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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

9.3.2015 - 13.3.2015

Ceska republika

Po sluSném témér 1,5% rdstu z pfedchoziho tydne prazska burza vykazala v uplynulém tydnu mirny pokles. Index PX
v patek uzavrel na drovni 1036,15 a mezitydenné ztratil 0,12 %. Prazskou burzu tahly doll zejména akcie Erste Bank,
které za cely tyden odepsaly 2,3 % na 636,80 K& a akcie CEZ, jenz ztratily 3,3 % w/w na 609 K&. Akcie CEZ po
solidnich vysledcich za 4Q 2014 a dobrém vyhledu na letoSni rok nejprve atakovaly hranici 640 K&. Od té doby vSak
dochazi (bez fundamentalni zpravy) ke korekci az k hladiné 610 K&. Z externich vlivd mohou v téchto dnech na akcie
CEZu negativné doléhat klesajici ceny emisnich povolenek, které se dostaly pod hranici 6,50 EUR. Naopak
nejristovéjSim titulem tydne byly akcie telekomunikaéniho operatora O2, ktery posilily o vyraznych 8,7 % na 206,50 K¢.
Pfedstavenstvo spole€nosti totiz navrhlo v letoSnim roce vyplatit dividendu ve vysi 13 K& na akcii. To trhy hodnotily
vyrazné pozitivné, kdyz nékteré progndzy s vyplatou dividendy letos pfili§ nepocitaly. V tydnu pokraCovala tuzemska
vysledkova sezona, kdy reportovaly sva Cisla Pivovary Lobkowicz (PLG), medialni CETV a vyrobce lihovin Stock Spirits.
PLG svymi zakladnimi ukazateli v podobé vynost a prodeji nijak nepfekvapil trhy, akcie PLG za cely tyden pfidaly
necelé procento na 186 K&. Naopak vyrazné pozitivni reakce byla k vidéni na akciich Stock Spirits, které posilily o0 8,3 %
w/w na 83,40 K¢&. Spole¢nost realizovala za lorisky rok meziroéni narlst Cistého zisku (z 8,9 mil. EUR na 35,8 mil. EUR),
coz bylo v souladu s oéekavanim trhu. Meziroéné lepSi provozni ziskovost predstavila medialni spoleénost CETV, akcie
vSak v celotydenni bilanci nedosahly vyraznéj$i zmény a jen mirné ztratily 0,44 % na 67,75 K¢&. S nedlvérou se investofi
stale divaji na akcie NWR, které mezitydenné oslabily o 5 % na 0,38 K¢ (dostaly se na nova historicka minima).
Pfestoze management predstavil pomérné ambicidzni plan tykajici se letoSniho snizeni provoznich nakladd a i diky
tomu by letos mohlo dojit (ve srovnani s lofiskym rokem) k vyraznéjsi stabilizaci hotovosti, tak akcie NWR je stale pod
prodejnim tlakem, kdyz stfednédobé vyhledy hospodareni jsou stale zastfeny nejistotou.

Index 6.3.2015 13.3.2015 Zména
PX 1037,35 1036,15 -1,2 (-0,12 %)

Klicové udalosti

. 9/3 — Rist spotfebitelskych cen je stale velmi mirny. V Gnoru ceny meziro€né vzrostly o 0,1 %, coz bylo stejné
tempo rustu jako v lednu. Analytici v§ak ocekavali deflaci ve vysi -0,1 %. Mezimési¢né doslo k narlstu cen o 0,2
% oproti 0,1% rastu v pfedchozim mésici. Trh pfedpokladal stagnaci na mezimési¢ni bazi.

. 9/3 — Zahrani¢ni obchod dosahl v lednu pfebytku 17,3 mid. K&, coz bylo téméf v souladu s o¢ekavanim trhu.
Tuzemsky export tahne pfedevSim vyvoz automobill, ktery vzrostl o témér 11 %.

. 9/3 — Tuzemsky trh prace se vyviji pfiznivé. Unorova mira nezaméstnanosti mezimésiéné poklesla o 0,2
procentniho bodu na 7,5 %, trzni konsensus predpokladal 7,6 %. Solidni rast ¢eské ekonomiky (zejména
primyslu) vytvari nova pracovni mista a podporuje tak trh prace. V meziro¢nim srovnani bylo nezaméstnanych o
77 tis. méné.

