TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

29.6.2015 - 3.7.2015

Ceska republika

Déni na trzich v Evropé, a prazska burze nebyla vyjimkou, opét v tomto tydnu ovliviiovala situace v Recku. V minulém
tydnu pfevladal optimismus a o€ekavani dohody, po vikendu se v8ak situace zcela zménila. Krach jednani, ukonéeni
podplrného programu, vyhlaSeni referenda a zaviené fecké banky spole¢né s athénskou burzou nebyla idealni
kombinace pro vyvoj na trzich. Pondélni open byl s vyraznymi ztratami, index PX otviral slabsi o 4%. Negativni
sentiment v nasledujicich hodinach po otevieni postupné vyprchaval a jednotlivé tituly postupné smazavaly nejvétsi
poklesy, presto index PX zaviral v pondéli s vyraznou ztratou. Podobna volatilita byla vidét v pribéhu tydne opakované,
kdyz trh rano otviral na dennich minimech a postupné se dostaval vySe. Obchodovalo se primarné na zakladé
jednotlivych, &asto bohuZel zmate&nych, politickych komentara. Cast celkovych ztrat byla v prib&hu tydne smazana,
patec¢ni pokles v kontextu nervozity pfed vikendovym referendem poslal index do tydenni ztraty ve vysi 1,33%. Nejvétsi
rezistenci vaéi déni v Recku vykazala Komeréni banka, ktera plati v sektoru za defenzivni titul. PfestoZe se v pondéli na
openu obchodovala pod 5150 K¢, rychle se vratila na vys$si hodnoty a posilila o vice jak 2% na 5400 K¢. Nejvétsi ztraty
si naopak pfipsaly rakouské finanéni tituly. Erste sice udrzela hranici 700 K¢, ale oslabila o0 3,5%, VIG ztratil 4,4%.
Z nizkych cen se nadale nedafi dostat CEZu, ktery nedokazal nic vyt&zit ani z rally némeckych utilit v zavéru tydne na
zakladé rozhodnuti némeckych Gfadd ustoupit od zdanéni uhelnych elektraren. Kurz CEZu oslabil o 1,87%. Velky
rozptyl v obchodovani zazily rovnéz akcie medialni CME. V pondéli na mélkém trhu po aktivaci stoploss pokynu titul
vyrazné oslaboval pod 47 K¢, jesté ten den se vratil nad hranici 50 K¢. Volatiini obchodovani bylo vidét i po zbytek
tydne, kurz nakonec kon¢il slabsi o 2,5%. Vyrazné zisky si pfipsalo NWR, kde se zvysila aktivita po informacich, ze
akcie skupuje miliardar Krupa. Titul se zvednul z historickych minim a pfipsal si 40%. V kladnych Cislech se dokazaly
udrzet akcie O2 (1,5%) a Pivovary Lobkowicz (+0,8%).

Index 26. 6. 2015 3.7.2015 Zména
PX 995,38 982,14 -13,24 (-1,33%)

Klicové udalosti

. HDP (g-q) (1Q - kone€ny): aktualni hodnota: 2,5 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 3,1 %
. HDP (y-y) (1Q - kone€ny): aktualni hodnota: 4,0 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 4,2 %

Firemni zpravy

. CEZ - 29/6 Fio banka zvysila energetické spoleénosti doporugeni na ,koupit* z ptivodniho ,drzet. Cilova cena
byla navySena na 675 K& z pGvodnich 616 K&.

. CEZ - 2/7 Ratingova agentura Fitch potvrdila dlouhodobé hodnoceni zavazkd skupiny CEZ na stupni ,A-, se
stabilnim vyhledem. Kratkodoby rating je na stupni ,F2°.

. Erste Group — 2/7 Analytici Credit Suisse zvysili cilovou cenu pro akcie Erste na 32 EUR z plvodnich 28 EUR.
Doporuceni bylo potvrzeno na stupni ,overweight".

