TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

11.5.2015 - 15.5.2015

Ceska republika

Index PX na tydenni bazi v podstaté stagnoval, o vyrazné pohyby na jednotlivych emisich v§ak nouze rozhodné nebyla.
Silny rdst zaznamenala domaci burza hned v Gvodu tydne, nasledné o zisky index PX postupné pfichazel a zavrel
slabsi 0 0,21%. Nejvice pozitivnich bodl pfidavaly akcie Erste Group, které se postupné posunuly az k hranici 740 K&
(+4,74 %). Titul se dostal na nejvyssi hodnoty od konce Unora 2014. Ostatni financni tituly nereflektovaly pozitivni vyvoj
Erste a spiSe ztracely. Komeréni banka oscilovala v rozmezi 5200-5300 K&. Tyden zakoncila slabSi o 0,7%. Jesté
vyrazngjSi ztratu si pfipsaly akcie VIG (-2,7%), které se nad hranici 1000 K¢ pfili§ dlouho neudrzely. Hlavni brzdou
slabsiho vyvoje, pfes podstatné nizSi vahu v indexu oproti minulosti, se staly akcie telekomunikacni spole¢nosti O2.
Firma sice vykazala velmi dobra ¢&isla za 1Q, trhu vSak dominovali spekulace o vyfazeni titulu z indexu MSCI, coz by
byla dalsi réana pro fondy, které v pozicich pfes probihajici rozdéleni spole¢nosti jesté zlstaly. Titul oslabil o 15% a
dostal se na uroven historickych minimalnich hodnot. Informace o vyfazeni nebyla oficialné potvrzena, v minulosti se o
ni jiz hovofilo, presto to k takto vyraznému poklesu staéilo. Potvrzené vyfazeni z regionalnich indext ze strany MSCI
bylo naopak u Fortuny (-2,4%) a VIGu, kde to ¢aste€nou brzdou rovnéz bylo. V plném proudu pokracovala vysledkova
sezona. U CEZu se kromé &isel samotnych pozorné sledovaly informace ohledné dividendy a dividendové politiky.
Navrhovanych 40 K¢ je stejna vySe jako loni a odpovida novému vyplatnimu poméru 60-80% upraveného zisku. Titul na
tydenni bazi stagnoval a zaviral na 637 K& se ziskem 0,16%. Cisty ziskem se blysklo NWR, vysledek jde v&ak na vrub
pouze ucetni operaci a provozni vysledek byl i v 1Q nadale ztratovy pfi vyrazném poklesu trzeb. Titul se drfi nadale
v blizkosti historickych minim (+4%). Provozni data zvefejnily i pivovary Lobkowicz. SlabSi exporty castecné
kompenzoval vyvoj na domacim trhu, na burze vyraznéji reakce k vidéni nebyla (-0,4%). S dalSim zlepSenim
petrochemickych marzi a nadale vysokymi rafinérskymi marzemi se pfes 160 K& vratily akcie Unipetrolu (+4%). Sest
rstovych seanci v fadé si pfipsal Pegas a opétovné posunul mnohaleta maxima (+4,85%).

Index 7.5.2015 15.5.2015 Zména
PX 1 028,05 1 025,94 -2,11 (-0,21 %)

Klicové udalosti
. CPI (m-m) (duben): aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
. CPI (y-y) (duben): aktualni hodnota: 0,5 %, ocekavani trhu: 0,4 %, prfedchozi hodnota: 0,2 %
. Mira nezaméstnanosti (duben): aktualni hodnota: 6,7 %, o¢ekavani trhu: 6,8 %, pfedchozi hodnota: 7,2 %
. HDP (g-q) (1Q - prvni, pfredbézny): aktualni hodnota: 2,8 %, oekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %
. HDP (y-y) (1Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 3,9 %, ocekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %

