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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

19.1.2015 - 23.1.2014

Ceska republika

Prazska burza si pfipsala uspésny tyden, kdyz v kladnych &islech se podafilo zavfit hned ve &tyfech obchodnich
seancich. Index PX si polepsil o 1,36%. ZlepSenému sentimentu pomohly spekulace a nasledné potvrzeni ohledné
zahajeni programu kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB. Rust mohl byt i vyraznéj$i, v patek vSak index prosel
vyraznou otockou. V prvni ¢asti dne posiloval téméf o 2%, aby nasledné na close stézi uhgjil alespori mirny zisk. Za
obratem stal vyvoj na Erste Group, ktera z rannich 585 K¢& postupné vyklesala az pod 555 K¢. Pfes patec¢ni pokles si na
tydenni bazi i tak pfipsala silna 4,3%. Patecni obrat souvisel s nervozitou ohledné konkuren¢ni Raiffeisenbank a
nutnosti doplnéni nového kapitalu. Komeréni banka si pfipsala 1,7% a dokazala se dostat nad hranici 4800 K¢&. Ze
zlepSeného sentimentu na finanénich instituci t&zila i pojistovna VIG, které pfidala 3%. Vedeni informovalo, Ze
predbézné vysledky budou mit podstatné mensi rozsah nez v minulosti a rovnéz navrh na dividendu bude oznamen az
s finalnimi vysledky. Své kvartalni hospodareni jako prvni pfedstavil Unipetrol, ktery navazal na zlepSené hospodareni
ze 3Q. Holding vykazal podstatny rist trzeb a dokazal se vratit do Cistého zisku. Kurz na tydenni bazi posilil o vice jak
5%, prestoZze se nakonec neudrzel kurz pres 140 K¢, kde se v pribéhu tydne pohyboval. Pokles o 6,5% zaznamenaly
akcie Stock Spirit, kdyZz vedeni varovalo ohledné vysledkl za rok 2014. O vice jak 6% oslabily rovnéz akcie
telekomunikaéni firmy O2. Slabsi neZ trzni vyvoj zaznamenaly rovnéz akcie CEZu, prestoZe dokazaly udrZet mirny zisk
0 0,17%. V tydnu pokracovala na pudé Evropského parlamentu jednani ohledné emisnich povolenek, ktera vyznéla
spiSe mirné negativné. 2% ztratily akcie NWR. Vedeni oznamilo snahu o pokracovani aktivit v projektu Debiensko.

Index 16.1.2015 23.1.2015 Zména
PX 949,05 961,94 +12,89 (+1,36%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 22/1 Pramyslovy vybor (panel) Evropského parlamentu nezavazné hlasoval o vzniku/nevzniku tzv. trni
stabiliza¢ni reservy, do které by se podle planu mély v budoucnu (rok 2017 nebo 2021) pfesunout emisni
povolenky v objemu 900 mil. ks., jenz jsou v obdobi 2014 — 2016 stahovany z trhu v ramci tzv. backloadingu.
Podle prvnich aktualnich zprav agentury Bloomberg se primyslovy panel zatim postavil negativné k pfesunu
vySe uvedeného objemu emisnich povolenek do stabilizaéni rezervy. Na konec unora (24. unora) je planovano
hlasovani vyboru Zivotniho prostfedi, jenzZ ma tuto problematiku na pidé EP v gesci. Vznik trzni stabilizaéni
rezervy by mél mimo jiné zabranit opétovnému uvolnéni 900 mil. ks povolenek na trh a podpofit tak ceny
emisnich povolenek, potazmo trzni ceny elektfiny. Pfipadné neschvaleni vzniku rezervy ¢i né&jakého jiného
razantnéjSiho zasahu do systému obchodovani s emisnimi povolenkami pravdépodobné zapfiCini to, ze
nadbytek povolenek na trhu bude pfetrvavat i v dlouhodobé&jSim horizontu a cenam elektfiny by tak podle naSeho

. CEZ - 20/1 Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu energetické spole¢nosti CEZ na 669 K& z 651 K& pfi
stavajicim doporuceni ,neutral*.

