TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

27.1.2014 - 31.1.2014

Ceska republika

Prazska burza oslabila druhy tyden po sobég, kdyz tentokrat si index PX odepsal vyraznych 2,44%. Index domaci burzy
se tak vratil zpét pod hranici 1000 bodu. Situace na trhu byla relativné dost nervézni, kdyZz se k nam prelivala nervozita
spojena s volatilnim vyvojem mén rozvijejicich se zemi (Argentina, Turecko). V propadu pokracovaly akcie NWR
(-10,3%), které se dockaly po nepfiznivych zpravach z minulého tydne jak sniZeni ratingu, tak negativnich revizi
cilovych cen. Velmi volatilni obchodovani pfedvadély akcie Erste. Titul se v pondéli obchodoval pod 740 K&, aby se ve
stfedu dostal az témér na 820 KE. V zavéru tydne se akcie vratila zpét pod 740 K& a oslabila na tydenni bazi o 5,2%.
Témeér 6% ztratily akce VIG, kdyz pojiStovaci skupina reportovala pfedbézné vysledky za rok 2013. Spolec¢nost sice na
provozni bazi dosahla podle svych slov uspokojivych vysledkd a navrhuje zvySeni dividendy, ziskovost byla vSak
ovlivnéna fadou jednorazovych odpis(, které mohou zejména v Rumunsku pokracovat i v letoSnim roce. Nejstabilngjsi
vykonnost z finanénich tituld méla Komeréni banka, ktera Sla nakonec proti trhu a posilila o 1,6%. V kladnych &islech
zakondila tyden i Fortuna (+4,1%), ktera se jiz dostala pfes 130 K&. Mirny zisk si pfipsala Telefonica (0,34%). Pred
odkupem, ktery bude muset PPF realizovat po pfevzeti majoritni ¢asti a jeho vySe by méla byt ozndmena do mésice, se
zaCina na urovni 294 K¢ formovat silngjSi poptavka. Pegas se vratil zpét na hranici 600 K& a J&T oficialné potvrdila, ze
ma spolec¢né se svymi klienty pod kontrolou 27% podil v Unipetrolu a bude mit snahu vice prosadit sv{j vliv ve
spolecnosti. Podpurny vliv na trhu to vS8ak nemélo a Unipetrol pokracoval v poklesu na téméf 153 K¢ (-3,5%). Oslaboval
i CEZ (-1,5%). Zavéredna ztrata véak nebyla tak vyrazna, kdyZ se pfes tyden obchodoval i pod hranici 500 K&.
Negativné pusobily nadale niz$i ceny elektfiny a odpisy u némeckych utilit.

Index 27.1.2014 31.1.2014 Zména
PX 1015,43 990,61 -24,82 (-2,44 %)

Kli€ové udalosti
. Lednova vykonnost prazské burzy se dokazala udrzet v kladnych Cislech, kdyz index PX posilil 0 0,16%.

Firemni zpravy

o CEZ -28/1 Spole&nost CEZ oznamila, Ze zahajuje tpis emise dluhopisti v objemu 470,2 mil. EUR (cca 12,9 mid.
K¢&), které budou vyménitelné za akcie madarské ropné a plynarenské spole¢nosti MOL. Dluhopisy jsou splatné
za tfi a pUl roku, konkrétné 4. srpna 2017, neponesou Zadny kupén a vyménna cena byla stanovena ve vysi
61,25 EUR za akcii, coZ znamena 35% prémii vic¢i dnesni trzni cené akcie MOL (cca 13705 HUF nebo-li cca 45
EUR). Podle vyjadreni spole¢nosti budou mit vliastnici dluhopist pravo vyménit dluhopisy za akcie od 25. ledna
2017. Emise téchto dluhopis( ziskala predbézny rating od agentury Moody's ve vysi A2, ocekavany rating od
agentury Standard & Poor's je A-. Jedna se o privatni Upis pro institucionalni investory. O¢ekavané datum emise
je 4. tnora 2014. CEZ vydanim téchto konvertibilnich dluhopist Fe$i opci na akcie MOL, ktera vyprsela v
minulych dnech. Spole¢nost MOL tedy neuplatnila opci na odkup vlastnich akcii od CEZ a vypréenim opce tak
CEZu zlistavaji akcie MOLu.CEZ si tak touto emisi zajistil financovani za nulovy kupén a zarovefi si zajistil 35%
prémii v pfipadé, Ze investofi budou mit o konverzi do akcii MOLu zajem.