Firemni zpravy
. CEZ - 12/5 Energeticka spoleénost CEZ zvefejnila své hospodarské vysledky za 1Q 2015. Vynosy za prvni
letosni Ctvrtleti pfekonaly nase odhady, kdyz dosahly urovné 53 mld. K&, zatimco my jsme predpokladali 49,6
mld. K&. Hlavni pFi€¢inu spatfujeme v mirné lepSi vyrobé elektfiny, nez jsme odhadovali (17900 GWh vs. nas
odhad 17600 GWh) a v mirné lepSich trzbach z prodeje plynu, uhli a tepla nez €inily nase predikce. Na druhou
stranu jak provozni zisky, tak Cisty zisk byl mirné pod nasSimi oéekavanimi (a rovnéz pod odhady trhu). Provozni
zisk EBITDA dosahl urovné 19,1 mid. K& (-9,9 % vyly), zatimco na$ predpoklad ¢inil 19,7 mid. K&. Hlavni
negativni vliv do EBITDA mél podle o¢ekavani tuzemsky segment vyroba a obchod, a to kvdli predpokladanému
meziroénimu poklesu realizaénich (prodejnich) cen elektfiny. Na urovni EBIT spole¢nost dosahla zisku ve vysi 12
mld. K& (nas odhad 12,9 mld. K¢&). Do lehce slabSiho EBITu nez jsme ¢ekali se, kromé vySe zminéného vlivu na
urovni EBITDA, projevily také mirné vy$si odpisy, neZ jsme piedpokladali. Cisty zisk za 1Q 2015 byl ve vysi 7,6
mld. K€ (-23,2 % yly) a zejména diky provoznim vlivim byl mirné pod nasim odhadem na urovni 8,2 mid. K¢.

Fio banka, a.s. -1- www.fio.cz



F Fio banka

Ceska republika

CEZ dale potvrdil vyhled leto$ni EBITDA (70 mid. K&) a letodniho &istého zisku (27 mid. K&) a hlavné zvetejnil
navrh dividendy z lofiského &istého zisku. Konkrétné CEZ navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 40 K& na akcii, coz
je v souladu s nasim o€ekavanim. Dividenda odpovida nové dividendové politice, ktera pocita s vyplatou 60-80%
upraveného zisku.

. Erste Group — 11/5 Analytici Exane BNP Paribas zvysili cilovou cenu Erste na 27 EUR z 25 EUR pfi stavajicim
doporuceni ,outperform®.

. Fortuna — 14/5 S platnosti od 29.5.2015 dojde k vyfazeni sazkové spolecnosti z baze indexu MSCI Czech
Republic Index.

. Komeréni banka — 7/5 Analytici Raiffeisen Bank zvysili cilovou cenu Komeréni bance na 5850 K¢ z 5400 K¢ pfi
stavajicim doporuceni ,buy*”.

. New World Resources — 13/5 Tézebni spole€nost NWR predstavila své hospodarské vysledky za 1Q 2015.
Vynosy v 1Q 2015 meziro¢né poklesly o 21,6 % na 135,2 mil. EUR, kdyz hlavni negativni vliv plynul z meziro¢né
nizSich objemd prodeju uhli, potazmo z mezirocné nizSich trzeb z prodeju koksovatelného uhli. A¢koliv NWR
opét vykazalo meziro€né nizsi provozni naklady, tak to nestacilo vykompenzovat vySe zminény pokles vynost a
provozni vysledky EBITDA a EBIT tak v souladu s naSim oCekavanim vykazaly zaporny vysledek 2,4 mil. EUR,
resp. 13,3 mil. EUR. Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni spole€nost pfekvapivé vykazala Cisty zisk 25,7
mil. EUR (my i trh jsme oCekavali ztratu kolem 30 mil. EUR), ale to bylo dano pouze ucetnim vlivem v podobé
necashového precenéni konvertibilnich dluhopisl (pozitivni efekt do kone¢ného vysledku byl 49 mil. EUR. Bez
tohoto U€etniho vlivu by NWR zifejmé v 1Q 2015 vykazalo Cistou ztratu. Investory v poslednich kvartalech hodné
sledovana hotovostni pozice skoncila za 1Q 2015 téméF v souladu s naSimi odhady, konkrétné NWR
mezikvartalné snizilo hotovost o 44 mil. EUR na 84 mil. EUR. Jak jsme predikovali, z hlediska hotovosti to byl
velmi obtizny kvartal, kdyZ se negativné projevily jednak slabé prodeje uhli (narlst stavu zasob), dale negativni
zmeény v pracovnim kapitalu a rovnéz v 1Q 2015 relativné vysoké CAPEX. NWR dale potvrdilo své letoSni
produkéni a prodejni cile (produkce v rozmezi 7,5 — 8 mil. tun, resp. prodeje 8 mil. tun).

