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Ceska republika

Posledni dubnovy tyden pfinesl na prazskou burzu nejvyraznéjsi pokles v ramci letoSniho roku. Index PX oslabil o
2,23% a nejvyraznéjsi pokles si pfipsal v prvni poloviné zkraceného tydne. Cast poklesu je technického razu, kdyz akcie
02 se jiz obchodovaly v pribéhu tydne bez naroku na dividendu. Diky podstatné mens$i vaze v indexu oproti minulosti
se vsak jiz nejednalo o dopad tak vyrazného charakteru a dividenda ubrala indexu cca 0,3%. Celkové akcie O2 oslabily
0 8,7%. Valna hromada v prdbéhu tydne dle o€ekavani schvalila rozdéleni spole¢nosti. Meta 660 K¢& byla kone¢nou pro
akcie CEZu a titul &aste&né korigoval predchozi rast. Kurz oslabil o 3,4%. Vedeni opakované potvrdilo, Ze nabidka na
Slovenskeé elektrarny pravdépodobné podana nebude a tak investofi budou netrpélivé vyckavat na navrh dividendy ze
zisku za lofisky rok a pfipadné zmény v dividendové politice. Volatilnim obchodovanim pro$la Erste Group. V uvodu
tydne diky zvySenému doporuceni od Bank of America se kurz dostal pfes 710 K& i pfes pomérné slaby sentiment na
trzich. Tydenni minima byly pod 685 K¢, celkové na tydenni bazi titul nakonec stagnoval a pfipsal si zanedbatelnych
0,1%. Pozitivni vstup do nového tydne si pfipsala s rlstem Erste i Komercni banka, ktera se dostala prfes 5500 K¢, na
téchto hodnotach vSak dlouho nevydrzela a vratila se na nizSi hodnoty. Na tydenni bazi rovnéz prakticky stagnovala a
pfipsala si 0,26%. Hlavni porci zapornych bodi do indexu kromé& CEZu pfidal opét VIG. Pojistovaci spoleénost ztraci jiz
Ctvrty tyden v fadé a od lokalniho vrcholu oslabila jiz o vice jak 15%. Na trhu se nedale projevuje slaby vyhled pro
leto$ni rok, ktery spolecnost v ramci vysledkll zverejnila. Vysledkova sezona pokracovala reportem medialni CME.
Rlstovy impulz pro kurz se v Gislech neobjevil a titul oslabil o 3,4%. Vyro€ni zpravu zvefejnila po &tvrte€nim close
skupina Lobkowicz. Pro investory to byla diky nizké informaéni otevienosti prvni pfilezitost, jak blize nahlédnou do
hospodareni za rok 2014. Uniperol se vratil nad hranici 150 K& a kurz posilil 0 4%.

Index 24.4.2015 30.4.2015 Zména
PX 1 049,40 1 026,01 -23,39 (-2,23 %)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CME - 29/4 Medialni spole¢nost Central Media Enterprises (CME) predstavila vysledky za prvni Ctvrtleti, na
kterych se negativné projevilo posileni dolaru. Hospodareni se zlepsilo ve vétsing zemi v &ele s CR, naopak v
Rumusku se spolecnosti nedafilo. Vynosy spole€nosti za prvni Ctvrtleti 2015 klesly (y-y -10,4 %) na 126,133 mil.
USD z 140,705 mil. USD. Po ogisténi o vliv ménovych kurzd vynosy meziro¢né vzrostly o 9,1 %. Provozni zisk
pred odpisy a amortizaci (OIBDA) v 1Q dosahl 11,448 mil. USD, v loriském 1Q spole¢nost dosahla provozni
ztraty 3,395 mil. USD. OIBDA nezahrnuje naklady 18,2 mil. USD spojené s probihajicim auditem v Rumunsku,
ktery by mél byt dokon¢en ve 2Q. Ztrata z pokracujicich operaci se meziro¢né prohloubila na 70,243 mil. USD
(zfedénych 0,51 USD na akcii) z 41 mil. USD (0,3 USD na akcii) za stejné obdobi lofiského roku. Cash flow
(FCF) spole¢nosti mezirocné vzrostlo o 14,5 mil. USD na 23,3 mil. USD diky lepSimu provoznimu zisku pred
odpisy a nizsim hotovostnim platbam drokd. Nejvice se dafilo ceské Nové, jejiz kanaly dosahly provozniho zisku
OIBDA ve vysi 10,091 mil. USD (v 1Q 2014 dosahla 2,713 mil. USD). Hospodareni se zlepSilo také v Bulharsku,
Chorvatsku a Slovensku, naopak se zhorSilo v Rumunsku (OBIDA 3,361 mil. USD oproti 4,326 mil. USD o rok
dfive) a Slovinsku.

