TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

2.3.2015 - 6.3.2015

Ceska republika

Prazska burza vylepSila svoje vice jak osmi mési¢ni maxima, kdyz si index kladné body pfipisoval pfedevSim v zavéru
tydne. Index PX posilil 0 1,43% a posunul se na 1037 bodd. Rust se na konci tydne projevil pfedevs§im u finan¢nich
tituld. Erste se jesté ve ¢tvrtek na openu obchodovala vyraznéji pod 630 K&, aby koncila tyden na 652 K¢ s rlstem o
2,2%. Jesté vyraznéjsi byl pohyb u Komeréni banky, kdyZ z hranice 5200 K& se kurz posunul do blizkosti 5500 K¢&
(+3,4%). Pfes 1100 K& se posunul i kurz pojistovny VIG (+3,8%), kdyZ kurzu pomohla informace o zafazeni titulu do
baze stfedoevropského indexu CECE. V tydnu pokradovala vysledkova sezona, kdyZ v Utery reportoval CEZ. Vedeni
potésilo pfedevsim ambiciéznim vyhledem pro leto$ni rok, coz maze byt oporou pro dalsi obchodovani. Kurz posilil na
tydenni bazi o 1,4%. Vyraznym zklamanim naopak dopadly vysledky Fortuny. Kurz se pfed vysledky pohyboval na 130
K¢, v zavéru tydne vsak pfisSel vyrazny propad a atak hranice 100 K¢. Titul oslabil o 20% a zaviral na 104,50 K&. Vedeni
oznamilo revizi své dividendové politiky a planuje pro letoSni rok zisk na urovni EBITDA o &tvrtinu nizSi nez v roce 2014.
Vyraznym poklesem prosly rovnéz akcie 02, kdyz investofi reagovali na informace ze zavéru minulého tydne, kdyz
vedeni oznamilo rozdéleni spole¢nosti. Negativem z pohledu drobnych investord je vyélenéni infrastruktury do verejné
neobchodovatelné firmy. Titul oslabil 0 8,5% a zakonc€il na 190 K&, tydenni minima vSak byly az u 175 K¢&. Pod 70 K¢ se
vratil kurz medialni CME (-4,7%). Spole¢nost bude spolu s Lobkowicz a Stock reportovat v nasledujicim tydnu vysledky.
Na uroven 0,4 K¢ se propadly akcie NWR (-9%). Unipetrol stagnoval a na vys$i urovné mu nepomohly ani informace o
pokracéujicim rlistu rafinérské marze.

Index 27.2.2015 6.3.2015 Zména
PX 1022,75 1037,35 +14,6 (+1,43%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 25/2 Energeticka firma zvefejnila své hospodarské vysledky za 4Q 2014, resp. cely rok 2014. Spolegnost
predstavila za 4Q 2014 provozni vysledky, které mirné prekonaly jak naSe oCekavani, tak trzni konsensus.
Vynosy meziro€né poklesly o 3,2 % na 53,6 mld. K&. Mezi hlavni pfi¢iny mirné lepSich vynos( byly jednak solidni
trzby z prodeje plynu, uhli a tepla, které za 4Q 2014 dosahly urovné 8 mld. K¢ a jednak mezirocné vyssi vyroba
z uhelnych elektraren (+8 % yl/y). Mirné lepSi vynosy se pozitivné projevily do provozniho zisku EBITDA, ktery
dosahl stejné urovné jako ve 4Q 2013, tedy 17,8 mid. K&. Odhady trhu (v€etné naSeho oekavani) se pohybovaly
blizko urovné 17 mid. K&. Mirné lépe nez jsme ofekavali se spoleCnosti dafilo také na provoznich nakladech,
kdyZz my jsme predpokladali meziroéni pokles provoznich nakladu (bez odpist a nakladi na emisni povolenky)
cca 2,4 mid. K&, zatimco CEZ ve 4Q 2014 meziroéné snizil provozni naklady o cca 3,4 mid. K&. Provozni zisk
EBIT dosahl za 4Q 2014 urovné 8,1 mid. K&, po ocisténi o opravné polozky k majetku (které ¢inily 2,7 mid. K&)
by mél ¢€init 10,8 mid. K& (-0,9 % yly) a byl rovnéz mirné nad naSim odhadem. Ocistény Cisty zisk ve 4Q 2014
meziro¢né poklesl o0 22 % na 5,2 mld. K&, coz je téméF v souladu s nasim odhadem na urovni 5,5 mid. K&. Trzni
konsensus byl mirné optimisti¢téjsi, kdyZ podle prizkumu agentury Reuters se o¢ekaval zisk 5,9 mid. K&. ZA
cely rok firma zaznamenala ocCistény zisk, ktery je urCujici pro vyplatu dividendy, ve vysi 29,5 mid. K& (-22% yly).
Vynosy poklesly o necelych 8% na 200,7 mid. K&. Spole¢nost pfedstavila ambicioézni vyhled na letosni rok. Podle
CEZu by letosni EBITDA méla &init 70 mid. K&. Vyhled ogisténého &istého zisku ¢&ini 27 mid. K& a rovnéz
pfekonal ocekavani trhu, které bylo posazeno kolem Urovné 25 mid. K¢&.