. New World Resources — 1/7 Podle informaci zvefejnénych v deniku HN skupuje Pavol Krupa, majitel Arca
Capital, akcie a dluhopisy spole¢nosti NWR. Skupovani akcii Krdpa potvrdil, blize to v§ak komentovat nechtél.
Podle informaci HN je jeho cilem vybudovat ve firmé vyznamny podil a z pozice aktivistického akcionare se
dozadovat odSkodnéni za udajné prohfesSky managementu.

. Philip Morris €R — 2/7 Ceska spotitelna zvysila cilovou cenu pro akcie tabakové spoleénosti na 10.750 K&
z pvodnich 10.200 Ké&. Doporudeni bylo zvy$eno na ,drzet* z plvodniho ,redukovat®. Ceska spofitelna se
domniva, Ze tabakova firma po zméné provozniho modelu je schopna vyplacet dividendu ve vysi alespori 850 K&
po nékolik dalSich let a to i za predpokladu pokracujiciho rlistu dani, nizsi spotfebé a poklesu trzniho podilu.
Sporitelna dodava, Ze dodate¢nou podporu pro akci maze pfinést mozné zafazeni akcii do indext MSCI.
Unipetrol — 30/6 Unipetrol vydal zpravu, Ze kvlli neo¢ekavanym technickym potizim v€era doSlo k odstaveni
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. etylénové jednotky v Litvinové. Provoz by mél byt obnoven do 6.7. Celkovy negativni dopad na zisk EBITDA v
roce 2015 se odhaduje na 150 mil. K¢&.

° Vienna Insrurance Group — 2/7 Analytici HCBC na zakladé niz§iho ekonomického ristu a poklesu pfijmu
z investic snizili cilovou cenu na 35,10 EUR z plivodnich 39,60 EUR. Doporuceni zUstalo na stupni ,drzet".
HCBS vidi rizika pfedevSim v kratkodobém horizontu, z dlouhodobého pohledu firmu nadale hodnoti jako dobfe
ukotvenou.

Ocekavané udalosti

. 7/7 Pramyslova vyroba
. 7/7 Maloobchodni trzby
. 9/7 Spotfebitelské ceny
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USA

Uplynuly zkraceny tyden, ktery byl statisticky velmi vyznamny (koncil mésic, kvartal i pololeti) a zamofskym akciovym
trhim se vibec nevydaiil. Pfedevéim vinou pondélnich propad(i spojenych s Reckem, které byly na denni bazi nejvétsi
od lofiského fFijna, se hlavni indexy dostaly do zapornych hodnot, Dow Jones a S&P 500 celkové shodné odepsaly
1,2%, Nasdaq ztratil 1,4%. Druhy kvartal letoSniho roku pfedvedly sledované indexy rozdilnou vykonnost, kdyz Dow
Jones i S&P 500 klesly fadové v desetinach procenta, ale Nasdaq naopak posilil ttméf o 2%. Od zac¢atku letosniho roku
je situace také vyrazné odliSna, Dow Jones ztraci okolo 1%, S&P 500 se obchoduje na kladné nule a Nasdaq za 6
mésicu pfidal vice nez 5%. Vedle feckého vyvoje vénovali investofi pozornost datim z pracovniho trhu, kterd nebyla
sice $patna, ale cekal se lepsi vysledek. Zklamal pfedevsim rlst mezd, ktery ne¢ekané zpomalil. Navic podnikové
objednavky klesly vice, nez trhy odhadovaly. SlabSi makro-data tak zabranila vétSimu posileni americké mény, ktera se
pfi prvnim pokusu dlouhou neudrzela pod kurzem 1,10 vUci euru. V8echny hlavni sektory ekonomiky s vyjimkou utilit
(+1,14%) klesaly, nejvice energetické spolecnosti (-2%) a firmy z odvétvi zakladnich materiald (-1,8%). Po dlouhé dobé
skutecné dobra zprava pfisla z hracského trhu v Macau, kde tamni ufady uvolnili vizovou politiku prodlouzenim
mozného pobytu pevninskym navstévnikim a pfeprodané akcie provozovatelll kasin poskoc€ily vySe (Wynn Resorts
+7,3%, Las Vegas Sands +4,53%). Naopak dalSi ztraty utrpély americké aerolinky z dlvodu zahdjeni vySetfovani
ohledn& moznych kartelovych dohod. O&ekavané vikendové referendum v Recku hodné napovi o sentimentu na trzich
v pfistim tydnu. At uz dopadne referendum i cela fecka saga jakkoli, investofi ze vSeho nejvice oceni ukonceni
soucasné neustale se prodluzujici nejistoty. Neoficialné zacne také vysledkova sezéna, kterou odstartuje hlinikarenska
Alcoa, nasledovat bude znamy vyrobce napoju PepsiCo a nejvétsi americky Iékarensky fetézec Walgreens.

