TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

12.5.2014 - 16.5.2014

Ceska republika

Prazska burza zaznamenala dal$i ztratovy tyden a ve statistice od zaCatku roku se dostala do zapornych Cisel. PFi
zohlednéni vyvoje z pfedchoziho obdobi domaci index PX klesal Sestkrat v fadé. Pozitivni vykonnost si dokazal pfipsat
pouze v samotném tydne. Celkové si index odepsal na tydenni bazi 1,81%. Trh klesal bez vlivu celkového sentimentu,
ktery byl v prvni poloviné tydne spiSe pozitivni a americké indexy vystoupaly na nova historickd maxima. Za negativni
vykonnosti doméaciho trhu stal predevsim negativni vyvoj u Erste a CEZu. Elektrarenska spole&nost na trovni 600 K&
dlouho nevydfela a s mirné hor§imi vysledky dochazelo k vybirani kratkodobych ziskd. Kurz poklesnul o 4,2%. Jesté
vyraznéjSi ztratu o témeér 5% si pfipsaly akcie Erste. O titul neni v poslednich tydnech zajem. Nervozitu v bankovnim
sektoru v Evropé zvySuji blizici se zatézové testy. Komeréni banka preckala tyden bez vyraznéjSich zmén, prestoze
obdrzela snizené doporugeni od JP Morgan. Vysledky kromé& CEZu zvefejfiovala i Telefonica a NWR. U
telekomunikacni spole€nosti dochazi nadale ke zhorSovani hospodareni, investofi vSak stale vyckavaji na navrh odkupu
oslabil 0 2,8%. ZlepSeni nakladové stranky a lepSi vyvoj v CF nestacilo k pozitivnimu vykonu, nervozitu dodava nadale
pokracéujici prabéh restrukturalizace. Pegas oznamil dividendu 1,1 EUR, ktera byla dle o¢ekavani a kurz vyraznéji
nereagoval (-0,45%).

Index 9.5.2014 16.5.2014 Zména
PX 1004,69 986,46 -18,23 (-1,81%)

Klicové udalosti

. Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group, a.s. oficialné oznamila primarni Upis novych akcii a zamér vstoupit na
prazskou burzu. Nabidka obsahuje az 2,3 mil. novych akcii a 3,4 mil. akcii od stavajicich akcionaru, které
vzniknou kapitalizaci akcionafskych ptijéek. Upis probiha do 22.5.2014. Obchodovani by mélo byt zahajeno
28.5.2014. Upisovaci pasmo bylo stanoveno v rozmezi 160-175 K¢.

. Spotrebitelské ceny v dubnu mezimési¢né stagnovaly, na meziro¢ni bazi byly vy$si pouze o 0,1% a rust tak
zpomalil z bfeznovych 0,2%.

. Mira nezaméstnanosti podle metodiky MPSV v dubnu poklesla na 7,9% z bfeznovych 8,3%.

. Hruby domaci produkt v ocisténé podobé v 1Q meziro¢né vzrostl o 2%, na kvartalni bazi stagnoval.

. Agentura Fitch potvrdila hodnoceni dlouhodobych zavazkd Ceské republiky na stupni ,A+" se stabilnim
vyhledem. Navzdory dvouleté recesi (2012 - 2013) zlstaly podle agentury zakladni pilife ekonomiky nedotcené.
Vefejné i soukromé zadluzeni je nizké. Zadluzeni soukromého sektoru na urovni 72 % HDP se nachazi vyrazné
pod primérem Evropské unie (157 %). Dostate¢né flexibilni trh prace pomohl omezit rlist nezaméstnanosti v
pribéhu recese.

Firemni zpravy

e CME - 13/5 — Podle generalnich fediteld medialni CME, ktefi poskytli rozhovor pro HN, vedeni neplanuje prodej
zadné strategické ¢asti firmy, véetné ¢eské TV Nova. Tu oznacili za srdce celé firmy, dlouhodobé nejziskovéjsi
¢ast a doufaji, Ze se ji opét stane. Vedeni na zakladé letoSnich vysledk(l o¢ekava dalsi rst, presnéj$i vyhled
vSak vedeni neposkytuje. Pro letosni rok je firemni cil provozni zisk na drovni OIBDA mezi 80 az 90 mil. USD.

