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Ve druhém kalendainim meésici letoSniho roku vétSina rizikovych aktiv vyrazné ztracela na pozadi rostoucich obav ze
$ifeni koronaviru napfi¢ svétem. Zamoisky technologicky index Nasdaq ztratil v prilb&hu Ginora 6,4 % na 8 567 b. Siroky
akciovy index S&P 500 ve druhém kalendafnim mésici nového roku oslabil o 8,4 % na 2 954 b. a hodnota tradi€niho
akciového indexu Dow Jones za unor poklesla o silnych 10,1 % na 25 409 b.

Na starém kontinentu ztracely vyrazné i némecké akciové tituly. Hlavni némecky akciovy index DAX oslabil v priibéhu
unora o 8,4 % a zakoncil mésic na hodnoté 11 890 b. Rovnéz stfedoevropské akciové indexy navazaly na lednové
poklesy. Madarsky akciovy index BUX oslabil v inoru o 6,6 % na 40 290 b. Hodnota polského indexu WIG 30 se za
druhy kalendafni mésic smrskla o 14,15 % a tuzemsky akciovy index PX zakoncil unor slabsi o 8,9 % oproti
zavére¢nym lednovym hodnotam.

Na komoditnim trhu se nedafilo drahym kovim. Cena zlata stagnovala a trzni hodnota stfibra oslabila o 7,6 %. Vyrazné
ztracela také ropa (-13,2 % m/m).

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za leden 2020

31. 1. 2020 29. 2. 2020
PX 1072,40 977,11 -89%
WIG 30 2 388,19 2 050,16 -14,15 %
BUX 43 072,01 40 229,64 -6,60 %
DAX 12 981,97 11 890,35 -8,41 %
S&P 500 3 225,52 2 954,22 -8,41 %
Dow Jones 28 256,03 25 409,36 -10,07 %
Nasdaq 9 150,94 8 567,37 -6,4 %
DJ STOXX 600 410,71 375,60 -8,57 %
Zlato 1 589,16 1585,69 -0,22 %
Stiibro 18,04 16,66 -7,63 %
Ropa WTI 51,56 44,76 -13,20 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index
CEZ
m CEZ podle informaci Hospodarskych novin neni mezi finalnimi zajemci o &eska aktiva Innogy, podle zdrojd HN vsak
jedna s jednim zajemcem o nasledneé koupi jejich Casti. O Ceska aktiva Innogy v hodnoté kolem 25 mlid. K¢ se podle
deniku utka pétice zadjemcl — mezi nimi MND ze skupiny KKCG, Bohemia Energy a EPH. CEZ do druhého kola
nepostoupil, protoZze by jako vyznamny hra¢ ziejmé neziskal souhlas antimonopolniho Gfadu. Podle informaci

deniku vSak jedna s jednim uchazecl, od kterého by odkoupil ¢ast nebo celé portfolio 1,1 mil. odbérateld plynu.
Zajem by také mohla mit o plynarny a segment energetickych sluzeb, které by posilily divizi ESCO.

Cena 31. 1. 2020 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

498,00 441,40 -11,37 % 440,00 509,00

Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

m Cisty arokovy vynos za 4Q/19 meziro&né vzrostl o 1,6 % na 1,23 mid. EUR a mirné pfekonal nase i konsensualni
odhady. Cista Grokova marze meziroéné dosahla ve 4Q/19 urovné 2,2 % (2,33 % ve 4Q/18). Vynosy z poplatkl a
provizi zaznamenaly ve 4Q/19 vyrazny meziro¢ni riist o 8 % na 516 mil. EUR. Za cely rok 2019 dosahly poplatkové
vynosy banky vyse 2 mld. EUR, ¢imz banka dosahla jednoho ze svych dil€ich cild pro uplynuly rok. Provozni
naklady ve 4Q/19 meziro¢né vzrostly o 4 % na 1,12 mld. EUR zejména vlivem meziro€né vysSich osobnich nakladt
(+1 % yly) a odpisli (+20 % yly). Naopak ostatni administrativni naklady meziroc¢né klesly. Pomér provoznich
nakladd k vynosum (C/l) dosahl ve 4Q/19 v ramci stfedoevropského bankovniho méfitka podprameérné urovné 60,3
% (59,0 % za FY/2019). Naklady na riziko dosahly ve 4Q/19 hodnoty 82 mil. EUR mirné nad trznimi odhady. V
relativnim vyjadieni dosahly rizikové naklady banky za cely rok 2019 velmi nizké urovné pfi 7 bazickych bodech
pramérného uvérového portfolia. Pomér rizikovych aveérd (NPL) Erste ke konci roku 2019 dosahl nizké trovné 2,5 %
(3.2 % ve 4Q/18). Ostatni vysledek hospodafeni byl ve 4Q/19 negativné ovlivnén jednorazovym odpisem goodwillu
na slovenském trhu ve vysi 165 mil. EUR v navaznosti na rist slovenské bankovni dané od za¢atku letoSniho roku.
Cisty zisk kombinaci vy$e uvedenych faktor(i dosahl v souladu s konsensualnimi trznimi odhady vyse 247 mil. EUR.
Meziro¢ni pokles Cistého zisku o0 56 % byl ovlivnén zejména odpisem goodwillu na Slovensku.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

