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Tydenni prehled ';v' S

Zaviraci

hodnota
PX 1,106
CZK/EUR 25.40
CZK/USD 20.72
PRIBOR 6M 0.99%
10lety SD 1.00/26 1.86%

Prazska burza

Zaviraci cena

CME 96
CEZ 518
Erste 994
Fortuna 181
Kofola 412
KB 926
Moneta 82.2
02 CR 271
Pegas 912
PMCR 16,540
Stock 80
TMR 680
Unipetrol 378
VIG 678

Akcie Dluhopisy

mil. CZK 4,949
mil. EUR 196
Zdroj: Bloomberg BCCP, J&T Banka
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Moneta
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- Odhady prekondny na vsech Grovnich, dividenda 47 K¢

CME

- Vysledky v souladu s odhady; management ¢eka dalsi rdst

marzi

CEz

- Vznik viadniho tymu pro rozdéleni CEZu

- Prodej distribuce v Bulharsku odlozen

O2CR

- PPF se zajima o aktiva Telenoru v regionu CEE
Unipetrol

- Zména v dozordi radé

- PKN uvedl, Ze ve vykupu presdhne 90% hranici
- Vyménén management PKN Orlen

Phillip Morris R

- Min. financi chce zdanéni zahtivaného tabaku
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Vyhled na tento tyden

Tento tyden se trh zaméfi na déni na dluhopisovych trzich,
vysledkovou sezéonu a makroekonomicka data. Volatilita na
vynosech americkych desetiletych statnich dluhopisti pFinasi
nervozitu na rizikova aktiva. Vysledkova sezéna se prehoupne do
posledni ctvrtiny, a tudiz by jiz neméla vybocit z pozitivniho trendu.
Nicméné sila zverfejriovanych Cisel by na celkovy trh neméla mit
vyraznéjsi vliv. Z makrodat se bude Uzce sledovat spotrebitelska
inflace v USA (stfeda), kterda muZe vice napovédét o budouci
ménové politice Fedu. Nelze vyloudit nadale zvySenou volatilitu
s moznym prodejnim tlakem, a proto zlstavame velmi opatrni.

Ve ctvrtek 15.2. probéhne mimoradna valna hromada Fortuny.
Hlavnim bodem bude hlasovani o stazeni akcii spole¢nosti
z vefejného obchodovani. Ocekavame, Ze tento bod bude schvalen.
Jednalo by se o dalsi krok po ukonceni soucasné probihajici
dobrovolné nabidky na akcie spole¢nosti.

Z makroekonomického vyhledu se v USA zaméfime na stfedecni
spotfebitelskou inflaci CPI (o¢ek. 0,4 po 0,1 % m/m), maloobchodni
trzby (ocek. 0,3 po 0,4 % m/m), ¢tvrteéni pramyslovou produkci
(ocek. 0,2 po 0,9 % m/m) a pétecni index spotrebitelského
sentimentu univerzity v Michiganu (ocek. 95,5 po 95,7 bodech).
V Némecku budeme sledovat ve stfedu HDP za 4Q17 (oéek. 3,0 po
3,8%r/r).
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Zpravy z trhu

V uplynulém tydnu trh sledoval vysledkovou sezénu a déni na dluhopisovych trzich v zamofi. Vysledkova sezéna nadale pokracuje v
pozitivnim duchu a reportovana Cisla jsou z 80 % nad odhady jak u trZeb, tak u Cistého zisku. Dluhopisovy trh v zamofi se dostal pod
prodejni tlak a vynos na desetiletych statnich dluhopisech se vyhoupl nad 2,85 %, coz je Groveri z pfelomu let 2013/14. Davodem je
dobra makroekonomika, vyhled na vyssi inflaci, vyhled Fedu na zvySovani sazeb a vyssi potfeba dluhového financovani USA, k ¢emuz
prispéla také nova danova reforma (snizi prijmy). Zvysujici se vynosy tlaci na cenu rizikovych aktiv. Americké akciové indexy zaZily v
pribéhu tydne volatilni seance a vice jak odevzdaly vSechny zisky, které dosud v pribéhu letosniho roku ziskaly. Ani domaci index PX se
neubranil prodejnimu tlaku a tyden zakonil se ztratou 2 % na Urovni 1107 bod.

Nejvice klesajici akcii tydne byl Stock Spirits (80,3 K¢; -6,18 % t/t). Na titulu nebyla zvefejnéna zadna kurzotvorna informace. Titul jiz
druhym tydnem korigoval predchozi prudky rist. Naopak nejvice rostouci akcii tydne byl Pegas (912 K¢; +5,8 % t/t). Ta rovnéz nepfisla
s zadnou kurzotvornou informaci. Néktefi investofi mohou ziejmé spekulovat na dalsi nabidku odkupu a vyuZivat vyrazného rozdilu mezi
soucasnou cenou na trhu a cenou v ramci nedavné nabidky.

PX (Ceska republika)
ATX (Rakousko)
WIG 20 (Polsko)
BUX (Madarsko)

Euro Stoxx50 (Eurozéna)

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

Zaviraci 3 mésice Zacatek

cena (%) roku (%)
1,106 -2.0 4.3 2.6 16.0 953 1,140
3,354 =5r2 -0.7 =159 225 2,737 3,689
2,383 -5.0 -3.9 -3.2 11.7 2,132 2,630
38,320 -4.1 -4.9 -2.7 16.3 31,634 41,516
3,326 -5.6 -7.9 -5.1 1.5 3,271 3,697
24,191 =582 3.1 -2.1 19.9 20,172 26,617
2,620 -5.2 1.4 -2.0 135 2,308 2,873
6,874 -5.1 1.8 -0.4 203 5,715 7,506

Oznamené vysledky hospodareni

Moneta
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Moneta oznamila za 4Q 2017 Cisty zisk ve vysi 804 mil. K¢, v souladu s nasi projekci a mirné pod odhady
trhu. Mirné lepsi byl vysledek na urovni provoznich vynosd, nicméné rlist persondlnich a ostatnich
administrativnich naklad( byl vyrazné rychlejsi, nez jsme ocekavali, a tak provozni zisk ve vysi 1 088 mil.
K¢ je pro nas zklamanim. DalSim negativnim prekvapenim je pro nas odpis goodwillu u Moneta Leasing ve
vysi 104 mil. EUR. Vysledek na Grovni Cistého zisku tak oproti odhadiim zachranily pouze opravné polozky,
kde zisk z prodeje nesplacenych Gvérd a rozpousténi diive vytvorenych opravnych poloZek byly vyssi nez
tvorba novych. Objem Gvérového portfolia (Cisté Uvéry) vzrostl 0 10,6 %.