o 02 - 13/5 Telekomunika¢ni spole¢nost 02 CZ oznamila vysledky za 1Q 2015. Zisk se vice nez zdvojnasobil diky
poklesu nakladd. Cisty zisk se meziro&né zvysil o 106 % na 1,15 mid. korun. Vynosy vzrostly o 3,6 % na 11,2
mld. korun, zatimco celkové provozni naklady klesly o 5 % na 6,8 mld. korun. Provozni zisk na urovni EBITDA se
zvysil 0 26% na 4,33 mid. K¢.

o Pivovary Lobkowicz — 14/5 Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group (PLG) predstavila své mezitimni vysledky
za 1Q 2015. PLG za 1Q 2015 vykazalo meziro¢ni narlst celkovych trzeb o 1,1 % na 243,5 mil. K¢, coz je témér
v souladu s nasimi odhady ve vysi 250 mil. KE. Trzby z prodeje piva vzrostly jen mirné, a to 0 0,6 % y/y na 229,9
mil. K&. Trzby byly v prvnim leto$nim ¢&tvrtleti ttumeny niz8§imi vynosy z exportd, kdyz se projevil pokles vyvozu do
Ruska. Negativné se totiz podle vyjadieni spole€nosti projevilo oslabeni rublu. Exporty na tradi¢ni trhy, tzn. na
Slovensko a do Némecka si zachovaly ristovou dynamiku. Slabsi exporty byly vice nez kompenzovany 3%
meziroénim rdstem trzeb z CR. Konkrétné trzby plynouci z tuzemska dosahly v 1Q 2015 trovné 189,2 mil. K&.
To hodnotime jako solidni vysledek z pohledu toho, Ze tuzemsky pivni trh je velmi konkurenéni a tuzemska
spotfeba jako celek ma tendenci spiSe stagnovat. Tento tuzemsky rast trzeb byl dle vyjadieni PLG tazen
zejména vynosy z off- trade segmentu (tedy rlisty prodejd lahvovych piv do maloobchodnich Fetézct). To ale na
druhou stranu potvrzuje, jiz dfive indikovanou skute¢nost, Ze rdstova dynamika z vice profitabilniho on-trade
segmentu (segment hospod a restauraci — sudova piva) se zatim nevyviji podle pavodnich planl spole¢nosti.
Objem prodeji piva mezirocné stoupl 0 2,4 % na 185 tis. hl., blizko naSemu ocekavani, kdyz jsme predikovali
vystav kolem 190 tis. hl. PLG dale oznamilo, Ze v priibéhu 1Q 2015 otevfelo prvni tfi vlastni restaurace s nazvem
SNYT, a to v Praze, Usti nad Orlici a Prost&jové.

. Vienna Insurance Group — 14/5 S platnosti od 29.5.2015 dojde k vyfazeni pojiStovaci spole€nosti z baze
indexu MSCI Austria Index.

. Unipetrol — 11/5 Petrochemicky holding v dubnu dosahl rekordni kombinované petrochemické marze.
Spole¢nost oznamila dubnové pribézné makroekonomické ukazatele. Kombinovana petrochemicka marze se
mezimési¢né zvysila z 615 na 771 EUR/t. Rafinérska marze se mezimési¢né snizila z 6,9 na 5,4 USD/barel,
pfesto zlstava na vysokych urovnich, kdyz za 1Q rafinérska marze €inila 5,5 USD/barel. Petrochemicka marze
z olefini se mezimésicné zvysila z 274 na 317 EURA, pficemz za 1Q spole¢nost dosahla marze na drovni 289
EUR/t. Marze z polyolefini mezimési¢né vyrazné vzrostla z 341 EUR/t na 454 EUR/t, coz je nové maximum ve
sledovaném obdobi od roku 2008.

