledky za 1Q17 pozitivné prekvapily, celorocni cil zvy$en

2,569
97

- Stabilni ceny elektfiny, mozny prodej aktiv
- Koupé podilu ve spolecnosti Cloud & Heat Technologies

6,164
232

- Daniel Benes bude nadéle predsedou predstavenstva
- Prodej bytl v Pisnici

Pegas Nonwovens

- Vysledky predcily o¢ekavani, celorocni cil potvrzen
Moneta

- Zisk nad odhady, zvyseni celoro¢niho vyhledu
Fortuna

- Slaba ¢isla na viech urovnich

Kofola

- Vysledky za 1Q17 pod odhady

02 CR

- Valna hromada schvalila mimo jiné dividendu 21 K¢
- Konkurence v datovych tarifech

- Kontrakt pro Ceskou postu za 1,8 mld. K¢&

VIG

- Valna hromada schvalila dividendu 0,8 EUR na akcii
Makro

- Maloobchod i export dal tahne ¢eskou ekonomiku
- Potraviny zpomalily inflaci v dubnu

- Prmysl pokracuje v ristu

- Nezaméstnanost klesa na nové rekordy
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Vyhled na tento tyden

Nadchazejici tyden by nemél prinést vyrazné kurzotvorné udalosti,
jelikoz nezasedaji centralni banky a nejsou v planu vyznamné
politické udalosti. Pravdépodobné se bude hovotit o jednani
predstaviteld MMF a eurozény s Reckem o odpusténi ¢asti dluhu,
avsak Cas na dohodu je az do 22.5. V zavérecné casti bude
vysledkova sezdna. V Evropé bude vysledky reportovat napf. RWE
¢i Vodafone, v zamoti pak Wal-Mart ¢i internetovy gigant Alibaba.
Akciové indexy by podle nas mohly projit mirnym vybiranim ziska,
jelikoZ se v USA i zap. Evropé nachazeji na rekordnich Urovnich
a koncici vysledkova sezdna jiz neposkytne mnoho trznich impulz(.

Z domaciho trhu pfipomeneme technicky faktor, a to, Ze se akcie
VIG budou v utery naposledy obchodovat s narokem na dividendu
0,8 EUR (3,2% hruby dividendovy vynos).

Z makroekonomického pohledu se v USA zaméfime na uterni
zapocaté stavby domu (ocek. +3,7 % m/m v dubnu po -6,8 %),
stavebni povoleni (oc¢ek. +0,3 % po 3,6 %) a také primyslovou
produkci (ocek. +0,4 % m/m po 0,5 %). Prvotni Zadosti podporu
v nezaméstnanosti ve ctvrtek by nadale mély ukazat dobré cislo
okolo 240 tis. V Némecku bude v ttery zvefejnén index sentimentu
finan¢niho trhu ZEW (ocek. 82 b. v kvétnu po 80,1 b.).
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Zpravy z trhu

Nedélni vitézstvi Emmanuela Macrona v prezidentskych volbach ve Francii pfineslo na za¢atku tydne lehké vybirani ziskd, coz
nebyl pfekvapivy vyvoj vzhledem k ocekavanému vysledku voleb a pfedchozimu ristu. Za cely tyden evropské akciové trhy zlstaly
nezménény, v USA byly akciové indexy v mirné ztraté. Naopak index PX prazské burzy cely zkraceny tyden (v pondéli zavieno)
pozvolna rostl a v patek uzaviel na 1 018 bodech (+1,2 % t/t). Hlavni roli zde hrala vysledkové sezdna, kdy?Z v jediny den (étvrtek)
reportovalo své vysledky za 1Q hned 5 spolecnosti.

Nejvétsi rist predvedla medialni spole¢nost CME (+5 % t/t na 106 K¢). Za rlstem nebyly 7Zadné zpravy a akcie v Praze jen
nasledovala pokradujici rdst na primarnim trhu v USA. Naopak akcie Fortuny v reakci na Spatné hospodarské vysledky zkorigovaly
predchozi riist a tyden zakon¢ily o 4 % t/t niZze na 108,4 K¢, coz byl s vyjimkou O2 CR nejvétsi propad v ramci prazské burzy. Akcie
02 CR ztratily 6,9 % t/t, coZ je vSak dano tim, Ze se titul obchodoval od Utery bez naroku na dividendu 21 K¢ (7,2% hruby dividendovy

vynos).

PX (Ceska republika)

ATX (Rakousko)
WIG 20 (Polsko)
BUX (Mad‘arsko)

Euro Stoxx50 (Eurozéna)

Dow Jones (USA)
S&P500 (USA)
Nasdaq (USA)

Zaviraci Tyden 3 mésice Zacatek
cena (%) (%) roku (%)
1,018 1.2 6.8 10.5 17.4 790 1,018
3,082 0.5 12.6 17.7 39.1 1,988 3,086
2,369 -0.6 11.1 21.6 30.3 1,705 2,414
34,436 4.8 4.5 7.6 28.3 25,390 34,436
3,638 -0.6 11.0 10.5 23.0 2,697 3,659
20,897 -0.5 3.6 5.7 18.0 17,140 21,116
2,391 -0.3 3.6 6.8 15.8 2,001 2,400
6,121 0.3 7.1 13.7 28.6 4,594 6,129

Reportované vyslekdy hospodareni

CEz

WWW.JTBANK.CZ

CEZ reportoval minuly ¢tvrtek lepsi vysledky ve srovnani s konsensem i nasim odhadem. Navic vedeni spole¢nosti
zvysilo cil na ¢. zisk.

Trzby jsou za 1Q17 52,8 mld. K¢ (1,8 % r/r) a EBITDA je 19,2 mld. K& (-4,4 % r/r). Za meziro¢nim poklesem je nizsi cena
elekt¥iny. To se projevilo v segmentu tradi¢ni energetika, ktery meziroéné klesl o 5 %. CEZ v meziroénim srovnani mirné
zvysil vyrobu hlavné z uhelnych zdroju (elektrarna Ledvice) a plynové elektrarny (Pocerady). Hlavnim rozdilem proti
nasi projekei je zisk z derivatovych obchodd, kdy CEZ reportoval v 1Q17 +1,5 mld. K&, zatimco v nasich odhadech jsme
s touto polozkou nepoditali. Bez této polozky by byly vysledky podle ocekavéni. C. zisk dosahl 8,7 mld. K& (-12,9 % r/r)
a rovnéz prekonal viechny projekce. Dlvodem je zisk z obchodovani a mirné nizsi odpisy.

CEZ potvrdil celoroéni cil na EBITDA 52 mld. K¢, ale zaroveri navysil projekce na €. zisk na 17 mld. K& z pfedchoziho
rozmezi 12-17 mld. K¢. To je ve srovnani s nasim odhadem pozitivni pfekvapeni, protoze v nasich odhadech jsme
pocitali spiSe se snizenim horni hranice. Divodem je rozdil v dopadu na ¢. zisk z prodeje akcii MOL, ktery vylepsi
celorocni ¢isla 0 4,5 mld. K¢. Reportovana EBITDA za 1Q17 tvofi 36,8 % celorocni projekce a €. zisk 51 % celoro¢niho
cile. Celoro¢ni vyroba by méla dosahnout 63 TWh, cozZ je mirné nizsi nez predchozi odhad 64 TWh.