. New World Resources — 22/1 Skupina NWR prozkoumala zasoby v polském dole Debiensko a hleda moznosti
financovani dalSich fazi rozvoje tohoto projektu, kterym by byla dvouletd studie proveditelnosti. Nezavisly
prizkum ukazal vytéZzitelné zasoby v rozsahu 263 mil. tun uhli.

. 02 - 19/1 Telekomunikaéni ufad na Slovensku zahdjil aukci tfi blok( frekvenci Sirokopasmovych dat, které maji
zlepsit pfistup k bezdratovému internetu.

. Pegas Nonwovens — 22/1 Fio banka zvysila cilovou cenu pro akcie Pegasu na 663 K¢ z puvodnich 571 K¢.
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Ceska republika

Doporuceni bylo zvySeno na stupen ,drzet” z pdvodniho ,redukovat®.

. Stock Spirit — 19/1 Vyrobce lihovin oznamil, ze vysledky za fiskalni rok 2014 se budou pohybovat na spodni
hranici vyhledu. Spole¢nost se nadale potyka se zvySenim spotifebni dané a nepfiznivou situaci v Polsku, které
se na trzbach skupiny podili 60 %. Jeden profit-warning spole¢nost vydala jiz v listopadu, kdy uvedla, Ze zisk na
urovni EBITDA za cely fiskalni rok 2014 bude nizSi o 5 az 10 mil. EUR pod odhady. Spole¢nost vysledky
predstavi 12. bfezna. Analytici z Nomury spole€nosti snizili cilovou cenu na 98,28 K& z 106,89 K¢ pfi stavajicim
doporuceni ,buy”.

. Unipetrol — 23/1 Unipetrol pfedstavil vysledky za &tvrté Ctvrtleti 2014. Meziro€né zaznamenal rlist trzeb i zisku,
ktery se opét vratil do kladnych Cisel. Meziro¢né vzrostla modelova rafinérska i petrochemicka marze. Trzby
spole¢nosti meziro¢né vzrostly o 15 % na 28,939 mil K& z 25,070 mil. K& za 4Q roku 2013 diky vyS$Simu vyuziti
rafinérské kapacity a vy$Sim prodejnim objemdm v obou segmentech. Spole¢nost se ve 4Q opét vrétila do
kladnych cisel na urovni Cistého zisku, dosahla 598 mil K& oproti ztraté za 4Q13 ve vysi 690 mil. K& Na urovni
EBITDA LIFO zisk meziro¢né vzrostl na 2,618 mil. KE z 252 mil. K&. Spole¢nost ve 4Q precenila dlouhodoba
aktiva 0 -185 mil. K& a zasoby o -775 mil. K&. Unipetrol pozitivné hodnoti vyvoj makroprostfedi, zvySujici se
podnikatelskou i spotfebitelskou davéru, diky poklesu cen ropy rostly marze v obou segmentech. DoSlo také
k redukci Sedé zony na trhu s palivy. Modelova rafinérska marze Unipetrolu za 4Q meziro¢né vzrostla z 0,5
USD/barel na 2,2 USD/barel vlivem vysSiho spreadu na benzinu, kombinovana petrochemicka marze mezirocné
vzrostla na 714 EUR/tuna z 605 EUR/tuna diky olefniim. Spole¢nost meziro€né zpracovala o 44 % vice ropy na
1,302 mil. tun diky vétsi kapacité, vyuziti rafinérskych kapacit vzrostio na 88 %, ethylenova jednotka byla vyuzita
na 90 %. Prodejni objemy rafinérskych produktt véetné maloobchodu (Benzina) meziro¢né porovnatelné vzrostly
z 762 tis. tun na 796 tis. tun, véetn& nové nabytého podilu v Ceské rafinérské na 1,050 tun. Prodejni objemy
petrochemickych objemd meziroéné vzrostly na 439 tis. tun z 420 tis. tun.

. Vienna Insurance Group — 22/1 Komer¢ni banka zvysila doporu¢eni skupiné pojistoven VIG na ,buy“ z ,hold“ a
cilovou cenu na 42,30 EUR z 37,40 EUR.

