TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

5.5.2014 - 9.5.2014

Ceska republika

V poslednim ze série zkracenych tydnu se index prazské burzy pohyboval ve velmi tzkém pasmu v rozmezi 1005-1010
bodl. Denni zména v zadném z obchodnich dnli nebyla vy$Si nez 0,32%. Celkové si index PX odepsal 0,61%.
V priibéhu tydne reportovaly své hospodarské vysledky hned tfi firmy. Pfestoze Komeréni banka predstavila vysledky na
provozni urovni mirné slab$i nez se ¢ekalo a doSlo i na snizeny vyhled, akce reagovaly pouze mirnym poklesem zpét na
hranici 4500 K¢& (-1,12%). Meziro¢ni zlepSeni hospodafeni zaznamenala medialni CME, ze ztratového hospodareni se
véak firma stale nedostala. Uvodni pozitivni reakce v zavéru tydne témér vyprchala, presto si titul pripsal zisk 1,6%.
Podstatny rast pfijatych sazek pokracuje u Fortuny, na hrubych vyhrach a provozni ziskovosti se to v§ak tak vyrazné
neprojevuije. Titul se vratil pod hranici 130 K¢& a oslabil 0 2,4%. Pfes 600 K& se dokazal dostat CEZ, kde byl pfes vyrazny
kratkodoby rust k vidéni pokracujici zajem investor(. Vybirani kratkodobych zisk( v zavéru tydne vratilo kurz pod
psychologickou hranici, titul si pfesto pfipsal lehce pozitivni vyvoj (+0,69%). Jedna vétSi objednavka poslala kurz
Pegasu na hranici 590 K&, kurz se vSak postupné zotavil a koncil opét v blizkosti hranici 600 K& s nulovou tydenni
zménou. NejrastovéjSim titulem se pfi nizké likvidité stal nakonec Unipetrol, ktery posilil o0 1,79%. Na zakladé dohody
mezi italskym Eni a madarskym Mol Ize odekavat v nasledujicich tydnech kone&né vyfeseni situace kolem Ceské

rafinérské.
Index 2.5.2014 9.5.2014 Zména
PX 1010,81 1004,69 -6,12 (-0,61%)

Klicové udalosti
. Priimyslova vyroba (r-r) (bfezen), aktualni hodnota +8,7 %, o¢ekavani trhu +8,0 %, pfedchozi hodnota +6,7 %
. CNB uvedla, ze se zvySuje pravdépodobnost, Ze rezim intervenci proti silné koruné vzhledem k nové makro
prognodze potrva dale nez do zacatku pFistiho roku, jak plivodné avizovala. Nova progndza snizuje vyhled inflace,
coz je jeden z dulezitych faktord pfi rozhodovani o délce intervenci.

Firemni zpravy

e CME - 7/5 — Medialni skupina CME snizila v 1Q ztratu, kdyz vysledek podpofily vy$Si vynosy diky navratu
inzerentd na nejvétSim trhu v CR. Meziroéni rast vynosl dosahl 15,3% na 153,1 mil. USD. Na urovni provozniho
zisku OIBDA vykazala spole¢nost ztratu jiz pouze 2,3 mil. USD, &ista ztrata dosahla 48,6 mil. USD. Pro letosni
rok vedeni odekava vyrazné zlep$eni vynost na trhu v CR, hodnot z roku 2012 se véak nepodafi dosahnout.
PredCasné splaceni dluhopist se splatnosti 2016 snizi firmé Grokové naklad jiz letos o 25,5 mil. USD. Firma
oCekava od roku kladné free cash flow. Pro leto$ni rok odhaduje hodnotu OIBDA na Grovni 80-90 mil. USD

e Erste Group — 6/5 Brokerska spole¢nost Wood&Company zahajila pokryvani rakouské banky s Gvodnim
doporucenim ,koupit* a cilovou cenou 28,8 EUR.

e Fortuna —7/5 Fortuna reportovala své hospodarské vysledky za 1Q 2014. Spole¢nost zvefejnila meziroéni nardst
celkovych pfijatych sazek o 17,5 % pfi urovni 165,9 mil. EUR a o€ekavani trhu 164,5 mil. EUR. Tahounem rdstu
jsou nadale sazky pfes internet. Hrubé vyhry dosahly v 1Q 2014 mirné vysSich hodnot 34,1 mil. EUR oproti
ocekavani analytické obce 33,7 mil. EUR. Vynosy Fortuny za 1Q 2014 byly v souladu s nasim o¢ekavanim na
urovni 28,5 mil. EUR. Provozni vysledek hospodareni na urovni EBITDA reportovala Fortuna meziroéné nizsi o
17 % ve vySi 9,4 mil. EUR pfi o¢ekavani trhu 9,6 mil. EUR. Fortuna v ramci ranni prezentace potvrdila celoro¢ni
vyhled ristu EBITDA o 5 - 10 % po ocisténi o jednorazové vlivy.

