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V patém kalendainim mésici se zamorskym akciovym trhim nedafilo. Akciovy index S&P 500 v kvétnu oslabil o 6,6 %
na 2 789 b. Tradi¢ni akciovy index Dow Jones ztratil béhem patého kalendainiho mésice 6,7 % a mésic zakongil na
hodnoté 25 170 b. Vyrazny pokles zaznamenal rovnéz technologicky index Nasdaq, ktery ztratil 8 % na 7 568 b.
Z jednotlivych sektori se nejlepSi vykonnosti mize pySnit realitni sektor (+0,9 % m/m) a sektor utilit (-1,4 % m/m).
Nejhlife se naopak vedlo energetickému sektoru (-11,7 % m/m) a informacénim technologiim (-8,91 % m/m).

Na starém kontinentu se nedafilo zejména némeckym akciovym titulim. Hodnota némeckého akciového indexu DAX
v pribéhu kvétna oslabila 0 5,0 %. NejlepSi vykonnost v rdmci némeckého akciového indexu si za kvéten pfipsaly akcie
spolec¢nosti Adidas (+11,8 % m/m) a spolec¢nosti Beiersdorf (+5,8 m/m). Nedafilo se naopak akciim letecké spolecnosti
Deutsche Lufthansa (-20,8 % m/m) a technologické spole¢nosti Infineon (-23,5 % m/m). V ramci stfedoevropského
regionu ztratil tuzemsky akciovy index PX b&hem kvétna 2,3 %. Polsky index WIG 30 oslabil oproti dubnovym
zavére¢nym hodnotam o 4,2 % a madarsky index BUX ztratil v kvétnu 3,8 %.

Na komoditnim trhu se nedafilo lehké ropé& WTI, jejiz trzni hodnota se v patém kalendafnim mésici propadla o 16,2 %.
Z drahych kov( se dafilo zlatu (+1,7 % m/m).

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za kvéten 2019

30. 4. 2019 31.5. 2019
PX 1 068,72 1 044,09 -2,30 %
WIG 30 2682,43 255491 -4,19 %
BUX 42 520,11 41 075,87 -3,80 %
DAX 12 344,68 11 902,08 -5,00 %
S&P 500 2 945,83 2788,86 -6,58 %
Dow Jones 26 592,41 25 169,88 -6,69 %
Nasdaq 8 095,39 7 567,72 -7,93 %
DJ STOXX 600 391,35 372,72 -5,70 %
Zlato 1 283,33 1 288,65 +1,72 %
Stiibro 14,90 14,49 -2,23%
Ropa WTI 63,91 56,59 -16,24 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index
CEZ
m CEZ svymi vysledky hospodafeni za 1Q 2019 nepfekvapil. Na v8ech drovnich byly téméF v souladu jak s nasim
ocekavanim, tak s odhady trhu. Provozni zisk EBITDA meziro€né vzrostl o 10,3 % na 19,3 mld. K&, kdyZ mezi hlavni
pozitivni faktory patfily podle pfedpokladd vyssi prodejni ceny silové elektfiny a vy$Si vyroba (zejména z jadernych
elektraren). OCistény Cisty zisk pak dosahl drovné 8,8 mld. K& (nas odhad 8,3 mld. K¢, trzni konsensus pak 8,5 mlid.
KE&) a posunul se z lofiskych 7,3 mid. KE. Podle ocekavani CEZ potvrdil letoSni vyhled EBITDA, resp. oci§téného
Cistého zisku v rozmezi 57 — 59 mld. K¢, resp. 17 — 19 mld. K. Zklamala nas ale vySe dividendy. Predstavenstvo
CEZu letos navrhuje vyplatit 24 K& na akcii, coz je pokles z lofiskych 33 K¢&, zatimco my jsme ocekavali mezirocné

stabilni dividendu. Tento navrh se nachazi i pod trznimi odhady, které byly posazené do rozmezi 26 — 28 K¢ na
akcii. CEZ se tedy drzi stavajici dividendové politiky vyplacet 60 — 100 % ocisténého Cistého zisku.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