Ocekavané udalosti
o 27/1 Vienna Insurance Group — pfedbézné vysledky
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Polsko

Polské burze se v uplynulém tydnu dafilo a témérF korigovala svij pfedchozi 3,6% pokles. Hlavni index WIG20 v patek
uzavrel na urovni 2319,59 a za cely tyden posilil o slusnych 2,99 %. Bankovnim titulim se ¢astec¢né podafilo umazat
své 7 — 10 % ztraty z pfedchoziho tydne, kdy na trhu byla patrna nervozita z nahlého posileni Svycarského franku vigi
polskému zlotému. Z uklidnéni situace nejvice profitovala Alior Bank, ktera posilila o 8,62 % w/w na 84,77 PLN. Dafilo
se také napf. akciim Pekao bank (+4,07 % w/w na 179 PLN) a mBank (+3,38 % w/w na 466,20 PLN). Naopak na svij
vice nez 7% pokles z pfedchoziho tydne navazaly akcie Bank Zachodni, které poklesly o dalsi 1,11 % na 343,15 PLN.
Cely tyden se ve finan¢nich kruzich (v€etné NBP) diskutovalo o tom, jak by mély banky reagovat, resp. pomoci svym
klientim, kterym se vyraznéji navysSily splatky hypoték denominovanych ve Svycarskych francich kvali vy§e zminénému
oslabeni zlotého. Jednim z navrhovanych Fe8eni je stanoveni zapornych urokovych sazeb vztahujici se na hypotéky ve
francich. Petrochemicky PKN Orlen sice vykazal za 4Q 2014 dgistou ztratu ve vySi 1,22 mid. PLN, coz bylo pod
ocekavani analytik(l, ktefi prognézovali ztratu 629 mil. PLN, nicméné na provozni Urovni hospodareni firma predstavila
solidni vysledky. Provozni zisk EBITDA (z downstream operaci) se meziro€né vice nez zdvojnasobil na 941 mil. PLN a
EBITDA z maloobchodniho segmentu vzrostla o 26 % y/y na 408 mil. PLN. Naproti tomu z upstream operaci spole¢nost
dosahla EBITDA ztraty 272 mil. PLN, a to zejména kvuli opravnym polozkam z kanadskych aktiv ve vySi 314 mil. PLN.
Management oznamil, Ze ze zisku roku 2014 navrhne dividendu ve vy8i minimalné 1,50 PLN na akcii. V lofiském roce
firma vyplatila 1,44 PLN na akcii. Investofi reagovali na zvefejnéné vysledky za 4Q 2014 a na informace ohledné
dividendy pozitivné, kdyz akcie PKN Orlen mezitydenné posilily o 5,65 % na 53,31 PLN. NejztratovéjSim titulem tydne
byly akcie uhelné JSW, které odepsaly 4,4 % w/w na 20,40 PLN. Nervozita plynula z toho, Ze odbory jsou ve stavkové
pohotovosti poté, co management spole€nosti planuje zrusit nékteré body v kolektivni smlouveé.

Index 16.1.2015 23.1.2015 Zména
WIG20 2252,33 2319,59

Klicové udalosti

e 20/1 — Zaméstnanost se v prosinci vyvijela mirné 1épe, nez se o¢ekavalo, kdyz mezirocné stoupla o 1,1 % (trh
¢ekal 1% rast) a mezimésicné stagnovala (analytici prognézovali 0,1% pokles).

e 21/1 — Polsky pramysl v prosinci pfedved! lep$i vysledky nez v pfedchozim mésici a pfekonal ocekavani trhu.
Meziroéné stoupl o 8,4 % po nevyrazném 0,3% rustu v listopadu. Analytici pfedpokladali rist o 5,2 % yly.
Mezimésicné sice poklesl 0 2,3 %, nicméné Cekal se pokles 0 5,3 % po 7,5% snizeni v listopadu.

e 21/1 — Ceny pramyslovych vyrobcl (tzv. vyrobni inflace) dale pokraduji v poklesu, a to zejména pod vlivem
klesajicich cen ropy. V prosinci ceny meziro¢né klesly o 2,5 % po pfedchozim snizeni o 1,6 % v listopadu. Trh
oCekaval slab$i meziro¢ni deflaci, a to -2,1 %. Mezimési¢né se vyrobni ceny snizily o 1 % po predchozim 0,5%
poklesu v listopadu. Analytici oekavali snizeni o 0,5 % m/m. Polska centralni banka na probihajici deflaci
v ekonomice zatim nereaguje, kdyz v pfedchozim tydnu ponechala svoji zakladni urokovou sazbu beze zmény.

