TYDENNI REPORT
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Ceska republika

Prazska burza v uvodu tydne nejprve vylepSila sva vice jak dvouletd maxima, nasledné ale spiSe oslabovala a index PX
se vratil pod hranici 1050 bodl. Celkové na tydenni bazi index prazské burzy PX oslabil o 0,34%. Vyvoj byl ovlivnén
technickym poklesem u Komeréni banky, ktera se v druhé poloviné tydne obchodovala jiz bez naroku na dividendu.
Index PX Total Return, ktery zohlednuje vyplacené dividendy a oc€istuje vyvoj klasického indexu o tyto technické
poklesy, nakonec posilil o 0,8 %. Komercni banka bez naroku na dividendu ve vysi 310 K¢ oslabila o 1,9%, pfi
zohlednéni dividendy vSak posilila o téméf 3%. Pozitivni pohyb nasledovat po rozhodném datu, kdyz KB rychle
umazavala sv(j pokles. V kladnych &islech uzaviela tyden i Erste Group (+0,5%). Titul byl v zavéru tydne relativné dost
volatilni, kdyz se rychle posunul o 670 K& az k hranici 640 K¢. Situace ohledné zkrachovalého obchodnika Quaestor
v Madarsku a vySe kompenzaci ze strany finan¢nich instituci pdsobicich na tamnim trhu nakonec nevyznély tak
dramaticky. Pojistovna VIG reportovala vysledky za rok 2014. Dulezitéj$i zpravou nez Cisla samotna byl obezietnéjsi
pfistup vedeni k roku letoSnimu. Titul oslabil o 4%. DalSi ¢ast ze svych ztrat po rozhodnuti o nevyplaceni dividendy
umazala Fortuna (+5%), kdyz se titul pfiblizil hranici 100 K& O témeér 5% posilily akcie O2, kde se naposledy
obchodovalo s narokem na ucast na valné hromadég, ktera bude rozhodovat o rozdéleni spole€nosti. V patek vedeni
vydalo opacny ,profit warning®, kdyz vysledky za 1Q maji byt lepSi, nez momentainé ocekava trh. Pegas zakongil
obchodovani na 713,70 K& (+1,23 %) a posunul opét o néco vySe sva mnohaleta maxima. Na historickych minimech se
naopak nadale obchoduji akcie NWR, u kterych se rlstové impulzy téZko hledaji. Titul oslabil o vice jak 6% a
zvefejnéna provozni data Zadny vyrazny optimismus nevzbudila. CEZu se podafilo pfekonat hranic 640 K&, ktera
pusobila jako kratkodoba rezistence a atakoval rychle hranici 660 K¢&. Zavér tydne byl na mirné nizsich Urovnich, pfesto
kurz posilil 0 1,2 %. Informace o dividendé by méla byt znama az v pribéhu kvétna.

Index 13.4.2015 17.4.2015 Zména
PX 1 052,37 1 048,74 -3,63 (-0,34 %)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 17/4 Energeticka spoleénost zahaji planovanou odstavku druhého bloku jaderné elektrarny Temelin
z davodu vymény c&tvrtiny paliva. Vyména by méla trvat dva mésice a vyroba by méla byt zahajena opét
v poloviné Cervna.

. Erste Group - 14/4 V ramci dohodnutého vstupu madarské viady do tamni dcefiné spole€nosti Erste Group
vyclenila vlada v rozpoctu ¢astku 15 mid. HUF. Viada usiluje o ziskani 15% podilu.

. Komeréni banka — 15/4 CNB zménila poZadavek na vy$i kapitalu, kdyZ u Komeréni banky byla schvalena v pilii
2 vySe 11,9%. Vyzaduje se pIné kryti tohoto pozadavku Tier 1 kapitalem. Sazba ke kryti systémového rizika byla
potvrzena na 2,5 % z celkového objemu rizikové expozice. Celkovy kapitalovy poZzadavek tak dosahuje 14,4%.
Komeréni banka vykazala ke konci roku celkovou kapitalovou pfimérenost ve vysi 16,4 %.

