Tydenni prehled

30. duben - 4. kvéten 2018

Zaviraci

hodnota
PX 1,097 -2.4
CZK/EUR 25.49 -0.1
CZK/USD 21.31 -1.5
PRIBOR 6M 0.99% Obb
10lety SD 1.00/26 1.69% -2bb

Prazska burza

Zaviraci cena Tyden (%)
CME 85 -4.4
CEZ 548 1.2
Erste 972 -6.2
Fortuna 214 8.9
Kofola 413 0.7
KB 911 -0.5
Moneta 75.2 -9.9
02 CR 287 -1.0
Pegas 898 0.4
PMCR 15,860 -1.1
Stock 76 -0.5
TMR 700 0.0
Unipetrol 371 0.0
VIG 674 -0.3
mil. CZK 3,373 134
mil. EUR 132 5

Zdroj: Bloomberg BCCP, J&T Banka

Pirehled

Komercni banka
- Zisk mirné nad odhady, solidni rist Urokovych vynost
Erste Group

- Slabsi provozni Uroven, Cisty zisk podporen dobrou
kvalitou Uvérud

PMCR

- Alternativni cigarety zfejmé ponesou shodnou dan jako
fezany tabak

CME

- Minulou stfedu skoncila moznost uplatnéni warrantd

Stock Spirits

- Akcie jiz bez naroku na dividendu

CPI

- Vyrazny rast trZeb i zisku a pokles relativniho zadluzeni
vr.2017

- CPI PG vydava perpetuitni dluhopisy, vynos tdajné okolo

4,625 %
Makro

- CNB beze zmény, vyhled nadale opatrny i pies necekany

1 hlas pro zvySeni sazeb
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Vyhled na tento tyden

Tento tyden se trh bude soustfedit na vysledkovou sezénu a na
mozné vystupy z jednani mezi USA a Cinou o novém nastaveni
obchodni politiky. Neocekavame, Ze by vysledkova sezéna méla
pfinést nepfizniva data. Vysledky ¢i ¢aste¢né informace z jednani mezi
USA a Cinou mohou byt pro trh vyraznym impulzem. Jiz dfive, kdy? se
objevily informace o moznych novych clech na Cinu ze strany USA, tak
na to trh reagoval vyrazné negativné. Vzhledem k tomuto faktoru
zUstavame velmi opatrni. Jakékoliv informace ze zminéného jednani
mohou zpUsobit zvysenou volatilitu.

Na domdacim trhu je opét zkraceny obchodni tyden z divodu Uterniho
svatku. Z domaciho trhu budeme sledovat pokracovani vysledkové
sezény. Ve Etvrtek zverejni sva ¢isla CEZ a Moneta. U CEZu éekame
9% r/r pokles EBITDA na 17,4 mld. K& Za meziroénim poklesem
EBIDTA vidime absenci jednorazovych poloZek (napf. zisk z
obchodovani), vy$si ndklady na emisni povolenky a vyssi personalni
ndklady. Vyhled na cely rok by mél byt potvrzen. Neocekavame, Ze by
samotna ¢isla méla vyrazné;si vliv na obchodovani.

Moneta by méla za 1Q18 vykazat 17% rust Cistého zisku na 1,2 mid.
K¢, ale predevsim kvUli prodeji nesplacenych Gvérd, které by mély
zlepsit opravné polozky o 400 mil. K& Samotny provoz by mél
pokracovat v nastolenych trendech. Neoc¢ekavame zménu ve vyhledu,
a tak by mélo byt vyznéni zverejnénych informaci neutralni.

Z technickych (daji se akcie Kofoly ve stfedu 9. 5. naposledy
obchoduji s narokem na hrubou dividendu 13,5 K¢ (3,3% hruby div.
vynos).

Z makroekonomického vyhledu se v USA zaméfime na ctvrtecni
spottebitelskou inflaci CPI (ocek. 0,3 po -0,1 % m/m) a patecni index
spotrebitelského sentimentu univerzity v Michiganu (ocek. 98,3 po
98,8 bodech m/m). V Ciné se zaméfime na data ze zahrani¢niho
obchodu. Exporty (oéek. +7,0 po -2,7 % m/m) i importy (o¢ek. 16,0 po
14,4 % m/m) by mély vykazat zlepSenou vykonnost. V. Némecku
budeme sledovat pondélini podnikové objednavky (ocek. 0,5 po 0,3 %
m/m) a Gterni primyslovou produkci (ocek. +0,8 po -1,6 % m/m).

STRANA |1



Akciovy trh — Prazska burza

Zpravy z trhu

V uplynulém tydnu investofi sledovali zasedani Fedu, vysledkovou sezénu a zahajeni rozhovor( mezi USA a Cinou ohledné obchodni
politiky. Na stfedecnim zasedani Fed nakonec sazby nezménil a i celkové vyznéni zasedani bylo pro trh neutralni. Vysledkova sezéna
pokracuje v pozitivnim gardu. Od ¢tvrtka bylo zahajeno jednani mezi USA a Cinou ohledné budouciho usporadani obchodnich vztah(
mezi obéma zemémi. Jen pfipomeneme, 7e USA na popud prezidenta Donalda Trumpa chtély na Cinu uvalit nova dovozni cla napfiklad
kvuli porusovani pravidel intelektualniho vlastnictvi. | pfes pozitivni vysledkovou sezdnu zlstdvaji trhy nervdzni, coz je vidét na vybirani
zisk( u americkych akcii. Domaci index PX bohuzel rovnéz podlehl prodejni naladé a odepsal 2,4 % na 1097 bod.

