Tydenni prehled

8.-12. leden 2018

Zaviraci 3 mésice
hodnota (%)
PX 1,109 0.3 5.1 2.8 19.4 923 1,109
CZK/EUR 25.52 0.1 1.4 0.0 5.9 25.43 27.13
CZK/USD 20.91 15 46 1.8 21.8 20.91 25.72
PRIBOR 6M 0.86% 1bb 30bb 1bb 51bb 0.35% 0.86%
10lety SD 1.00/26 1.85% 8bb 48bb 20bb 129bb 0.56% 1.91%
Prazska burza Index PX
Zaviraci cena Tyden (%) Index (-) mil. K&

CME 99 0.4 T . £ -t D » 1,500
CEZ 503 -15
Erste 1,010 3.6
Fortuna 180 -0.3 1,200
Kofola 419 -0.2 1,100 1
KB 925 11
Moneta 82.4 -1.0 900
02CR 274 -1.8 1,080
Pegas 810 -1.0
PMCR 16,600 1.2 600
Stock 79 1.6
TMR 700 0.0 1,060 1
Unipetrol 377 0.0 300
VIG 718 25

1,040 1 0
mil. CZK 3,218 31 15/12 22/12 29/12 5/1 12/1
mil. EUR 126 1
Zdroj: Bloomberg BCCP, J&T Banka
Piehled Vyhled na tento tyden
CEZ 3 Tyden bude patfit vysledkové sez6né. Na programu budou
- Podle generalniho reditele je rozdéleni CEZu dobra varianta predeviim velké finanéni domy jako Citigroup (Utery), Goldman
- Dohoda s odbory na riistu mezd Sachs (stfeda) & Morgan Stanley (Etvrtek), ale nesmime
Unipetrol opomenout ani technologicky sektor, napfiklad ctvrtecni vysledky
- Jednotka parcialni oxidace opét ve standardnim provozu IBM. Jen pfipomeneme, 7e v pondéli je v USA zavieno z diivodu
Erste Group statniho svatku. Pokud se potvrdi pfiznivd ofekavani na firemni
- PfedCasné splaceni jedné emise podfizenych dluhopisi vysledky, tak by méla na finan¢nich trzich pokracovat pozitivni
Stock Spirits nalada.
- Prodeje v druhé poloviné roku mirné nad ocekavanim .
ENB Z makroekonomického vyhledu se v Ciné zaméfime na Ctvrtedni
- Zména v fizeni devizovych rezerv data HDP za 4Q17 (ocek. 6,7 po 6,8 % r/r) a primyslovou produkci
Makro (oCek. beze zmény 6,1 % m/m). V USA se zaméfime na Uterni

priamyslovou produkci (oéek. 0,4 po 0,2 % m/m) a index
spotrebitelského sentimentu univerzity v Michiganu (ocek. 97 po
95,9 bodech).

- Maloobchodni trzby v listopadu prudce zrychlily
- Inflace v prosinci zpomalila na 2,4 %

- Primysl v listopadu zrychlil rist

- Obchodni bilance v listopadu s vy$sim pfebytkem
- Nezaméstnanost v prosinci zvedla sezénnost
Politika

- Prezidentské volby — 1. kolo
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Akciovy trh — Prazska burza

Zpravy z trhu

V priibéhu minulého tydne investofi sledovali predevsim zapis ze zasedani ECB a rozjezd vysledkové sezény v USA. JPMorgan
a Wells Fargo v patek reportovaly vysledky za 4Q17. Samotna zverejnéna Cisla byla mirné lepsi, nez se ¢ekalo, ale konkrétni
struktura vysledk( ¢i vyhled jiz vyznély neutralné az mirné nepfiznivé. Zapis z posledniho zasedani ECB vyznél pro trh jestfabim
ténem. Divodem byl ndzor nékterych centrélnich bankérd, ze by se mélo vice hovofit o budoucim mozném ukoncéeni monetarni
expanze. To si trh vysvétlil tak, Ze mozné snizovani ménové expanze je jiz na dosah. Americké indexy pokracovaly ve spanilé
jizdé a dosahly novych historickych maxim. Domaci index PX sice nebyl tak agresivni jako indexy v zdmofi, ale i on si pfipsal lehky
tydenni zisk 0,4 % t/t na 1 109 bod.