. 13/3 — Prdmyslova vyroba v lednu vykazala meziro¢ni rist o 2,9 % a pfekonala tak ocekavani, jenz bylo
posazeno na Urovni 2,5 %. V pfedchozim mésici pramysl rostl o 7,3 %. Cesky pramysl je tak nadale v dobré
kondici, kdyz tahounem je nadale zejména automobilovy pramysil.

. 13/3 — Dobrou kondici ¢eského hospodafstvi potvrdily rovnéz lednové maloobchodni trzby, které meziro¢né
vzrostly o 6,4 %, zatimco analytici oéekavali pouze 3,6% rast. Podporou zlstavaji levné pohonné hmoty a rovnéz
povanocni slevy.

Firemni zpravy
. 11/3 - NWR — management uhelné firmy NWR na svém setkani s novinafi oznamil, Ze v pfistich 3 — 4 letech by
se produkce uhli méla zastabilizovat kolem 7 mil. tun ro¢né. Spolecnost letos planuje v ramci pokracujicich
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Ceska republika

uspornych opatfeni snizit provozni naklady o 80 mil. EUR. Dale management uvedl, Ze o osudu Dolu Paskov
jesté neni rozhodnuto (bude rozhodnuto v roce 2016), nicméné nevylougil téZbu v tomto dole i po roce 2017. Dul
Paskov zejména v roce 2013 dosahoval rekordnich ztrat (40 — 50 mil. EUR ro¢né), NWR se v8ak podafilo
v tomto dole vyraznéji snizit provozni naklady a to je hlavni divod uvah o dalSi tézbé.

. 12/3 - Pivovary Lobkowicz Group (PLG) — spole€nost pfedstavila zakladni provozni ukazatele za lofisky rok
v podobé vynosu a prodeju piva. Pivovary Lobkowicz v roce 2014 navysily prodeje o 4,7 % yly na 894 tis. hl,
kdyZ podporou byly zejména exporty (trzby z exportl rostly o 21 %). Celkové vynosy dosahly arovné 1,2 mid. K¢,
mezirocné vySe o 3,2 %. Zvefejnéné vysledky byly téméF v souladu s o€ekavanim trhu, akcie PLG tak vyraznéji
nereagovali.

. 12/3 — CETV — Trzby medialni firmy CETV ve C¢tvrtém Ctvrtleti 2014 meziroéné klesly na 216,196 mil. USD
z 219, 308 mil. USD za ¢tvrté Gtvrtleti roku 2013. PFi uplatnéni prdmeérnych kurzd z uplynulého 4QFY14 na
vysledky za 4QFY13 by trzby vzrostly o 9 %. Provozni zisk pfed odpisy a amortizaci (OIBDA) ve 4Q dosahl
55,096 mil. USD, ve 4QFY13 dosahl ztraty 1,595 mil. USD. Provozni zisk mize jeSté dodatec¢né klesnout
vzhledem k probihajicimu danovému auditu v Rumunsku. Spole€nosti se meziro€né podafilo nejvice zlepsit
vysledky v Ceské republice, kde ogekava rast trzniho podilu v letosnim roce.

) 12/3 - Stock Spirits Group - Trzby vyrobce lihovin Stock Spirits Group za rok 2014 klesly na 292,7 mil. EUR
z 340,5 mil. EUR za rok 2013. C‘isty zisk za rok 2014 vzrostl na 35,837 mil. EUR (zfedény zisk na akcii 0,18
EUR) z 8,893 mil. EUR (0,05 EUR na akcii). Upraveny zisk na urovni EBITDA meziro¢né klesl na 66,4 mil. EUR
z 83,7 mil. EUR. Analytici osloveni agenturou Bloomberg oCekavali trzby ve vysi 308 mil. EUR a zfedény zisk na
akcii ve vysi 0,181 EUR.