. CEZ - 26/2 Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu elektrarenské spoleénosti CEZ na 698 K& z 669 K& pii
stavajicim hodnoceni ,neutral/neutral®. Commerzbank cilovou cenu zvysila na 583 K& z 535 K&, doporuceni
ponechala na ,redukovat.
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Ceska republika

. Erste Group — 2/3 Societe Generale zvySila cilovou cenu pro Erste z20 EUR na 24 EUR. Doporuceni
ponechano na ,hold“. Ke stejnému kroku pfistoupila Credit Suisse, ktera zvysila cilovou cenu z 25,50 EUR na 28
EUR. Doporuceni zlstava na ,outperform*.

. Fortuna - 26/2 Fortuna vydala report s hospodarskymi vysledky za druhou polovinu roku 2014. Pfestoze
spole¢nost splnila svj vyhled, ktery pocital s pfijatymi sazkami ve vysi 645 mil. EUR a rGstem ocisténé EBITDA
0 10 — 20 % predstavuji i samotné reportované vysledky pro nas mirné zklamani. Fortuna reportovala meziro¢ni
narust celkovych pfijatych sazek o 18,5 % pfi Grovni 672,4 mil. EUR v souladu s trznim oCekavanim. Hrubé vyhry
dosahly v roce 2014 vy38Sich hodnot 132,6 mil. EUR. Vynosy Fortuny za rok 2014 dosahly 109,6 mil. EUR, coz
pfedstavuje meziro¢ni narlst o 13 %. Provozni vysledek hospodafeni na Grovni EBITDA ocistény o jednorazové
efekty ve vysi 27,8 mil. EUR je pro nas zklamanim navzdory 13,5% meziro€nimu rdstu. Z naseho pohledu slabsi
EBITDA jde na vrub o 15,4 % yly vy$8im provoznim nakladim spole¢nosti, které dosahly 81,2 mil. EUR. Nejvétsi
polozku provoznich nakladu predstavovaly ostatni provozni naklady ve vysi 40,3 mil. EUR (yly +22,3 %) z titulu
streamovani obsahu a live feed (Bwin). Rovnéz reportovana hodnota na urovni €istého zisku je pro nas mirnym
zklamanim. V roce 2014 spole¢nost dosahla ¢istého zisku ve vysi 15,9 mil. EUR, coZ predstavuje asi 2% narust
oproti pfedchozimu roku. Fortuna v sou€asnosti pfehodnocuje svou dividendovou politiku, ktera doposud pocitala
s vyplatnim pomérem 70 — 100 % konsolidovaného ¢&istého zisku, a predpoklada se, ze dojde ke snizeni
vyplatniho poméru vzhledem k planovanym investicim do dalSiho rozvoje spole€nosti. Finalni dividendova
politika a navrh vyplaty dividendy bude zvefejnén spolu s pozvankou na valnou hromadu, ktera se bude konat
v kvétnu 2015. Nejvétsim zklamanim ranniho reportu je vyhled spolecnosti pro letosni rok. Vyhled hospodareni
spolec¢nosti pro letodni rok pocita vzhledem ke zruSeni manipulacniho poplatku na Slovensku a dalSim
planovanym investicim do rozvoje spole¢nosti s poklesem EBITDA o 20 — 25 %. Rust celkovych pfijatych sazek
oCekava spolecnost na hodnotu 730 mil. EUR (y/y 9%).

