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Zpravodajstvi z kapitalovych trha
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Ceska republika

Nervozita na globalnich trzich se pfenesla i do druhého tydne nového roku a poklesy akciovych trhii vSude po svété
pokracovaly. Index prazské burzy oslaboval ve Ctyfech seancich a odepsal si silnych 4,64%, coz byl nejvyrazné;si
byl k vidéni u vSech hlavnich emisi s nejvétSi vahou v indexu. Erste Goup oslabila o 7,5% a dostala se na uroven 670
KE. Pfes 5% ztratily rovnéz akcie pojistovaci skupiny VIG. V korunovém vyjadfeni se kurz pfiblizuje hranici minim z roku
2011, na trhu ve Vidni se jiz pod tuto Groveri dostal, kdyZ kurzu na nasi burze pomaha slabsi kurz koruny. CEZ se
dostal pod psychologickou hranici 400 K&, kde se naposledy obchodoval v kvétnu 2005. Problémy s bloky
v Dukovanech postupné utichaji, zatézi pro titul je vSak dalSi pokles cen elektrické energie. Kontrakty pro rok 2017 od
Komeréni banka jiz sentimentu odolavat tak jako minuly tyden nedokazala a oslabila o0 4,4% a vratila se pod hranici
5000 K¢. Takto ,vysoky“ kurz jiz nebude na trhu dlouho, kdyz vedeni planuje Stépeni akcii. Ve statistice od za¢atku roku
se jiz akcie KB dostaly rovnéz do ztraty, ale jedna se o podstatné menSi pokles oproti ostatnim hlavnim tituldm (cca 2%
vs. dvouciferné ztraty). LepsSi vykonnosti se nedale prezentovaly tituly s mensi kapitalizaci, u kterych se vyprodeje
v kontextu sentimentu tolik neprojevuji. Fortuna dokazala posilit o necela 2%, kdyz titulu ¢astecné pomohlo vylepSené
doporuceni ze strany Erste Group. V kladnych Cislech se udrzely rovnéz akcie O2 (+0,48%) a Unipetrolu (+0,5%).
Pegas pomalu jiz dokoncuje sviij zpétny odkup, kurz stagnoval nad 720 K&. NWR zvefejnilo provozni data za 4Q. Vice
nez samotné hospodareni bude o dalSim osudu firmy rozhodovat jednani se statem a véfiteli v kontextu dalsi
pravdépodobné restrukturalizace dluhu. Kurz se propadnul o 20% na 0,08 K&. Medialni CME se vratila pod hranici 60
K¢ a oslabila 0 7,3%.

Index 8. 1. 2016 15. 1. 2016 Zména
PX 924,04 881,12 -42,92 (-4,64 %)

Klicové udalosti
. Mira nezaméstnanosti (prosinec): aktualni hodnota: 6,2 %, o€ekavani trhu: 6,3 %, pfedchozi hodnota: 5,9 %

. CPI (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,4 %

. CPI (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 0,1 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

. HDP (g-q) (3Q - konecny): aktualni hodnota: 0,7 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 0,5 %

. HDP (y-y) (3Q - kone€ny): aktualni hodnota: 4,7 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 4,5 %

. Maloobchodni trzby (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 8,7 %, o€ekavani trhu: 8,7 %, pfedchozi hodnota: 7,4 %

Firemni zpravy

. CEZ 12/1 - Analytici Deutsche Bank sniZili cilovou cenu pro akcie CEZu na 380 K& z 440 K&. Doporuéeni ,drzet*
bylo ponechano. Podobny krok ucinili analytici Exane BNP Pariba, kdyZz pfistoupili ke snizeni cilové ceny na 460
K¢& z 550 K¢ pfi stavajicim doporuceni ,neutral®.

. Erste Group 15/1 — Madarsky stat ocekava, Ze planovany nakup podilu madarské divize Erste Group bude
dokonc&eny do konce prvniho kvartalu.