Index 26. 6. 2015 2.7.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 946,68 17 730,11 -216,57 (-1,21 %)
S&P 500 2101,49 2 076,78 -24,71 (-1,18 %)
NASDAQ Composite 5 080,51 5 009,21 -71,29 (-1,40 %)

Klicové udalosti

e 30/6 — Index spotiebitelské duavéry (Cerven): aktualni hodnota: 101,4, oCekavani trhu: 97,4, pfedchozi
hodnota: 95,4.

e 1/7 —ISM ve vyrobé (€erven): aktualni hodnota: 53,5 b., oéekavani trhu: 53,2 b., pfedchozi hodnota: 52,8 b.

e 2/7 — Mira nezaméstnanosti (Cerven): aktualni hodnota: 5,3 %, o¢ekavani trhu: 5,4 %, pfedchozi hodnota: 5,5
%.

Firemni zpravy

e Sysco —29/6 — Sysco Corp. zrusilo planovanou akvizici v hodnoté 3,5 mld. dolard spoleénosti US Foods poté, co
federalni soud realizaci dohody zablokoval. Misto toho Sysco navySi program zpétného odkupu akcii o 3 mid.
dolar. Kvlli zruSeni dohody Sysco zaplati 300 mil. dolarli spole¢nosti US Foods podle pfedchozich dohod.
Zpétny odkup akcii bude aktivni v pribéhu nasledujicich dvou let. Sysco se snaZilo ziskat povoleni k akvizici vice
nez rok, nicméné antiregulaéni Ufad oznamil, Ze by akvizice mohla narusit konkurenci a vést k vy§§im cenam.
Sysco a US Foods maji dominantni pozici v sektoru poskytovani jidla do $kol, restauraci a hotell. Sysco
argumentovalo, Ze by akvizice pfinesla Uspory v hodnoté 1 mid. dolartl, coz by se poté odrazilo v nizSich cenach
pro zakazniky.

e General Electric — 29/6 — Americka spole¢nost General Electric odsouhlasila prodej aktiv divize zabyvajici se
pujéovanim a spravy vozidel kanadské spolec¢nosti Element Financial Corp za 6,9 mid. dolarti. Element se stane
vlastnikem aktiv v USA, Mexiku, Australi a na Novém Zélandé. CEO General Electric Capital fekl, ze je
spole¢nost na cesté v tomto roce celkové prodat aktiva v hodnoté 100 mid. dolart. 9. ¢ervna se GE dohodla
s kanadskym penzijnim investiénim fondem na prodeji divizi, které se zabyvaji pujéckami, za 12 mld. dolard. GE si
ponecha divize, které podporuji primyslovou vyrobu. Kupfikladu divize sluzeb poskytujici pujéovani letadel, ktera
podporuje vyrobu leteckych motort.