. Unipetrol 4/3 Unipetrol oznamil pribézné provozni ukazatele za mésic unor. Spole¢nost vyrazné mezimésicné
zvysila rafinérskou marzi ze 4,5 na 5,2 USD/barel. Jedna se o nejvyssi hodnotu od ledna roku 2009, kdy marze
dosahovala urovné 5,6 USD/barel. Na druhé strané se mezimési¢né snizila petrochemicka marze z olefint z 362
na 228 EUR/t. Petrochemicka marze z polyolefini pokracuje v pozitivnim vyvoji a zaznamenala mezimésiéni rast
0 4 eura na 315 EUR/t. Pribézné ukazatele tak naznacuji, Ze v rafinérském segmentu Unipetrol muzZe dosahnout
velmi dobrych vysledk(, kdyZ rafinérska marze za 4Q 2014 byla 2,2 USD/barel. Letos za mésic leden rafinérska
marze ¢inila 4,5 USD/barel. Petrochemicka marze z polyolefind dlouhodobé mirné roste (prosinec: 302, leden:
311, unor: 315) Je otazka, zda trend v poklesu marze z olefin(i bude pokracovat, protoZze se marze sniZuje od
prosince jiz druhy mésic (prosinec: 432, leden: 362, unor: 228).

Ocekavané udalosti

. 9/3 Spotiebitelské ceny
. 12/3 Lobkowicz, Stock Spirit, CME — hospodarské vysledky 4Q
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Polsko

Var$avské burze se v uplynulém tydnu nedafilo a po dvou rdstovych tydnech poklesla. Hlavni index WIG20 v patek
uzavfel na hladiné 2345,93 a mezitydenné tak ztratil 0,89 %. Po sérii snizenych cilovych cen propadly akcie uhelné
spolecnosti Bogdanka, a to 0 12,66 % w/w na 85 PLN. Spole¢né s konkurenéni JSW (-13,32 % w/w na 19,07 PLN) se
tak staly nejhafe performujicim papirem tydne. Bogdanka oznamila, Ze bude muset upravit smérem doll leto$ni cil
tézby uhli, a to diky pretrvavajici slabsi poptavce. Nové tak firma o¢ekava produkci pod 10 mil. tun, pfesto by méla byt
meziro¢né vySe. Dale $éf Bogdanky prohlasil, ze dividenda pravdépodobné poklesne, coz by bylo poprvé od vstupu
spole¢nosti na burzu (tedy od roku 2009). Nedafilo se ani akciim mBank, které za cely tyden klesly o 3,56 % na 441
PLN. Management banky navrhl dividendu ze zisku roku 2014 ve vysi 17 PLN na akcii, tedy stejnou jako v loriském
roce. Oznamena dividenda by pro trhy neméla byt pfekvapenim. Investofi zfejmé reagovali negativné na oznameni, ze
akcie mBank. spolu s akciemi Alior Bank (-2,62 % w/w na 80,62 PLN) a Tauron (-4,49 % w/w na 4,68 PLN), budou 23.
bfezna vyfazeny zindexu CECE PTX. Naopak se dafilo spole¢nostem, které v tydnu reportovaly své vysledky
hospodafeni za 4Q 2014. Konkrétné akcie petrochemické Lotos posilily o 2,46 % w/w na 26,68 PLN. Firma sice
vykazala hor$i nez ocekavanou Cistou ztratu, ale ta byla zejména zplsobena dopfedu indikovanymi opravnymi
polozkami. Investofi tak zfejmé pozitivné reagovali na stale rostouci modelové rafinérské marze (ve 4Q 2014 stouply o
33,6 % yly na 7,32 USD/barel; letos v unoru vzrostly o 2,5 % m/m na 8,99 USD/barel). Rostouci marze vykazal rovnéz
konkurenéni PKN Orlen, jehoz akcie za cely tyden posilily 0 2,36 % na 55,90 PLN. Plynarensky koncern PGNiG vykazal
za 4Q 2014 cisty zisk 688 mil. PLN a vyrazné tak prfekonal trzni konsensus posazeny na urovni 28 mil. PLN.
Management PGNiG navrhl dividendu ze zisku roku 2014 ve vySi 0,16 PLN na akcii, coz indikuje zhruba 3%
dividendovy vynos. Akcie PGNiG mezitydenné pfidaly mirnych 0,4 % na 5,05 PLN.

