TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

16.3.2015 - 20.3.2015

Ceska republika

Prazska burza si v tydnu polepSila a zavirala na nejvysSich urovnich od unora lofiského roku. Index PX si pfipsal 0,84%
a kongil v blizkosti hranice 1045 bodu. Ziskovost mohla byt i lepSi, kdyZ o podstatnou ¢ast zisk( index pfiSel v pateéni
zavérecné aukci, pred niz se index pohyboval vyraznéji nad urovni 1050 bodu. V pribéhu tydne bylo patrné, Ze akciim
pomahala zména ve struktufe stfedoevropského indexu CECE, kde vaha Geskych titull podstatné vzrostla. Zména
vindexu méla v8ak i negativni konsekvence, kdyZ vyfazeni Unipetrolu naopak pfineslo prodejni tlak a akcie oslabily o
7% a koncily tyden v blizkosti hranice 120 K¢&. Vyrfazeny byly i akcie NWR, které v tydnu oslabily o vice jak 13%.
Z nového zarazeni naopak tézily nejvice akcie VIGu, které si pfipsaly 2,5% a opét se posunuly na horni hranu svého
stfednédobého obchodniho pasma. Na nové historickd maxima se v tydnu dostala Komeréni banka, kterd se
obchodovala az v blizkosti hranice 5800 K¢&. V zavéru tydne dochéazelo ¢aste¢né k vybirani kratkodobych ziskl a titul
zakondil tyden na 5600 K& s mirnym ziskem ve vySi 0,2%. Erste se v Uvodu tydne pfiblizila k arovni 600 K&, své nejvétsi
ztraty vSak postupné dokazala smazat a vratila se do blizkosti 630 K&. Kurz pfesto oslabil o 1,3% a z hlavnich emisi
vykazala nejhorsi vysledek. Ten nejlepsi naopak predvedl CEZ, do kterého se na nizsich cenach postupné zadali opét
vracet kupci a titul postupné z Grovni kole 608 K¢& vratil pfes 630 K&. Kurz si pfipsal 3,8%. CEZu se rysuje dalsi
jednorazovy pfijem, kdyZ vrchni soud rozhodl o od$kodnéni, které ma CEZ ziskat od statni SZDC. S koné&ici
vysledkovou sezonou prezentovalo své hospodareni i vedeni Pegasu. Vysledky za 4Q pfinesly dobra Cisla, vedeni
rovnéz necekané predstavilo i dividendu, ktera ma opét progresivni charakter. Mirnym zklamanim mohlo byt Sir§i pasmo
pro vyhled ohledné ziskovosti na urovni EBITDA pro pfisti rok. Pegas v prubéhu roku svij vyhled postupné vétsinou
upravuje. Pozitivem je naopak zminka o mozném uplatnéni zpétného odkupu. Kurz se dokazal vratiti nad hranici 700 K&
a posilil o necela 2%.

Index 13.3.2015 20.3.2015 Zména
PX 1036,15 1 044,90 +8,75 (+0,84%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CETV - 20/3 — Jeden z fediteld medialni spole¢nosti CME Michael Del Nin prodal 7126 ks akcii za cenu 2,65
USD.

e CEZ - 19/3 - Vrchni soud v Praze nafidil statni Spravé Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) zaplatit spoleénosti
CEZ ¢&astku 1,07 mld. K& za usly zisk za rok 2010. Zelezniéni sprava Celi obdobné zalobé za rok 2011, celkové
se Castka pravdépodobné vysSplha pfes 2 mid. KE&. Vrchni soud v Praze pravomocné rozhodl, Ze Sprava
Zelezniéni dopravni cesty musi spoleénosti CEZ Prodej, spadajici do skupiny CEZ, zaplatit 805 mil. K& za
objednanou, ale neodebranou elektfinu za rok 2010. S droky &ini dluzna suma priblizng 1,07 mid. K&, SZDC ji
musi zaplatit do 14 dnu od pfijeti pisemného rozsudku. Sprava €eli obdobnému sporu i za rok 2011, ve kterém
CEZ piisel o zisk ve vysi 858 mil. K&, prvoinstanéni soud v8ak &ekal na vysledek prvni Zaloby za rok 2010.
Oc&ekava se, Ze rozhodne stejné. Celkova &astka by tak méla presahnout 2 mid. K& SZDC v roce 2008 uzavrela
tiilety kontrakt na dodavku elektfiny pro v8echny dopravce, ktefi ji dle tehdy platného energetického zékona
museli nakupovat skrze spravce zeleznic. V poloving roku 2009 se ovSem zakon zménil a dopravci zacali
nakupovat elektfinu pfimo od CEZu. Napt. Ceské drahy tak dosahly o tfetinu niz&i cenu a SZDC v roce 2010
odebralo pouze 40 tis. MWh proudu misto nasmlouvanych 1,5 mil. MWh.

