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18.5.2015 - 22.5.2015

Ceska republika

Index PX v prabéhu tydne osciloval v rozmezi 1020 az 1030 bodl. Diky pateénimu rastu o 0,84 % se dokazal
prehoupnout na tydenni bazi so kladného teritoria a konc€il o obchodovani se ziskem 0,4 % na horni hrané zmifiovaného
intervalu. S blizicim se terminem rozdéleni spole€nosti O2 se podstatné zvySuji zobchodované objemy. Kurz je nadale
spiSe pod tlakem, lehce nad urovni 170 K¢ si vSak titul své kupce jiz nachazi. Na tydenni bazi kurz oslabil o0 3,8 % a
v prubéhu tydne atakoval historicka minima. Titul se do stfedy 27.5. bude obchodovat s narokem na akcie oddélujici se
¢asti CETIN. V zavéru tydne bude s titulem na BCPP pozastaveno obchodovani a od za¢atku ¢ervna se na trhu budou
obchodovat jiz akcie rozdélené spolecnosti O2 (bez infrastrukturni ¢asti CETIN). Brzdou pro lepSi vykonnost domaciho
indexu byly akcie Komeréni banka, kterym se nadale nedafilo odpoutat se od hranice 5200 K&. Titul nedokazal nic
vytézit z relativné dobrého sentimentu a kurz oslabil o necelé 1 % a zavfel pod hranici 5200 K&. Erste méla podstatné
volitelng&jSi vyvoj, kdyz se pohybovala mezi 715 K& az 740 K¢. Silna cilova cena od JP Morgan v zavéru tydne pomohla
kurzu k navratu na droveri lokalnich maxim a kurz posilil 0 0,14 %. Kurz akcii VIG se dostal pred vysledky pfes hranici
1000K¢, slabsi ¢isla ho v8ak vratila zpét. Na tydenni bazi to presto stacilo na rdst z Urovni lokalniho minima o 1,6 %.
Vedeni potvrdilo negativni dopady do hospodareni v kontextu nizkych vynosl na trhu s dluhopisy. Své hospodareni
zvefejnil rovnéZ tabakovy koncern Philip Morris CR. Diky zmé&né obchodniho modelu jsou pro investory reportovana
Cisla Spatné porovnatelna s pfedchozim hospodaienim. Kurz posilil 0 2,5% a posilil na 10.750 K&. Z vétSiho mnozstvi
novych zprav vztahujicich se k CEZ byla nejdilezit&jsi asi ta ohledn& nevyuziti prodejni opce na elektrarnu Pogerady.
CEZ si tuto vysoce rentabilni elektrarnu rozhodl ponechat a neprodat spoleénosti Vr$anska uhelna (ze skupiny Czech
Coal). Kurz se v zavéru tydne posunul nad hranici 640 K& a uzaviel tyden se ziskem 1,1 %. Sedmy tydenni rist v fadé
si pfipsaly akcie Pegasu, které se v pondéli obchodovaly za 800 K&. Na tydenni bazi si nakonec pfipsal 1,75 % a zaviral
na 790 K¢&. Patecni zavére¢na aukce vyraznéji pomohla akciim Unipetrolu, které zaviely na 164,50 K& s rastem o0 2,2%.

Index 15.5.2015 22.5.2015 Zména
PX 1 025,94 1 030,02 +4,08 (+0,40 %)

Kli¢ové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 18/5 Bulharsky antimonopolni Gfad uvalil na spoleénost CEZ pokutu za zneuZiti dominantniho postaveni
ve vysSi 1,25 mil. lev (17 mil. K&). Mluv¢i CEZ Bulgaria oznamila, ze se s dokumentem od antimonopolniho Gfadu
musi nejprve seznamit, a poté spoleénost vyda stanovisko.

. CEZ - 19/5 Analytici Erste Bank zvysili doporuceni energetické spolecnosti CEZ na ,accumulate* z ,hold".
Cilovou cenu zvysili na 728 K¢.

. CEZ - 22/5 Spoleénost CEZ informovala, Ze nevyuZije svoji prvni opci na prodej uhelné elektrarny Pogerady a
ponecha si ji ve svém vyrobnim portfoliu. Eventualni moznost prodeje této elektrarny byla soucasti smlouvy o
dodavkach uhli uzaviené v bfeznu 2013 mezi CEZem a Vrdanskou uhelnou. CEZ si touto smlouvou zajistil pro
Poc¢erady dlouhodobé dodavky hnédého uhli (az do roku 2060) a zaroven ve smlouvé bylo ustanoveni o
mozném prodeji elektrarny spolesnosti Vr8anské uhelné. Prvni termin, do kdy se mohl CEZ rozhodnout
elektrarnu prodat, byl rok 2016, druhym terminem je rok 2024.