¢ Komercni banka — 7/5 — Komeréni banka zvefejnila vysledky za 1Q 2014, které byly na provozni Urovni byly
mirné nizsi oproti jiz tak konzervativnimu o€ekavani trhu. Spole¢nost vykazala mezirocné vyssi Cisté drokové
vynosy o 0,4 % pfi Grovni 5 279 mil. K& a zUstala tak pod odhady analytikt 5 309 mil. K&. Cisté vynosy z poplatk
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a provizi byly rovnéz mirné nizSi oproti o¢ekavani trhu pfi urovni 1 690 mil. K& (konsensus 1 709 mil. K&).
Provozni zisk banky dosahl nizsi trovné 4 441 mil. K& pfi odhadu analytiki 4 460 mil. KE. Reportované naklady
rizik v 1Q 2014 byly rovnéz spiSe zklamanim, kdyz vykézaly vy8Si hodnoty na drovni 518 mil. K&, nez bylo
ocekavani analytické obce pfi Grovni 477 mil. K&. Cisty zisk Komeréni banky dosahl za 1Q 2014 Grovné 3 081 mil.
K&. V ramci konferenéniho hovoru vedeni snizilo vyhled pro leto$ni rok. Uvérové portfolio vzroste o 3-5% (dfive
predikovano 5-7%). Adekvatné tomu se snizilo o€ekavani pro rdst urokovych vynosl na 1% (pGvodné +2% yly).
Provozni vynosy vedeni oCekava slabsi o 1% (dfive Cekali +1%). Pozitivnéji se oproti plvodnimu predpokladu
vedeni tvafi na naklady rizika

e Telefonica — 5/5 — Telekomunikaéni spole¢nosti Telefonica CR a T-Mobile se dohodly na sdileni mobilnich siti
Ctvrté generace (LTE). Dohoda se tyka celého Uzemi vyjma Prahy a Brna. Po prvotnich testech by mél byt
komer¢ni provoz sdileni sité zahajen v druhé poloviné roku.

e Unipetrol — 7/5 Madarska skupina MOL podepsala dohodu o prevzeti mensinového podill italské Eni v Ceské
rafinérské. Na zakladé predkupniho prava musi byt tento podil vSak nejprve nabidnut Unipetrolu jako
vétSinovému akcionafi. Cena transakce nebyla zvefejnéna.

Ocekavané udalosti
e 12/5 Spotfebitelské ceny
e 13/5 CEZ, Stock Spirit — vysledky za 1Q
e 14/5 NWR, Telefonica — vysledky za 1Q
e  15/5 Philip Morris — vysledky za 1Q
e 15/5HDP za 1Q
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Polsko

Polsky akciovy trh v uplynulém tydnu, po pfedchozi stagnaci, zaznamenal vyraznéjSi pokles o témér dvé procenta.
Hlavni index WIG20 v patek uzavfel na hodnoté 2387,81 a mezitydenné tak odepsal 1,82 %. Nejvice ztratovym titulem
byly akcie tézare uhli Bogdanka, jenz za cely tyden propadly o 8,45 % na 113,80 PLN. Spole¢nost totiz za prvni letoSni
kvartal vykazala slabsi zisky nez ocCekavali analytici. V reakci na vysledky pak analytici Deutsche Bank sniZili
doporuceni na tento titul z ,koupit® na ,drzet”, cilovou cenu ponechali na drovni 130 PLN. | pfes lepSi nez o¢ekavany
Cisty zisk za 1Q 2014 akcie Alior Bank mezitydenné poklesly o 1,76 % na 78,10 PLN. Svezly se tak s celkovym
negativnim sentimentem, kdyZz cely polsky bankovni sektor v uplynulém tydnu zaznamenal ztraty. Naopak
nejrastovéjSim titulem tydne byly akcie plynarenskeé firmy PGNiG. Spole¢nost svymi zisky za 1Q 2014 pfekonala odhady
analytiki, kdyz pozitivné pusobily zejména nizSi provozni naklady (niz§i naklady na nakup plynu). Hospodarské
vysledky za prvni Gtvrtleti pfedstavil také provozovatel obchodd s odévy LPP. Ty byly lepSi nez o¢ekavani analytik(
(Cista ztrata 14,9 mil. PLN oproti ocekavané ztraté 23,4 mil. PLN; EBIT 48,4 mil. PLN oproti o¢ekavanym 23,8 mil. PLN),
akcie LPP na to v celotydenni bilanci reagovaly mirné pozitivné, kdyz posilily o 0,65 % na 7700 PLN.

Index 2.5.2014 9.5.2014 Zména
WIG20 2432,06 2387,81 -44.,25 (-1,82 %)

Kli€ové udalosti
e 7/5 — Polska centralni banka v souladu s o¢ekavanim ponechala zakladni urokovou sazbu na urovni 2,5 %. Ta
tak zUstava od loriského Cervence stabilni. Centralni banka nezménila ani svdj vyhled drokovych sazeb, kdyz
tvrdi, Ze by mély zlstat stabilni do konce leto$niho tfetiho étvrtleti. Aktualné centralni bankéfi nemaji divod ménit
svoji ménovou politiku, kdyZ polska ekonomika mirné ozZivuje (neni divod k poklesu zakladni sazby) a na druhou
stranu inflace se pohybuje na nizkych drovnich (neni tedy ani divod k rGstu sazby).

e 7/5 — Oficialni rezervy Polské centralni banky v dubnu ¢inily 102,5 mild. USD, coz je mezimésic¢ni pokles o 0,3
mid. USD.