e New World Resources — 27/1 Moody's snizuje rating NWR na Caa3 z Caa1 s negativnim vyhledem. Nazor
ratingova agentura zménila po vysledcich NWR z minulého tydne, kde byla oznamena kapitalova
restrukturalizace. Dle Moody's by mélo mit NWR dost likvidity na dalSich 6-12 mésicl, nicméné zhorSujici se
situace na trhu s uhlim naznacuje dalsi tlak na snizeni ratingu.

e New World Resources — 28/1 Erste Group snizila doporuéeni pro spole¢nost NWR na ,prodat® z puvodniho
zredukovat®. Cilova cena byla snizena na 12 K¢.
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Ceska republika

e Pegas Nonwovens — Fio banka snizila doporu€eni u vyrobce netkanych textilii na ,redukovat‘ z ptvodniho
,<drzet. Cilova cena byla sniZzena na 571 K¢ z pfedchozich 598 K¢&.

e Telefonica — 28/1 Proces prodeje 65,9 % Telefonica CR do rukou PPF byl schvalen Evropskou komisi a byl
dokond&en. Spanélska Telefonica S.A. si ponechala podil ve vy$i 4,9% a zlstane odvétvovym a obchodnim
partnerem po dalSi Ctyfi roky.

e Telefonica — 29/1 Do dozoréi rady telekomunikaéni spole¢nosti byli kooprovani zastupci PPF. Konkrétné se
jedna o Martina Stefunka, Vladimira Mlynafe a Ladislava Bartoni¢ka. Po zmé&nach v dozoréi radé nasledovaly i
zmény v pfedstavenstvu spolecnosti.

e Unipetrol — 27/1 Finanéni skupina J&T a jeji klienti ovladaji zhruba 27% podil v Unipetrolu. J&T bude mit snahu
sjednotit tyto podily a ziskat vyraznéjsi vliv ve spolecnosti, pfedevSim prostfednictvim dozor¢i rady. Snahy J&T
budou sméfovat k vyplaceni dividendy.

e Unipetrol — 31/1 Unipetrol dokongil nakup 16,3% podilu ve spolegnosti Ceska rafinarské od firmy Royal Dutch
Shell. Cena transakce byla 27,2 mil. USD. Podil Unipetrolu se tak zvysil na 67,6%.

e Vienna Insurance Group — 29/1 PojiStovaci skupina VIG ohlasila pfedbézné vysledky za 4Q, potazmo cely rok
2013. Hrubé pfedepsané pojistné se na ro¢ni bazi snizilo 0 4,9% na 9,4 mld. EUR. Zisk pfed zdanénim za lofisky
rok dosahnul pfedbézné 350 mil. EUR. Ziskovost byla ovlivnéna odpisy aktivit v Rumunsku a Italii. Na pojistném
se negativné projevila nizsi planovana aktivita na polském trhu a efekt spojeny s vyraznym oslabenim koruny.
Vedeni i pfes jednorazové vlivy hodnoti provozni vykonnost pozitivné a navrhuje zvySeni dividendy na 1,3 EUR.
Na tiskové konferenci k vysledkiim zaznéla informace, Ze vedeni nevylu€uje dal$i odpisy plynouci z rumunskych
aktivit. Kupec bulharského penzijniho fondu odstoupil z jednani, skupina v8ak neni dle vedeni pod tlakem
k rychlému prodeji.