. CEZ - Dozoréi rada zvolila ¢leny predstavenstva Pavla Cyraniho a Michaelu Chaloupkovou i na dal$i &tyfleté
funkéni obdobi od Fijna tohoto roku.

. Erste Group — 22/5 Banka JPMorgan zvysila cilovou cenu Erste Group z 29 EUR na 38 EUR. Doporuceni
ponechali na ,overweight".
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Ceska republika

. Komeréni banka — 20/5 Ratingova agentura Fitch potvrdila hodnoceni zavazka Komeréni banka na stupni ,A1"
se stabilnim vyhledem.

. Philip Morris CR- 18/5 Tabakova spolegnost Philip Morris CR predstavila vysledky za prvni &tvrtleti 2015. Hruby
zisk vzrostl 0 12 % navzdory 17% poklesu trzeb. Zvysil se odbyt produkttl v CR a na Slovensku. Spole&nost
zmeénila provozni model na poskytovatele vyrobnich sluzeb, nasledkem &ehoz nebude vykazovat exportni
prodeje. Trzby za 1Q meziro¢né klesly o 17,2 % na 2,318 mld. K& z 2,798 mld. K&. Hruby zisk za prvni Gtvrtleti
vzrostl 0 12,2 % na 1,104 mid. K& z 984 mil. K& za stejné obdobi lofiského roku diky pFiznivému vyvoji cen v CR
a na Slovensku. Spole¢nost k 1. 1. 2015 zménila provozni model ve vyrobé a stava se poskytovatelem vyrobnich
sluzeb. Nevlastni tak materialy pro vyrobu a je odménovana za poskytnutou sluzbu pfemény za vyrobni sluzbu.
Néasledkem zmény modelu spolec¢nost nevykazuje exportni prodeje. Podle mezitimni zpravy jsou trzby za vyrobni
naklady. Trzby v Ceské republice vzrostly (y-y +6,3 %) na 1,2 mid. K& diky pfiznivému vyvoji cen v dasledku
zvyseni spotfebni dané v roce 2014. Celkovy trh cigaret klesl (y-y -3,1 %) na 4,2 mld. cigaret, podil spole€nosti
Philip Morris podle agentury Nielsen vzrostl (y-y +0,5 p. b.) na 46,8 %. Odbyt v CR meziro&né vzrostl 0 7,9 % na
1,899 mid. ekvivalentnich jednotek z 1,760 mld. jednotek. Trzby na Slovensku se zvysily (y-y +9,0 %) na 21 mil.
EUR diky pozitivnimu vyvoji cen v dusledku jejich zvySeni v roce 2014 a vy$Simu trznimu podilu (y-y +3,8 p. b.
na 56,2 % pfi stagnujicim trhu cigaret na drovni 1,5 mld. ks). Odbyt na Slovensku meziro¢né vzrostl 0 5,6 % na
835 mil. jednotek ze 791 mil. jednotek.

. Stock Spirit — 19/5 Analytici JP Morgan snizili cilovou cenu spole¢nosti Stock Spirits na 87,3 K& z 95,6 K& pfi
stavajicim doporuceni ,overweight®.

. Unipetrol - 22/5 Valné hromady spole¢nosti Unipetrol RPA a Unipetrol Doprava schvalily odstépeni vybranych
strategickych aktiv v zlistatkové cené 408 mil. K& Jedna se o témér veskera dlouhodoba aktiva spole¢nosti
Unipetrol Doprava (s vyjimkou lokomotiv a vagonu), které budou prevedeny na Unipetrol RPA. Pfevod zapada do
reorganizacni strategie skupiny Unipetrol, ktera ma sméfovat k provozni efektivnosti.