Nejvétsi propad v ramci prazské burzy zaznamenala Moneta (-9,9 % na 75,2 K¢), nicméné to bylo z velké ¢asti zplsobeno tim, Ze se titul
od pondéli obchodoval bez naroku na dividendu 8 K¢. Bez tohoto technického faktoru mély nejhorsi vykonnost akcie Erste Group (-6,2
% na 971,6 K¢). Banka reportovala za 1Q sice Cisty zisk nad odhady, nicméné provozni Uroven nepresvédcila a investofi tak vybirali zisky.
Naopak nejvice rostla sazkova spolecnost Fortuna (+8,9 % na 214 K¢). Akcie sice byly na Zadost samotné spolecnosti od stfedy vyfazeny
z obchodovéni na hlavnim trhu burzy, nicméné nasledné pokracovalo obchodovéni na neregulovaném vedlejsim trhu. Ddvodem ristu
muZe byt spekulace nékterych investort na vy$si cenu v ramci oéekavaného vytésnéni minoritnich akcionard, ¢i zvySovani podilu
samotného majoritniho akcionare.

Zacatek
roku (%)

3 mésice
(%)

Zaviraci

cena

PX (Ceska’ republika) 1,097 -24 -2.8 1.8 9.5 971 1,140
ATX (Rakousko) 3,453 -0.7 -24 1.0 13.7 3,036 3,689
WIG 20 (Polsko) 2,233 -1.9 -10.9 9.3 -6.2 2,201 2,630
BUX (Mad‘arsko) 37,916 -1.0 -5.1 -3.7 17.4 32,290 41,516
Euro Stoxx50 (Eurozéna) 3,551 0.9 0.8 1.3 -2.1 3,279 3,697
Dow Jones (USA) 24,263 -0.2 -4.9 -1.8 15.8 20,607 26,617
S&P500 (USA) 2,663 -0.2 -3.6 -0.4 11.5 2,357 2,873
Nasdaq (USA) 7,210 1.3 -0.4 4.4 18.7 6,011 7,588

Oznamené vysledky hospodareni

Erste Group Erste Group oznamila za 1Q 2018 disty zisk 333 mil. EUR. Vysledek mirné prekonal odhady trhu, nicméné
pouze zasluhou rozpousténi opravnych polozZek, na provozni Urovni byly vysledky slabsi, nez trh o¢ekaval. Na
strané vynostl postupné akceleruje rdst Urokovych vynost, ktery je tazen predeviim Ceskou republikou a
Rakouskem, a pokracuje rlst vynost z poplatk(. Na strané nakladi rostou predevsim personalni naklady (+6
% r/r), nicméné vyssi byly i ostatni administrativni naklady (+2 %) a odpisy (+4 %). Podil nesplacenych uvér
klesl na 3,7 % (4 % na konci roku 2017), coz prispélo k tomu, Ze rozpousténi opravnych polozek bylo vyssi nez
jejich tvorba.

Ohledné vyhledu management zopakoval, Ze o¢ekdva v tomto roce navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) vyssi
nez 10 %, mirné rostouci provozni vynosy, mirny pokles provoznich naklad( a rist rizikovych nakladu, které
by vSak mély stéle zlstat na nizké drovni.

Zverejnéné vysledky podle naseho nazoru nepfinesly Zzadné vyznamnéjsi informace, nicméné celkové vyznéni
bylo spise negativni kvali slabsi provozni trovni.

Kons., IFRS (mil. EUR) 1Q 2018 1Q 2017 r/r Ocek. J&T Konsensus
Cisté trokové vynosy 1083 1051 3% 1095 1101
Poplatky a provize 479 458 5% 478 477
Ostatni vynosy 90 109 -17% 113 108

Provozni vynosy 1652 1618 2% 1686 1678

Provozni naklady -1065 -1018 5% -1048 -1046

Provozni zisk 587 599 -2% 638 639
Opravné polozky 54 -66 - -60 -48
Ostatni naklady -124 -99 25% -70 -72

Zisk pfed zdanénim 517 435 19% 508 519

Cisty zisk 333 262 27% 313 316

Zdroj: J&T Banka, Erste

Komercni banka  Komer¢ni banka reportovala za prvni kvartal roku cisty zisk ve vysi 2 999 mil. EUR, mirné nad nasi projekci.
Banka zménila strukturu reportovanych vysledkl na zakladé standard( IFRS 9, z tohoto dlvodu nejsou
jednotlivé polozky vysledovky plné srovnatelné s nasimi i trinimi odhady. Pozitivni je 3% rlst urokovych
vynosU a jen mirny pokles vynost z poplatkl. Na druhou stranu vynosy z finanénich operaci vyrazné propadly
oproti mimoradné silnému 1Q17, ktery byl podpoien koncem fixace ménového kurzu ze strany CNB. Provozni
naklady byly nizsi téméF o 5 % r/r, nicméné po ocisténi o odpis budovy v 1Q17 by vzrostly o 1,3 %. Rizikové
naklady byly jiz 4. kvartal po sobé kladné, to znamena, Ze rozpousténi opravnych poloZek bylo vyssi neZ jejich
tvorba. Po ocisténi o jednordzové polozky (prodej budovy, prodej podilu v CATAPS) by Cisty zisk poklesl o 8 %
r/r, vyhradné kvili zminénému poklesu vynost z finan¢nich operaci.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ
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Celkové hodnotime vysledky mirné pozitivné, a to predevsim diky rlistu Urokovych vynost a pretrvavajici
dobré kvalité uvérového portfolia.

