TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

20.4.2015 - 24.4.2015

Ceska republika

Prazska burza z tydenniho pohledu pfedvedla velmi nevyrazny pohyb a index PX prakticky stagnoval, kdyZz zména
dosahla pouze hodnoty 0,06%. V relativné uzkém rozpéti se domaci akcie drzi jiz od konce bfezna, kdyz se index
pohybuje v rozmezi 1040-1060 bod(l. Vyrazné odlisny vyvoj zaznamenaly akcie rakouskych financ¢nich titulG. Vyraznou
brzdou se staly akcie pojistovaci skupiny VIG. Firma po vysledcich a opatrném vyhledu pro letoSni rok pokracuje
v poklesu a akcie se jiz dostaly na dohled hranici 1000 K&. V tydnu oslabily o 7,2% a od lokalniho maxima pfed vysledky
jsou jiz nize o vice jak 10%. Vyrazny pocet kladnych bodl naopak indexu pridavaly akcie Erste Group. Titul se po
Castecné konsolidaci u 660 K& vydal na zte€¢ hranice 700 K& a ma tendence se posunout do vysSiho obchodniho
pasma. Akce posilila 0 5,2%. Komer¢ni banka v Uvodu tydne umazala v podstaté cely podividendovy pokles a vratila se
nad 5500 K&, své zisky véak neudrzela a tyden kongila opét blize hranici 5400 K& (+0,78%). CEZ pozvolna atakuje
hranici 660 K&, kde se naposledy obchodoval loni na podzim. Kurz posilil 0 1,2%. Nabidka na Slovenské elektrarny je
dle vedeni ¢im dale méné pravdépodobnd, tim vice se otvira prostor pro vylepSeni dividendové politiky. Na nova
nékolikaletd maxima se posunuly akcie Pegasu, které se obchodovaly na trovni 730 K& (+1,7%). Velmi dobry vstup do
vysledkové sezony obstaraly akcie Unipetrolu. Diky vysokym rafinérskym marzim se spole¢nosti podafilo dramaticky
navysit ziskovost. Titul po vysledcich atakoval hranici 160 K¢&, ¢aste¢né vybirani kratkodobych ziskd ho poslalo v§ak
zpét pod 150 K&, presto si na tydenni bazi pfipsaly akcie 6,3%. Naposledy s dividendou se obchodovaly akcie O2 a
zakongily tyden na 220 K¢ se ziskem 1,3%. Jiz bez dividendy ve vySi 880 K& se v druhé poloviné tydne obchodovaly
akcie Philip Morris. Titul technicky oslabil 0 7%, s pfihlédnutim k dividendé titul v podstaté stagnoval.

Index 17.4.2015 24.4.2015 Zména
PX 1 048,74 1 049,40 +0,66 (+0,06 %)

Klicové udalosti
. Na prazské burze se od 12.5.2015 za¢ne obchodovat nové emise. Jedna se o akcie spole¢nosti Slovak Telekom.
Akcie budou uvedeny na Free marketu prazské burzy a budou se obchodovat v ¢eskych korunach. Slovenska
vlada aktualné prodava svij 49% podil v ramci privatizace pres trh. Akcie se bude obchodovat rovnéz v Londyné
a Bratislavé.

Firemni zpravy

. CEZ - 22/4 Podle obchodniho feditele Pavla Cyraniho definitivni rozhodnuti ohledn& nabidky na koupi
Slovenskych elektraren definitivné nepadlo, ale pravdépodobnost podani nabidky je nizSi. Slovensky stat se dle
premiéra Fica chysta aktivné obstruovat plany Enelu na prodej kvali nedokonéenému projektu dostavby jaderné
elektrarny Mochovce. Nabidky maji byt podany do 9.5.2015.

. Erste Group - 20/4 Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu Erste Group na 29 EUR z 28 EUR pifi
stavajicim doporuceni ,buy/neutral®.

. Erste Group — 24/4 Ceska spotitelna, dcefina spoleénost Erste Group, rozhodla na valné hromadé vyplatit
z lonského zisku 75 K& na akcii. Celkem bude vyplaceno na dividendach 11,4 mid. K&. Erste drzi b bance téméf
99% podil.

. Komeréni banka — 20/4 Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu Komeréni bance na 6500 K& ze 6100 K&
pfi stavajicim doporuceni ,buy/neutral®.