Ocekavané udalosti
) 19/3 — Pegas Nonwovens — vysledky za 4Q 2014, resp. cely rok 2014
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Polsko

Polsky akciovy trh v uplynulém tydnu navazal na sv(j predchozi témér 1% pokles a tentokrat zaznamenal sniZeni o
necelych 2 %. Jedna se o druhy tydenni pokles v fadé. Konkrétné index WIG20 v patek uzavfel na hladiné 2303,17,
mezitydenné nize o 1,82 %. Své vysledky za 4Q 2014 oznamila uhelna spolecnost Bogdanka. | pfes dlouhotrvajici krizi
ve stfedoevropském uhelném sektoru je spolecnost stale ziskova (Cisty zisk za 4Q 2014 na urovni 101,4 mil. PLN) a
vyplaci dividendy. Management i letos planuje vyplatit dividendu, je vS8ak pravdépodobné, Ze bude meziro€né nizsi
(konsensualni odhad Bloomberg hovofi o 4,70 PLN/akcii, zatimco loni Bogdanka vyplatila 5,80 PLN/akcii). Stejné jako
konkurenéni firmy, tak i Bogdanka ma v planu i nadale snizovat své provozni a investi¢ni naklady. Management firmy
30. Cervna piedstavi svoji strategii pro roky 2015 — 2020, v€etné nové dividendové politiky. Pomérné konzervativni
vyhled na letoS$ni rok a pravdépodobnost niz8i dividendy pUsobily negativné na akcie Bogdanky, jenz za cely tyden
poklesly o 1,88 % na 83,40 PLN. Ztratily rovnéz akcie energetiky Tauron (-3,42 % w/w na 4,52 PLN). Zisky Tauronu za
4Q 2014 byly téméF v souladu s oCekavanim analytiki. Management spole¢nosti zamysli letos realizovat obdobny
vyplatni pomér jako v lofiském roce. V roce 2014 Tauron vyplatil dividendu ve vySi 0,19 PLN/akcii, za letoSni rok trh
prognozuje 0,17 PLN/akcii. Akcie stfedoevropskych energetik byly v8ak v minulém tydnu pod prodejnim tlakem (v€etné
polské PGE, které klesly o 1,7 % w/w na19,60 PLN), a to ovlivnilo (i pfes solidni vysledky) i akcie Tauronu. Podle
managementu telekomunikacni firmy Orange Polska bude spolecnost i nadale Celit cenovym tlakim (poklesiim) ve
svém mobilnim segmentu. Firma se tak bude snazit vice profitovat z mobilnich dat, VDSL a IT sluzeb. Akcie Orange
Polska mezitydenné poklesly o 0,97 % na 9,20 PLN. Mezi rdstové tituly uplynulého tydne patfily pouze akcie uhelné
JSW (+1,94 % w/w na 19,44 PLN), akcie Bank Pekao (+1,48 % w/w na 188 PLN) a PKO Bank (+0,76 % na 34,25 PLN).

Index 6.3.2015 13.3.2015 Zména
WIG20 2345,93 2303,17 -42,76 (-1,82 %)

Kli€ové udalosti
e 13/3 — Spotfebitelské ceny i v unoru pokracovaly v poklesu. Polska ekonomika je tak i nadale v deflaci. Meziro¢né
ceny klesly o 1,6 % po pfedchozim 1,4% snizeni za leden. Analytici o¢ekavali menS$i pokles, a to ve vysi 1,3 %.
Mezimési¢né se cenova hladina snizila o 0,1 % po predchozim 0,2% poklesu. Trh predpokladal stagnaci.
Centralni banka (NBP) na pokracujici deflaci jiz v pfedminulém tydnu reagovala snizenim sazby z 2 % na 1,5 %.