. Fortuna 14/1 - Analytici bankovni skupiny Erste Group zvysili investi¢ni doporuceni pro sazkarskou spole¢nost
Fortuna z ,redukovat® na ,koupit‘. Cilova cena byla zachovana ve vySi 96 K¢.

. Komerc¢ni banka 13/1 - Komer¢ni banka oznamila, ze za ucelem zvyseni likvidity svych akcii na burzovnich
trzich pfedlozi pfedstavenstvo valné hromadé navrh na Stépeni emitovanych akcii v poméru 5:1, tak Ze kazdému
akcionafi bude za jednu akcii o nominalni hodnoté 500 K& poskytnuto pét novych akcii, kazda o nominaini
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hodnoté 100 K&. Cilem tohoto kroku je dle oficialni tiskové zpravy Komeréni banky zpfistupnéni akcii banky
vétSimu poctu investord. Podil jednotlivych akcionar( v Komeréni bance nebude samotnym rozstépenim dotéen.
O navrhu rozstépeni rozhodne valna hromada Komeréni banky, ktera se uskute¢ni do konce dubna 2016.

. Komeréni banka 13/1 - Komeréni banka oznamila zruSeni kotace globalnich depozitnich certifikatl
obchodovanych na London Stock Exchange (ISIN US5004594090 a US 5004591021) s pozadovanym datem
29.2.2016. DGvodem pro zruSeni kotace je zvySeni provozni efektivnosti. Komeréni banka vstoupila emisi
depozitnich certifikatl v letech 1995 a 1996 na mezinarodni kapitalové trhy. ZlepSovani institucionalniho ramce
v CR a integrace do regulatorniho prostfedi EU sniZily potfebu uji§téni investorti prostfednictvim kotace na
vyspélém akciovém trhu. Tento trend byl jasné patrny z klesajiciho objemu investic prostfednictvim vyse
zminénych certifikata.

o New World Resources 13/1 — Uhelna spolecnost NWR vefejnila své zakladni provozni ukazatele za 4Q 2015.
Spolecnost za posledni kvartal lofiského roku prodala 1,09 Mt koksovatelného uhli pfi primérné cené 86 EUR/t.
Za cely rok 2015 spole¢nost dosahla primérna cena prodeje koksovatelného uhli 90 EUR/t. Primérna cena
energetického uhli dosahla ve 4Q 48 EUR/t pfi celkovém objemu 1,5 Mt. NWR za cely rok 2015 vyté&Zila celkem
8,02 mil. tun uhli a prodala celkem 7,95 mil. tun a v podstaté naplnila své cile, které €inily 7,5 — 8 mil. tun ohledné
produkce a 8 mil. tun ohledné prodeja. Dle poslednich zprav, které pfinesla agentura Bloomberg, udajné NWR
zahdjilo jednani s investi¢ni bankou Moelis ohledné restrukturalizace dluhu, jako zdroj Bloomberg cituje dvé
osoby zevnitf spole€nosti.

. Pegas Nonwovens 14/1 — Spole¢nost vtydnu od 7.1. do 13.1. odkoupila na trhu 5363 vlastnich akcii
v celkovém objemu 3,92 mil. K&. Z 5% limitu jiz Pegas nakupil 4,734% vlastnich akcii a odkup se tak pomalu blizi
do svého zaveéru.