. Komeréni banka — 23/4 Akcionafi Komeréni banky schvalili na valné hromadé dividendu ve vysi 310 K& na akcii.

. Vienna Insurance Group — 20/4 Analytici HSBC snizili cilovou cenu pojiStovnické skupiné Vienna Insurance
Group na 39,60 EUR z 42 EUR a doporuceni na ,hold® z ,neutral®.
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Ceska republika

. Unipetrol — 23/4 Rafinérsko-petrochemicky holding Unipetrol pfedstavil vysledky za prvni Ctvrtleti 2015. NizSi
cena ropy vyrazné podpofila vysledky spolecnosti diky rdstu rafinérské marze a snizila energetické naklady.
Trzby Unipetrolu v prvnim &tvrtleti mezirocné klesly o 16 % na 23,975 mid. K& z 28,691 mid. K& v dasledku
poklesu cen ropy. Cisty zisk v 1Q dosahl 1,995 mld. K&, v 1Q roku 2014 spole¢nost dosahla Gisté ztraty 249 mil.
K& (&istého zisku 937 mil. K& po zaUgtovani pozitivniho vlivu z nakupu 16% podilu v Ceské rafinérské). Analytici
osloveni agenturou Reuters oCekavali trzby ve vysi 25,16 mld. K¢ a Cisty zisk ve vysi 1,59 mld. K&. Provozni zisk
EBITDA pfi uplatnéni ucetniho principu LIFO meziro€né vzrostl na 3,111 mid. K& z 557 mil. K& diky znaénému
zlepSeni rafinérskych marzi, vyS$§im prodejim rafinérskych produktd, vy$Sim palivovym marzim a
maloobchodnim prodejim. Rafinérska marze vzrostla na 5,5 USD/barel (y/y +4,1 USD/b) diky vy§Simu spreadu
na dieselu a niz§im diskontdm na topném oleji. Kombinovana petrochemickd marze meziro¢né klesla na 611
EUR/t (yly -6 % z 648 EUR/t) kvuli nizSi marzi z olefinG (y/y -26 % na 289 EUR/t) v dUsledku klesajicich spreadu
mezi olefiny a primarnim benzinem. Spole¢nost zpracovala 1243 tis. tun ropy (y/y +10 %), rafinérské kapacity
byly vyuZité na 84 % (yly +1 p. b.), coz spole¢nost povazuje za solidni Cislo vzhledem k odstavce kralupské
rafinérie a sezénnosti. Unipetrol nakupoval ropu v priméru za 54 USD/barel, meziro¢né o 50 % levnéji. Nizka
cena ropy také vyznamné snizila energetické naklady provozu. Dafilo se také maloobchodu, podil Benziny na
trhu meziro¢né vzrostl na 15,1 % z 14,7 %.

Ocekavané udalosti
. 27/4 O2 - exdate pro dividendu 13 K& na BCPP
. 29/4 02 - exdate pro dividendu 13 K& na RMS
. 29/4 CME - vysledky za 1Q 2015
) 30/4 Lobkowicz — zvefejnéni vyro€ni zpravy na rok 2014
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Polsko