Index 27.2.2015 6.3.2015 Zména
WIG20 2367,10 2345,93 -21,17 (-0,89 %)

Klicové udalosti

e 2/3 — Polskému zpracovatelskému pramyslu se pocatkem letoSniho roku celkem dafi a drzi tempo rdstu. Index
PMI za unor dosahl 55,1 bodu a drzi se na obdobné urovni jako v lednu, kdy byl ve vySi 55,2 bodu. Analytici
ocekavali mirné slabsi vysledek, konkrétné 54,8 bodu. Index se drzi nad 50ti bodovou hranici (kterd znaci rast
aktivity) od loriského Fijna.

e 4/3 — Polska centralni banka (NBP) na svém ménovém zasedani prekvapila trhy a razantnégji snizila zakladni
urokovou sazbu. Konkrétné doslo ke snizeni o 0,5 procentniho bodu na 1,5 %, zatimco analytici pfedpokladali
sniZzeni pouze na 1,75 %. NBP pfistoupila k prvnimu sniZeni sazby od fijna 2014, kdy sazba klesla z 2,5 % na 2
%. Centralni bankéfi se tak rozhodli raznéji reagovat na deflaci, ktera v poslednich mésicich zuzuje polskou
ekonomiku. Zaroven v8ak guvernér Marek Belka pomérné jasné naznacil, ze nyni jiz neni prostor pro dalsi
shizovani sazeb a Ze cyklus uvolfiovani ménové politiky je tak pravdépodobné u konce.

Firemni zpravy
e 2/3 - PKN Orlen - petrochemicka firma PKN Orlen oznamila, Ze propusti 246 zaméstnancu, a to v ramci svého
programu dobrovolnych odchodu. To je vice, nez se predpokladalo, kdyZ se puvodné pocitalo s odchodem 180
pracovnikd.

e 4/3 — Bogdanka — akcie uhelné firmy Bogdanka si proSly snizenim cilovych cen ze strany nékolika bank.
Konkrétné Erste Bank snizila cilovou cenu ze 125,60 PLN na 88,70 PLN, doporu€eni ponizila na ,drzet® z
»-akumulovat®. Dale Societe Generale srazila cilovou cenu ze 131 PLN na 104 PLN, doporuéeni ponechala na
stupni ,koupit®. A do tfetice analytici Citibank snizili cenu na 103 PLN ze 115 PLN. Investi¢ni doporuceni vSak
zvysSili na ,koupit® z ,drzet”. Akcie Bogdanky mezitydenné poklesly o 12,66 % na 85 PLN.