. New World Resources - 14/4 NWR zverejnilo své zakladni provozni ukazatele v podobé produkce a prodeju
uhli a realiza¢nich cen za 1Q 2015. Spole¢nost za prvni letoSni Ctvrtleti vyprodukovala 1778 tis. tun uhli, coz bylo
témér v souladu s nadim ocekavanim na urovni 1728 tis. tun. Prodeje koksovatelného uhli skon€ily rovnéz
v souladu s na8imi odhady, kdyz Cinily 999 tis. tun. Prodeje energetického uhli byly o néco slabsi, nez jsme
Cekali, za 1Q 2015 dosahly urovné 566 tis. tun, zatimco naSe predikce pocitala s objemem ve vySi 677 tis. tun.
Na druhou stranu NWR prodavalo v prvnim letoSnim kvartale energetické uhli nakonec za 56 EUR/t, coz
pfevySuje pfedem dojednanou prdmérnou cenu na cely letos$ni rok ve vysi 52 EUR/t. Spole€nost se tak zfejmé
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snazila v 1Q 2015 prodavat své drazsi kvalitnéjSi energetické uhli, aby tak ¢astené vykompenzovala slabsi
objemy prodeju. Realizaéni (prodejni) cena u koksovatelného uhli ve vysi 90 EUR/t byla v souladu s nasim
oc¢ekavanim. NWR ma na 74 % planované letos$ni produkce koksovatelného uhli dohodnutou priimérnou cenu na
urovni 93 EUR/. Zbyvajici zhruba ¢Etvrtinu produkce tohoto typu uhli vSak dohaduje podle aktualnich cen na trhu,
které v3ak v poslednich mésicich klesaly. Kompletni hospodafeni za 1Q 2015 NWR oznami 13. kvétna.

. Pivovary Lobkowicz Group — 17/4 Spole€nost oznamila, Ze jednani mezi majoritnimi vlastniky PLG a fondem
fizenym Enterprise Investors jako potencialnim kupcem podilu ve spole€nosti byla ukonena. K zamySlené
transakci nedojde.

. 02 - 17/4 Telekomunikacni spole¢nost O2 zvefejnila zpravu, podle které ocekava, ze svymi vysledky za prvni
Ctvrtleti pfekona odhady analytik(i, které ma aktualné k dispozici. Vynosy spolecnosti jsou podle O2 mirné nad
odhady, EBITDA je podstatné vyssi a Cisty zisk znacné nad odhady. Vynosy spolecnosti za 1Q budou
pokracovat v trendu meziro€niho posilovani. Vyssi ziskovosti spole€nost dosahne diky zjednodusSeni provozniho
modelu a provoznim uUsporam, se kterymi spole¢nost zacala v lonském roce. O2 své vysledky oznami 13.
kvétna.

. Vienna Insurance Group — 14/4 Pqjistovna Vienna Insurance Group (VIG) oznamila hospodarské vysledky za
rok 2014. V uplynulém roce vzrostl spoleénosti meziroéné zisk pred zdané&nim o 46 % na 518,4 mil. EUR. Cisty
zisk dosahl hodnoty 366,8 mil. EUR, coz pfedstavuje 2,75 EUR na akcii (v roce 2013 dosahla spole¢nost zisku
1,57 EUR na akcii). Hrubé pfedepsané pojistné za cely rok mirné oslabilo na 9,15 mid. EUR. Spole¢nost dale,
v souladu s o€ekavanim, navrhla zvySeni dividendy z 0,1 EUR na 1,4 EUR na akcii. Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v praméru oc¢ekavali zisk pfed zdanénim 562,7 mil EUR, Gisty zisk 420,7 mil. EUR a trzby 9,33 mid.
EUR. Dle slov CEO spolecnosti (Peter Hagen) firma tézila pfedevsim z expanze do regionu stfedni a vychodni
Evropy (zisk skupiny v regionu CEE vzrostl 0 42 % a v uplynulém roce tvofil 2/3 z celkového zisku pred
zdanénim). Hagen dale vyjadfil spokojenost s vysledky, které spolecnost za rok 2014 fadi mezi 3 nejziskovéjsi
spolecnosti v rakouském indexu ATX. Pro nadchazejici rok se spole€nost planuje drzet souCasné strategie.
Vedeni spole¢nosti ocekava, ze VIG dosahne rychlejsiho rlistu, nez zbytek trhu. Vedeni vSak ¢astecné varoval,
Ze soucasné prostredi nizkych urokovych sazeb mize zpusobit pokles finanéniho vysledku.

