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26. unor - 2. brezen 2018

Zaviraci

hodnota
PX 1,106
CZK/EUR 25.37
CZK/USD 20.59
PRIBOR 6M 0.99%
10lety SD 1.00/26 1.87%

Prazska burza

Zaviraci cena

CME 91
CEZ 495
Erste 1,047
Fortuna 184
Kofola 415
KB 918
Moneta 83.1
02 CR 271
Pegas 900
PMCR 16,960
Stock 81
TMR 720
Unipetrol 374
VIG 672

Akcie Dluhopisy

mil. CZK 4,071

mil. EUR 160
Zdroj: Bloomberg BCCP, J&T Banka

Prehled

Erste Group

- Zisk mirné nad odhady, dividenda 1,2 EUR

CEz

- Bulharska vlada chce podil v prodanych aktivech
CME

- S&P zvysila vyhled na rating na pozitivni
Unipetrol

- Nepldnované odstaveni hydrokrakovaci jednotky
Komercni banka

- Prodej 19% podilu ve spole¢nosti CATAPS

TMR

- Mezirocni rast EBITDA 0 25,5 %

CPI

- Matet'skd skupina CPI PG zvefejnila rekordni zisk
Passerinvest Group

- Akvizice Vila DomU v BB Centru
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- RUst HDP ve 4Q opét tahly vSechny slozky poptavky
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Vyhled na tento tyden

Investofi se zaméfi na dalsi komentafe Donalda Trumpa
k pfipravovanym zménam v celni politice, povolebni vyjednavani
v Italii, zasedani ECB a makroekonomicka data. Trh identifikoval
novy potencialni rizikovy faktor, a tim by mohla byt nova celni
politika USA. Zvyseni dovoznich cel na ocel a hlinik, které zminil
prezident Trump, nemusi byt poslednim krokem. Vikendové
parlamentni volby v Itilii dopadly patem. Zadna ze stran ziejmé
nesestavi Zivotaschopnou vladu. Mirné nepfiznivy je silny vysledek
tzv. protestnich stran (Hnuti pét hvézd, Liga severu). Ctvrte¢ni
zasedani ECB by nové impulzy na trh pfinést nemélo. Celkové jsme
na tento tyden vice opatrni s tim, Ze oCekavame zvySenou nervozitu
trhu po nedavnych komentarich prezidenta Trumpa ohledné celni
politiky USA.

Z domaciho trhu budeme sledovat stfedecni (7. 3. 2018) vysledky
Stock Spirits za 4Q17. Po nedavném prudkém rlstu ceny akcie se trh
zaméri kromé cisel na mozné zmény v akcionarské strukture.

Z makroekonomického vyhledu se v USA zaméfime na pondélni ISM
sluzeb (oéek. 58,7 po 59,9 bodech m/m), uterni podnikové
objednavky (oéek.-0,5 po +1,7 % m/m) a pateéni mésiénidata z trhu
prace (ocek. beze zmény 200 tis. novych prac. mist). V Ciné se
zamérime na Ctvrtecni data z obchodni bilance. Trh oéekava pokles
dynamiky rdstu jak u importt (ocek. 6,5 po 36,8 % r/r), tak exportd
(ocek. 10 po 11,1 % m/m) v dolarovém vyjadfeni. V Némecku se
zamérime na Ctvrtecni podnikové objednavky (ocek. -1,6 po +3,8 %
m/m) a pateéni primyslovou produkci (ocek. 0,5 po -0,6 % m/m).
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Akciovy trh — Prazska burza

Zpravy z trhu

V uplynulém tydnu trhy nejvice reagovaly na Trumpovo prohlaseni o uvaleni dovoznich cel na ocel a hlinik a na mozné dalsi Upravy
celni politiky (reciprocni opatteni). Toto prohlaseni silné zasahlo evropské exportéry respektive vétsinu index(i starého kontinentu.
Nicméné ani americké indexy neunikly prodejnimu tlaku, ktery vyplyva z rizika rozpoutani obchodni valky mezi USA a zbytkem svéta. Na
rozdil od vétsiny zamofskych i evropskych index(i se domaci index PX relativné drzel a za tyden ptidal 0,1 % na 1 106 bod.