531,50 538,50 +1,3% 518,00 541,50
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

m Cisty trokovy vynos meziroéné vzrostl o 7,2 % na 1,16 mid. EUR v souladu s nasimi odhady. Objem Gvérd Erste
meziroéné vzrostl o 7 %. Cista Urokova marze meziroéné klesla na 2,18 % (2,27 %).Vynosy z poplatkd a provizi
dosahly meziro¢niho rdstu o 1,9 % na 488 mil. EUR zejména vlivem narlstu transak&nich poplatkd na 222,3 mil.
EUR (+4,5 % yly). Provozni naklady rostly meziroéné o 4,8 % na 1 115,6 mil. EUR, coz predstavuje vysSi hodnoty
vuci nasi projekce. Pomér nakladd vuci vynostm tak v prvnim cCtvrtleti dosahl zietelné vyssich hodnot (63 %) vudi
stfednédobému cili banky pfi 55 %. Naklady na riziko pfi zaporné hodnoté 35,8 mil. EUR (Cisté rozpusténi opravnych
polozZek) pfedstavuji pro nas pozitivni pfekvapeni vysledkového reportu. Konsolidovany ¢isty zisk na arovni 377 mil.
EUR (+12 % yly) vlivem nizSich nakladd na riziko pomérné zfetelné pfekonal nasi i trzni projekci.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

914,60 822,20 -10,10 % 815,00 929,80
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

m Komeréni banka predstavila vysledky hospodareni za 1Q/19, které vnimame mirné negativng. Cisty Grokovy vynos
zaznamenal meziroéni nar(ist 0 9,2 % na 5,89 mid. K& v souladu s konsensualnim odhadem. Cisty trokovy vynos
banky podpofily zejména vy$si reinvestiéni vynosy z depozit. Cisty Urokovy vynos z reinvestic depozit vzrostl
v navaznosti na rust obchodnich objemu banky a trznich urokovych sazeb meziroéné o 24 % na 2,9 mid. K&. Objem
uvért zaznamenal meziroéni narlst o 4 % na 637 mid. K¢ (hypotéky +1,6 % yly, spotrebitelské uvéry +3,4 % yly,
korporatni uvéry +4,1 % yly). Vynosy z poplatkd a provizi meziro¢né klesly o 2,1 % na 1,54 mid. K¢ a zaostaly za
nasimi i trznimi odhady. Zisk z finan€nich operaci klesl meziro€né o 14 % na 571 mil. KE. Pokles zisku z finanénich
operaci byl ¢asteéné zpusoben zménou precenéni u derivatovych pozic. Celkové provozni vynosy banky tak
meziro¢né vzrostly 0 5,1 % na 7,96 mld. K& a zaostaly za trznimi odhady. Provozni naklady zaznamenaly meziro€ni
narast 0 3,2 % na 4,19 mld. K&, pficemz osobni naklady vzrostly o 3,1 % na 1,91 mid. K&. Naklady na riziko dosahly
negativnich 176 mil. K& (Cisté rozpusténi opravnych polozek). Kombinaci vySe uvedenych faktord dosahl
konsolidovany Gisty zisk banky urovné 3,18 mid. K&, coz pfedstavuje jeho meziro¢ni nariist o 5,9 %.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

866,00 873,00 +0,8 % 843,00 888,50
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Telekomunikacni operator O2 reportoval kvartélni €isla za prvni Etvrtleti fiskalniho roku 2019. Firma vykazala meziroéni
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pokles Cistého zisku o téméfr 7 % na 1,236 mld. K&, nicméné vysledek pfekonal oCekavani analytik( ve vysi 1,073
miliardy K&. Provozni zisk EBITDA v mezironi komparaci vzrostl o 15 % na 1,656 miliardy K& a pfekonal ocekavani
analytik( ve vysi 1,439 miliardy K¢&. Konsolidované vynosy se v prvnim ¢tvrtleti 2019 zvySily meziro¢né o 0,5% na 9,2
miliardy K¢ se zlepSujicim se meziro&nim trendem fixnich vynosd. Pocet zakaznikl digitalni televize O2TV vyuzivajicich
néktery z mésicnich tarifi a téch, ktefi sleduji televizi na webu nebo v aplikaci, se meziro¢né zvysil ttmér o polovinu. 02
tak registruje jiz 889 tisic aktivnich pfistupl. Vysledky jsou ¢aste¢né ovlivnény novymi G€etnimi pravidly IFRS16, které
vylepSily ziskovost EBITDA.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019
248,50 250 +0,60 247,50 252,00
Zdroj: Bloomberg
Avast