¢ CME - 16/5 — CEO medialni spole¢nosti CME Christoph Mainusch nabyl 25 tis. kus( akcii spole¢nosti za 2,79
USD za kus v celkovém objemu 69660 USD. Pozice byla pofizena 14.5.2014.

e CEZ - 13/5 - CEZ predstavil za prvni letodni &tvrtleti, kromé provozniho zisku EBIT, mirné slabsi vysledky nez
oCekaval trh. Vynosy spole¢nosti dosahly 53,2 mid. vs. oekavanych 55,6 mld. K& Provozni zisk pfed odpisy
(EBITDA) v 1Q meziro€né poklesl o 25,1 % na hladinu 21,2 mld. K&, coz bylo mirné pod trznim konsensem ve
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vy8i 22,1 mid. K&. Cisty zisk za 1Q meziro¢né poklesl 0 44,7 % na 9,9 mld. K&. Nejvétsi vliv na mezirocné slabsi
vysledky maiji nizsi realizacni ceny elektrické energie. Vyhled ziskd na letosni rok spole¢nost potvrdila, kdyz
odekava EBITDA ve vysi 70,5 mld. K& a &isty zisk na drovni 27,5 mid. K&. Na rok 2015 tak CEZ mé& aktualné
predprodano 77 % elektfiny ze svych zdroju za cenu 40,50 EUR/MWh (v poloviné letoSniho unora to bylo 73 %
za cenu 40,80 EUR). Na rok 2016 ma spole¢nost prfedprodano 44 % elektfiny za pramérnou cenu 38 EUR, kdyz
jesté v poloviné letoSniho unora €inila cena 38,80 EUR a pfedprodany objem Cinil 37 %.

o CEZ - 13/5 Analytici Credit Suisse stanovuji cilovou cenu na 510 K& s doporugenim ,underperform".

e Komeréni banka — 13/5 — JPMorgan sniZuje doporuceni pro Komeréni banku z ,overweight" na ,neutral" s
cilovou cenou 4706 K¢.

e New World Resources - Tézebni spole€nost NWR predstavila své hospodaiské vysledky za 1Q 2014.
Spole¢nost svymi vysledky témér naplnila jak naSe ocekavani, tak ocekavani trhu (horsi na drovni vynosu, lepsSi
EBIT a Cisty zisk). Vynosy spole€nosti mezirocné poklesly o 18% na 173 mil. EUR. Na urovni EBITDA bylo
vykazan zisk 10 mil. EUR. Spolecnost se nadale nachazi v celkové ztraté (-27 mil. EUR), ktera vSak byla
meziro¢né jiz vyrazné snizena. Spole€nosti se dafi snizovat provozni naklady (naklady na tézbu poklesly o 23 %
yly na 66 EUR/t, zatimco my jsme odhadovali kolem 70 EUR/t). NWR potvrdilo své prodejni a produkéni cile na
leto$ni rok. NWR v 1Q 2014 snizilo hotovost o 25 mil. EUR na 159 mil. EUR, coz pfekonalo nase odhady, kdyz
jsme ocekavali paleni hotovosti ve vysi cca 45 mil. EUR. Spole¢nost nas v tomto ohledu pozitivné prekvapila
struktury pokracuji. Vysledek jednani je o€ekavan do konce roku 2014. Vedeni vidi ¢aste¢né oziveni na trhu
s uhlim a pfedpoklada, ze ceny pro 3Q mohou byt dojednany na vyssi drovni nez pro 2Q.

e Pegas - 15/5 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil, ze fadna valna hromada akcionar(i se bude
konat 16. ¢ervna 2014. Jeden z program0 valné hromady bude schvalovani navrhu na vyplatu dividendy. Pegas
navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 1,10 EUR na akcii, coz je celkem 10,15 mil. EUR. Jedna se tak o
navySeni dividendy, kdyZ v lofiském roce Pegas vyplatil 1,05 EUR na akcii. Pegas se tak navratil k mirné
progresivni dividendové politice poté, co v roce 2013 vyplatil stejnou vysi dividendy jako v roce 2012.

e Philip Morris CR — 15/5 Tabakova skupina PM CR ohlasila za 1Q mirny rlst trzeb diky pfiznivému vyvoji cen
v CR a pfihodnému ménovému kurzu na Slovensku. Trzby vzrostly meziroéné o 0,4% na 2,8 mid. K¢&. P¥i
vylou€eni vlivu ménového kurzu se konsolidované trzby meziro¢né propadly o 3,8%.

e Stock Spirits — 13/5 Nejvétsi vyrobce vodky v Ceské republice a v Polsku Stock Spirits oznamil, Ze spotfeba v
prvnim Ctvrtleti letoSniho roku byla zasazena zvySenim spotfebni dané v Polsku. Spole¢nost pfesto ocekava, ze
celoro¢ni vysledky dosahnou na plvodni vyhled managementu.