Cil na ¢. zisk znamena za soucasné dividendové politiky a vyplaty az 100 % ¢. zisku dividendu ve vysi témér 32 K¢ na
akcii, coz naznacuje hruby vynos ve vysi 7,4 %.

CEZ dokazal schopnost generovat hotovost a zvysil tuto polozku na 18,4 mld. K& (na konci 2016 11,3 mld. K&). Zadluzeni
mirné kleslo na 2,4x z 2,5x (¢. dluh/EBITDA).

Vysledky prekonaly odhady na viech trovnich. Navic je pozitivni, 7e CEZ zvysil cil pro tento rok, coz implikuje vysokou
dividendu.

mil. K¢ 1Q17 1Q16 r/r Kons. rozdil J&T rozdil
Trzby 52 822 51883 1,8% 51400 2,8% 52219 1,2%
EBITDA 19153 20038 -4,4% 17 562 9,1% 17 596 8,9%

mare 36,3% 38,6% -2,4pb 34,2% 2,1pb 33,7% 2,6pb
EBIT 11 655 12 967 -10,1% 9954 17,1% 9808 18,8%

marZe 22,1% 25,0% -2,9pb 19,4% 2,7pb 18,8% 3,3pb
C. zisk 8674 9956 -12,9% 7011 23,7% 7222 20,1%

Zdroj: CEZ, J&T Banka

Na konferenénim hovoru management uved|, Ze ceny elektfiny by mély byt stabilni, k rlstu by mohlo dojit od roku
2020. Pokud jde prodej elektrarny Pocerady, tak ho musi schvalit dozorci rada, kterd si vyzadala dalsi podklady, ale taky
potencidlni kupec Vréanska uhelnd, protoze jeji nabidka byla platna do konce dubna. CEZ neni aktivni u mozného
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Pegas
Nonwovens

Moneta

Fortuna

WWW.JTBANK.CZ

prodeje tureckych aktiv na rozdil od planovaného prodeje bulharskych operaci, kde by mél byt brzo vybran uzsi vybér
uchazedd. V 2Q17 by mél CEZ zatctovat 3,7 mld. K¢ vztahujici se k prodeji akcii MOL.

Pegas zverejnil vysledky za 1Q17, které prekonaly ocekavani trhu. Vedeni Pegasu zéroven potvrdilo cile pro tento rok,
kdy by EBITDA méla dosahnout 43-50 mil. EUR. Reportovand EBITDA za 1Q17 je 22,5-26,2 % celorocniho cile.
Ocekavame, Ze Pegas cile spini. Navic od druhého ¢tvrtleti budou vysledky podporeny spusténim nové vyrobni linky.
Ta by méla zacit chrlit produkty na konci prvniho pololeti. V 2Q17 se také ocekéava koupé pozemku pro zavod v Jizni
Africe.

V celoroénim srovnani jsou vysledky, az na ¢. zisk, plus minus stejné. Ve srovnanis nasim odhadem jsou vysledky lepsi,
protoZe jsme precenili rist (10 %) cen polymert a mechanismus preneseni cen, ktery se projevi az ve vysledcich za
2Q17.

Trzby dosahly 55,8 mil. EUR (1,2 % r/r), coz je 10,2 % nad ocekavanim. EBITDA ve vysi 11,3 mil. EUR (-3,0 % r/r) také
trzni o¢ekavani prekonala (3,1 %). Tady se projevil nizsi objem vyroby, kdyZ se nékteré planované odstavky presunuly
22016 do 2017. Mirné negativni vliv mél taky dopad precenéni opéniho programu. EBITDA ocisténa o tento vliv dosahla
11,5 mil. EUR (loni 11,7 mil. EUR). Kurzové ztraty jsou 1,1 mil. EUR (loni -3,7 mil. EUR) a Urokové naklady 1,8 mil. EUR
(loni -2,1 mil. EUR). NiZ&i byla rovné? daf z piijm@ (-0,6 mil. EUR, loni 1,3 mil. EUR). C. zisk vzrostl o cca 680 % na
3,7 mil. EUR, a to vzhledem k uvedenym finanénim polozkam.

Pegas snizil zadluZeni na 3,32x z 3,45x na konci roku.

Reportovana éisla jsou standardné silna a nad konsensem. Pozitivné také hodnotime, Ze Pegas potvrdil celoro¢ni
projekce (i kdyZ to bylo ocekavano).

tis. EUR 1Q17 1Q16 r/r Kons. rozdil J&T rozdil
Triby 55 756 55081 1,2% 50 590 10,2% 51480 8,3%
EBITDA 11 252 11 603 -3,0% 10910 3,1% 10544 6,7%

marZe 20,2% 21,1% -0,9pb 21,6% -1,4pb 20,5% -0,3pb
EBIT 7128 7 543 -5,5% 6810 4,7% 6517 9,4%

marZe 12,8% 13,7% -0,9pb 13,5% -0,7pb 12,7% 0,1pb
Cisty zisk 3661 470 679% 3630 0,9% 3342 9,6%

Zdroj: Pegas Nonwovens, J&T Banka

Moneta reportovala za 1Q 2017 Cisty zisk ve vysi 1 040 mil. K¢, vyrazné nad nasi projekci i konsensem trhu. Na provozni
urovni jsou vysledky viceméné v souladu s odhady, rozdil je pak dan nizsimi opravnymi polozkami k rizikovym Gvéram.
Stejné jako v predchozich kvartalech pokracoval tlak na Urokové marze a vynosy a také na vynosy z poplatkd. Na strané
ndklad( byl 9% rlst persondlnich nakladd (rdst mezd a poctu zaméstnancd) vice jak kompenzovan 10% poklesem
ostatnich administrativnich nakladd, kde se projevily mimo jiné Uspory pramenici z oddéleni spole¢nosti od GE (47 mil.
EUR) a rozpusténi rezerv na pravni sluzby (84 mil. K¢). Nizké opravné polozky byly podpofeny prodejem nesplacenych
uvérl a dobrym vyvojem ekonomiky.

Management dale zvysil vyhled pro tento rok, kde o¢ekava Cisty zisk 3,5 mld. K¢ (doposud 3,4 mld. K¢), provozni ndklady
4,8 mld. K¢ (dfive 4,9 mld. K¢) a rizikové naklady 80 — 90 b.b. (dfive 100 — 110 b.b.).