Nejvice klesajici akcii tydne bylo 02 CR (274 K¢; -1,8 % t/t). Na titulu nebyla zvefejnéna zadnd kurzotvorna informace. Vétsina
propadu byla zaznamenana jen v pate¢nim obchodovéni. Naopak nejvice rostouci akcii tydne byla Erste Group (1 010 K¢;
+3,6 % t/t). Akcie banky se pohybovaly v souladu s vyvojem evropského finan¢niho sektoru, ktery pozitivné reagoval na rist
vynosu dluhopist po zapisu z posledniho zasedani ECB.

Zaviraci y 3 mésice Zacatek
cena roku (%)

PX (Ceska republika) 1,109 0.3 5.1 2.8 19.4 923 1,109
ATX (Rakousko) 3,599 1.4 8.3 5.2 34.8 2,656 3,601
WIG 20 (Polsko) 2,539 0.4 0.1 3.2 25.5 1,991 2,552
BUX (Mad‘arsko) 39,878 -0.3 2.9 13 21.0 31,634 40,274
Euro Stoxx50 (Eurozéna) 3,613 0.1 0.2 3.1 9.9 3,231 3,697
Dow Jones (USA) 25,803 2.0 13.0 4.4 29.7 19,732 25,803
S&P500 (USA) 2,786 1.6 9.2 4.2 22.7 2,264 2,786
Nasdaq (USA) 7,261 1.7 10.2 5.2 30.9 5,539 7,261

Zpravy ze spolecnosti

Cez Generdlni Feditel CEZu Daniel Bene$ Fekl, 7e management se zabyvé transformaci spole¢nosti.
Analyzuji se moZnosti a pripadné rozdéleni CEZu na novou a tradiéni energetiku je podle Benede velmi
dobra varianta, protoZe vytvari hodnotu pro vsechny akcionare. Rozhodnuti vsak bude na akcionarich.
Rozhodnuti o moZném prodej uhelné elektrarny Pocerady se musi udélat v pristim roce (2019). Ve hre
je také postaveni nové elektrarny, ktera by ji nahradila, aZ ji skonéi Zivotnost (2024). Necekame, Ze
uvedené informace budou mit vliv na obchodovani.

Vedeni CEZu se dohodlo s odbory na tom, Ze letos vzrostou smluvni mzdy o 2,2 % a tarifni mzdy
0 6 %. Dohoda se tykd matefské spole¢nosti CEZ, kterd ma 5,5 tis. zaméstnanc(. Pfipominame, Ze cely
CEZ ma pres 29 tis. zaméstnancd.

Unipetrol Unipetrol ozndmil v tiskovém prohlaseni, Zze jednotka parcidlni oxidace (POX) je po prosincovém
pozaru opét ve standardnim provozu. Na plny vykon byl navySen provoz obou rafinérii i petrochemické
vyroby. Prvni c¢ast POX byla spusténa jiz na konci roku. Unipetrol ma pojisténi majetku.
Pfedpokladame, ze negativni dopad do hospodareni bude omezeny.

Erste Group Erste Group oznamila, Ze vyuZije opci na pred¢asné splaceni jedné emise podfizenych dluhopisG.
Emise je denominovana v americkych dolarech, jeji vySe je 500 mil. USD a nese fixni kupon 6,375 %
ro¢né. Z naSeho pohledu se jedna o standardni krok v ramci optimalizace nakladd na financovani
banky.

Stock Prodeje v druhé poloviné roku byly podle ozndmeni spole¢nosti mirné nad oc¢ekavanim. Cisty dluh
dosahoval na konci roku 53 mil. EUR (57 mil. EUR na konci roku 2016). Uplné vysledky za minuly rok
zverejni spole¢nost 7. bfezna.
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Akciovy trh — Prazska burza

Trh v Cislech

Objem trhu

(mil. K&)

Zména (%) (mil. EUR)

Zi

ména (%)

3,217.9

28.1 126.0

Pozndmka: Procentni zména oproti 6mésicnimu priméru tydenniho objemu.