Ocekavané udalosti

e 18/5 Philip Morris CR — hospodatské vysledky za 1Q
20/5 VIG - hospodarskeé vysledky za 1Q
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Polsko

Polské burze se v uplynulém tydnu nedafilo a odevzdala svij 1,3% rast z pfedchoziho tydne. Hlavni index WIG20
v patek uzaviel na hodnoté 2514,84 a mezitydenné tak ztratil 1,25 %. Pfesto se naSly dva tituly, které za cely tyden
zaznamenaly velmi sluSné zisky. Konkrétné se jedna o akcie prodejce mddnich odévu LPP, které pfidaly 8,5 % w/w na
7950 PLN a akcie Alior Bank, jenz posilily o0 8,2 % w/w na 98,59 PLN. Spole¢nost LPP v 1Q 2015 vykazala mensi Cistou
ztratu, nez se cekalo (37,3 mil. PLN vs. ofekavani 56,5 mil. PLN), coz investofi pfijali pozitivné. Neodradil je ani
ponékud negativné ladény report ze strany Erste Bank, kterd poniZila cilovou cenu na tento titul a radi akcii LPP
prodavat na souc€asnych urovnich. Alior Bank pfedstavila za 1Q 2015 lepsi Cisty zisk nez pfedpokladal trh. Konkrétné
91,2 mil. PLN, zatimco trZzni konsensus byl posazen na urovni 81 mil. PLN. Banka oznamila, Ze by Cisty zisk za cely rok
2015 mél naplnit trzni o¢ekavani, tedy mél by dosahnout kolem 353 mil. PLN. Slusné se také dafilo akciim energetické
firmy Energa, které posilily o 3 % na 23,65 PLN. Energa v 1Q 2015 vykazala rlst Cistého zisku 0 13 % y/y na 351,8 mil.
PLN, coz mirné pfekonalo odhady analytik(i. Naopak nejztratovéjsim titulem tydne byly akcie nejvétsi polské banky PKO
Bank, které odepsaly 6,6 % na 35,20 PLN a odevzdaly tak vice nez 4% zisky z ptedchoziho tydne. Cisty zisk banky za
1Q 2015 ve vysi 647,2 mil. PLN byl mirné pod odhady analytikd (655,8 mil. PLN). Investory zfejmé nepfesvédcil Cisty
urokovy vynos, jenz mezikvartalné poklesl o 10 %, kdyz negativné plsobilo snizeni zakladni Urokové sazby ze strany
Polské centralni banky z lofiského fijna, resp. letoSniho bfezna. Cista Urokova marze rovnéz zaznamenala pokles, a to
na 3,4 %, kdyz za cely rok 2014 ¢inila 3,6 %. Své vysledky za 1Q 2015 reportovaly i dal$i firmy. Napf. pojisStovna PZU,
ktera realizovala Cisty zisk 941,3 mil. PLN (o¢ekavani 890,8 mil. PLN). Management PZU doporucuje letos vyplatit
dividendu ve vy$i 30 PLN na akcii, cozZ je sluSny cca 6% dividendovy vynos. Akcie PZU vSak podlehly celkovému
negativnimu sentimentu, ktery byl v uplynulém tydnu na polském kapitalovém trhu patrny a oslabily o 1,5 % w/w na
469,90 PLN. Dobré kvartalni vysledky nepomohly k riistu akcii ani energetické spole¢nosti Enea, ktera vykazala 25%
meziro¢ni rust Cistého zisku na 262,7 mil. PLN. Enea zaznamenala velmi solidni 7% meziro¢ni narlst v objemech
prodejl elektfiny. Akcie Enea v§ak v celotydenni bilanci ztratily necelé jedno procento na 16,67 PLN.