. CEZ - 19/3 Generalni feditel Daniel Bene$ v rozhovoru pro HN uved|, e novy tendr na dostavbu jaderné
elektrarny Temelin by mohl byt zahajen v roce 2016, nejpozdéji v roce 2017. Firma pravdépodobné zalozi
dcefinou firmu, na kterou pfevede veskerou dokumentaci a povoleni. Firma bude na pfipravé pracovat dal a
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bude a méla by byt pfipravena na pfipadny vstup finan¢niho partnera.

. New World Resources — 17/3 — Spole¢nost NWR svolava na 23.4.205 valnou hromadu. Na této valné hromadé
odstoupi z pfedstavenstva Zdenék Bakala, ktery i po kapitalové restrukturalizaci nadale drzi vyznamny podil
akcii.

o Pegas Nonwovens — 19/3 - Spole€nost Pegas svymi vysledky za 4Q 2014 piekonala jak naSe oCekavani, tak
odhady trhu. Vynosy meziro¢né vzrostly o 10,4 % na 58,8 mil. EUR, zatimco nas odhad i trzni konsensus byl
posazen na urovni 55,9 mil. EUR. Hlavnim ddvodem lepSich nez oekavanych vynosut byla vy$si produkce, kdyz
Pegas vykazal 26,3 tis. tun. Pfiznivé se tak vyvijela vyroba nejen v egyptské lince, ale i v ostatnich tuzemskych
vyrobnich linkach. Pozitivni vyvoj vynosu se tak pfFiznivé projevil do provoznich zisku, kdyz EBITDA za 4Q 2014
meziro¢né vzrostla o0 23,8 % na 13,2 mil. EUR (my jsme predikovali 11,5 mil. EUR, trh o¢ekaval 11,8 mil. EUR) a
zisk EBIT stoupl 0 34,9 % yly na 9,2 mil. EUR. Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni Pegas dosahl za 4Q
2014 cistého zisku 7,6 mil. EUR a diky dobré vykonnosti na provozni urovni hospodafeni a pfiznivéjSim
kurzovym vlivim pfekonal jak nasSe ocekavani (6,2 mil. EUR), tak odhad trhu (6,3 mil. EUR). Za cely rok 2014
firma zvysila vynosy o témér 16% na 230,5 mil. EUR. Zisk na urovni EBITDA dosahnul 47,2% (+22, yly) a mirné
prekonal stanoveny cil. Spolec¢nost zvefejnila vyhled EBITDA na letoSni rok. Pfedpoklada EBITDA v rozmezi 44
mil. EUR az 48,5 mil. EUR (coz znamena -6,8 % az +2,8 % yly). Dale management oznamil, Zze planuje
navrhnout letosni dividendu ve vysi 1,15 EUR na akcii, meziro¢né vySSi o 5 eurocentl. Vedeni oznamilo, Ze
zvazuje moznost vyuZiti zpétného odkupu akcii, ktery odsouhlasila v minulych letech valnd hromada.

. 02 — 17/3 Mobilni operator Vodafone Czech Republic zazaloval spoleénost O2 za zneuzivani dominantniho
postaveni na trhu a zada nahradu ve vysi 385 mil. K& Spor se tyka ceny, za kterou O2 preprodava pfistup
k pevnym linkam. O2 povazuje zalobu za nepodlozenou.