e Prodeje automobilek — 1/7 — Prodeje automobilky Ford (F; -0,83 %) ve Spojenych statech meziro¢né vzrostly o
1,5 % pfi oCekavani rastu o 2,3 %. Prodeje osobnich automobilli klesly o 4 %, nakladnich vozidel o 0,7 %, dafilo
se uzitkovym vozdm (+12 %). Prodeje automobilky General Motors (GM; -1,35 %) klesly o 3 % pfi oCekavani
ristu o 3 %. Detroitska automobilka omezila méné rentabilni prodeje pudjéovnam automobild o 45 %.
Automobilovy koncern Fiat Chrysler (FCAU; +0,76 %) meziro¢né prodal o 8,2 % automobilG vice, analytici
ocekavali 9,9% rust. Prodeje osobnich vozidel vzrostly o 17 %, nakladnich vozd o 6 %. Znacky Jeep a Chrysler
zaznamenaly rekordni ¢ervnové prodeje. Dodge Journey mél rekordni mésic. Prodeje Hondy (HMC; -1,51 %)
vzrostly o 4,2 %, pfi oCekavani rastu o 7,1 %. Nissan (NSANY; -0,69 %) s 13% rlGstem pfekonal ocekavani
analytikd, ktefi predpovidali rdst jen o 12 %, i diky 16% rastu luxusni znacky Infinity. Dafilo se také automobilce
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Toyota (TM; -0,19 %), ktera v USA prodala meziro¢né o 4,1 % automobild vice pfi oéekavani 3,3 %.

e Aetna - 3/7 — K vyznamné akvizici se schyluje na americkém trhu zdravotnich pojistoven. Trojka na trhu Aetna
oznamila nakup c&tyrky, kterou je Humana, za 37 mid. USD. Noveé vznikla spole¢nost tak svoji velikosti pfedstihne
konkurenéni Anthem a stane se druhou nejvétsi zdravotni pojiStovnou v USA. Aetna zaplati za akcie Humany
230 USD za akcii. Tato nabidka ocefiuje Humanu s 23% prémii oproti vCerejsi zaviraci cené. VySe zminénou
akvizici doufa Aetna prfedevsSim v rozSifeni portfolia o rychle rostouci segmenty Medicare a Medicaid, které
spole€nosti zaméfené predevSim na komeréni formu pojiSténi v sou€asné dobé schazeji. Vyznamnou ¢ast
portfolia Humany (cca jednu tfetinu) potom tvofi armadni zdravotni pojisténi Tricare. Aetna se pfevzetim tohoto
portfolia stane nejvyznamnéjs$i vojenskou zdravotni pojiStovnou v USA. Zdravotni pojisStovny v USA se
v soucasné dobé snazi spoijit do vétSich celkl s cilem usetfit na nakladech. Spojeni pojiStoven Aetna a Humana
pomaha rozkryt slozitou situaci na tamnim trhu, ktera je znazornéna na infografice zvefejnéné jesté pred dnesni
fuzi v deniku The Wall Street Journal.

Ocekavané udalosti

e 7.7.0bchodni bilance

e 8.7.Zapis ze zasedani FOMC
Firemni vysledky

e 8.7.Alcoa
e 9.7.PepsiCo, Walgreens
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Némecko