Firemni zpravy
e 8/5-Bogdanka — tézaf uhli Bogdanka za 1Q 2014 realizoval Cisty zisk 62,4 mil. PLN, meziro¢né nizsi o 10,7 %.
To nenaplnilo oéekavani analytikG na arovni 79,4 mil. PLN. Provozni zisk EBIT klesl o 4,1 % y/y na 86 mil. PLN,
coz rovnéz zklamalo trzni konsensus posazeny na hladiné 98,3 mil. PLN. Pouze vynosy byly v souladu
s o¢ekavanim analytikld, kdyZ za 1Q 2014 meziroéné vzrostly o 11,8 % na 481,5 mil. PLN. Spole¢nost potvrdila
svUj leto$ni celoro¢ni cil produkce uhli v rozmezi 9,3 — 10 mil. tun. Leto3ni plan CAPEX byl rovnéz potvrzen, a to
na urovni 708 mil. PLN.

e 8/5 - Alior Bank — banka za 1Q 2014 vykazala meziro¢ni narGst Cistého zisku o 53,4 % na 68,4 mil. PLN a
pfekonala o€ekavani trhu ve vysi 66,6 mil. PLN. Analytici pro letoSni rok oCekavaji, ze Cisty zisk banky vzroste o
49 % na 339,7 mil. PLN, coZz management banky oznadil jako dosazitelnou uroven.

e 9/5 - PGNIiG - plynarensky koncern PGNiG v 1Q 2014 mezironé zvysil Cisty zisk o 10,3 % na 1,18 mid. PLN,
coz bylo lepSi nez o€ekavani trhu na drovni 1,02 mid. PLN. EBITDA zisk vzrostl o0 10 % y/y na 2,18 mid. PLN a
rovnéz pfekonal trzni konsensus posazeny na hladiné 2,11 mid. PLN.

Ocekavané udalosti

e 14/5 — Spotrebitelska inflace (CPI) za duben. O&ekavani: 0,3 % m/m, 0,7 % y/y po pfedchozich 0,1 % m/m a 0,7
% yly za bfezen.

e 15/5-HDP za 1Q 2014 (prvni odhad). O&ekavani: 3,1 % yly, 0,9 % q/q po pfedchozich 2,7 % y/y a 0,6 % g/q ve
4Q 2013.

e 15/5 — Zahrani¢ni obchod za bfezen. O&ekavani: schodek 136 mil. EUR po pfedchozim pfebytku za unor 179 mil.
EUR
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USA

Akcie v USA v prvnim kv&tnovém tydnu vétsinou nenavazaly na zisky z konce dubna a pfipsaly si ztraty. Uvod tydne byl
ve znameni rlstu, a to pfedevsim diky dobrym makro-datdm ze sektoru sluZeb. Internetové spolecnosti pokracovaly ve
vyprodejich, v utery mohli poprvé obchodovat zaméstnanci a néktefi dalSi investofi s akciemi Twitter a vysledkem byl
propad o vice nez 17 %. Ze stfedecniho zasedani FED vzeSly najevo uklidriujici informace o pokracovani podpory
ekonomiky, protoze zaméstnanost a inflace je stale daleko od pfedstav FED. Situace na Ukrajiné se b&hem uplynulého
tydne nezlepsila a jeji dal$i vyvoj mize znacné ovliviiovat akciové trhy. Z hlavnich indext zakon¢il tyden v plusu pouze
Dow Jones, ktery si nakonec pfipsal + 0,43 % a dosahl nového zaviraciho maxima. Sirsi index S&P 500 mirné ztratil —
0,14 % a technologicky Nasdaq odepsal dokonce — 1,26 %. Sektorové se nejvice dafilo akciim z telekomunika¢niho
odvétvi (+ 2,21 %), naopak nejhlre si vedl sektor informacnich technologii (- 1,11 %) a utilit (- 1,45 %). Horkou novinkou
byla informace, ze nejvétSi Cinsky internetovy prodejce Alibaba se chystd v USA vstoupit na burzu, coz by mohl byt
nejvétSi primarni Upis akcii v historii technologického sektoru. O dal$i velkou zpravu se postaral Apple, ktery se chysta
na nejveétsi akvizici firmy. Spole€nost jedna o pfevzeti vyrobce sluchatek a provozovatele sluzby na streamovani hudby
Beats Electronics v hodnoté 3,2 miliardy dolar(.