Firemni zpravy
e 19/1 - PZU - pojistovna PZU sdélila, Ze ve stfedu 28. ledna investorim predstavi svoji strategii na obdobi 2015
— 2020.

e 20/1 - Kernel — ukrajinsky zemédélsky producent Kernel pfedstavil své zakladni provozni ukazatele za 2. fiskalni
kvartal koncici 31. prosince. Prodeje obili meziro¢né vzrostly o 5,1 % a prodeje rostlinného oleje vykazaly rust o
6,2 % yly. Akcie Kernelu reagovaly na provozni Cisla pozitivné a v celotydenni bilanci posilily o 7,44 % na 32,48
PLN.

Ocekavané udalosti
e 27/1 - HDP za rok 2014. Ocekavani: 3,3 % po pfedchozim ristu o0 1,6 % za rok 2013.

e  27/1 — Mira nezaméstnanosti za prosinec. O¢ekavani: 11,6 % po pfedchozich 11,4 % v listopadu.

e 27/1 — Maloobchodni trzby za prosinec. O¢ekavani: 19,7 % m/m, 2,2 % yly po pfedchozich -8,1 % m/m a -0,2 %
yly v listopadu.

e 30/1 - Inflaéni ocekavani podle prizkumu NBP za leden. O¢ekavani: 0,1 % po pfedchozich 0,2 % v prosinci.
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USA

Akciové trhy v USA si pfipsaly prvni leto$ni rdst po tfech tydnech poklest, kdyz podpora tentokrat pramenila spise ze
starého kontinentu, nez z domaci situace. Dow Jones posilil t¢éméF o 1%, SirSi S&P 500 pfidal 1,6% a nejvice se dafilo
technologickému Nasdaqu, jez vyrostl 0 2,7%. Rastovou raketou tydne byly akcie NetFlix, které diky dobrym vysledkim
rostly o 30%. Po kvartalnich vysledcich se dafilo také kavarenskému fetézci Starbucks (+8,9%), ktery zverejnil vysledky
v souladu s odhady analytikd a pfedevSim potvrdil optimisticky vyhled pro letoSni rok. Dafilo se také leteckym
spole¢nostem, napfiklad akcie Delta Air Lines posilily 0 10%. Znatelné naopak poklesy akcie zasilatelské firmy UPS (-
6%), kdyz spole€nost v patek varovala, Ze jeji vysledky za posledni Ctvrtleti zaostanou za odhady trhu. Devét z deseti
hlavnich sektord ekonomiky vramci indexu S&P 500 si pfipsalo v uplynulém tydnu zisky, pouze defenzivni
telekomunikaéni sektor ztratil 1,1%. Nejvétsiho rastu dosahly tituly z informaéné technologického odvétvi (+3,1%),
pramyslu (+2,4%) a spotfebniho zbozZi (+1,7%). Z indexu Dow Jones se dafilo zdravotnické firmé& Unitedhealth Group
(+5,9%) a General Electric (+3,8%). Slabsi tyden zaznamenaly naopak akcie spolecnosti American Express (-2,2%) a
McDonald’s (-2,1%). Dolar pokracoval v posilovani a v paru s eurem vystoupal na 11letd maxima s kurzem blizicim se
v jednu chvili k urovni 1,11. Ropa WTI zakoncila tyden t&sné& pod 45 dolary za barel a zlato se obchodovalo v tésné
blizkosti 1 300 dolar( za unci.