Polskému akciovému trhu se v poslednich tydnech dafi, kdyZz varSavska burza zaznamenala jiz Ctvrty tydenni rdst
v fadé. Hlavni index WIG20 v patek uzaviel na hladiné 2519,20 a mezitydenné posilil 0 2,24 %. NejvétSiho rastu
dosahly akcie petrochemické spole¢nosti PKN Orlen, které za cely tyden pfidaly vyraznych 10,8 % na 66,50 PLN a
vratily se tak na sva devitiletd maxima. Firma pfredstavila dobré vysledky za 1Q 2015, konkrétné Cisty zisk dosahl urovné
756 mil. PLN, coz vyrazné pfekonalo odhady analytikd ve vysi 206 mil. PLN. Provozni zisk EBITDA ¢inil 1,74 mid. PLN a
meziro¢né se vice nez zdvojnasobil. Spole¢nosti pomahaji rostouci marze, nizsi ceny paliv, jenz podporuji prodeje
v maloobchodnim segmentu, a obecné slusné makroekonomické podminky. Na sv(j vice nez pétiprocentni rist
z predchoziho tydne navazaly akcie prodejce médnich odéva LPP, kdyz posilily o dalSich 8,8 % na 7800 PLN. Akcie
LPP rostly i pfesto, Ze jeden z ¢leni managementu v minulych dnech prodal 285 ks akcii spole€nosti za cenu 7212,77
PLN/akcii. Na druhém pdlu se pohybovaly akcie pojistovny PZU, které mezitydenné ztratily 2,3 % na 475 PLN. Cenu
akcie srazely dolG spekulace, ze PZU by mohla koupit minoritni podil v restrukturalizované statni uhelné spole¢nosti
Nowa Kompania Weglowa. To by mohlo pfipadné& ohrozit budouci vyplaty dividend, kdyZz doposud se PZU fadila mezi
pojistovny s nejvysSim dividendovym vyplatnim pomérem (kolem 7 %). Akcie PZU poklesla na nejnizSi urovné za
posledni mésic. Management PZU nasledné popfel pfipadny kapitalovy vstup do vySe uvedené uhelné spole¢nosti.
Mirny tydenni pokles (-0,22 % na 60 PLN) zaznamenaly akcie softwarové firmy Asseco Poland poté, co Bank Zachodni
snizila cilovou cenu a doporuéeni na tento titul. Akcionafi energetické spole¢nosti Tauron na valné hromadé schvalili
leto$ni dividendu ve vysi 0,15 PLN na akcii, coz bylo v souladu s navrhem managementu. Akcie Tauronu mezitydenné
posilily o 1 % na 4,92 PLN. Management Alior Bank naopak navrhuje nevyplatit dividendu ze zisku roku 2014. Na cené
akcie se to vSak negativné neprojevilo, kdyz za cely tyden posilila 0 4,5 % na 89 PLN.

Index 17. 4. 2015 24.4.2015 Zména
WIG20 2 463,96 2 519,20

Klicové udalosti

e  20/4 — Primyslova produkce se v bfeznu vyvijela nad ocekavani, kdyz meziro€né stoupla o 8,8 % po pfedchozim
4,9% rastu. Analytici predpokladali 7,2% zvySeni. Na mezimési¢ni bazi se pramysl zvysil o 13,4 % po
predchozim 1,3% rastu (trh ¢ekal 11,8% rust). Polsky primysl| si tak aktualné drzi solidni vykonnost, coz jiz
naznacoval pfedstihovy indikator PMI zvefejnény na po&atku dubna.

e  20/4 — Vyrobni ceny se v bfeznu na mezimési¢ni bazi vymanily z deflace, kdyz vzrostly o 0,2 % po pfedchozim
poklesu o0 0,1 % v Unoru. Meziroéné vyrobni ceny vykazuji stale pokles, za bfezen o 2,4 %, nicméné jde o
zmirnéni deflace, kdyz v unoru klesly o 2,8 %. Jak jiz naznacila data o spotrebitelské inflaci z pfedchoziho tydne,
tak deflaéni tlaky v polské ekonomice jiz mozna dosahly svého dna. To naznaduji i vySe zminéna €isla o vyrobni
inflaci.

e 20/4 — Pfiznivé se vyvijela rovnéz spotfebitelska poptavka, kdyz bfeznové maloobchodni trzby se v redlném
vyjadieni meziro¢né zvysily o 6,6 %, zatimco analytici o¢ekavali 4,5% rust. Mezimésicné doslo k 17,4% zvySeni,
trh ¢ekal rast 0 15,7 %.

e 24/4 — Mira nezaméstnanosti se v bfeznu oproti pfedchozimu mésici snizila o 0,3 procentniho bodu na 11,7 %,
coz bylo v souladu s o€ekavanim trhu. Pozitivné se tak postupné zacinaji projevovat sezénni vlivy, kdyz se
zvySuje nabidka pracovnich mist napf. ve stavebnictvi ¢i zemédélstvi. Do dalSich jarnich mésicl tak Ize ocekavat
dalSi zlepSeni. V porovnani s minulym rokem je na tom polsky trh prace lépe, kdyZz loni v bfeznu se
nezaméstnanost pohybovala na urovni 13,5 %.