. Vienna Insurance Group — 20/5 Rakouska pojistovaci skupina Vienna Insurance Group predstavila vysledky za
1Q, které byly pod tlakem urokovych sazeb a Spatného pocasi. PojiStovna dosahla zisku na vSech trzich,
hospodareni se zlepSilo pfedeviim v Rumunsku, Chorvatsku a Ukrajiné. NejvysSi zisk pfed zdanénim skupina
realizovala v CR. Hrubé pfedepsané pojistné v prvnim &tvrtleti roku 2015 vzrostlo (y-y +0,9 %) na 2,757 mid.
EUR z 2,731 mid. EUR za stejné obdobi loriského roku. Zisk pfed zdanénim klesl (y-y -15,2 %) na 130,9 mil.
EUR z 154,4 mil. EUR. Cisty zisk za 1Q kles| (y-y -18,1 %) na 98,8 mil. EUR z 120,6 mil. EUR za stejné obdobi
loriska. Na ziskovosti pojiStovny se v 1Q negativné projevily urokové sazby na historickych minimech a vyssi
naklady spojené s vétSim poctem zadosti o vyplatu pojistného kvili pocasi. V nakladech se také poprvé objevily
uroky dluhopisti emitovanych v bfeznu 2015. Analytici osloveni agenturou Reuters o¢ekavali zisk pfed zdanénim
ve vy8i 137 mil. EUR a hrubé pfedepsané pojistné ve vysi 2,765 mld. EUR. Kombinovany pomér, ukazatel
ziskovosti pojiStovaciho sektoru, meziroéné klesl na 96,3 % z 96,4 % za 1Q loriského roku. Spole¢nost dosahla
kladného vysledku na urovni zisku pfed zdanénim ve vSech zemich a trznich segmentech. Hrubé predepsané
pojistné vzrostlo v segmentech Zivotniho pojisténi (y-y +0,4 %) a pojisténi majetku a Skod (y-y +1,4 %), kleslo
v segmentu pojisténi zdravi (y-y -0,8 %), ktery vSak jako jediny zaznamenal rdst zisku pfed zdanénim (y-y +3,9
%), zatimco zisk prvnich dvou segmentt( klesl o 17,6 %, respektive 16,4 %. Hrubé pfedepsané pojistné v Ceské
republice sice kleslo o 1,8 %, Cesky trh vSak skupiné VIG pfines| nejvyssi zisk pfed zdanénim (45,8 mil. EUR
v 1Q). Vyrazné se lepSilo hospodareni v Rumunsku (pfedepsané pojistné y-y +21,7 %) a ve zbyvajicich trzich,
kde pojistné vzrostlo o0 15,9 %.

. Vienna Insurance Group — 22/5 Banka Credit Suisse snizila cilovou cenu pojistovny VIG z 38 EUR na 38 EUR.
Doporuéeni bylo ponechano na ,underperform®.

Ocekavané udalosti

. 27/5 O2—- posledni den s narokem na ziskani akcii CETIN

28/5 — 29/5 O2 — obchodovani s titulem na BCPP pozastaveno
28/5 Pegas — hospodarské vysledky za 1Q

29/5 HDP za 1Q

Fio banka, a.s. -2- www.fio.cz



F Fio banka

Polsko

Polska burza v uplynulém tydnu vykazala minimalni mezitydenni zménu. Hlavni index WIG20 v patek uzaviel na urovni
2516,76 bodu, coz bylo jen o 0,08 % w/w vySe. Z jednotlivych tituld se nejvice dafilo akciim petrochemické firmy PKN
Orlen, které za cely tyden posilily o vyraznych 5,26 % na 72,05 PLN a dostaly se na nova historickd maxima (konkrétné
ve stfedu, kdy se obchodovaly za 73,69 PLN). Akcie PKN Orlen tak nadale tézi z pfiznivého sentimentu a pFiznivych
podminek v rafinérském a petrochemickém sektoru. Dafilo se rovnéz akciim softwarové firmy Asseco Poland, které
vzrostly o 4,3 % w/w na 58,65 PLN. Spole¢nost podepsala kontrakt na dodani systému pro parkovaci zénu ve mésté
Rzeszow v hodnoté 11,7 mil. PLN. Na druhou stranu Asseco Poland &eli pokuté ve vysi 13,3 mil. PLN za zpozdéni ve
svém jiném projektu. Spole€nost s pokutou nesouhlasi a podnikne vic&i tomu nalezité kroky. Energeticka spolecnost
PGE navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 0,78 PLN na akcii, coz znamena cca 3,9% dividendovy vynos. Analytici
Societe Generale pfistoupili ke sniZeni cilové ceny na akcie PGE o 6,4 % na 20,5 PLN, doporuceni ponechali na stupni
,<drzet“. Dale PGE oznamila, Ze zahdjila prace na vystavbé nového uhelného bloku o instalovaném vykonu 450 MW ve
své uhelné elektrarné Turow. Akcie PGE mezitydenné mirné oslabily o 0,5 % na 20,15 PLN. Prodejce moédnich odéva
LPP navrhuje letos vyplatit dividendu 32 PLN na akcii, coz indikuje dividendovy vynos kolem 0,4 %. Analytici Pekao
Bank snizili cilovou cenu na akcie LPP z 9500 PLN na 6500 PLN a doporuceni snizili z ,drzet” na ,prodat”. Pekao tvrdi,
Ze zbytek roku 2015 bude pro LPP vyzvou, kdyZ se bude muset vypofadavat s vysokymi zasobami, coz bude vytvaret
negativni tlak na ziskovost. Akcie LPP i pfesto za cely tyden mirné pfidaly 0,6 % na 7997 PLN. P¥ili§ se nedafilo
bankovnim tituldm, kdyZ nap¥. akcie mBank ztratily 3,9 % w/w na 456,60 PLN, akcie Bank Zachodni odepsaly 4,2 % w/w
na 358,05 PLN a akcie Alior Bank poklesly o 6,1 % na 92,55 PLN. Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD)
oznamila, ze prodala zbyvajicich 467,7 tis. akcii (cca 0,5% podil), které drzela v Bank Zachodni.