Index 16.1.2015 23.1.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 511,57 17 672,60

S&P 500 2019,42 2 051,82

NASDAQ Composite 4 634,38 4 757,88

Klicové udalosti

e 23/1 - Index aktivity Chicago Fed (prosinec): aktualni hodnota: -0,05 b., oekavani trhu: 0,48 b.,
predchozi hodnota: 0,73 b. / revize: 0,92 b.

e 23/1 - Index nakupnich manazert Markit (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 53,7 b., ocekavani
trhu: 54,0 b., pfedchozi hodnota: 53,9 b.

Firemni zpravy

e Johnson & Johnson — 20/1 — Spole¢nost Johnson & Johnson zabyvajici se zdravotni péci pfedstavila
vysledky za ¢tvrté Ctvrtleti 2014. Na vysledcich se negativné projevil vyvoj ménovych kurzd, ktery si ukrojil
z trzeb ze svétovych trhi. Nejvice se dafilo farmaceutické divizi, ktera i tak zaznamenala témér 10%
narast. Trzby spole¢nosti ve ¢tvrtém Etvrtleti mezirocné klesly na 18,254 mid. USD z 18,355 mld. USD za
Ctvrté Ctvrtleti roku 2013. Trzby v USA vzrostly o 7,4 %, trzby ve zbytku svéta klesly o 6,7 % (po ocisténi o
vliv ménovych kurzd vzrostly o 1,2 %).

e UnitedHealth — 21/1 — Nejvét8i americkd zdravotni pojistovna UnitedHealth pFedstavila vysledky za
uplynulé &tvrtleti, které pokazdé od ledna 2009 pfekonaly o¢ekavani analytikd. Za lepSimi vysledky stoji
predevSim divize Optum, ktera se zabyva modernizaci a optimalizaci zdravotnické infrastruktury. Trzby
pojistovny ve &tvrtém Ctvrtleti vzrostly na 33,433 mid. USD z 31,117 mid. USD za stejné obdobi lofiského
roku. Trzby divize Optum meziro&né vzrostly o 24 %, trzby divize UnitedHealthcare vzrostly o 18 %. Cisty
zisk meziro¢né vzrostl na 1,510 mid. USD (zfedény zisk 1,55 USD na akcii) z 1,427 mld. USD (zfedény
zisk 1,41 USD na akcii).

e IBM - 21/1 - Spole¢nost IBM, prezdivana ,big blue“, pfedstavila vysledky za c¢&tvrté Ctvrtleti 2014.
Prekonala oekavani na urovni zisku, zklamala v§ak vyhledem do pfistiho roku. Nové oblasti, na které se
IBM do budoucna zaméfuje, zatim nedokazaly vynahradit klesajici trzby ze starSich produktd. Trzby
z pokracujicich operaci klesly 11. Ctvrtleti v fadé, tentokrat meziro€né o 12 % (0 2 % po ocisténi o vliv
ménovych kurz(l a divestice) na 24,113 mid. USD z 27,385 mlid. USD. Cisty zisk z pokradujicich operaci
meziro¢né klesl na 5,5 mid. USD (zfedény zisk na akcii 5,81 USD) z 6,2 mld. USD (zfedény zisk 6,16 USD
na akcii).

e Blackberry — 22/1 — Spole¢nosti Samsung a Blackberry nedavno vyloucily spekulace o mozném pievzeti
kanadského poskytovatele telekomunikaénich feSeni s tim, Ze spoleCnosti chtéji pouze spolupracovat.
Nyni v8ak unikl dokument zabyvajici se moznostmi Samsungu ziskat kontrolu nad Blackberry. Podle
Financial Post poradenska firma Evercore zpracovala 40strankovy dokument zabyvajici se rGznymi
strategiemi prevzeti Blackberry jihokorejskou spole€nosti. Podle dokumentu by nejvétSi nadéji na uspéch
mélo nakoupeni vétSinového podilu Blackberry a ponechani spoleénosti na burze. Pfipadna akvizice by
totiz musela byt schvalena kanadskym regulatorem. Kanadska viada v roce 2013 naznacila, ze nesouhlasi
s prodejem ¢inskému Lenovu kvuli narodni bezpecnosti.