Kons., IFRS (mil. K¢) 1Q 2018 1Q 2017* r/r Ocek. J&T Konsensus
Provozni vynosy 7571 7821 3% 7648 7706
Cisty drokovy vynos 5349 5214 3% 5172 5263
Poplatky & provize 1505 1515 -1% 1585 1622
Ostatni vynosy 718 1093 -34% 891 821
Provozni naklady -4 060 -4 251 -5% -4 066 -4 099
Provozni zisk 3512 3570 2% 3582 3606
Opravné polozky 83 83 0% -50 71
Ostatni vynosy 1147 158 - - -
Cisty zisk 2999 4081 27% 2904 2877

Zdroj: J&T Banka, KB; *prepocitand Cisla podle IFRS 9

Ocekavané vysledky hospodareni

Moneta Moneta Money Bank zverejni své vysledky hospodareni za 1Q 2018 ve ¢tvrtek 10. kvétna pred otevienim
trhu.

Meziroc¢ni tempo poklesu urokovych vynost by mélo nadale zpomalovat. Vyrazny rdst Uvérového portfolia
(ocek. +8 % r/r) zatim neni schopny kompenzovat pokracujici pokles Cisté Urokové marze. Nicméné na
kvartalni bazi Ize od poloviny minulého roku, po ocCisténi o sezdnni efekt, jiz pozorovat urditou stabilizaci.

Vynosy z poplatkll oéekdavame meziro¢né vyssi o 4 %. Dopad prechodu klientl na bezpoplatkové ucty
postupné odezniva a pozitivné by se mél projevit rist aktivity klientd spojeny s rstem ekonomiky a rlst
poplatkd z prodeje produkti tietich stran.

Ocekavany rust provoznich nakladd o 7 % r/r je dan pfedevsim nizkou srovnavaci zakladnou v 1Q17, kde
byly vysledky ovlivnény fadou jednorazovych vliva.

Pozitivni vyvoj ekonomiky a rekordné nizka nezaméstnanost by mély naddle prispivat k nizké drovni
rizikovych nakladd. Navic vysledky za 1Q budou ovlivnény ziskem z prodeje ¢asti nesplacenych Gvérd ve vysi
400 mil. K¢, rizikové naklady tak o¢ekdvame na urovni +250 mil. K¢.

Na drovni Cistého zisku ocekavame vysledek 1 214 mil. K& (+17 % r/r), po ocisténi o zisk z prodeje uvéra by
byl Cisty zisk meziro¢né priblizné o 15 % nizsi. Pokud Cisla budou v souladu s nasi projekci, bude spole¢nost
na dobré cesté k naplnéni svého celoroc¢niho vyhledu, ktery pocita s Cistym ziskem minimalné 3,4 mid. K¢.

V ramci prezentace vysledkd za minuly rok zverejnila Moneta pomérné podrobny celoroéni vyhled.
Neocekavame, ze by tento vyhled jakkoliv ménila na zékladé Cisel za 1Q. Investofi budou sledovat predevsim
informace tykajici se budouci vyse dividend. Po uplynuti rozhodného dne pro dividendu akcie zatim ztratily
0 néco vice, neZ by odpovidalo této dividendé. Nicméné ocekavany priblizné 6% hruby dividendovy vynos
je v rdmci sektoru atraktivni a titul by mohl postupné opét prilakat dlouhodobé investory.

v mil. Ké e1Q 2018 1Q 2017 r/r
Cisté trokové vynosy 1796 1892 -5%
Poplatky a provize 476 458 4%
Ostatni provozni vynosy 179 182 -2%

Provozni vynosy 2451 2532 -3%

Provozni naklady -1238 -1152 7%

Provozni zisk 1213 1380 -12%

Opravné polozky 250 -80 -413%

Zisk pred zdanénim 1463 1300 13%

Cisty zisk 1214 1040 17%

Zdroj: Moneta, J&T Banka
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Zpravy ze spolecnosti

PMCR

CME

Stock Spirits

Ministerstvo financi navrhuje, aby se alternativni, tzv. zahfivaci cigarety (IQOS resp. HEETS v pfipadé
PMCR) zdanily stejnou sazbou jako fezany tabdk. Jak jiz bylo uvadéno dfive, tak se planuje zavést zminéné
zdanéni od 1. 1. 2019. Pokud se nizsi zdanéni zahtivanych cigaret (odpovidajici fezanému tabaku) vici
béZnym cigaretdm projevi i v nizsi cené vici srovnatelnym béZznym cigaretam, tak by takové vyrobky
mohly pfrildkat vice spotieby. Neocekdvame, Ze by zminény navrh nasel vétsi odpor v legislativnim
procesu. Informaci povazujeme za neutralni.