Nejvice klesajici akcii tydne byla CME (91,3 K¢; -3,1 % t/t). Na titulu se neobjevila Zadna kurzotvornd informace. Titul byl pod tlakem
spolu s celym americkym technologickym indexem Nasdag, ktery je primarnim trhem, kde se akcie obchoduje. Naopak nejvice rostouci
akcii tydne byla Erste Group (1 046,5 K¢; +6,4 % t/t). Erste zvefejnila lepsi neZ oCekavana Cisla za 4Q17 spolu s velmi solidnim vyhledem

na rok 2018.

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 0.1 4.4 2.6 13.2 968 1,140
3,389 -0.6 13 -0.9 20.5 2,791 3,689
2,314 -3.8 -3.9 -6.0 2.6 2,176 2,630
36,939 -34 -4.5 -6.2 114 31,634 41,516
3,325 -34 -6.9 -5.1 -1.8 3,325 3,697
24,538 -3.0 1.1 -0.7 16.8 20,404 26,617
2,691 -2.0 1.6 0.7 13.0 2,329 2,873
7,258 -1.1 5.6 5.1 238 5,794 7,506

Oznamené vysledky hospodareni

Erste Group

WWW.JTBANK.CZ

Erste Group reportovala za 4Q 2017 Cisty zisk ve vysi 329 mil. EUR, mirné nad odhady trhu (306 mil. EUR).

Urokové vynosy (+2 % r/r) rostly meziroéné jiz druhy kvartal v fadé, co? je vysledek stabilizace tGrokovych
marzi a 7% rustu Uvérového portfolia. Rist vynost z poplatkd je podporen predevsim poplatky z obchodovani
s cennymi papiry a za spravu majetku. Provozni naklady ve 4Q vyrazné vzrostly (+8 % r/r), ¢aste¢né kvali
vyssim nakladdim na IT. Opravné polozky zlstavaji nadale na velmi nizké Urovni.

V tomto roce spolecnost ocekdva navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) vice nez 10 %, rist Uvérového portfolia
okolo 5 % r/r a mirny rlst Urokovych vynosu, vynost z poplatkd i provozniho zisku. Provozni naklady by
naopak mély byt mirné nizsi zasluhou nékterych naklad na IT v minulém roce, které by se jiz letos nemély
opakovat. Rizikové naklady by se mély pohybovat okolo 20 b.b.

Management dale navrhuje podle ocekavani vyplatit ze zisku minulého roku dividendu ve vysi 1,2 EUR na
akcii (3,1% hruby dividendovy vynos).

Zverejnéna Cisla a dividenda jsou bez vyraznéjsich prekvapeni, vyhled je pak z naseho pohledu mirné
pozitivni, predeviim co se tyCe olekavaného poklesu provoznich nakladd a pretrvavajici nizké drovné
rizikovych nakladd.

Kons., IFRS (mil. EUR) 4Q17 4Q16 r/r ocek. J&T Konsensus
Cisté urokové vynosy 1124 1107 2% 1112 1101
Poplatky a provize 490 463 6% 477 477
Ostatni vynosy 119 161 -26% 130 126

Provozni vynosy 1732 1732 0% 1719 1701

Provozni naklady -1145 -1065 8% -1081 -1089

Provozni zisk 588 666 -12% 638 603
Opravné polozky -61 -133 -54% -60 -82
Ostatni naklady a vynosy -75 -412 -82% -64 -40

Cisty zisk 329 86 284% 315 306

Zdroj: J&T Banka, Erste

WWW.ATLANTIK.CZ
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Akciovy trh — Prazska burza

Zpravy ze spolecnosti

CEz Bulharska vlada by rada ziskala podil v bulharskych aktivech, které minuly tyden prodal CEZ. Pfipominame,
e prodej bulharskych aktiv CEZu probihal cely minuly rok. Kupcem je spole¢nost Inercom Bulgaria, ktera
nyni bude zjistovat mozZnosti zmény kontraktu.

Situace je nejasnd, provérovani transakce a provérovani financovani a vibec déni kolem celého prodeje
bulharskych aktiv CEZu mohou pro investory znamenat nejistotu.

CME Agentura S&P potvrdila dluhovy rating CME na stupni B+ a vyhled zvysila na pozitivni. Rating B+ patfi do tzv.
spekulativniho pasma. Podotykdme, Ze avéry CME nyni poskytuje banka BNP Paribas s ru¢enim hlavniho
akcionare Time Warner. Rating tak nema na naklady financovani bezprostredni dopad.