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019
89,00 90,50 +1,1% 89,00 95,00

VIG

m Pojistovna VIG zvefejnila Cisla za prvni Ctvrtleti FY19. Zisk pfed zdanénim i Cisty zisk meziro€né vzrostly a
spole¢nost zachovava pozitivni vyhled na fiskalni rok 2019 a 2020. Zisk pfed zdanénim skupina meziro¢né zvedla o
8,7 % na 127,5 miliont eur. Cisty zisk posléze skupina vygenerovala ve vy$i 83,5 miliont eur, tedy o 10,5 % vy$e v
prvni Gtvrtleti roku 2018. Ukazatel hrubého pfedepsaného pojistného v meziro¢ni komparaci vzrostl 0 2,9 % na 2,908
miliardy eur. Cisté zaslouzené pojistné €inilo v prvnim &tvrtleti 2,303 miliardy eur, coZ se rovna 4,5% meziroénimu
narastu. Slozeny pomér - ukazujici souhrn $kodného poméru a nakladovosti - meziroéné vzrostl o 0,6 procentniho
bodu na 96,8 %. Spole¢nost zachovava svij vyhled na rok 2019 i 2020. V roce 2019 ocekava ukazatel hrubého
pfedepsaného pojistného ve vysi 9,9 mid. EUR a v roce 2020 ve vysi 10,2 mid. EUR. Zisk pfed zdanéni v roce 2019
ve vySi 500mil. EUR az 520 mil. EUR a v roce 2020 ve vysi 530 mil. EUR az 550 mil. EUR.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

635,50 563,50 -11,3% 561,0 636,5
Zdroj: Bloomberg ,

PFNonwovens

B PFN nas svou vykonnosti za 1Q 2019 nepfekvapil a na vSech urovnich hospodareni témér naplnil nase o¢ekavani.
To znamena, Ze spole¢nost podle pfedpokladll vykazala na Uvod letoSniho roku risty. Vynosy pod vlivem meziro¢né
vysSich cen polymer( a rovnéz diky rostoucim objemdm prodeje vzrostly o 4,4 % y/y na 1607 mil. K&, coz naplnilo
naSe oCekavani posazené na urovefi 1603 mil. K& To se pak projevilo i do provozniho zisku EBITDA, jenz
meziro&né stoupl 0 6,2 % na 348 mil. K& a rovnéz se téméF nevychylil od nasi predikce ve vysi 357 mil. K&. Cisty
zisk za 1Q 2019 pak v souladu s o&ekavanim stoupl z lofiskych 108 mil. KE na 202 mil. K&.