. Unipetrol — 17/3 — Petrochemicky holding ke dni 20.3.2015 splati 2 mid. K& z celkového uvéru ve vysi 4 mid. K¢,
ktery spole€nost obdrzela od majoritniho akcionafe PKN Orlen na zakladé smlouvy o stfednédobém uvéru
z konce roku 2013.

. Vienna Insurance Group — 18/3 Na zakladé zavérecnych cen ze dne 18.3.2015 dojde k upravé vah ve
stfedoevropském indexu CECE. Nové budou do baze indexu zafazeny akcie pojiStovaci skupiny VIG. Vypadnou
naopak akcie Unipetrolu a NWR. Celkové vaha domacich akcii vzroste. Zmény budou platné od 23.3.2015.

Ocekavané udalosti
. 26/3 — CNB — jednani o Grokovych sazbach
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VarSavska burza v uplynulém tydnu razné utnula dva po sobé jdouci tydenni poklesy a vyraznéji rostla. Hlavni index
WIG20 v patek zakoncil na hladiné 2407,7 a mezitydenné posilil o 4,53 %. Nedafilo se pouze tfem titulim, a to
chemické firmé Synthos (-0,23 % w/w na 4,36 PLN) a uhelnym spolecnostem Bogdanka (0,6 % w/w na 82,90 PLN) a
JSW (-1,23 % wiw na 19,20 PLN). JSW predstavila za 4Q 2014 slabé vysledky hospodafeni, konkrétné Cistou ztratu na
urovni 354,1 mil. PLN, zatimco trzni konsensus predpokladal ztratu pouze ve vysi 278 mil. PLN. Spole¢nost zazZila velmi
obtizny a ztratovy rok 2014, kdyz se silné projevil razantni pokles cen koksovatelného uhli. Akcie JSW od zacatku roku
2014 ztratily 60 % své hodnoty. JSW se i letos bude snazit srazit své naklady, napf. investi¢ni naklady planuje snizit o
25 % na 1,26 mid. PLN. Jsou v planu rovnéz mzdové Uspory, kdy management bude chtit snizit stavy zaméstnancu o
2,4 % (cca 800 pracovniku). JSW ale ma v planu letos navysit produkci uhli 0 17 % na 16,4 mil. tun, s tim, Ze prodeje
uhli by mély &init zhruba 16,9 mil. tun. Své vysledky za 4Q 2014 zvefejnila rovnéz PKO Bank (nejvétsi polska banka),
ktera svym Gistym ziskem 722,6 mil. PLN (-23 % y/y) pfekonala konsensus posazeny na Grovni 697,3 mil. PLN. Cisty
urokovy vynos dosahl urovné 1,87 mid. PLN (+8,8 % yly), coz bylo téméf v souladu s o€ekavanim trhu. Akcie PKO Bank
za cely tyden posilily o0 4,38 na 35,75 PLN. Vice nez 4% rlisty pfedvedly rovnéz akcie ostatnich bank, jako napf. mBank
(+4,5 % na 459,80 PLN), Alior Bank (+4,6 % na 83,19 PLN) nebo Bank Zachodni (+4,7 % na 343 PLN). Tézaf médi a
stfibra KGHM predstavil za lorisky rok vysledky, které byly téméf v souladu s o€ekavanim analytikd. Vynosy dosahly
urovné 20,5 mid. PLN (oproti 24,1 mid. PLN za rok 2013) a Cisty zisk 2,45 mid. PLN (poklesl z urovné 3,04 mid. PLN
vykazané v roce 2013). Management spole¢nosti navrhuje letosni dividendu ve vysi 4 PLN na akcii, coZ znamena cca
3,3% dividendovy vynos. Akcie KGHM mezitydenné posilily o slusnych 5,48 % na 120,25 PLN. Pojistovna PZU za 4Q
2014 vykazala cisty zisk 403,9 mil. PLN, coz bylo téméF v souladu s oCekavanim trhu. Management PZU uved|, ze
letoSni dividendovy vyplatni pomér by se mél pohybovat na hornim okraji intervalu 50 — 100 % cistého zisku. Akcie PZU
za cely tyden vzrostly o 4,06 % na 483 PLN.