e Telefonica — 14/5 Telekomunikaéni operator Telefénica CR reportoval hospodaiské vysledky za 1Q leto$niho
roku 2014. Spole¢nost vykazala meziro¢ni pokles Cistého zisku o 47 % na 558 mil. K& Neprekonala tak
oc¢ekavani analytikd, ktera byla nastavena ve vysi 736 mil. K& Ukazatel provozniho zisku pred odpisy a
amortizaci (OIBDA) pokles| meziroéné o 15,9 % na 3,45 mid. K&, oproti osekavani ve vysi 3,62 mid. KC. Celkové
vynosy spolecnosti klesly v meziro€nim srovnani o 9,5 na 10,79 mld. K&, a tak zaostaly za olekavanim ve vysi
10,92 mid. K&. Spole¢nost také uvedla, ze za hor§imi vysledky stoji stagnujici celkovy pocet zakaznik( mobilnich
sluZeb na ¢eském trhu na drovni 5,07 mil. a primérny mésiéni vynos na zakaznika, ktery klesl o 16,6 % na 282
K¢&. Odstupujici CEO Malvido v konferenénim hovoru uved|, Ze je obtizné potvrdit vyhled pro leto$ni rok (nizsi
nebyla zvefejnéna.

e Unipetrol — 12/5 CEO spolecnosti Unipetrol v rozhovoru pro HN potvrdil zajem o koupi minoritniho podilu
v Ceské rafinérské, ktery prodava italsky ENI.

Ocekavané udalosti
e 19/5 Prlmyslové ceny
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Polsko

VarSavska burza v uplynulém tydnu posilila o pouhych dvé desetiny procenta a jen nepatrné zkorigovala témér
dvouprocentni ztratu z pfedchoziho tydne. Hlavni index WIG20 tak v patek uzavrel na hladiné 2392,89, mezitydenné
mirné vySe o 0,21 %. Nékolik spole¢nosti z indexu WIG20 reportovalo vysledky hospodareni za 1Q 2014. Jednou z nich
byla Bank Pekao, ktera predstavila slabsi nez o&ekavany Cisty zisk a rovnéz dalSi polozky jako Cisty urokovy vynos nebo
vynosy z poplatkd nevyznély pfili§ optimisticky, kdyz zaznamenaly meziro¢ni pokles. Investofi na to reagovali negativné
a akcie Pekao mezitydenné klesly o 5,15 % na patecnich 179,50 PLN. Naopak se dafilo akciim nejvétSi polské
energetiky PGE, které za cely tyden pfidaly 4,88 % na 21,06 PLN. Vysledky PGE sice pfili§ nepfesvédCily, kdyz skoncily
pod trznim o€ekavanim, nicméné pozitivné zfejmé zaplsobil komentafF managementu spolecnosti, ktery predpoklada ve
stfednédobém horizontu zhruba 5% prdmeérny ro¢ni rdst cen elektfiny a rlst cen emisnich povolenek na dvojnasobek do
roku 2020 (sou€asna cena emisni povolenky se pohybuje kolem 5 EUR). V souladu s akciemi PGE se pohybovaly akcie
konkurenéni energetiky Tauron, které za cely tyden posilily o 3,33 % na 5,28 PLN. Cenu akcie podpofily dobré vysledky
spolecnosti za 1Q 2014, které na vSech urovnich hospodareni pfekonaly odhady analytikG. TézaF uhli JSSW v 1Q 2014
vykézal, pod tlakem nizkych cen koksovatelného uhli, €istou ztratu 90,2 mil. PLN, coz bylo mirné lepSi nez analytiky
oCekavana ztrata ve vysi 99,7 mil. PLN. Provozni ztrata ve vysi 90,2 mil. PLN naopak mirné zaostala za odhady, kdyz
analytici pfedpokladali ztratu 82,6 mil. PLN. Akcie JSW za uplynuly tyden posilily o 9,71 % na 46,08 PLN, kdyz
podporou mohla byt slova managementu spole€nosti o chystanych Usporach v investi¢nich vydajich.