Index 8.5. 2015 15. 5. 2015 Zména
WIG20 2546,78 2514,84 -31,94 (-1,25 %)

Klicové udalosti

e 14/5 — Defla¢ni tlaky se v polské ekonomice postupné dostavaji do pozadi. Mezimési¢né se spotfebitelské ceny
v dubnu zvedly 0 0,4 % po pfedchozim 0,2% bfeznovém rlstu (v Unoru jesté klesaly o 0,1 % m/m). Na meziro¢ni
bazi ceny stale klesaji, v dubnu o0 1,1 %. Ale tempo poklesu se zmenSuje, kdyz v bfeznu ceny klesly 0 1,5 % yly.

e 15/5 — Polska ekonomika v 1Q 2015, podle pfedbéznych udaja, zrychlila tempo rlstu. Meziro¢né stoupla o 3,5 %
po predchozim 3,3% riistu ve 4Q 2014. Mezikvartalné se zvedla o 1 % po pfedchozim 0,8 % rdstu. Cisla mirné
pfekonala ocekavani, kdyz analytici prognézovali rist o 3,3 % yly, resp. 0,9 % g/q. Ekonomika se tak aktualné
nachazi ve slusné kondici, centralni bankéfi ziejmé& nebudou mit ddvody k dalSimu snizovani zakladni urokové
sazby.

e 15/5 — Zahrani¢ni obchod vykazal za bfezen pfebytek 674 mil. EUR, coz je niZsi &islo nez v unoru, kdy bilance
zaznamenala kladné saldo na urovni 788 mil. EUR. Analytici o€ekavali kladné saldo ve vysi 742 mil. EUR.

Firemni zpravy

e 13/5 - KGHM - analytici Societe Generale zvysili cilovou cenu na akcie téZzafe médi ze 125 PLN na 137 PLN.
Doporuceni ponechali na stupni ,drzet".

e 13/5 — LPP — Erste Bank snizZila cilovou cenu na akcie maloobchodnika s médnimi odévy LPP z urovné 5500
PLN na 5000 PLN. Doporuceni ponechala na stupni ,prodat‘. Analytici Erste vidi tlak na ziskové marze v roce
2015, a to zejména kvuli silnému nardstu zasob v 1Q 2015. Negativné hodnoti rovnéz nedostatek rastovych
moznosti v Rusku a na Ukrajiné kvuli vysokym politickym rizikdm. ZlepSeni marzi je dle Erste oekavano az
v roce 2016.

Ocekavané udalosti
e 19/5 — Zaméstnanost za duben. Ocekavani: 1,1 % yly, 0,0 % m/m po pfedchozich 1,1 % y/y a 0,1 % m/m
v bfeznu.
e 20/5 — Primyslova produkce za duben. Ocekavani: 5,5 % yly, -4,9 % m/m po pfedchozich 8,8 % yly a 13,4 %
m/m v bfeznu.
e  20/5 — Vyrobni inflace (PPI) za duben. O¢ekavani: -2,2 % yly, 0,0 % m/m po pfedchozich -2,4 % yly a 0,2 % m/m
v bfeznu.
e 20/5 — Maloobchodni trzby za duben (v redlném vyjadieni). OCekavani: 4 % yly po pfedchozich 6,6 % yly
v bfeznu.
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USA