151.6

30.8

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

CME

CEZ
Fortuna
Kofola
02 CR
Pegas
PMCR
Stock
TMR
Unipetrol

KB
Moneta
Erste

Zaviraci 3 mésice Rocni historie Tydenni objem
cena (%) rel. (%)* (%) rel. (%)* min max mil. Ké rel. (%)
99.4 -0.4 0.9 -4.0 55.8 30.5 63 108 9,283 -74
503 -1.5 11.4 6.0 17.1 -1.9 393 520 996,990 17
1,010 3.6 4.9 -0.2 30.3 9.2 744 1,010 341,179 14
180 -0.3 21.6 15.7 101.7 69.0 88 182 7,771 -97
419 -0.2 2.7 -2.3 10.3 -7.6 377 446 528 -96
925 -1.1 -5.2 -9.8 45 -12.5 875 1,013 603,562 23
82 -1.0 8.7 3.4 1.9 -14.7 74 91 480,189 0
274 -1.8 4.2 -0.8 1.5 -15.0 255 297 55,088 -47
810 -1.0 -9.6 -14.0 4.9 -12.1 777 1,027 9,715 -85
16,600 1.2 -0.6 -5.4 26.1 5.6 12,950 17,211 40,921 -72
78.6 1.6 7.1 1.9 41.2 18.3 47 81 91,609 503
700 0.0 -2.1 -6.9 6.9 -10.5 660 720 18 -100
377 0.0 10.4 5.0 105.8 72.4 181 389 547,895 275
718 2.5 10.4 5.0 19.2 -0.1 587 724 32,263 -12
Pozndmka: *Procentni zména oproti indexu PX.** Procentni zména oproti 6mésicnimu primeéru tydenniho objemu.
Ceny/Zisk Cena/ Triby EV/ EBITDA EV/ Triby Cilova Dlouhod. Kratkod.
2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e [E] doporug. vyhled
n.a. 15.6 1.1 1 12.1 9.9 2.7 2.6 3.6 USD (86 K¢) Driet NeutrdIni
18.5 14.4 13 13 7 7.8 2 568 K¢ Koupit Neutralni
39.1 32 3.7 2 17.6 9.1 3.7 2 200 Prodat NeutrdIni
27.3 34.9 13 13 9.4 10.7 1.4 1.4 426 K¢ Driet NeutrdIni
16.2 17.2 23 2.4 8.4 9 2.3 2.4 260 K¢ Driet NeutrdIni
19.7 11.3 1.4 13 6.3 5.9 1.4 1.3 860 K¢ Prodat NeutrdIni
17.7 15.8 4.3 4.2 12.5 11.1 4.3 4.2 V revizi Driet NeutrdIni
25.7 n.a. 2.3 n.a. 11.9 n.a. 2.3 n.a Nehodnoceno
67 n.a. 2.3 n.a. 7.3 n.a. 2.3 n.a Nehodnoceno
8.6 n.a. 0.8 n.a. 5.7 n.a. 0.8 n.a. Nehodnoceno
Cena/ Zisk Cena/ Uéetni hodnota Dlouhodoba Kratkodoby
2016 2017e doporuéeni vyhled
12.8 12.3 1.7 1.8 996 K¢ Drzet Neutralni
10.5 10.8 1.5 1.6 104 K¢ Koupit Neutralni
135 14.4 14 13 34 EUR Drzet Neutralni
12.5 12 0.6 0.6 24,5 EUR (652 K¢) Drzet Neutralni

VIG

Pozndmka: EV = Hodnota spoleénosti, EBITDA = Hospoddfsky vysledek pfed odectenim trokd, dani, odpist a amortizaci.
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Ekonomika

Maloobchodni
trzby — listopad

Inflace — prosinec

Primyslova
vyroba - listopad

Obchodni bilance
- listopad

Nezaméstnanost —
prosinec

WWW.JTBANK.CZ

Guvernér Ceské narodni banky Jifi Rusnok predstavil novou strategii centralni banky k fizeni
devizovych rezerv. Soucasné devizové rezervy (124 mld. EUR) se rozdéli na 2 ¢asti — na tzv. likvidni
transi (57 mld. EU) a investi¢ni trani (65 mld. EUR). V likvidni transi bude CNB drzet pouze kratkodoba
(splatnost do 1 roku) a likvidni aktiva denominovana v eurech a americkych dolarech. Naopak
v investicni transi budou dlouhodobé dluhopisy, akcie a strukturované produkty jako napt. dluhopisy
kryté hypotékami (MBS). Akcie by mély tvorit témeér 10% vsech devizovych rezerv, tj. témér pétinu
investi¢ni transe. Z hlediska mén CNB planuje investovat do 7 mén (EUR, USD, CAD, AUD, GBP, JPY,
SEK). Na druhou stranu CNB neplénuje investovat do zlata ani do dal3ich komodit. CNB také neplanuje
rezervy postupné odprodavat, jak to délala v letech 2004-2013.