. Unipetrol — 15/4 Petrochemicky holding vyhral vefejnou zakazku na dodavky pohonnych hmot pro Hasi¢sky
zachranny sbor a Policii CR v hodnot& 250 mil. K&. Nejedna se o exkluzivni kontrakt, ale Unipetrol odhaduje, Ze
doda v prabéhu roku bezpeénostnim slozkam miliony litrd pohonnych hmot.

Odekavané udalosti
) 22/4 Philip Morris CR - exdate pro dividendu 880 K& na BCPP
) 23/4 Unipetrol — vysledky za 1Q 2015
) 24/4 Philip Morris CR - exdate pro dividendu 880 K& na RMS
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Polskému kapitalovému trhu se v uplynulém tydnu dafilo a navazal tak na své rasty z pfedchozich dvou tydn(. Hlavni
index WIG20 v patek zakon¢il na hladiné 2463,96 a mezitydenné posilil o 0,83 %. V prdbéhu tydne dokonce pokofil
hranici 2500 bodl a dostal se tak na nejvySSi uroven od lofiského zafi. Nejvice se dafilo akciim PKO Bank, které bez
vyraznéjsi kurzotvorné zpravy vzrostly o 5,91 % w/w na 36 PLN. Vice neZ pétiprocentniho ristu dosahly rovnéz akcie
prodejce médnich odévl LPP, konkrétné +5,44 % w/w na 7170 PLN. Snizeni cilové ceny a doporuceni nakonec nemélo
negativni dopad na akcie tézafe uhli Bogdanka, které za cely tyden pfidaly 1,93 % na 84,60 PLN. Naopak
nejztratovéjSim titulem tydne byly akcie petrochemického PKN Orlen, které korigovaly ze svych devitiletych maxim a
v patek zakoncily na urovni 60 PLN, coz znamena mezitydenni ztratu 4,76 %. Ztracely rovnéz akcie plynarenského
koncernu PGNIG (-1,19 % w/w na 5,82 PLN), kdyz negativné pUsobily zpravy o snizeni cenovych tarifi na plyn ze
strany polského energetického regulatora. Naopak pfiznivé Ize vnimat zpravu o dividendé, kdyz akcionafi PGNiG na
valné hromadé nakonec schvalili letoSni dividendu ve vySi 0,20 PLN na akcii, coz bylo sice v souladu s navrhem
polského ministerstva financi (cca 70% vlastnik spole¢nosti), nicméné management pavodné navrhoval 0,16 PLN na
akcii. Chemicka firma Synthos oznamila spolupraci s ruskou spole¢nosti Rosneft a italskou firmou Pirelli. Jedna se
zejména o vyvoj novych syntetickych produktd pro petrochemicky primysl. Producent a distributor elektfiny Energa
uvazuje o emisi eurovych dluhopisu, jenz by se mohla uskutecnit v roce 2016. Bude vSak jesté zalezet na konkrétnich
investi€nich potfebach spolenosti. Akcie Energa za cely tyden mirné oslabily 0 0,57 % na 26,25 PLN.