Index 2.5.2014 9.5.2014 Zména

Dow Jones Industrial Average 16 512,89 16 583,34

S&P 500 1881,14 1 878,48 -2,66 (-0,14%)
NASDAQ Composite 4 123,90 4071,87 -52,03 (-1,26%)

Klicové udalosti

e Index nakupnich manazer( Markit ve sluzbach (duben - koneény): aktualni: 55.0, odhady: 54.5, pfedchozi: 54.2

e ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor - kompositni (duben): aktualni: 55.2, odhady: 54.0, pfedchozi: 53.1

e Obchodni bilance (bfezen) aktualni hodnota: -$40.4 mld., oekavani trhu: -$40.0 mld., pfedchozi hodnota: -$42.3
mld. / revidovano: -$41.9 mid.

e  Produktivita mimo zemédélstvi (1Q predbézny) aktualni hodnota: -1,7 %, o€ekavani trhu: -1,2 %, pfedchozi
hodnota: 1,8 % / revize: 2,3 %

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (bfezen) aktualni hodnota: 1,1 %, ocekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %
[ revize: 0,7 %

Firemni zpravy

e Pfizer — 5/5 — Farmaceuticky gigant Pfizer uvedl vysledky za prvni kvartal. Jeho zisky meziroéné poklesly z 2,75
miliard dolard na 2,33 miliardy. V ziscich na akcii jde o pokles z 38 centli na 36 centl. Co se ziskl po revizi tyce,
tak ty poklesly z 57 centli na 51. Pfijmy meziro¢né klesly z 12,41 miliard na nyné&jSich 11,35. Analytici osloveni
agenturou Factset o¢ekavali zisky po revizi ve vysi 55 centl na akcii pfi pfijmech 12,04 miliard dolard, coz se
nenaplnilo. Pfizer ale potvrdil sviij vyhled na cely rok, na ktery ocekava zisky na akcii mezi 2,20 a 2,30 dolary, pfi
pFijmech v rozmezi 49,2 - 51,2 miliard. Dle firmy jsou nynéjsi vysledky v souladu s pfedpoklady a reflektuji tak
pokracujici ztratu exkluzivity jejich produktl, kon€ici spolupraci firmy v nékolika oblastech a nelehké provozni
prostfedi. Upravena nabidka Pfizeru pro firmu AstraZeneca byla zamitnuta v patek.

e Estée Lauder - 5/5 - Jiz v patek uvedla holdingova firma Estée Lauder, ze zisky za prvni kvartal ji mezirocné

vzrostly o0 19%. Za uspéchem stoji hlavné zvySena poptavka po make-upovych produktech a péci o plet. Estée
Lauder skyta stejnoujmenou znacku, dale znacku Clinique &i Origins. Hlavnim trhem je pro firmu USA, kde jeji
prodeje vzrostly o 8,5%. Make-up produkty se prodavaly o 12% vice a dosahly trzeb za 1,13 miliardy dolard.
Produkty péce o plet se prodavaly o 10% vice a zaznamenaly trzby v hodnoté 1,02 miliardy dolar(. Prodeje vani
se také zvedly, a to o celych 16%, pfic¢emz zafidily trzby 270,5 milion( dolard.
Cisty zisk za tfeti fiskalni Ctvrtleti, které skoncilo 31. bfezna, €inil pro firmu 213,2 miliont dolar( (54 centl na
akcii), coz je meziro¢ni zlepSeni ze 178,8 milionl (45 centd na akcii). Zisky po revizi dosahly na 64 centl na akcii.
Cisté prodeje vzrostly o 11% na 2,55 miliard dolari, a o 12%, pokud nebereme v Uvahu negativni dopady
meénovych konverzi.

e Tyson Foods — 5/5 - Potravinarska firma operujici na trzich s masem a hotovymi jidly Tyson Foods, ktera je
soucésti indexu S&P 500, uvedla vysledky svého druhého fiskalniho C&tvrtleti. Zisky meziroéné vzrostly z 95
miliont na 213 milion{ dolar( (z 26 centd na 60 centl na akcii). Zisky po revizi se zvedly z 36 na 60 centl na
akcii. Prijmy se vySplhaly meziro¢né z 8,38 miliard na 9,03 miliard dolart.

Analytici oCekavali dokonce jesté vyssi zisky, a to 63 centl na akcii. Mozné pfijmy odhadovali na drovni 8,79
miliard, coz bylo pfekonano. Silné pfijmy firma vysvétluje zvySenou poptavkou po svych kufecich vyrobcich.
Firma uvadi, Ze celkové prodeje za tento rok by mohly dosahnout na hodnotu 37 miliard dolar(.

e Delta Air Lines — 6/5 - Delta Air Lines, americké aerolinky oznamily plan zvysit dividendu a odkoupit zpét akcie.
Valna hromada letecké spolecnosti se usnesla na zvySeni dividendy o 50 % na 0,09 USD od ¢tvrtleti po€inajiciho
v zafi roku 2014. Spole¢nost se také usnesla na zpétném odkupu akcii v hodnoté 2 mid. USD. Predseda valné
hromady, Daniel Carp fekl, Ze se podafilo posilit rozvahu spole€nosti sniZzenim zadluzenosti a penzijnich
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zavazkud. Diky tomu mazZe spoleénost vyplatit svym akcionarim vyssi dividendu.