Za cely rok 2017 vykazala CNB ztratu 243 mld. korun hlavné kvili negativnimu precenéni devizovych
rezerv v dusledku posileni kurzu koruny.

Maloobchodni trzby (bez prodeji aut) v listopadu vzrostly o 7,8 % r/r (v fijnu 5,9 %), coz vyrazné
prekonalo ocekavani (5,0 %). Sezonné ocisténé trzby mezimeésicné vzrostly o 3,1 % a mezirocné byly
vyssi 0 7,8 % (4,5 % v fijnu). Data ukazuji, Ze spotfebitelska poptavka zlstava velmi silna a ¢ést
vanocnich nakupl domacnosti provedly jiz v listopadu. Prodeje nepotravinarského zboZzi meziro¢né
vzrostly o 11 %, vyrazné rostly prodeje odévi (14 %) a elektroniky (13 %). Vysokou dynamiku stale
tvori prodeje pres internet, které byly v listopadu meziro¢né vyssi o Ctvrtinu. Celkové data potvrzuji
nas pohled, Ze spottebitelska poptavka zUstava jeden z motort ekonomického ristu. Za cely rok 2017
ocCekavame rlst trzeb o necelych 6 % (5,7 % v 2016). Letos cekame mirné zpomaleni (4,5 %).

Inflace v prosinci drobné zvolnila na 2,4 % r/r (2,6 % v listopadu). VUi listopadu se ceny v priméru
zvedly o 0,1 % m/m. Vysledky nepfinesly vyrazné prekvapeni a velkou ¢&ast mezimési¢niho
i meziro¢niho ristu stale tvofi ceny potravin (0,6 % m/m; 5,6 % r/r). Celkové se inflacni obrazek
nezménil, vekonomice jsou solidni inflacni tlaky, ale nedochazi k dalSimu zrychlovéniinflace. Na zavér
roku inflace zpomalila (2,4 % r/r prosinec, 2,6 % listopad, 2,9 % Fijen) hlavné kvuli vy$si srovnéavaci
zakladné z loriského roku (potraviny a vliv EET). Za cely rok 2017 priimérna inflace dosahla 2,5 %, coz
je nejvyssi Uroven za poslednich 5 let. Letos ¢ekame primérnou inflaci lehce pres 2 %.

CNB maze dal zGstat opatrna, i kvadli tomu, Ze k dal$imu zrychlovani inflace nedochazi a inflaéni vyhled
pro letosni rok z(istavé jen lehce nad 2 %. Ocekavame, e CNB zvedne sazby v Gnoru a dal$i zména
pfijde spiSe az v druhé poloviné roku.

Primyslova vyroba v listopadu prekvapivé vzrostla o 8,5 % r/r (ocek. 5,5 %). Sezénné olisténa
pramyslova vyroba mezimésicné vzrostla o 3,7 % a mezirocni rst zrychlil na 8,4 % (5,3 % v fijnu).
Domadci pramysl pokracuje ve velmi solidnim rlstu, ktery tahne jak domaci tak zahraniéni poptavka.
Z hlediska sektoru dominantni zstava vyroba aut (8 % r/r). Pozitivni vyhled primyslu drZi pfedstihové
ukazatele jako indexy nakupnich manazer( primyslu, které svoji Urovni (60 bod() odpovidaji ristu
kolem 10 %. V roce 2017 celoro¢ni rdstu primyslu mirné presahl 6 %, letos ¢ekdame rlst kolem 4 %.

Obchodni bilance v listopadu vykazala prebytek 11,7 mld. korun (8 mid. v listopadu 2016), coz
prekonalo ocekdvani (6 mld.). Na jedné strané roste deficit u dovozu komodit (technické kovy, ropa),
které odrazi narlst svétovych cen. Na druhé strané tento vyvoj kompenzuje domdci primysl silnym
vyvozem. Za obdobi leden-listopad 2017 obchodni bilance vykazala prebytek 157 mld. korun, za cely
rok by to mélo byt 146 mld. (164 mld. v roce 2016). Pro letosni rok ¢ekame prebytek bilance kolem
120 mld.