Index 10. 4. 2015 17. 4. 2015 Zména
WIG20 2443,62 2463,96

Klicové udalosti

e 13/4 — Zahrani¢ni obchod zakon¢il v Unoru v pfebytku 783 mil. EUR, coz bylo téméf v souladu s o€ekavanim
analytik(, jenz €inilo 753 mil. EUR. V pfedchozim mésici byl vykazan prebytek 937 mil. EUR.

e 15/4 — Polska centralni banka (NBP) v souladu s ocekavanim ponechala zakladni urokovou sazbu na urovni 1,5
%. Centralni bankéfi véfi, ze pfedchozi (bfeznové) snizeni sazby a zlepSujici se ekonomické prostredi
napomuzou snizit riziko, Ze inflace bude dlouhodobé podstfelovat inflani cil. Guvernér NBP Marek Belka dale
k navySeni je podle ného nyni pfedCasné. Naopak pokles sazby je aktualné také nepravdépodobny, kdyz jiz
zaCatkem bfezna Belka naznacdil, ze cyklus uvolfiovani ménové politiky je pravdépodobné u konce.

e 15/4 — Spotfebitelské ceny se v bfeznu mezirocné snizily o 1,5 % po pfedchozim 1,6% poklesu v Unoru. Analytici
prognézovali 1,3% snizeni. Na mezimési¢ni bazi se jiz ceny vratily k rdstu, kdyz stouply 0 0,2 % (trh ¢ekal +0,3
%), zatimco v unoru jesté klesaly o 0,1 %. Podle nékterych ekonomu deflacni tlaky jiz dosahly svého dna a
v pfistich mésicich by se mohly postupné zmirfiovat.

e 17/4 — Zaméstnanost se v bfeznu meziroéné zvysila o 1,1 % po pfedchozim 1,2% rGstu. Mezimési¢né vzrostla o
0,1 % po pfedchozi unorové stagnaci.

Firemni zpravy
e 13/4 — PKO Bank - nejvétSi polska banka PKO Bank zvaZuje letos na podzim emisi eurobondl (dluhopisy
denominované v eurech), ¢imz by z velké ¢asti pokryla splatnost existujicich dluhopis(.
e 16/4 - Bogdanka — analytici Bank Zachodni snizili cilovou cenu na akcie uhelné firmy Bogdanka ze 130 PLN na
86,30 PLN. Zaroven ponizili investi¢ni doporuc€eni z ,koupit‘ na ,drzet".

Ocekavané udalosti
e  20/4 — Primyslova produkce za bfezen. Ocekavani: 11,8 % m/m, 7,2 % yly po pfedchozich 1,3 % m/m a 4,9 %

yly v anoru.

e 20/4 — Vyrobni inflace (PPI) za bfezen. O&ekavani: 0,1 % m/m, -2,5 % yl/y po pfedchozich 0,0 % m/m a -2,7 %
yly za unor.

e 20/4 — Maloobchodni trzby za bfezen. O¢ekavani: 15,7 % m/m, 1,6 % yly po predchozich -2,0 % m/m a -1,3 %
yly v Unoru.

e  24/4 — Mira nezaméstnanosti za bfezen. Ocekavani: 11,7 % po predchozich 12,0 % v Unoru.