Ocekavané udalosti
o 18/1 — Primyslové ceny
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Po vice neZz sedmiprocentnim propadu pfisSla v uplynulém tydnu na polské burze mirna korekce, kdyz hlavni index
WIG20 mezitydenné posilil o 0,56 % na 1734,87 bodu. Své pfedchozi vyrazné poklesy korigovaly energetické tituly
Tauron (+10,1 % w/w na 2,83 PLN), Energa (+5,8 % w/w na 11,80 PLN), PGE (+5,5 % w/w na 12,67 PLN) a Enea (+4,6
% w/w na 10,70 PLN) a patfily tak tentokrat mezi nejristovéjSi akcie uplynulého tydne. Dafilo se rovnéz akciim
petrochemické spolecnosti PKN Orlen, které za cely tyden posilily o 2,6 % na 64,84 PLN. Kromé uzavreni kontraktu o
dodavkach paliva se spole€nostmi Shell, Lukoil Polska a BP Europa dale PKN Orlen oznamil rozjeti zkuSebniho
provozu své nové elektrarny Wioclawek. Tento novy blok (jenz bude dodavat jak teplo, tak elektfinu) by se mél naplno
rozjet v poloviné letoSniho roku. Dale se v politickych kruzich zacalo hovofit o velké fuzi mezi PKN Orlen, Lotos a
PGNIG (viz. nize ve firemnich zpravach). Zatimco akcie PKN Orlen a Lotos (+4,5 % na 27,37 PLN) za cely tyden
posilily, tak akcie plynarenského koncernu PGNiG mirné ztratily 0,84 % na 4,71 PLN. Pod relativné silnym prodejnim
tlakem byly bankovni tituly v ¢ele s Alior Bank (-4,6 % w/w na 56,76 PLN), PKO Bank (-4,35 % w/w na 23,96 PLN) a
Bank Zachodni (-4,2 % w/w na 249,15 PLN). Odolavaly pouze akcie Bank Pekao, které mezitydenné pfidaly 3,1 % na
136,50 PLN a z financnich titul( jeSté pojiStovna PZU, jenz posilila rovnéz o 3,1 % na 33,10 PLN. Na trhu se jiz zacinaji
objevovat prvni odhady mozZnych ztrat bank plynouci z navrhu feSeni problematiky hypoték denominovanych ve
Svycarskych francich. Analytici mBank odhaduji, Ze ztraty by mohly €init kolem 32 mlid. PLN v pfipadé&, Ze by vSichni
klienti bank konvertovali své hypotéky do polského zlotého. Akcie maloobchodnikli s odévy, resp. obuvi se v uplynulém
tydnu obchodovaly rozdilné. Zatimco akcie prodejce médnich odévi LPP vzrostly o 1,6 % na 5344 PLN, tak akcie
prodejce obuvi CCC mirné poklesly o 0,45 % na 121,95 PLN. Né&ktefi analytici pfedpovidaji témto maloobchodnim
firmam naro¢ny rok 2016, a to kvuli oslabujicimu zlotému, ktery negativné ovliviiuje ziskové marze.

Index 8.1. 2016 15. 1. 2016 Zména
WIG20 172514 1734,87

Klicové udalosti

e 13/1 — Zahrani¢ni obchod skoncil v listopadu v pfebytku 756 mil. EUR, coz je vice nez oCekavanych 350 mil.
EUR. Rijnovy prebytek byl revidovan mirné vyse ze 483 mil. EUR na 499 mil. EUR.

e 14/1 — Polska centralni banka v souladu s o¢ekavanim trhu ponechala zakladni urokovou sazbu na drovni 1,5 %.
Na této hladiné sazba z(stava jiz od lofiského bfezna. Bankovni rada, jiz pravé kon¢i funkéni obdobi, po jednani
prohlasila, Zze soucasné nastaveni sazeb podporuje udrzitelny rdst a makroekonomickou stabilitu. Guvernér
Marek Belka pfedpoklada, ze nova bankovni rada bude drzet obdobny kurz ménové politiky jako ta predchazejici.
Dale uvedl, Ze inflace se bude drzet na velmi nizkych urovnich po velkou ¢ast roku 2016.

e 15/1 — Finalni data polského statistického Gfadu potvrdila pfedbézna Cisla o spotfebitelskych cenach. Ceny tak
v prosinci meziro€né, resp. mezimési¢né poklesly 0 0,5 %, resp. 0,2 %.