Unipetrol Unipetrol oznamil, Zze kvuli preruseni dodavek kysliku odstavil provoz na hydrokrakovaci jednotce v
Litvinové. Na plny provoz by méla jednotka fungovat opét ve ctvrtek. Vzhledem k velmi kratkému trvani
odstavky necekame prakticky Zadny dopad do hospodareni.

Pfipominame, Ze v dobrovolné nabidce ovladla Unipetrol spolecnost PKN Orlen (94 % v Unipetrolu). S
nejvétsi pravdépodobnosti bude nasledovat vytlaceni minoritnich akcionard a stazeni akcii z burzy.

KB Komeréni banka oznamila prodej 19% podilu ve spolecnosti CATAP, ktera se zabyva realizaci sluzeb
spojenych s platebnimi kartami. Jiz v zafi 2016 KB prodala 80% podil za 727 mil. K¢, nyni banka vyuZila opci
na prodej dalSiho podilu. Kupujicim je v obou pfipadech spole¢nost Worldline se sidlem v Belgii. Dalsi
podrobnosti transakce zatim nebyly zverejnény.

TMR TMR zvefejnilo za minuly rok rdst vynost o 18,1 % na 95,9 mil. EUR. EBITDA se zvysila 0 25,5 % na 31,5 mil.
EUR. Za pozitivnimi vysledky vidime pfiznivé povétrnostni podminky a rlist poc¢tu navstévnik( a rlst
jednotkovych trzeb.

tis. EUR 2017 2016 r/r
Trzby 95683 80577 18,7%
EBITDA 31516 25111 25,5%
C. zisk 6990 2746 154,6%
Zdroj: TMR
Dluhopisy
CPI Skupina CPI Property Group, ktera vlastni 100 % v Ceské CPlI, a.s., zvefejnila vybrané neauditované vysledky
za rok 2017. Provozni zisk vzrostl na 990 mil. EUR z 632 mil. o rok dfive (+57 % r/r) a Cisty zisk dosahl 660
oproti 460 mil. v r. 2016 (+43 % r/r). Jde o rekordni vysledky v historii skupiny. Dynamika vysledk( celé
skupiny CPI PG nemusi nutné reflektovat vyvoj vysledk( u eské CPI, a.s., i tak je vSak pravdépodobné, Ze se
na této dynamice ¢eska CPI podilela. Podrobné vysledky za skupinu CPI PG budou zverejnény 29.3.
Passerinvest Spolec¢nost Passerinvest Group v lednu akvirovala kancelarské budovy BB C — Vila Domy v prazském BB
Group Centru. Transakce byla financovana z vlastnich zdrojl i z vynost emise dluhopist loni. Akvizice je soucasti

dlouhodobé strategie akvirovat dalsi kancelarské budovy v BB Centru.
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Trh v Cislech

Objem trhu

4,071.5

Zména (%)
46.5

Pozndmka: Procentni zména oproti 6mésicnimu priméru tydenniho objemu.

Zaviraci
(L]

(mil. EUR)
160.3

Rok
(%)

Zména (%)

48.6

rel. (%)*

(mil. USD)
196.5

Ro¢ni historie

Zména (%)
52.0

Tydenni objem

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

91.3
495
1,047
184
415
918
83
271
900
16,960
80.6
720
374
672

-2.4

3 mésice
(%) rel. (%)*
-12.7 -16.4
0.9 -34
12.0 7.3
9.9 5.2
1.2 -3.1
2.1 -2.2
7.4 2.9
1.0 -3.3
10.4 5.8
4.7 0.3
4.9 0.5
1.4 -2.9
-1.4 -5.6
5.6 1.2

20.9
8.1
34.6
84.0
3.8
-3.4
-4.0
0.2
6.4
25.8
46.5
6.7
72.0
6.8

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

EV/

min
73 108
393 532
768 1,054
96 187
391 446
882 1,013
74 90
22535) 297
777 1,027
12,950 17,300
47 92
660 720
213 389
587 731

mil. Ké rel. (%)
43,043 7
1,249,689 36
908,935 165
11,809 -97
189 -99
904,521 52
608,310 21
134,849 22
16,393 -64
51,568 -69
11,323 -23
68 -100
60,568 -64
69,773 102

CME

CEZ
Fortuna
Kofola
02 CR
Pegas
PMCR
Stock
TMR
Unipetrol

2016
2.6

3.8
1.4
23
1.6
4.4
2.4
24
0.8

KB
Moneta
Erste
VIG
Pozndmka: EV = Hodnota spolecnosti, EBITDA = Hospoddrsky vysledek pred odectenim drokd, dani, odpisi a amortizaci.