Minulou stfedu (2. 5. 2018) byl posledni den, kdy mohli investofi konvertovat akciové warranty do novych
akcii CME za cenu 1 USD/akcie. Obdobi pro uplatnéni warrant( trvalo dva roky od 2. 5. 2016. Podle
informaci CME zbyvalo k 24. 5. cca 2,2 mil. warrantl k uplatnéni, pfi¢emz o dva dny pozdéji uplatnil dalsich
1,1 mil. warrant( akcionaf TCS Capital Management. Celkové bylo vydano 114 mil. warrantd, z toho 100,9
mil. drZel a jiz konvertoval do akcii Time Warner.

Akcie Stock Spirits se od minulého ¢tvrtka obchoduji poprvé bez naroku na findini dividendu ze zisku
minulého roku ve vysi 5,72 centu na akcii (1,9% hruby dividendovy vynos).

Podnikové dluhopisy

CPI

WWW.JTBANK.CZ

Spolecnost CPI, a.s. zverejnila konsolidované hosp. vysledky za r. 2017. Hrubé vynosy z pronajmu vzrostly
0 17 % r/r na 5,39 mld. K¢, kde hlavni roli hrala akvizice 11 obchodnich center od CBRE na jafe 2017,
akvizice obchodniho centra Kralovo Pole v 1été a celkovy rist obsazenosti ploch. Celkové vynosy vzrostly
jesté rychleji, a to 0 27 % na 8,41 mld. K¢. Zde je dlivodem zdvojndsobeni vynosu z hotelové ¢innosti, coz
odrazi skutecnost, Ze tyto aktivity byly do hospodareni CPI zafazeny az v pribéhu roku 2016. Provozni zisk
se témér ztrojnasobil na 12,57 mld. K¢. Kromé rlistu vynosu zde bylo hlavnim faktorem vyznamné kladné
precenéni nemovitosti, které dosahlo za cely rok cca 9,3 mld. K&. To bylo jen ¢astecné tlumeno vyssimi
odpisy a snizenim hodnot (-1,3 mld.). Ztrata na finanéni Grovni se meziro¢né zvétsila, coz bylo dano hlavné
nehotovostni kurzovou ztradtou danou ukonéenim kurzového zavazku CNB, kdy se nemovitosti ocefiované
v eurech prehodnotily na nizsi korunovou hodnotu. | navzdory tomu vsak prudké zvyseni provozniho zisku
vedlo k rekordnimu Cistému zisku 8,03 mld. K¢, ktery se témér ztrojndsobil z Grovné 3,04 mlid. v r. 2016.
CPI rovnéz vykazala vyznamné snizeni relativniho zadluzeni. Ukazatel loan-to-value (LTV), tj. pomér mezi
Cistym dluhem a hodnotou nemovitosti, se snizil z 62,5 % v r. 2016 na 49,1 % na konci loriského roku. To
bylo umozZnéno jednak rlstem hodnoty nemovitosti, ale i zvy$enim podilu vlastniho financovani, kdy
vlastnik CPI Property Group navysil v ceské CPI, a.s. kapital cca o 6 mld. K¢.

PrestoZze byl rekordni provozni a Cisty zisk podpofen vyznamnou nehotovostni polozkou (pfecenénim
nemovitosti), hodnotime vysledky pozitivné, jelikoz hospodafeni na provozni trovni rostlo i po odecteni
tohoto faktoru. Rovnéz relativni zadluZeni kleslo i za pFispéni navyseni vlastnich zdroji spole¢nosti.

Mld. CZK, IFRS 2017 r/r 2016
Hrubé vynosy z pronajmu 5,39 17% 4,63
Celkové vynosy 8,41 27% 6,61
Provozni vysledek 12,57 179% 4,50
Finan¢ni vysledek -3,36 n.m. -1,60
Cisty zisk 8,03 165% 3,04
Zdroj: CPI

CPI Property Group, kterd ze 100 % vlastni ceskou CPI, a.s., podle agentury Bloomberg upise podrizené
eurové dluhopisy bez data splatnosti s vynosem okolo 4,625 %. Vydavany objem by mél init 800 mil. EUR
a dluhopisy by mély byt prvné svolatelné v r. 2023. Do tohoto roku by také dluhopis mél nést fixni kupdn,
zatimco od tohoto data bude vynos variabilni. Informace jsou zatim nepotvrzené. Dluhopisy budou mit
rating Ba2/BB+.
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Trh v Cislech

Objem trhu Zména (%) (mil. EUR) Zména (%) (mil. USD) Zména (%)
3,373.5 22.5 132.2 22.2 158.8 20.8
Pozndmka: Procentni zména oproti 6mésiénimu praméru tydenniho objemu.