Vysledky hodnotime pozitivné vzhledem k vy$simu zisku a zvySenému vyhledu.

mil. Ké 1Q17 1Q16 r/r J&T Kons.
Cisté drokové vynosy 1892 2175 -13% 1927 1939
Poplatky a provize 458 490 -7% 488 480
Ostatni provozni vynosy 182 116 57% 218 145
Provozni vynosy 2532 2781 -9% 2633 2563
Provozni naklady -1152 -1169 -1% -1250 -1192
Provozni zisk 1380 1612 -14% 1383 1371
Opravné polozky -80 -258 -69% -208 -259
Zisk pred zdanénim 1300 1354 -4% 1175 1112
Cisty zisk 1040 1079 -4% 934 886

Zdroj: J&T Banka, Moneta

Fortuna zvefejnila ¢astecné vysledky za prvni ¢tvrtleti tohoto roku, které zaostaly za nasimi odhady na vsech drovnich.
Ptijaté sazky mezirocné vzrostly 0 20 % na 302 mil. EUR. Pfijaté sazky z nové spusténého online kasina (gaming) dosahly
16,8 mil. EUR. Bez tohoto segmentu by na srovnatelné bazi byl rist prijatych sazek jen o 13 % r/r. Pfesun sazejicich na
internet a nepfiznivé vysledky sportovnich udalosti vedly k dalsimu poklesu hrubé marze, hrubé vyhry dosahly
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Kofola

42,7 mil. EUR (+12 %), k CemuZ segment gaming prispél 1 mil. EUR. Podle o¢ekavani vyrazné vzrostly provozni naklady
kvili ndkladdm na IT, live streaming a probihajici akvizice.

Management dale potvrdil viechny predchozi vyhledy pro tento rok, to znamena objem pfijatych sazek do vySe
1,3 mld. EUR, rdst EBITDA o0 20 — 25 % a CAPEX ve vysi 8 — 10 mil. EUR.

Z naseho pohledu jsou zvefejnéné vysledky negativni, rozdil oproti nasim projekcim je jiz na strané pfijmu. Je patrné,
Ze Fortuna jiZz neinvestuje do segmentu loterie, ktery planuje prodat, coZ se projevilo v propadu na vsech Grovnich.
Novy segment online her pak na prvni pohled vypadd, Ze bude vyrazné pfispivat k trzbam spole¢nosti, zatim ale
nemame informace k tomu, jaké naklady budou s jeho provozem spojeny.

v mil. EUR 1Q17 1Q16 r/r J&T*
Prijaté sazky 302,2 251,7 20% 297,6
Sportovni sazky 281,5 246,8 14% 293,0
Loterie 3,9 4,9 -20% 4,6
Gaming 16,8 - - -
Hrubé vyhry 42,7 38,1 12% 44,5
Sportovni sazky 40,0 35,9 11% 42,5
Loterie 1,7 2,1 -19% 2,0
Gaming 1,0 - - -
EBITDA 3,0 4,6 -36% 4,3
Sportovni sdzky a gaming 3,0 4,4 -33% 4,2
Loterie 0 -0,02 . 0

Zdroj: Fortuna, J&T Banka, * bez nového segmentu ,,gaming“

Kofola minuly ¢tvrtek po zavieni trhu zverejnila ¢isla za 1Q17, které byly horsi, nez jsme ocekavali. Rozdil je jiz na
trzbach, kde Kofola vykdzala 1,34 mld. K¢ (-8,4 % r/r) vs. ocek. 1,40 mld. K¢. Divodem meziro¢niho poklesu je dle
ocekavani situace v Polsku a sezénni efekt Velikonoc, které byly az v dubnu. Provozni zisk EBITDA dosdhl 79 mil. K¢
(-48,7 %) proti ocek. 93 mil. K&. Provozni marze byla pod tlakem kvili riistu cen cukru a niz$im trzbam. Cista ztrata
68,4 mil. K¢ byla pak dle o¢ekavani -67 mil. K¢. Celkové hodnotime vysledky negativné s tim, Ze situace v Polsku je stale
nestabilni.

kons. (mil. K&) 1Q17 1Q16 r/r J&T
Trzby 1344 1466 -8,4% 1397
EBITDA 79 154 -48,7 % 93
marZe 59% 10,5% -4,6 p.b. 6,6 %
Cisty zisk -68,4 221 n.a. -67

Zdroj: J&T Banka, Kofola

Zpravy ze spolecnosti

CEz

02 CR

WWW.JTBANK.CZ

CEZ koupil vyznamny minoritni podil ve spole¢nosti Cloud & Heat Technologies, ktera vyuzivé teplo
z poéitacovych serverd. CEZ bude mit zastupce v pfedstavenstvu. Cena transakce nebyla zvefejnéna.
Jednd se jiz o nékolikatou investici CEZu do decentralizované energetiky.

Predstavenstvo zvolilo Daniela BeneSe predsedou predstavenstva na dalsi funkéni obdobi od
18. 12. 2017. Pfipominame, Ze dozor¢i rada loni v prosinci zvolila Benese ¢lenem predstavenstva na
dalsi funkéni obdobi rovnéz od 18. 12. 2017.

CEZ podle o&ekavani proda byty v Pisnici spole¢nosti Office Rent Prachatice (ORP), ktera pat¥i do
skupiny CIB Group. ORP koupi byty za 1,276 mld. K¢ (2,4 K¢ na akcii). Toto je ocekdvany scénar. ORP
se v tendru umistila jako druha, ale vitéz soutéze odstoupil.

HN uvedly, Ze Vodafone udajné predvede nové datové tarify. Jednalo by se o 7GB dat za
777 K&/mésicné. Jiz od tlaku premiéra na datové tarify pfed nékolika tydny se dalo o¢ekavat, Ze vzroste
snaha operator( pfijit s novymi tarify. Situaci budeme nadale monitorovat s ohledem na vétsi cenovou
konkurenci.

WWW.ATLANTIK.CZ
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VIG

Trh v Cislech

Objem trhu

Valnd hromada 02 CR minulou stfedu dle o¢ekavani mimo jiné schvdlila dividendu 21 K¢ (7,2% hruby

div. vynos). Jen pfipominame, Ze se titul jiz obchoduje bez naroku na tuto dividendu.

02 CR vyhréla kontrakt pro subdodavky systému datovych schranek pro Ceskou postu. Hodnota
kontraktu je 1,8 mld. K& na pét let. Uspéch v podobnych tendrech je pozitivni informaci vzhledem

k vysi a délce kontraktu.

Valna hromada akcionar VIG, ktera se konala v patek, schvalila navrh managementu na dividendu ze

zisku minulého roku ve vysi 0,8 EUR na akcii (3,2% hruby dividendovy vynos).

2,569.3

Zména (%)

-22

.8

(mil. EUR)

96.6

Pozndmka: Procentni zména oproti 6mésic¢nimu pruméru tydenniho objemu.

CME
CEZ
Erste
Fortuna
Kofola
KB
Moneta
02 CR
Pegas
PMCR
Stock
TMR
Unipetrol
VIG

Zaviraci
cena (%)
105.3 4.2
439 2.3
877 1.0
108 -3.0
398 -0.4
980 3.2
81 1.4
270 -6.9
902 4.9
13,541 -1.5
54.0 -0.8
660 0.0
288 0.7
674 0.4

Tyden

(%)
54.9
0.2
12.0
14.3
-0.5
7.1
-6.1
1.2
10.6
2.2
5.4
0.8
46.0
11.4

3 mésice
rel. (%)* (%)
45.0 80.0
-6.5 2.2
4.9 39.1
7.1 29.0
-6.8 -6.4
0.3 6.5
-12.1 10.9
-5.2 15.0
3.6 12.0
-4.3 4.2
-11.3 -5.0
-5.6 3.1
36.7 61.8
43 34.3

Rok
rel. (%)*
53.3
-13.0
18.4
9.8
-20.3
-9.3
-5.6
-2.1
-4.6
-11.3
-19.1
-12.2
37.8
14.3

Zména (%)

-21.9

49
387
480

74
353
809

69
197
703

11,910

45
611
155
411

(mil.