Zamoiské akcioveé trhy posilily v uplynulém tydnu fadové v desetindch procent, i to v8ak stacilo na to, aby Siroky index
S&P 500 dvakrat navysil zaviraci historickd maxima. Bluechipovy Dow Jones index na tom neni s vykonnosti viibec
hare, rekordy zatim sice nenavySoval, ale v patek zavfel jen nékolik malo bodd bod nimi. Akcie v USA tak v posledni
dobé tézi predevsim z pfedpokladu, Ze na pozadi slabych makro-¢isel dojde k zahajeni rlistu Urokovych sazeb pozdéji,
nez na plvodné trhem ocekavaném cervnovém zasedani. Navic oslabujici dolar také vyrazné pfispiva vykonnosti
pfedevS8im exportné orientujicim se spole¢nostem. Je tak trochu zahadou, Ze v prostfedi velmi silného pracovniho trhu
(4tydenni prdmér poctu Zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl na hodnoty z roku 2000), rostoucich pfijmd obyvatel
a levného benzinu na Cerpacich stanicich Ameri¢ané stale ne a ne zvysit své utraty. Dubnové maloobchodni trzby
znovu zklamaly a nesplnily ani o€ekavani mirného riistu (stagnovaly). Na druhou stranu je pfed nami silna jarni sezéna,
kdy by k oziveni maloobchodu dojit uz skuteéné mohlo. Navic akcie maloobchodnich Fetézcd proSly v poslednich dnech
témér do jednoho velmi solidni korekci, a tak sazka na tento sektor se mlze jevit velmi atraktivné. Vykonnost hlavnich
sledovanych sektor(l byla v uplynulém tydnu rozdilnd, nejvice posililo necyklické spotfebni zboZi a akcie zdravotnickych
spole¢nosti (+1,1%), nedafilo se naopak cyklickému spotfebnimu zbozi, finanénim titulim, zakladnim materialim a
predevSim energetickym spole¢nostem (-1,65%). Z Dow Jones indexu se nejvice propadly akcie chemické spolecnosti
Du Pont (-6,7%), v reakci na odmitnuti akcionar( zvolit aktivistického investora Peltze do pfedstavenstva spole¢nosti.
Na druhé strané Zebficku skoncil nejvétSi americky poskytovatel zdravotniho pojisténi UnitedHealth Group, jehoz akcie
vyrostly o 3,2%. Velmi solidni rally se odehrala u drahych kovd, zlato posililo o 3% a dostalo se znovu nad cenu 1 200
dolard za unci. Stfibru se dafilo je$té dvojnasobné lépe, tento kov zdrazil o vice nez 6% a za posledni 3 tydny cena
stfibra povyrostla dokonce o 11%. Americka ropa WTI zdrazila jen mirné a zavirala tyden tésné pod 60 dolary za barel.
Dolar ztratil va¢i euru pfes 2% a ménovy par se tak obchodoval téméf u hladiny 1,15. V pfistim tydnu bude velmi
sledovany zvefejnény zapis ze zasedani FED a pokradujici fecké vyjednavani s véfiteli.

Index 8.5.2015 15.5.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 18 191,11 18 272,56

S&P 500 2 116,10 212273

NASDAQ Composite 5 003,55 5 048,29

Klicové udalosti

e 13/5 — Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (duben): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,2 %,
predchozi hodnota: 0,9 %; revize: 1,1 %.

e 15/5 — Pramyslova produkce (m-m) (duben): aktualni hodnota: -0,3 %, oCekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi
hodnota: -0,6 %.

e 15/5 - Index spotiebitelské duvéry University of Michigan (kvéten - predbézny): aktualni hodnota: 88,6 b.,
oc¢ekavani trhu: 96,0 b., pfedchozi hodnota: 95,9 b..

Firemni zpravy

e Actavis — 11/5 — Farmaceuticka spole¢nost Actavis dnes predstavila vysledky hospodareni za 1Q 2015. Actavis
zvefejnil Cisty zisk ve vysi 4,3 USD na akcii (pfed rokem 3,49 USD na akcii). Trzby v uplynulém &tvrtleti Cinily 4,2
mid. USD (pfed rokem 2,66 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v prdméru oc¢ekavali zisk 3,92
USD na akcii a trzby 4,1 mid. USD. Spole¢nost tak v obou ohledech odhady analytikli pfekonala. Za dobrymi
vysledky stoji pfedevsim siln&j$i prodeje znackovych lékl (Iékd pod patentovou ochranou), za které spoleénost
utrzila 1,74 mid. USD, coz predstavuje narlst o 192 % y-y. Znackové produkty tak v trzbach spole¢nosti dohanégji
genericka léciva, jejichz trzby vzrostly meziro€né o 6,4 % na 1,78 mid. USD. PfedevSim diky vyS$Sim prodejum
znackovych lékl spole¢nost dokazala ne¢ekané zvysit svij zisk, nebot marze na téchto produktech jsou diky
vy$8i, nez v pfipadé generickych 1éCiv.