Management dale predstavil vyhled pro tento rok a do roku 2020, ktery pocitd s ristem Uvérl o vice jak
9 % letos a o vice jak 10 % ro¢né do roku 2020, provoznimi vynosy minimalné 9,5 mld. K¢ (10,5 mld. K¢ do
2020), provoznimi naklady 4,9 mid. K¢ (5,1 mld. K¢ do 2020), rizikovymi naklady v rozmezi 45— 55 b.b. (70
— 80 b.b.) ¢istym ziskem 3,4 mld. K¢ (3,8 mld. K¢) a navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) vice jak 14 % (15
% do 2020). Oproti nasim dosavadnim projekcim je vyhled Cistého zisku v souladu pro tento rok a lepsi
pro rok 2020 (dosavadni ocek. 3,6 mld. K¢).

Management dale navrhne dividendu ze zisku minulého roku ve vysi 8 K¢ na akcii (104% vyplatni pomér
a 9,7% hruby dividendovy vynos). V obdobi 2017 — 2020 pak planuje kumulovanou dividendu v objemu
11,5 mld. K¢ (22,5 K¢ na akcii). VySe dividendy je pro nas vyraznym zklamanim. Zminéna kumulovana
dividenda naznacuje, Ze spolecnost jiz nebude vyplacet Zzadny prebytecny kapital, vyplatni pomér bude
okolo 70 % Cistého zisku a hruby dividendovy vynos v dalsich letech okolo 6 %.

Cisty zisk za 4Q_sice naplnil odhady, nicméné provozni Groveri zklamala. Pfedstaveny vyhled hodnotime
pozitivné a ukazuje se, Ze by se pokles vynosl mél jiz zastavit a vynosy i Cisty zisk by mély zacit opét rist.
Nejvétsim zklamdanim je pak pro nas ocekdvand vyse kumulované dividendy pro roky 2017 — 2020, kde
jsme ocekavali vyssi dividendu z prebyteéného kapitalu i v pfistim roce. Na druhou stranu nizsi dividenda
je ¢astecné dusledkem rychlejsiho rlistu Uvérl, coZz Moneté pomUzZe z dlouhodobého pohledu.

v mil. Ké 4Q17 4Q16 r/r ocek. J&T Konsensus
Cisté trokové vynosy 1844 1977 -7% 1811 1788
Poplatky a provize 541 500 8% 500 500
Ostatni provozni vynosy 195 249 -22% 209 -
Provozni vynosy 2580 2726 -5% 2521 2484
Provozni naklady -1492 -1382 8% -1297

Provozni zisk 1088 1344 -19% 1224

Opravné polozky 20 -331 - -195

Zisk pred zdanénim 1004 1013 -1% 1029

Cisty zisk 804 867 -7% 799 826
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KB

CME

WWW.JTBANK.CZ

2017 2016 ocek. J&T Konsensus

r/r

Dividenda na akcii 8,0 9,8 -18% 8,5 8,1

Zdroj: J&T Banka, Thomson Reuters

Komeréni banka reportovala za 4Q 2017 vysledky, které vyrazné prekonaly ocekavani na vsech Grovnich.
Urokové vynosy se po nékolika letech opét vratily k riistu v meziroénim srovnani (+1 % na 5 323 mil. Kg).
Cist4 Grokova marze mirné vzrostla oproti 3Q (z 2,2 na 2,3 %), k éemus pfispélo zvy$ovéni trokovych sazeb
ze strany CNB. Objem Uvérd ocistény o repo operace vzrostl pouze 0 2 % r/r na 606 mld. K&. Rlist vynos
z poplatkd byl tazen predevsim poplatky z finanénich transakci a cross-sellingu. Provozni naklady zUstévaji
nadéle pod kontrolou, provozni zisk tak vzrostl 0 3 % r/r na 4 564 mil. K¢ a vyrazné pfekonal ocekavani
trhu (4 083 mil. K&). Podil nesplacenych uvért pokracuje v poklesu (1,9 % oproti 2,5 % ve 4Q16) a
rozpousténi opravnych polozZek bylo stejné jako v predchozich kvartalech minulého roku vyssi, nez jejich
tvorba. Lepsi provozni Uroveri a kladné opravné polozky vedly k riistu Eistého zisku o0 22 % r/r na 3 705
mil. K&, vyrazné nad trznim konsensem (3 128 mil. K¢). Management navrhne vyplatit ze zisku minulého
roku dividendu ve vysi 47 K¢ na akcii (5,2% hruby dividendovy vynos). Nase i trzni oCekavani bylo 43 K¢.
Rozdil je ve vyssim zisku a dale také vtom, Ze vyplatni pomér je 60 % reportovaného Cistého zisku, pficemz
puvodné management naznacoval, Ze vyplati 60 % ocisténého zisku o mimoradny vynos z prodeje budov.
V pfistim roce spolecnost planuje vyplatit 65 % C. zisku.

Celkové povazujeme reportované vysledky za velmi silné. Jedinym negativem je pomérné pomalejsi rlist
uvérl oproti trhu, na druhou stranu se ve vysledcich pozitivné projevuje zvySovani Grokovych sazeb a
pfizniva ekonomicka situace v CR.