Index 9.5.2014 16.5.2014 Zména
WIG20 2387,81 2392,89

Klicové udalosti

e 14/5 — Dubnova inflace ve spotfebitelskych cenach byla nizsi nez se o¢ekavalo. Meziro¢né ceny vzrostly pouze o
0,3 %, zatimco analytici pfedpokladali 0,7% rust, tedy stejny jako v bfeznu. Mezimési¢né ceny stagnovaly, kdyz

e 15/5 - Dle prvniho odhadu polska ekonomika v 1Q 2014 zrychlila tempo ristu. HDP meziro¢né vzrostlo o0 3,3 % a
zrychlilo tak tempo rastu z 2,7 % vykazanych ve 4Q 2013. Mezikvartalné se ekonomika zvysila o 1,1 % po 0,7%
ristu ve 4Q 2013. Vykazana ¢&isla predcila odhady, kdyz analytici o¢ekavali rast o 3,1 % yly, resp. 0,9 % q/q.

e 15/5 — Prebytek zahrani¢niho obchodu se v bfeznu oproti pfedchozimu mésici zvysil o 172 mil. EUR na 475 mil.
EUR, coz byl lepsi vysledek, nez ¢ekali analytici, ktefi prognézovali schodek 136 mil. EUR.

Firemni zpravy
e 12/5 — Bank Pekao - Cisty zisk banky Pekao v 1Q 2014 meziro¢né klesl o 5,3 % na 634,2 mil. PLN, coz
nenaplnilo o8ekavani trhu na Grovni 670,7 mil. PLN. Cisty trokovy vynos poklesl 0 3,4 % y/y na 1,13 mid. PLN a
rovnéz vynosy z poplatkd se meziro€né snizily o 2,2 % na 512,90 mil. PLN. Pozitivnéji se v 1Q 2014 vyvijela
tvorba rezerv na Spatné uveéry, ktera oproti 1Q 2013 klesla 0 10,6 % na 147,50 mil. PLN.

e 14/5 — PGE - nejvétsi polska energetika za 1Q 2014 vykazala Cisty zisk 789 mil. PLN, coz bylo meziro€né nize o
28 % a méng, nez oCekavali analytici na urovni 851 mil. PLN. Provozni zisk EBIT rovnéz meziroc¢né poklesl o
témér 30 % na 975 mil. PLN a byl mirné pod trznim konsensem 1,04 mid. PLN. Naklady spole¢nosti byly v 1Q
2014 zatizeny vydaji na odstupné, kdyz PGE v pribéhu prvniho kvartalu snizZilo stavy o 1000 pracovnik.

Ocekavané udalosti
e 19/5 — Zaméstnanost za duben. Ocekavani: 0,1 % m/m, 0,8 % yl/y po pfedchozich 0,1 % m/m a 0,5 % yly
v bfeznu.

e  20/5 — Pramyslova produkce za duben. O&ekavani: -2,6 % m/m, 5,1 % y/y po predchozich 9,4 % m/m a 5,4 % yly
v bfeznu.

e  20/5 — Vyrobni inflace za duben. O¢ekavani: 0,0 % m/m, -0,7 % yly po pfedchozich -0,2 % m/m a -1,3 % yly za
bfezen.
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Hlavni akciové indexy v USA pokracovaly na pozitivni viné z konce minulého tydne a hned v pondéli dosahl Dow Jones
a Sir8i S&P 500 novych lokalnich i zaviracich historickych maxim. Vina euforie pokraovala také v utery a oba indexy
znovu uzavrely na rekordnich hodnotach. V praibéhu obchodovani se S&P 500 dostal dokonce nad psychologickou
hranici 1 900 bodu. Ve stfedu a ve &tvrtek byly trhy v €ervenych Eislech. Investofi za€ali s vybiranim zisk(, coz podpofila
také horSi data z primyslu a nenaplnéna oc¢ekavani z kvartalnich vysledk( nékterych firem. Ke konci tydne byl pod
tlakem predevsim bankovni sektor a spole€nosti s menSi trzni kapitalizaci. Celkové uplynuly tyden zakongily hlavni
indexy smiSené, Dow Jones odepsal 0,55 %, S&P 500 skoncil t¢émérf na nule (-0,03 %) a technologicky Nasdaq pfipsal
0,46 %. Sektorové zakonCili tyden v plusu pouze akcie telekomunikaéniho odvétvi (+ 1,31 %) a utility (+ 0,43 %).
Zbylych 8 sektorll z indexu S&P 500 koncilo tyden v zaporu, kdyZ nejvice odepsal finanéni sektor (- 1,87 %). Zajimava
reakce na kvartalni vysledky hospodafeni byla k vidéni u obchodniho fetézce J.C. Penney, ktery nejprve po horsich
vysledcich svych konkurentl v priibéhu tydne oslaboval, ale po oznamenich svych ¢isel, ktera predcila ocekavani trhu,
posilil v poobchodni fazi pfes 20 %. Internetova spole¢nost Yahoo oznamila koupi aplikace Blink, ktera slouzi k zasilani
zprav pres chytré mobilni telefony. Spolecnost AT&T zacala jednani o prevzeti nejvétSiho provozovatele satelitniho
televizniho vysilani v USA DirectTV za téméfr 50 miliard dolar(. Situace na Ukrajiné neméla v uplynulém tydnu do
obchodovani v USA pfili$ vliv, ale urité si zada nadale velkou pozornost.