Mira nezaméstnanosti v prosinci vzrostla o 3 desetiny na 3,8 % (5,2 % v prosinci 2016). NarUst
nezaméstnanosti lze z velké ¢asti pfipsat na vrub sezénnim faktordm — kvali pocasi se utlumuji
venkovni prace a také fada pracovnich smluv na dobu urcitou kon¢i na koci roku. Historicky jde stéle
dikazem je dalsi narGst volnych pracovnich mist (na 217 tis. z 214 tis.) a na jedno volné misto
pfipadalo pouze 1,3 nezaméstnanych osob. Trh price ukazuje jasné prehtivani, nasledny tlak na rist
mezd je jednim z inflacnich rizik pro letosni rok. Primérna mira nezaméstnanosti za rok 2017 dosahla
4,2 % (5,5 % v 2016). Pro letosni rok ocekavame prdmérnou miru nezaméstnanosti 3,7 %.
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Ekonomika

Politika O vikendu 12. - 13. ledna probéhlo prvni kolo prezidentskych voleb, do druhé kola postoupil soucasny
Cesky prezident Milo$ Zeman a byvaly akademik Jifi Drahos. Druhé kolo probéhne za 2 tydny, 26-27.
ledna. Prezident v CR nema zésadni exekutivni pravomoci, na druhou stranu jmenuje soudce, véetné
Ustavniho soudu, ¢leny bankovni rady Ceské narodni banky a zastupuje CR navenek.

Posledni hodnota Obdobi 2015 Pl 2017e
Realny HDP %, r/r 5.0 3Q/17 5.4 2.5 4.4
Primyslova vyroba %, r/rredl 10.5 10/17 4.6 3.4 6.1
Spotiebitelska inflace %, r/r 2.6 11/17 0.3 0.7 2.5
Obchodni bilance mld. CZK 9.7 10/17 131 164 150
Béziny ucet % HDP 1.6 2016 0.2 1.1 2.0
Nezaméstnanost % 3.5 11/17 6.5 5.5 4.2
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Devizovy trh

CZK/EUR

CZK/USD

USD/EUR

RUB/USD

Koruna

EUR
25.40

Koruna k euru pokracovala ve velmi klidném obchodovéni tésné kolem drovné 25,55 CZK/EUR.
Korunu nevychylila ani zvefejnéna makrodata vcetné inflace, ani prvni kolo prezidentskych voleb.
Ostatni mény v regionu mély Zivéjsi obchodovani, polsky zloty (-0,4 % t/t; 4,17 PLN/EUR) korigoval
své zisky z prelomu roku.

Koruna by mohla pokracovat v poklidném obchodovani pobliz 25,5 CZK/EUR. Dlouhodoby vyhled na
korunu je pozitivni a koruna by méla pokracovat v postupnému posilovani dle fundamentd kolem
3 % rocné.

Koruna k dolaru na zacatku tydne kolisala kolem 21,3 CZK/USD, ale od ¢tvrtka zacala rychle posilovat
a v patek se dokonce dostala na nové 3,5leté maximum 20,9 CZK/USD. Vykyvy do obchodovani
pfinasel hlavné vyvoj dolaru k euru, naopak kurz koruny k euru byl cely tyden klidny.

Kratkodobé rostou Sance, Ze dolar bude dal ztracet a kurz koruny se dostane hloubéji pod uroven
21 CZK/USD. Klesaji $ance, ze v dohledné dobé dojde k vyraznéjsi korekci ve sméru oslabeni koruny,
naopak se otevira prostor pro dalsi oslabeni dolaru.

Eurodolarovy trh prosel velmi bouflivym vyvojem. Na zacatku tydne dolar mirné posilil a postupné
se obchodovani stabilizovalo kolem 1,195 USD/EUR, ale ve ¢tvrtek odpoledne zadalo euro prudce
posilovat, béhem 30 hodin posililo pres 2,2 % a do konce tydne se dostalo na 3leté maximum
1,22 USD/EUR. Ve ¢tvrtek se stal impulzem zapis ze zasedani ECB, ktery podnitil spekulace, Zze ECB
muzZe zacit utahovat ménovou politiku dfive, nez se ¢ekalo. Dalsim faktorem se stal prilom pfi
obnoveni velké koalice v Némecku, ktera se dohodla na velkém posunu v evropské integraci. Na
druhé strané dolar v poslednich dnech ztraci ke komoditnim méndam, jako je napfiklad australsky
dolar.

Euru kratkodobé pomaha sentiment, ktery naopak jde globalné proti dolaru, a nelze tedy vyloucit
dalsi posileni eura, a to tfeba aZ k Grovni 1,25 USD/EUR. N&s$ stfednédoby vyhled byl naklonén na
stranu silnéjsiho dolaru kvli pfisnéjsi politice Fedu, ale zda se, Ze i pres rostouci rozdil v irokovych
sazbdch bude pokracovat posilovani eura kvdli zrychlujici ekonomice a pokracujici integraci
eurozony.