Ocekavané udalosti
e 13/3 — Spotfebitelska inflace (CPI) za unor. O¢ekavani: 0,0 % m/m, -1,3 % y/y po pfedchozich -0,2 % m/m a -1,3
% yly v lednu.

e Vysledky firem za 4Q 2014: 12/3 — uhelna spole¢nost Bogdanka
12/3 — PKO Bank
12/3 — energetika Tauron
13/3 — technologicka firma Asseco Poland
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USA

Zamorské akciové trhy po velmi dobrém uUnorovém rlstu zahajily bfeznové obchodovani poklesy. Do pate¢niho
obchodovani se hlavni akciové indexy pohybovaly kolem nuly, ale velmi silnd data z trhu prace zpusobila pfevahu
prodejnich pfikaz(. Dow Jones celkové klesl o 1,5%, S&P 500 ztratil 1,4% a Nasdaq oslabil o 0,7%, ale v Uvodu tydne
poprvé po 15 letech vystoupal nad hladinu 5000 bodd. Americka nezaméstnanost klesla na urover 5,5% a mimo
zemédélskych sektor bylo vytvofeno témér 300 tisic pracovnich pozic. Stoupla také primérna hodinova mzda a investofi
tak zacali nabyvat dojmu, Ze k zahajeni ristu sazeb dojde spiSe dfive, nez pozdéji. Data z pracovniho trhu vyrazné
dopomohla dolaru k dal$imu posilovani, v paru s eurem americka ména posilila o vice nez 3%. V8echny hlavni sektory
ekonomiky zakonCily tentokrat v Cervenych Cislech, nejvice utility (-4,2%) a energetické spolecnosti (-2,9%). Nejmensi
ztraty byly naopak k vidéni u finanénich titul( (-0,5%) a cyklického spotfebniho zbozi (-0,8%). Z DJ indexu rostly pouze
akcie vyrobce letadel Boeing (+1,5%) a Du Pont (+0,4%). Nejvice ztracela Coca-Cola (-4,1%), Caterpillar (-3,4%) a
Microsoft (-3,4%). Silny dolar a o€ekavany rust sazeb nesveédcil drahym kovd, zlato i stfibro ztratilo kolem 4%.

Index 27.2.2015 6.3.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 132,70 17 856,78 -275,92 (-1,52 %)
S&P 500 2104,50 2 071,26 -33,24 (-1,58 %)
NASDAQ Composite 4 963,53 4 927,37 -36,16 (-0,73 %)

Klicové udalosti

e 2/3 - Osobni prijem (leden): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %. Osobni
vydaje (leden): aktualni hodnota: -0,2 %, ocekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,3 %.

e 2/3-1SM ve vyrobé (unor): aktualni hodnota: 52,9, o€ekavani trhu: 53,1, pfedchozi hodnota: 53,5.

e 5/3 — Primyslové objednavky (leden): aktualni hodnota: -0,2 %, ogekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -
3,4 % / revize: -3,5 %.

e 6/3 — Mira nezaméstnanosti (inor): aktualni hodnota: 5,5 %, o¢ekavani trhu: 5,6 %, pfedchozi hodnota: 5,7 %.

Firemni zpravy
e NXP Semiconductors — 2/3 — Nizozemsky vyrobce &ipd NXP Semiconductors oznamil ndkup mensiho
amerického konkurenta Freescale Semiconductors za 11,8 mld. dolarG formou hotovosti a akcii. Akvizici NXP
ziska vétsi trzni podil v segmentu Cipu pro automobily a rovnéz dojde k Uspofe nakladu. Akcionafi Freescale
ziskaji za kazdou akcii 6,25 dolaru v hotovosti a 0,3521 akcie NXP. Akcie NXP (NXPI) na zpravu reaguji rstem
0 14,85 % na 97,50 dolaru, zatimco akcie Freescale (FSL) jsou vySe o 10 % na 39,72 dolaru. Akcie Freescale za
poslednich 12 mésict dokazaly pfipsat téméF 74 % a NXP podobnych 72 %.

e HP - 2/3 — Hewlett-Packard dnes oznamil nakup spole€nosti Aruba za 3 mid. USD (24,67 USD za akcii). Tato
transakce pfipisuje spole¢nosti Aruba o 34 % vySSi hodnotu, nez je jeji aktualni trzni ocenéni.

e Visa — 2/3 — Obchodni fetézec Costco pravé zvefejnil informaci, ze Visa nahradi v jeho siti platebni karty
American Express. Na pozitivni zpravu reaguji akcie spole¢nosti Visa (V) ristem. V pre-marketu se obchoduji za
277 USD (+2,2 %).