Kons., IFRS (mil. K¢) 4Q17 4Q16 r/r ocek. J&T Konsensus
Provozni vynosy 7934 7770 2% 7 636 7 626
Cisty Grokovy vynos 5323 5299 1% 5218 5226
Poplatky & provize 1682 1599 5% 1587 1605
Ostatni vynosy 929 872 7% 831 795
Provozni ndklady -3533 -3509 1% -3 605 -3543
Provozni zisk 4564 4261 3% 4032 4083
Opravné polozky 163 -593 - -319 -240
Cisty zisk 3705 3050 22% 2965 3128

Zdroj: J&T Banka, KB

CME minuly ¢tvrtek zverejnila vysledky hospodareni za 4Q17 a cely lonsky rok. Trzby ve 4Q17 vzrostly o
15,4 r/r na 196,2 mil. USD, mirné pod odhadem trhu (198,5 mil.) i nasim odhadem (198,8 mil.). Z hlediska
zemi bylo tahounem ristu dle oéekavani Rumunsko (+9 % r/r v lokalni méné), naopak mirnym zklamanim
je podle nas riist v CR (+3,4 % r/r v K&). Zisk pred odpisy EBITDA vzrostl o 26,4 % r/r na 67,6 mil. USD, co?
je v souladu s nasim odhadem (67,5 mil.) a velmi mirné pod odhadem trhu (68,1 mil). EBITDA marze
meziroc¢né vzrostla o 3,1 proc. bodu na 34,5 %. CME vykazala za 4Q17 Cisty zisk 40,6 mil. USD, coZ je mirné
pod odhadem trhu (41,7 mil.) i pod nasim odhadem (45,2 mil.), pficemZ rozdil je z naseho pohledu dan
mirné vétsi ztratou na financni Urovni a vétsi dariovou povinnosti.

Za cely rok 2017 CME zvysila trzby 0 9,1 % na 574,2 mil. USD a zisk EBITDA o 20,9 % na 165,5 mil. USD.
Vyhled managementu po Upravé o vyvoj ménovych kurz(i podle nas implikoval zisk EBITDA na horni
hranici intervalu 158-164 mil. USD, proto je vysledek 165,5 mil. mirné nad cilem.

Management uved|, Ze v letosnim roce ocekdva dalsi rist trZzeb a zvyseni marzi. Prodej chorvatskych a
slovinskych televizi, pfijem z konverze warrantd a provozni zisk maji firmé umoznit letos splatit znacnou
¢ast dluhu a zadluZeni se ma ke konci roku dostat na ¢isty dluh/EBITDA = 3. To je podle nas v souladu s
ocekavanim trhu. Odchylka vysledkd od odhad( byla podle nds minimalni a vysledky celkové hodnotime
neutralné.

US GAAP, kons., mil. USD 4Q17 4Q16 r/r kons. oc€. 4Q17 J&T
Trzby 196,2 170 15,4% 198,5 198,8
EBITDA 67,6 53,5 26,4% 68,1 67,5
EBITDA marze 34,5% 31,4% +3,1 p.b. - 34,0%
EBIT 57,8 45,5 26,9% 58,9 58,2
Financni vysledek -12,3 -24,5 n.m. - -10,2
Cisty zisk po minoritach 40,6 20,5 98,2% 41,7 45,2
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Zisk na akcii (USD) 0,15 0,07 114,3% = 0,3

Zdroj: J&T Banka, CME, Bloomberg Cisla vylucuji Chorvatsko a Slovinsko urc¢ené k divestici

Management CME na konferenénim hovoru predstavil vyhled, dle kterého ceka letos rlst zisku EBITDA o
14 — 16 % pfi konstantnich ménovych kurzech. Pfi souasnych ménovych kurzech to dle managementu
implikuje zisk EBITDA 205 mil. USD, coZ je mirné nad nasim ocekavanim 200,5 mil. Management také
potvrdil, Ze prodej chorvatskych a slovinskych televizi ma byt dokoncen v pfistich mésicich. Vynosy z
tohoto prodeje, vynosy z konverze warrant( a cash flow z provozu budou letos pouzity na snizeni dluhu.

Zadluzeni ma ke konci roku klesnout na Cisty dluh / EBITDA = 3. Informace povazujeme za neutralni.

Zpravy ze spolecnosti

CEz

02 CR

Unipetrol

Philip Morris CR

WWW.JTBANK.CZ

Vlada planuje sestavit tym odbornika, ktery bude s vedenim CEZu diskutovat o navrzich na rozdéleni
spolecnosti. Neméli by tam byt zastoupeni akcionari nebo zastupci konkurenénich spole¢nosti. Navrhi
je nékolik, samotny CEZ preferuje rozdéleni na dvé &asti (tradiéni a regulovanou). Tradiéni ¢ast by stat
vlastnil ze 100 %, coZz by mu umoZnovalo nerusenou dostavbu jadernych elektraren. Regulovana ¢ast
by se obchodovala na burze.

Predpokladame, Ze pokud by k rozdéleni doslo, byl by to pro investory velmi zajimavy pribéh. Za
predpokladu, 7e by z CEZu vznikly dvé spole¢nosti, z nich? jedna by byla plné ve vlastnictvi statu,
ocekavali bychom navic k naSemu ocenéni prémii za vykup minorit. Zpravu hodnotime pozitivné,
protoZe by to vyresilo problém a hrozbu dostavby jadernych bloku. Navic vzroste hodnota spolec¢nosti.

Podle informaci Lidovych novin dozor&i rada CEZu odloZila rozhodnuti o prodeji bulharskych
distribucnich aktiv. Vybor pro strategii si totiz vyzadal dalsi posudek k doplnéni stavajicich dvou. Vybor
se chce Udajné zabyvat zplisobem financovani transakce ze strany kupce, tj. pravdépodobné firmy
Inercom Bulgaria. Odhaduje se, 7e prodej celkem 6 spole¢nosti v Bulharsku by mohl CEZu vynést pres 8
mid. K¢.

Investi¢ni skupina PPF (majoritni akciondf v O2 CR) ma udajné zajem o aktiva norského Telenoru v
regionu CEE (Madarsko, Bulharsko, Srbsko a Cerna Hora). Tisk rovné? spekuluje, e by toto mohla byt
jedna z cest, jak ucinit telekomunikacni aktiva skupiny atraktivnéjsi pro mozny budouci prodej. Citovan
je predeviéim mozny &insky kupec. Udajny z4jem PPF o dali aktiva ze sektoru telekomunikaci budeme
sledovat i v ndvaznosti na mozné zapojeni samotné 02 CR. Vnimdme nékolik moznych scénarli od
zapojeni 02 CR do akvizi¢ni ¢innosti aZ po mozny budouci prodej nékterému ze strategickych investor(.