. CEZ - 27/4 Generaini feditel CEZu, Daniel Benes, v rozhovoru pro denik Mlada fronta Dnes uvedl, Ze je
CEZ se také poohlizi po némeckych aktivech Vattenfallu a Prazské plynarenské. Bene$ vyloudil nakup 66%
podilu ve Slovenskych elektrarnach bez dohody s mensinovym akcionafem, slovenskym statem. Slovensky
premiér Fico v&ak predminuly tyden uvedl, Ze jeho vlada bude aktivné blokovat prodej podilu Enelu CEZ uvaZuje
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o nakupu némeckych doll a elekiraren Vattenfallu a v sou¢asné dobé kromé Svédskych vlastnikd jedna také
s némeckymi politiky, aby si némecka aktiva mohl ocenit. Zacatkem kvétna BeneSe Ceka setkani s némeckou
kancléfkou Angelou Merkel, na pfelomu srpna a zafi by mohl zagit proces prodeje. CEZ by také rad koupil podil
hlavniho mésta v Prazské plynarenské, aby tak mohl obyvateldm metropole nabidnout konkurenéni nabidky.
Bene$ v rozhovoru uved|, Ze provozni zisk EBITDA se dostane na pfedkrizové Urovné nékdy v roce 2025,
spole¢nost vSak musi najit nové zakazniky v oblastech, kde zatim neplsobila. Navrh dividendy management
CEZu zverejni v poloving kvétna. Bene$ uvedl, Ze vétsina evropskych energetik ma vyplatni pomér 40 az 70
procent &istého zisku a e pokud ma CEZ s témito spolednostmi drzet krok, musi se pohybovat na podobnych
urovnich.

. Erste Group - 27/4 Bank of America zvysila doporuceni pro akcie Erste na ,buy®“. Cilova cena byla zvySena na
32,50 EUR z puvodnich 25 EUR.

. Lobkowicz — 30/4 Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group (PLG) zvefejnila Vyro€ni zpravu za rok 2014 a v ni
uvedla kompletni finanéni vykazy za lofisky rok. Podle auditovanych vysledk( nakonec celkové trzby (tedy trzby
z prodeje piva, nealkoholickych napojl a sladu) za rok 2014 meziro¢né vzrostly o 3,7 % na 1202 mil. K¢,
zatimco predbézné vysledky zvefejnéné v poloviné bfezna hovorily o trzbach na urovni 1196 mil. KE. Dnes byly
navic zverejnény celkové vynosy (tedy v€etné ostatnich vynosu, jako jsou napf. pfijmy z prodejd vratnych lahvi,
prodeju marketingovych materiald apod., a zmén ve stavu zasob), jenz meziro¢né poklesly o 2 % na 1395 mil.
KE&. Na urovni ocisténého provozniho zisku EBITDA (v roce 2014 ocisténo o jednorazové naklady spojené s IPO
a due diligence v celkové vysi 19,4 mil. K&) spole€nost vykazala meziro€ni narist o 11,6 % na 212,3 mil. K&. Po
odecteni celkovych odpist (kam spole¢nost zahrnuje kromé béznych odpisti hmotného a nehmotného majetku
také dal$i ucetni polozky jako jsou zmény v opravnych polozkach a cista ucetni hodnota prodanych aktiv)
provozni zisk EBIT dosahl urovné 23,8 mil. K&, coz je meziro€¢né nize o 42 %. Na urovni kone¢ného vysledku
hospodareni PLG dosahlo za rok 2014 Cisté ztraty ve vysSi 44,5 mil. K&, coz je zlepSeni oproti Cisté ztraté 69,7
mil. K& za rok 2013. Cista ztrata pfipadajici na akcionare spole&nosti &inila 49,1 mil. K& (zlep$eni oproti ztraté
73,8 mil. K& za rok 2013). Vysledek je ovlivnén mimofadnym odpisem ve vysi 46 mil. K&, ktery se tyka hodnoty
prodavaného majetku a materialu. Odpis ovlivnil jiz provozni ¢ast hospodareni.