Firemni zpravy

e 12/3 — Bogdanka - uhelna firma Bogdanka vykazala za 4Q 2014 Cisty zisk 101,4 mil. PLN (-3,4 % yly) a
vyrazngji tak prekonala o€ekavani trhu ve vysi 81,3 mil. PLN. Vynosy meziro€né vzrostly o 8,7 % na 523,2 mil.
PLN, coz bylo naopak pod ocekavani trhu ve vysi 543,7 mil. PLN. EBITDA zisk za 4Q 2014 meziro¢né vzrostl o
20 % na 247,5 mil. PLN, analytici oCekavali 211,7 mil. PLN. Spole¢nost pfedpoklada, ze letos proda 9,3 — 9,5 mil.
tun, coz je pod jeji ro¢ni produkéni kapacitou v rozmezi 10,5 — 11,5 mil. tun. Konzervativni odhad letoSnich
prodeju je dan obtiznymi podminkami na stfedoevropském uhelném trhu, ktery nadale trpi pfevisem nabidky nad
poptavkou, coz vytvari negativni tlak na ceny uhli.

e 12/3 — Tauron — energeticka spole¢nost Tauron ve 4Q 2014 meziro¢né navysila Cisty zisk 0 43,7 % na 132,2 mil.
PLN, coz bylo téméF v souladu s oCekavanim trhu ve vysi 129,4 mil. PLN.

e 13/3 - KGHM - analytici Societe Generale mirné zvysili cilovou cenu akcie na tézare médi KGHM ze 123 PLN na
125 PLN. Doporuceni ponechali na ,drzet".

Ocekavané udalosti
e 16/3 — Zahrani¢ni obchod za leden. Ocekavani: deficit 59 mil. EUR po pfedchozim deficitu 633 mil. EUR za
prosinec.
e 17/3 — Zaméstnanost za unor. O¢ekavani: 0,1 % m/m, 1,3 % y/y po pfedchozich 0,4 % m/m a 1,2 % y/y v lednu.
e 18/3 — Prdmyslova vyroba za unor. Oc¢ekavani: 0,6 % m/m, 4,1 % y/y po pfedchozich -3,1 % m/m a 1,7 % yly

v lednu.

e 18/3 — Vyrobni inflace (PPI) za anor. O€ekavani: 0,1 % m/m, -2,7 % yly po pfedchozich -0,2 % m/m a -2,9 % yly
za leden.

e 18/3 — Maloobchodni trzby za unor. O&ekavani: -0,7 % m/m, 0,2 % y/y po predchozich -22,6 % m/m a 0,1 % yly
v lednu.

e Vysledky firem za 4Q 2014: 16/3 — PKO Bank
16/3 — tézaf médi KGHM
17/3 — pojistovna PZU
17/3 — chemicka firma Synthos
19/3 — uhelna firma JSW
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Americké akciové trhy prozily celkem proménlivy tyden, kdy ziskové dny stfidaly ztratové. Celkové zakongily hlavni
indexy tyden v zapornych hodnotéch, nejvice klesal technologicky Nasdaq (-1,1%), naopak nejméné ztratil Dow Jones (-
0,6%). Nejvétsi vyprodeje byly k vidéni v utery, kdy vrcholily obavy z viivu silného dolaru na domaci firmy a zarover
neustale prevlada urcity respekt z dfivéjSiho zvySovani sazeb ze strany FED. Proto bude tento tyden obzvlasté
sledované zasedani americké centralni banky, kterd by méla ve svém prohladSeni naznacit, zda je zména urokové
politiky skute¢né za dvefmi, &i si na ni jeSté chvili pockame. Pravé soucasna rozdilna politika FED a ECB v kombinaci
s neustdle posilujicim dolarem ¢&ini velké rozdily ve vykonnosti vyspélych akciovych trhi. Zatimco napfiklad némecky
index DAX od zac¢atku roku posilil o neuvéfitelnych 20%, zamorsky S&P 500 je v podstaté na nule. Vyvoj hlavnich
indext v poslednich dnech velmi dobfe poukazoval na to, jak na globalnim trhu dochazi k vyraznému pfesunu kapitalu
ze severoamerického kontinentu na evropsky. Z makro zprav se vénovala pozornost trzbam v maloobchodu, kde se sice
za mésic unor pokles snizil, ale presto byl rist znovu zaporny, coz se pfi¢ita pfedevS§im chladnému poc€asi v mnoha
statech. V zavéru tydne nepodpofil americké akcie ani index michiganské univerzity. PfedevSim energeticky sektor (-
2,8%) tahly doli svétové ceny ropy, WTI v patek spadla témér 5% zpét k blizkosti poslednich minim. Nedafilo se ani
sektoru informacnich technologii (-2,4%), zakladnim materidlim (-1,3%) a spotfebnimu zbozi (-1,3%). V kladnych
hodnotach zakondily tyden zdravotnické spoleénosti (+0,5%), utility (+0,2%) a finan¢ni tituly (+0,4%). Velké bankovni
domy rostly na pozadi vysledk( stres testl, které vyznély pro vétSinu vyznamnych domu pozitivné a akcionafi se tak
mohou tésit na zvySené dividendy i razantni rist zpétnych odkupl. Navzdory negativnimu vyvoji indexd akcie Goldman
Sachs rostly o 1,3%, JP Morgan pfidaly 0,2%. Vysledky dopadly negativné v podstaté je pro Bank of America a
zahrani¢ni pobocky evropskych bankovnich domd Banco Santander a Deutsche Bank. Z Dow Jones indexu nejvice
propad| technologicky gigant Intel, ktery v reakci na snizeny vyhled pro prvni kvartal letoSniho roku ztratil t¢mér 7%. Jak
uz bylo feceno, dolar pokrac¢oval v posilovani, vici euru pfidal vice nez 3% a za posledni mésic posilil dokonce pres
8%. Na pozadi rostoucich zasob a silného dolaru ropa WTI odepsala vice nez 16%.

