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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

26.12.2014 - 2.1.2015

Ceska republika

Domaci akcie si na pfelomu roku pfipsaly kladnou vykonnost a index PX posilil o 1,11%. Hlavni ¢ast zisk( byla pfipsana
az v prvnim obchodnim dnu roku 2015. Nejlépe se vedlo medialni CME, ktera se vratila nad 70 K¢ a pfipsala si 8,3%.
Zisk ptes 2% si pfipsaly rovnéz bankovni tituly Erste group i Komeré&ni banka. Ztracel naopak CEZ (-1,1%). Z pohledu
celého roku se domacimu trhu opét pfili§ nedafilo a stejné jako v roce 2013 si pfipsal zapornou vykonnost. Index PX
oslabil 0 4,28%. Pfi zohlednéni vyplacenych dividendy index PX-TR oslabil o0 0,33%. Obecné se da Fici, Ze mezi nejlepsi
tituly patfily dividendové spole&nosti. Nejlep$i vykonnosti se prezentoval CEZ, ktery si s vyplacenou dividendou pfipsal
pres 22%. CEZ t&zil ze zlepseného vyhledu budouciho cash flow, kdyZ doslo k odloZeni dostavby jaderné elektrarny
Temelin. Velmi dobfe si vedly rovnéz akcie Pegasu, které si s dividendou pfipsaly zhruba 13% vynos. Firmé se podafilo
uspésné rozjet novou linku v Egypté, ktera pomohla vylepSit vynosy. Firma si Uspésné otestovala financovani
prostfednictvim dluhopisd. Vynos pfes 12% si pfipsala i Komer¢ni banka. Pfes nizké drokové sazby na trhu se dafi
bance drzet velmi dobrou ziskovost. Firma se u investora t&Si pfizni diky své velmi silné kapitalové pozici. Pozitivni
hodnoceni zaslouzi i nova emise na trhu Pivovary Lobkowicz Group. Od upisovaci ceny zpevnil kurz o zhruba 7%.
Jednozna¢nym propadakem roku 2014 byly akcie NWR, které pfiSly o vice jak 90% své hodnoty a spole€nost té€Sné
odvratila svlj bankrot. Nizké ceny uhli na trhu a vysoké urokové naklady byly pro spole¢nost jizZ neinosné a muselo
dojit k vyrazné restrukturalizaci dluhu spojenou s Upisem novych akcii. Slozitym obdobim prosla i Erste Group, ktera
oslabila o vice jak 20%. Firmu tizily problémy primarné spojené s madarskym a rumunskym trhem, které vyustily ve
vyrazné ztratové hospodareni. Prevzeti spoleCnosti O2 ze strany PPF zatim drobnym akcionafim moc radosti
neudélalo. Kurz se propadl| o vice jak 15% a alespor ¢astecnou naplasti pro ty nejmensi akcionafe mize byt aktualni
nabidka k odkupu za 277,15 K&, ktera je za vyrazné vyS$si nez trzni cenu.

Index 23.12.2014 2.1.2015 Zména
PX 951,59 962,13 +10,54 (1,11%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy .
. CEZ - 29/12 Energeticka skupina CEZ pfipojila 28.12. do sit€ po neplanované odstavce treti blok jaderné
elektrarny Dukovany. Ctvrty blok, ktery prochazel planovanou odstavkou, bude pfipojen v samotném zavéru

. Erste Group - 29/12 Zpravodajsky server Portfolio s odkazem na CEO Erste Hungary Radovana Jelasity, ze
Erste uvazuje o prevzeti retailovych aktivit Citigroup v Madarsku.

Ocekavané udalosti
. 9/1 Inflace
. 9/1 HDP za 3Q koneéna hodnota
. 9/1 Prdmyslova produkce
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Polsko