Firemni zpravy
e 11/1 — PKN Orlen, Lotos, PGNiG - Polska vlada zacala uvazovat o fuzi firem z energetického sektoru,
konkrétné spole¢nosti PKN Orlen, Lotos a PGNiIG. Uvedl to ministr statniho pokladu Dawid Jackiewicz.
Konkrétnéjsi zavéry by mély byt oznameny do konce letosniho prvniho Etvrtleti.

e 12/1 — PKN Orlen — Petrochemicka firma PKN Orlen uzaviela obchod o dodavkach paliva se spole¢nostmi Shell,
Lukoil Polska a BP Europa. Celkova hodnota kontraktu &ini cca 7,9 mid. PLN.

e 14/1 — JSW — uhelna spole¢nost JSW odlozila platbu 14. platd pro své zaméstnance na 1. ¢ervna 2016. Dohodla
se na tom s odbory. Akcie JSW za cely tyden oslabily o0 5 % na 9,69 PLN.

Ocekavané udalosti

e 20/1 — Zaméstnanost za prosinec. Ocekavani: 1,2 % yly, 0,0 % m/m po pfedchozich 1,2 % yly a 0,2 % m/m
v listopadu.

e 21/1 — Primyslova produkce za prosinec. O¢ekavani: 5,5 % yly, -4,8 % m/m po pfedchozich 7,8 % yly a -2,6 %
m/m v listopadu.

e 21/1 — Vyrobni inflace (PPI) za prosinec. O¢ekavéni: -0,9 % yly, -0,2 % m/m po pfedchozich -1,8 % yly a 0,0 %
m/m v listopadu.

e 21/1 — Maloobchodni trzby za prosinec (realné). O&ekavani: 5,3 % yly po pfedchozich 5,7 % yly za listopad.
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Globalni akcie pokracuji v nejhorsim zacatku roku ve své historii a zamorské trhy nejsou vyjimkou. Také druhy letoSni
tyden byl ve znameni poklest a hlavni indexy vyklesaly na drovné minim z lorfiského roku a z fijna 2014. Bluechipovy
index Dow Jones i Siroky S&P 500 odepsaly shodné 2,2% a v souctu za dva tydny roku 2016 se propadly o vice nez
8%. Technologicky Nasdaq ztracel nejvice, tentokrat 3,3%. Pokracuje tak nervozni a silné volatilni obchodovani, kdyz
nejvétsi vliv maji obavy z kondice globalni ekonomiky a propady cen ropy. Ropa klesa doslova volnym padem, v tydnu
bez vétsich potizi protnula 30dolarovou hranici za barel a stale klesa na nova 13leta minima. Na trzich tak panuji obavy
o krizi v energetickém sektoru a nakazu finanéniho odvétvi v€etné pracovniho trhu. Na druhé strané levné pohonné
hmoty jsou stale pro vétSinu obyvatel benefitem, coz by se mélo projevit na menSich nakladech fady spole¢nosti a
predevsim veétsi spotfebé obyvatelstva. Ta vSak zatim pfili§ neroste, kdyz udaj o prosincovych maloobchodnich trzbach
potvrdil oéekavany mirny meziro¢ni pokles. Data z pramyslu jiz del§i dobou nejsou dobra, a tak naladu zlepSuje snad
jen dlvéra v lepsi zitfky prostfednictvim indext spotrebitelské divéry. Ekonomika vSak stale roste solidnim tempem a
trh prace je vyrazné silny. Valuace spole¢nosti také nebyly pfed sou€asnymi vyprodeji pfepalené, proto se pfiklanime
spiSe k nazorim o aktualni slabosti trhu, nez startu medvédiho trhu, ktery fada technickych obchodnikd prorokuje.
Z hlavnich sektor ekonomiky dokazalo vzdorovat pouze odvétvi sitovych sluzeb, které jako jediné zakongilo tyden
v kladnych hodnotach (+0,7%). Mirné v zaporu skoncila dalSi defenziva telekomunikace (-0,2%). Naopak nejvice ztracel
sektor zakladnich material( (-4,4%). Navzdory relativné uspé$nému startu vysledkové sezény finanénich spoleénosti
ztracel cely sektor 3,1%. Technologicky obr Intel pfedstavil také sva kvartalni isla a pfekonal odhady na Urovni zisku i
trzeb. Investory vS§ak nepotésil konzervativnim vyhledem pfedevsim pro prvni kvartal nového roku. V kombinaci s trznimi
propady tak akcie spole¢nosti ztratily jen b&éhem pateéniho obchodovani -9% a za cely tyden titul odepsal -5,6%. Mozna
trochu paradoxné nejvykonnéjsi akcie z indexu Dow Jones byly velké energetiky Exxon Mobile (+3,9%) a Chevron
(+1,9%). S propadem ceny ropy Vv zadech tento jev mizZe naznacovat, Ze fada sektorovych investord v ramci odvétvi
upFednostriuje velké stabilni spolednosti na ukor mensich a vice rizikovych. Cast trhu také mize jiz zadinat spekulovat
na dosazeni dna cen Cerného zlata a voli postupné zahajeni pozic. Na druhé strané velké americké banky se témé&f do
jedné skoro pfedhangji v ernych pfedpovédich, kam az ropa spadne, kdyz nejCastéji se aktualné hovofi o 20 dolarech
za barel. Obchodovani v Ciné se trochu uklidnilo a cely investorsky svét tak bude vyhliZet v pFistim tydnu HDP zemé& za
4. kvartal a cely rok 2015. Po pondélnim statnimu svatku v USA se naplno rozbéhne vysledkova sezéna, ktera by mohla
v pfipadé pozitivnich isel pomoci trhdm dostat se na vy$si urovné.