Index 9.5.2014 16.5.2014 Zména

Dow Jones Industrial Average 16 583,34 16 491,31 -92,03 (-0,55%)
S&P 500 1878,48 1 877,86 - 0,62 (-0,03%)
NASDAQ Composite 4 071,87 4 090,59

Klicové udalosti

e 13/5 - Maloobchodni trzby (m-m) (duben): aktualni hodnota: +0,1 %, oCekavani trhu: +0,4 %, pfedchozi
hodnota: +1,1 % / revidovano: +1,5 %

e 14/5 - Index vyrobnich cen (m-m) (duben): aktualni hodnota: +0,6 %, oekavani trhu: +0,2 %, pfedchozi
hodnota: +0,5 % Index vyrobnich cen (y-y) (duben) aktualni hodnota: +2,1 %, o€ekavani trhu: +1,7 %,
predchozi hodnota: +1,4 %

e 15/5 - Prdmyslova vyroba (m-m) (duben): aktudini hodnota: -0,6 %, ocekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi
hodnota: 0,7 % / revidovano: 0,9 %

e 15/5 - Index spotfebitelskych cen CPI (m-m) (duben): aktualni hodnota: +0,3 %, oCekavani trhu: +0,3 %,
pfedchozi hodnota: +0,2 %. Index spotfebitelskych cen CPI (y-y) (duben) aktualni hodnota: +2,0 %
océekavani trhu: +2,0 % predchozi hodnota: +1,5 %

e 16/5 - Spotiebitelska duvéra podle University of Michigan (kvéten): aktualni hodnota: 81,8, ocekavani trhu:
84,5, pfedchozi hodnota: 84,1

Firemni zpravy

e Hillshire Brands — 12/5 — Spole¢nost Hillshire Brands se chysta na koupi firmy Pinnacle Foods za 6,6 mid.
dolari. Majitelé akcii Pinnacle Foods obdrzi 18 dolard za akcii plus jednu polovinu akcie Hillshire Brands.
Nabidka bude také slouzit jako exit pro privatni skupinu Blackstone, které stale patfi polovicni podil v Pinnacle
Foods od upisu jejich akcii pfed rokem. Akvizice by méla diky synergickému efektu uSetfit az 140 mil. Dolar(
rocné.

e Pfizer — 13/5 - Americky farmaceuticky gigant Pfizer oznamil zamér opét navysit svou nabidku na pfevzeti britské
farmaceutické spole¢nosti AstraZeneca. Pfizer ve svém prolaseni uved|, Ze pokud se spole¢nost AstraZeneca
nebude branit vzajemnému rozhovoru o svych moznostech, tak lIépe pochopi zamér a podnikéani spole€nosti
Pfizer. Pfizer také zvefejnil prezentaci pro akcionafe spole¢nosti AstraZeneca, ktera vyzdvihuje pro akcionare
vesSkeré vyhody mozné akvizice. Pfesto spole¢nost Pfizer zdlraziiuje, Ze hodld jednat o pfipadné fuzi
disciplinované, ale pfi nedohodnuti uvazuje i o nepratelském prevzeti. AstraZeneca 2. kvétna odmitla nabidku
spole¢nosti Pfizer, ktera nabizela jak akcie, tak i hotovost ve vysi 84 USD za akcii.

e Keurig Green Mountain Inc. — 13/5 - Akcie spole€nosti obchodujici s kavou - Keurig Green Mountain Inc.rostli
na zacatku obchodovani o vice jak 11 % poté, co napojovy gigant Coca-Cola oznamila navyseni svého podilu ve
spole¢nosti z 10 % na 16 %, kdyz nakoupila dalSich 2,8 mil. kust akcii v hodnoté 107,76 USD za akcii.