Ocekavané udalosti
e 5.2. Maloobchodni trzby (prosinec)
e 6.2. Prumyslova vyroba (prosinec)
e 6.2. CNB - rozhodnuti o nastaveni Grokovych sazeb
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Polsko

VarSavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala mirny rast a ¢astecné tak napravila vice nez procentni pokles
z predchoziho tydne. Hlavni index WIG20 v patek uzavfel na hodnoté 2355,89 a mezitydenné posilil o 0,36 %. Své
vysledky za 4Q 2013 predstavila Banka Zachodni. Byt Cisty zisk skonéil mirné pod ocekavanim analytikd, tak
management banky oznamil vcelku pfiznivy vyhled na letoSni rok, coZ investory povzbudilo a akcie banky tak za cely
tyden mirné vzrostly o 0,61 % na 395 PLN. V poslednich tydnech se pfili§ nedafi akciim uhelné firmy JSW, které i
v uplynulém tydnu oslabily, a to 0 1,7 % w/w na 46,20 PLN. Svétova cena koksovatelného uhli v poslednim obdobi
poklesla na nova minima, coz se samoziejmé negativné odrazi do ceny akcie nejvétsiho producenta koksovatelného
uhli v EU, jakym JSW je. Analytici Banky Zachodni se rozhodli snizit cilovou cenu na akcie JSW z 59 PLN na 39 PLN,
investi¢ni doporuceni ponechali na stupni ,prodat‘. Vyzkumny tym Banky Zachodni byl aktivni i na dalSich polskych
titulech, kdyz zvysil cilovou cenu na akcie mBank z 431,60 PLN na 449 PLN a na akcie banky Pekao zvysil doporuéeni
z ,prodat’ na ,drzet’. Akcie mBank mezitydenné pfidaly slusnych 3,24 % na 510 PLN a rovnéz akcie Pekao nezustaly
pozadu, kdyz posilily 0 2,41 % w/w na 185,15 PLN. ZlepSeny nahled analytikd HSBC na energetickou firmu PGE (zvysili
doporuceni z ,udnerweight‘ na ,neutral® a zaroven cilovou cenu ze 17,30 PLN na 18,80 PLN) akciim této spole¢nosti
pFilis nepomohl, kdyz poklesly o0 0,6 % w/w na 16,50 PLN.

Index 27.1.2014 31.1.2014 Zména
WIG20 2347,44 2355,89 8,45 (+0,36 %)

Klicové udalosti
e Podle prvniho odhadu Polského statistického Ufadu polska ekonomika (HDP) v roce 2013 vzrostla 0 1,6 % yly,
coz prekonalo trzni konsensus ve vys$i 1,5 %. Ekonomika tak zpomalila tempo rlstu, kdyz v roce 2012 rostla 0 1,9
%. Investi¢ni vydaje v lofiském roce meziroéné poklesly o 0,4 % a domaci poptavka zaznamenala pokles 0 0,2 %

yly.

e Ministr financi Mateusz Szczurek se nechal slySet, Ze Cislo o lofiském ristu HDP je pozitivnim pfekvapenim a
zaroven uvedl, Ze leto$ni tempo rustu HDP by mélo byt vy$si nez loni, kdyZ nezaméstnanost zastavila rust.
Polsky statni rozpocet sestaveny viadou pogita s letoSnim rlistem HDP o0 2,5 % a letoSni inflaci ve vysi 2,4 %.

e Inflacni ocekavani polskych domacnosti na pfistich 12 mésict podle pridzkumu centralni banky (NBP) ¢inilo
v lednu 0,5 % y/y po pfedchozich 0,7 %.

