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Zpravodajstvi z kapitalovych trha
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Ceska republika

PraZzska burza v zavéru roku mirné posilovala. Posledni tfi seance roku byly ristové a index PX se posunul o 1,15%
vy$e. Aktivita nebyla pfili§ vysoka, kurzotvornych zprav bylo rovnéZ minimum. CEZu &asteéné& pomohla informace o
spusténi jednoho bloku v Dukovanech. Titul si pfipsal 4,79% a aspori ¢astecné vylepSil svoji slabou bilanci z poslednich
tydnd, z celoro€niho pohledu to v8ak bylo slabé. Rezistence u hranice 780 K& se potvrdila u Erste Group a kurzu se
pfes tuto metu nechtélo (776 K& +0,26%). Komercni banka se sice obchodovala nad 5000 K¢, ale close byl opét pod
touto metou a titul na tydenni bazi oslabil o 0,38%. Diky rastu v zavéru roku se podafilo domacimu indexu vratit se do
kladného celoro¢niho vysledku. Index PX si pfipsal 1,02%. Nejvyrazné;jSi rist dle statistik Bloombergu vykazuje emise
02, ktera si pfipsala 238%. Tento udaj je vSak CasteCné zkresleny rozdélenim spole€nosti a nasledné uméle
stanovenym referenénim kurzem, se kterym ,nova O2“ vstupovala na trh. Pdvodni O2 kon¢ila rok 2014 na 233 K¢, po
rozdéleni koncila rok 2015 na 251 K¢ a zaroven akcionafi pfi vyClenéni ziskali akcie CETINu v trzni hodnoté cca 170 K¢,
coz by znacilo i tak uctyhodné zhodnoceni na urovni 80%. Uméle vy$Si zhodnoceni ovliviiovalo i celkovou vykonnost
indexu, ktery by se bez této podpory pohyboval vzapornych E&islech. Zcela odliShou vykonnosti se prezentovaly
rakouské financni tituly. Erste Group po pfedchozich problémech s odpisy dokazala, ze je schopna opét vykazovat
sluSnou ziskovost a titul posilil 0 46%. PojiStovnu VIG naopak trapily nizké vynosy na finanénim trhu a kurz oslabil o
33%. Slabou vykonnosti se prezentoval i CEZ, ktery v kontextu nadale klesajicich cen elektrické energie a problémdm
jaderné elektrarny Dukovany v zavéru roku oslabil o téméf 25%. Z menSich emisi se nedafilo Fortuné, ktera snizila
vyhled ziskovosti (-33%), podobné jako Stock Spirit (-36%). U NWR prakticky po cely rok prakticky feSila otazka dalSiho
preziti a kurz oslabil o 76%. K rastové Erste a O2 se pfidal i Unipetrol, ktery v letoSnim roce diky velmi dobrym marzich
podstatné vylepSil hospodafeni. Jak vysledek hospodareni, tak vyvoj kurzu akcii mohl byt jesté lepSi, nebyt havarie
v litvinovském zavodé. Kurz Unipetrolu i tak posilil o0 22%. Lobkowicz t€zil ze zmény akcionarské struktury (+18,8%).
Pegas svuj rust na 950 K& se zafazenim do indexu MCSI a odkupem v zadech neudrzel a o podstatnou ¢ast zisku
z Uvodu roku pfisel, pfesto s pohybem na 731 K& vykazal rast o 14%. V kladnych &islech se dokazaly udrzet i akcie
Philip Morris (+10,9%) a Komeréni banky (+4,4%).

Index 23.12. 2015 30. 12. 2015 Zména
PX 945,49 956,33 +10,84 (+1,15%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ 30/12 — Raiffeisen Centrobank sniZila cilovou cenu pro akcie CEZu na 580 K& z ptvodnich 670 K&.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,koupit®.