Dozordi rada polské PKN Orlen, ktera vlastni v Unipetrolu 63 %, odvolala vCera vedeni spolec¢nosti.
Odvolan byl gen. feditel spolecnosti Wojciech Jasinski, jeho zastupce Miroslaw Kochalski a $éfka investic
Maria Sosnowska. Dlvod odvolani nebyl uveden. Novym $éfem spolecnosti se stal Daniel Obaijtek,
dosavadni $éf spolecnosti Energa.

PKN Orlen uvedl, Ze v ukoncené dobrovolné nabidce na Unipetrol pfesahne hranici 90 % na vlastnické
strukture. Jen pfipominame, Ze vyporadani nabidky probéhne 23.2.2018 a dosaZzeni zminéné hranice
bylo jednou z podminek nabidky. Zarover se tim napliiuje nas néazor, ze PKN Orlen presdhne 90 % a
nelze vyloucit dalsi kroky, které mohou vést k vytésnéni minorit a naslednému stazeni akcii z verejného
obchodovani. Informaci povazujeme za neutralni vzhledem k tomu, Ze odpovida nasemu zakladnimu
scénafi vyvoje.

Unipetrol oznamil, Ze Wojciech Jasinski odstoupil z funkce ¢lena dozoréi rady Unipetrolu. Pfipominame,
Ze Wojciech Jasinski byl odvolan z pozice generalniho reditel matefské spolecnosti Unipetrolu polské
skupiny PKN Orlen. Po personalnich zménach v PKN se daji podobné kroky cekat i v Unipetrolu.

Podle informaci deniku E15 navrhuje Ministerstvo financi zdanéni zahfivanych tabakovych vyrobk. To
by se tykalo produktu iQOS, vyrabéného Phillip Morris CR. Vyjadreni ministerstva naznacuje, ze zdanéni
zahtivaného tabaku by se odvijelo od soucasné spotifebni dané na bézné tabakové vyrobky. Pokud by k
takové novelizaci doslo, dari by zvysila cenu vyrobku a mohla snizZit poptadvané mnozstvi. Zprava zatim
neuvadi, zda ma novelizace dostatec¢nou podporu v parlamentu a kdy by k ni mohlo dojit.
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Trh v Cislech

Objem trhu

Zména (%)

(mil. EUR)

Zména (%)

(mil. USD)

Zména (%)

Zaviraci
(L]

4,949.4

Pozndmka: Procentni zména oproti 6mésicnimu priméru tydenniho objemu.

86.3

195.6

88.5

240.5

94.2

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

96.4
518
994
181
412
926

82

271
912
16,540

80.3
680
378
678

-4.9

3 mésice
(%) rel. (%)* (%)
-3.4 -7.3 41.8
8.2 3.7 17.7
7.1 2.7 27.0
17.7 12.8 90.4
-0.6 -4.7 3.0
0.1 -4.1 1.1
4.2 -0.1 -4.8
23 -2.0 1.6
9.3 4.8 11.9
1.2 -3.0 24.8
3.5 -0.8 40.9
-4.2 -8.2 3.8
-1.9 -6.0 91.3
4.4 0.1 12.0

Rok Ro¢ni historie Tydenni objem
rel. (%)* min mil. Ké rel. (%)
22.2 68 108 57,111 51
1.5 393 532 1,564,232 77
9.5 744 1,043 536,525 74
64.1 93 182 6,614 -98
-11.2 391 446 9,247 -13
-12.8 882 1,013 1,420,288 161
-17.9 74 91 957,225 88
-12.4 255 297 113,293 5
-3.6 777 1,027 23,455 -59
7.6 12,950 17,300 83,642 -49
21.4 47 92 14,579 -17
-10.5 660 720 34 -100
64.9 195 389 95,588 -41
-3.5 587 731 66,206 81

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

Cilova

cena

Dlouhod.
doporut.

Kratkod.
vyhled

CME

CEZ
Fortuna
Kofola
02 CR
Pegas
PMCR
Stock
TMR
Unipetrol

3.6 USD (86 K¢)

Driet

Neutralni

KB
Moneta
Erste

VIG
Pozndmka: EV = Hodnota spolecnosti, EBITDA = Hospoddr'sky vysledek pfed odectenim trokd, dani, odpist a amortizaci.
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Ceny/Zisk
2016 2017e
n.a. 15.3
19.1 14.8
395 323
26.8 343
16 17
223 12.6
17.7 15.7
26.3 n.a.
65.4 n.a.
8.6 n.a.
Cena/ Zisk
12.9
10.5
13.3
11.9

Cena/ Triby EV/ EBITDA EV/ Trzby
2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e
1.1 1 12 9.8 2.6 2.6
1.4 1.4 7.2 8 2.1 2.1
3.7 2 17.8 9.2 3.7 2
13 1.2 9.3 10.5 1.4 1.4
2.3 2.3 8.4 8.9 2.3 2.3
1.6 1.5 7.1 7.4 1.6 1.5
4.3 4.2 12.4 11.1 4.3 4.2
2.4 n.a. 123 n.a. 2.4 n.a.
2.2 n.a. 7.2 n.a. 2.2 n.a.
0.8 n.a. 5.7 n.a. 0.8 n.a.
Cena/ Uéetni hodnota
2017e 2016 2017e
12.3 1.7 1.8 996 K¢
10.8 1.5 1.6 104 K¢
14.3 1.4 1.3 34 EUR
114 0.6 0.6 24,5 EUR (652 K¢)

WWW.ATLANTIK.CZ

568 K¢ Koupit Neutralni
200 Prodat Neutralni
426 K¢ Driet Neutralni
260 K¢ Driet Neutralni
899 K¢ Driet Neutralni
V revizi Driet Neutralni
Nehodnoceno
Nehodnoceno
Nehodnoceno
Dlouhodoba Kratkodoby
doporuceni vyhled
Driet Neutralni
Koupit Neutralni
Driet Neutralni
Driet Neutralni