e 13.3.2015 20.3.2015 Zména
WIG20 2303,17 2407,70

Kli€ové udalosti

e 16/3 — Lednova obchodni bilance skoncila ve vyrazngjSim prebytku, konkrétné 1021 mil. EUR. Pfekonala tak trzni
konsensus predpokladajici mirny deficit 59 mil. EUR. V pfedchozim mésici byla bilance ve schodku 633 mil.
EUR.

e 17/3 — Zaméstnanost se v Unoru meziro¢né zvysila o 1,2 % a udrzela tak stejné tempo z pfedchoziho mésice.
Analytici pfedpokladali 1,3% rlist. Mezimési¢né se jednalo o stagnaci po predchozim 0,4% rdstu v lednu. Trh
opét prognézoval mirné lepsi Cislo, a to 0,1% rlst.

e 18/3 — Primyslova vyroba vykazala v unoru solidni &isla. Meziro¢né rostla o 4,9 % a prekonala odhady trhu ve
vySi 4,1 %. Mezimési¢né polsky primysl vzrostl o 1,3 %, coz bylo opét nad o¢ekavani analytik( ve vysi 0,6 %.
Jde tak o zvySeni tempa rlstu, kdyz v lednu pramysl rostl o 1,7 % y/y, mezimési¢né dokonce klesal 0 3,1 %.

e 18/3 — Vyrobni ceny jsou stale, zejména pod vlivem nizkych cen vstupl (ropa), pod tlakem. V tnoru podle
ocekavani mezirocné klesly o 2,7 % po pfedchozim 2,8% poklesu v lednu. Na mezimésicni bazi stagnovaly (trh
ocekaval 0,1% rust), kdyz v pfedchozim mésici byly nize 0 0,1 %.

e 18/3 — Spotrebitelské poptavce se v tnoru tolik nedafilo, kdyZz maloobchodni trzby meziro¢né klesly o 1,3 %,
zatimco analytici prognézovali stagnaci. Oproti pfedchozimu mésici poklesly o 2 %, trh ¢ekal pouze 0,7% snizeni.

Firemni zpravy
e 16/3 — Tauron — management energetické firmy Tauron navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 0,15 PLN na
akcii, coz je snizeni oproti 0,19 PLN vyplacenych loni. Tato navrzena dividenda indikuje cca 3% dividendovy
VyNos.

e 17/3 — Synthos — chemicka spole€nost potvrdila sva pfedbézna €isla a ve 4Q 2014 realizovala Cisty zisk ve vysi
66 mil. PLN pfi trzbach 1 mid. PLN. Akcie Synthosu v mezitydennim srovnani jen mirné poklesly o 0,23 % na
4,36 PLN.

Ocekavané udalosti
e  24/3 — Mira nezaméstnanosti za unor. Oekavani: 12 % po pfedchozich 12 % v lednu.
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Akciové trhy v USA se po tfech ztratovych tydnech dostaly do kladné tydenni vykonnosti, Dow Jones si pfipsal vice nez
2%, S&P 500 posilil pfes 2,5% a technologicky Nasdaq navysil sva 15letd maxima a zpevnil o 3%. Hlavni podporou bylo
stfedecni zasedani amerického FEDu, ktery sice dle o€ekavani vypustil ze svych komentaft slovo ,trpélivy®, ale
nasledny silné holubi¢i komentaf predsedkyné Janet Yellen poslal trhy k solidnimu rlistu na dostfel historickych maxim.
Séfka americké centralni banky totiz oznamila mnohem slab&i planovanou dynamiku rdstu Grokovych sazeb.
Rozporuplna data pfichazela ze stavebniho trhu, kde jsme se sice dozvédéli, Ze Zadosti o novéa stavebni povoleni velmi
pékné povyrostla, ale na druhou stranu zahajena vystavba se velmi silné propadla. To vSak bylo zpUsobeno pfedevsim
nepfiznivym pocasim a s vidinou silné jarni sezény v sektoru to s akciemi stavitelt pFili§ nezamavalo. Naopak kvartalni
vysledky Lennaru (+3%) a pfedevSim KB Home (+14%) naznacily dobra Cisla a pfedevsim pfizniva o¢ekavani v dalSich
meésicich, coz vyrazné pomohlo akciim samotnych staviteld i celému sektoru. Pozornost se vénovala také vysledkim
sportovni firmy Nike, jez pfijemné prekvapily a posunuly titul, jez je soucasti indexu Dow Jones Industrial Average, o 6%
vySe. Z hlavnich sektorli ekonomiky rostlo 9 z 10, pouze odvétvi zakladnich materiall zakongilo tyden v zaporu (-0,8%).
Nejvétsi rast byl k vidéni v pfipadé titull zdravotni péce (+4,6%) a po nepfiznivych tydnech vyrazné posilovaly také
utility (+4,2%) a energetické tituly (+3,4%). Texaska ropa WTI se hned v Uvodu tydne dostala na nova 6leta minima, ale
s naslednym oslabovanim dolaru se dostala do konce tydne do kladnych hodnot (+2%). Rétorika FEDu oslabila
americkou ménu vaci euru o vice nez 3%, z ¢ehoz tézily také drahé kovy, zlato pfidalo 2% a stfibro dokonce 7%.