829,00 766,00 -7,6% 742,60 891,00
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

m Cisty arokovy vynos zaznamenal ve 4Q/19 meziroéni pokles o 1,8 % na 5,92 mid. K& a zaostal za na$im i trznim
ocekavanim. Zatimco reinvesti¢ni vynosy z depozit zUstaly ve 4Q/19 mezirocné stabilni (2,88 mid. K&), Cisty urokovy
vynos z uvérovych produktd meziroéné klesl o 6 % na 2,38 mid. K& v navaznosti na pokracujici tlak na urokové
rozpéti v retailovém segmentu. Uvéry klientdm se zvysily meziroéné o 3,1 % , vklady stouply o 2,6 %. Cista Urokova
marze za 4Q/19 dosahla Urovné 2,19 % (2,34 % ve 4Q/18). Vynosy z poplatkd a provizi meziro¢né klesly 0 2,3 % na
1,54 mid. K€ a rovnéz zaostaly za trznimi i nasimi odhady. Provozni naklady vzrostly v meziroénim srovnani o 2 %
na 3,71 mid. K&. Osobni naklady dosahly ve 4Q/19 Urovné 1,96 mid. K¢ (+3,3 % y/y), zatimco ostatni administrativni
naklady mezirocné klesly o 11 % na 1,09 mid. K&. Odpisy zaznamenaly meziro¢ni narist o 32 % v navaznosti na
realizované investice do digitalizace banky. Naklady na riziko dosahly ve 4Q/19 negativni vySe 243 mil. K& vlivem
rozpusténi vytvofenych opravnych poloZzek ve vyznamném objemu v ramci vyfeSeni vyznamné historické uvérové
angazovanosti. Kvalita uvérového portfolia banky zUstava silnd s pomérem rizikovych nakladd (NPL) 2,1 % (2,7 %
ve 4Q/19). Cisty zisk za 4Q/19 kombinaci vySe uvedenych faktord meziroéné oslabil o 1 % na 3,84 mid. K&. V
porovnani s naSim ocekavanim i trzni projekci jde o slabsi hodnotu. Kapitalova pozice banky pfi celkové kapitalové
pfimérenosti 19,7 % (kapitalovy pomér CET1 19,1 %) zlstava silna. Navrh dividendy za rok 2019 ¢ini 58 K& na akcii,
coz je vice v porovnani s nasSim ocekavanim (52 K¢ / akcii). Vyplatni pomér pro dividendu tak za rok 2019 dosahne
74 % namisto dfive komunikovanych 65 %. Za letoSni rok 2020 by mél vyplatni pomér pro dividendu dosahnout 65
%.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

783,30 707,00 -9,76 % 707,00 821,50
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Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020
234,50 212,00 -9,59 % 212,00 239,00
Zdroj: Bloomberg
Avast
B Analytici J.P. Morgan pfistoupili ke sniZeni cilové ceny pro akcie spole¢nosti Avast na 515 penci (v pfepoc¢tu 153 K&)
z 550 penci.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

128,00 118,00 -7,81% 111,00 140,00

VIG

B Rakouska pojistovaci spolecnost Vienna Insurance Group oznamila nakup 20% podilu v némeckém pronajimateli
voz( ViveLaCar. Tento mlady mobility startup je zaméfeny na cilové skupiny, které chtéji byt po urcité obdobi co
nejjednodudeji mobilni. Vozidlo si mohou za pevhou mésicni cenu pfedplatit online pfimo u smluvniho prodejce.
Koncern VIG podporuje svoji Géasti expanzi spoleénosti ViveLaCar do Rakouska a Svycarska, ktera je planovana na
jaro 2020.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020
615,00 554,00 -9,84 % 546,00 631,00
Zdroj: Bloomberg
PFNonwovens