STRANA|S



Ekonomika

Redlny HDP
Priimyslova vyroba
Spotfebitelska inflace
Obchodni bilance
Béiny ucet
Nezaméstnanost

WWW.JTBANK.CZ

Posledni hodnota

%, r/r
%, r/r redl
%, r/r
mld. CZK
% HDP
%

WWW.ATLANTIK.CZ

5.0
10.5
2.6
9.7
1.6
35

Obdobi

3Q/17
10/17
11/17
10/17
2016
11/17
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Devizovy trh

CZK/EUR

CZK/USD

USD/EUR

RUB/USD

Koruna

EUR
25.00

Koruna k euru na zacatku tydne pokracovala v relativné klidném obchodovani lehce nad Grovni 25,2
CZK/EUR. Ovsem od c¢tvrtka zacala ztracet a postupné klesla az na dosah Urovné 25,4 CZK/EUR.
Korunu negativné ovlivnil hlavné globalni sentiment. Podobny vyvoj jako koruna mély i ostatni mény
v regionu — polsky zloty (-0,4 % t/t; 4,19 PLN/EUR) a madarsky forint (-0,7 % d/d; 312 HUF/EUR).

Kratkodoby vyvoj bude zaviset na globdlnim sentimentu. Na druhou stranu i v pfipadé pokracujici
nervozity necekame vyraznéjsi oslabovani. Dlouhodoby vyhled na korunu je pozitivni a koruna by
méla pokracovat v postupnému posilovéani dle fundament( kolem 3 % rocné.

Koruna k dolaru cely tyden oslabovala, z GUrovné 20,25 CZK/USD v pondéli se postupné dostala na
20,7 CZK/USD v pétek. Z vétsi ¢asti za timto vyvojem stalo posileni dolaru k euru, které doplnilo i
drobné oslabeni koruny k euru.

Kratkodobé zlistane hlavnim faktorem sentiment, ktery mize pfinést vyssi vykyvy obéma sméry. Na
druhou stranou predchozi prudky vykyv jednim smérem postupné zvysuje Sance, Ze dojde alespon k
mirné korekci.

Dolar k euru cely tyden pozvolna posiloval, z Grovné 1,245 se dolar posunul na 2tydenni maximum
1,225 USD/EUR. Kolem této urovné se dolar zkousel na zavér tydne stabilizovat. Nervozita na
financnich trzich pomohla dolaru, ktery je v téchto situacich stale povazovan za bezpecné aktivum.
Soucasné dolar korigoval svoje prudké oslabeni z druhé poloviny ledna.

Po vykyvech by se obchodovani mohlo stabilizovat kolem 1,225 USD/EUR. Na druhou stranu
predchozi prudké vykyvy zvysuji Sance na alespori mirnou korekci. Kratkodobé pravdépodobné
zUstane dllezitéjsi sentiment nez zverejnéné udaje.

Rubl k dolaru cely tyden pozvolna oslaboval a z Urovné 56,5 RUB/USD se dostal na 2mési¢ni
minimum 58,5 RUB/USD. Rubl srazel jak vyrazny pokles cen ropy, tak také negativni globalni
sentiment. Dalsi o¢ekavané snizeni Grokovych sazeb ruskou centralni bankou zadny vyrazny dopad
na kurz rublu nemélo.

Kratkodoby vyvoj kurzu rublu bude zaviset na cené ropy a globalnim sentimentu. V delSim horizontu
zUstava pro droven kurzu rublu naddle rozhodujici cena ropy spiSe nez vyvoj ruské ekonomiky
(vCetné sazeb).

25.20

-

25.40

25.60

12/01
Rubl

RUB/USD
55.0

19/01

26/01

~a N,

~RUB/USD
—RUB/CZK

59.0

EUR/USD
usD 1.26
20.0
1.24 AN\ _/\
205 \,L
21.0 1.22 /-\\/
—EUR
—usp
215 1.20
2/02 9/02 12/01 19/01 26/01 2/02 9/02
RUB/CZK
2.60
I 2.70
I 2.80
2.90

12/01 19/01

Sménné kurzy

26/01

2/02

Zaviraci

CZK/EUR
CzZK/UsD
CZK/GBP
USD/EUR
RUB/USD
RUB/CZK

WWW.JTBANK.CZ

3 mésice Zacatek Forward Forward
hodnota 1 mésic 6 mésicl
25.40 -0.6 0.5 0.4 6.4 25.2 27.1 25.4 25.5
20.72 -2.2 5.8 2.7 224 20.1 25.7 20.7 20.5
28.65 -0.2 0.6 0.3 10.6 28.2 32.2 28.7 28.6
1.225 1.7 -5.0 -2.0 -13.0 1.05 1.25 1.23 1.24
58.372 -3.1 1.6 -1.2 0.9 55.82 60.82 - -
2.817 -0.9 -4.0 -3.8 -17.5 2.21 2.82 = =

WWW.ATLANTIK.CZ
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Penézni a dluhopisovy trh

PRIBOR Fixing 3 mésice
(%) (bb)
2T 0.80 0 23
3m 0.90 -1 18
6M 0.99 0 20
1 rok 1.11 0 21
Vynosova kfivka penézniho trhu
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25 -—01/09/2018
w==02/09/2018
0.00
iw 2w im 3M 6mM aMm 1y
bps.

Objem dluhopisového trhu

zména (%)

Poznamka: Procentni zména oproti 6-mési¢nimu priméru tydenniho objemu.

Oznaceni

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
29-Sep-21
25-Oct-23
25-Aug-28
4-Dec-36

26.1 -99.6

Cena Tyden
(bb)

98.95 2

110.82 13

96.02 43

106.06 51

127.70 68

WWW.ATLANTIK.CZ

Zacatek 3mésicni

roku (bb) i FRA
22 66 0.14 0.80 n.a.
14 62 0.28 0.91 0.95
14 64 0.35 0.99 1.08
14 67 0.44 1.11 n.a.

Vynosova k¥ivka dluhopisového trhu

3.0 =—01/09/2018
==02/09/2018
1.0 /
2 5 7 10 12 15
-1.0
-3.0
-5.0
roky/ years
bps.