Index 15. 5. 2015 22.5.2015 Zména
WIG20 2514,84 2516,76

Klicové udalosti
e 19/5 — Zaméstnanost se v dubnu meziro¢né zvysila o 1,1 % a zachovala si tak tempo rdstu z pfedchoziho
mésice. Na mezimésiéni bazi stagnovala, zatimco v bfeznu rostla o 0,1 % m/m. Cisla skonéila v souladu
s oCekavanim trhu.

e  20/5 — Pramyslova produkce se v dubnu vyvijela pod o¢ekavanim analytik(i, kdyZ meziro¢né stoupla pouze o 2,3
%, zatimco trh predpokladal 5,5% rlst. V bfeznu rostla o 8,8 % yly. Mezimési¢né klesla o 8,1 % (v bfeznu
naopak silné rostla o 13,4 % m/m), analytici prognézovali 4,9% pokles. Polsky primysl tak v dubnu ztratil na
tempu, coz jiZ naznaCoval pfedstihovy indikator v podobé indexu PMI zvefejnény na pocatku kvétna.

e  20/5 — Vyrobni ceny jsou v mezirocnim srovnani stale negativné ovlivnény nizkymi cenami ropy, potazmo energii.
V dubnu meziro¢né klesly o 2,6 %, po pfedchozim 2,5% snizeni v bfeznu. Mezimési¢né poklesly o 0,3 %,
zatimco v bfeznu mirné stouply o 0,1 % m/m. Ceny v primyslu tak na mezimési¢ni bazi opét sklouzly do

e 20/5 — Maloobchodni trzby se v dubnu realné meziroéné zvysSily pouze o 1,5 %, zatimco trzni konsensus
pfedpokladal 4% rist. V pfedchozim mésici stouply o 6,6 % yly. Rovnéz na mezimésicni bazi vykazala
spotrebitelska poptavka slabsi ¢islo, kdyz trzby klesly o 2,1 % m/m, zatimco ekonomové ocekavali 0,3% rust.

Firemni zpravy
e 16/5 — JSW - uhelna spole¢nost JSW, podle informaci deniku Parkiet, uvazuje o uzavfeni téZzby ve svém dole
Krupinski, a to kvuli uspofe nakladd. K uzavfeni dolu by mohlo dojit v roce 2017. Akcie JSW mezitydenné posilily
06,2 % na 16,17 PLN.

e 21/5 - PGE - ratingova agentura Fitch potvrdila rating polské energetice PGE, a to na stupni ,BBB+* se stabilnim
vyhledem.