WWW.JTBANK.CZ

Ceny/Zisk Cena/ Trzby EV/ EBITDA
2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e
n.a. 14.5 1 1 11.8 9.7
18.3 14.2 13 13 7 7.8
40.3 33 3.8 2.1 18.1 9.4
27 34.6 13 13 9.4 10.6
16 17 2.3 2.3 8.3 8.9
221 12.5 1.6 1.5 7 7.3
18.1 16.1 4.4 4.3 12.8 11.3
26.5 n.a. 2.4 n.a. 123 n.a.
69.3 n.a. 2.4 n.a. 7.6 n.a.
8.5 n.a. 0.8 n.a. 5.7 n.a.
Cena/ Zisk Cena/ Uéetni hodnota
2017e 2016 2017e
12.8 12.2 1.7 1.8
10.6 10.8 1.6 1.6
14 15.1 1.5 1.4
11.8 11.3 0.6 0.6

WWW.ATLANTIK.CZ

Triby Cilova Dlouhod. Kratkod.
2017e cena doporut. vyhled
2.5 3.6 USD (86 K¢) Driet Neutralni
2 568 K¢ Koupit Neutralni
2.1 200 Prodat Neutralni
1.4 426 K¢ Driet Neutralni
2.3 260 K¢ Driet Neutralni
1.5 899 K¢ Driet Neutralni
4.3 V revizi Driet Neutralni
n.a. Nehodnoceno
n.a. Nehodnoceno
n.a. Nehodnoceno
Dlouhodoba Kratkodoby
doporuceni vyhled
996 K¢ Driet Neutralni
98 K¢ Koupit Neutralni
34 EUR Driet Neutralni
24,5 EUR (652 K¢) Drzet Neutralni
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Ekonomika

HDP -4Q/17 Ceské HDP se ve 4Q/17 zvedlo 0 0,5 % q/q a meziro¢ni rdst se zvysil na 5,2 % r/r (5,1% v 3Q). Statisticky
Urad mirné upravil svij predbézny odhad (0,5 % q/q; 5,1 % r/r) z 16. Unora. Za cely rok 2017 rist HDP
doséhl 4,5 %. K meziro¢nimu rGstu HDP ve 4Q opét pfispivaly vSechny sloZky poptavky. Hlavnim tahounem
byly fixni investice (pfispévek k ristu 1,6 p.b.), které doplnila spotfeba domacnosti (1,3 p. b.) a export
(pFispévek 1,2 p.b.). Rist spotfeby domacnosti (+0,6 % q/q; 4,3 % r/r) ve 4Q zUstalo na vysoké Urovni, za
cely rok 2017 spotfeba domdcnosti vzrostla o 4,0 %. Za poslednich 20 let byl rocni rist vyssi jen dvakrat
(4,2 % v 2007; 4,8 % v 2003), coz dokresluje soucasnou silu spotiebitelské poptavky. Dlivody tohoto vyvoje
jsou rekordné nizka nezaméstnanost, rychly rist platl a rostouci zadluzeni domacnosti. Rlstové tempo
kolem 8 % si udrzela investi¢ni poptévka, fixni investice (0,5 % q/q; 7,9 % r/r) opét rostly ve vech slozkach.
Ve 4Q doslo k narustu zasob (prispévek k HDP 0,9 p.b.) a cela investi¢ni poptavka (fixni investice + zasoby)
tvofila skoro polovinu celkového riistu HDP (prispévek 2,5 p.b.). Rlst evropské ekonomiky odrazel vysoky
rast exportli (7,6 % r/r). Na druhé strané rlist domaci poptavky se odrazi v narGstu importa (8,3 % r/r).