e Office Depot — 6/5 - Office Depot, akcie amerického vyrobce a dodavatele kancelafskych potfeb silné vystrelily
nahoru po otevfeni trhu poté, co spole¢nost oznamila zlepSeny vyhled hospodarskych vysledkud za prvni Etvrtleti,
které prekonaly ocekavani. Spole¢nost zvysila svij vyhled hospodarskych vysledk( za prvni Etvrtleti tohoto roku
na 160 mil. USD z pdvodné odhadovanych 140 mil. USD. Zaroven spole¢nost odhalila plan na uzavfeni 400
svych pobocek napfi¢ Spojenymi staty, ktery pfispéje také v budoucnu ke zvyseni zisku.

e Twitter — 6/5 - Akcie socialni sité Twitter dnes vyrazné klesaji ve vysokém objemu. Divodem poklesu je vyprodej
akcii nejvétsich investort po vyprseni Ih(ty, kterd omezovala jejich nakladani s akciemi. PfestoZe hlavni akcionafi
spolec¢nosti Twitter zdaraznili, Ze své akcie nadale drzi, tak se chvili po zahdjeni obchodovani naskytlo vice jak
500 mil. akcii volnych k obchodovani.

e Walt Disney — 7/5 - Zabavni spole¢nost Walt Disney reportovala za druhy kvartél, kon¢ici v bfeznu, trzby 11,6
mid. dolar( (+10 %) a Cisty zisk 1,9 mld. dolarli (+27 %). Zfedény zisk na jednu akcii tak dosahl 1,11 dolaru oproti
0,79 dolaru pred rokem (+41 %). Nejdulezitéj$i divizi dle prodeju nadale zUstava televizni segment (+4 %), ktery
tvofi necelou polovinu trzeb. Nejvétsi rist pfijmi ale zaznamenala filmova divize Walt Disney Studios (+35 %),
ktera rostla predevSim diky Uspéchu animovaného filmu Frozen, jenz pfinesl 1,2 mid. dolarG.
Béhem prvniho pololeti letoSniho fiskalniho roku spolecnost odkoupila zpét vlastni akcie v objemu 3,25 mid.
dolar( a v dividendach vyplatila dal$i 1,5 mlid. dolaru.

e Jacobs Douwe Egberts — 7/5 - Mondelez Int. planuje odklonit svou divizi s kdvou a spojit ji s privatni Douwe
Egberts Master Blenders. Slou¢enim pod novou znackou Jacobs Douwe Egberts se sidlem v Nizozemsku tak
vznikne spole¢nost s trzbami pfesahujicimi 7 mid. dolarG. Trh s kavou tak zazije spojeni druhého a tfetiho
nejvétdiho hrace, ktefi dohromady hodlaji konkurovat jedni¢ce na trhu Nestlé. Nestlé aktualné patfi zhruba 23
procentni podil na trhu s kavou, novy hra¢ Jacobs Douwe Egberts na trhu bude ovladat 17 procentni podil.

e AVG - 9/5 - Poskytovatel bezpe€nostniho softwaru AVG Technologies dosahl v 1Q trzeb 93,5 mil. dolard (-10,7
%). Trzby od stalych predplatitelt sice vzrostly na 67,3 mil. dolard (+19 %), ale pfijmy z platforem klesly na 26,3
mil. dolarl (-45 %). Za timto poklesem stoji zmény pfi spolupraci s Googlem, hlavnim odbératelem
bezpecnostnich sluzeb, a ukonéenim vyhledavani pro treti strany. ,Spoleénost AVG zaznamenala dobry zacatek
letos$niho roku, ktery je dllezity z hlediska strategické transformace na poskytovani online zabezpeceni. Dullezité
je, ze jsme spustili novou aplikaci AVG Zen, ktera poskytuje jednoduchy pfistup k sluzbam v ramci pfipojenych
zafizeni a jsme velice optimisticti ohledné nasi budoucnosti na rostoucim trhu online zabezpeceni," uvedl CEO
firmy Gary Kovacs. PocCet aktivnich uzivateld ke konci Ctvrtleti vzrostl na 187 mil. (+5,6 % q/q) a pocet mobilnich
uzivateld dosahl 81 mil. (+19 % g/q). Cisty zisk v 1Q dosahl 17,9 mil. dolarG (-27 %) neboli 0,34 dolaru na jednu
akcii. Upraveny zisk pak dosahl 30 mil. dolart (-5,7 %) €ili 0,56 dolaru na akcii. Provozni cashflow kleslo na 32,7
mil. dolart (-24,5 %). Pro leto$ni rok spoleénost potvrdila vyhled trzeb v rozmezi 365 - 405 mil. dolaru. Cisty zisk
na jednu akcii o¢ekava 1 - 1,3 dolaru a upraveny zisk na akcii 1,80 - 2,10 dolaru. Dlouhodoby dluh firmy se snizil
0 25 mil. dolart a nyni tak dosahuje minimalni vy$e jen 5 mil. dolar(. Otazkou zUstava, zdali se po splaceni zbylé
¢asti dluhu bude spole¢nost ochotna podélit o své zisky s akcionafi v podobé vyplaty dividend. BEhem prvniho
kvartalu firma odkoupila zpét 536 tisic vlastnich akcii za primérnou cenu 16,23 dolaru.