e Vysledky firem za 1Q 2015: 23/4 — petrochemické spoleénost PKN Orlen
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Zamorské akciové trhy v uplynulém tydnu ztracely, index Dow Jones a technologicky Nasdaqg poklesly o 1,3%, Siroky
S&P 500 klesl o procento. Vedle za€inajici vysledkové sezdny investory nejvice ovliviiovalo déni v Evropé, zejména
v Recku. Athénam velmi rychle dochazeji penize, a tak se stale vice sleduji jednani fecké viady s véfiteli, ktera zatim
nedospéla ke zdarnému konci. Zakladnim bodem sporu jsou dostate€né hospodarské reformy, na zékladé kterych by
mohlo dojit k uvolnéni dalSich penéz ze zachranného baliku. Mezinarodni ménovy fond zvysil odhad tempa globalniho
rustu, ale konkrétné ekonomiku Spojenych statt vidi slabsi, nez pfi poslednim zvefejnéném odhadu. Maloobchodni
bfeznové trzby rostly sice nejvice za posledni rok, ale ocekavani byla presto jesté vyssi. Naopak primyslova vyroba se
v poslednim mésici prvniho kvartalu propadla, slabsi Cisla pfi$la ze stavebniho trhu, a také inflace se na meziro¢ni bazi
dostala do zapornych hodnot. Start vysledkoveé sezény byl pfedevSim v podani finan€nich spolecnosti, které sice mozna
na prvni pohled zaznamenaly dobra Cisla, ale ETF XLF odrazejici pravé akcie financnich tituld za uplynuly tyden
pokleslo cca o 0,5%. Na pozadi slabSich indikaci ekonomického ristu USA doslo také k posunu vnimani ocekavaného
zvySeni zakladnich drokovych sazeb, kdyzZ vyrazné vzrostl pocet ekonom(, ktefi se domnivaji, Ze ke startu dojde az na
zafijovém zasedani FED (nikoliv v ¢ervnu). Posledni dny byly také velmi bohaté na IPO, kdyz se v USA zacaly
obchodovat napfiklad akcie Etsy a za prvni den téméF zdvojnasobily svoji cenu od upisovaci hodnoty. Tento internetovy
prodejce zaméreny predevSim na vytvarné potfeby a umélecka dila nedosahuje zisku, ale investofi mj. ocenuji fakt, ze
92% kupujicich prohlasuje, ze u Etsy hleda zbozi, které jinde nelze koupit. Vedle tohoto se da také spekulovat na
pfipadny akvizi¢ni cil ze strany velkych hracd na trhu, jako napfiklad Amazon, eBay &i Alibaba. Velky rist byl k vidéni u
ropy, ktera (WTI) zdrazila 5. tyden v fadé, tentokrat o vyraznych 8%. Diky rostoucim cenam ropy se dafilo celému
energetickému sektoru, ktery posilil o vice nez 2%. VSechny ostatni sektory v ramci indexu S&P 500 se ocitly ve
ztratach. Nejvice se propadly akcie pramyslovych firem (-2,2%), cyklického spotfebniho zbozi (-1,9%) a informacnich
technologii (-1,5%). Drahé kovy se obchodovaly bez vyraznéjsi zmény, zlato zlevnilo o 0,3% a stfibro ztratilo 1,2%.
Vedle probihajicich jednanich tykajicich se Recka bude v pFistim tydnu sledovana piedevsim vysledkové sezéna, kdy
zvefejni sva Cisla velka ¢ast americkych firem véetné gigantt Microsoft, Google, ¢i Boeing.

Index 13.4.2015 17.4.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 057,65 17 826,30 -231,35 (-1,28 %)
S&P 500 2 102,06 2 081,18 -20,88 (-0,99 %)
NASDAQ Composite 4 995,99 4931,81 -64,16 (-1,28 %)

Klicové udalosti

e 14/4 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (bfezen): aktualni hodnota: 0,9 %, o€ekavani trhu: 1,1 %,
pfedchozi hodnota: -0,6 % / revize: -0,5 %.

e 14/4 — Podnikové zasoby (unor): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %.

e 15/4 — Primyslova produkce (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: -0,6 %, ocekavani trhu: -0,3 %, predchozi
hodnota: 0,1 %.

e 17/4 - CPI (y-y) (bFfezen): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %.

e 17/4 — Index spotrebitelské diivéry University of Michigan (duben - predbézny): aktualni hodnota: 95,9 b.,
o¢ekavani trhu: 94,0 b., pfedchozi hodnota: 93,0 b.