Vysledky HDP nepfinasi impulz pro CNB a nadale ¢ekdme, 7e CNB bude zvy$ovat sazby a? v druhé poloviné

roku.
Posledni hodnota Obdobi 2015 2016 2017e
Redlny HDP %, r/r 5.2 4Q/17 54 2.5 4.5
Priimyslova vyroba %, r/r real 2.7 12/17 4.6 3.4 5.6
Spottebitelska inflace %, r/r 2.2 01/18 0.3 0.7 2.5
Obchodni bilance mld. CZK 10.7 12/17 131 164 150
Bézny ucet % HDP 1.3 2017 0.2 1.1 1.3
Nezaméstnanost % 3.9 12/17 6.5 55 4.2
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Devizovy trh

CZK/EUR Koruna k euru nakonec minuly tyden zGstala beze zmény pobliz 25,35 CZK/EUR, ale obchodovani bylo
béhem tydne Zivéjsi nez v predchozich tydnech. Na zac¢atku tyden koruna pozvolna oslabovala a dostala
se na 6tydenni minimum 25,45 CZK/EUR. Ovsem na zavér koruna tyto ztraty odmazala. Koruna
nereagovala na zverejnéné makrodata véetné HDP, spiSe kopirovala sentiment a vyvoj ostatnich mén v
regionu. Polsky zloty (-0,4 % t/t; 4,19 PLN/EUR) i madarsky forint (-0,2 % d/d; 314 HUF/EUR) postupné
klesly na nejslabsi irovné od prosince.

Kratkodoby vyvoj zlstava nevyrazny a ocekdvame stagnaci na soucasné urovni. Globalni sentiment a
holubi¢i vyhled CNB tlumi prostor pro dalsi rychlé posileni. Dlouhodoby vyhled na korunu je pozitivni a
koruna by méla pokracovat v postupnému posilovani dle fundamentt kolem 3 % rocné.

CZK/USD Koruna k dolaru od Utery razantné oslabila a z Grovné 20,6 se do ¢tvrtka posunula na 7tydenni minimum
20,9 CZK/USD. Ovsem v patek doslo ke korekci a koruna se vratila k Grovni 20,6 CZK/USD. Za vyvojem
staly pohyby dolaru k euru, které jen drobné doplnil vyvoj koruny k euru. Od konce ledna koruna k dolaru
osciluje v $irsim pasmu kolem Grovné 20,5 CZK/USD.

Kratkodobé zlstane hlavnim faktorem sentiment, ktery muizZe pfinést vyssi vykyvy obéma sméry. Po
predchozim vyrazném oslabeni dolaru mlze dojit k mirné stabilizaci ¢i korekci.

USD/EUR Dolar k euru zUstal beze zmény na Urovni 1,23 USD/EUR, ale béhem tydne prosel vykyvy obé sméry. Od
Utery posiloval a dostal se na 7tydenni maximum 1,216 ve ¢tvrtek. Na zacatku stél jestiabi komentar
nového séfa Fedu Powella, ktery podpofil Uvahy, Ze Fed bude dal zvySovat sazby. Oviem ve cCtvrtek
odpoledne se sentiment otodil a dolar do konce tydne oslabil na 1,233 USD/EUR. Prezident Trump
sentiment otocil zavedenim cel na nékteré dovozy, ale hlavné tweety o moznosti obchodni valky, kterd
ma byt dle néj pro USA pfinosna.

Kratkodobé muaze ménovy par dal kolisat kolem 1,23 USD/EUR. Sentiment muize zménit zasedani ECB
(Ctvrtek), zverejnénd makrodata a z politiky vyznéni voleb v Italii. Nas stfednédoby vyhled je stale
naklonén na stranu relativné silnéjsiho dolaru kvali prisnéjsi politice Fedu.

RUB/USD Rubl k dolaru se na zac¢atku tydne posunul az na 55,6 RUB/USD, coz? je nejvyssi Groveri rublu od léta 2015.
Ovsem od Utery rubl postupné oslabil az k irovni 57 RUB/USD. Za oslabenim rublu stal vyvoj cen ropy a
pak také i sentiment.

Kratkodoby vyvoj kurzu rublu bude zaviset na cené ropy a globalnim sentimentu, ale po predchozich
vykyvech je mozna stabilizace kolem 57 RUB/USD. V del$im horizontu zUstava pro droveri kurzu rublu
nadale rozhodujici cena ropy spiSe nez vyvoj ruské ekonomiky (véetné sazeb).