) 02 - 28/4 Valna hromada telekomunikacni spole€nosti O2 vzhledem k pohodiné vétSiné majoritniho vlastnika
PPF probéhla dle o¢ekavani. Spole¢nost by méla byt rozdélena od letoSniho ¢ervna. O2 bude pusobit na
maloobchodnim trhu v CR a na Slovensku a bude vlastnit mobilni frekvence. Nové vznikly Cetin pfevezme
infrastrukturu v odhadni cené 46,9 mid. K&. Podle ptedsedy CTU Jaromira Novaka regulator zvazi, zda bude 02
regulovat na maloobchodnim trhu. Akcionafi, ktefi na valné hromadé hlasovali proti rozdéleni, obdrzi za akcie
Cetinu odstupné podle znaleckého posudku. Povinna nabidka odkupu by méla byt do 15. ¢ervna. Valné hromady
se zUcastnili akcionafi disponujici 94 % hlasu a pfiblizné 700 drobnych akcionar. Valna hromada schvalila
dividendu ve vySi 13 K¢ na akcii.

. Unipetrol — 29/4 Predstavenstvo rafinérské a petrochemické skupiny Unipetrol v pozvance na valnou hromadu
nedoporucuje vyplaceni dividendy ze zisku za rok 2014. Valna hromada bude také hlasovat o zruSeni rezervniho
fondu. Spole€nost planuje aktualizovat svou strategii v druhé poloviné roku. Pfedstavi také svou dividendovou
politiku. Naposledy vyplatila dividendu v roce 2007. Predstavenstvo v pozvance navrhuje nerozdélovat zisk
vzhledem k volatiinimu makroekonomickému prostfedi a rlstové orientovanym kapitalovym vydajim, i pfes
stabilizaci finan¢ni situace skupiny v poslednich 12 mésicich. Valna hromada bude hlasovat také o zruSeni
rezervniho fondu ve vysi 1,719 mid. K& a pfevodu prostfedk( na ucet nerozdéleného zisku minulych let. Lofiska
valna hromada rozhodla o zru$eni povinnosti spole¢nosti rezervni fond zfizovat a doplriovat.

. Unipetrol — 30/4 Unipetrol dle o&ekavani dokongil akvizici 32,5% podilu italské spole¢nosti Eni v Ceské
rafinérské. Unipetrol je nyni jedinym vlastnikem. Zaroven Unipetrol oznamil, Ze jeho dcefina RPA od Eni
nakoupila zasoby ropy a rafinérskych produktt za 3,2 mid. K&. Unipetrol za témér tfetinovy podil nakonec zaplatil
24,1 mil. EUR oproti dfive oznamenym 30 mil. EUR z dlivodu vyplaty zadrzenych ziskil Ceskou rafinérskou pred
dokoncenim transakce.