Firemni zpravy
e 29/1 - PGNIG - plynarensky koncern PGNIG planuje uzavfit svoji pobocku v Egypté kvuli vysokym vyzkumnym
rizikm a kvali nizké pravdépodobnosti nalézt vétsi objemy loZisek uhlovodikd. Spole¢nost dale také uvaZuje o
odchodu z Libye a Pakistanu.

e 30/1 - Bank Zachodni - banka, patfici do Spanélské skupiny Banco Santander, za 4Q 2013 vykazala
mezikvartalni rist istého zisku o 21,3 % na 651,8 mil. PLN. To bylo mirné pod trznim konsensem, jenz byl
posazen na urovni 660,4 mil. PLN. Podle planu managementu banky by Cisty zisk za rok 2014 mél byt, po
vylou€eni efektl souvisejicich s pfevzetim 60% podilu v Santander Consumer Bank, vySSi nez zisk za lorisky rok.
Banka Zachodni dale oCekava, ze v nasledujicich kvartalech vzroste Cista urokova marze alespon do rozmezi 3,6
-3,8%.

e 31/1 — Eurocash — Banka Zachodni pfistoupila ke snizeni cilové ceny na akcie velkoobchodniho fetézce
Eurocash ze 45 PLN na 35 PLN. Doporuceni ponechala na stupni ,prodat”. Akcie Eurocash za cely tyden posilily
00,99 % 41 PLN.

Ocekavané udalosti

e 5/2 — Polskéa centralni banka (NBP) bude rozhodovat o své zakladni urokové sazbé. Analytici pfedpokladaji, ze
sazba zUstane na stavajici urovni 2,5 %.

e 6/2 — vysledky hospodafeni mBank za rok 2013, resp. 4Q 2013. O&ekavani za rok 2013: zisk na akcii 27,44 PLN,
trzby 3,63 mid. PLN.

e 7/2 — Oficialni rezervy NBP za leden. Pfedchozi uroven za prosinec: 106,2 mid. USD.
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Akcie v US klesaly tfeti tyden po sobé, coz je nejdéle od roku 2012. Trhy nadale vstfebavaly nervozitu pramenici
z vyprodejl na rozvijejicich se trzich, ktera zacala na konci lonského roku a zavdala tak investordm ddvod realizovat
zisky akumulované diky loriské rally. K tomu se pfidaly i smiSené korporatni vysledky (Apple -8,3%, Amazon.com -7,5%,
Boeing -8,3%, Yahoo! -5%) a také zasedani FEDu, na kterém nezaznély zadné nové informace. Néktefi investofi sazeli
sice na to, Ze ve svétle vyprodejli i horSich ekonomickych dat (z ¢asti zpdsobenymi mrazivym po&asim), by mohl FED
zpomalit v utahovani své ménové politiky (tzv. tapering), toho se v3ak nedockali a tak doSlo k dalS§imu omezeni
dluhopisti a hypotéénich CP o 10 mid. USD. Je nutné si totiz pfiznat, ze FED ma co délat s tim, aby dokazal
ukormidlovat svoji politiku v ramci svych dvou mandatd (inflace a nezaméstnanost), a je$té po ném chtit, aby do toho
zohlednoval dopady své uvolnéné politiky na zbytek svéta (konkrétné ty EM, které donedavna tézily z toku levnych
penéz do svych ekonomiky diky tzv. carry obchodiim), je téméf nadlidskych vykon. Je to jako chtit po spotfebiteli, aby
nakupoval zahraniéni zboZi jen kvUli tomu, aby podpofil pracujici v téchto zemich. Navzdory tomu v8ak investofi ,celili* i
pozitivnim zpravam jako byly vysledky firem Caterpillar (+9%), Facebook (+15%), nebo Google. Celkoveé si hlavni indexy
pfipsaly ztraty mezi 3,6% (S&P 500) az 5,3% (DJIA).