Polska burza, resp. hlavni index WIG20 uzaviel pfed Vano€nimi svatky na hladiné 2323,04, coz bylo o 0,5 % vySe
oproti zavéru ze dne 19. prosince. Po vanocnim volnu vSak polsky kapitalovy trh své zisky odevzdal a dnes uzaviel na
urovni 2309,39. Oproti zavéru z 23. prosince tak index WIG20 odepsal 0,59 %. Bez néjaké zasadnéjsi fundamentalni
zpravy se dafilo akciim energetickych firem PGE (+1,01 % na 19,09 PLN) a Tauron (+2,23 % na 5,04 PLN). Solidni
jednoprocentni rdst zaznamenaly rovnéz akcie nejvétsi polské banky PKO Bank (zakong€ily tyden na urovni 35,73 PLN),
kdyz byly podpofeny cilovou cenou 45 PLN a nakupnim doporu€enim od analytikd Millennium DM. VétSiné titulld se
vS8ak v uplynulém tydnu nedafilo. Své dno stale nenachazeji akcie uhelné spole¢nosti JSW, které na pocatku tydne
vytvofily nové historické minimum na hladiné 16,06 PLN. V z&véru tydne své ztraty mirné korigovaly a zakoncily na
urovni 16,67 PLN, tedy mezitydenné o 1,01 % nize. Své plany na obdobi 2015 — 2022 predstavil management
energetického koncernu PGNiG (podrobnéji viz. nize). Firma bude chtit do roku 2018 udrzet EBITDA zisk na stavajicich
urovnich kolem 6 mid. PLN a do roku 2022 ho navysit na 7 mld. PLN. Dividendovy vyplatni pomér by mél v obdobi 2015
— 2022 ¢init 50 % konsolidovaného cistého zisku. PGNiG také planuje snizeni nakladu, a to o 800 mil. PLN od roku
2018. Akcie PGNIG v mezitydennim srovnani nezaznamenaly vyrazné&jSi zménu a mirné klesly o 0,68 % na 4,41 PLN.
Nejvice ztratovym titulem tydne byly akcie ukrajinského zemédélského producenta Kernel, které odepsaly 6,82 % na
27,60 PLN. Investofi negativné vnimali zpravu, ze Kernel planuje v letech 2015 — 2019 emitovat nové akcie v objemu
3,75 mil. kusu. Poc¢et emitovanych akcii Kernelu v sou¢asnosti ¢ini 80 mil. ks.

Index 23.12. 2014 2.1.2015 Zména
WIG20 2323,04 2309,39 -13,65 (-0,59 %)

Klicové udalosti

e 23/12 - Listopadové maloobchodni trzby nevykazaly pfili§ dobra &isla a po fijnovém ristu klesaly. Mezimési¢né
poklesly o 8,1 %, zatimco analytici oCekavali mirnéjsi snizeni o 6,4 %. Meziro€né klesly o 0,2 %, coz rovnéz
zklamalo trzni konsensus, jenz predpokladal 2% rast.

e 23/12 — Mira nezameéstnanosti zaznamenala v listopadu mirny mezimési¢ni narlst o 0,1 procentniho bodu na
11,4 %, coz bylo v souladu s oekavanim trhu. Jedna se tak o prvni nardst poté, co nezaméstnanost v minulych
mésicich setrvale klesala. Jistou negativni roli tak ziejmé zacina hrat sezénnost, kdyZ v zimnim obdobi dochazi
k nizSi nabidce pracovnich mist napf. v zemédélstvi nebo stavebnictvi. Nicméné za cely rok 2014 dochazelo ke
zlepsSeni situace na polském trhu prace, kdyz jesté na jeho zacatku Cinila mira nezaméstnanosti kolem 14 %.
zUstalo tak v porovnani s pfedchozim mésicem neménné.

e 2/1 — Polsky zpracovatelsky primysl v prosinci o néco zvolnil tempo ristu oproti pfedchozimu mésici. Index PMI
totiz mezimési¢né poklesl o 0,4 bodu na 52,8 bodu, analytici prognézovali 53 bodu. Jedna se tak o mirnou
korekci rastu po relativné silném listopadu. Od loriského fijna se v8ak index drzi nad 50ti bodovou hranici znacici
rust aktivity.

Firemni zpravy

e 30/12 - uhelny sektor (JSW, Bogdanka) — zasoby uhli na skladkach polskych tézafu v listopadu mezimési¢né
poklesly o 500 tis. tun na 8,2 mil. tun, coz signalizuje rostouci poptavku po uhli. Jedna se v8ak hlavné o sezénni
vykyv, ktery nevytvafi tlak na rlst cen uhli. Ceny uhli tak zlstavaji i nadale na nizkych drovnich, coz vytvafri
negativni tlak na hospodarské vysledky uhelnych firem.