Index 6.3.2015 13.3.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 856,78 17 749,31 -107,47 (-0,60 %)
S&P 500 2071,26 2 053,40 -17,86 (-1,58 %)
NASDAQ Composite 4 927,37 4 871,76 -55,61 (-1,13 %)

Klicové udalosti

e 10/3 - Velkoobchodni zasoby (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi
hodnota: 0,1 % / revize: 0,0 %

e 12/3 — Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (unor): aktualni hodnota: -0,6 %, oCekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: -0,8 %.

e 12/3 — Podnikové zasoby (leden): aktualni hodnota: 0,0 %, oCekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,1 % /
revize: 0,0 %.

e 13/3 - Index spotrebitelské diivéry University of Michigan (bfezen - predbézny): aktualni hodnota: 91,2,
oCekavani trhu: 95,5, predchozi hodnota: 95,4.

Firemni zpravy

¢ GM - 9/3 — Americka automobilka General Motors (GM) dnes oznamila, ze dojde k programu zpétného odkupu
akcii v hodnoté 5 mld. dolar(i do konce roku 2016. GM rovnéz zahaji novy plan pro alokaci kapitalu, ze kterého
by investofi méli mit dalSi prospéch. Jedna se o navrat volného cash flow akcionafim pfi zachovani investi¢niho
stupné zadluzeni a minimalni hodnoty rozvahy 20 mid. dolard. Zajimavosti je, ze sou€asti tohoto programu bylo
ujednani, Ze se investor Harry Wilson nestane ¢&lenem predstavenstva. Wilson usiloval o misto ¢lena
predstavenstva, aby prosazoval vyuZiti hotovosti na zpétny odkup akcii v hodnoté 8 mid. dolard. Spolupracoval
se Ctyfmi hedgeovymi fondy, které vlastnily pfes 2 % akcii. Wilson dnes fekl, Ze je s dohodou spokojen a
rozhodnuti poklada za oboustranné vyhodné. Wilson zastaval kli€ovou roli pfi restrukturalizaci v roce 2009, kdy
automobilka bankrotovala. Hodnota akcii, kterou Wilson drzi je pfiblizné 1,1 mil. dolart.