Index 27.1.2014 31.1.2014 Zmeéna

Dow Jones Industrial Average 15 879,11 15 698,85 -180,26 (-1,13 %)
S&P 500 1 790,29 1782,59 -7,70 (-0,43 %)
NASDAQ Composite 4128,17 4 103,88 -24,29 (-0,59 %)

Klicové udalosti

e Prodeje novych domi za prosinec 414 tis. (mezimési¢né -7 %) pod odhady 455 tis.

e Index vyrobni aktivity dallaského Fedu za leden 3,8 nad odhady 3,2.

e  Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci poklesly o 4,3 %, kdyz se ¢ekal rdst o 1,8 %.

e Index cen domu S&P/Case Shiller poklesl v listopadu na 165,8 b., kdyz se ¢ekalo jen 165,72 b.

e Index vyrobni aktivity ichmondského Fedu pokles! v lednu na 12 b. OCekavala se stagnace na 13 b.

e Fed oznamil snizeni objemu mési¢niho nakupu dluhopisti na 65 miliard dolart.

e Anualizovany hruby domaci produkt vzrostl ve ¢tvrtém kvartalu podle pfedbéZnych udajl v souladu s ocekavanim
0 3,2 %. Osobni spotfeba vzrostla o 3,3 %. Po pfedchozim ristu o 2,0 % se oéekaval rist o 3,7 %.

e Rozjednané prodeje domu se v prosinci mezimésic¢né propadly o 8,7 %, kdyz se €ekal pokles jen 0 0,3 %.

e  Osobni pfijem v prosinci stagnoval. Po pfedchozim ristu o 0,2 % se Cekal rist 0 0,2 %. Osobni vydaje vzrostly o
0,4 % pti odhadech +0,2 % a pfedchozim rastu 0 0,6 %.

e Chicago index nakupnich manazert klesl v lednu na 59,6 b. z 60,8 b.

e  Spotrebitelska davéra University of Michigan v lednu vzrostla na 81,2 b. z 80,4 b. pfi o¢ekavani ristu na 81,0 b.

Firemni zpravy

e Caterpillar — 27/1 Trzby za 4Q klesly o 10 % na 14,4 mid. USD a pfekonaly konsensus analytikii Bloomberg
13,65 mid. Cisty zisk za stejné obdobi rostl o 44 % na 1,003 mid. USD. Predstavenstvo odsouhlasilo odkup
dalSich akcii v objemu 10 mid. USD do roku 2018. Firma oCekava trzby za rok 2014 na urovni 56 mld. USD a zisk
na akcii 5,85 USD. Kapitalové vydaje (CAPEX) oekava o néco niz8i nez v letodnim roce na trovni 2,6 mid. USD.

e Apple — 27/1 Zatimco analytici osloveni agenturou FactSet o¢ekavali 46,12 mid. USD, podle spolecnosti to bude
jen 42 - 44 mid. USD. Apple oznamil zisk za prvni fiskalni kvartal ve vysi 13,1 mid. USD (14,5 USD na akcii) pfi
trzbach 57,6 mid. USD. Ve stejném obdobi pfedchoziho roku &inil zisk také 13,1 mid. USD (13,81 USD na akcii)
pfi trzbach 54,5 mid. USD. Analytici o¢ekavali zisk 14,09 USD pfi trzbach 57,47 mid. USD.

o  Pfizer — 28/1 Pfizer oznamil zisk za &tvrty kvartal ve vysi 2,57 mild. USD (39 centl na akcii), coz predstavuje
pokles 0 59 % z 6,32 mid. USD (85 centl na akcii) dosazenych ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Po ocisténi
o0 jednorazové polozky vzrostl zisk na akcii ze 46 centl na 56 centl. Trzby poklesly 0 2,4 % na 13,6 mid. USD.

e DuPont. Co — 28//1 Trzby za 4Q vzrostly na 7,75 mid. USD oproti 7,325 mld. USD v pfedchozim roce. Analytici
ocCekavali trzby ve vysi 7,77 mld. USD. Spole¢nost oCekava tento rok rust trzeb celkem o 4 % na 37 mid. USD.
Zisk na akcii spoleénost odhaduje v rozmezi 4,20 - 4,45 USD naproti odhadim analytika ve vysi 4,32 USD. Mimo
jiné spolecnost také uvedla, Zze schvalila zpétny odkup akcii v hodnoté 5 mid. USD s cilem 2 mid. USD odkoupit
jesté v tomto roce.