Firemni zpravy

e 23/4 — Alior Bank — management Alior Bank navrhuje nevyplatit ze zisku roku 2014 Zadnou dividendu. Cely
lofisky zisk ve vy8i 337 mil. PLN tak zfejmé bude nerozdélen. Tento navrh jesté musi schvalit valna hromada
akcionafli konana 25. kvétna.

e 23/4 — Asseco Poland - analytici Bank Zachodni mirné snizili cilovou cenu na akcie softwarové firmy Asseco
Poland z 60 PLN na 59,80 PLN. Doporuceni ponizili z ,drzet* na ,prodat®. Analytici oCekavaji slabsi vysledky za
1Q 2015. Dale zminuji pfedchozi silny riist ceny akcie, ktera od poloviny roku 2014 stoupla o cca 55 %. Aktualné
tak vidi akcii jako nadhodnocenou, nicméné predpokladany downtrend by mél byt limitovany kvali atraktivnimu
dividendovému vynosu.

Ocekavané udalosti
e 30/4 — Inflaéni oCekavani NBP za duben. O¢ekavani trhu: 0,2 % po pfedchozich 0,2 % v bfeznu.
e Vysledky firem za 1Q 2015: 27/4 — telekomunikaéni Orange Polska; 28/4 — Bank Zachodni; 29/4 — mBank; 30/4
— uhelna firma Bogdanka
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USA

Americké akciové trhy prozily uspésny tyden, vSechny sledované indexy posilovaly, S&P 500 mirné navysil intra-day
rekord a technologicky Nasdaq dokonce po 15 letech stanovil nové historické zaviraci maximum. Dafilo se zejména
technologicky orientovanym spole¢nostem v Cele s t€émi nejvétSimi. Microsoft po vysledcich rostl o vice nez 10% a za
cely tyden pfidal vyteénych 15%. Cely sektor informaénich technologii posili o 4,1% a v patach mu byly také
telekomunikace (+3,4%) a cyklické spotfebni zbozi (+3,1%). NejslabsSi vykon byl k vidéni u energetickych tituld a
necyklického spotfebniho zboZi, oba sektory zakong€ily tyden shodné& na kladné nule. Treti slaby vysledek objednavek
zbozi dlouhodobé spotieby znaci slabsi o€ekavani od stfedecniho zvefejnéni US HDP za 1Q. Slaba Cisla putovala také
ze stavebniho trhu, kde doSlo v bfeznu k vyraznému poklesu prodejd novych domd. Index nakupnich manazera také
nepfesvédcil, a tak cely tyden v podstaté tahly vzhiru pouze dobré &tvrtleti vysledky jednotlivych spoleénosti. Americka
ropa WTI posilovala Sesty tyden v fadé (+2,5%), dolar naopak o 0,6% oslabil. Zlato ztratilo 2%, stfibro dokonce vice nez
3%.

Index 17.4.2015 24.4.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 826,30 18 080,14

S&P 500 2081,18 2 117,69

NASDAQ Composite 4 931,81 5 092,09

Klicové udalosti

e 23/4 - Index nakupnich manazerti Markit (duben - predbézny): aktualni hodnota: 54,2 b., ocekavani trhu:
55,7 b., pfedchozi hodnota: 55,7 b.

Firemni zpravy

e IBM — 21/4 — Spolec¢nost International Business Machines (IBM) véera po uzavieni trha zvefejnila vysledky za
1Q 2015. ,Big blue“ reportovala Cisty zisk ve vySi 2,91 USD na akcii (pfed rokem 2,54 USD na akcii) Trzby v
uplynulém ¢tvrtleti dosahly drovné 19,59 mid. USD (pfed rokem 22,48 mid. USD). Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v priméru o¢ekavali zisk 2,8 USD na akcii a trzby 19,64 mid. USD. IBM v sou¢asné dobé prochazi
vyraznou transformaci, po 104 let jeji existence byl vzdy hlavni oblasti zajmu hardware. S poklesem prodeji HW
se spole¢nost v posledni dobé ¢im dal tim vice orientuje na vynosnéjsi oblast softwaru a sluzeb.

e Du Pont - 21/4 —Spole¢nost Du Pont dnes pred otevienim trhii zverejnila hospodarské vysledky za 1Q 2015. Du
Pont je jednim z nejvétSich svétovych koncernud v oblasti chemické vyroby, zejména ve zpracovani polymera. Du
Pont reportoval Gisty zisk ve vysi 1,34 USD na akcii (pfed rokem 1,58 USD na akcii) Trzby v uplynulém c&tvrtleti
¢inily 9,17 mid. USD (pfed rokem 10,13 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru o¢ekavali
zisk 1,31 USD na akcii a trzby 9,39 mid. USD.