e Noble Energy — 11/5 — V ropném primyslu se chysta dalSi akvizice v fadech miliard dolari. Ropna spole¢nost
Noble Energy (NBL) koupi konkurenéni Rosetta Resources (ROSE) véetné dluhu za 3,9 mlid. dolard. Akcionafi
Rosetta ziskaji 0,542 akcie Noble Energy. Hodnotou transakce se Rosetta oceriuje na 2,1 mid. dolar(i. Noble
Energy ale rovnéz prevezme i zavazky spole¢nosti v objemu 1,8 mid. dolar(i. Akvizice probéhne v dobé, kdy se
investofi zamé&ruji na americkou produkci ropy z bfidlic v souvislosti s poklesem cen ropy.

e Verizon — 12/5 - Verizon, ktery je nejvétSim poskytovatelem telekomunikacnich sluzeb v USA, zaplati za AOL
4,4 mld. USD v hotovosti (50 USD za akcii). Transakce tedy ocenuje AOL s vice nez 17% prémiem oproti
vCerejSi zaviraci cené 42,6 USD. Spole¢nost AOL se specializuje na digitalni publikovani a prodej internetové
reklamy. V posledni dobé& se zaméfuje pfedevSim na umistovani reklamy do videi. Sou€asné také vyviji feSeni
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pro pfehravani videa s vysokym rozliSenim pfes web.

e Flavors — 12/5 — Spolecnost International Flavors & Fragrances (IFF) dnes zvefejnila vysledky hospodareni za
1Q 2015. IFF ma Siroky zabér aktivit jako je napfiklad vyroba vuni a pfichuti pouzivanych pfi vyrobé parfémi,
kosmetiky, mydel ¢i detergentd az po napoje a farmacii. IFF zvefejnila Cisty zisk ve vySi 1,45 USD na akcii (pfed
rokem 1,32 USD na akcii). Trzby v uplynulém ¢tvrtleti Cinily 775 mil. USD (pfed rokem 770 mil. USD). Analytici
osloveni agenturou Bloomberg v priiméru o¢ekavali zisk 1,42 USD na akcii a trzby 764 mil. USD. Spole¢nost tak
v obou ohledech odhady analytik(l pfekonala.

e Delta Airlines — 13/5 — Delta Airlines navysuje kvartalni dividendu o 50 % na 13,5 centu za akcii, ktera by méla
byt vyplacena zaCatkem zafi. Vedle vySSi dividendy Delta Airlines oznamila program zpétného odkupu akcii
v hodnoté 6mid. dolart do konce roku 2017.

e JC Penney — 15/5 — Maloobchodni fetézec JC Peneny oznamil ve stfedu po zavieni trhi své hospodarské
vysledky. Firma pfekonala odhady analytikGi na Urovni dosazené ztraty, rostla na trzbach a zvysila vyhled. Presto,
mozna az nepochopitelné, akcie nasledujici den vyrazné ztracely, kdyz investofi vidéli spiSe negativa v podobé
nedostate¢né rlistové dynamiky a ¢astec¢né se projevil také celkovy sentiment v sektoru. V patek v$ak jiz mnozi
obchodnici vyuZili levnéjSi ceny a poslali titul na burze o vice nez 6% vySe, tedy pfiblizné na hodnoty z Gvodu
tydne.

Ocekavané udalosti

e 20.5. Zapis ze zasedani FOMC
e 21.5. Index spotfebitelské duvéry
e 22.5. Inflace (duben)

Vysledkova sezéna

e 18.5. Take-Two Interactive, Urban Ouftfitters, Agilet Technologies

e 19.5. Home Depot, Wal-Mart, Autodesk

e 20.5. Target, Lowe’s, L Brands, Salesforce.com, Staples, Medtronic
e 21.5. Roos Stores, Hewlett-Packard