e Ford - 28/1 Ford Motor oznamil narast zisku ve ¢tvrtém ctvrtleti na 3,04 mid. USD (74 centl na akcii) oproti 1,60
mid. USD (40 centll na akcii) dosazenych ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Zisk na akcii ocistény o
jednorazové polozky se nezménil a dosahl na 31 centd. Trzby vzrostly z 36,3 mid. USD na 37,6 mid. USD. Ford
oCekava, ze zisk pfed zdanéni v roce 2014 dosahne na 7 - 8 mid. USD.

e Yahoo —29/1 Za 4Q2013 trzby klesly 0 5,9 % na 1,27 mid. USD. Cisty zisk ale vzrostl 0 28 % na 348,2 mil. USD.
Po ocisténi dosahl zisk na akcii 46 centl a pfekonal tak ocekavani 38 centl. Yahoo! o¢ekava trzby za 1Q2014 na
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urovni 1,06-1,1 mid. USD, spole¢nost odmitla uvést celoroéni vyhled z ddvodu nejistoty ohledné dalSiho vyvoje.
Dosazeni zadouciho tempa rastu, bude dle Mayerové trvat jesté nékolik let.

Boeing — 29/1 Trzby nejvétSiho svétového vyrobce letadel dosahly ve 4Q 23,79 miliard dolard, coz je také nad
odhahovanymi 22,71 miliardami dolar(. Zisk na akcii ve vySi 1,88 dolaru, ¢imz pfekonala analyticky konsensus
na 1,57 dolarech. Vyhled spole¢nosti pro sou€asny fiskalni rok vSak investory zklamal. Na viné je zejména
zpomalujici se tempo objednavek novych letadel. Upraveny zisk na akcii v roce 2014 ma dosahnout podle
aktualniho vyhledu 7,00 - 7,20 dolaru, pfi€emz analytici predikovali v priméru 7,46 dolara.

Facebook — 30/1 Nejvétsi socialni sit Facebook predcila oéekavani za 4Q jak na urovni zisku 31 centt na akcii
(konsensus analytikt 27 centt), tak i na drovni trzeb 2,59 mid. USD (oc¢ek. 2,35 mid. USD), kdyz trzby meziroéné
vzrostly 0 63 %. socialni sit kazdy mésic pouziva 1,23 miliardy lidi, z toho 757 miliont se pfihlasi alespor jednou
denné. Prijmy Facebooku jsou tak ¢im dal tim vice tvofeny pfijmy z reklam na mobilnich zafizenich (nyni jiz 53 %
celkovych trzeb).

Qualcomm — 30/1 Cisty zisk poklesl z 1,91 mid. USD (1,09 USD na akcii) dosaZenych v prvnim &tvrtleti
pfedeslého roku na 1,88 mid. USD (1,09 USD na akcii). Bez zahrnuti jednorazovych polozek €inil zisk 1,26 USD
na akcii. Trzby vzrostly z 6,02 mid. USD na 6,62 mid. USD.

Visa — 30/1 Zisk spole¢nosti vzrostl v prvnim fiskalnim ctvrtleti 0 9 % z 1,29 mld. USD (1,93 USD na akcii)
dosazenych ve stejném obdobi pfedchoziho roku na 1,41 mid. USD (2,2 USD na akcii). Trzby vzrostly o 11 % z
2,85 mld. USD na 3,16 mid. USD. Visa potvrdila svdj vyhled pro cely fiskalni rok - otekava rast trzeb pfi
konstantnim kurzu dolaru mirné pres 10 %.