UsD)

105.1

Rocni historie

max
108
477
886
115
445
999
91
297
921
14,171
60
735
295
681

mil. K&
43,176
832,782
135,660
4,761
3,943
560,310
372,481
135,665
42,161
39,308
9,044
0
54,100
47,009

Pozndmka: *Procentni zména oproti indexu PX.** Procentni zména oproti 6mésicnimu priméru tydenniho objemu.

CME

CEZ
Fortuna
Kofola
02 CR
Pegas
PMCR
Stock
TMR
Unipetrol

KB
Moneta
Erste
VIG

Ceny/Zisk

2016

2017e

2017e
15.3
12.3
13.3

n.a. 57

16.2 17.3

18.5 n.a.

25.9 33.2

15.9 16.9

211 12.1

14.5 12.9

16.9 n.a.

60.7 n.a.

6.5 n.a.
Cena/ Zisk

2016

13.6

10.2

11.2

11.3
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10.8
Pozndmka: EV = Hodnota spolecnosti, EBITDA = Hospoddrsky vysledek pred odectenim urokd, dani, odpis( a amortizaci.

Cena/ Triby

1
1.2

13
23
1.5
3.5
1.5
2.1
0.6

2016
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1
1.2

n.a.

1.2
2.3
1.4
3.4

n.a.
n.a.
n.a.

EV/ EBITDA

2017e 2016

11.7
6.5
9.6

8.3
6.7
10.2
7.9
6.6
4.4

2016

1.8
1.5
1.2
0.6

2017e

10.8
6.9
n.a.

10.2
8.9
6.3

n.a.
n.a.
n.a.

Cena/ Uéetni hodnota
2017e
1.8
1.6
1.1
0.6

EV/ Trzby

2016

2017e

2.6 2.6
1.8 1.9
2 n.a.
14 1.3
2.3 2.3
1.5 1.4
3.5 3.4
1.5 n.a.
2.1 n.a.
0.6 n.a.
Cilova
cena
1015 K¢
108 K¢
31 EUR

24,5 EUR (652 K¢)

Cilova

Zména (%)
-20.2

Tydenni objem

rel. (%)

-19

-100
20
-36

Dlouhod

doporuc

Kratkod.

cena vyhled
2.6 USD (62 K¢) Driet Neutralni
534 K¢ Koupit Neutralni
V revizi Driet Neutralni
426 K¢ Driet Neutrdini
260 K¢ Koupit Neutralni
860 K¢ Koupit Pozitivni
12 705 K¢ Driet Neutralni
Nehodnoceno
Nehodnoceno
Nehodnoceno
Dlouhodoba Kratkodoby
doporuceni vyhled
Driet Neutralni
Koupit Neutralni
Drzet Neutralni
Drzet Neutralni
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Ekonomika

Inflace — duben

Primyslova
vyroba - biezen

Nezaméstnanost
— duben

Redlny HDP
Primyslova vyroba
Spotiebitelska inflace
Obchodni bilance
Béiny ucet
Nezaméstnanost

WWW.JTBANK.CZ

Inflace vdubnu zpomalilana 2,0 % r/r (2,6 % v bfeznu), coz bylo vice neZ se ocekévalo (2,3 %). Hlavnim
zdrojem zpomaleni a i rozdilu vici ocekavani, byl hlubsi pokles cen potravin (-0,5 % m/m) a necekany
propad cen alkoholu a cigaret (-0,9 % m/m). Zatimco v bfeznu tyto dvé polozky (potraviny + alkohol
& cigarety) k celkové inflaci (2,6%) mély pfispévek 1,1 procentniho bodu, tak v dubnu jejich pfispévek
poklesl na 0,6 p.b., coz také témér plné vysvétluje zpomaleni celkové inflace z 2,6 % na 2,0 %. Ve
zbytku spotfebniho kose k zasadnéjsi zméné cen nedoslo, pouze mirné klesly ceny pohonnych hmot
(-0,4 % m/m), coz pti srovnani s lofiskym nartstem vedlo k zpomaleni celkové inflace o 1 desetinu.

Viyvoj inflace zatim poskytuje CNB prostor vyckavat, tj. nespéchat se zvy$ovéni sazeb. Nadale ¢ekame,
7e CNB k prvnimu zvy$eni sazeb sahne a? na zacatku pfistiho roku.

Zacatek roku je pro ¢esky primysl velmi pozitivni. V bfeznu primyslova vyroba vzrostla o0 10,9 % r/r.
Po odisténi o kalendarni vlivy (+2 pracovni dny) sezénné ocisténa produkce klesla o 0,4 % m/m
(+0,7 % v Unoru), meziro¢ni rast zvolnil na 4,3 % (6,5 % v Unoru). Za 1Q byla prdmyslova vyroba
(sezonné ocisténa) mezirocné vyssi o 5,4 %, coZ je nejlepsi zacatek roku od roku 2014. Z hlediska
oborl nedoslo v bfeznu ke zméné a rist tahla hlavné vyroba aut (+18 % r/r; prispévek k celkovému
neodisténému rlstu 3,7 p.b.). Solidni aktivita zGstala i v dalSich oborech. Dobry obrazek primyslu
dokresluje i rast novych zakazek (+15 % r/r).

V leto$nim roce oéekavame ruast primyslu kolem 5 % (vloni 2,8 %).

Mira nezaméstnanosti v dubnu klesla o 4 desetiny na 4,4 %. Nezaméstnanost stéle klesa i nad sezonni
Nezaméstnanost u muzd je na drovni 2,5 %. Na rekordni Urovné tdhne nezaméstnanost silna
poptavka po praci, dikazem je stéle rostouci pocet volnych mist (na 159 tis. v dubnu ze 151 tis.
v bfeznu). Trh prace se dal utahuje a lze oCekavat dalsi tlak na rdst mezd. Diky sezénnosti by
nezaméstnanost méla v letnich mésicich klesnout i pod hranici 4 %.

Posledni Obdobi 2015 2016 2017e
hodnota

%, r/r 1.9 4Q/16 46 2.3 25
%, r/r real 9.6 01/17 46 28 55
%, r/r 25 02/17 03 07 22
mlid. CZK 19.4 01/17 131 166 150
% HDP 16 2016 0.2 11 16
% 5.1 02/17 6.5 55 4.4

WWW.ATLANTIK.CZ
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Devizovy trh

CZK/EUR Koruna k euru druhy tyden v fadé pozvolna posilovala. Zacatek tydne zahdjila na 26,75 a postupné
se dostala na mési¢ni maximum 26,56 CZK/EUR. Koruna vyrazné nereagovala na zadna makrodata
(inflace). Podobné jako koruna v regionu posiloval i madarsky forint (0,6 % t/t; 310 HUF/EUR).
Kratkodobé muze koruna posilit na nové maximum (pod 26,5) od ukonceni intervenci. Za
strednédobé riziko nadale povazujeme korekci koruny kvali velkému prekoupeni trhu do korun.
Dlouhodoby vyhled na korunu je pozitivni, po stabilizaci finan¢niho trhu by se koruna méla vratit
k postupnému posilovani dle fundament( kolem 2 % roc¢né.