Rubl k dolaru pokracoval v pozvolném posilovani, z Urovné 57,5 se posunul na 7mési¢ni maximum
56,5 RUB/USD. Rubl jasné kopiroval vyvoj rostoucich cen ropy. Na druhou stranu rubl stale plné
neodrdzi fakt, Ze cena ropy je pobliz 3letych maxim.

Kratkodobé mze rubl dal posilovat a testovat hranici 56 RUB/USD, jednak diky rostoucim cenam
ropy, ale i diky pozitivnimu sentimentu. V del$im horizontu zlstava pro Groveri kurzu rublu nadale
rozhodujici cena ropy spise nez vyvoj ruské ekonomiky (vCetné sazeb).
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Devizovy trh

Rubl
RUB/USD RUB/CzZK
56.0 2.55
—RUB/USD
—RUB/CZK /\
57.0 AN NS 2.60
58.0 \ 2.65
59.0 A4 \/ 2.70
60.0 2.75
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Sménné kurzy

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

WWW.JTBANK.CZ

Zaviraci
hodnota
25.52
20.91
28.71
1.220
56.598
2.707

Tyden
(%)
0.1
1.5
0.4
-1.4
0.6

-0.9

3 mésice

(%)
1.4
4.6
1.0
-3.0
2.0
-2.5
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Zacatek
roku (%)
0.0
1.8
0.1
-1.6
1.9
0.1

5.9
21.8
7.9
-13.0
4.9
-13.8

25.4
20.9
28.2
1.05
55.82
2.21

Forward
1 mésic

25.5
20.9
28.7
1.22

Forward
6 mésict
25.6
20.7
28.6
1.23
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Penézni a dluhopisovy trh

PRIBOR

Zacatek
roku (bb)

3mésicni

FRA

2T
3mM
6M
1rok

Fixing 3 mésice
(%) (bb)
0.59 0 26
0.76 0 27
0.86 1 30
0.97 0 31

Vynosova kfivka penézniho trhu

1.25

0.75

0.50

0.25

—12/12/2017
—1/12/2018

0.00 T T
iw 2w

bps.
15.0 ~

10.0 A

5.0 1

im 3M 6M ELY 1y

0.0 _._-_._-_._-_._-_._-_._-_.

-10.0 “

O - O F

Vynosova kfivka dluhopisového trhu

3.0

1.0

45

40

35

30

25

20

15

10

44
48
51
53

—12/12/2017
—1/12/2018

0.14
0.28
0.35
0.44

0.59
0.76
0.86
0.97

n.a.
1.01
1.19
n.a.

/

2

roky / years

10

12

15

Objem dluhopisového trhu

Poznamka: Procentni zména

Oznaceni

zména (%)
30.9 -99.5
oproti 6-mési¢nimu praméru tydenniho objemu.

zména (%)
-99.5

zména (%)
-99.5

Durace

SD 0.00/20
SD 3.85/21
SD 0.45/23
SD 2.50/28
SD 4.20/36

WWW.JTBANK.CZ

Splatnost

10-Feb-20 98.98 -16

29-Sep-21 111.25 -13

25-Oct-23 96.07 -38

25-Aug-28 106.18 -76

4-Dec-36 128.48 -101

WWW.ATLANTIK.CZ

0.50
0.76
1.16
1.85
232

2.1
3.5
5.7
9.4
14.1
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Komodity

Komoditni trhy zaznamenaly dalsi ristovy tyden, Siroké komoditni indexy pridaly kolem 2 % t/t, a to hlavné diky sektoru energii
(4 % t/t). Cenam komodit (v USD) obecné pomohlo oslabeni dolaru. Pokracujici velmi chladné pocasi v USA zvedlo ceny zemniho
plynu (+15 % t/t). Vedle toho pokracoval pozvolny rist cen ropy (4 % t/t), kterd se jiz dostala na 3letd maxima — Brent (70 USD), WTI
(64 USD). Oslabujici dolar se pro drahé kovy (+1 % t/t) stal siln&jSim faktorem nez rist vynost u dluhopist. Cena zlata (+1 % t/t) se
po 4 mésicich vratila k drovni 1 340 USD/oz. Ceny technickych kovi zlstaly v priméru beze zmény, naopak zemédélské plodiny
(-2 % t/t) drobné ztracely.