Ocekavané udalosti
. 6/5 Komeréni banka — hospodarské vysledky za 1Q
. 6/5 Maloobchodni trzby
. 715 Erste Group, Fortuna - hospodarské vysledky za 1Q
e  7/5CNB —jednani o sazbach
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Po ¢&tyfech tydennich ristech v fadé polsky akciovy trh tentokrat mirné ztratil. Hlavni index WIG20 ve &tvrtek uzaviel na
urovni 2514,63 (v patek se v Polsku kvuli svatku neobchodovalo), coz je o 0,18 % méné nez pred tydnem. Mezi tituly,
kterym se v uplynulém tydnu nejvice dafilo, patfily akcie tézafe médi KGHM, které posilily o0 5,8 % w/w na 126,45 PLN.
Nameéstek ministra financi Zdzislaw Gawlik sdélil, Ze Polsko moZna zavede zmény ve zdanéni kovd jiz v roce 2016, coz
by se pravé tykalo i spolecnosti KGHM. Dale ministerstvo financi oznamilo, Zze nebude tlac¢it na vy$si dividendu, nez
navrhl management KGHM. Ve svém rdstovém trendu pokracuji akcie petrochemické spole¢nosti PKN Orlen, které
mezitydenné posilily o dalSich 3 % na 68,48 PLN. Analytici Wood&Company zvysili cilovou cenu na tento titul o 11 % na
52,20 PLN, investi¢ni doporu€eni v8ak drzi na stupni ,prodat®, titul tak v sou€asnosti vidi jako nadhodnoceny. Akcionafi
PKN Orlen na valné hromadé jiz odsouhlasili vyplatu dividendy ze zadrzenych ziskl roku 2015, a to ve vysi 1,65 PLN na
akcii. Jedna se o celkovou sumu ve vysi 705,7 mil. PLN a méla by byt vyplacena v pfistim roce. To je v souladu
s navrhem managementu. V letoSnim roce (ze zisku roku 2014) spole¢nost vyplati rovnéz 1,65 PLN na akcii. Bank
Zachodni svym Cistym ziskem za 1Q 2015 ve vysi 1,04 mid. PLN pfekonala o¢ekavani trhu posazené na drovni 943,2
mil. PLN. Akcie banky v8ak za cely tyden odepsaly 1,6 % na 371,80 PLN, kdyz investofi zfejmé& negativné vnimali
prohlaSeni managementu, Zze banka bude v dal$ich letoSnich ¢tvrtletich Celit zhorSovani istych urokovych marzi. Banka
nakonec zrusila vyplatu letoSni dividendy, avSak management doufa, Ze v pfistim roce bude spole¢nost schopna svym
akcionaflim nabidnout sv(j tradi¢ni dividendovy vyplatni pomér ve vysi 50 %. Ztratily rovnéz akcie mBank, konkrétné 3
% w/w na 466,40 PLN, a to i pfesto, Ze banka svym &istym ziskem za 1Q 2015 ve vysi 381 mil. PLN pfekonala trzni
konsensus. Investofi, podobné jako u Bank Zachodni, negativhé vnimaji to, Ze mBank pravdépodobné letos nevyplati
zadnou dividendu. Tézaf uhli Bogdanka predstavil za prvni letoSni kvartal mirné lepsi trzby a zisky nez oCekavali
analytici, akcie spole€nosti na to reagovali pozitivné a mezitydenné posilily o0 2,9 % na 87,99 PLN.

Index 24. 4. 2015 1.5.2015 Zména
WIG20 2 519,20 2514,63 -4,57 (-0,18 %)

Kli€ové udalosti
e 30/4 — Inflaéni oGekavani polskych domacnosti na pfistich 12 mésicu ¢ini 0,2 %, coz bylo v souladu s konsensem
a oproti minulému mésici se nezménilo. Ukazal to dubnovy priizkum NBP.

Firemni zpravy
e 27/4 — Synthos — management chemické firmy Synthos sdélil, Ze spole¢nost se poohlizi po investi¢nich
prilezitostech v Severni Americe. Dale oznamil, ze spole€nost uvazuje o vystavbé vyrobniho zavodu v Brazilii.
Bude v3ak jesté zalezet na dohodnutych podminkéach s brazilskymi partnery.

e 27/4 — Orange Polska — telekomunikaéni spole¢nost Orange Polska vykazala za 1Q 2015 gisty zisk ve vysi 171
mil. PLN, ¢imz vyraznéji pfekonala o¢ekavani trhu posazené na urovni 92,8 mil. PLN. Oproti 1Q 2014 Cisty zisk
poklesl o 37 %. Trzby meziro¢né klesly o0 2,3 % na 2,93 mid. PLN, coz bylo v souladu s oéekavanim analytiku.
Ziskovost v letoSnim prvnim kvartale byla podpofena zejména niz8imi finanénimi naklady, kdyz firma Uuspésné
refinancovala sv(j dluh.

e 29/4 — LPP - zastupce $éfa spole¢nosti LPP (prodejce modnich odévi) Przemyslaw Lutkiewicz oznamil, ze
spole€nost pozastavila plany na expanzi na rusky a ukrajinsky trh. Bezprostfedni reakce akcii LPP na tuto zpravu
byla pozitivni (+2,1 %), v celotydennim srovnani vSak nakonec akcie ztratily 1,9 % a zakoncCily na hladiné 7650
PLN.