e Staples — 6/3 — Spole¢nost Staples, pfedni prodejce kancelafského vybaveni, dnes oznamila vysledky za 4Q.
Spole¢nost v uplynulém ¢&tvrtleti predstavila zisk 0,31 USD na akcii (pfed rokem 0,33 USD na akcii). Trzby Cinily
5,66 mid. USD (pfed rokem 5,87 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru o¢ekavali zisk
0,3 USD na akcii a trzby 5,76 mid. USD. Souc¢asna situace na devizovém trhu (pfedevsim silny americky dolar)
se promitla do trzeb spoleCnosti poklesem o 2 %. V roce 2014 spole¢nost v Severni Americe uzaviela 169
obchodd, uginila tak v ramci planu na uzavieni nejméné 225 obchodll do konce roku 2015. V uplynulém roce
dokazala spole€nost snizit naklady o 250 mil. USD. Cilem pro nasleduji rok je snizit naklady o dalSich 250 mil.
USD a naplnit tak dvoulety plan na snizeni roénich naklada o 0,5 mid. USD. Zagatkem unora Staples oznamil
plan na nakup spole¢nosti Office Depot za 6,3 mid. USD. Tato transakce by zpusobila vznik maloobchodniho
fetézce s roénimi trzbami 39 mid. USD. Zarovern by v USA doslo ke konsolidaci maloobchodnich Fetézcu s
kancelarskymi potfebami do jediné entity. Z tohoto dlvodu Ize predpokladat, Ze Federalni obchodni komise
(FTC) bude vySe zminénou akvizici jesté dikladné zkoumat, ocekava se vSak, Zze FTC da této fuzi nakonec
zelenou. Pokud by se tak stalo, Staples by stejné €ist€ monopolni postaveni na trhu s kancelafskymi potfebami
v USA neziskal. | nadale by musel ¢elit silici konkurenci gigantd Wal-Mart a Amozon.com, ktefi v posledni dobé
pfebiraji klasickym maloobchodnim prodejclim kancelarskych potfeb stale vyznamnéjsi Cast trzeb.

e Apple — 6/3 — Technologicky gigant Apple bude zafazen do akciového indexu Dow Jones, nahradi tak
telekomunikacni spole¢nost AT&T. Jedna se o prvni zménu v indexu od zafi 2013.
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Ocekavané udalosti
e 10. 3. Velkoobchodni zasoby (leden)
e 12, 3. Maloobchodni trzby (unor)
e 13. 3. Spotfebitelska divéra Uni of Michigan (bfezen)

Vysledkova sezona

e 9. 3. Urban Outfitters
e 12. 3. Dollar General
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Némecko

Némecké akcie pokracovaly na rdstové trajektorii a index DAX posilil uz osmy tyden v fadé (se ziskem 1,3%). DAX prvni
bfeznovy tyden nékolikrat navySoval historické rekordy, v patek uzavrel poprvé nad urovni 11 550 bodu. Hlavni podpora
plynula stejné, jako v pfedchozim obdobi, pod dojmem startu QE. Evropska centraini banka ve &tvrtek predstavila vice
podrobnosti tykajici se oCekavaného nakupu aktiv. Prvni ,buy“ pokyny zaénou jiz v pondéli 9. bfezna a program potrva
minimalné do zafi pfistiho roku. Zastupci ECB také uvedli, Ze budou nakupovat i dluhopisy se zapornym vynosem.
Banka dale zvysila predikci ekonomického riistu eurozony, v letosSnim roce odhaduje zlepsSeni o 1,5%. Ze spole¢nosti
reprezentujici index DAX nejvice posilily akcie Merck (+6,7%), Daimler (+4%) a Infineon (+3,9%). Po vysledcich se
dafilo také vyrobci sportovniho zbozi Adidas (+3,7%). Nejvétsi ztraty naopak predvedly energetiky E.ON (-3,1%) a RWE
(-2,7%). Euro diky rozdilné ménové politice centralnich bankéfl oslabilo vici dolaru o vice nez 3% a na konci tydne se
obchodoval kolem hranice 1,085. V pfistim tydnu je z makro zprav na programu uUdaj o spotfebitelskych cenach,
z vysledki firem budou sledovana €isla zminénych energetickych tituld E.ON a RWE.