e Verizon - 21/4 — Verizon Communications, nejvétSi poskytovatel telekomunikacnich sluzeb v USA, zvefejnil
hospodarské vysledky. Spolecnosti se v 1Q 2015 podafilo dosahnout zisku 1,02 USD na akcii (pfed rokem 0,91
USD na akcii). Trzby dosahly arovné 31,99 mid. USD (pfed rokem 30,82 mld. USD). Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v priméru ocekavali zisk 0,95 USD na akcii pfi trzbach 32,27 mid. USD.

e United Technologies — 21/4 — Spole¢nost dokazala prfekonat oGekavani analytiki prfedevSim diky dobrym
trzbam letecké divize. United Technologies dosahla v 1Q 2015 solidniho zisku 1,58 USD na akcii, ¢imz vyrazné
prekonala o¢ekavani analytikl, které bylo nastaveno na zisk 1,46 USD na akcii. V trzbach vSak spole¢nost za
konsensem trhu 14,89 mid. USD mirné zaostala, kdyz reportovala hodnotu 14,54 mid. USD. V letoSnim roce
ocCekava United Technologies zisk v rozmezi 6,85-7,05 USD na akcii.

e Under Armour — 21/4 — Spole¢nost Under Armour, ktera se zabyva vyrobou a prodejem oble€eni a obuvi
reportovala Ctvrtletni zisk 0,07 USD, coz je v souladu s oCekavanim trhu 0,05 USD na akcii. Trzby vzrostly
meziro¢né z 642 mil USD na 805 mil. USD, pfi€¢emz konsensus trhu byl nastaven na 802 mil. USD.

e Coca-Cola — 22/4 — Nejvétsi vyrobce napojl Coca-Cola oznamil vysledky za 1Q, které prekonaly o¢ekavani
analytikl diky narGstu poptavky. Spole€nost dosahla upraveného zisku ocisténé o jednorazové polozky na urovni
48 centl na akcii, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali 42 centu na akcii.

e Boeing - 22/4 — Svétova jednitka ve vyrobé letadel Boeing (BA) oznamila pfed otevienim trhi vysledky za 1Q.
Upraveny zisk oCistény o jednorazové polozky se meziro€né zvysil z 1,76 dolaru na akcii na 1,97 dolaru. Analytici
osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali v praméru zisk na urovni 1,80 dolaru. Spole¢nost dosahla narustu trzeb
0 8 % na 22,1 mld. dolar(i, zatimco analytici o¢ekavali 22,5 mid. dolar(.
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USA

e Yahoo! - 22/4 — Po uzavfeni trhG vyhledava¢ Yahoo! zvefejnil kvartalni vysledky. V oblasti vynost ze
zobrazenych reklam a reklam pfi vyhledavani doSlo k poklesu. Vynosy ze zobrazené reklamy se sniZily o 7 %
v 1Q na 381 mil. dolar(i. Vynosy z reklamy pfi vyhledavani poklesly o 3 % na 432 mil. dolar(i, pfi¢emz se jedna o
prvni propad pod vedenim CEO Mayerové.

e Caterpillar — 23/4 — Trzby a vynosy Caterpillaru v 1Q meziro€né klesly na 12,702 mid. z 13,241 mld. USD za
stejné obdobi lofiska kvdli horsim vysledkim divizim tézebni a stavebni techniky. Naopak se dafilo divizi energie
a stavebnictvi, ackoliv spole¢nost neoCekava pokracovani tohoto trendu vzhledem k Gtlumu investic tézard ropy,
ktery by se mél projevit jiz ve 2Q. Z geografickych oblasti spole¢nost zaznamenala riist pouze v Severni Americe
(y/y + 9%), ve zbylych oblastech zaznamenala dvouciferny propad.

e Procter & Gamble — 23/4 — NejvétSi vyrobce spotfebniho zbozi Procter & Gamble pfedstavil vysledky za 3Q
fiskalniho roku 2015. Vzhledem k tomu, Ze vétSina trzeb spolenosti pochazi ze zahranici, tak se na trzbach
podepsal silny dolar. Trzby spole¢nosti ve tfetim Ctvrtleti fiskalniho roku 2015 klesly na 18,14 mid. USD (y/y -8
%) z 19,64 mid. USD za stejné obdobi lofiského roku. Po ocisténi o vliv ménovych kurzi organické trzby vzrostly
01 %.