Ocekavané udalosti
e 4/5 — Index PMI ve zpracovatelském primyslu za duben. O¢ekavani: 54,7 bodu po pfedchozich 54,8 bodech
v bfeznu.

e 6/5 — Polska centralni banka (NBP) bude rozhodovat o zakladni urokové sazbé. Analytici o€ekavaji ponechani
sazby na stavajici urovni, tedy ve vysi 1,5 %.

e Vysledky firem za 1Q 2015: 6/5 — energetika PGE

8/5 — plynarensky koncern PGNiG
8/5 — tézaf médi KGHM
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Americké akciové trhy v poslednim dubnovém tydnu ztracely, index Dow Jones a S&P 500 odepsaly do pul procenta,
technologicky Nasdaq se propadl dokonce téméf o 2%. Za mésic duben si nejsledovanéjsi US indexy pfipsaly zisky do
jednoho procenta. Investofi v uplynulém tydnu sledovaly pfedevS§im udaj o vykonu zamoiské ekonomiky v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku a vysledky ze zasedani FEDu. Prvni odhad HDP nedopadl vibec dobfe, kdyZz hospodarstvi
stagnovalo s vykonem jen tésné nad nulou. Centralni banka dala nasledné najevo, Zze se zvySovanim sazeb nebude
pospichat. Na druhou stranu FED vyskrtl formulace o nacasovani pfistiho ristu sazeb, ¢imz vlastné nevylucuje zvyseni
sazeb na pfistim jednani. Vzhledem k poslednim slabym makro-datim to je ale spiSe nepravdépodobné. Pfijmy
Ameri¢anl v poslednim sledovaném obdobi stagnovaly, kdyZz se ocCekaval alespori mirny rdst. PfiznivéjSi udaj byl
oznamen alesponn na opacné strané mince, kdyz vydaje obyvatel rostly a mohly by tak pomoci predevSim
spotfebitelskému sektoru. Zamofské trhy jsou v poslednich tydnech Caste¢né ovliviovany také situaci v Evropé, kde
roste nervozita z vyvoje kolem zadluZzeného Recka. Navic vysledkova sezéna jede na plny plyn a pfinasi u nékterych
individudlnich akcii opravdu velké pohyby. Po snizeném vyhledu trzeb se v patek vyrazné smérem Kk jihu (-19%) vydaly
akcie LinkedIn. O moc Iépe na tom nebyl ani provozovatel kasin v Las Vegas a ¢inském Macau Wynn Resorts, ktery se
pfedevsSim vinou vyrazné snizené dividendy (z puvodnich 1,5 USD na 0,5 USD) propadl na tydenni bazi nejvice ze
vSech ftituld v ramci S&P 500 indexu (-13%). Z Dow Jones indexu predved! nejlepSi vykon vyrobce Cipl Intel (+4,2%) a
farmaceuticka spole¢nost Merck (+3,9%). Sektorové se nejvice dafilo zakladnim materialim (+2%) a energetickym
spole¢nostem (+1,1%). Na oslabovaly tituly z odvétvi zdravotni péce (-2,3%), cyklického zbozi (-1,6%) a utilit (-1,6%).
Slabé HDP a posunuta ocekavani v pfipadé startu rdstu sazeb pomohlo vyrazné oslabit americkou ménu, ktera vuci
euru ztratila 3%, a v zavéru tydne se tak ménovy par obchodoval nad hladinou 1,12. Na rostouci viné pokracovala ropa,
WTI pfidala 3,5%.