Ocekavané udalosti
e  26/5 — Mira nezaméstnanosti za duben. Ocekavani: 11,3 % po pfedchozich 11,7 % v bfeznu.
e 29/5-HDP za 1Q 2015 (finalni udaj). Prvni odhad hovofil o rdstu ve vysi 3,5 % yly, resp. 1 % q/q.
e 29/5 - Inflaéni o€ekavani podle prazkumu NBP za kvéten. O¢ekavani: 0,2 % po pfedchozich 0,2 % v dubnu.
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Americké akciové trhy se po cely pribéh tydne pohybovaly v izkém pasmu okolo historickych maxim, které nékolikrat
uspésné prekonaly. Za cely tyden zakonc€ily nakonec smiSené, kdyz Dow Jones ztratil 0,2%, S&P 500 naopak 0,2%
pfidal a technologicky Nasdaq vzrostl téméf o jedno procento. Zdmoiskym akciim pomohla velmi silnd data ze
stavebniho sektoru a zvefejnény zapis ze zasedani FED, ktery poodhalil, Ze zvySeni urokovych sazeb na &ervnové
schiizce je silné nepravdépodobné. V zavéru tydne pak pomohla dolaru vice nez akciim relativné dobra data tykajici se
spotrebitelskych cen, kdyz jadrova inflace rostla vice, nez se pfedpovidalo. Obchodni tyden zavrSila svym projevem
8éfka FED Yellenova, ktera naznacila, Zze by k prvnimu zvySeni sazeb mohlo dojit ke konci tohoto roku. Ma to stale své
,ale”, protoze podminkou je jesté vétsi vylepSeni pracovniho trhu. FED navic vidi nedostatky pfedevSim v podobé
slabého rdstu mezd a velkého poctu pracujicich Ameri¢an( pouze na poloviéni Uvazek. Sektorové tahly indexy k novym
maximim predevsim zdravotnické spolecnosti (+0,9%), technologie, utility a financni tituly (vSichni +0,5%). V zapornych
hodnotach skong€ily naopak akcie necyklického spotfebniho zbozi (-1,2%), zakladnich materialt a energetik (oba -0,7%).
Z Dow Jones indexu nejvice posiloval Apple (+3%), Goldmad Sachs (+2,4%) a General Electric (+1,5%). Naopak
propady byly k vidéni u Wal-Martu (-4,3%), Chevronu (-2,9%) &i Microsoftu (-2,9%). Velmi silnou korekci si prosly
letecké spolecnosti, které se obavaji narGstu prepravni kapacity a snizeni ziskovych marzi. American Airlines (-12,5%),
SouthWest Airlines (-12%), Delta Air Lines (-8%). Doslova raketovy rlst pfedvedly akcie amerického vyrobce videoher
Take-Two Interactvie, které v reakci na dobré hospodarské vysledky posilovaly az o 20%. Americka ropa WTI zakongila
na kladné nule a zavrsila tak 10 tydnu v fadé trvajici rlist. S posilujicim dolarem (vU&i euru témér o 4%) ztracely drahé
kovy (zlato -1,5%. stfibro -2,3%). V pfiStim tydnu budou trhy velmi peclivé sledovat revizi HDP za prvni ¢tvrtleti letoSniho
roku.

Index 15.5.2015 22.5.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 272,56 18 232,02 -40,54 (-0,22 %)
S&P 500 2122,73 2 126,06

NASDAQ Composite 5 048,29 5 089,36

Klicové udalosti

e 19/5 — Zapocata vystavba (duben): aktualni hodnota: 1135 tis., oekavani trhu: 1015 tis., pfedchozi hodnota:
926 tis. / revize: 944 tis. Pocet nové vydanych stavebnich povoleni (duben): aktualni hodnota: 1143 tis.,
oc¢ekavani trhu: 1065 tis., pfedchozi hodnota: 1039 tis. / revize: 1038 tis..

e 21/5 — Index nakupnich manazera Markit (kvéten - pfedbézny): aktualni hodnota: 53,8, ocekavani trhu: 54,5,
pfedchozi hodnota: 54,1.

e 22/5-Jadrovy CPI (m-m) (duben): aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %.

Firemni zpravy

e Intel — 18/5 — Denik New York Post zvefejnil zpravu, podle které Intel (INTC) obnovil zruSené jednani o nakupu
Altera Corporation (ALTR). Potencialni akvizice by mohla dosahnout hodnoty 13 mid. dolar(i. Dfivéjsi jednani
bylo zruSeno v dubnu, kdyz Altera odmitla nabidku 54 dolard za akcii. Akcie byly v bfeznu obchodovany kolem
35 dolarG. Intel i Altera jsou velci hraci na poli polovodi€ld, nicméné obé spolecnosti dominuji v odliSnych
segmentech. Intel dodava &ipy osobnim pocitatim a serveriim, zatimco Altera vyrabi programovatelné Cipy,
které mohou byt upravené ve spotiebni elektronice, automobilech a jinych oblastech.