e Wal-Mart — 15/5 - Wal-Mart, nejvétsi obchodni fetézec na svété, reportoval hospodaiské vysledky za druhé
fiskalni Ctvrtleti. Zisk fetézce Wal-Mart klesl na 3,58 mld. USD (1,11 USD na akcii) oproti 3,78 mid. USD (1,14
USD na akcii) v pfedeslém roce. Trzby se zvysily 0 0,8 % na 114,2 mid. USD. Celkové vynosy véetné pFijmul z
¢lenstvi a dalSich pfijmua se taktéz zvysily o 0,8 % na 115 mld. USD. Presto tyto vysledky nepfekonaly o¢ekavani
analytik(, ktefi oekavali trzby ve vysi 116,4 mid. USD (zisk 1,15 USD na akcii). V nasledujicim Ctvrtleti Wal-Mart
ocekava zisk ve vysi 1,15 - 1,25 USD na akcii, zatimco odhady analytik(i o¢ekavaji zisk 1,28 USD na akcii. Akcie
fetézce Wal-Mart (WMT) aktualné ztraci 1,69 % na 77,41 USD.

e Cisco — 15/5 - Proti trznimu vyvoji se vydaly akcie spoleCnosti Cisco (CSCO; +6,01 %), které reagovaly na
vysledky hospodafeni oznamené v poobchodni fazi. Firma prekonala o¢ekavani trhu a oznamila, Ze oCekava
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meziro¢ni pokles celoroCnich trzeb jen o 1 - 3 % v porovnani s poklesem o 6 %, ktery oCekaval trh.

e Nordstrom — 16/5 - Americky fetézec obchodnich domu Nordstrom ohlasil v 1Q rdst trzeb na 2,83 mld. dolard
(+6,6 %). Cisty zisk pak dosahl 140 mil. dolari (-3,5 %) neboli 72 centd na akcii. Firma oznamila, Ze hleda
finan€niho partnera pro své pohledavky z kreditnich karet Nordstrom, které dosahuji vySe pfiblizné 2 mid. dolard.
Diky takové transakci by spole¢nost mohla ziskat vétsi financni flexibilitu a mohla by se vice zaméfit na své
zakazniky. Nordstrom v prvnim kvartale odkoupil zpét vlastni akcie v objemu 192 mil. dolard a k naplnéni
povoleného planu odkupu mu jesté zbyva 478 mil. dolard. Spole€nost potvrdila celoro¢ni cil tempa riistu trzeb 5,5
- 7,5 % a zisk na akcii 3,75 - 3,90 dolaru. V provoznich vysledcich Nordstromu je vidét zhor$eni ziskovosti,
nicméné zverejnéna Cisla i pfesto dokazala pfekonat odhady analytikl. Akcie (JWN) v poobchodni fazi reagovaly
ristem o 10,9 % k cenové hladiné 68 dolard.

e J.C. Penney — 16/5 — Maloobchodni fetézec J.C.Penney oznamil vysledky hospodafeni za prvni Ctvrtleti 2014.
Trzby meziro¢né vrostly 0 6,2 % na 2,8 mid. USD, o¢ekavani 2,71 mid. USD. Zisk na akcii byl zvefejnén -1,15,
oproti o€ekavani -1,22 USD. Celkové byly vysledky ve znameni lepSich, nez ocekavanych Ccisel, vyhled
spole¢nost zverfejnila také pozitivnéjsi a investofi reagovali hned nasledujici den ristem akcie pres 15%.

e Berkshire Hathaway — 16/5 - Berkshire Hathaway ve Ctvrtek oznamila, Ze do svého portfolia zafadila 11 milion(
kust akcii poskytovatele komunikacnich sluzeb Verizon Communications. Celkové tak Berkshire zainvestovala
vice jak pal miliardy dolaru.

Ocekavané udalosti
e 19.-21.5. Vefejna vystoupeni ¢lent Fedu
e 21.5. Zapis z jednani FEDu
e 22.5. Prodeje existujicich domu0 (duben)
e 23. 5. Prodeje novych domu (duben)

Vysledkova sezéna
e 19. 5. Urban Outfitters
e 20.5. Home Depot
e 21.5. Target, Tiffany & Co
e 22.5. Hewlett-Packard, Best Buy, Gap
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Némecky index DAX rostl jiz tfeti tyden v fadé. Pozitivni vyvoj byl k vidéni pfedevsim v uvodu tydne, kdyZ index DAX
dokazal posilit az nad psychologickou metu 9800 bod{ a vytvofil nové historické maximum. Pokles v druhé poloviné
tydne ¢ast zisk( smazal, presto si index pfipsal zisk ve vysi 0,5%. Pokles v druhé poloviné tydne pfisel po horSich
datech ohledné vyvoje HDP. Nervozita z téchto udaji byla k vidéni hlavné u bankovnich titull, které vyraznéji ztracely.
Celoevropsky index financnich instituci oslabil o 0,7%, Commerzbank ztratila téméf 4%. Z firem zvefejfujicich své
vysledky se dafilo pfedevSim ocelafské skupiné ThyssenKrupp, ktera se dokazala vratit do zisku a vedeni zvysilo
vyhled. Akcie posilily za cely tyden o 7,9%. Pokracujici pokles hospodareni je naopak vidét u pfednich némeckych utilit.
Pokles ziskovosti vykazal jak EON (-2,5%), tak RWE (-3,5%).