Zaviraci

hodnota

ropa - Brent
ropa - WTI
Zlato
Elektfina
Uhli

Hlinik

Méd'
PSenice
Kukufice
Séja

Ropa a zlato

UsD/bbl
73

71

69

67

65

63

61

69.9
64.3
1,338
356
84.8
2,214
7,110
4205
346.25
944

Méd' a kukufice

usD/oz.

~—Ropa - Brent

1360 7300

—Zlato

/N

J

1340
7100

S~

1320

/N

1300 6900

s

1280
6700

)&/

1260

12/12 19/12

WWW.JTBANK.CZ

29/12 5/01

1240 6500

12/01

uUsD/t

4

A

12/12

19/12 29/12 5/01 12/01

WWW.ATLANTIK.CZ

3 mésice Zacatek
(%) roku (%)
33 24.2 4.5
4.7 27.1 6.4
1.4 3.4 2.7
-2.6 -0.5 -4.2
-1.2 2.4 -5.3
0.5 3.1 -2.4
-0.2 3.2 -1.9
-2.4 -2.3 -1.5
-1.4 -0.8 -1.3
-1.8 -4.8 -0.8
US cent/bu
360
==Kukufice
~
I TRA
340

330

24.7
213
11.9
17.1
24.4
23.7
21.7
-13
33
-85

Uhli a elektfina

usD/t
92.0

44.8 68.8
425 63.0
1,189 1,349
28.0 38.2
62.2 90.6
1,790 2,268
5,501 7,247
387 539
330 392
904 1,075

EUR/MW

A\

39.0

88.0

Ay

38.0

86.0

37.0

o\

84.0

N\

36.0

==Uhli 1Y ARA
==Elektfina - Lipsko

82.0

N

12/12 19/12

35.0

29/12 5/01 12/01
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Kalendar

Indikdtor

Obdobi

J&T (ocek.)

Trh (oéek.)

Predchozi

15/1/18
15/1/18
16/1/18
16/1/18
16/1/18
16/1/18
16/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
17/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
18/1/18
19/1/18
19/1/18
19/1/18

0:00
10:00

WWW.JTBANK.CZ

Polsko
CR
Némecko
Britanie

Eurozéna
USA
USA

CPI

Bézny ucet

CPI

CPI

Citigroup

UnitedHealth Group
Schoeller-Bleckmann

CPI

Primyslova vyroba

Vyuziti primyslovych kapacit
Alcoa

Bank Of America

Charles Schwab Corporation
Goldman Sachs

US Bancorp

Xilinx

Primyslova vyroba
Maloobchodni trzby
Primyslova vyroba

Celkovy pocet zadosti o podporu v nezaméstnanosti
Pocet novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti

Zahajené nové stavby dom
Stavebni povoleni

Morgan Stanley

American Express

Bank Of New York

IBM

Regions Financial
Schlumberger

Xerox

WWW.ATLANTIK.CZ

12/17f
11/17
12/17¢
12/17

0.1 mid. CZK

UsD 0.84
UsD 2.51

0.3% m/m
77.3%
UsD 1.25
USD 0.45
UsD 0.42
USD 5.04
usD 0.87
UsD 0.76
2.8%r/r
10.2% r/r
6.1%r/r

1270k
1290k
UsD 0.79
uUsD 1.45
USD 0.91
USD 5.16
USD 0.26
UsD 0.45
UsD 0.97

2.0%r/r
15.0 mld. CZK
1.7%r/r
3.1%r/r
USD 5.28
USD 8.98
EUR-5.73
0.1% m/m
0.2% m/m
77.1%
USD 2.59
USD 1.86
USD 1.52
USD 19.53
USD 3.37
USD 2.36
9.1%r/r
10.2% r/r
6.1%r/r

1297k
1298k
USD 3.68
UsD 5.34
UsD 3.44
USD 13.31
UsD 0.98
UsD 1.29
UsD 2.76
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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 (napf. 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
(priblizny 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 odecétenim 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 spolecnosti
(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 tUcetni
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 drovnich 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 spravcl majetku.(anglicky:
Morgan Stanley Capital International)

NI
Cisty zisk; zisk spole¢nosti pripadajici akcionaftim 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
pomérovy 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 ocekavanému) 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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Kontakty