e Apple — 18/5 — Podle listu New York Times spoleénost Apple (AAPL) koupila start-up, ktery poskytuje navigaéni
sluzby. Jedna se o spole¢nost Coherent Navigation, ktera by mohla vylepsit naviga¢ni sluzby a technologii map
v zafizenich Apple. U spole¢nosti Apple jsou akvizice menSich spole€nosti pomérné bézné. Rovnéz je bézné, ze
Apple tyto akvizice nekomentuje.

e Home Depot — 19/5 — Spole¢nost Home Depot, provozovatel maloobchodni sité s vybavenim pro domacnost a
zahradu, dnes oznamila hospodarské vysledky. V uplynulém ¢tvrtleti spole€nost dosahla zisku 1,16 USD na akcii
(pfed rokem 0,96 USD na akcii). Trzby €inily 20,89 mid. USD (pfed rokem 19,69 mld. USD). Konsensus byl
nastaven na zisk 1,15 USD na akcii a trzby 20,82 mld. USD. Spole€nost tak v obou ohledech o¢ekavani
analytiki mirné prekonala. Za slusnymi vysledky stoji rust vydaji Ameri¢ant na zacatku jara, které je pro
spole¢nost tradicné nejlepSim obdobim v roce. Nezvykle teplé poCasi v USA zplsobilo, ze kutilové zacali letos
pracovat o néco dfive. V roce 2015 Home Depot oCekava 4-4,6% narlst trzeb oproti lofiskému roku. Zisk na akcii
by mél dosahnout 5,24-5,27 USD.

e Wal-Mart — 19/5 — V uplynulém d&tvrtleti spole€nost dosahla zisku 1,03 USD na akcii (pfed rokem 1,1 USD na
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akcii). Trzby Cinily 114,83 mid. USD (pfed rokem 114,96 mid. USD). Konsensus byl nastaven na zisk 1,05 USD
na akcii a trzby 116,23 mld. USD. Spolecnosti se tedy nepodafilo o¢ekavani analytiki naplnit. Do celkovych trzeb
Wal-Martu se negativné promita silny dolar. Dle novych odhadu by kvuli tomuto vlivu méla spole¢nost v letosSnim
roce ztratit na trzbach 14 mid. USD (dfivéjSi odhady pocitaly s negativnim vlivem ve vysSi 10 mid. USD).
V nasledujicim Ctvrtleti spole€nost ocekava Cisty zisk ve vysi 1,06-1,18 USD na akcii. Wal-Mart po celém svété
zaméstnava 2,2 mil. lidi v 11 tis. obchodech. S 1,3 mil. zaméstnanci je nejvétSim soukromym zaméstnavatelem
v USA. V dubnu spoleénost zvySila 500 tis. zaméstnancu plat na 9 USD/hod, pro dals$i rok je v planu dal$i
zvy$eni minimalni hodinové mzdy na 10 USD/hod.

e Salesforce — 20/5 — Salesforce.com, ktery je poskytovatelem softwaru pro fizeni vztahll se zakazniky a
cloudovych feSeni, v€era po uzavfeni trhd reportoval vysledky za 1Q 2015. V uplynulém Cctvrtleti spole€nost
dosahla zisku 0,16 USD na akcii (pfed rokem 0,11 USD na akcii). Trzby Cinily 1,51 mid. USD (pfed rokem 1,23
mid. USD). Konsensus byl nastaven na zisk 0,14 USD na akcii a trzby 1,5 mid. USD. Spole¢nost tedy
reportovala mirné lepSi vysledky, nez se €ekalo. V nasledujicim Ctvrtleti spole€nost Salesforce.com ofekava
trzby v rozmezi 1,59-1,6 mid. USD a ¢&isty zisk 0,17-0,18 USD na akcii. Za cely rok 2015 spole¢nost planuje
dosahnout na trzby 6,52-6,55 mid. USD (v€etné ocekavanych ztrat ze zmén ménovych kurz( ve vysi 175-200
mil. USD). Zisk by mél dosahnout 0,69-0,71 USD na akcii. Akcie spolecnosti Salesforce.com (CRM) po
zvefejnéni vysledkd rostou. Aktualné se v pre-marketu obchoduji za 73,5 USD (+4,8 %). Trzni kapitalizace
spole¢nosti pfesahuje 45 mid. USD.