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

678,00 620,00 -8,55 % 584,00 704,00
Zdroj: Bloomberg

Moneta Money Bank

® Moneta Money Bank zvefejnila vysledky hospodaieni za 4Q/19. Cisty zisk a provozni vynosy banka zaznamenala
pod odhady naSimi i trznimi. Banka spolu s kvartalnim reportem aktualizovala vyhled pro fiskalni rok 2020, v némz
by Cisty zisk dle projekce banky mél €init minimalné 4,5 mlid. K€ (v€etné akvizice Ceské Wustenrot). Spole¢nost také
potvrdila zavazek rozdélit dalSich 3,35 K& na akcii na vyplaté dividendy za rok 2019. V roce 2020 by dividenda méla
¢init minimalné 6,65 K&, v roce 2021 7,35 KE&. Banka zaznamenala v meziro€nim vyjadfeni nartst konsolidovaného
Cistého zisku 0 13,4 % na 949 mil. K&. Provozni zisk v komparaci s poslednim &tvrtletim minulého roku vzrostl o 10,7
% na 1,384 mid. K&. Provozni vynosy v meziroénim vyjadieni vzrostly o 1,8 % na 2,685 mld. K&. Cisté urokové
vynosy meziroéné vzrostly o 2,1 %, pficemz uroveri 2,014 mid. K& taktéZ mirné zaostala za odhady. Cisté poplatky a
provize oproti 4Q/18 roku poklesly zhruba o 7,2 %. Provozni naklady jsou za posledni Ctvrtleti minulého roku drovni
1,30 mid. K& meziro¢né nizsi o 6,2 %. Naklady na riziko poklesly o 21,2 %. Meziro¢ni riist Gvéra Cinil ve 4Q/19 10,6
%. Retailové uvéry mezirocné vzrostly o 18,0 %, objem komerénich Uvéry pak byl vyssi o 2,0 %. Spolu se
zvefejnénim reportu za posledni Ctvrtleti minulého roku banka taktéZz oznamila, Ze nadale trva zavazek rozdélit
dal8ich 3,35 K¢ na akcii na vyplaté dividendy za rok 2019.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

83,25 76,50 -8,11% 76,50 87,30
Zdroj: Bloomberg
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CME

® Americka pravni kancelaf Rigrodsky & Long Zaluje spole€nost Central European Media Enterprises ve spojitosti s
akvizici spoleénosti PPF Group. Zaloba byla podana u soudu v Delaware pod znagkou ,Sabatini v. Central European
Media Enterprises Ltd., Case No. 1:20-cv-00087 (D. Del.)*. Podle pravni kancelafe spole¢nost ve snaze ziskat
podporu akcionar pro transakci uvedla nelplné udaje, respektive mimo jiné vynechala své finanéni projekce a
analyzy vytvorené svym finanénim poradcem.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020
101,60 100,00 -1,57 % 99,80 104,80
Zdroj: Bloomberg

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

264,00 235,00 -10,98 234,00 268,00
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

15 400 14 040 -8,83 % 13 460 15520
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

® Likérka Stock Spirits pfed zasedanim valné hromady zvefejnila nahled vysledkd (trading update) za obdobi 1. Fijna
2019 az 6. unora 2020, tedy za 1Q fiskalniho roku spolecnosti. V tiskové zpravé Stock Spirits piSe, ze v dusledku
o&ekavani zmén spotfebnich dani v CR a v Polsku od 1.1. 2020 spoleénost na obou Ceska republika Fio banka, a.s.
- 3 - www.fio.cz trzich tézila ze silné poptavky ze strany zakazniku, ktefi vytvareli zasoby v dobé pfed provedenim
zminovanych danovych zmén. V Polsku likérka zaznamenala narlst na trhu s vodkou, a to 2,3% co se ty¢e objeml a
4,8% méfeno hodnotou trzeb. Na uzemi CR v celém lihovém segmentu spoleénost vygenerovala nar(ist trzeb 6,4 %,
zatimco prodeje z hlediska objemd meziro¢né vzrostly o 4,9 %. Naopak na italském trhu veSkeré kategorie, v némz
Stock Spirit operuje, meziro€né mirné klesaly. Spole€nost také v prohlaseni oznamila, ze zvitézila ve vybérovém
fizeni na distribucni prava pro portfolio prémiovych lihovin firmy Beam Suntory v Italii.

Cena 31. 1. 2019 Cena 29. 2. 2020 Zména (%) Min. v inoru 2020 Max. v inoru 2020

62,00 -8,06 % 56,80 67,50

57
Zdroj: Bloomberg
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papirli Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maji pouze informativni a doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investi¢nich doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlaSuje, zZe nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investinich nastroji
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporu€eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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