Obchodovani s cennymi papiry

Jan Pavlik

Vedouci oddéleni

+420 221710628

jpavlik@jtbank.cz

Michal Znojil

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710131

znojil@jtbank.cz

Tereza Jalivkova

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221 710 606

jaluvkova@jtbank.cz

Milan Svoboda

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221710554

msvoboda@jtbank.cz

Barbora Stieberova

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221710613

stieberova@jtbank.cz

Miroslav Nejezchleba

Obchodovani — zahranici (USA)

+420 221710 633

nejezchleba@jtbank.cz

Marek Trachly

Obchodovani — zahranici (USA)

+420 221710 661

truchly@jtbank.cz

Tatana MareSova

Treasury sales pro institucionalni klientelu

+420 221710 300

tmaresova@jtbank.cz

Obchodovani — Atlantik, eAtlantik

Vratislav Vacha

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710677

vratislav.vacha@atlantik.cz

Michal Vacek

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221710 662

michal.vacek@atlantik.cz

Prodej a klientské sluzby

Martin Ladik Klientské sluzby +420 221 710 402 j&t@jtbank.cz
Michaela BroZova Klientské sluzby +420 221 710 645 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda Vedouci pro investice +420221710224 hajda@jtbank.cz

Katarina S¢ecinova

Portfolio manazer

+420 221710 498

scecinova@jtfg.com

Portfolio management

Martin Kujal

Vedouci pro investice; dluhopisy

+420 221710 698

kujal@jtfg.com

Marek Janecka

Portfolio manaZzer; 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, finan¢ni sektor

+420221710614

lavicka@jtbank.cz

Bohumil Trampota

Energetika, chemie

+420 221710 657

trampota@jtbank.cz

Pavel Ryska

Média, nemovitosti

+420 221 710 658

ryska@jtbank.cz

Petr Sklenar

Makroekonomika, komodity

+420 221710619

sklenar@jtbank.cz

J&T Banka, a.s.
J&T Banka, a. s.

Pobfezni 14, 186 00 Praha 8

T.:+420.221.710.111 Zelena linka: 800 484 484

Ceska republika
www.jtbank.cz

J&T Banka, a. s., pobocka zahrani¢nej banky

Dvotakovo nabrezie 8
811 02 Bratislava
T.:+421.259.418.111
Slovenska republika

www.jt-bank.sk

WWW.JTBANK.CZ

WWW.ATLANTIK.CZ

ATLANTIK financni trhy, a.s.

PobfeZni 14, 186 00 Praha 8

T.: +420.221.710.676
Ceska republika

Trnita 500/7, 602 00 Brno

T.:+420542 220 542
Ceska republika

atlantik@atlantik.cz

www.atlantik.cz
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I

Pravni prohlaseni

J ) & T BANKA, a. s., (dale jen ,,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych
papirG Praha, a. s., oprdvnéna poskytovat investiéni 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 zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjSich pFedpist.
Banka v souladu s pravnimi predpisy Ceské republiky, pfimo pouzitelnymi
narizenimi Evropské unie a svymi vnitinimi predpisy pfipravuje, tvofi a rozsifuje
investiéni doporuceni, ATLANTIK FT tato doporuceni rozsifuje. 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 dilezité 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, Zze % rozdil mezi ro¢ni 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 divodu: (i) rozdilné Gcetni 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 ocekéavani budoucich ziskovych marzi. Pokud se fundamentéini ocenéni a
interval hodnot na zdkladé relativniho srovnani v zasadé shoduji, je to zndmka
spravnosti projekci cash flow a dalsich klicovych pfedpokladl diskontovaciho
modelu (zvlasté diskontni faktor, rist v tzv. ,nekonecné 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 doporuceni, je zavisla
zejména na kvalité odvedené price, 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 nastrojim 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 ndstroji nebo emitentd
investi¢nich nastroju, kterych se investi¢ni doporuéeni p¥imo nebo nepfimo tyka
(dale jen ,emitent”), u kterych mize mit néktery ze subjektd naleZejicich do
regulovaného konsolidacniho celku Banky své vlastni zajmy. Tyto zajmy 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 ¢i
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 uUtvaru 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 investiénimi doporuéenimi.

Pfehled 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 Zékaznik 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 prfesnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou udajt
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
nezaruéuje vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na
koupi &i Upis investi¢nich nastroji ve smyslu zékona €. 256/2004 Sb., o podnikdni
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 Cinit 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 nastrojl rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a
vlastni finan¢ni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv investic se mize ménit v ¢ase
a neni zarucena navratnost pavodni investované ¢astky ani vyse pfipadného zisku.
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