(mil. EUR) zména (%) (mil. USD) zména (%)
1.0 -99.6 1.3 -99.5
Objem VDS Tyden Durace
(mil. Kg) (%) (bb)

0 0.53 -0.7 2.0

921 0.81 -4.9 3.4

0 1.18 -7.8 5.6

0 1.86 -5.3 9.3

0 2.36 -4.0 14.0
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Komodity

Nervozita a a7 panické vyprodeje na akciovych trzich se projevily i na komoditnich trzich. Siroké komoditni indexy propadly minuly
tyden o 4-6 % t/t, coz je nejhlubsi tydenni pokles za poslednich 2 roky. Propad tahly hlavné energie (-9 % t/t) a cena ropy (-9 % t/t)
béhem par dni odepsala svUj rlst za predchozi 2 mésice a vratila se na Urovné z poloviny prosince (Brent 63 USD, WTI 59 USD).
Vyrazné ztracely také technické kovy, které v praméru ztratily 4 %. Klesly i drahé kovy (-2 % t/t), pficemz cena zlata (-2 % t/t) klesla
jen na zacatku tydne, pak se stabilizovala pobliz Grovné 1 320/0z. USD. Vyprodeje se vyhnuly jen zemédélskym plodinam, které v

praméru zlstaly beze zmény.

Zaviraci 3 mésice Zacatek
hodnota (%) roku (%)
ropa - Brent 62.8 -8.4 -1.8 -6.1
ropa - WTI 59.2 -5 3.6 -2.0
Zlato 1,316 -1.3 24 1.0
Elektfina 331 -3.2 -10.4 -11.0
Uhli 75.8 -8.7 -11.0 -15.4
Hlinik 2,123 -39 1.4 -6.4
Méd 6,755 -4.1 -0.8 -6.8
PSenice 449.0 0.5 4.7 5.2
Kukufice 362 0.1 6.0 3.2
Séja 983 0.4 0.8 33
Ropa a zlato Méd' a kukufice
USD/bbl usD/oz. usD/t US cent/bu
75 1360 7400 370
7200
70 1340 360
7000
65 1320 350
—Ropa - Brent 6800
—Zlato —Med
——Kukufice
60 1300 6600 340
12/01 19/01 26/01 2/02 9/02 12/01 19/01 26/01 2/02 9/02

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

12.9 448
11.7 42,5
71 1,199
8.7 28.0
13.9 62.2
14.8 1,850
16.0 5,501
1.2 387
2.0 330
6.4 904

Uhli a elektfina

UsD/t

90.0

EUR/MW
380

36.0

850 /\V/\/\/\

. \_\/v-\

“==Uhli 1Y ARA
—Elektfina - Lipsko

=

320

750
12/01 19/01 26/01

2/02

9/02
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Kalendar

Indikator

Obdobi

J&T (ocek.)

Trh (oéek.)

Pfredchozi

12/2/2018
12/2/2018
12/2/2018
13/2/18
13/2/18
13/2/18
13/2/18
13/2/18
13/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
14/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
15/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18
16/2/18

10:00
10:30

8:00

WWW.JTBANK.CZ

Madarsko
CrR
Britdnie
Némecko
Némecko
Némecko
Némecko
¢rR

CrR
Madarsko
Polsko
Eurozdna
Eurozdna
Eurozdna
Eurozdna
USA

USA

USA

USA

USA

Polsko
USA
USA
CrR

Gillette

Heineken

Richter Gedeon

CPI

Bézny ucet

CPI

Occidental Petroleum
PepsiCo

Telekom Austria

HDP

HDP (ocisténo o pracovni dny)
HDP (sezdnné neocisténo)
CPI

CPI

CPI

HDP

HDP

Primyslova vyroba
Primyslova vyroba

HDP

HDP

CPI

CPI

Maloobchodni trzby

CPI bez potravin a energii
CPI bez potravin a energii
Applied Materials

Cisco Systems

Network Appliance
Williams Companies
Barrick Gold

Goldcorp

Credit Agricole

Credit Suisse
Thyssenkrupp

CPI

Primyslova vyroba
Vyuiziti primyslovych kapacit

Fortuna: Mimofradna valna hromada o delistingu akcii

Avon Products
Yandex

Aegon

Air Liquide

Airbus

Cap Gemini
Nestle

Schneider Electric
Vivendi

HDP

HDP

Zahajené nové stavby domu
Stavebni povoleni
Campbell Soup
Coca-Cola

Allianz

EDF

ENI

Groupe Danone
Norsk Hydro
Renault

Banco Popular Espanol

WWW.ATLANTIK.CZ

Q4/17p
Q4/17p
Q4/17p
01/18f
01/18
01/18
Q4/17p
Q4/17p
12/17
12/17
Q4/17p
Q4/17p
01/18
01/18
01/18
01/18
01/18

Q4/17p

Q4/17p
01/18
01/18

0.6% m/m
2.2%r/r

0.3% q/q
4.8% r/r

USD 0.41

2.0%r/r
-6.5 mld. CZK
2.9%r/r
UsD 0.40
UsD 1.30
0.6% a/q
3.0% r/r
2.2%r/r
1.6% r/r
2.2%r/r
2.3%r/r
43%r/r
5.2%r/r
42%r/r

2.7%r/r

1.9% yly
0.2% m/m
0.2% m/m

1.7%r/r

USD 0.98

USD 0.59

USD 0.91

USD 0.21

USD 0.21

USD 0.11

EUR 0.24

CHF 0.08

EUR 0.38

1.8%r/r
0.2% m/m

78.0%

UsD 0.07
RUB 14.83

EUR 0.30

EUR 2.49

EUR 1.79

EUR 3.69

CHF 1.83

EUR 0.27

5.3%r/r

5.1% r/r

1231k
1300k

USD 0.85

UsD 0.38

EUR 3.68

EUR0.21

EUR0.16

EUR 1.75
NOK 1.34

EUR 6.64

EUR 0.04

USD 1.40
EUR 3.20
HUF 275
2.1%r/r
0.0 mid. CZK
3.0%r/r
uUsD 1.12
USD 5.11
EUR 0.65
0.8% a/q
2.8% r/r
2.3%r/r
1.6% r/r
2.4%r/r
2.4%r/r
3.9%r/r
4.9% r/r
3.2%r/r
3.2%r/r
2.7%r/r
2.7% r/r
2.1% yly
2.1% r/r
0.4% m/m
0.3% m/m
1.8%r/r
UsD 3.25
UsD 2.08
UsSD 2.55
USD 0.91
UsD 0.92
USD 0.43
EUR 1.15