Firemni zpravy

e JPMorgan — 14/4 — Banka JPMorgan Chase dnes oznamila vysledky za 1Q 2015 a zahdjila tak vysledkovou
sezénu v USA. Dobfe se dafilo predev§im dluhopisové Casti. Nejvétsi investiéni banka na svété dosahla
v uplynulém c&tvrtleti zisku 1,61 USD na akcii (za stejné obdobi pfed rokem 1,28 USD na akcii). Vynosy Cinily
24,82 mld. USD (pfed rokem mld. 23,86 mld. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru o¢ekavali
zisk 1,41 USD na akcii a celkové vynosy 24,51 mid. USD. Spole¢nost dale pro nasledujici tvrtleti oznamila
zvyseni dividendy z 0,4 USD na 0,44 USD. SluSny zisk banky mirné srazily naklady na soudni spory, které v 1Q
dosahly 487 mil. USD. Vlivem toho klesl zisk spole¢nosti o 0,13 USD. Od svétové finan¢ni krize v roce 2008
banku staly pravni spory jiz 36 mid. USD. Dle CEO spolecnosti (Jamie Dimon) by se tato situace méla do roku
2016 jiz normalizovat, coz by mélo vést k pfiznivéjSimu ocenéni spole€nosti.

e Johnson & Johnson - 14/4 — Zdravotnicky gigant Johnson & Johnson dnes zvefejnil vysledky hospodafeni za
1Q 2015. Zisk na akcii doséhl urovné 1,56 USD (pfed rokem 1,54 USD na akcii). Trzby za uplynulé Ctvrtleti
presahly 17,37 mid. USD (pfed rokem 18,12 mld. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg o€ekavali zisk
1,53 USD na akcii pfi celkovych trzbach 17,3 mid. USD. Johnson & Johnson tak dokazal odhady analytik mirné
pfekonat. Dafilo se predevsim farmaceutické ¢asti spole¢nosti, ktera zaznamenala narlst prodeju 1éCiv 0 3 % na
7,7 mld. USD. V USA vzrostly trzby farmaceutické divize dokonce o 16,9 %, v zahraniCi vSak trzby této Casti
spole¢nosti klesly o vice nez 10 %. Duvodem je pfedevsim negativni dopad silného dolaru ve vysi 14,4 %.

e Intel — 15/4 — Vyrobce ¢ipu Intel (INTC) v€era po uzavfeni trhu predstavil vysledky za 1Q fiskalni roku 2015 a
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vyhled na 2Q, kde oCekava vétsi poptavku po datovych centrech. Trzby za 2Q by se mély pohybovat v rozpéti
12,7-13,7 mid. dolard, nicméné analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali v praméru 13,5 mlid. dolar(.
Trzby v divizi po€itacovych Cipu se snizuji, protoZe spotfebitelé vice poptavaji tablety a chytré telefony. Na druhé
strané se zvySuje poptavka po datovych centrech, ktera mobilni zafizeni vyuZivaji. Datova centra vyuZivaji
nejvykonnéjsi procesory a divize Intelu zaznamenala narust trzeb o 19 % za 1Q i diky spole€¢nostem Google a
Facebook. Hruba marze podle spolecnosti v pfistim Ctvrtleti bude 62 %, pravé datova centra pomahaji drzet
marze na vysokych urovnich. Analytici o€ekavali hrubou marzi 61 %.

e Bank of America — 15/4 — Podle aktiv druha nejvétsi banka v USA Bank of America oznamila pfed otevienim
trh vysledky za 1Q 2015, které prekonaly o€ekavani analytik(i oslovenych agenturou Bloomberg. Banka dosahla
Cistého zisku na akcii 27 centd, pfiemz v minulém roce se jednalo o ztratu 5 centl na akcii (276 mil. dolaru).
Upraveny zisk ¢€inil 36 centl na akcii, coZ pfekonava ocekavani analytikl na arovni 29 centl. Od akvizice banky
Merrill Lynch v roce 2009 se vynosy z obchodovani zahrani¢nich mén zvysily na nejvyssi uroven diky vysoké
volatilité.