Index 9.5.2014 16.5.2014 Zména
DAX 9 581,45 9629,10

Klicové udalosti

e 13/5 — Index ZEW aktualni situace (kvéten): aktualni hodnota: 62,1 b., o€ekavani trhu: 60,5 b., pfedchozi
hodnota: 59,5 b. Index ZEW oc¢ekavani (kvéten): aktualni hodnota: 33,1 b., o€ekavani trhu: 40,0 b., pfedchozi
hodnota: 43,2 b.

e 13/5 — Némecka centralni banka je pro vyuziti nekonvencnich nastrojd pro uvolnéni ménové politiky v
eurozong, bude-li to nutné pro boj s nizkou inflaci. Bundesbank je ochotna akceptovat jak negativni depozitni
sazby, tak nakupy bankovnich uvérli, pokud dojde ke snizeni vyhledu ECB pro inflaci na rok 2016. ECB bude
mit k dispozici nova Cisla pfi zasedani 5. €ervna. Prezident ECB Mario Draghi jiz dfive naznacil, Zze nova

e 14/5 - Index spotiebitelskych cen - harmonizovany (m-m) (duben - zavérecény): aktualni hodnota: -0,3 %,
ocekavani trhu: -0,3 %, pfedchozi hodnota: -0,3 %. Index spotfebitelskych cen - harmonizovany (r-r) (duben -
zavérecny): aktualni hodnota: +1,1 %, oCekavani trhu: +1,1 %, pfedchozi hodnota: +1,1 %.

e 15/5 - Hruby doméaci produkt - sezénné ocisténo (r-r), (1. Ctvrtleti 2014): aktualni hodnota: +0,9 %, o¢ekavani
trhu: +1,1 %, pfedchozi hodnota: +0,5 %. Hruby domaci produkt - sezénné ocisténo (g-q), (1. Ctvrtleti 2014):
aktualni hodnota: +0,2 %, o€ekavani trhu: +0,4 %, pfedchozi hodnota: +0,2 %

e 16/5 - Registrace novych aut (duben): aktualni hodnota: +4,6 %, pfedchozi hodnota: +10,6 %

Firemni zpravy

e ThyssenKrupp — 13/5 - Nejvétsi némecky vyrobce oceli se diky prodeji aktiv a snizeni nakladi dostal po dvou
letech znovu do zisku. Cisty zisk dosahl na 269 mil. EUR (48 centll na akcii). Ve stejném obdobi pfedchoziho
roku oznamila firma ztratu 129 mil. EUR (25 centl na akcii). CEO spole¢nosti Heinrich Hiesinger vyjadfil
spokojenost s efektivitou Usporného programu. Firma nyni oCekava, Zze celoroéni zisk bez jednorazovych
poloZek se oproti lofisku, kdy bylo dosazeno 586 mil. EUR, téméf zdvojnasobi. Pfedchozi odhad &inil 1 mid.
EUR. ThyssenKrupp rozsifuje aktivitu v divizi vytahovych technologii, primyslovych feSeni a komponent, aby
se tak vyrovnal s klesajici poptavkou po oceli a s rostouci konkurenci z Ciny, ktera vyviji tlak na ceny. Trzby
vzrostly na 10,3 mld. EUR, kdyz analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali 9,88 mid. EUR. Zisk EBIT z
pokracujici ¢innosti vzrostl o 60 % na 309 mil. EUR a pfekonal o¢ekavanych 293,8 mil. EUR.

e EON - 13/5 - EON, nejvétsi némecka utilita, oznamila hospodéaiské vysledky za prvni ¢tvrtleti roku 2014. Zisk
energetické skupiny za prvni Etvrtleti klesl o 13 % v souvislosti s poklesem cen energii. Udrzitelny Cisty zisk,
ktery slouzi k vypocitani dividendy, klesl za prvni ¢tvrtleti na 1,22 mid. EUR z 1,41 mid. EUR v pfedeslém roce.
Presto vysledky naplnily o¢ekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg, ktefi pocitali se ziskem ve vySi
1,21 mid. EUR. Trzby skupiny klesly o 11 % na 31,8 mld. EUR. Financni feditel, Klaus Schaefer vydal
prohlaSeni, ve kterém oznamuje, Ze i pfes snizovani zadluZeni a nakladl, spole¢nost EON neomezuje své
investiéni vydaje, které pfinesenou spoleénosti uZitky v budoucnu. Cisty dluh v meziro&nim srovnani klesl o 1,4
% na 31,1 mid. EUR. EON znovu potvrdil svij hospodafsky vyhled pro rok 2014, ve kterém ocekava Gisty ve
vySi 1,5 - 1,9 mid. EUR.