e 22.5. Deer, Dollar Tree

Fio banka, a.s. -5- www.fio.cz



F Fio banka

Némecko

Némeckym akciim se v minulém tydnu vibec nedafilo, v kladnych &islech zavrely pouze jednou a na tydenni bazi ztratil
index DAX 2,2%. Obchodovani v Evropé se odehravalo ve znameni zvySené nervozity na trzich pramenici pfedevsim
ze situace kolem pokracujiciho feckého vyvoje a posilujiciho eura. Na konci tydne putovaly jiz po nékolikaté nadéjné
zpravy, ze Recko naslo spoleénou feé v jednani s véfiteli, ale takovych ,vystfelkd do tmy* tu uz bylo. Navic zastupci
fecké vladni strany znovu zopakovali, ze v bodech tykajicich se penzi a mezd rozhodné ustoupit nehodlaji. V Némecku i
celé eurozoné byl zvefejnén prvni odhad vykonu ekonomik za 1Q. NaSi zapadni sousedé rostli o trochu méné, nez
Cekal trh, na druhou stranu celd eurozéna splnila oCekavani a na mezi-kvartalni bazi dokonce pfekonala o jednu
desetinu némecky rast (+0,4% vs +0,3%). PFes rizika spojena s vyvojem v Recku a celé eurozoné evropska ména dale
posilovala vi¢i americkému dolaru. Je tedy vidét, Z v sou¢asné dobé prevazuji slaba makro-data v USA nad evropskymi
riziky, i to ale nemusi trvat vé&né a mizeme byt tak snadno svédky opacného trendu na ménovych trzich. Z jednotlivych
papird v ramci indexu DAX pFekonaly tentokrat velmi vyrazné vykon trhu akcie letecké spole¢nosti Lufthansa (+4,2%) a
vyrobce oceli ThyssenKrupp (+4,1%). Naopak citelné v Cervenych Cislech zakoncil tyden nejvétsi svétovy producent
potase a soli K+S (-8,5%). Nedafilo se ani automobilkam Volkswagen (-7%) a BMW (-6,9%). V pfistim tydnu budou
zveFejnény sledované indexy ZEW a IFO v&etné zpfesnéného tdaje HDP za prvni kvartal.
Index 8.5.2015 15.5.2015 Zména

DAX 11 709,73 11 447,03 -262,70 (-2,24 %)
Klicové udalosti

e 13/5 — HDP (sezénné ocisténo) (q-q) (1Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,5 %,
predchozi hodnota: 0,7 %.

e 8/5 — Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (bfezen): aktualni hodnota: -0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,4
%, pfedchozi hodnota: 0,2 % / revize: 0,0 %.

Firemni zpravy

e Deutsche Telekom — 13/5 — Agentura Bloomberg zvefejnila zpravu, podle které Deutsche Telekom nabidl
slovenské viadé za 49% podil ve Slovak Telekomu 900 mil. eur (pfiblizné 24,6 mid. korun). Slovenska vlada
planovala IPO svého podilu ve Slovak Telekom, pficemz se mély akcie obchodovat v Praze, Londyné a
Bratislavé. Nicméné minuly tyden se IPO zrusilo, protoZe slovenska viada obdrzela lepsi nabidku. Bloomberg
nicméné cituje nejmenované zdroje, protoZe jednani nejsou vefejna.

¢ RWE - 13/5 — Nejvétsi producent elektrické energie v Némecku RWE (RWE) oznamil pfed otevienim trhd
vysledky za 1Q 2015. Cisty zisk se vice nez zdvojnasobil na 2,17 mid. eur hlavné diky jednorazovému prodeji
aktiv. Vynosy se zvysily o0 2,9 % na 14,6 mid. eur. Provozni zisk klesl o 5,1 % na 1,63 mld. eur kvuli poklesu
marzi. Kvuli transformaci némecké energetiky jsou spole¢nosti jako RWE a E.ON nuceni snizovat kapitalové
vydaje a rozprodavat aktiva, aby snizily naklady. E.ON planuje vyélenit elektrarny na fosilni paliva do samostatné
spole€nosti s nazvem Uniper.

Ocekavané udalosti

19. 5. Index ZEW

21. 5. Index nakupnich manazert v primyslu
22.5. Index IFO

22. 5. HDP za 1Q (zpfesnény)

Vysledkova sezéna

e 19.5. Merck
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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 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 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 investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil 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 investinimi doporuenimi pred 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 doporuéeni, 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 doporuc¢eni 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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