CZK/USD Koruna k dolaru cely tyden kolisala v pdsmu 24,3-24,5 CZK/USD, kdyZ se vzdjemné vyrovnavalo
posilovani koruny k euru a eura k dolaru. Na zavér tydne koruna zavfela na 24,3 CZK/USD, coz jsou
nejvyssi drovné koruny od poloviny listopadu. Za poslednich 12 tydnd koruna posilila v 10 pfipadech.
Koruna odrazila naznak korekce a muaze dal posilovat, mozny je i navrat k drovni 24 CZK/USD.
Dlouhodoby vyhled zlistava ve sméru pozvolného posileni koruny.

USD/EUR Euro k dolaru na zac¢atku tydne prudce oslabilo z 1,10 az na 1,084 USD/EUR ve stfedu. Vitézstvi
Macrona ve francouzskych volbach pfinesl pozitivni sentiment, ale také vybirani zisk(, a euro kleslo
aZz na 2tydenni minimum. Ovsem v druhé poloviné zacalo euro znova posilovat a uzavielo tyden na
urovni 1,093 USD/EUR. Trh spekuluje, Ze ECB muZe zacit utahovat svoji politiku dfive, nez
naznacovala.

Po kratké korekci mlze euro znova posilovat a testovat i prorazeni hranici 1,10 USD/EUR.
Stfrednédoby vyhled se neméni, mélo by dal pokracovat obchodovani v sirSim pasmu kolem 1,10.

RUB/USD Rubl k dolaru se na zacatku tydne obchodoval na 2mési¢nim minimu 58,5 RUB/USD, ale do konce
tydne postupné posilil na 57 RUB/USD. Rubl sledoval rlst cen ropy, ktera se ve druhé poloviné tydne
vyhoupla i nad uroven 50 dolarl (Brent).

Kratkodobé nelze vyloucit dalsi posileni rublu kvili rostoucim cenam ropy. Také v delSim horizontu
zUstavd pro Uroven kurzu rublu rozhodujici cena ropy spiSe neZ vyvoj ruské ekonomiky (véetné
sazeb).

Koruna EUR/USD

EUR usD

26.4 24.0 1.11

26.6 N\ 7

N\ ~ /\
N\ L\ /

26.8 /-\v /\v 1.09 N~V —/

/\/ + 25.0

27.0 \J

1.07
—EUR T 25.5 /
27.2 A —uUsD
27.4 26.0 105
14/04 21/04 28/04 5/05 12/05 14/04 21/0a 28/0a s/05 12/05

Rubl

RUB/USD RUB/CZK

54.0 2.00

56.0 /N

\/\/ H + 2.20

58.0 —V\VAWF

1 2.40
60.0
—RUB/USD
—RUB/CZK
62.0 2.60
14/04 21/04 28/04 5/05 12/05
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Devizovy trh

Sménné kurzy

Zaviraci

3 mésice

Zacatek

Forward

Forward

CZK/EUR
CZK/USD
CZK/GBP
USD/EUR
RUB/USD
RUB/CZK

WWW.JTBANK.CZ

hodnota
26.55
24.30
31.33
1.093
57.087
2.349

0.7
0.1
0.8
0.6
1.5
1.4

WWW.ATLANTIK.CZ

(%)
1.8
4.4
1.2
-2.5
3.2
-1.1

roku (%)
1.7
5.7
1.1
-3.8
7.8
1.9

1.8
-2.7
9.1
4.5
13.9
17.1

26.6
23.6
29.6
1.04
55.82
221

27.2
26.0
35.6
1.14
67.12
2.79

1 mésic
26.5
24.3
313
1.09

6 mésict
26.5
24.0
31.1
1.10
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Penézni a dluhopisovy trh

PRIBOR 4 Tyden 3 mésice Zacatek
(%) (bb) (bb) roku (bb)

2T 0.14 0 0 -1

3M 0.30 1 2 2

6M 0.37 1 2 2

1 rok 0.46 1 2 2

Vynosova kfivka penézniho trhu

0.14
0.27
0.35
0.43

3mésicni
FRA
0.15 n.a.
0.30 0.33
0.37 0.41
0.46 n.a.

Vynosova kfivka dluhopisového trhu

-15 o

-25 o

-30 o

-35

2.0 -

1.0 A1

0.0

—4/11/2017
—=5/12/2017

-5 -

rokv / vears

zména (%)
-56.2

(mil. USD)

252.4

zména (%)
-55.3

Durace

1.00
0.75
0.50
0.25
—4/11/2017
—5/12/2017
0.00 + + + + +
1w 2w M 3m M am v
bps.
2.0 -
00 H_ N B B
2.0 -
-4.0 -
_6_0 -
8.0 -
-10.0 4
Objem dluhopisového trhu (mil. K¢) zména (%) (mil. EUR)
6,164.0 -56.8 231.9
Pozndmka: Procentni zména oproti 6-mésic¢nimu praméru tydenniho objemu.
Splatnost Objem
(mil. K¢)
SD 0.00/17 9-Nov-17 100.50 -3 0
SD 0.85/18 17-Mar-18 101.17 0 0
SD 3.85/21 29-Sep-21 117.52 -6 0
SD 1.00/26 26-Jun-26 103.37 -13 274
SD 0.85/30 15-May-30 100.13 59 388

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

-1.03
-0.54
-0.15
0.62
0.94

1.9
-3.1
-0.4

1.4
-4.9

0.5
0.8
4.0
8.7
12.3
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Komodity

Po predchozich vyprodejich prosly komoditni trhy mirnou korekci a Siroké indexy vzrostly o 1-2 % t/t. Nahoru $la hlavné cena
ropy (+4 %), ktera se vratila na Urovné ze zacatku kvétna — Brent (51 USD), WTI (48 USD). Trh vyhlizi zasedani OPEC na konci
kvétna a oCekava, Ze prijde ze strany tézard ropy dalsi snaha omezenim tézby stabilizovat cenu. Zemédélské plodiny i drahé
kovy zUstaly beze zmény. U zlata (+1 % ) se po 3 tydnech zastavil propad a cena se stabilizovala tésné pod urovni 1 230 USD.
Pouze u technickych kovU se propad Uplné nezastavil a v prdméru si pfipsaly minuly tyden ztraty kolem 1 %.