Index 13.3.2015 20.3.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 749,31 18 127,65

S&P 500 2 053,40 2108,10

NASDAQ Composite 4 871,76 5 026,42

Klicové udalosti

e 16/3 — Prumyslova produkce (m-m) (unor): aktualni hodnota: 0,1 %, ogekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,2 % / revize: -0,3 %.

e 19/3 - Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (bfezen): aktualni hodnota: 5,0 b., o€ekavani trhu: 7,0 b.,
pfedchozi hodnota: 5,2 b.

Firemni zpravy

e GE - 16/3 — Spole¢nost General Electric oznamila odprodej australské a novozélandské divize finan¢nich
sluzeb, kterda ma na starosti pfedevsim poskytovani osobnich Uvérl a vydej platebnich karet. Kupujicim je trojice
investort Varde Partners, KKR & Co. a Deutsche Bank, ktera za vy$e zminénou ¢ast GE celkem zaplati 6,3 mid.
USD.

e FedEx - 18/3 — Pfepravni spole¢nost FedEx dnes ve 12:30 oznamila vysledky za 3Q. Upraveny zisk na akcii se
meziroéné zvysil na 2,01 dolaru (580 mil. dolard) z 1,23 dolaru (378 mil. dolard), coz prekonava ocekavani
analytik(l oslovenych agenturou Bloomberg na drovni 1,88 dolaru. Do zisku se pfiznivé projevila restrukturalizace
Casti letecké divize. Jednalo se o modernizaci letadel ke zvySeni efektivnosti vyuziti paliva. Nizka cena ropy
snizuje naklady pfepravnich firem. Finanéni feditel spole¢nosti Alan Graf uvedl, Ze o¢ekava letos pokracujici rdst
trzeb a zisku zlepSenim na vSech provoznich urovnich. FedEx provozuje vice nez 600 letadel a 90 tisic vozidel.
Vedeni spole¢nosti zUzilo ro¢ni vyhled zisku na 8,80-8,95 dolaru na akcii z 8,5-9 dolarG. Nicméné 26 analytik(
oslovenych agenturou Bloomberg o¢ekavalo 8,98 dolaru. To mize byt ddvodem, pro¢ akcie (FDX) po otevieni
trhu klesaly 0 2,04 % na 172 dolar(. Za 12 mésict akcie posilily 0 24 %. Trzni kapitalizace spole¢nosti ¢ini 48,73
mid. dolar(.