. CEZ 28/12 — Spole¢nost CEZ oznamila, Ze ve 3. bloku jaderné elektrarny Dukovany byla spusténa $tépna
reakce. Stalo se tak po vice nez tfimési¢ni odstavce a kontrole svar(. ,0d pondéli by mél blok za&it dodavat
elektrickou energii do sité,” fekl tiskovy mluvei JE Dukovany Jifi Bezdék a déle dadal, Ze na pfelomu roku budou
v elektrarné v provozu bloky o celkovém vykonu 1000 megawattd. Dle spole¢nosti bylo béhem odstavky 3.
dukovanského bloku zkontrolovano 3 tis. svarQ, pfi¢emz preventivné bylo opraveno 237 svar(. , Provedené
kontroly a nova dokumentace svar(i nam davaji potfebnou jistotu, kterou pfi provozovani jaderné elektrarny sami
vyzadujeme a ktera byla divodem naseho rozhodnuti o dostaveni bloku,” dodal feditel elektrarny Milo$
Stépanovsky.

. Pegas Nonwovens 31/12 — Pegas v zavéru roku odkoupil 4560 ks vlastnich akcii v objemu necelych 3,33 mil.
KE. Celkové spolecnost jiz odkoupila 428.541 ks vlastnich akcii, coz pfedstavuje 4,643% na zakladnim kapitalu.
Aktualni plan pocita s odkupem 5% a na trhu jiz tak zbyva odkoupit podil ve vysi 0,357 %.
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Polsko

Posledni obchodni tyden roku 2015 polska burza zaznamenala mirny pokles. Konkrétné hlavni index WIG20 ve stfedu
30. prosince uzaviel na hodnoté 1859,15 a ve srovnani s pfedvano¢nim closem oslabil o 1,1 %. SloZeni indexu doznalo
v zavéru roku zmeény, kdyz uhelna spoleénost Bogdanka byla nahrazena firmou CCC, coz je vyrobce a prodejce obuvi.
Akciim CCC se v uplynulém tydnu dafilo, posilily o 1,13 % na 138,55 PLN. NejristovéjSim titulem tydne byly akcie
softwarové spolec¢nosti Asseco Poland, které posilily o 1,77 % na 56,80 PLN. Asseco Poland v ramci squeeze outu
ziskala zbyvajici podil v akvirované spole¢nosti Infovide-Matrix a nyni v ni jiz drzi 100 %. VétSiné tituld se vSak
v uplynulém tydnu nedafilo a zaznamenalo ztraty. Nejvice poklesly akcie medialni a telekomunikaéni firmy Cyfrowy
Polsat, a to 0 6,3 % w/w na 20,88 PLN. Spole¢nost oznamila pfed€asné splaceni dluhopist v objemu 542,5 mil. EUR a
500 mil. USD. Pokud shrneme cely rok 2015, tak varS8avska burza nezaznamenala pfiznivy rok, kdyz index WIG20
poklesl 0 19,7 %. Pod silnym negativnim tlakem se nachazely zejména akcie uhelnych, energetickych a bankovnich
spolecnosti. Pokracujici pokles cen jak koksovatelného, tak energetického uhli srazel dol akcie spole¢nosti Bogdanka
(za rok 2015 propadly o vyraznych 66 % na 33,21 PLN) a JSW (-36 % y/y na 10,65 PLN). Politické tlaky na energetické
spole¢nosti, aby se angaZovaly v restrukturalizaci upadajiciho uhelného sektoru, tvofily jednu z hlavnich pfi€in
meziro¢nich poklest akcii energetik PGE (-32 % y/y na 12,79 PLN), Tauron (-43 % y/y na 2,88 PLN) ¢i Energa (-45 %
yly na 12,64 PLN). Bankovni a pojistovaci spole¢nosti zase byly pod tlakem chystanych dariovych zmén, navic banky
byly nepfiznivé ovliviiovany problémy s hypotékami denominovanymi ve Svycarskych francich. Akcie finan¢nich instituci
tak rovnéz zaznamenaly za cely lofisky rok dvojciferné ztraty. Tak napf. akcie mBank meziro¢né odepsaly 37 % na 314
PLN, akcie nejvétsi polské banky PKO Bank klesly o 24 % y/y na 27,33 PLN nebo akcie pojistovny PZU propadly o 30
% yly na 34,02 PLN. K celkovému negativnimu sentimentu na polském kapitalovém trhu zfejmé pfispély i loriské
parlamentni volby, ve kterych vyhrala konzervativni strana Pravo a spravedinost. Jeji politické kroky byly investorskou
vefejnosti vnimany spiSe negativné (viz. jiz zmifiované nové zdanéni financnich instituci nebo chystané zdanéni
v maloobchodnim segmentu).