Zaviraci
hodnota
ropa - Brent 50.8 3.5
ropa - WTI 47.8 35
Zlato 1,228 0.5
Elektfina 28.9 -1.5
Uhli 63.8 -2.7
Hlinik 1,891 -0.6
Méd 5,560 -0.5
PSenice 425.0 -0.6
Kukufice 361.75 0.0
Sdja 954 -0.9
Ropa a zlato
USD/bbl usD/oz.
58 1300
54 m 1270
50 / 1240
==Zlato
46 1210

14/04 21/04 28/04

WWW.JTBANK.CZ

5/05

12/05

3 mésice Zacatek
(%) roku (%)
-8.6 -10.5
-9.7 -10.9
0.0 6.6
-4.9 -7.8
-4.1 -9.3
2.2 11.7
-4.5 0.4
-4.2 4.2
-2.1 2.8
-9.2 -4.3

Méd' a kukufice

usD/t
6600

11.7
7.1
-3.8
20.2
40.1
20.9
18.1
-5.5
-3.3
-11.3

US cent/bu
450

6200
—Méd'
=Kukufice

400

5800
W ”

5400

14/04 21/04 28/04

WWW.ATLANTIK.CZ

5/05 12/05

Uhli a elektfina

UsD/t

41.8
39.5
1,128
24.1
45.5
1,536
4,510
361
302
938

57.1
545
1,366
35.5
77.8
1,972
6,106
520
438
1,178

EUR/MW

75

70

==Uhli 1Y ARA
==Elektfina - Lipsko

35

=\

\‘31

55

) —\/\-\/_/—\/\ 29

27

14/04

21/04

28/04 5/05

12/05
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Kalendar

15/5/17  4:00
15/5/17  4:00
15/5/17  10:00
15/5/17 -
15/5/17 -
15/5/17 -
16/5/17  9:00
16/5/17  9:00
16/5/17  9:00
16/5/17  10:00
16/5/17  10:30
16/5/17  11:00
16/5/17  11:00
16/5/17  11:00
16/5/17  14:30
16/5/17  14:30
16/5/17  15:15
16/5/17  15:15
16/5/17 -
16/5/17 -
16/5/17 -
16/5/17 -
17/5/17  11:00
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
17/5/17 -
18/5/17  14:30
18/5/17  14:30
18/5/17 -
18/5/17 -
18/5/17 -
18/5/17 -
18/5/17 -
18/5/17 -
18/5/17 -
19/5/17  14:00
19/5/17  16:00
19/5/17 -

WWW.JTBANK.CZ

Cina
Cina

CR

CR

CR
Madarsko
Polsko
Britanie
Eurozdéna
Némecko
Eurozdéna
USA

USA

USA

USA

Eurozéna
Polsko

Polsko
Eurozdéna

Indikator

Maloobchodni trzby
Priimyslova vyroba
BéZny ucet

RWE

Salzgitter

GTC

HDP

HDP

HDP

HDP

CPI

HDP

ZEW Index ek. ocekavani
HDP

Zahdjené nové stavby domu
Stavebni povoleni
Primyslova vyroba
VyuZziti pramyslovych kapacit
Home Depot

Vodafone

PBG

Polnord

CPI

NBP - Grokové sazby
Cisco Systems

Target

Bouygues

Flughafen Wien
Raiffeisen Bank

Scottish & Southern Energy
RABA

Pocet novych Zadosti o podporu v nezam.
Celkovy pocet zadosti o podporu v nezam.

Applied Materials
The GAP

Wal-Mart Stores
Mayr Melnhof Karton
Merck

FHB MORTGAGE BAN
Getin Holding
Priimyslova vyroba
Spottebitelskd divéra
Campbell Soup

WWW.ATLANTIK.CZ

Obdobi

J&T (ocek.)

40.0 mld.CzK

0.6% a/q
2.2% r/r

Trh (ocek.)

10.9% r/r
7.0%r/r
20.0 mid.CzK
EUR 1.37
EUR 0.63
PLN 0.01
0.7% a/q
2.3%r/r
3.1%r/r
3.8%r/r

1250k

1273k
0.4% m/m

76.3%
USD 1.60

1.50%
USD 0.58
USD 0.91
EUR -0.55

EUR 0.47

USsD 0.77
USD 0.29
USD 0.96
EUR 1.91
EUR 1.72

1.9% r/r

USD 0.64

Predchozi

10.9% r/r
7.6%r/r
28.2 mid.CzK
EUR-9.29
EUR0.78
PLN 0.35
0.4% q/q
1.9%r/r
1.6% r/r
2.7%r/r
2.3%r/r
1.7% r/r
19.5
1215k
1260k
0.5% m/m
76.1%
USD 6.47
GBP -0.30
PLN 9.8
PLN -0.52
0.8% m/m
1.50%
USD 2.07
uUsD 5.02
EUR 2.11
EUR 1.22
EUR 1.58
GBP 0.74
HUF 106.7

UsSD 2.14
USD 2.02
UsSD 4.33
EUR 7.67
EUR 3.75
HUF -77
PLN 0.31
11.1%r/r
-3.6
USD 3.11
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Slovnicek pojmu

Bazicky bod
100 bazickych bodl = 1,00 %; nej¢astéji se pouziva u zmén Urokovych sazeb; zkratka
bps (anglicky basis points)

Book value (ucetni hodnota)
hodnota spole¢nosti pfipadajici akcionaitm; Book value = Aktiva - Zdvazky
spolecnosti

Cash Flow

penéZni tok, vyjadfuje pfijem/vydej penéznich prostiedkl a schopnost firmy
generovat hotovost; vykaz obsahuje cash flow z provozni ¢innosti, investi¢ni
(kapitalové vydaje) a finanéni (splatky/pFijem davérd)

CAGR
primérna ro¢ni mira rdstu za urcité obdobi (napt. CAGR 2001-2009) (anglicky:
Compound Annual Growth Rate)

CAPEX
investi¢ni vydaje obvykle na pofizeni dlouhodobého majetku (stroje,
nemovitosti) (anglicky: CAPital EXpenditures)

CEE
stfedni a vychodni Evropa (anglicky: Central and Eastern Europe)

CIs
Spolecenstvi nezavislych statt, 9z 15 statl byvalého Sovétského svazu (anglicky:
Commonwealth of Independent States)

Cisty dluh/EBITDA

dluh spolecnosti ocistény o hotovost ku schopnosti generovat zisk EBITDA
(pfiblizny odhad cash flow); ¢asto pouzivan vici srovnatelnym spole¢nostem ze
sektoru kvali specifikim odvétvi a finan¢ni naro¢nosti; (anglicky: Net
Debt/EBITDA)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akcionar obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v procentech
jako ro¢ni dividenda k soucasné cené akcie

Dividendovy vyplatni pomér
procento ze zisku vyplacené akcionafim ve formé dividend; pfipadné muaze byt
vyjadien v poméru ku cash flow namisto zisku; (anglicky: Payout ratio)

DPS
dividenda na akcii; ¢ast zisku uréena k vyplaté dividend vydélena poétem akcii
spoleénosti (anglicky: Dividend Per Share)

EBITDA hruby provozni zisk;

zisk pfed odectenim urok, dani a odpist (anglicky Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization);

Indikdtor provozni vykonnost spole¢nosti a ptiblizny odhad cash flow. Nékteré
spoleénosti pouziji termin OIBITDA (Operating Income Before Interest Tax,
Depreciation and Amortization).

EBITDA marie
pomér hrubého provozniho zisku vG¢i trzbdm (=EBITDA/trzby); uréuje miru ziskovosti
na jednotku trzeb; vyjadfuje se v procentech. Podobné i EBIT marze.

EBIT
provozni zisk; zisk pfed odeétenim Urokovych nakladd a dani (anglicky Earnings
Before Interests and Taxes)

ECB
Evrospka centralni banka je organ EU a centrdlni banka zemi eurozény;
(anglicky: European Central Bank)

EM
rozvijejici se trhy, geograficky je to celd Asie kromé Japonska, vychodni a
stfedni Evropa, Afrika a Latinska Amerika. (anglicky: Emerging Markets)

EPS
zisk na akcii; podil zisku (ztraty) na jednu akci (anglicky: Earnings Per Share)

EV
hodnota podniku; trzni kapitalizace spole¢nosti zvySena o Cisty dluh spole¢nosti
(dluh bez likvidnich finanénich prostfedkd). (anglicky: Enterprise Value).