e Adobe Systems — 18/3 — Technologicka spole¢nost Adobe Systems v€era po uzavfieni trhi oznamila vysledky
za 1Q 2015. Adobe nepotésilo analytiky a investory niz§im nez oCekavanym ristem predplatitelt sluzby Creative
Cloud. Vedeni spolecnosti rovnéz oCekava nizsi trzby a zisk v pFistim Ctvrtleti, nez oCekavali analytici osloveni
agenturou Bloomberg. Pocet predplatitelll se zvysil o 28 % o 517 tisic. Spole¢nost oCekava trzby na nasledujici
2Q vrozmezi 1,125-1,175 mld. dolard a upraveny zisk o mimofadné polozky v rozpéti 41-47 centl na akcii. 19
analytikél oslovenych agenturou Bloomberg ocekavalo trzby 1,18 mid. dolard a zisk 48 centl na akcii. Adobe se
stale vice zaméfuje na zisky z predplatného namisto prodeja jednotlivych licenci. Spole¢nost se snazi ziskat vice
predplatitelt integraci vice sluzeb do Creative Cloud, jako jsou fotografické nastroje z medialni banky Fotolia,
kterou Adobe koupilo v minulém ¢tvrtleti. Trzby za 1Q ¢&inily 1,11 mid. dolar(i a upraveny zisk o mimofadné
polozky byl 44 centl na akcii, tim Adobe pfekonalo oéekavani analytik(.

e Oracle — 18/3 — Softwarova spole¢nost Oracle (ORCL) v€era po uzavieni trhi oznamila vysledky za 3Q. Trzby
nepfekonaly o¢ekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. Nepfiznivé se do vysledkl projevilo posileni
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amerického dolaru a slabsi poptavka firem po cloudovém softwaru. Trzby za obdobi kon¢icim 28. unora Cinily
9,33 mid. dolarii a upraveny zisk bez mimofadnych polozek byl 68 centl na akcii. Analytici ocekavali trzby na
urovni 9,47 mid. dolart a zisk byl v souladu s o¢ekavanim 68 centll. Spole€nost Oracle oznamila, ze bez vlivu
silného dolaru by se trzby zvySily o 6 %. Tato informace investory potésila, protoZe firemni strategie se muize
zdat jako Uspésna. Vyrobce softwaru rovnéz zvysil dividendu o 25 % na 15 centll na akcii. Posledni navySeni
podle dat z Bloombergu probéhlo v roce 2013. Cisty zisk za 3Q se meziroéné snizil z 2,57 mld. dolart (56 centdl
na akcii) na 2,5 mid. dolartl (56 centll na akcii). Oracle se zabyva poskytovanim feSeni pfi vytvareni databazi
hlavné pro firemni klientelu. Napfiklad se jedna o ukladani, tfidéni, spravu a analyzu velkého objemu dat.

e Nike — 20/3 — Spolec¢nost Nike, pfedni svétovy vyrobce sportovniho obleceni a vybaveni, v€era po uzavfeni trha
zvefejnila hospodarské vysledky za Q3 2015. Spolecnost reportovala zisk ve vysi 0,89 USD na akcii (pfed rokem
0,76 USD na akcii). Trzby za uplynuly kvartal dosahly 7,46 mid. USD (pfed rokem 6,97 mid. USD). Analytici
osloveni agenturou Bloomberg v priméru oc¢ekavali zisk 0,84 USD na akcii pfi celkovych trzbach 7,61 mid. USD.
prodeju nékterych produktl s vysokou marzi. Nad oc¢ekavani dobfe se dafilo pfedev§im obuvi, kdyz trzby
z prodeje obuvi vzrostly v uplynulém ¢&tvrtleti o 8 %. Obuv je pro Nike nejvétSim a zaroven nejvynosnéjSim
segmentem. Hruba marze spole¢nosti vzrostla o 140 bodd na 45,9 %. Zasoby se mezirocné zvysily o 12 % na
4,2 mid. USD. Na druhou stranu v8ak vyrazné vzrostly i naklady na administrativu, které se v uplynulém ctvrtleti
zvySily o 10 % na 2,4 mid. USD. Jednoznaéné pozitivni zpravou je vSak rist budoucich objednavek o 2 % (s
vylou€enim vlivu zmén na devizovém trhu dokonce 11% rist). 2% rdst objednavek je tfeba chapat prfedevsim
v kontextu lofiského svétového Sampionatu ve fotbale, ktery mél vyrazny vliv na objednavky v tomto obdobi.