Index 24.4.2015 1.5.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 080,14 18 024,06 -56,08 (-0,31 %)
S&P 500 2117,69 2108,29 -9,40 (-0,44 %)
NASDAQ Composite 5 092,09 5 005,39 -86,69 (-1,70 %)

Klicové udalosti

e 29/4 — Rust HDP (g-q) (anualizovano) (1Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 1,0
%, pfedchozi hodnota: 2,2 %.

e 29/4 — Osobni spotieba (1Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 1,9 %, o¢ekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi
hodnota: 4,4 %.

e 30/4 — Osobni prijem (bfezen): aktualni hodnota: 0,0 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %.
Osobni vydaje (bfezen): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,1 % / revize: 0,2
%.

e 1/5-1SM ve vyrobé (duben): aktualni hodnota: 51,5, o€ekavani trhu: 52,0, pfedchozi hodnota: 51,5.

e 1/5-Index spotrebitelské diivéry University of Michigan (duben - koneény): aktualni hodnota: 95,9,
oc¢ekavani trhu: 96,0, pfedchozi hodnota: 95,9.

Firemni zpravy

e Teva Pharmaceuticals — 27/4 — Vedeni izraelské spoleCnosti Mylan dnes jednomysiné odmitlo tyden
starou nabidku farmaceutické spoleCnosti Teva Pharmaceuticals na prevzeti pfi cené 82 USD za akcii. Dle
vedeni spolecnosti je nabidka neadekvatni. Mylan je vSak ochoten dale vyjednavat, pokud by nova nabidka
vyrazneé presahla hranici 100 USD za akcii.

e Apple —28/4 — Apple, spole€nost s nejvétsi trzni kapitalizaci na svété, v€era po uzavfeni trhd zverejnila vysledky
za fiskalni 2Q 2015. Spole&nost dokazala prodat ptes 61 mil. telefond iPhone. Cisty zisk spole&nosti za uplynulé
Ctvrtleti dosahl hodnoty 2,33 USD na akcii (pfed rokem 1,66 USD na akcii). Trzby pfesahly 58 mid. USD (pfed
rokem 45,65 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru o¢ekavali zisk 2,16 USD na akcii pfi
celkovych trzbach 56,03 mid. USD. Apple tak v obou smérech trzni konsensus pfekonal. Hruba marze vzrostla
meziroéné z 39,3 % na 40,8 %.

*  Merck — 28/4 — Merck, jedna z pfednich svétovych farmaceutickych spolecnosti, dnes zvefejnila vysledky za 1Q
2015. Cisty zisk spole¢nosti za uplynulé &tvrtleti dosahl hodnoty 0,85 USD na akcii (pfed rokem 0,88 USD na
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akcii). Trzby doséahly 9,43 mld. USD (pfed rokem 10,26 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg
v prdméru ocekavali zisk 0,75 USD na akcii pfi celkovych trzbach 9,09 mid. USD. V obou sledovanych ohledech
tedy spolecnost trzni oCekavani pfekonala. Na hospodafskych vysledcich spole¢nosti se negativné projevil silny
dolar, ktery v uplynulém ¢Etvrtleti snizil trzby o 5 %.

e Pfizer — 28/4 — Pfizer zvefejnil vysledky, které jsou v souladu s dFivéj§imi odhady analytika. Cisty zisk
spole€nosti za uplynulé &tvrtleti dosahl hodnoty 0,51 USD na akcii (pfed rokem 0,57 USD na akcii). Trzby
dosahly 10,86 mid. USD (pfed rokem 11,3 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru
ocekavali zisk 0,5 USD na akcii pfi celkovych trzbach 10,76 mid. USD.

e Ford — 28/4 — Cisty zisk americké automobilky za uplynulé &tvrtleti dosahl hodnoty 0,23 USD na akgii (pfed
rokem 0,25 USD na akcii). Trzby dosahly 31,8 mid. USD (pfed rokem 33,9 mid. USD). Analytici osloveni
agenturou Bloomberg v praméru ocekavali zisk 0,26 USD na akcii pfi celkovych trzbach 33,96 mid. USD. Zisk
nenaplnil o¢ekavani mimo jiné kvali vy$Si mife zdanéni, kterd dosahla 34 %, zatimco analytici ocekavali 29 %.
To snizilo Cisty zisk automobilky o 2 centy na akcii.