e McDonald’s — 23/1 — Nejvétsi svétovy fetézec s rychlym obcerstvenim McDonald’s pfedstavil vysledky za
ctvrté Ctvrtleti 2014. Porovnatelné trzby z restauraci ve 4Q opét klesly, nadéji mGze byt jejich prvni mésiéni
rast v prosinci od fijna 2013. Trzby ve 4Q meziro¢né klesly o 7,3 % na 6,57 mid. USD ze 7,093 mid. USD
za stejné obdobi roku 2013. Cisty zisk spoleénosti meziroéné klesl 0 21 % na 1,1 mld. USD (1,13 USD na
akcii) z 1,4 mid. USD (1,40 USD na akcii) za 4Q13. Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali
trzby ve vysi 6,67 mld. USD a Cisty zisk na akcii ve vySi 1,22 USD. Porovnatelné trzby z restauraci
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USA

v provozu déle nez 13 mésict ve 4Q mezirocné klesly o 0,9 %, analytici osloveni agenturou Concensus
Metrix ocekavali 1,5% pokles. V samotném prosinci porovnatelné trzby vzrostly o 0,4 %, poprvé po vice
nez roce. Retézec reorganizuje svilj americky provoz, snizuje podet poloZzek v menu, zrychluje sluzby a
pfidava moznosti pfizpasobeni burgerud, aby si ziskal zpét mladou klientelu, ktera v posledni dobé mifila
spiSe do trendy Fetézu jako napf. Chipotle. Spole¢nost se nadale potyka s problémy v Asii. Minuly mésic
se v Japonsku potykala s nedostatkem brambor a zavadnosti prodavaného jidla.

Ocekavané udalosti

e 27.1. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (prosinec)
e 28.1.Zasedani FED
e 30. 1. HDP (4Q), Spotfebitelska duvéra dle University of Michigan

Vysledkova sezéna

e 26.1. DR Horton, Microsoft

e 27.1. Pfizer, Procter & Gamble, Caterpillar, AT&T, Yahoo!, Electronic Arts, Apple, United States Steel
e 28.1. Boeing, Qualcomm, Facebook

e 29.1. Harley Davidson, Ford, Visa, Google, Amazon, Microchip

e 30. 1. Mastercard, Wynn Resorts, Chevron
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Némecko

Evropské akcie zazily druhy silné rlstovy tyden za sebou a predevsim diky krokim Evropské centraini banky, ktera
definitivné rozhodla o startu kvantitativniho uvolfiovani, posilovaly na 7letd maxima. Némecky akciovy index DAX
v podstaté kazdy den v tydnu pfekonaval sva historicka maxima a celkové posilil o téméf 5% (za posledni 2 tydny pfidal
10%). ECB rozhodla, Zze bude do zafi pfistiho roku mési¢né nakupovat dluhopisy v objemu 60 mid. euro. Tento ,doping*
plynouci z voleb v Recku. Pfed&asné parlamentni volby vyhrala radikaini levicova strana Syriza, ktera voli¢dm slibila
konec uUspornych opatfeni a odpusténi €asti feckého dluhu. Strana nyni bude vyjednavat o sestaveni vlady (velmi
pravdépodobné se ji to podafi) a nasledné bude nejen cela Evropa pozorné sledovat rétoriku vitézné strany a skute¢né
planované kroky nové vlady. Softwarova spoleénost SAP v tydnu predstavila hospodaiské vysledky, kterymi pfilis
nepotésila a z celého indexu DAX zakoncil SAP jako jediny titul tyden v Cervenych Cislech (-0,14%). VSichni ostatni si
pFipisovali jen zisky, nejvétsi rist byl k vidéni u firem K+S AG (+10,8%), BMW (+9,8%) a Lanxess AG (+9,5%). Rusno
bylo také kolem vyrobce sportovniho vybaveni Adidas, kdyz firma v tydnu oznamila prodej znacky Rockport a ¢astecné
odhalila hospodarské vysledky véetné spinéného snizeného cile spole€nosti a ristu na vétsiné trzich.