Zisk v divizi spravy aktiv a majetku se snizZil o0 11 % na 651 mil. dolarG. Zisk v poskytovani spotfebnich Gvérd se
témér nezménil a dosahl urovné 1,48 mid. dolar(, kdyz pokles naklad vykompenzoval pokles €istého urokového
zisku.

e Delta Airlines — 15/4 — Treti nejvétsi letecky prepravce v USA Delta Airlines oznamil vysledky za 1Q 2015.
Upraveny zisk ocistény o jednorazové polozky se zvysSil na 372 mil. dolar(l (45 centl na akcii), coz je nejlepsi
vysledek za 1Q od roku 2008, kdy doSlo k fuzi s Northwest Airlines. Analytici osloveni agenturou Bloomberg
ocekavali 44 centd na akcii. Pozitivné se projevila Uspora nakladd diky poklesu cen ropy. Na druhé strané
posilujici dolar snizuje trzby mimo Uzemi USA. Delta Airlines ziskava pfiblizné 30 % trzeb z mezinarodnich letl a
silny dolar snizuje poptavku. Reditel Delta Airlines Ed Bastian uvedl, Ze Gspora naklad(l z nizSich cen paliv
prevazi pokles vynosu o 2-4 %.

e Goldman Sachs — 16/4 — Investi¢né bankovni spole¢nost Goldman Sachs predstavila vysledky za prvni Ctvrtleti.
V8echny vyznamné divize prekonaly o¢ekavani analytikd. Vynosy byly nejvy$si za &tyfi roky, Cisty zisk dokonce
za pét let. Dafilo se pfedevsim divizi obchodovani s akciemi. Vynosy Goldman Sachs v 1Q meziro€né vzrostly o
14 % na 10,6 mid. USD z 9,33 mid. USD. Cisty zisk v prvnim &tvrtleti roku 2015 vzrostl 0 40 % na 2,84 mid. USD
(5,94 USD na akcii) z 2,03 mid. USD (4,02 USD) za stejné obdobi lofiského roku.

e UnitedHealth — 16/4 — Nejvétsi americka pojistovna UnitedHealth zvefejnila vysledky, které pfekonaly oéekavani
na urovni vynosu i zisku. Dafilo se pfedevsim divizi Optum, jejiz trzby vzrostly o 15 %. UnitedHealth je prvni
vyznamny reportujici hra€ z amerického zdravotnictvi, které si zvykd na Obamacare. Vynosy pojistovny v 1Q
2015 meziro&né vzrostly o 13 % na 35,8 mid. USD z 31,7 mid. USD. Cisty zisk vzrostl na 1,41 mld. USD (1,46
USD na akcii) z 1,1 mid. USD (1,10 USD) za stejné obdobi loriského roku. Provozni zisk meziro¢né vzrostl na
1,9 mid. USD z 1,4 mid. USD.

e American Express — 17/4 — Vydavatel karet American Express, nejslabsi titul z indexu Dow Jones se ztratou 13
% za letosni rok, predstavil vysledky za prvni Etvrtleti roku 2015. Spole€nost se doma bude muset vyrovnat se
ztratou partnera Costco, zahrani¢ni vynosy snizuje posilujici dolar. Vynosy v prvnim ¢&tvrtleti klesly na 7,95 mid.
USD z 8,173 mid. USD za stejné obdobi lofiského roku. Cisty zisk meziroéné vzrostl na 1,53 mid. USD (1,48
USD na akcii) z 1,43 mld. USD (1,33 USD) diky vy$Sim utratam drziteld karet (y/y +3 %, po ocisténi o vliv
meénovych kurzl +7 %) a jejich pUjckam (yly +4 %).