Zaviraci 3 mésice Rok Rocni historie Tydenni objem
cena (%) rel. (%)* (%) rel. (%)* min max mil. Ké rel. (%)
CME 84.6 -4.4 -12.7 -10.2 -13.7 -21.2 78 108 29,170 -15
CEZ 548 1.2 3.8 6.8 27.7 16.6 393 555 571,619 -31
Erste 972 -6.2 -3.7 -0.9 12.3 2.5 823 1,082 909,028 133
Fortuna 214 8.9 18.9 22.3 89.5 73.1 104 217 15,774 -96
Kofola 413 0.7 -1.7 1.2 2.9 -6.0 391 446 5,842 -68
KB 911 -0.5 -2.4 0.4 -3.5 -11.9 882 1,013 483,892 -29
Moneta 75 -9.9 -11.5 -9.0 -5.9 -14.1 74 86 403,047 -20
02 CR 287 -1.0 2.5 5.5 -1.4 -9.9 255 294 97,127 -10
Pegas 898 0.4 4.2 7.2 4.7 -4.4 777 1,027 2,347 -80
PMCR 15,860 -1.1 -6.0 -3.3 16.8 6.6 13,530 18,060 95,757 -28
Stock 75.7 -0.5 -11.5 -8.9 37.4 25.4 47 92 11,608 -17
TMR 700 0.0 0.0 2.9 45 -4.6 660 720 0 -100
Unipetrol 371 0.0 -1.3 1.5 30.2 18.9 267 389 8,019 -94
VIG 674 -0.3 -5.4 -2.7 2.3 -6.6 621 731 19,056 -49

Pozndmka: *Procentni zména oproti indexu PX.** Procentni zména oproti 6mési¢nimu primeéru tydenniho objemu.

Ceny/Zisk Cena/ Triby EV/ EBITDA EV/ Triby Cilova Dlouhod. Kratkod.
2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e 2016 2017e cena doporugé. vyhled
CME n.a. 13 0.9 0.9 11.3 9.3 2.5 2.4 4.6 USD (97 K¢) Koupit Neutralni
CEZ 20.2 15.6 1.4 1.5 7.5 8.1 2.1 2.2 568 K¢ Koupit Neutralni
Fortuna 46.6 38.2 4.4 2.4 21 10.9 4.4 2.4 Nehodnoceno
Kofola 26.9 344 13 1.2 9.3 10.6 1.4 1.4 426 K& Driet NeutrdIni
02 CR 16.9 18 2.5 2.5 8.8 9.5 2.5 2.5 260 K¢ Driet NeutrdIni
Pegas 21.9 35.5 1.6 1.5 7 7.3 1.6 iS5 899 K¢ Driet NeutraIni
PMCR 16.9 15.1 4.1 4 11.9 10.6 4.1 4 V revizi Driet Neutralni
Stock 24.7 - 2.2 - 11.5 - 2.2 - Nehodnoceno
TMR 67.1 - 2.3 - 7.3 - 2.3 - Nehodnoceno
Unipetrol 8.4 7.8 0.8 0.5 5.6 4.5 0.8 0.5 Nehodnoceno
Cena/ Zisk Cena/ Uéetni hodnota Dlouhodoba Kratkodoby
2016 2017e 2016 2017e doporuéeni vyhled
KB 12.6 11.5 1.7 1.8 972 K¢ Drzet Neutralni
Moneta 9.6 9.8 1.4 1.5 98 K¢ Koupit Neutralni
Erste 13 13.9 1.4 1.3 34 EUR Drzet Neutralni
VIG 11.8 11.3 0.6 0.6 24,5 EUR (652 K¢) Drzet Neutralni

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

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ STRANA|S



Ekonomika

CNB Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) ve ¢tvrtek podle oéekavani ponechala trokové sazby (0,75 %)
beze zmény, ale na rozdil od brezna hlasovani nebylo jednomysiné (6:1), kdyZ se objevil jeden hlas pro
vyssi sazby. OvSsem bankovni rada jako celek opét naznacila, Ze letos neplanuje spéchat se zvySovani
trokovych sazeb. Divodem je nova prognéza CNB, kterd sice predpoklada vyssi rist HDP letos (3,9 %;
dosud 3,6 %) i pristi rok (3,4 %; dosud 3,2 %), ale na druhou stranu inflace by letos i cely pristi rok méla
zGstat pod cilovou trovni 2 %. CNB nadale ocekava solidni posilovani koruny (24,6 CZK/EUR ve 4Q/18), ale
soucasny slabsi kurz povazuje jen za odchylku v ramci progndzy. Tedy jde o nejistotu, nikoliv problém,
ktery by vyZadoval zménu sazeb.

Na3 vyhled se zatim neméni. CNB letos sazby rychle ménit nebude, pripadné nejblizéi zvyseni sazeb leii az
na konci 2018 (listopad). Koruna reagovala na tiskovku guvernéra Rusnoka posilenim aZz o 13 haléfl na
25,46 CZK/EUR, pravdépodobné kvali hlasu pro zvyseni sazeb.