Index 16.1.2015 23.1.2015 Zména
DAX 10 167,77 10 649,58

Klicové udalosti

e 20/1 - Priizkum ZEW - index sou¢asnych podminek (leden): aktualni hodnota: 22,4 b., o€ekavani trhu: 13,0
b., pfedchozi hodnota: 10, b. Prizkum ZEW - index o¢ekavani (leden): aktualni hodnota: 48,4 b., oCekavani
trhu: 40,0 b., pfedchozi hodnota: 34,9 b.

e 22/1 — Refinanéni sazba ECB (22. leden): aktualni hodnota: 0,050 %, o€ekavani trhu: 0,050 %, pfedchozi
hodnota: 0,050 %. Depozitni sazba ECB (22. leden): aktualni hodnota: -0,200 %, o¢ekavani trhu: -0,200 %,
predchozi hodnota: -0,200 %.

e 23/1 - Slozeny index nakupnich manazerti Markit/BME (leden - predbézny): aktualni hodnota: 52,6 b.,
ocCekavani trhu: 52,4 b., pfedchozi hodnota: 52,0 b..

Firemni zpravy

e SAP - 20/1 — SAP, tvlirce stejnojmenného business-management sofwaru, zvefejnil vysledky za uplynulé
Ctvrtleti a snizil vyhled. Podle slov svého feditele by tlak na vy$si marzi ved| k niz§imu ristu trzniho podilu, coz
je hlavni cil spoleCnosti, ktera se potyka s pfechodem na obchodni model zalozeny na pravidelném
pfedplatném. Trzby spole€nosti ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné vzrostly na 5,458 mid. EUR z 5,107 mid. EUR.
Cisty zisk za uplynulé &tvrtleti meziroéné poklesl na 1,304 mid. EUR (1,09 EUR na akcii) z 1,319 mld. EUR
(1,11 EUR na akcii). Upravené trzby z pfedplatného webovych sluzeb a podpory vzrostly o 72 % na 360 mil.
EUR. Upravené trzby ze softwaru a podpory vzrostly o 5 % na 4,374 mid. EUR z 4,175 mid. EUR. Na
vysledcich se pozitivné projevil vyvoj ménovych kurz(. V roce 2015 by spole¢nost méla dosahnout trzeb
z predplatného a podpory v rozmezi 1,95 az 2,05 mid. EUR, pod odhady analytik(, ktefi v priméru ocekavali
2,08 mid. EUR. Ocistény provozni zisk by mél dosahnout 5,6 az 5,9 mid. EUR, v roce 2014 ¢inil 5,64 mid.
EUR.

e Adidas - 23/1 — Spole¢nost Adidas dnes investory pfijemné prekvapila pfedbéznymi vysledky a prodejem, pro
oblast zajmu Adidasu okrajové, znacky Rockport. Dosahla svych dfive snizenych cill pro rok 2014 a
zaznamenala dvouciferny rist trzeb v nékolika svétovych oblastech. Trzby spole¢nosti Adidas vroce 2014
vzrostly 0 2 % (po ogi§téni o vliv m&novych kurz(i o 6 %) na 14,8 mid. EUR pfi oekavani 14,7 mld. EUR. Cisty
zisk ociStény o pfecenéni nehmotnych aktiv a divestice Rockportu dosahl pfiblizné 650 mil. EUR. Vysledky
spole¢nosti potykajici se s klesajici poptavkou po golfovém vybaveni a situaci v Rusku tak dosahly v listopadu
snizené cile spole¢nosti pro rok 2014. Po ocisténi o pohyb ménovych kurz( v roce 2014 trzby znacky Adidas
vzrostly o 11 %, Reeboku 0 5 %.

Ocekavané udalosti

e 26. 1. Index podnikatelské nalady IFO (leden)
e 29.1. Mira nezaméstnanosti (leden), Inflace (leden)
e 30. 1. Maloobchodni trzby

Vysledkova sezdéna

e 27.1.Siemens
e 29. 1. Infineon, Deutsche Bank
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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 papirll Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vS§ech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuc€ujici 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
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢&inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil 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 zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investic¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

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