Index 23.12. 2015 30. 12. 2015 Zména
WIG20 1879,75 1859,15 -20,6 (-1,1 %)

Klicové udalosti
e 31/12 — Inflaéni ocekavani polskych domacnosti na pfistich dvanact mésicl ¢inilo podle prosincového prizkumu
0,2 % a nedoznalo zmény oproti listopadu.

Firemni zpravy
e 29/12 - PZU — Naméstek ministra financi Konrad Raczkowski odhaduje, Ze pojiStovna PZU zaplati na nové
zavedené dani z aktiv zhruba 150 mil. PLN roéné. To je méné nez oCekdavali néktefi analytici. Napf¥. analytici
Ipopema Securities prfedpokladali cca 266 mil. PLN. Akcie PZU na tuto zpravu bezprostfedné reagovali 3%
posilenim, coz byl nejvétsi nardst za posledni tfi mésice. Posléze v§ak naméstek svUj odhad poupravil, kdyz vyse
zminénych 150 mil. PLN se vztahuje pouze na matefskou spole€nost. Ro¢ni odvod by tak mél podle négj
prevySovat 150 mil. PLN. Za cely tyden nakonec akcie PZU poklesly o 0,38 % na 34,02 PLN.

Ocekavané udalosti

e 4/1 - Spotfebitelské ceny (index CPIl) za prosinec (prvni odhad). Ocekavani: -0,4 % yly, -0,1 % m/m po
pfedchozich -0,6 % y/y a -0,1 % m/m v listopadu.
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USA

Uvod posledniho obchodniho tydne roku zadal povzbudivé a hlavni indexy se dostaly na ftfitydenni maxima,
k vyraznéjSimu ristu to vSak nevedlo a naopak v samotném zavéru roku se prodavalo. Za nizsi aktivity nakonec hlavni
indexy oslabily v poslednim tydnu o necelé jedno procento. Dow Jones si odepsal 0,72%, technologicky Nasdaq ztratil
0,81%. V Cervenych Cislech se pohybovalo vSech deset hlavnich sektord, nejvétsi ztraty si pfipsal opét energeticky
sektor (-2,2%), kdyz ropa byla opét pod tlakem. Necela 2% oslabil sektor zakladnich material(. Prosincova statistika je
rovnéz v Cervenych Ccislech, kdyz za posledni mésic vroce si SirSi index S&P odepsal 1,75%. Diky poklesim
v poslednich dnech se do Cervenych Cisel index dostal i z celoroéniho pohledu, kdyz oslabil o 0,73%. Klasicky Dow
Jones se propadl vyraznéji, kdyz pfiSel o 2,23%. Nejlépe si vedl technologicky Nasdagq, ktery si pfipsal 5,73% a je tak jiz
sedmy rok v fadé v kladnych ¢islech. Kromé technologickych firem se v kladnych &islech z hlavnich sektord dokazaly
udrZet jeSté spotfebitelské sektory (jak zbytné +8,4%, tak nezbytné statky +3,8%) a sektor zdravotni péce (+5,2%).
Tento sektor byl v pribéhu roku nadale povzbuzovan fadou fuzi a akvizic. Na opaéném vykonnostnim poli se nachazel
energeticky sektor (-23,5%), ktery byl pod tihou klesajicich cen ropy. Obecné pokles cen komodit tal za propadem
sektoru zakladnich materiald (-10,3%). Z jednotlivych tituld baze indexu Dow Jones se nejlépe vedlo novackovi Nike
(+30%), pfes 20% si pfipsaly rovnéz akcie McDonalds, Home Depot a General Electric. Vyrazny rlst vybranych titul( byl
vyvazovan vSak podstatnymi poklesy. Nejvyraznéjsi byl o obchodniho fetézce Wal-Mart (-28,6%, ztracel i Caterpillar (-
25,7%) ¢i American Express (-25,2%)