e CVS Health — 21/5 — Spole¢nost CVS Health zaplati za poskytovatele zdravotnickych sluzeb 98 USD za akcii,
coz je 3,6 % nad vcerejsi zaviraci cenou. Celkova hodnota nabidky je 12,7 mid. USD, z toho vSak 2,3 mid. USD
tvofi dluh. Transakce tedy ocefiuje Omnicare na urovni 10,4 mid. USD. CVS ocekava, ze akvizice spole¢nosti
Omnicare povede v pfistim roce k rdstu Cistého zisku o 0,2 USD na akcii. Akcie obou spole¢nosti po zvefejnéni
zpravy rostou — CVS Health (CVS, +1,5 %), Omnicare (OCR, +1,2 %).

e HP - 22/5 - Vyrobce elektroniky Hewlett-Packard v€era po uzavfeni trhd reportoval vysledky za fiskalni 2Q 2015.
Cisty zisk dosahl hodnoty 0,87 USD na akcii (pfed rokem 0,88 USD na akcii). Trzby dosahly 25,45 mid. USD
(pfed rokem 27,31 mid. USD). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru oc¢ekavali zisk 0,86 USD na
akcii pfi celkovych trzbach 25,67 mid. USD. Z hlediska trzeb jsou pro spolecnost nejristovéj§im segmentem
sluzby podnikim (+16 % y-y na 4,82 mid. USD). Nejvy$Si trzby vSak i nadale generuje prodej tiskaren a
osobnich pog¢itaci (+ 6 y-y ma 13,19 mid. USD), tato divize predstavuje vice nez polovinu z celkovych trzeb
spole¢nosti, kdyZz vyrazny propad prodeji stolnich pocitacli ¢aste¢né vyvazuji notebooky a tiskarny. Prodej
hardwaru korporatnim klientdm rostl meziroéné pouze 1 % tempem na 6,56 mid. USD. | pfes nizsi podil na
celkovych trzbach vSak korporatni klientela tvofila v uplynulém &tvrtleti témér 50 % z Cistého zisku spole¢nosti.

e Deere - 22/5 — Deere & Company, koncern zaméfeny pfedevSim na vyrobu zemédélské techniky znacky John
Deere, dnes reportoval hospodafské vysledky za fiskalni 2Q 2015. Cisty zisk dosahl hodnoty 2,03 USD na akcii
(pfed rokem 2,65 USD na akcii). Trzby dosahly 7,4 mid. USD (pfed rokem 9,25 mid. USD). Analytici osloveni
agenturou Bloomberg v priméru ocekavali zisk 1,56 USD na akcii pfi celkovych trzbach 7,52 mid. USD. Za

méné, nez pred rokem. Provozni zisk této divize mezirocné klesl téméf o polovinu na 639 mil. USD z loriskych
1,23 mid. USD.

Ocekavané udalosti
e 26.5. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (duben)
e 29.5. Spotfebitelska dlvéra University of Michigan (kvéten)
e 29.5.HDP za 1l Q (revize)
Vysledkova sezéna
e 26.5. AutoZone

e 27.5. Michael Kors, Tiffany
e 28.5. GameStop, Avago Technologies
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Némecko

Evropské akcie téZily v uplynulém tydnu pfedevsim z prohlaSeni zéstupce Evropské centralni banky, ktery oznamil plan
navySeni objemu nakupovanych aktiv do zacdatku letnich prazdnin. Investofi tak alespon na chvili zapomnéli na
nervozitu z Recka a tahli akcie vy$e, euro a drahé kovy naopak ztracely. Za cely tyden némecky index DAX posilil o vice
nez 3% a dostal se na téméF totozné hodnoty, jako pred &tyfmi tydny. O situaci v Recku putuji denné spousty zprav,
zatim vSak zadna, co by fekla investorim néco nového. VSichni védi, Ze je Ffecka statni kasa prazdna a s kazdou blizici
se splatkou Uvérd zahraniénim véfiteldm roste pravdépodobnost bankrotu zemé. VSichni tak vyckavaji, jak dopadnou
stale nekoncici jednani mezi vladni stranou Syrizou a véfiteli. VétSina trhu si je védoma, Ze zde hraji velkou roli politicka
rozhodnuti, ktera (bohuzel) pfevysuji ta ekonomicka, a mozna proto s pfibyvajicim ¢asem nejsme svédky vyraznéjsi
propad(l. Pfestoze se mnohym muZe zdat vystoupeni Recka z eurozoény jako jediné rozumné feseni, tak si zarover asi
malokdo dovede predstavit, Ze by politicti strljci evropského projektu po obrovském mnozstvi vynalozenych financnich i
politickych naklad nakonec preci jen zlomili nad Reckem hil. Jak vée nakonec dopadne, zatim nevime, ale rozzuzleni
bychom se méli snad brzy dozvédét. Slabnouci euro uz tradi¢né prospivalo pfedevsim automobilkam, které tahly vzh(ru
cely index DAX. Volkswagen posilil o 6,6%, Daimler pfidal 5,5% a akcie BMW vyrostly o 5,1%. Naopak euforii na
némeckém akciovém trhu mirnil ocelarsky koncern ThyssenKrupp (-3,6%), €i aerolinka Deutsche Lufthansa (-3,3%).
V nasledujicich dnech a tydnech Ize oCekavat, Ze trhy bude ovliviiovat pfedevSim vyvoj kurzu eura a situace kolem
Recka.