e MasterCard — 29/4 — Spole¢nost MasterCard pfed otevienim trhi oznamila vysledky, které pfekonaly oéekavani
analytik(i oslovenych agenturou Reuters. Zisk se zvysil o 17 %, kdyz spole¢nost zaznamenala nardst v objemu
transakci. Pozitivné se ve vysledcich projevil i pokles provoznich nakladld. Vynosy se zvysily o 2,7 % na 2,23
mid. dolar(i. Zisk meziro€né vzrostl z 870 mil. dolar (73 cent() na 1 mid. dolart (89 centl na akcii). Analytici
ocekavali zisk 80 centl na akcii pfi vynosech na urovni 2,28 mld. dolar(i. Objem transakci se zvysil 0 12 % na 11
mld. dolard.

e Time Warner — 29/4 — Upraveny zisk o€istény o mimoradné polozky za 1Q ¢inil 1,19 dolaru na akcii, zatimco
analytici o¢ekavali 1,09 dolaru. CEO Jeff Bewkes pfed ¢asem stanovil strategii snizovani nakladt redukci poctu
zaméstnanct a zvySenim poplatk( distributorim televiznich kanall, jako je napfiklad Comcast. Upraveny
provozni zisk se zvysil o 26 % na 1,1 mld. dolard po sniZeni po¢tu zaméstnancu o pfiblizné 10 %.

e Western Digital — 29/4 — Vyrobce pamétovych disk( Western Digital (WDC) v€era oznamil kvartalni vysledky po
uzavreni trhu. Cisty zisk se meziroéné zvysil z 375 mil. dolard (1,55 dolaru na akcii) na 384 mil. dolard (1,63
dolaru na akcii). Upraveny zisk ocistény o mimofadné polozky se snizil z 1,94 dolaru na 1,87 dolaru na akcii.
Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali zisk 1,90 dolaru na akcii. Trzby poklesly o 4 % na 3,55 mid.
dolard, zatimco provozni naklady byly nize o 7 % na 611 mil. dolar.

e Chevron — 1/5 — Pfed otevienim trhi oznamila vysledky ropna spole¢nost Chevron (CVX; -1,70 %), ktera
pfekonala o¢ekavani analytikd na drovni upraveného zisku. Ten se snizil meziroc¢né o 50 % kvili nizkym cenam
ropy, nicméné analytici o¢ekavali podstatné vyraznéjsi propad. Spole¢nost dosahla v 1Q 2015 zisku na akcii 1,37
dolaru, pfiemz analytici osloveni agenturou Bloomberg o€ekavali 0,79 dolaru. Vyrazné pomohly ménové
pohyby. Produkce za 1Q ¢inila 2,68 mil. ropnych ekvivalent( v barelech denné pfi ocekavani 2,62 mil.

Ocekavané udalosti

e 4.4, Primyslova produkce
e 5. 4.Index ISM ve sluzbach
e 8. 5. Mira nezaméstnanosti (duben), Velkoobchodni zasoby (bfezen)

Vysledkova sezéna

e 4.5, Anadarko Petroleum, Tyson Foods

e 5.5, Walt Disney, Herbalife

e 6.5. 21st Century, TripAdvisor, NVIDIA, Office Depot
e 7.5, Priceline, SolarCity, Tesla Motors

e 8.5. Ralph Lauren
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Némecko

Na némeckém akciovém trhu probéhla v uplynulém tydnu solidni korekce, index DAX oslabil o0 3% a za cely duben
ztratil vice nez 4%. Mezi hlavni dlivody zvySené nervozity na evropskych akciovych trzich Ize zafadit rostouci napéti
kolem Feckého vyvoje a stale realn&jsi vystup Recka z eurozény. Na poklesu akcii nasich zapadnich sousedu se jesté
vétSi mérou podilel ménovy par EUR/USD. Po slabych datech v zamofi a prodlouzeného oGekavaného startu rdstu
sazeb totiz americkd ména vyrazn& oslabila, euro posillo a némecké akcie padaly. Recko sice obménilo sv(j
vyjednavaci tym, ale doposud zadné znamky tykajici se dohody dalSi finanéni pomoci vidét nejsou. Spotfebitelské ceny
v zemi mezimésitné poklesly, na meziro¢ni bazi naopak mirné vzrostly. Nezaméstnanost v dubnu dopadla dle
ogekavani na nizkych hodnotach 6,4%. Rada firem z indexu DAX predstavila své &tvrtletni vysledky. Automobilka
Daimler, pod kterou spada také znacka Mercedes Benz (generuje 2/3 provozniho zisku), oznamila velmi dobra ¢&isla a
pfekonala odhady trhu v podstaté na vSech urovnich. Rekordni prodeje aut, zvySena marze, zlepSena vykonnost divize
truck(, kvalitni vykon finan¢ni divize a potvrzeni celoroénich rustovych cild, ani to v8e nestacilo na rastovy vyvoj akcii
spoleCnosti. Titul tak doplatil na celkovy negativni sentiment na trzich, a pfestoZe patfil vramci indexu DAX
k nejvykonnéjSim titull, tak ztratil 1%. V plusu totiz tyden zakoncila pouze aerolinka Lufthansa (+1%), vSech ostatnich
29 spole€nosti skoncilo v Eerveném. Nejvétsi propad byl k vidéni u banky Deutsche Bank (-9%) a farmacie Merck (-8%).