Index 20.2.2015 27.2.2015 Zména
DAX 11 050,64 11 550,97

Klicové udalosti

e 3/3 — Maloobchodni trzby (m-m) (leden): aktualni hodnota: 2,9 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota:
0,2 % / revize: 0,6 %.

e 4/3 - Index nakupnich manazeru ve sluzbach Markit (anor - koneény): aktualni hodnota: 54,7 b., o¢ekavani
trhu: 55,5 b., pfedchozi hodnota: 55,5 b.

e 5/3 — Podnikové objednavky (m-m) (leden): aktualni hodnota: -3,9 %, o€ekavani trhu: -1,0 %, pfedchozi
hodnota: 4,2 % / revize: 4,4 %.

e 6/3 — Prumyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (leden): aktualni hodnota: 0,6 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %,
predchozi hodnota: 0,1 % / revize: 1,0 %.

Firemni zpravy

e Merck — 3/3 — Nejstarsi farmaceuticka a chemicka spole¢nost Merck predstavila vysledky za 4Q a cely rok 2014.
Dafilo se v8em divizim spolec¢nosti v ¢ele s divizi materiald, jejiz portfolio se rozSifilo diky akvizici a tekuté
krystaly podpofily jeji organicky rast. Trzby némeckého Mercku ve 4Q roku 2014 vzrostly 0 12,9 % na 2,976 mid.
EUR z 2,636 mld. EUR za 4Q roku 2013. Merck ve 4Q dosahl ¢istého zisku 280 mil. EUR (oc¢istény zisk na akcii
1,14 EUR), o rok dfive dosahl 281 mil. EUR (ocisténych 1,06 EUR na akcii). Na vysledku z 4Q FY13 se projevila
jednorazova darfiova uleva. Ocistény provozni zisk EBITDA meziroéné vzrostl o 10,5 % na 878,4 mil. EUR
z795,2 mil. EUR. Na vysledcich se pozitivné projevil organicky rist (+4,4 %) ve vS8ech segmentech a vyvoj
ménovych kurzd. Organické trzby spoleénosti rostly nejvice v rozvijejicich se trzich (+10,8 %) v éele s Cinou,
pouze v Evropé zaznamenaly pokles (-2,7 %). Nejlépe se vedlo divizi materiald s 19% podilem na trzbach, jejiz
organicky rist o 6,9 %, tazeny rostoucimi prodeji tekutych krystali, navic podpofila akvizice AZ Electronics
Materials.

e Adidas — 5/3 — Adidas oznamil vysledky za lofisky rok. Firma dosahla upraveného zisku na odhadované drovni,
kdyZz se do meziroéniho poklesu nejvice projevila negativni situace golfové divize a vyvoje kolem Ruska
(pfedevsim pokles rublu). Firmé vSak rostly prodeje na vSech trzich, mimo USA, kde se spole¢nosti dlouhodobé
nedari. Nejlépe se vedlo vlajkové lodi znacce Adidas, bez vlivu zmén kurzl rostl také Reebok a Reebok-CCM
Hockey, naopak TaylorMade se vyrazné propadl. Management ocekava v letosSnim roce rust trzeb v pasmu 4%
az 6%, zisk z bézné Cinnosti by se mél zvysit o 7% az 10%. Velmi sledovana bude konference na konci mésice,
kde firma pfedstavi strategicky plan pro pfistich 5 let.

Ocekavané udalosti
e 12 3.Inflace
Vysledkova sezéna

e 10.3.RWE
11. 3. E.ON, Deutsche Post
e 12. 3. Lufthansa, K+S
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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 vS§ech 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 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 v&tsi 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
urcitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitinim ¢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), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (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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