Posledni hodnota Obdobi 2015 2016 2017e
Realny HDP %, r/r 5.5 4Q/17 5.4 2.5 4.6
Primyslova vyroba %, r/r real 2.9 02/18 4.3 3.4 6.4
Spotiebitelska inflace %, r/r 1.7 03/18 0.3 0.7 2.5
Obchodni bilance mld. CZK 18.0 02/18 131 164 150
BéZny ucet % HDP 13 2017 0.2 1.1 1.3
Nezaméstnanost % 35 03/18 6.5 5.5 4.2
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Devizovy trh

CZK/EUR Koruna k euru na zacatku tydne postupné oslabovala, z pondélni Urovné 25,45 se dostala i nad 25,7
CZK/EUR, co? je jeji nejslabsi roven od zac¢atku roku. Koruna oslabovala stejné jako ostatni mény v regionu
v reakci na posilovani dolaru. Ovéem v druhé poloviné tydne koruna postupné posilila na 25,5 CZK/EUR a na
rozdil od ostatnich mén v regionu odmazala ztraty ze zacatku tydne. Koruné pomohlo i ¢tvrtecni zasedani
CNB, kde necekané jeden ¢len bankovni rady hlasoval pro dalsi zvy$eni sazeb.

Kratkodoby vyvoj koruny by mél zdstat nevyrazny, v pfipadé pozitivniho sentimentu s moznosti dalSiho
posileni. Dlouhodoby vyhled na korunu je pozitivni a koruna by méla pokracovat v postupnému posilovani
dle fundamentl kolem 3 % rocné.

CZK/USD Koruna k dolaru cely tyden oslabovala a z Urovné 21,0 se dostala na letosni minimum 21,4 CZK/USD. Koruna tak
ukondila trend oscilace kolem 20,5 CZK/USD, v kterém se drzela od poloviny ledna. Hlavnim faktorem oslabeni
koruny k dolaru se stalo razantni posileni dolaru k euru, protoZe koruna k euru zlstala bez vétsi zmény.

Kratkodobé zistane dullezity sentiment, rizikem je asi dalsi posileni dolaru.

USD/EUR Dolar k euru tfeti tyden pokracoval v posilovani, z Grovné 1,213 USD/EUR se dolar posunul na letosni
maximum 1,193 USD/EUR. Dolaru pomohl dalsi rlist vynos v USA a ocekavéni, co pfinese zasedani Fedu
(stfeda). Fed sazby nezménil ani vyrazné nezostfil svoji rétoriku, ale na druhou stranu potvrdil odhodlani ve
zbytku roku dal postupné zvySovat Urokové sazby.

Kratkodobé zlstane daleZity sentiment, rizikem je asi dal3i posileni dolaru. Urovné kolem 1,18 USD/EUR
mazou spustit prvni korekci v dosavadnim posilovani dolaru. Nas stfednédoby vyhled je stale naklonén na
stranu relativné silnéjsiho dolaru kvali pfisnéjsi politice Fedu, proti tomu jde sentiment (Trump, obchodni
valky) a hlubsi deficit federadIniho rozpoctu.

RUB/USD Rubl k dolaru na zac¢atku tydne mirné oslabil kvili sentimentu (silnéjsi dolar), ale od Utery se do konce tydne
stabilizoval kolem trovné 63 RUB/USD. Stabilni vyvoj rublu podpofil i klidny vyvoj cen ropy.

Kratkodobé je rozhodujici sentiment (dolar, sankce, USA-Rusko). V pfipadé odeznéni tohoto vlivu se otevirad
v del$im horizontu prostor pro posileni rublu kvili vy$s$im cendm ropy. V del$im horizontu zUstadva pro
uroven kurzu rublu nadale rozhodujici cena ropy spiSe nez vyvoj ruské ekonomiky (véetné sazeb).

Koruna EUR/USD
EUR usD 1.26
25.20 20.0

25.40 //\\///k 205 N /\/v\/\
/ o \\?’\ 1.22
/_

25.60 \/ 21.0
1.20
—EUR NN
—usD
25.80 215 118
6/04 13/04 20/04 27/04 4/05 6/04 13/04 20/04 27/04 4/05
Rubl
RUB/USD RUB/CZK
57.0 2.80

59.0 \ 2.90

\\ AV/A\/\/\*\/

e V
—RUB/USD
—RUB/CZK
65.0 3.20

6/04 13/04 20/04 27/04 4/05
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Devizovy trh

Sménné kurzy

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

WWW.JTBANK.CZ

Zaviraci
hodnota
25.49
21.31
28.83
1.196
62.457
2.931

WWW.ATLANTIK.CZ

Tyden
(%)
-0.1
-1.5
0.4
1.4
-0.5
1.0

3 mésice

(%)
-1.0
-4.9
-0.8
4.2
9.5
-4.8

Zacatek
roku (%)
0.1
-0.1
-0.3
0.4
-7.6
-7.5

5.2
14.6
9.5
-8.2
-6.5
-18.4

25.2
20.1
28.2
1.09
55.64
2.33

Rocni
max
26.8
24.5
31.7
1.25

64.04
3.09

Forward
1 mésic
25.5
21.3
28.8
1.20

Forward
6 mésict
25.6
21.1
28.8
1.21
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Penéz

PRIBOR

Fixing

(%)

ni a dluhopisovy trh

Tyden
(bb)

3 mésice
(bb)

2T
3mM
6M
1rok

0.80
0.90
0.99
1.12

Vynosova kfivka penézniho trhu

1.25

0.75

0.50

0.25

—a/a/2018
==5/4/2018

o o o

0.00
1w

bps.
25.0 -

20.0 A
15.0 4
10.0 A

5.0 1

2w

im

3M

6M ELY

1y

0.0

Zacatek 3mésicni

roku (bb) i FRA
22 66 0.14 0.81 n.a.
14 61 0.29 0.91 0.96
14 63 0.36 0.99 1.08
15 67 0.45 1.12 n.a.