e Darden Restaurants — 20/3 — Spole¢nost Darden Restaurants, provozovatel sité restauraci v USA a Kanadé,
dnes reportovala vysledky za fiskalni Q3 2015. Spole¢nosti se podafilo dosahnout zisku 0,99 USD na akcii (pfed
rokem 0,88 USD na akcii). Trzby €inily 1,73 mid. USD (pfed rokem 2,23 mild. USD). Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v priméru ocekavali zisk na akcii 0,84 USD a celkové trzby 1,72 mid. USD. Trzby z pokracujicich
operaci vzrostly ve 3Q 0 6,9 % na 1,73 mild. USD. Pro nasledujici kvartal spole€nost o¢ekava zfedény zisk na
akcii mezi 0,91 USD a 0,94 USD, coz predstavuje meziro¢ni narist o 69-74 %. V nasledujicim c&tvrtleti téz dojde
k vyplaté dividendy ve vySi 0,55 USD na akcii. Darden Restaurants provozuje vice nez 1500 restauraci v USA a
v Kanadé a zaméstnava pres 150 000 lidi. Pod spole¢nost spadaji restaurace Olive Garden, LongHorn
Steakhouse, Yard House, The Capital Grille, Seasons 52, Bahama Breeze a Eddie V's. V Iété 2014 spole¢nost
prodala sit restauraci Red Lobster.

e Tiffany & Co — 20/3 — Spole¢nost Tiffany & Co, ktera se zabyva vyrobou a naslednym prodejem $perkl, dnes
pred otevienim trh( zvefejnila hospodarské vysledky za 4Q 2014. Spole¢nost reportovala zisk 1,51 USD na akcii
(pfed rokem 1,47 USD na akcii). Trzby dosahly 1,29 mid. USD (pfed rokem 1,3 mid. USD). Konsensus byl
nastaven na zisk 1,5 USD na akcii a celkové trzby 1,29 mid. USD. Vysledky Tiffany byly vyrazné ovlivnény
silnym americkym dolarem, ktery spole¢nost zasahl hned dvakrat. Jednak nizSimi trzbami v zahranici, zaroven
vSak silny dolar negativné ovlivnil i turisty pfijizdéjici do USA, pro které bylo drazsi zde nakupovat zbozi. Nejvétsi
obavy vS8ak vyvolava dnes zverejnény vyhled spole¢nosti. Vlivem kurzovych zmén by mélo v nasledujicim
Ctvrtleti dojit k poklesu Cistych pFijmi o 30 %. Trzby by ve stejném obdobi mély klesnout o 10 %, na viné je
predevSim ocCekavané zpomaleni prodeji v USA. Nepfiznivé zpravy nezlstaly bez odezvy. Akcie spolecnosti
(TIF) ihned po openu odepsaly 3,3 % na 83,4 USD. Trzni kapitalizace spole¢nosti dosahuje 11 mid. USD.

Ocekavané udalosti

e 24, 3. Inflace (Unor)

e 27.3. HDP za 4Q (konecny)

e 27. 3. Spotfebitelska dlivéra dle University of Michigan

e 27.3. FED - Projev Yellenové tykajici se ménové politiky

Vysledkova sezéna
e 25.3. PVH Corp., Red Hat

e 26. 3. GameStop
e 27.3. BlackBerry
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Némecko

Akcie v Némecku rostly pouze Uvodni a posledni den v tydnu, pfesto tento vykon stacil na dal$i, tentokrat jiz 10., ristovy
tyden v fadé a zavér nad 12 000 body. Rusty byly k vidéni na vétSiné evropskych i svétovych trzich, napfiklad britsky
index FTSE 100 poprvé v historii pfekonal hladinu 7 tisic bodd a za cely tyden posilil pfes 4%. Z makro zprav investofi
sledovali pfedevSim popularni index ZEW, ktery sice pfekonal odhady na urovni hodnoceni sou¢asné situace, ale mira
ocekavani uz zdaleka tak pozitivni nebyla a naopak data za odhady zaostala. OECD zvySila hospodarsky vyhled pro
zemé eurozony na rust +1,4% z pGvodniho odhadu +1,1%. Navzdory jiz o€ekavané stavce piloth letecké spole¢nosti
Lufthansa akcie aerolinky posilily nejvice z celého indexu DAX (+7,1%). Dafilo se také utilitam, E.ON posilil o vice nez
5% a akcie RWE pfidaly 4,4%, kdyz podporou byla zprava, Ze investofi z Abu Dhabi maji udajné zajem o 10% podil ve
spole¢nosti. Pfes rostouci sentiment se tentokrat objevilo hned nékolik firem, které zakoncily tyden v zaporu. Nedafilo se
predevSim velkym némeckym automobilkam, Daimler klesl o 1,7% a BMW dokonce o 2,7%. Po nékolika tydnech, kdy
trhy situaci v Recku v podstaté apIné prehlizely, se mirna nervozita za&ina postupné k investorim vracet. Dal$i termin,
kdy hrozi, 2e Recku dojdou penize, se nyni datuje na konec dubna, a tak intenzita vyjednavani se postupné zvysuije.
Pozornost se upinala také na zamorské zasedani FEDu, kde centralni bankéfi dle oCekavani vypustili slovo ,trpélivy”,
ale nasledné holubic¢i komentafe naznacily, Ze pfedevSim rdst sazeb nebude zdaleka tak dynamicky a také samotny
start se nyni jevi spiSe déle, nez dfive. V pfistim tydnu bude hned v jeho Uvodu velmi sledované jednani feckého
premiéra a némecké kanclérky, sledovany bude zcela jisté index IFO a spotfebitelska divéra GfK.