EUR 0.41
2.1%r/r
0.9% m/m
77.9%
UsD -0.08
RUB 19.88
EUR 0.83
EUR4.71
EUR 1.34
EUR 5.52
EUR 3.42
EUR 0.37
5.0%r/r
5.0% r/r
1192k
1302k
uUsD 3.03
UsD 1.99
EUR 15.85
EUR0.77
EUR 0.46
EUR 2.94
NOK 3.11
EUR 15.84
EUR -4.70
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Slovnicek pojmu

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

Book value (uéetni hodnota)
hodnota spolecnosti pfipadajici akcionafim; Book value = Aktiva - Zdvazky
spolecnosti

Cash Flow

penézni tok, vyjadfuje pfijem/vydej penéZnich prostiedk( a schopnost firmy
generovat hotovost; vykaz obsahuje cash flow z provozni ¢innosti, investi¢ni
(kapitdlové vydaje) a finanéni (splatky/pFijem Gvéra)

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

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

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

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

Cisty dluh/EBITDA

dluh spoleénosti o€istény o hotovost ku schopnosti generovat zisk EBITDA
(pfiblizny odhad cash flow); ¢asto pouzivan vici srovnatelnym spole¢nostem ze
sektoru kvili specifikiim odvétvi a finanéni naro¢nosti; (anglicky: Net
Debt/EBITDA)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akciondf obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v procentech
jako roéni dividenda k soucasné cené akcie

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

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

EBITDA hruby provozni zisk;

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

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

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

EBIT
provozni zisk; zisk pfed odectenim Urokovych nakladid 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 cela Asie kromé Japonska, vychodni a
stfedni Evropa, Afrika a Latinskd Amerika. (anglicky: Emerging Markets)

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

EV
hodnota podniku; trzni kapitalizace spole¢nosti zvysena o ¢isty dluh spole¢nosti
(dluh bez likvidnich finanénich prostiedkd). (anglicky: Enterprise Value).

Fed
centrdini banka Spojenych stati americkych. (anglicky: Federal Reserve System)

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

Goodwill

Ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a Ucetni
hodnotou kupované firmy. Zahrnuje napf. dobré jméno podniku, klientskou
zékladnu, znacku apod. Goodwill se fadi mezi nehmotna aktiva.

Marze

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

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

MSCI

spoleénost, ktera sestavuje prestizni indexy pro akcikové a dluhopisové trhy a
také svét hedgeovych fondi. 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 pfipadajici akcionariim spoleénosti, ktey vznikne po
odecteni vSech naklad(i 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 zélivu
a Afriky. (anglicky: Organizations of the Petroleum Exporting Countries)

Pracovni kapital

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

P/BV

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

P/E

vyjadfuje pomér trzni ceny akcie k dosazenému Cistému zisku na akcii. Jde o
pomérovy ukazatel, ktery slouZi k porovnani ohodnoceni jednotlivych akciovych
titult. Cim je ukazatel P/E vy3$i, 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 spolecnosti (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
financni derivat zaloZeny na principu vymény dvou aktiv vcetné jejich vynosi a
ndkladd po stanovenou dobu

SWOT analyza

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

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; predstavuje kombinaci
ndkladd na vlastni a cizi kapitdl; v ocefiovacich modelech se pouziva jako
diskontni sazba; (anglicky Weighted Average Cost of Capital)

y/y (r/r)

meziroéni zména (anglicky: year on year; y-o-y)



Kontakty

Obchodovani s cennymi papiry

Jan Pavlik Vedouci oddéleni +420221 710628 jpavlik@jtbank.cz
Michal Znojil Obchodovéni — CR a zahrani¢i +420221 710131 znojil@jtbank.cz
Tereza JalGvkova Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710 606 jaluvkova@jtbank.cz
Milan Svoboda Obchodovéni — CR a zahrani¢i +420221 710554 msvoboda@jtbank.cz
Barbora Stieberova Obchodovéni — CR a zahrani¢i +420221710613 stieberova@jtbank.cz
Miroslav Nejezchleba Obchodovéni — zahranici (USA) +420221 710633 nejezchleba@jtbank.cz
Marek Trachly Obchodovéni — zahranici (USA) +420221 710661 truchly@jtbank.cz
Tatdna Mare$ovd Treasury sales pro instituciondlni klientelu +420221 710300 tmaresova@jtbank.cz
Obchodovani — Atlantik, eAtlantik

Vratislav Vacha Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221710 677 vratislav.vacha@atlantik.cz
Michal Vacek Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710 662 michal.vacek@atlantik.cz
Prodej a klientské sluzby

Martin Ludik Klientské sluzby +420221 710402 j&t@jtbank.cz
Michaela Brozova Klientské sluzby +420221 710 645 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda Vedouci pro investice +420221 710224 hajda@jtbank.cz
Katarina S¢ecinova Portfolio manazer +420221 710498 scecinova@jtfg.com
Portfolio management

Martin Kujal Vedouci pro investice; dluhopisy +420221 710 698 kujal@jtfg.com

Marek Janecka Portfolio manazer; akcie +420221 710699 janecka@jtfg.com
Oddéleni analyz

Milan Vanicek Strategie, farma, telekom +420 221710607 vanicek@jtbank.cz
Milan Lavicka Banky, financni sektor +420221710614 lavicka@jtbank.cz
Bohumil Trampota Energetika, chemie +420221 710657 trampota@jtbank.cz
Pavel Ryska Média, nemovitosti +420221 710 658 ryska@jtbank.cz

Petr Sklenar Makroekonomika, komodity +420221 710619 sklenar@jtbank.cz

J&T Banka, a.s.

J&T Banka, a. s.