Ocekavané udalosti
. 24. 4. Zakazky zbozi dlouhodobé spotieby
Vysledkova sezéna
e 20.4.1BM, Morgan Stanley
e 21. 4. Verizon, Yahoo!, Travelers, United Technologies
e 22.4. Boeing, McDonalds, DR Horton, eBay, Facebook

e 23. 4. Procter & Gamble, Caterpillar, Microsoft, 3M, GM, Starbucks, Amazon, Google
e 24.4. American Airlines
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Némecko

Akciové trhy v Evropé si pfipsaly nejhorsi tyden letoSniho roku, kdyz hlavni pfi¢inou vedle vybirani ziskd z historickych
maxim byla pfedev&im zvySena nervozita z vyvoje kolem Recka. Némecky index DAX oslabil 0 5,5% a da se Fici, coZ se
jiz da povazovat za solidni korekci, ktera mize zacit akciové byky vybizet k budovani/navySovani pozic. Na druhou
stranu po vice nez 20% rustu od za¢atku roku je zde jisté prostor pro dal$i oslabovani, zejména pokud se jednani fecké
vlady s véfiteli neposune blize ke zdarnému konci. Evropa a pfedev8im eurozéna by pravdépodobné preckali pfipadny
,arexit’ s mnohem mensimi Sramy, nez by tomu bylo je$té pred nékolika lety. Je tfeba ale zdlraznit, Ze by se stary
kontinent s jeho projektem spole¢né mény dostal do zcela nové a nevyzkou$ené situace, kde by se riziko ndkazy
dalSich zemich stupriovalo. Athénam velmi rychle dochazi penize na chod statu i splatky uvérd a celou situaci bude
v patek v Rize FeSit setkani ministrd zemi platicich eurem. ECB na svém pravidelném zasedani ponechala Urokové
sazby dle o¢ekavani beze zmény a banka také potvrdila pokracujici program QE ve stejném objemu i ase. Na dulezita
makro-data byl tentokrat tyden chudy, a tak se sledovala startujici vysledkova sezéna v USA a také zpravy z Ciny, kde
Urady zrusily omezeni kratkych pozic. Euro si za tyden pfipsalo témér 2% posileni vii¢i dolaru a v patek se tento ménovy
par obchodoval s kurze 1,08. Z jednotlivych tituld v indexu DAX rostl pouze defenzivni E.ON (+0,9%), vSechny ostatni
spolecnosti ztracely. Nejvétsi propad byl k vidéni u spole€nosti Bayer (-8,7%), BASF (-7,8%) a Deutsche Bank (-7,2%).
Nedarilo se ani automobilkam, napfiklad akcie Volkswagen poklesly 0 7,2%.
Index 13.4.2015 17.4.2015 Zména

DAX 12 374,73 11 688,70 -686,03 (-5,54 %)
Klicové udalosti

e 15/4 — CPI (m-m) (bfezen - konecny): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,5
%.

Firemni zpravy

e Volkswagen — 17/4 — Dozor€i rada automobilového koncernu Volkswagen navrhne v roce 2016 prodlouzeni
kontraktu sou€asnému generalnimu Fediteli Martinu Winterkornovi. Pravdépodobné se tak uvolni napéti, které
vyvolal pfedseda dozor¢i rady Ferdinand Piech rozhovorem pro magazin Der Spiegel, ve kterém Winterkornovi
vyjadfil neduvéru. Po pfekvapivém utoku se v8ak za Winterkorna, ktery z Volkswagenu uginil jednicku, postavily
odbory, rodina Porsche, Dolni Sasko. Dnes i dozor¢i rada, jejiz ma Winterkorn ,pInou podporu®.

Ocekavané udalosti

e 21.4.Index ZEW
e 23.4.Index nakupnich manazerd v primyslu, GfK Index spotfebitelské nalady
o 24.4.Index IFO

Vysledkova sezéna

e 21.4.SAP
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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 doporu€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 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 investi¢nich nastroja,
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 doporuc¢eni
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), 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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