Koruna EUR/USD
EUR usbD 1.26
25.00 20.0

25.20 \'\ /\/\ 205 124

N

AV
—EUR
—UsD
25.60 21.5 1.20
2/02 9/02 16/02 23/02 2/03 2/02 9/02 16/02 23/02 2/03
Rubl
RUB/USD RUB/CZK
55.0 2.60
~—RUB/USD
—RUB/CZK
56.0 /\

2/02 9/02 16/02 23/02 2/03
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Devizovy trh

Sménné kurzy Zaviraci 3 mésice Zacatek Forward Forward

hodnota 1 mésic 6 mésich
CZK/EUR 25.37 0.0 0.6 0.5 6.5 25.2 27.1 25.4 25.4
CzZK/UsD 20.59 0.2 4.1 3.4 249 20.1 25.7 20.6 204
CZK/GBP 28.42 1.4 2.0 11 11.0 28.2 32.2 28.4 28.3
USD/EUR 1.232 -0.2 -3.4 -2.5 -14.7 1.05 1.25 1.23 1.25
RUB/USD 56.814 -1.2 2.8 15 3.6 55.64 60.82 - -
RUB/CZK 2.759 -1.4 -1.2 -1.8 -17.0 221 2.82 = =

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ
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Penézni a dluhopisovy trh

PRIBOR Fixing 3 mésice Zacatek 3mésicni
(%) (bb) roku (bb) i FRA
2T 0.80 -1 22 22 66 0.14 0.81 n.a.
3m 0.91 0 17 15 63 0.28 0.91 0.96
6M 0.99 0 16 14 64 0.35 0.99 1.08
1 rok 1.12 0 17 15 68 0.44 1.12 n.a.
Vynosova kfivka penézniho trhu Vynosova k¥ivka dluhopisového trhu
1.25 =
3.0
1.00 4 /
0.75 + 1.0
0.50 +
2 5 7 10 12 15
0.25 + -1.0
==01/30/2018
«==03/02/2018
0.00 —01/30/2018
iw 2w im 3mM 6M aMm 1y
==03/02/2018
-3.0

roky / vears

25.0 37

Objem dluhopisového trhu zména (%) (mil. EUR) zména (%) (mil. USD) zména (%)
27.0 -99.5 1.1 -99.5 1.3 -99.5

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

Oznaceni Splatnost Cena Tyden Objem VDS Tyden Durace

(bb) (mil. K¢&) (%) (bb)

SD 0.00/20 10-Feb-20 98.94 2 0 0.56 -0.3 1.9

SD 3.85/21 29-Sep-21 110.92 15 921 0.73 -6.0 3.4

SD 0.45/23 25-Oct-23 96.05 -12 0 1.18 2.6 5.6

SD 2.50/28 25-Aug-28 105.91 -15 0 1.87 1.4 9.3

SD 4.20/36 4-Dec-36 126.89 -88 0 2.40 4.9 13.9
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Komodity

Komoditni trhy mirné ztracely a Siroké indexy zaznamenaly ztratu 1-2 % t/t. Negativnim faktorem pro ceny komodit byl kurz dolaru,
ktery vétSinu tydne posiloval. Nejvétsi propad zaznamenaly energie (-4 % t/t), a to hlavné kvili cendm ropy (-4 % t/t). Ropa jednak
korigovala svij pfedchozi rdst a také nejvice z komodit reagovala na vyvoj kurzu dolaru. Mirné ztracely technické kovy (-2 % t/t) a i
drahé kovy (-1 % t/t). Cena zlata (-1 % t/t) na zacatku tydne ztracela kvali jestfabim komentafdm z Fedu, klesla na dosah hranice 1
300 USD, ale na zavér tyden doslo ke korekci, vratila se nad 1 320 USD a zmirnila své predchozi ztraty. Jedinym sektorem s rlistem
minuly tyden byly opét zemédélské plodiny (+4 % t/t).