Index 24.12. 2015 31.12.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 552,17 17 425,03 -127,14 (-0,72 %)
S&P 500 2 060,99 2 043,94 -17,05 (-0,83 %)
NASDAQ Composite 5 048,492 5 007,41 -41,08 (-0,81 %)

Klicové udalosti

e 29/12 - Index spotiebitelské divéry (prosinec): aktualni hodnota: 96,5 b., o€ekavani trhu: 93,8 b., pfedchozi
hodnota: 90,4 b.

e 30/12 - Pokracujici prodeje domu (m-m) (listopad): aktualni hodnota: -0,9 %, o€ekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi
hodnota: 0,2 %; revize: 0,4 %

Firemni zpravy

e Walt Disney — 28/12 — Snimek ,Star Wars: Sila se probouzi®, za kterym stoji filmové studio Walt Disney, utrzil 1
mld. USD. Film pfekonal hranici 1 mid. USD celosvétovych trzeb za rekordné kratkou dobu 12 dni. Dosavadnim
drzitelem rekordu byl film Jursky svét z dilny Universal Pictures, ktery pfekonal metu 1 mid. USD za 13 dni.
Béhem druhého vikendu promitani film utrzil na prodeji listkl v USA a Kanadé 153,5 mil. USD. V patek na Bozi
hod vanocni dosahly trzby z listkd dalSich takika 50 mld. USD. Za necelé dva tydny tak film v USA utrzil 545 mil.
USD, coz ho fadi na 5. misto historickych tabulek. Vedle vysokého zajmu filmovych divaku se udajné nad
oc¢ekavani dobfe prodavaji i darkové predméty. Vedle USA film pfekonal dosavadni rekordy také v Evropé,
Australii a na Novém Zélandé. V soucasné dobé se Ize jen domnivat, jakym podilem pfispéje do celkovych trzeb
filmu Cina, ktera je po USA druhym nejvétsim filmovym trhem svéta a kde bude snimek uveden 9. ledna 2016.

e Valeant — 28/12 — Reditel farmaceutické spoleénosti Valeant, ktera se potyka se skandalem ohledné& svych
distribu€nich praktik, byl minuly tyden hospitalizovan. Dnes spoleénost oznamila, Ze si bere zdravotni volno.
Michael Pearson, vykonny Feditel spole¢nosti Valeant Valeant Pharmaceuticals International, byl minuly tyden
hospitalizovan se zapalem plic. Vedeni spole¢nosti se ujmou dal$i vrcholovi manazefi.

Ocekavané udalosti

e 4.1.ISM index nakupnich manazeru (prosinec)
e 6. 1. Primyslové objednavky (listopad), Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (listopad)
e 8. 1. Nezaméstnanost (prosinec), Velkoobchodni zasoby (listopad)
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Némecko