Vynosova kfivka dluhopisového trhu

Objem dluhopisového trhu

Oznaceni

Splatnost

zména (%)
133.9 -96.2
Poznamka: Procentni zména oproti 6-mési¢nimu prdméru tydenniho objemu.

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

WWW.JTBANK.CZ

10-Feb-20
29-Sep-21
25-Oct-23
25-Aug-28
4-Dec-36

99.15
110.44
96.30
107.55
127.46

WWW.ATLANTIK.CZ

2.5
2.0
1.5
1.0
0.5 —4/4/2018
—=5/4/2018
0.0
0 2 5 7 10 12 15
roky / years
bps.
0 l—l
-4
-8
-12 o
-16 ~
zména (%) il. zména (%)
5.2 -96.2 6.3 -96.1
Durace
0 0.49 0.3 1.8
921 0.72 -0.5 3.2
0 1.15 0.7 5.4
0 1.69 -1.7 9.1
0 2.36 3.5 13.7
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Komodity

| pfes smiSeny a nevyrazny vyvoj Siroké komoditni indexy vykazaly mirné risty kolem 1 % t/t. Daftilo se vétSiné sektorl. Zemédélské
plodiny (+2 % t/t) tahly ceny obilovin — pSenice (6 % t/t). Technické kovy v priméru pridaly kolem 2 % t/t. Cena ropy cely tyden v
priméru stagnovala tésné pod urovni 3,5letych maxim, kam se dostala predchozi tyden - Brent (75 USD), WTI (70 USD). Treti tyden
v fadé mirné ztracelo zlato (-1 % t/t; 1 315 USD/oz.), které se kratce dostalo i na letosni minima (1301 USD). Negativni tlak u ceny

zlata vyvolalo blizici se zasedani Fedu a obava z dalsSiho zvysovani sazeb ve zbytku roku.

Zaviraci y 3 mésice Zacatek
hodnota (%) roku (%)
ropa - Brent 74.9 0.3 9.2 12.0 54.8 44.8 75.2
ropa - WTI 69.7 2.4 6.5 15.4 53.2 42.5 68.6
Zlato 1,315 -0.6 -1.3 0.9 7.1 1,213 1,358
Elektfina 38.9 0.2 13.9 4.7 33.2 28.9 39.3
Uhli 84.5 0.0 1.9 -5.6 29.7 63.0 90.6
Hlinik 2,350 5.7 6.3 3.6 22.8 1,862 2,537
Méd' 6,826 0.4 -3.1 -5.8 23.1 5,501 7,289
PSenice 527.5 6.5 18.1 23.5 23.8 387 539
Kukufice 398.75 2.4 10.3 13.7 11.4 330 397
Séja 1,027 -1.7 5.0 7.9 6.4 904 1,067
Ropa a zlato Méd' a kukufice Uhli a elektfina
e N
«=Uhli 1Y ARA
’s /\ f‘/\ PaN /\/\ / 1340 —Elektfina - Lipsko PN /\/\/

6800 1/ 380 / 37.0
68 1300

75.0
«=Ropa - Brent —Meéd'
==Kukufice

TS NN TN AN
7n VA 1320 N 790 /\ /\ J/-\/
./

==Zlato
65 1280 6600 370 710 350
6/04 13/04 20/04 27/04 4/05 6/04 13/04 20/04 27/04 4/0s 6/04 13/08 20/04 27/04 4/05
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Kalendar

Indikdtor

Obdobi

J&T (ocek.)

Trh (oéek.)

Predchozi

7/5/2018 8:00
7/5/2018 9:00
7/5/2018 9:00
7/5/2018 9:00
7/5/2018 -
8/5/2018 -
8/5/2018 8:00
8/5/2018 8:00
8/5/2018 9:00
8/5/2018 =
8/5/2018 -
8/5/2018 =
8/5/2018 -
8/5/2018 =
8/5/2018 -
8/5/2018 =
8/5/2018 -
8/5/2018 =
8/5/2018 -
8/5/2018 =
9/5/2018 9:00
9/5/2018 9:00
9/5/2018 -
9/5/2018 =
9/5/2018 -
9/5/2018 =
9/5/2018 -
9/5/2018 =
9/5/2018 -
9/5/2018 =
9/5/2018 -
9/5/2018 =
9/5/2018 -
9/5/2018 =
10/5/2018 9:00
10/5/2018 9:00
10/5/2018 9:00
10/5/2018 13:00
10/5/2018 14:30
10/5/2018 14:30
10/5/2018 14:30
10/5/2018 14:30
10/5/2018 8:00
10/5/2018 -
10/5/2018 -
10/5/2018 =
10/5/2018 -
10/5/2018 =
10/5/2018 -
10/5/2018 =
10/5/2018 -
10/5/2018 =
11/5/2018 9:00
11/5/2018 =
11/5/2018 -
11/5/2018 =
11/5/2018 -
11/5/2018 =