e Google — 24/4 — Technologicky gigant Google zverejnil véera po uzavieni trhi hospodarské vysledky za 1Q
2015. Google reportoval Cisty zisk ve vysi 6,57 USD na akcii (pfed rokem 6,27 USD na akcii) Trzby v uplynulém
Ctvrtleti Cinily 13,91 mid. USD (pfed rokem 12,19 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru
ocekavali zisk 6,63 USD na akcii a trzby 14,04 mid. USD.

e Microsoft — 24/4 — NejvétSi softwarova firma svéta v€era po uzavieni trhli pfedstavila vysledky za fiskalni 3Q
2015. Microsoft reportoval Cisty zisk ve vysSi 0,62 USD na akcii (pfed rokem 0,68 USD na akcii). Trzby
v uplynulém ¢tvrtleti €inily 21,73 mid. USD (pfed rokem 20,4 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg
v priméru ocekavali zisk 0,53 USD na akcii a trzby 21,06 mld. USD. Spole¢nost tak dokazala v obou ohledech
trzni konsensus prekonat

e Starbucks — 24/4 — Starbucks reportoval Cisty zisk ve vysi 0,33 USD na akcii (pfed rokem 0,28 USD na akcii)
Trzby v uplynulém ctvrtleti Cinily 4,56 mid. USD (pfed rokem 3,87 mid. USD). Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v priméru o¢ekavali zisk 0,33 USD na akcii a trzby 4,53 mid. USD.

e Amazon - 24/4 — Amazon reportoval Cisty zisk ve vysi 0,45 USD na akcii (pfed rokem 0,68 USD na akcii) Trzby
v uplynulém ¢tvrtleti Cinily 22,72 mid. USD (pfed rokem 19,74 mid. USD). Analytici osloveni agenturou
Bloomberg v priméru oc¢ekavali zisk 0,64 USD na akcii a trzby 22,37 mid. USD. Analytiky ohromil pfedevSim
vyrazny rust trzeb, ktery je pro spole¢nost takové velikosti nebyvaly. Na druhou stranu rostly i provozni naklady,
které se v uplynulém Ctvrtleti vySplhaly az na 22,5 mid. USD, coz predstavuje meziro¢ni nariist o 15 %.

Ocekavané udalosti

28. 4. Spotfebitelska dlveéra

29. 4. HDP za 1Q, Soukroma spotifeba, Zasedani FOMC
e 30. 4. Osobni pfijmy, osobni vydaje

1. 5. Index nakupnich manazera v prdmysilu

Vysledkova sezéna

e 27.4. Apple, Barrick Gold

e  28. 4. Merck, Pfizer, Ford, Kraft Foods Group, Wynn Resorts, United States Steel, Twitter, GoPro
e 29. 4. Time Warner, Garmin, Goodyear Tire, MasterCard, 3D Systems, Yelp

e 30. 4. Exxpn Mobil, Western Union, AIG, Visa, First Solar, LinkedIn, Goldcorp

. 1. 5. Moody’s, Berkshire Hathaway, Chevron, T-Mobile US,
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Némecko

Evropské akciové trhy posilovaly v uplynulém tydnu pfiblizné o 1% a némecky index DAX se také drzel vykonnosti
ostatnich akciovych burz. V Gvodu tydne akciové trhy rostly z davodu optimismu ohledné jednani Recka s véfiteli.
Nadéje na patecni dohodu vSak postupné vyprchavala, Athény znovu nepredlozily pozadovany seznam reforem a celé
jednani ministrd eurozény s feckym dluznikem se pfesunulo na 11. kvétna. Do té doby v8ak vyprsi hned nékolik termina
dal$ich splatek MMF, a i kdyZ se Recku kvétnové hrady podafi zaplatit, tak na zagatku Iéta bude statni kasa jiz témér
jisté prazdna a obavy z mozného ,Grexitu“ budou pravdépodobné gradovat. Sledované indexy ZEW a IFO naznadily
velmi silna C&isla v podobé& soucasnych podminek, ale s ofekavanim budouciho vyvoje to uz bylo mnohem slabsi.
Némecka vlada také zvysila odhad HDP pro letoSni rok na rust 1,8% z pavodnich 1,5%. Vyrobce firemniho softwaru
SAP oznamil velmi solidni kvartalni isla a akcie spole€nosti tak patfily k nejvykonné&jsim (+3,8%) z celého indexu DAX.
LepSi vysledek dosahly uz jen Deutsche Telekom (+4,2%) a Commerzbank (+4,4%). Na druhém konci pomysiného
ZebFicku skongila zajistovna Munich Re (-7,1%) a utilita RWE (-6,4%).
Index 17.4.2015 24.4.2015 Zména