e Alcoa - 9/3 — Spole¢nost Alcoa, nejvétsi americky vyrobce hliniku, dnes oznamila nakup RTI International
Metals za 1,26 mld. USD. Investofi obdrzi za kazdou akcii RTI 2,83 akcii spole¢nosti Alcoa. To odpovida cené 41
USD za akcii RTI, coz odpovida cené o 50 % vy$si, nez je sou€asné trzni ocenéni spole¢nosti. Alcoa ocekava,
Ze vySe zminéna akvizice pfinese spolecnosti do roku 2019 rust trzeb 1,2 mid. USD. Spole¢nost Alcoa se
v posledni dobé ¢astecné odklani od vyroby hliniku a snazi se investovat i v ziskovéjSich oblastech, pfedevSim
v leteckém pramyslu. Jiz pfed &tyfmi mésici Alcoa nakoupila spole¢nost Firth Rixson za 2,85 mid. USD. Nakup
RTI International Metals je tedy jiz druhou akvizici v tomto sektoru a pouze tak potvrzuje nastoleny trend.
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e Qualcomm - 10/3 — Vyrobce Cipl Qualcomm (QCOM) oznamil zavedeni programu zpétného odkupu akcii
v hodnoté 15 mld. dolard a zvySeni étvrtletni dividendy. Dividenda se zvySi ze 42 na 48 centl. Spole¢nost bude
financovat Vedeni spole¢nost dale oznamilo, Ze bude pokracovat v pfesunu 75 % ro¢niho cash flow akcionarim
kazdy rok.

e Urban Outfitters — 10/3 — Spole¢nost Urban Oultfitters (URBN) vcéera po uzavieni trh( oznamila vysledky
hospodareni. Trzby za uplynuly kvartal dosahly 1,01 mid. USD (pfed rokem 0,91 mid. USD). Zisk na akcii Cinil
0,6 USD (pfed rokem 0,59 USD). Analytici o¢ekavali celkové trzby 1,01 mld. USD generujici zisk 0,57 USD na
akcii. Akcie spole¢nosti zareagovaly na zvefejnéné vysledky rastem na 43 USD (+8,9 %). 17/41 oslovenych
analytikd doporucuje akcie spolec¢nosti Urban Ouffitters k nakupu, 22 drzet a 1 prodat (primérna cilova cena
42,2 USD). Trzni kapitalizace spole¢nosti je 5,7 mid. USD.

e Intel — 12/3 — Vyrobce €ipu snizil svdj vyhled pro prvni &tvrtleti kvali slabsi nez oéekavané poptavce po osobnich
pocitacich a mensim zasobam PC v dodavatelském fetézci. Intel v prvnim Ctvrtleti oCekava trzby ve vysi pfiblizné
12,8 mid. USD (+- 300 mil. USD) misto 13,7 mid. USD (+- 500 mil. USD). Zaroven stahuje cely odhad, ktery
vydal v lednu.

Ocekavané udalosti

e 16. 3. Primyslova vyroba (Unor)

e 18.3. Zasedani FOMC

e 19. 3. Podnikatelska nalada Philadelphia FED
Vysledkova sezéna

e 17. 3. Oracle, Adobe Systems

e 18. 3. FedEx, General Mills

e 19. 3. Nike, Lennar
e 20. 3. Tiffany, KB Home
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Némecko

Némecké akcie znovu navySovaly zisky, kdyZ si tentokrat pfipsaly, méfeno indexem DAX, 3%. Hlavni akciovy index
némecké burzy roste devaty tyden v fadé a od Gvodu roku je v zisku 20%. Vyznamnou podporou v uplynulém tydnu bylo
slabnouci euro, dobré kvartalni vysledky nékterych spole¢nosti a bezpochyby také pokracujici efekt kvantitativniho
uvolfiovani. Nejsilngji se v8ak tentokrat projevoval vliv depreciace eura viéi dolaru a zohlednéni pravdépodobného
pozitivniho efektu pro evropské spolecnosti, pfedevsim ty exportné orientované. ECB v pondéli také oficialné zahajila
nakupy dluhopist, cozZ poslalo smérem k jihu uz tak nizké vynosy statnich dluhopisu. V sou¢asné dobé nejsou na trhu
vyjimkou ani zaporné vynosy. Jednoznacné nejlepsi vykonnost z indexu DAX pfedved! vyrobce potade a soli K+S, ktery
v reakci na dobré hospodarské vysledky i vyhled pro letoSni rok posilil o téméF 10%. Na silné rdstové viné se vezou od
zaCatku letoSniho roku také némecké automobilky, Volskwagen pfidal dalSich 7,8% a BMW 4%. Na druhém konci
pomysiného Zebficku zakong€ily tyden akcie Deutsche Post s téméf 5% propadem. Nedafilo se ani velkym némeckym
utilitam (E.ON a RWE), které ztratily pfes 3%. Obé spolecnosti se v loriském roce potykaly s vyraznym poklesem ziski,
ktery zpusobily pfedevsim nizké ceny elektfiny a vyrazné odpisy majetku. Vysledky pfedstavila také letecka spoleénost
Lufthansa. Upraveny zisk na akcii byl o poznani nizSi, nez trhy o¢ekavaly a to zejména vinou neustale opakujicich se
stavek pilotd. Jak uz bylo FeGeno v Uvodu, americky dolar vyrazné posiloval vdéi euru, tento ménovy par se nyni
obchoduje na 12letych minimech, s kurzem u hladiny 1,05. VSe tak nasvédcuje tomu, Ze jesté v letoSnim roce budeme
svédky parity téchto dvou svétoveé vyznamnych meén.