Zaviraci

hodnota

3 mésice

(%)

Zacatek
roku (%)

ropa - Brent
ropa - WTI
Zlato
Elektfina
Uhli

Hlinik

Méd'
PSenice
Kukufice
Séja

Ropa a zlato

USD/bbl usD/oz.
75

1360
~—Ropa - Brent
—Zlato
70 1340
65 1320
1300

60 + +
2/02 9/02 16/02 23/02 2/03
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64.4
61.3
1,323
337
775
2,149
6,898
4920
377.25
1,061

4.4
3.6
0.5
3.5
6.6
0.4
2.8
8.8
3.0
24

Méd' a kukurice

USD/t

7400

7200

7000

6800

6600

13
6.7
3.7
-8.2
-8.8
4.9
2.0
20.2
10.4
7.6

US cent/bu
380

—Méd
== Kukufice

2/02 9/02
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16/02

23/02

2/03

360

350

-3.7
1.4
15

€13

-13.4

-5.2
-4.8

15.2
7.6

115

Uhli a elektfina

USD,
90.0

16.9
16.4
7.2
9.1
15.3
12,5
16.3
13.9
1.2
33

)/t

448
42,5
1,199
28.0
62.2
1,860
5,501
387

904

EUR/MW
380

~=Uhli 1Y ARA
—=Elektina - Lipsko

9/02

16/02

23/02

2/03

34.0
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Kalendar

Indikator

Obdobi

J&T (ocek.)

Trh (oéek.)

Pfredchozi

5/3/2018
5/3/2018
5/3/2018
6/3/2018
6/3/2018
6/3/2018
6/3/2018
6/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
7/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
8/3/2018
9/3/2018
9/3/2018
9/3/2018
9/3/2018
9/3/2018
9/3/2018

9:00
14:30
14:30

WWW.JTBANK.CZ

Eurozdna
Eurozdna
USA
Madarsko
USA

USA

Madarsko
Eurozdna
Polsko

CrR
Némecko
CrR
Madarsko

Némecko
CrR

¢rR

CrR

USA

USA

Index nakupnich manazer( ve sluzbach

Maloobchodni trzby

ISM - podnikatelska davéra sluzeb
HDP

Pramyslové zakazky

Zakazky na zbozi dl. spotieby
Target

Zumtobel

Pramyslova vyroba

HDP

NBP - Urokové sazby

Costco Wholesale

Deutsche Post

Rolls-Royce

Telecom lItalia

Grupa Lotos

Stock Spirits: Vysledky za rok 2017
Prdmyslové zakazky
Nezaméstnanost

CPI

Akzo Nobel

GDF Suez

Linde

Merck

Agora

Primyslova vyroba

Obchodni bilance - narodni pojeti
CPI

CPI

Zména poctu pracovnich mist (bez zemédélstvi)

Nezaméstnanost

WWW.ATLANTIK.CZ

02/18f
01/18
02/18
Q4/16f
01/18
01/18f

01/18
Q4/16f

0.2% m/m
2.0%r/r

56.7
2.0%r/r
59
4.4% r/r
-1.3% m/m
-3.5% m/m
USD 1.38
EUR -0.07
5.4% r/r
2.7%r/r
1.50%
USD 1.49
EUR0.77

-1.6% m/m
3.8%
2.0%r/r
EUR 0.74
EUR 1.90
EUR 1.36
PLN -1.18
6.0% r/r
20.0 mid. CzK
1.9% r/r
205k
4.0%

56.7
1.9% r/r
59.9
4.4% r/r
1.7% m/m
-3.7% m/m
USD 4.80
EUR 0.06
4.5% r/r
2.7%r/r
1.50%
UsD 6.10
EUR 2.26
GBP -0.37
EUR 0.07
PLN 8.06
3.8% m/m
3.9%
2.1%r/r
EUR 3.55
Error 2015
EUR 6.04
EUR 4.27
PLN 0.00
6.5% r/r
-2.2 mld. CZK
2.2%r/r
200k
4.1%
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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/pfFijem Gvérd)

CAGR
pramérnd 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 oCistény 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);

Indikdtor provozni vykonnost spoleénosti a pfiblizny 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
zdkladnu, znacku apod. Goodwill se fadi mezi nehmotnd 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; vyjadiuje 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 kapital; 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 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 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
aktudlni 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 stietu zajma ve vztahu k investicnim nastrojam:
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 (dédle 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 zékaznik( 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  umozrivjicim  délkovy  pfistup na  internetové  adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pfed vydanim tohoto doporuceni s nim seznamen 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.

Prestoze 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 Gdaja
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 nastrojd
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
doporuéeni maji slouzit Zakaznikiim, u nichZz se ocekdva, 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 finanéni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv investic se muze ménit v ¢ase
a neni zaru€ena ndvratnost plvodni investované ¢astky ani vyse ptipadného zisku.
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