Index 13.3.2015 20.3.2015 Zména
DAX 11 901,61 12 039,37

Klicové udalosti

e 17/3 = Prizkum ZEW - index sou¢asnych podminek (bfezen): aktualni hodnota: 55,1 b., oéekavani trhu: 52,0
b., pfedchozi hodnota: 45,5 b.

e 17/3 — Prizkum ZEW - index oc¢ekavani (bfezen): aktualni hodnota: 54,8 b., o¢ekavani trhu: 59,4 b., pfedchozi
hodnota: 53,0 b.

Firemni zpravy

e Volkswagen — 16/3 — Cisty zisk spolegnosti Skoda, ktera je sougasti koncernu Volkswagen, v roce 2014 vzrostl
0 46 % na 655 mil. EUR. Dle finan¢niho feditele spolec¢nosti dojde v nadchazejicim roce k vyplaté dividend v
celkové vysi 500 mil. EUR.

e RWE - 18/3 - Podle agentury Bloomberg némecka energeticka spole¢nost RWE zvazuje prodej 10% podilu
akcii investordm z hlavniho mésta Spojenych Arabskych Emiratll Abu Dhabi. RWE, druha nejvétsi energeticka
spolecnosti v Némecku, Celi nizkym cenam elektfiny a vyraznému zadluzeni. Zdroje obeznamené s detaily fikaji,
Ze neni jisté, zda k dohodé dojde. Pokud by k dohodé doSlo, tak by RWE mohla ohlasit prodej podilu jako
uzavfeni strategického partnerstvi na Blizkém vychodé. Mluvé&i spole€nosti RWE se odmitl vyjadrit.

e Lufthansa - 20/3 — Treti den v fadé dnes stavkuiji piloti leteckého dopravce Lufthansa, ktefi pozaduji zachovani
soucasnych platovych podminek a dalSich benefitll. Dnesni stavka bude mit za nasledek zruseni 700 letl a
dotkne se 84 tis. cestujicich. Odbory navic v€era vecer zvefejnily plan na prodlouzeni stavky do zitra. To bude
mit za nasledek zrusSeni pfiblizné 50 % dalkovych a nakladnich letl, které jsou pro spole¢nost nejlukrativnéjsi.
Od dubna loriského roku stavkovali piloti Lufthansy jiz celkem 14x, odhaduje se, Ze spolecnost takto pfisla jiz o
vice nez 200 mil. EUR. Spole¢nost v sou€asné dobé ¢eli tvrdé konkurenci nizkonakladovych dopravct Ryanair a
easyJet, ktefi vytvafi silny tlak na nakladovou strukturu ostatnich leteckych dopravci.

Ocekavané udalosti

e 24, 3. Index nakupnich manazeru v pramyslu
e 25, 3. Index podnikatelské nalady IFO
e  26. 3. Spotrebitelska dlivéra GfK
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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
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 doporu¢eni 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 investiénich 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 zpisobem motivovany k uverejriovani 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¢ (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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