Index 6.3.2015 13.3.2015 Zména
DAX 11 550,97 11 901,61

Klicové udalosti
e 12/3 - CPI (m-m) (Gnor - kone€ny): aktualni hodnota: 0,9 %, oCekavani trhu: 0,9 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %.
Firemni zpravy

e RWE - 10/3 - Energetické RWE (RWE) dnes rano reportovalo vysledky hospodareni. RWE zvefejnilo zisk 0,84
EUR na akcii (pfed rokem 0,5 EUR na akcii). Trzby za uplynuly kvartal dosahly hodnoty 12,73 mid. EUR (pfed
rokem 14,18 mld. EUR). Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali zisk 0,88 EUR na akcii pfi celkovych
trzbach 14,78 mld. EUR. Spole¢nost tak v obou vySe zminénych ohledech za konsensem trhu zaostala. Oslnit se
ji nepodafilo ani vyhledem pro rok 2015, ktery fada analytikd hodnoti jako slaby.

e Infineon Technologies — 10/3 — Spole¢nost oznamila spolupraci s Panasonicem na vyvoji zafizeni vyuZzivajicich
nitrid galia (GaN). Spole¢nosti dnes také zvysili cilovou cenu analytici Citi 0 9 % na 10,90 EUR.

e Bayer — 11/3 — Némecka spolecnost Bayer (BAYN) planuje zvysit trzby zdravotnické divize 0 6 % ro¢né do 2017
na vice nez 25 mid. eur. ZvySeni trzeb ma byt v souladu s tim, jak Bayer postupné pfesouva svoje zaméreni ze
segmentu plastd na biologicky primysl. Vyznamné se do rdstu trzeb maji projevit prodeje novych léku, jako je
napfiklad Iék proti mozkové pfihodé Xarelto.

e Munich Re — 11/3 — Nejvétsi zajiStovna na svété Munich Re bude pokradovat v programu zpétného odkupu
akcii. Munich Re planuje odkoupit dalSi akcie v hodnoté 1 mld. eur pfed valnou hromadou konanou v roce 2016.
Pfedchozi program zpétného odkupu v hodnoté 1mid. eur konéi letos v dubnu.

e K+S - 12/3 — K+S, nejvétsi evropsky producent potase a nejvétsi svétovy producent soli, pfedstavil vysledky za
4Q 2014. Spolec¢nost tézila z rostoucich cen potase a soli a ze svého Usporného programu. Pokracovani trendu
ocekava i v letosnim roce. Trzby ve 4Q roku 2014 meziro¢né vzrostly na 1,02 mid. EUR z 977,9 mil. EUR za 4Q
roku 2013, tazené predevsSim divizi potaSe a hofCiku (y/y +14,1 %). Divize soli zaznamenala meziro¢ni pokles

trzeb 0 2,9 %. Zisk na urovni EBITDA za 4Q meziro¢né vzrostl na 205,2 mil. EUR z 168,3 mid. EUR. Provozni
zisk (EBIT 1) meziro¢né vzrostl 0 31 % na 130,4 mil. EUR z 99,6 mil. EUR.

Ocekavané udalosti
e 17. 3. Index podnikatelské nalady ZEW (bfezen)
Vysledkova sezéna

e 16. 3. Linde
e 19. 3. Lanxess, HeidelbergCement
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou 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 pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urCitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investic¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim &lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléF), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (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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