Index 15.5.2015 22.5.2015 Zména
DAX 11 447,03 11 815,01

Klicové udalosti

e 18/5 — Prizkum ZEW - index ocekavani (kvéten): aktualni hodnota: 41,9, o¢ekavani trhu: 49,0, pfedchozi
hodnota: 53,3.

e 21/5 — Slozeny index nakupnich manazerti Markit/BME (kvéten - predbézny): aktualni hodnota: 52,8,
oCekavani trhu: 53,8, pfedchozi hodnota: 54,1.

e 22/5 — Index IFO ocekavani (kvéten): aktualni hodnota: 103,0, oCekavani trhu: 103,0, pfedchozi hodnota:
103,5.

e 22/5 — HDP (bez sezénniho o¢isténi) (y-y) (1Q - koneény): aktualni hodnota: 1,1 %, o¢ekavani trhu: 1,1 %,
pfedchozi hodnota: 1,1 %.

Firemni zpravy

e E.ON - 18/5 — Némecka energeticka spolecnost E.ON (EOAN) dnes oznamila, ze bude investovat pfiblizné 1,9
mid. eur do vystavby vétrnych elektraren. Bude se jednat o tzv. offshore elektrarny, tedy elektrarny na mofi.
Vystavba bude probihat u pobfezi Sussex ve Velké Britanii na Uzemi o rozloze 13 km. Kapacita vétrného
projektu by méla €init pfiblizné 400 megawatt( a ocekava se, Ze vyrobi ro¢né az 1 300 gigawatt hodin elektfiny.
Coz sta¢i na uspokojeni poptavky 300 set tisic domacnosti. E.ON zajisti vystavbu, provoz, udrzbu a jiné
energetické sluzby souvisejici s vétrnym parkem. Mezi energetické sluzby patfi napfiklad propojeni kabell
vedouci elektfinu do mist, kde se bude elektfina dale exportovat dale do vnitrozemi.

e Merck — 19/5 — Farmaceuticky gigant Merck dnes rano pfed otevienim trha zvefejnil hospodarské vysledky za
1Q 2015. Spolecnost reportovala Cisty zisk 0,73 EUR na akcii (pfed rokem 1,16 EUR na akcii). Trzby dosahly
3,04 mid. EUR (pfed rokem 2,67 mid. EUR). EBITDA vzrostl o 5,7 % na 963 mil. EUR. Zvefejnénym ziskem
némecky Merck zaostal za odhady analytiku, ktefi v priméru ocekavali zisk 1,14 EUR na akcii a celkové trzby
3,02 mid. EUR. Zahrani¢ni prodeje spole¢nosti vyrazné podpofila pfizniva situace na devizovém trhu (silny dolar,
slabé euro). Nejvyraznéj$i narlst trzeb Merck zaznamenal v Asii (+35,5 % y-y na 991 mil. EUR) a v latinské
Americe (+30 % y-y na 335 mil. EUR). Silny dolar podpofil i prodeje v USA — trzby v Severni Americe vzrostly
meziro¢né o0 19 % na 603 mil. EUR. V Evropé, ktera je pro spole¢nost nejvétsim odbytistém, trzby poklesly o 1,8
% na 1 mld. EUR.

Ocekavané udalosti

e 27.5. GfK Index spotfebitelské nalady
e 29.5. Maloobchodni trzby (duben)
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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
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni
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 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¢ (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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