e Tesla — 9/5 - Americka automobilka Tesla svymi vysledky za prvni kvartal prekonala ocekavani analytikd,
nicméné jeji akcie reagovaly propadem o 11,3 %. Automobilka v 1Q ohlasila trzby 620,5 mil. dolart (+10,4 %) a
hrubou marzi ve vysi 25,3 %. Ztrata ¢inila 50 mil. dolar(i neboli 40 centl na jednu akcii (po zisku 11,2 mil. dolari v
1Q 2013, ktery byl prozatim jedinym kvartalem, kdy automobilka dosahla zisku). Firma dale vygenerovala 61 mil.
dolard provozniho cashflow (-5 %). Pocet dobijecich stanic Tesly roste raketovym tempem, kdyz byla nedavno
oteviena sta stanice a jesté letos firma hodla spustit provoz dal$ich dvou set stanic. Modelu S, prozatim jediného
prototypu vozidla znacky Tesla, se prodalo 6457 vozu. Ke konci roku byl mél byt znam i prototyp druhého vozidla,
SUV s nazvem Model X, ktery se dostane do prodeje az na jafe pfistiho roku. Ke konci letoSniho roku by také
meéla byt zahajena stavba Gigafactory, obfi tovarny na vyrobu lithium-iontovych baterii, ktera by se méla dostat
do provozu v roce 2017. Pro druhy kvartal automobilka planuje prodat 7500 novych vozu a doufa, Ze se ji podafi
dosahnout kladného zisku, a¢ minimalniho. Pro cely rok spole¢nost odhaduje investice CAPEX v objemu 650 -
850 mil. dolaru. Investovat hodla prfedevsim do zvySeni vyrobni kapacity, do novych prodejnich a dobijecich mist,
do vyvoje nového Modelu X a do tovarny na vyrobu baterii.

Ocekavané udalosti
e 13. 5. Maloobchodni trzby (duben)
e 14.5. Primyslové ceny (duben)
e 15. 5. Spotiebitelské ceny (duben)
e 15.5. Primyslova produkce (duben)
e 16. 5. Spotiebitelska davéra

Vysledkova sezéna
e 14.5. Cisco, Deere, Macy's
e 15.5. Wal-Mart, Nordstrom
e 16. 5. Urban Ouftfitters
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Némecky index DAX rostl druhy tyden v fadé, kdyz si pfipsal 0,27%. Jako kratkodoba hladina odporu se vSak potvrdila
uroven kolem 9600 bodu, nad kterou se index vyraznéji nedostal. Podporou pro pozitivni vyvoj bylo &tvrteéni zasedani
centralnich bankérd, kdyz prezident ECB opét zopakoval pfipravenost bankéf( k mimofadnym opatfenim. V Némecku
pokracovala plnym proudem vysledkova sezona, kdyZ reportovala podstatna ¢ast spole€nosti z baze indexu DAX30.
Nejvétsi po vysledkovy pohyb zaznamenaly akcie Henkelu, které si pfipsaly pfes 7%. Zisk byl lepSi nez o¢ekaval trh,
kdyz vysledky podpotila pfedevsim dobra poptavka z rozvijejicich se trhi jako Turecko, Rusko &i Cina. TéméF 3% si
pfipsala nejvétSi evropska strojirenska firma Siemens. Firma v ramci vysledkd kromé prevzeti vybranych aktiv od Rolls-
Royce i usporny plan s oéekavanym dopadem 1 mid. EUR. Meziro¢ni zlepSeni hospodarskych vysledkl poslalo akcie
Salzgirteru do zisk o téméf 7%. Vedeni ponechalo vyhled beze zmény. Nedafilo se Deutsche Bank, kterd oslabila o
2,3%. Pokles u Allianz (2,6%) jde na vrub rozhodnému datu pro dividendu.

Index 2.5.2014 9.5.2014 Zména
DAX 9 556,02 9 581,45

Klicové udalosti
e 6/5 Maloobchodni prodeje MoM (brezen) aktualni hodnota: +0,3 %, ocekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi
hodnota: +0,4 % / revidovano: +0,1 %, Maloobchodni prodeje YoY (bfezen) aktualni hodnota: +0,9 %,
ocCekavani trhu: +1,0 %, pfedchozi hodnota: +0,8 % / revidovano: +1,0 %

e 7/5Pramyslové objednavky m-m (brezen) aktualni hodnota: -2,8 %, oekavani trhu: +0.3 %, pfedchozi
hodnota: +0.6 % / revidovano: +0,9 %, Primyslové objednavky WDA (r-r) (bfezen), aktualni hodnota: +1,5
%, oCekavani trhu: +4.3 %, pfedchozi hodnota: +6.1 % / revidovano: +6,5 %

e 8/5 ECB ponechala podle o¢ekavani svoje urokové sazby beze zmény. Hlavni Urokova sazba tak zlstava na
rekordnim minimu 0,25%. Na tiskové konferenci ve 4:30 prezident Mario Draghi uvede podrobné&jSi komentar k
rozhodnuti centralni banky.