DAX 11 688,70 11 810,85
Klicové udalosti

e 21/4 — Prizkum ZEW - index oc¢ekavani (duben): aktualni hodnota: 53,3, o¢ekavani trhu: 55,3, predchozi
hodnota: 54,8. Prizkum ZEW - index souc¢asnych podminek (duben): aktualni hodnota: 70,2, o¢ekavani trhu:
56,5, pfedchozi hodnota: 55,1.

e 24/4 —Index IFO ocekavani (duben): aktualni hodnota: 103,5, oCekavani trhu: 104,5, pfedchozi hodnota: 103,9.
Index IFO hodnoceni souc¢asnych podminek (duben): aktualni hodnota: 113,9, ofekavani trhu: 1124,
pfedchozi hodnota: 112,0.

Firemni zpravy

e SAP - 21/4 — Tvarce stejnojmenného business-management softwaru reportoval za 1Q 2015 &isty zisk ve vysSi
0,58 EUR na akcii (pfed rokem 0,56 EUR na akcii). Trzby dosahly urovné 4,5 mid. EUR (pfed rokem 3,7 mld.
EUR). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru oc¢ekavali zisk 0,62 EUR na akcii pfi celkovych trzbach
4,3 mld. USD. Provozni zisk dosahl drovné 1,06 mid. EUR, v souladu s o¢ekavanim analytikG 1,07 mid. EUR.
SAP v uplynulém Ctvrtleti téZil pfedevSim ze slabého eura, které ho stavi do znaéné vyhodnéjsi pozice vuci
hlavnim americkym konkurentdm Oracle, Workday a Salesforce.com.

e RWE - 23/4 — Spole¢nost RWE, nejvétsi némecky producent energie, se potyka s pozadavkem némecké viady,
aby starnouci uhelné elektrarny platily vice za emisni povolenky. Némecky ministr pro energetiku, Sigmar
Gabriel, navrhl, aby uhelné elektrarny starsi 20 let si musely od roku 2017 kupovat extra emisni povolenky. Peter
Terium, vykonny feditel RWE, uvedl, ze by tento navrh vedl k okamzitému uzavfeni vétSiny lignitovych doli a
elektraren, které toto nejmladSi hnédé uhli spotfebovavaji. Vykonny feditel nevyluuje navyseni kapitalu nebo
rozdéleni spolecnosti, ackoliv druha moznost se nezda pravdépodobna. Své rozdéleni v listopadu oznamila
konkurenéni spolec¢nost E.ON, ktera planuje vyclenit tepelné elektrarny, obchodovani, prizkum a produkci do
samostatné spole€nosti.

e Deutsche Bank — 23/4 — Deutsche Bank se dohodla s americkymi a britskymi regulatory na zaplaceni rekordni
pokuty ve vysi 2,5 mld. USD a pfiznala, Ze jeji zaméstnanci manipulovali s mezibankovni Urokovou sazbou
LIBOR, od které se odviji fada urokovych mér. Deutsche Bank je sedmym pokutovanym bankovnim domem a
pokuta 2,5 mld. USD je zatim nejvySSim udélenym trestem v sedmileté kauze.

Ocekavané udalosti

e 29.4.Inflace (duben)
e 30. 4. Nezaméstnanost (duben), Maloobchodni trzby (bfezen)
e 24.4.Index IFO

Vysledkova sezdéna

e 28. 4. Daimler
29. 4. Volkswagen, Deutsche Boerse
e 30. 4. BASF, Bayer, Linde, Fresenius SE, Fresenius Medical Care

Fio banka, a.s. -6 - www.fio.cz



F Fio banka

Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylou€it, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

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