Altria — 30/1 Trzby bez spotfebni dané za 4Q klesly o 1,3 % na 4,4 mid. USD, coz je pod konsensem 4,48 mid.
USD. Zisk dosahl 57USc, odhad 58USc

3M — 30/1 Konglomerat 3M ohlasil rast trzeb ve vSech segmentech i ve vSech regionech. za letoSni rok
spole¢nost odhaduje rust zisku na akcii na 7,30 - 7,55 USD.

Exxon Mobil — 30/1 Exxon Mobil oznamil pokles zisku o 16 %. Celkové trzby poklesly ze 114,7 mid. USD na
110,9 mid. USD.

Google — 30/1 Ocisténé trzby internetové spolecnosti v minulém kvartale dosahly 13,6 miliard dolari (ocek.
13,4). Upraveny zisk na akcii ¢inil 12,01 dolar(, pfi¢emz konsenses byl na 12,25 dolarech. Google oznamil prodej
svoji prodéle¢né mobilni divize Motorola spole¢nosti Lenovo za 2,91 miliardy dolart.

Amazon.com — 30/1 Nejvétsi svétovy internetovy prodejce reportoval EPS ve vySi 51 centu pfi trzbach 25,59
miliard dolard, pfi¢emz analytici osloveni agenturou FactSet ¢ekali EPS ve vySi 74 centl a trzby 26,05 miliard.
Peabody Energy - 30/1 Vyhled na 1Q nejvétSiho amerického tézafe uhli - Peabody Energy - zaostal za odhady
analytik(l predevsim kvali pfevisu nabidky na trhu s koksovatelnym uhlim, ktera tlaéi cenu uhli nize. Zisk na
urovni Ebitda bude mezi 170 a 230 miliony dolard, pfi¢emz analytici predikovaly 240,8 miliond.

Chevron — 31/1 Ropna spole¢nost Chevron vydélala ve 4Q podle o¢ekavani 2,57 dolarG na akcii. Trzby dosahly
54,0 miliard dolard a denni produkce 2 580 000 barell. V roce 2014 o¢ekava rust produkce o méné nez 1 %.

Ocekavané udalosti

3. 2. Index ISM ve vyrobé (Leden)

. Tovarni objednavky (Prosinec)

. Zména pracovnich mist ADP (Leden)

. Index ISM mimo vyrobu (Leden)

. Obchodni bilance (Prosinec)

. Produktivita mimo zemédélstvi za 4Q

. Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Leden)
. Mira nezaméstnanosti (Leden)

NNo oo ahs
NN NMNDNDNN

Vysledkova sezéna

3. 2. Anadarko Petroleum, Take-Two Interactive
4. 2. Arch Coal, ADM

5. 2. Merck, Time Warner, Walt Disney

6. 2. Exelon, General Motors, Twitter
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Némecko

Némecké akcie si na za¢atku roku pfipsaly nejhorSi vykonnost od €ervna a zaroven nejhorsi vykonnost v lednu od roku
2010, kdyz investofi i v poslednim lednovém tydnu utikali z rizikovych aktiv do bezpe&nych vladnich dluhopisd. Vynos
na desetiletém némeckém bundu tak zakonCil leden na 1,66% kdyZ jeSté na zacatku roku se pohyboval na hranici
1,96%. Dluhopistim nahraval i fakt, Ze inflace v eurozéné i v lednu nepatrné poklesla, coz by mohlo nutit ECB na dal$im
zasedani (6.2) ke zméné v postoji a pfipadnému dalSimu snizeni urokové sazby (ktera vSak nema jiz pfili§ prostor dale
klesat), nebo jiné alternativé (dal$i LTRO uréené pro mensi a stfedni podniky) Index DAX si pak celkové odepsal 2,6%.