¢ RWE - 14/5 - RWE, nejvétSi némecky producent energii, oznamil hospodarské vysledky za prvni 1Q 2014.
Spole€nost RWE v prvnim &tvrtleti dosahla poklesu €istého zisku v meziro&nim srovnani o 36 % na 838 mil.
EUR, oproti konsenzu 873 mil. V minulém roce dosahl €isty zisk 1,3 mid. EUR. Ebitda doséhla 2,59 mid. EUR
proti o€ekavani ve vysi 2,74 mld. EUR. Provozni zisk klesl o0 18 % na 1,9 mld. EUR ve srovnani s o€ekavanim
ve vydi 1,95 mid. EUR.Vynosy spoleénosti poklesly o 8,6 % na 14,7 mid. EUR. Cisty dluh dle ogekavani
spolecnosti klesne ke konci roku 2014 na 26 mld. EUR, ve srovnani s koncem roku 2013 ve vysi 30,7 mid.
EUR. Dle spolecnosti za poklesem zisku stoji pfedevS§im neobvykle mirna zima a pokracujici pokles cen
energii.

e K+S - 14/5 - K+S, nejvétsi vyrobce hnojiv a uhli¢itanu draselného v Evropé reportoval hospodaiské vysledky
za prvni Ctvrtleti roku 2014. Vyrobce K+S dle svého vyjadreni vidi prvni naznaky oziveni trhu a reportoval své
hospodarské vysledky, které pfekonaly odhady analytikG. Provozni zisk spole¢nosti (EBIT) za prvni kvartal
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klesl 0 21 % na 219,6 mil. EUR ve srovnani s ocekavanim ve vysi 193,1 mil. EUR. Vynosy v prvnim Ctvrtleti
Trzby spolecnosti poklesly o 7,1 % na 1,19 mid. EUR a mirné prekonaly oekavani ve vysi 1,2 mid. EUR.
Generalni feditel, Norbert Steiner dnes prohlasil, Zze se ceny draselnych hnojiv jiz ustalily a neoCekava dalsi
pokles. Pfesto ocekava, ze v tomto roce pfi podprimeérnych cenach dojde k vyraznému poklesu zisku. Norbert
Steiner také oznamil, Ze spole¢nost na vyro€ni schizi navrhne akcionafim snizeni dividendy o 82 % na 0,25
EUR na akcii. Spole€nost také hodla v letoSnim roce usetfit 150 mil. EUR v ramci svého usporného programu,
ktery ma v pribéhu nékolika let usetfit zhruba 500 mil. EUR.

e Deutsche Post — 15/5 - Deutsche Post, nejvétsi evropsky poskytovatel postovnich sluzeb, dnes oznamil
hospodarské vysledky za prvni kvartal tohoto roku. Deutsche Post nenaplnila oéekavani analytiki oslovenych
agenturou Bloomberg, kdyz jeji zisk pfed zdanénim a zapoctenim urokd (EBIT) rostl za prvni Ctvrtleti 2014 o
2,3 % na 726 mil. EUR oproti konsenzu 752,4 mil. EUR. Cisty zisk ve vysi 502 mil. EUR naopak prekonal
oCekavani, ktera byla nastavena na 498 mil. EUR. Celkové vynosy dosahly v prvnim &tvrtleti 13,6 mid. EUR ve
srovnani s ocekavanim ve vysi 13,7 mld. EUR. Dle vyjadfeni finanéniho feditele Deutsche Post, Larryho
Rossena, stoji za hospodaiskymi vysledky spolecnosti pfedev§im zpomaleni oziveni hospodarského ristu
zemi platicich ménou Euro a také kursové rozdily mén.

Ocekavané udalosti
e 20.5. Primyslové ceny
e 22.5. Index aktivity v primyslu a sluzbach
e 23.5. HDP za 1Q (kone¢na hodnota)
e 23.5.Index IFO
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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., tvircem 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 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 véetné informaci a investi¢nich doporu€eni na nich uverejnénych.

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¢nimi doporu¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastrojii 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 zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi &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 Lama¢ (makléf), 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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