Pobtezni 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
Dvordkovo nabrezie 8

811 02 Bratislava

T.:+421.259.418.111

ATLANTIK financni trhy, a.s.
Pobtezni 14, 186 00 Praha 8

T.: +420.221.710.676
Ceska republika

Trnitd 500/7, 602 00 Brno

T.: +420 542 220542
Ceska republika

atlantik@atlantik.cz

www.atlantik.cz

Slovenska republika

www.jt-bank.sk
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Pravni prohlaseni

JJ & TBANKA, a. s., (dale jen ,Banka“) je licencovand banka a ¢len Burzy cennych
papird Praha, a. s., opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.
ATLANTIK financni 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 kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.
Banka v souladu s pravnimi predpisy Ceské republiky, pfimo pouzitelnymi
nafizenimi Evropské unie a svymi vnitfnimi pfedpisy pfipravuje, tvofi a rozsifuje
investi¢ni doporuceni, ATLANTIK FT tato doporuéeni rozsifuje. Cinnost ATLANTIKu
FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na P¥ikopé 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 uvefejfiuji investicni doporuceni vytvorend zaméstnanci
Banky (dale také ,Analytici“). Analytici vytvarejici investiéni doporuceni nesou
plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

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

. Koupit/BUY — piedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z nize uvedenych oceriovacich metod) a
aktualni trzni cenou je vétsi, nez minimalni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii. Tento pozadovany vynos je uréen jako soucet
vynosu bezrizikového aktiva (nejdelsi statni dluhopis CR) a soucinu
koeficientu beta a rizikové prémie (uréené individualné pro kazdou
spole¢nost a odvozené od rizikové prémie pro ¢esky trh).

. Driet/HOLD — piedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z nize uvedenych oceriovacich metod) a
aktualni trzni cenou je mensi, nez minimalni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii, ale zaroven vétsi nez vynos bezrizikového
aktiva.

. Prodat/SELL — predpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z nize uvedenych oceriovacich metod) a
aktualni trzni cenou je mensi nez vynos bezrizikového aktiva.

Metody ocenovani

Banka pfi oceriovani spolecnosti a investi¢nich projektd pouziva 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 ucetni 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 fundamentalni ocenéni a
interval hodnot na zakladé relativniho srovndni v zasadé shoduji, je to zndmka
spravnosti projekci cash flow a dalSich klicovych predpokladl diskontovaciho
modelu (zvlasté diskontni faktor, rist v tzv. ,,nekoneéné fazi“, kapitalova struktura,
apod.). V opaéném piipadé je nutno najit faktory vedouci k zasadni rozdilnosti
obou oceriovacich metod.

Opatieni branici vzniku stfetu zajma ve vztahu k investicnim nastrojim:
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla
zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku
spoleénosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, nejsou
financné 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 pravnické osoby tvofici koncern (déle jen ,propojena
osoba*“).

Banka a ATLANTIK FT v ramci dodrZovéni pravidel obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb a organizace vnitiniho provozu uplatriuji postupy a pravidla
stanovend pravnimi predpisy a jejich vnitfnimi predpisy, které brani vzniku stietu
zajmu ve vztahu k investi¢nim nastrojim obsaZenym v investi¢nich doporucenich
Sifenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariéry mezi jednotlivymi Utvary a
pravidelnou vnitini kontrolou.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

Zaroven vsak Banka a ATLANTIK FT upozorfiuje na skute¢nost, Ze tento dokument
muiZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich ndstroji nebo emitentl
investi¢nich nastroju, kterych se investi¢ni doporuceni pfimo nebo nepfimo tyka
(dale jen ,emitent”), u kterych mize mit néktery ze subjektl naleZejicich do
regulovaného konsolidac¢niho celku Banky své vlastni zdjmy. Tyto zdjmy mohou
spocivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto subjektech, v provadéni
operaci s investi¢nimi nastroji tykajicimi se téchto subjektd nebo v provadéni
operaci s investi¢nimi nastroji uvddénymi 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 ¢len( statutdrnich organd, vedoucich zaméstnanct
anebo jinych zaméstnancld, mohou obchodovat s investicnimi nastroji ¢i
uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici a mohou je v rozhodné
dobé nakupovat nebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako
komisionar, zprostfedkovatel ¢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 organizacnimu Utvaru obchodovani, které
odrazi nazory, jez jsou v rozporu s nazory vyjadienymi v investi¢nich doporucenich.

Investofi v€etné potencialnich zakaznik( Banky nebo ATLANTIKu FT (dale také
»Zéakaznik/Zakaznici“) by méli investi¢ni doporuéeni povaZovat pouze za jeden z
nékolika faktor( pfi svém investi¢nim rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuceni
vyddvané Bankou a $ifené Bankou, ATLANTIKem FT a/nebo s nimi propojenymi
osobami byly pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi pfedpisy pro
zvladani stietll zajma ve spojeni s investi¢nimi doporuéenimi.

Pfehled zmén stupné investicniho nastroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuceni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésici je uvefejnén
zpUsobem  umozriujicim  délkovy  pfistup na  internetové  adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pfed vydanim tohoto doporuceni s nim sezndmen a doporuceni tedy
nebylo nijak zménéno nebo upraveno na zikladé jeho zadosti.

Samotna investi¢ni rozhodnuti jsou vidy na Zakaznikovi a Zdkaznik za né nese plnou
odpovédnost.

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

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor Analytiki ke dni zvefejnéni a mohou byt
zménéna bez predchoziho upozornéni. Minula vykonnost investi¢nich nastroja
nezarucuje vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na
koupi & Upis investiénich nastroji ve smyslu zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikéni
na kapitalovém trhu ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepfedstavuje
nabidku k ndkupu ¢i prodeji investi¢nich nastrojd. Jednotlivé investi¢ni nastroje
nebo strategie v investi¢nich doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého Zakaznika. Nazory a doporuceni tamtéz uvedené neberou v tvahu situaci
jednotlivych Zakaznikd, jejich finanéni situaci, cile nebo potieby. Investi¢ni
doporuceni maji slouzit Zakaznikim, u nichZz se ofekdva, Zze 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 finanéni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv investic se muze ménit v éase
a neni zaru€ena ndvratnost plvodni investované ¢astky ani vyse ptipadného zisku.
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