Firemni zpravy

e BMW - 6/5 - Némecka luxusni automobilka BMW reportovala hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti roku
2014. Cisty zisk automobilky BMW se zvy$il o 11 % na 1,46 mid. EUR oproti 1,31 mid. EUR v pfedchozim
roce. Zisk pfed zapoc¢tenim urokl a dani (EBIT) dosahl vySe 2,09 mid. EUR ve srovnani s 2,04 mid. EUR v
pfedeSlém roce. Trzby automobilky se zvysSily o 3,9 % na 18,24 mid. EUR, a tak zUstaly za o€ekavanim
analytikd nastaveném na 18,3 mld. EUR. Automobilka ve svém prohlaseni uvedla, Ze letos o¢ekava rekordni
rdst prodeju a zisku, kdyZ planuje prodat vice jak 2 mil. vozd.

e Volkswagen — 6/5 - Némecka automobilka Volkswagen (VOW3) vyviji nizkorozpoctové auto, které by se mélo
zacit prodavat pod zcela novou znackou koncernu Volkswagen do konce roku 2016. Vykonny feditel Hans
Demant fekl, Ze cena nového vozu, ktery se bude vyrabét a primarné prodavat na €inském trhu, by se méla
pohybovat zhruba kolem 7000 USD. Pfesto nevyloucil moznost rozsifeni prodeje i do jinych zemi. Nejasnosti
ovSem zUstava nazev nové znacky, o kterém se bude teprve rozhodovat.

e Bayer — 6/5 - Némecka farmaceuticka spole¢nost se dohodla s americkou konkurenéni spole¢nosti Merck &
Co na koupi jejich vyrobni divize. Bayer za koupi vyrobni divize volné prodejnych Iékl a zdravotnich doplfikud
zaplati 14,2 mid. USD. Spole¢nosti se také dohodly na vzajemné spolupraci ohledné vyvoje a prodeje nového
léku na Ié¢bu smrtelné nemoci plic. Merck za tuto spolupraci zaplati spole¢nosti Bayer 1 mid. USD a dalSi
dodate¢né platby v pripadé spinéni prodejnich cili. Bayer se po této transakci stane druhou nejvétsi
farmaceutickou spole€nosti na svété, ktera se primarné zaméfuje na volné dostupné léky bez predpisu.

e Adidas - 6/5 — Vyrobce sportovniho oble€eni a obuvi Adidas vykazal za prvni kvartal 2014 o tfetinu mensi
Cisty zisk 204 mil. EUR (oCekavani 217 mil. EUR). Pokles trzeb byl na drovni -6 % (3,5 mld. EUR), coz
zapricinil predevSim pokles pfijmi v americké divizi golfovych potfeb TaylorMade. Spolec¢nost uvedla, ze na
vysledky mély negativni dopad poklesy kurz( mén rozvijejicich se trhli, pfedevs§im ruského rublu. Rozvojové
zemé se na celkovych trzbach Adidasu podileji zhruba polovinou.

e Dialog Semiconductor 7/5 - Spole¢nost Dialog Semiconductor, kterou nadale drzime v modelovém TradeFiu,
dnes ohlasila velmi solidni Cisla za prvni kvartal. Trzby vzrostly na 221 mil. dolart (+23 %). KliCovy trh
mobilnich systémd, ktery tvoFi téméF 80 % celkovych trzeb, rostl o 16 %. Cisty zisk dosahl 14,1 mil. dolar(i (+43
%) neboli 0,34 dolaru na jednu akcii. Hruba marze se zvysila o vice nez pét procentnich bodl na 43,3 %.
Provozni zisk EBIT vzrostl na 23 mil. dolard (+39 %) a provozni marze pak dosahla 14,6 %. Ocekavani
spolecnosti pro druhy kvartal odrazi nizsi vykonnost z divodu sezénnosti. Trzby by mély dosahnout 195 - 210
mil. dolard (meziro¢ni rist pobliz 25 %), hruba marze by méla zdstat stejna jako v prvnim kvartalu, tzn.
meziro¢né znatelné vyse. Pro cely rok je pak oéekavan dalsi silny rlst trzeb, kterému by mélo napomoci dalsi
rozsifeni portfolia produktl pro smartphony a tablety a vétS§i zaméreni na rychle rostouci ¢insky trh pfenosnych
zafizeni. Vysledky za 2Q budou ohlaseny 30. ¢ervence.