V poslednim zkraceném tydnu letodniho roku si némecky akciovy trh méfeno indexem DAX 30 pfipsal diky uternimu
témérF dvouprocentnimu rlistu nepatrny zisk (+0,1 %). Cely prosince v8ak vyznél negativné, kdyz hlavni index némecké
burzy ztratil 5,6 %. Za Ctvrty kvartél roku 2015 némecké akcie vyletély o vice nez 11 % a v rdmci celého roku index DAX
30 posilil o témér 10 % (+9,56 %). Posledni obchodni dny roku byly tradi€né ve znameni nizké aktivity a bez vyraznégjsi
kurzotvornych zprav. PrestoZe hlavni némecky index posilil za cely rok o téméF 10 %, hned 9 tituld na své hodnoté
ztratilo. Pokracujici pokles cen elektrické energie a nepfiznivé politické prostfedi zasahlo velké energetiky. Akcie
spole¢nosti RWE se na burze od zac¢atku roku propadly o vice nez 50 % a konkurenéni E.ON ztratil 37 %. Emisni
skandal srazil akcie automobilky Volkswagen, které se ve srovnani s koncem pfedchoziho roku obchoduji o téméF 30 %
levnéji. Na druhé strané Zebfi¢ku se po lofiském slabém vykonu pfedved| vyrobce sportovniho oble€eni a obuvi Adidas.
Firmé& se podafilo nastartovat rGst na problémovych trzich a v pfipadé dopliikovych znacek. Akcie spolecnosti za
uplynuly rok posilily o 56 %, nejvice z celého indexu DAX 30. Uctyhodny rist byl k vidéni také v pfipadé spole&nosti
Fresenius SE (+53 %), Infineonu (+53 %), ¢i Deutsche Boerse (+37 %). Celkové byl uplynuly rok na evropskych trzich
pfedev&im ve znameni uvoln&né monetarni politiky Evropské centralni banky a fe$eni zadluZeni problémového Recka.
Vyvoj hospodareni evropskych firem (pozitivné) ovlivhiovalo slabé euro a klesajici ceny ropy. Zatim pfevazné politického
charakteru se zda byt pokradujici uprchlick& krize. Globalné trhy (negativné) ovliviiovala predevsim Cina, ktera &ast
investort svym zpomalovanim rdstu znacné vydésila a mnozi tak pfehodnocuji vyhlidky do dalSich let.

Index 23.12. 2015 30.12.2015 Zména
DAX 10 727,64 10 743,01

Firemni zpravy

e Deutsche Bank — 28/12 — Némecka Deutsche Bank dnes oznamila, Ze souhlasi s odprodejem svého 20%
podilu v ¢inské Hua Xia Bank. Kupujicim je spole¢nost PICC Property a Casualty, ktera za vySe zminény podil
zaplati 25,7 mld. juand (bezmala 4 mid. USD). Deutsche Bank si od prodeje vy$e zminéného podilu bude mit
pozitivni finan¢ni efekt. Banka ocekava, ze diky transakci se ji zvySi ukazatel kapitalové pfiméfenosti Tier 1 o
0,3-0,4 procentniho bodu. Ten se ke konci kvartalu nachazel na urovni 11,5 %, pfi¢emz nejpozdéiji do roku 2018
chce spole¢nost dosahnout hodnoty 12,5 %. Akcie Deutsche Bank (DBK) se aktualné obchoduji bez
vyrazné&jSich zmén na urovni 22,3 EUR. Pfed zvefejnénim zpravy titul oslaboval o cca 1 %.

e Volkswagen — 29/12 — Automobilka Audi, ktera patfi do koncernu Volkswagen, oznamila, ze neplanuje snizeni
kapitalovych vydaju navzdory emisnim podvodim svého majitele. Audi ma na zisku Volkswagen nejvétsi podil a
na rok 2016 planuje kapitalové vydaje ve vysi 3,3 mid. eur, coZ je podobné jako loni. Oznamily to zdroje, které si
nepraly byt zvefejnény, protoZe detaily nejsou verejné. V pondéli Audi ozndmila, Ze vydaje prevysi 3 mid. eur,
predstavi sportovné uzitkovy model a bude vyvijet auto na elektfinu. Volkswagen v rdmci mozného vyporadani
v souvislosti s emisnim skandalem vyclenilo nékolik miliard eur a pozastavilo nedlleZité projekty, které nejsou
v souladu se strategii spole¢nosti. V ramci naplanovanych projektl v pfistim roce Audi chce zacit prodavat
kompaktni vozy Q2 (dfive Q1) a novou verzi sportovné uzitkového vozu Q5 SUV. Audi rovnéz potvrdila, Ze chce
do roku 2018 uvést auto s pohonem ¢isté na elektfinu.

Ocekavané udalosti

Inflace (prosinec), Maloobchodni trzby (prosinec)
Nezaméstnanost (prosinec)

Primyslové objednavky (listopad)

Pramyslova produkce (listopad)
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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 papird Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporuc€uje osobam ¢Cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby prfed 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 doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétS§i 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 v&tsi 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
obchodll Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (maklér), David Lama¢ (makléf), Daniel Marvan (maklér), Tomas
Plundra (makléF), 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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