e 30/12 - PGNIG - plynarensky a ropny koncern PGNiIG zvefejnil svoji strategii na obdobi 2015 — 2022.
Spole¢nost planuje do roku 2022 investovat 40 — 50 mld. PLN s cilem navysit zahraniéni produkci na 50 mil.
barelti ropného ekvivalentu ro¢né. Toto navySeni produkce by se mélo uskute¢riovat prostfednictvim akvizic
zahrani¢nich aktiv. Investi¢ni vydaje (CAPEX) by tak oproti obdobi 2008 - 2013 mély v prdméru vzrist o 20 %.
Produkce na domacim polském trhu by dle plani managementu méla zlstat stabilni, tedy kolem Grovni 33 mil.
barell ro¢né. Firma se tedy bude v pfistich letech snazit dale posilovat své postaveni na zahrani¢nich trzich, tak
aby kompenzovala silici konkurencni prostfedi na domacim trhu, jenz vytvafi negativni tlak na jeji ziskovost.
PGNiIG jiz od roku 2013 vlastni téZebni aktiva v Norsku a své aktivity a produkci v této zemi planuje i nadale
navysit.

e 2/1 — PKO Bank - analytici Millennium DM stanovili cilovou cenu na akcie PKO Bank ve vysi 45 PLN
s doporucenim ,kupovat.

Ocekavané udalosti
e  7/1 - Oficialni rezervy NBP za prosinec. Pfedchozi: 100,4 mid. USD
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USA

Americké akcie ve zkraceném tydnu ztracely, nejvice zlevnil technologicky Nasdaq (-1,6%), o 1,5% oslabil Siroky S&P
500 a Dow Jones poklesl o 1,2%. Kvdli klesajicim cenam ropy zustaly pod tlakem predevSim akcie energetickych
podnikll. Negativné se projevila také zprava o zpomaleni rGstu zpracovatelského primyslu v zavéru roku. Prosincova
vykonnost hlavnich indexd byla od zaporné nuly (Dow Jones -0,03%) po zhruba procentni ztraty (Nasdaq -1,16%). Za
cely rok 2014 americké akcie své investory znovu potéSily a rostly Sesty rok v fadé. Index 30ti velkych spole¢nosti Dow
Jones Industrial Average ziskal 7,52%, 500 firem z indexu S&P 500 posililo dokonce o 11,39%. Technologicky Nasdaqg
Composite vyrostl nejvice, a to 0 13,40%.

Index 26.12.2014 2.1.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 053,71 17 832,99 -220,72 (-1,22%)
S&P 500 2 088,77 2 058,20 -30,57 (-1,46%)
NASDAQ Composite 4 806,85 4726,81 +80,05 (-1,59%)

Klicové udalosti

¢ Index spotrebitelské davéry (prosinec): aktualni hodnota: 92,6, ocekavani trhu: 93,9, predchozi
hodnota: 88,7.

Firemni zpravy
Ocekavané udalosti
e 6. 1. Index ndkupnich manazert ve sluzbach (prosinec), Primyslové objednavky (listopad)

e 7.1.Zasedani FOMC
e 9.1. Mira nezaméstnanosti (prosinec)
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Némecko

Zkraceny obchodni tyden se nesl v Evropé v€etné Némecka ve znameni poklest. V uvodu tydne znervoznil trhy dalSi
neuspésny pokus zvolit feckého prezidenta a mozny nastup extrémni levice k moci. Také prvni seanci roku 2015
zakoncCil némecky index DAX mirnou ztratou a za cely tyden tak odepsal 1,6%. Za mésic prosinec némecky akciovy
index ztratil 1,76% a za cely rok 2014 posilil 0 2,65%. Cela Evropa nyni vyhlizi kroky centralni banky a mozné indicie
toho, zda a kdy ECB pfistoupi ke kvantitativnimu uvolfiovani.

s 23.12.2014 2.1.2015 Zména
DAX 992211 9764,73 -157,38 (-1,59%)

Klicové udalosti

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (prosinec — konecny): aktualni hodnota: 51,2 b., ofekavani trhu:
51,2 b., pfedchozi hodnota: 51,2 b.

Firemni zpravy

Ocekavané udalosti

. Index spotrebitelskych cen (prosinec)

. Index nakupnich manazer( ve sluzbach

. Mira nezaméstnanosti (prosinec), Maloobchodni trzby (listopad)
. Podnikové objednavky (listopad)

. Primyslova vyroba (listopad)
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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
vylou€it, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni 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 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 investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného 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 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 pfed 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 investi¢nich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi 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 (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléfr), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (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

Fio banka, a.s. -5- www.fio.cz


mailto:research@fio.cz
http://www.fio.cz/