WWW.JTBANK.CZ

Némecko
¢rR

CrR

¢rR

¢rR
Némecko
Némecko
Madarsko

CR
Madarsko
CR

¢rR
Britanie
USA
USA
USA
USA

CrR

CR

Primyslové zakazky

Stavebni vyroba

Primyslova vyroba
Maloobchodni trzby

Hannover Rueckversicherung
Praiska burza uzaviena - statni svatek
Primyslova vyroba

Primyslova vyroba

Primyslova vyroba

AES

Occidental Petroleum

Walt Disney

Deutsche Post

E.On

Endesa

Intesa Sanpaolo

MunichRe

Magyar Telekom

Richter Gedeon

PBG

Obchodni bilance - narodni pojeti
CPI

Kofola: Posledni den s narokem na dividendu
Anheuser-Bush Inbev

Deutsche Telekom

Enel

Hellenic Telecommun

Henkel

ING Groep

Verbund

Siemens

UniCredit

Verbund

Wienerberger

CPI

CPI

Nezaméstnanost

BOE rozhodnuti o Urok. sazbach
CPI

CPI bez potravin a energii (m/m)
CPI

CPI bez potravin a energii (r/r)
CEZ: Vysledky za 1Q18
Moneta: Vysledky za 1Q18
Dow Chemical

Duke Energy

Aegon

British Telecom

Electricidade De Portugal

Bank Pekao

mBank

CEZ

CNB: Zapis ze zasedani ban. rady €NB (29.3.)
Thomson Reuters Corporation
ArcelorMittal

OTP BANK

Bioton

Banco Popular Espanol

WWW.ATLANTIK.CZ

03/18
04/18
07/09

04/18
04/18
04/18
04/18
04/18
04/18
04/18
1Q18
1Q18

-2.0%r/r
4.0%r/r

22.0 mid. CZK

13.5 K¢

1.9%r/r
0.2% m/m
3.2%

6.9 mld. K¢
1214 mil. K¢

0.5% m/m
-0.2% r/r
1.5%r/r
EUR 1.96
3.0% r/r
3.0% r/r
USD 0.24
UsD 0.71
uUsD 1.70
EUR 0.55
EUR0.31
EUR 0.34
EUR 4.87
HUF 4.8

HUF 45
21.3 mld. CzK
2.3%r/r
EUR 0.78
EUR 0.21
EUR 0.10
EUR 0.15
EUR 1.44
EUR 0.27
EUR 0.33
EUR 1.36
EUR 0.45
EUR -0.09
1.8%r/r

0.1% m/m

3.2%
0.5%
2.5% yly

0.2% m/m
2.5%r/r
2.2%r/r

7.2 mld. Ké
USD 1.08
usD 1.14
EUR 0.15
GBP 0.08
EUR 0.05
PLN 1.60

CZK 11.10

UsD 0.57
UsD 1.08
HUF 198

EUR 0.04

0.3% m/m
9.4% r/r
2.7%r/r
23%r/r
EUR 7.95
2.6%r/r
2.6%r/r
4.1%r/r
uUsD 1.14
USD 1.38
USD 6.02
EUR 2.24
EUR 1.83
EUR 1.38
EUR 0.43
EUR 2.38

HUF 36

HUF 49

PLN 0.0

18.0 mld. CZK

2.0%r/r
13.5 K¢

EUR 4.04
EUR 0.74
EUR 0.38
EUR0.14
EUR 5.79
EUR 1.25
EUR 0.87
EUR 7.72
EUR 1.46
EUR 0.87
EUR 1.06
1.7%r/r

-0.1% m/m

3.5%
0.5%
2.4% yly

0.2% m/m
2.4%r/r
2.1%r/r

8.7 mld. K&

1040 mil. K&
USD 4.67
EUR 1.13
GBP 0.17
EUR0.33
PLN 7.42

PLN 25.81
CzZK 35.11
usD 1.74
USD 4.49

HUF 1,075
PLN -0.17
EUR -4.70
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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 poctem 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 v(¢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 centrélni banka zemi eurozény;
(anglicky: European Central Bank)

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

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

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

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

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

Goodwill

ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a 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 spravc 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
pomeérovy ukazatel, ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych akciovych
tituld. Cim je ukazatel P/E vy33i, tim je dana akcie vzhledem k zisku
(sou¢asnému nebo 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 zaloZeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich vynost 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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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 kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.
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 doporuéeni rozsituje. Cinnost ATLANTIKu
FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na Pfikopé 28, Praha 1, PSC 115
03 — http://www.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré 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 investi¢ni doporuceni nesou
plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

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

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

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

. Prodat/SELL — pfedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (urCenou jednou z niZe uvedenych oceriovacich 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 zdsadé shoduji, je to zndamka
spravnosti projekci cash flow a dalich kli¢ovych 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 prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku
spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, nejsou
finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho
stupné a sméru. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodl Banky nebo ATLANTIKu FT nebo ovladajici a ovladané
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 informacni bariéry mezi jednotlivymi Utvary a
pravidelnou vnitini kontrolou.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

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

DalSi upozornéni

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

MakléFi a ostatni zaméstnanci Banky a ATLANTIKu FT a/nebo s nimi propojené
osoby mohou poskytovat Ustni nebo pisemny komentéar 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 (déle 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.

Prehled zmén stupné investi¢niho nastroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuéeni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésicl 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, nemlze 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.

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