Fed
centrdlni banka Spojenych stdtu americkych. (anglicky: Federal Reserve System)

Forex
devizovy trh; trh sménnych kurz( (anglicky: Foreign Exchange markets)

Goodwill

ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a tUéetni
hodnotou kupované firmy. Zahrnuje napf. dobré jméno podniku, klientskou
zdkladnu, znacku apod. Goodwill se fadi mezi nehmotnd aktiva.

Marze

pomér zisku vici trzbdm (=zisk/trzby); uréuje miru ziskovosti na jednotku treb;
vyjadfuje se v procentech. Existuje na viech Urovnich zisku (EBITDA/EBIT/NI
marze); (anglicky: margin)

Medidn
statistickd hodnota, ktera déli fadu sefazenych vysledk( na dvé stejné poloviny.
Median na rozdil od priméru neni ovlivnén extrémnimi hodnotami.

Mmscl

spole¢nost, ktera sestavuje prestizni indexy pro akcikové a dluhopisové trhy a
také svét hedgeovych fondd. Nékteré zmény v indexech mohou mit vyrazny
dopad na trhy, protoze indexy sleduje mnoho spravcd majetku.(anglicky:
Morgan Stanley Capital International)

NI
Cisty zisk; zisk spole¢nosti pripadajici akcionafim spoleénosti, ktey vznikne po
odecteni viech nakladd véetné dani (anglicky: Net Income)

m/m
mezimési¢ni zména (anglicky: month on month; m-o-m)

OPEC
Organizace sdruzujici zemé vyvazejicich ropu, predevsim z okoli Perského zalivu
a Afriky. (anglicky: Organizations of the Petroleum Exporting Countries)

Pracovni kapital

Kratkodoba aktiva minus kratkodoba pasiva; vyjadfuje likviditu firmy a
schopnsost kryti kr. zavazk( kr. aktivy; také ovliviiuje cash flow; (anglicky:
working capital)

P/BV

pomér ceny akcie k ucetni hodnoté na jednu akcii. Jde o pomérovy ukazatel,
ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych spole¢nosti, predevsim v
bankovnictvi a finanénim sektoru. (anglicky: Price / Book Value per share Ratio)

P/E

vyjadfuje pomeér trzni ceny akcie k dosazenému cistému zisku na akcii. Jde o
pomeérovy ukazatel, ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych akciovych
tituld. Cim je ukazatel P/E vy33i, tim je dana akcie vzhledem k zisku
(sou¢asnému nebo olekavanému) drazsi a naopak. (anglicky: Price / Earnings
Ratio)

Rafinérska marze
rozdil mezi cenou hrubé ropy a cenou rafinérské produkce (benzin, nafta,
oleje); obvykle se vyjadiuje v USD/t

Rentabilita

vyjadfuje pomér dosazeného vysledku spole¢nosti (zisk) k urcité polozce
rozvahy. Rentabilita kapitalu (ROE) vyjadfuje vysledek hospodafeni/vlastni
kapital; sledované ukazatele jsou také rentabilita aktiv (ROA) a navratnost
investice (ROI)

a/q
mezikvartalni zména (anglicky: quarter on quarter; g-o-q)

SWAP
finanéni derivat zaloZzeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich vynosu a
nakladd po stanovenou dobu

SWOT analyza

analyza, ktera shrnuje silné a slabé stranky, pfipadna rizika a pfilezitosti.

V pfipadé firmy muze jit o komplexni analyzu firmy, jejici produkce a postaveni
na trhu. (anglicky: Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats analysis)

Soucasna hodnota

budouci penézni toky prepocitany na souc¢asnou hodnotu. Vychazi z ¢asové
hodnoty penéz a myslenky, Ze investor preferuje stejnou ¢astku v pfitomnosti
na misto v budoucich obdobich; (anglicky: Present Value

Trini kapitalizace
ukazatel velikosti spole¢nosti; soucin trzni ceny a celkového poctu akcii.
(anglicky: market capitalsation

WACC

vyjadfuje primérné naklady spole¢nosti na kapital; pfedstavuje kombinaci
ndakladd na vlastni a cizi kapital; v oceriovacich modelech se pouzivé jako
diskontni sazba; (anglicky Weighted Average Cost of Capital)

y/y (r/r)

meziro¢ni zména (anglicky: year on year; y-o-y)
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+420 221710613

stieberova@jtbank.cz
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+420 221710 300

tmaresova@jtbank.cz
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Obchodovéni — CR a zahraniéi
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Michal Vacek

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221710 662

michal.vacek@atlantik.cz

Prodej a klientské sluzby

Markéta Kovarova Klientské sluzby +420221710638 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii
Roman Hajda Vedouci pro investice +420 221710 224 hajda@jtbank.cz

Katarina Séecinové

Portfolio manaZer

+420 221 710 498

scecinova@jtfg.com

Portfolio management

Martin Kujal

Vedouci pro investice; dluhopisy

+420 221 710 698

kujal@jtfg.com

Marek Janecka

Portfolio manazer; akcie

+420 221 710 699

janecka@jtfg.com

Oddéleni analyz

Milan Vanicek

Strategie, farma, telekom

+420 221 710 607

vanicek@jtbank.cz

Milan Lavicka

Banky, financni sektor

+420221710614

lavicka@jtbank.cz

Bohumil Trampota

Energetika, chemie

+420 221 710 657

trampota@jtbank.cz

Pavel Ryska

Média, nemovitosti

+420 221710 658

ryska@jtbank.cz

Petr Sklenar

Makroekonomika, komodity

+420 221710619

sklenar@jtbank.cz
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www.jtbank.cz
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811 02 Bratislava
T.:+421.259.418.111
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www.jt-bank.sk
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PobfeZni 14, 186 00 Praha 8

T.: +420.221.710.676
Ceska republika

Trnita 500/7, 602 00 Brno

T.: +420 542 220 542
Ceska republika

atlantik@atlantik.cz

www.atlantik.cz
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Pravni prohlaseni

J ) & T BANKA, a. s., (dale jen ,,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych
papirG Praha, a. s., opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.
ATLANTIK finanéni trhy, a. s., (dale jen ,,ATLANTIK FT“) je licencovany obchodnik s
cennymi papiry opravnény poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.
Banka v souladu s pravnimi predpisy Ceské republiky, pfimo pouzitelnymi
narizenimi Evropské unie a svymi vnitinimi predpisy pfipravuje, tvoii a rozsifuje
investiéni doporuceni, ATLANTIK FT tato doporuéeni rozsituje. Cinnost ATLANTIKu
FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na Pfikopé 28, Praha 1, PSC 115
03 — http://www.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré dllezité informace a upozornéni
souvisejici s tvorbou a Sifenim investi¢nich doporuceni.