Index 27.1.2014 31.1.2014 Zména
DAX 9 392,02 9 306,48 -85,84 (-0,91 %)

Klicové udalosti
¢ Index IFO podnikatelského klimatu 110,6 nad odhady 110,0 (po predchozich 109,5).
e  Spotrebitelska divéra GfK za unor rostla na 8,2 b. (odhady 7,6 b.)
e Mira nezaméstnanosti za leden zdstava na 6,8 % (odhady: 6,9%)
¢ Index spotrebitelskych cen poklesl v lednu mezimésicné o 0,6 %. Po pfedchozim rustu o 0,4 % se ¢ekal pokles o
0,4 %.
e Maloobchodni trzby v prosinci mezimési¢né poklesly 0 2,5 %, ¢ekal se rist 0 0,2 %.

Firemni zpravy

e Merck — 27/1 Akcie némecké farmaceutické spole¢nosti Merck KGaA (MRK -10,4 %) padaji po zpravé o odstupu
finanéniho Ffeditele Matthiase Zacherta, ktery se chysta zaujmout post CEO v chemické firmé Lanxess.

e Airbus — 27/1 Airbus, nejvétsi evropska letecka spole¢nost, hodla propustit 2400 zaméstnancd v Némecku a
1400 ve Francii. Propousténi se bude tykat pfedevsim divizi zaméfujicich se na létani do vesmiru a vojenskou
obranou.

e Siemens — 28/1 Zisk spole€nosti Siemens AG’s se za prvni fiskalni kvartal zvysil téméf o 20 % na 1,43 mid. EUR.
Za timto vysledkem stoji rdst novych objednavek o 8,7 % v hodnoté 20,84 mid. EUR. Trzby spole¢nosti dosahly
za Q1 2014 darovné 17,325 mid. EUR. Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali trzby ve vysi 18,110
mld. EUR. Management spole¢nosti téz potvrdil plan zvysit zisk na akcii v nadchazejicim fiskalnim roce o 15 %
za predpokladu zachovani stabilnich pfijmu a rastu objednavek.

e Infineon Technologies — 30/1 Trzby spole¢nosti na urovni 984 mil. EUR prfekonaly ocekavani ve vysi 980,8 mil.
EUR. Provozni zisk pfed ocisténim o nékteré polozky dosahl na 116 mil. EUR s marzi 11,8 %. Spole¢nost
potvrzuje vyhled rlstu trzeb pro cely fiskalni rok na drovni 7 - 11 % s marzi 11 - 14 %. Infineon oCekava navyseni
trzeb ve druhém fiskalnim kvartalu diky nardstajicim objednavkam po souéastkach do automobiltd a
bezpecnostnich systém(. Podle firmy by se mélo jednat o narust okolo 5 %, analytici ocekavaji rast o 4,7 %.
Spolecnost planuje navysit investice o 72 % na 650 mil. EUR. Provozni zisk pred oc€isténim o nékteré polozky by
mél €init 10 - 13 % z trzeb ve srovnani s 11,8 % v prvnim &tvrtleti.

e Deutsche Telekom — 31/1 Deutsche Telekom podal idajné nabidku na nakup 10 % podilu v fecké telekomunikaci
Hellenic znamé také jako OTE, ve které je uz 40 % vlastnikem.

Ocekavané udalosti
e 3. 2. Index nakupnich manazera PMI v priimyslu (Leden)
e 5. 2. Index nakupnich manazera PMI ve sluzbach (Leden)
e 6. 2. Tovarni objednavky (Prosinec)
e 7.2.Obchodni bilance (Prosinec)
e 7.2.Primyslova produkce (Prosinec)

Vysledkova sezéna
e 4.2. Muenich Re.
e 6. 2. HeidelbergCement, Daimler
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Upozornéni

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

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek v€etné informaci a investi€nich doporu¢eni na nich uverejnénych.

Fio banka prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investi¢nich nastroja,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitélu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investic¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporu¢enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni
urCitého stupné a sméru. Fio banka 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 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 (makléF), Pavel HadrouSek (makléf), Daniel Marvan (makléf), David Lamac¢ (maklér), Chadi El-
Moussawi (makléF), Martin Varecha (maklér), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), David Krej¢a
(analytik), Martin Bernat (analytik), Matéj Para (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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