Index 24.4.2015 1.5.2015 Zména
DAX 11 810,85 11 454,38 -356,47 (-3,02 %)

Klicové udalosti

e 29/4 — CPI (y-y) (duben - predbézny): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3
%.

e 30/4 — Mira nezaméstnanosti (duben): aktualni hodnota: 6,4 %, oekavani trhu: 6,4 %, pfedchozi hodnota: 6,4
%.

e 30/4 — Maloobchodni trzby (m-m) (bfezen): aktualni hodnota: -2,3 %, o€ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi
hodnota: -0,5 %.

Firemni zpravy

e Deutsche Bank — 27/4 — Némecka Deutsche Bank v nedéli oznamila hospodarské vysledky za 1Q 2015. Banka
dosahla v uplynulém Ctvrtleti Cistého zisku 559 mil. EUR (0,39 EUR na akcii), coz pfedstavuje meziro¢ni pokles o
50 %. Analytici osloveni agenturou Reuters v priiméru o¢ekavali zisk 655 mil. EUR. Zisk Deutsche Bank vyrazné
ovlivnila pfedevSim pokuta ve vySi 2,5 mid. USD, ktera byla bance udélena za manipulaci s mezibankovni
sazbou LIBOR. ROE v prvnim &tvrtleti dosahl pouze 3,1 % a vyrazné tak zaostal za 12% cilem banky.

e Daimler — 28/4 — Némecka automobilka Daimler dnes rano zverejnila vysledky za 1Q 2015. Vyrobce automobila
Mercedes-Benz reportoval zisk 1,83 EUR na akcii (pfed rokem 0,96 EUR na akcii). Trzby dosahly urovné 34,24
mid. EUR (pfed rokem 29,46 mid. EUR). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru oc¢ekavali zisk 1,62
EUR na akcii pfi celkovych trzbach 33,47 mid. EUR. EBIT vzrostl meziroéné z 2,07 mld. EUR na soucasnych
2,93 mld. EUR.

e BASF - 30/4 — Nejvétsi svétova chemicka spole€nost BASF, slavici letos 150. vyroci, pfedstavila vysledky za
1Q. Zisk vzrostl pfedevS§im chemickym a agrokulturni divizi. Divize plynu a ropy vyrovnala pokles cen ropy
jednorazové vyrazné lepSimi vysledky z obchodovani s plynem. Trzby spole€nosti v 1Q 2015 vzrostly (y-y +3 %)
na 20,1 mid. EUR z 19,5 mld. EUR za stejné obdobi lofiského roku. Na meziro€énim rustu se pozitivné projevil
objem (+5 %) a vliv ménovych kurzid (+7 %), negativné pokles cen (-8 %) a zmény v portfoliu (-1 %).

Ocekavané udalosti

e 7.5. Primyslové objednavky (bfezen)
. 5. Pramyslova produkce (bfezen)

Vysledkova sezdéna

e 5.5 Lufthansa, Adidas, Infineon
e 6.5 BMW
e 7.5. Siemens, E.ON, Continental, Lanxess, Biersdorf, Henkel, Heidelbergcement, MUV2
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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 papirl 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.

V8echny 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 skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢&inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojd,
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 investicnich 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¢énich 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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