Evropské akciové indexy zacaly uvod tydne vyraznymi poklesy v reakci na vikendovou nedohodu véfitell s Feckou
vlddou a oznameni vyhlaSeni referenda a kapitalovych kontrol. Na trhy se tak po pfedchozim optimismu vratila
nervozita, ale pfi pohledu na urovné samotnych indexd stdle nedosahovala nedavnych minim. V pribéhu tydne
k zadnému zasadnimu posunu v jednani nedoslo a zuc¢astnéné strany v podstaté uz jen vyhlizi vysledek nedélniho
referenda, které pravdépodobné rozhodne o setrvani zemé v eurozéné, prestoze otazka neni takto pfimo formulovana.
Pokud budou fecti ob&ané souhlasit s navrhy véfiteld, tak zna¢né oslabi pozice domaci vlady a demise bude
pravdépodobné na spadnuti. Tento vyvoj by mél vznést nadéji na kone€nou dohodu, z €eho by profitovaly pfedevsim
evropské akcie. Na druhou stranu v pfipadé feckého ,ne“ se cesta k dohodé bude hledat jesté obtiznéji, nez doposud a
pravdépodobnost Grexitu se razantné zvysi, coz by kratkodobé& mohlo na akciovych trzich zpUsobit dal$i propady. Cela
fecka otazka se vyrazné prodluzuje a stava se tak méné a méné prehledna. Neustaly pramen riiznych vyrokd, které si
do jisté miry silné odporuji, je pro trhy matouci, a proto se drzi pfevazné ve vyCkavacim maédu. Vedle dluhové krize vSak
pokracuje také bézny kalendar udalosti, jako napfiklad pravidelnd mési¢ni data z trhu prace. Mira nezaméstnanosti se
v Némecku drzi na nizkych hodnotéch, i kdyZ pokles nezaméstnanych byl trochu slab$i, nez se ¢ekalo. Pfedbé&Zny udaj
o spotfebitelskych cenach naznacil, Ze na mezimésicni bazi doslo v €ervnu k poklesu do zaporu. Spekulace ohledné
prevzeti K+S americkou spole€nosti Potash Corp. skoncila, kdyz némecky vyrobce zemédélskych hnojiv nabidku
odmitl. Automobilka Daimler zaznamenala v USA rekordni prvni pololeti, kdyz rostla na tamnim trhu o 8,6% pfedevSim
diky silné poptavce po vozech Mercedes Benz.

Index 26. 6. 2015 3.7.2015 Zména
DAX 11 492,43 11 058,39 -434,04 (-3,78 %)

Klicové udalosti

e 29/6 — CPI (m-m) (Cerven - piredbézny): aktualni hodnota: -0,1 %, oCekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota:
0,1 %.

e 30/6 — Maloobchodni trzby (m-m) (kvéten): aktualni hodnota: 0,5%, ocekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota:
1,7 %.

e 30/6 — Mira nezaméstnanosti (Cerven): aktualni hodnota: 6,4 %, o¢ekavani trhu: 6,4 %, pfedchozi hodnota: 6,4
%.

Firemni zpravy

e Adidas - 1/7 — Analytici UBS vyrobci sportovniho vybaveni Adidas zvysili hodnoceni na "buy" z ,neutral® a
cilovou cenu na 82 EUR z 63 EUR, protoZe ocekavaji, Ze se spole¢nosti bude Iépe dafit v Zapadni Evropé, na
kterou pfipada nejvétsi, 28% podil trzeb.

e K+S — 3/7 — Némecky vyrobce zemédélskych hnojiv K+S v&era po uzavreni trhi odmitl nabidku na prevzeti od
americké spolecnosti Potash Corp. Dle pfedstavitell K+S nabizenych 41 USD za akcii nereflektuje skute¢nou
hodnotu spole¢nosti. Akcie spole¢nosti K+S (SDF) dnes reaguji na zvefejnénou zpravu vice nez 5% ristem.
Aktualné se obchoduji za 39 EUR. Za pozitivni ndladou na némeckém titulu stoji o¢ekavani lepsi nabiky ze
strany Potash Corp., jejiz pfedloZzeni oekava fada anaytiku. Jiz dnes se objevila zprava, Ze managementy obou
zainteresovanych firem by se mély v brzké dobé sejit a ohledné akvizice dale vyjednavat.

Ocekavané udalosti

odnikové zakazky (kvéten)
rdmyslova vyroba (kvéten)

e 6.7
7.

=)
7.P
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Upozornéni

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

VSechny 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 nastroja,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi€nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich 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 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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