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

752,00 748,00 - 0,5% 734,00 762,00
Zdroj: Bloomberg

Moneta Money Bank

m Cisty Urokovy vynos za 1Q/18 meziroéné vzrostl o0 8,4 % na 1,95 mid. K& v souladu s konsensuéinim odhadem.
K meziro€nimu rustu Cistého urokového vynosu pfispély zejména vysSi obchodni objemy banky. Rist objemu Gvéru
dosahl meziro¢niho tempa rustu 11,2 % (spotfebitelské uvéry +7,5 % yly, hypotéky +54 % yly) a svou dynamikou
vyrazné predcil vyvoj tuzemského uveérového trhu (+6,1 % y/y). Vynosy z poplatkd a provizi meziro¢né vzrostly o 4,7
% na 466 mil. KE v souladu s nasi projekci. Celkové provozni vynosy banky vzrostly o 6,9 % na 2,55 mid. K&
v souladu s trznimi odhady. Provozni naklady meziro¢né vzrostly o 6,4 % na 1,34 mid. K¢, coz je vySe vl¢i nasSim
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odhaddm. Naklady na riziko dosahly vlivem zauctovani mimoradného zisku ve vysi cca 200 mil. K& z prodeje
portfolia nevykonnych Gvért zéaporné vyse 0,04 % (14 mil. K&.). Cisty zisk dosahl kombinaci vy$e uvedenych faktor(
urovné 983 mil. K& v souladu s konsensualnimi odhady. Dividendovy vyplatni pomér za letoSni rok by mél dosahnout
minimalné 90 % konsolidovaného zisku. V navaznosti na své provozni a kapitalové cile planuje vyplatit Moneta
kumulativné na dividendach za tfileté obdobi 2019-21 minimalné 10,2 mid. K& (praimérna dividenda 6,65 K& / akcii za
2019,2020 a 2021). Generalni feditel Monety rovnéz v Uvodnim dopise k vysledkim pFedstavil zamér pozadat
regulatora o schvaleni potencialniho zpétného odkupu akcii do vySe 1 mld. K& (cca 2,5 % trzni kapitalizace Monety).

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

73,20 75,50 +3,14 % 71,00 76,00
Zdroj: Bloomberg

CME

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

92,50 84,70 -8,43 % 84,00 94,00
Zdroj: Bloomberg

Kofola

m Kofola predstavila dobry prvni letoSni kvartal. | pfes relativné silné loriské 1Q, které bylo vylepSeno mimofadnym
presunem prodejt z prosince 2017 do ledna 2018 a navic podpofeno Velikono¢nimi svatky, se Kofole podafilo
vykazat meziro¢ni rasty na provozni Grovni hospodareni. Spoleénost dokonce mirné prekonala nase odhady jak na
urovni vynosu, tak EBITDA.Vynosy z pokracujicich operaci (tzn. bez v bfeznu divestovanych aktiv Hoop Polska)
dosahly v 1Q 2019 hladiny 1291 mil. K&, coz znamena meziro¢ni rist o slusnych 7,6 %. To se pozitivné projevilo do
provozniho zisku EBITDA (stejné jako u vynosu se jedna o vysledek bez Hoop Polska), jenz vzrostl 0 12,4 % na 118
mil. K&. Mirné lepsi nez ndmi oCekavana Cisla z provozni urovné hospodareni se pak promitly i do lehce nizsi Cisté
ztraty, ktera za 1Q 2019 dosahla 66 mil. K& (nas odhad -77 mil. KE).

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

300,00 294,00 -2,00 % 290,0 305,0
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

13 720,00 13 800,00 +0,6 % 13 360,00 13 980,00
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

B |ikérka Stock Spirits reportovala Cisla za prvni pololeti fiskalniho roku 2019. Celkové trzby v meziro€ni komparaci
vzrostly 0 8,2 % na 156,9 milion( eur. Vyjadfeno konstantnim sménnym kurzem se jednalo o 9,7% rudst celkovych
trzeb. Zisk EBITDA v oc€isténé podobé dosahl v prvnim pololeti vySe 33,5 miliond eur, meziro¢né tak vzrostl 0 4,2 %.
Po ocisténi o vliv sménnych kurza se jedna o 5,8% meziro¢ni rist. OCistény zisk na akcii meziro¢né vzrostl o 11,3 %
a dosahl urovné 10,15 eurocentll. Zadluzeni spole¢nosti pokleslo na 25,2 miliond eur, v sou¢asné chvili tak ¢ini 0,42
nasobek zisku EBITDA. Spole€nost spolu s vysledky zvefejnila navrh na dividendu ve vySi 2,63 eurocentt

Cena 1. 5. 2019 Cena 31. 5. 2019 Zména (%) Min. v kvétnu 2019 Max. v kvétnu 2019

66,40 68,60 +3,31% 65,30 70,10
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 élenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maiji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, 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 skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako netpiné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim 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 investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu€enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastrojd
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), David Lamaé (makléF), Daniel Marvan (makléf), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (makléf), Jifi Branzovsky (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Filip Tvrdek (analytik), FrantiSek Masek (analytik)

Kontaktni udaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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