e Henkel — 7/5 - Némecky vyrobce drogistického zbozi Henkel, reportoval za 1Q trzby ve vysi 3,9 mld. eur (-2,6
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%), kdyz se negativné do hospodaieni promitly pfedev§im zmény devizovych kurzl. Bez jejich zapocteni
prodeje rostly o 4,3 %. Nejvice se dafilo zvysit prodej ve dvou nejvétSich segmentech - praci a Ccistici
prostfedky (+6 %) a lepidla (+4 %). Cisty zisk dosahl 456 mil. eur (+13,2 %) neboli 1,04 eura na jednu akgii.
Pro cely rok 2014 spolec¢nost potvrdila vyhled organického rustu trzeb o 3 - 5 %. Déle vedeni odhaduje rlst
upraveného zisku na akcii v fadu vyssSich jednocifernych €isel a provozni marzi 15,5 %.

e Siemens - 7/5 - Siemens, némecké prumyslové konsorcium oznamilo hospodarské vysledky za druhé fiskalni
Ctvrtleti. Spole¢nosti Siemens se podafilo zvySit zisk napfi¢ nékolika svymi obchodnimi segmenty o 12 % na
1,12 mld. EUR. Trzby poklesly o0 1,9 % z diivodu nevyhodnych sménnych kurzl. Zarover vSak oznamila pokles
novych zakazek o 13 % na 18,43 mld. EUR. Dle spole€nosti stoji za zvySenim zisku nova usporna politika a
vySSi pfijmy z divizi infrastruktury, zdravotnictvi a strojirenstvi. Siemens navic oznamil vyznamné strukturalni
zmény ve vedeni spolenosti. Spole¢nost také potvrdila akvizici podstatné Casti elektrického segmentu britské
spole¢nosti Rolls-Royce. Slou€eni kovo-zpracovatelské jednotky spolu se stejnou jednotkou japonské
spole¢nosti Mitsubishi Heavy Industrie.

e Allianz — 7/5 Allianz, nejvétSi evropska pojistovna dnes oznamila pfedbézné hospodarské vysledky za prvni
Ctvrtleti tohoto roku. Trzby pojistovny vzrostly 0 6,3 % na 34 mid. EUR ve srovnani s 32 mld. v pfede$lém roce.
Cisty zisk naopak klesl 0 4 % na 1,64 mid. EUR oproti 1,71 mld. EUR v minulém roce. Provozni zisk dosahl
urovné 2,72 mid. EUR ve srovnani 2,8 mld. EUR v pfedchazejicim roce. Dle dnedniho vyjadfeni generalniho
feditele Michaela Diekmanna, urazové, nemovitostni a Zivotni pojisténi pfedCilo oCekavani spole¢nosti a
naplfiuje tak plan na dosazeni provozniho zisku na urovni cca 10 mid. EUR.

e Metro - 9/5 - Némecky fetézec velkoobchodl Metro reportoval ztratu za druhé fiskalni Ctvrtleti, ¢astecné
zplUsobenou silnym eurem, pozdéjsSimi velikonoci a prodejem hypermarketu Real Eastern Europe. Firma vSak
potvrdila sv(j vyhled na cely rok. Ztrata se mezirocné propadla z 16 miliond EUR na leto$nich 269 milionu.
Prodeje klesly o 7,6% na 14,3 miliard EUR. Minuly rok dosahla firma pfijmd ve vysi 40 miliond EUR , pficemz
letos vykazuje ztratu bez uroku, dani a odpisl ve vysi 40 miliond. Vykyvy mén v Rusku a Turecku nepfiznivé
poznamenaly prodeje. Zmény v holdingovém portfoliu také vysledkim nepfidaly. Tyto zmény za uplynuly rok
zahrnuji uzavieni obchodi Media Markt Store v Ciné a uzavfeni dvou obchodt Cash and Carry v Egypté.
Plany na IPO ruské divize Cash and Carry byly v bfeznu po nepfiznivych podminkach spojenych s dénim na
Ukrajiné odlozZeny. V prvnim kvartalu vSak holding otevrel celosvétové na 36 novych obchodl. Vedeni v8ak na
tento fiskalni rok potvrdilo EBIT ve vysi 1,75 miliardy EUR, coz je podobné ¢islo jako pfed rokem. Metro v§ak
stale oekava mirny narGst prodeju. Kvuli slabému rozvoji trhu se spotfebni elektronikou Metro snizilo svuj
vyhled na EBIT pro obchody Media-Saturn, které tak dorovnaji minuly rok. Pdvodné firma oCekavala vyssi
EBIT, nez loni.

Ocekavané udalosti
e 13.5.Index ZEW (kvéten)
e 14, 5. Spotrebitelské ceny (kone¢ny udaj, duben)
e 15.5.HDPzalQ

Vysledkova sezéna
e 13.5. ThyssenKrupp, E.ON
e 145 RWE, K+S
e 15. 5. Deutsche Post, Merck

Fio banka, a.s. -7- www.fio.cz



F Fio banka

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., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloutit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, 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 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
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek vetné informaci a investi¢nich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu zadného emitenta investi¢nich nastroju,
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 investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporuc¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazZerem nebo spoluvedoucim manazZerem vefejné nabidky
investi¢nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodil Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejhovani investi¢nich doporuéeni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi &astmi a pravidelnou vnitini 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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (makléF), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléfF), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (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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