Banka a ATLANTIK FT uverejiuji investi¢ni doporuceni vytvorena zaméstnanci
Banky (déle také ,Analytici“). Analytici vytvérejici investiéni doporuceni nesou
plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

Stupné investi¢niho doporuéeni
Banka pouziva nasledujici stupné investi¢nich doporuceni:

. Koupit/BUY — piedpokldda se, Zze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (urCenou jednou z nize uvedenych ocerovacich metod) a
aktudlni trzni cenou je vétsi, nez minimalni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii. Tento poZadovany vynos je urcen jako soucet
vynosu bezrizikového aktiva (nejdelsi statni dluhopis CR) a soucinu
koeficientu beta a rizikové prémie (urcené individualné pro kazdou
spole¢nost a odvozené od rizikové prémie pro Cesky trh).

. Driet/HOLD - ptredpoklada se, ze % rozdil mezi roéni cilovou cenou
akcie (urcenou jednou z niZe uvedenych ocenovacich metod) a
aktudlni trZzni cenou je mensi, nez minimdlni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii, ale zaroven vétsi nez vynos bezrizikového
aktiva.

. Prodat/SELL — pfedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (urcenou jednou z niZe uvedenych ocernovacich metod) a
aktudlni trzni cenou je mensi nez vynos bezrizikového aktiva.

Metody oceriovani

Banka pfi oceriovani spoleCnosti a investi¢nich projektd pouzivd v prvé fadé
metodu diskontovanych cash flow (FCFE nebo DDM). Metoda relativniho srovnani
je nedilnou soucasti kazdého ocenéni, ale slouzi spiSe jako test vypovidaci
schopnosti diskontni metody, a to z téchto diivodu: (i) rozdilné Getni standardy;
(ii) rozdilna velikost firem; (iii) dostupnost informaci; (iv) dopad akvizic a dcefinych
spoleénosti na strukturu uéetnich rozvah; (v) rozdilné dividendové politiky; a (vi)
rozdilnd ocekavani budoucich ziskovych marzi. Pokud se fundamentélni ocenéni a
interval hodnot na zdkladé relativniho srovnani v zdsadé shoduji, je to zndamka
spravnosti projekci cash flow a dalsich klicovych pfedpokladl diskontovaciho
modelu (zvlasté diskontni faktor, riist v tzv. ,,nekonec¢né fazi“, kapitalova struktura,
apod.). V opacném pfipadé je nutno najit faktory vedouci k zasadni rozdilnosti
obou ocertovacich metod.

Opatieni branici vzniku stfetu zajma ve vztahu k investiénim nastrojim:
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporudeni, je zavisla
zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku
spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, nejsou
finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho
stupné a sméru. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodl Banky nebo ATLANTIKu FT nebo ovladajici a ovlddané
pravnické osoby nebo prévnické osoby tvofici koncern (dale jen ,propojena
osoba“).

Banka a ATLANTIK FT v ramci dodrZovani pravidel obezietného poskytovani
investicnich sluZeb a organizace vnitfniho provozu uplatriuji postupy a pravidla
stanovena pravnimi pfedpisy a jejich vnitfnimi predpisy, které brani vzniku stretu
zajmQ ve vztahu k investi¢nim néstrojim obsazenym v investi¢nich doporucenich
Sitenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariéry mezi jednotlivymi Gtvary a
pravidelnou vnitini kontrolou.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

Zaroven vsak Banka a ATLANTIK FT upozorriuje na skute¢nost, Ze tento dokument
muizZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentd
investi¢nich nastroju, kterych se investi¢ni doporuéeni p¥imo nebo nepfimo tyka
(dale jen ,emitent”), u kterych mize mit néktery ze subjektl nalezejicich do
regulovaného konsolidacniho celku Banky své vlastni zajmy. Tyto zdjmy mohou
spocivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto subjektech, v provadéni
operaci s investi¢nimi ndstroji tykajicimi se téchto subjektd nebo v provadéni
operaci s investi¢nimi nastroji uvadénymi v tomto dokumentu.

DalSi upozornéni

Banka a ATLANTIK FT a s nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni
nebo fakticky vztah, véetné ¢lend statutdrnich organd, vedoucich zaméstnanct
anebo jinych zaméstnancl, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji Ci
uskutecnovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici a mohou je v rozhodné
dobé nakupovat nebo prodavat, nebo k ndkupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako
komisionar, zprostiedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na verejném trhu ci
jinde.

MakléFi a ostatni zaméstnanci Banky a ATLANTIKu FT a/nebo s nimi propojené
osoby mohou poskytovat Ustni nebo pisemny komentar k trhu nebo obchodni
strategie svym klientdm a vlastnimu organiza¢nimu Utvaru obchodovani, které
odrézi nazory, jeZ jsou v rozporu s nazory vyjadienymi v investi¢nich doporucenich.

Investofi v€etné potencidlnich zakaznikG Banky nebo ATLANTIKu FT (dale také
,Zakaznik/Zékaznici“) by méli investi¢ni doporuéeni povaZovat pouze za jeden z
nékolika faktor( pfi svém investi¢nim rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuéeni
vyddvané Bankou a ifené Bankou, ATLANTIKem FT a/nebo s nimi propojenymi
osobami byly pripraveny v souladu s pravidly chovéni a internimi predpisy pro
zvladani stietd zajmu ve spojeni s investi¢nimi doporuéenimi.

Prehled zmén stupné investi¢niho nastroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuéeni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésict je uvefejnén
zpGsobem  umoziujicim  dalkovy  pfistup  na  internetové  adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pfed vydanim tohoto doporuéeni's nim seznamen a doporuceni tedy
nebylo nijak zménéno nebo upraveno na zakladé jeho Zadosti.

Samotnd investi¢ni rozhodnutijsou vidy na Zakaznikovi a Zdkaznik za né nese plnou
odpovédnost.

PrestoZe investi¢ni doporuceni Banky jsou Analytiky pfipravovana v dobré vife
kvalifikované, ¢estné a s odbornou péci, nemuaze Banka pfijmout odpovédnost a
zarucit se za Uplnost nebo presnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou udaju
vztahujicich se k Bance a/nebo ATLANTIKu FT.

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor AnalytikG ke dni zvefejnéni a mohou byt
zménéna bez pfedchoziho upozornéni. Minuld vykonnost investi¢nich nastroji
nezarucuje vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na
koupi &i Upis investi¢nich nastroji ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu ve znéni pozdéjsSich predpistl, stejné tak nepredstavuje
nabidku k nakupu & prodeji investi¢nich nastrojd. Jednotlivé investi¢ni nastroje
nebo strategie v investicnich doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého Zakaznika. Nazory a doporuceni tamtéz uvedené neberou v Uvahu situaci
jednotlivych Zakaznik(, jejich finanéni situaci, cile nebo potfeby. Investiéni
doporuéeni maji slouzit Zdkaznikiim, u nichZ se ocekavd, ze budou ¢init vlastni
investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhani se na informace uvedené v
investi¢nich doporucenich. Tito Zakaznici jsou povinni se o vyhodnosti investic do
jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a
vlastni finan¢ni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv investic se mize ménit v ¢ase
a neni zarucena navratnost plvodni investované ¢astky ani vyse pfipadného zisku.

2017 © J & T BANKA, a. s., ATLANTIK financni trhy, a. s.
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