Index 8. 1. 2016 15. 1. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 16 346,45 15 988,08 -358,37 (-2,19 %)
S&P 500 1 922,03 1 880,33 -41,70 (-2,17 %)
NASDAQ Composite 4 643,63 4 488,42 -155,21 (-3,34 %)

Kli¢ové udalosti

15/1 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (prosinec): aktualni hodnota: -0,1 %, oCekavani trhu: -0,1 %,
pfedchozi hodnota: 0,2 % / revize: 0,4 %.

e 15/1 — Priimyslova produkce (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,4 %, o¢ekavani trhu: -0,2 %, predchozi
hodnota: -0,6 % / revize: -0,9 %.

e 15/1 — Podnikové zasoby (listopad): aktualni hodnota: -0,2 %, oéekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,0
% / revize: -0,1 %.

e 15/1 — Index spotrebitelské diivéry University of Michigan (leden - predbézny): aktualni hodnota: 93,3 b.,
oCekavani trhu: 92,9 b., pfedchozi hodnota: 92,6 b.

Firemni zpravy

e Alcoa — 12/1 — Vysledkovou sezénu za 4Q v€era po uzavieni trhi odstartovala spole¢nost Alcoa. Ackoliv
spole¢nost zaznamenala silngj$i poptavku po jejich sou¢astkach pro letecky a automobilovy primysl, nizké ceny
hliniku a zavirani huti. Trzby z dild pro letecky primysl a akvirovanych podnikG meziro¢né vzrostly o 7 %, byly
vSak zastinény vyraznym vlivem poklesu cen hlinikd, aluminy, divestic a ukonéeni provozud v hlinikarnach. Alcoa
také v€era oznamila ziskani zakazky za 1,5 mld. USD pro leteckou divizi spoleénosti GE. Spole¢nost oekava
rist trzeb z leteckého primyslu o 8 az 9 % v roce 2016 diky pokracujici robustni poptavce po komerénich
letadlech a tryskovych motorech.

e GM - 13/1 — Americkd automobilka General Motors dnes zvysila pro nadchazejici rok. Aktualné spolecnost

ocekava gisty zisk na akcii v rozmezi 5,25-5,75 USD, coZ je o 25 centl vySe nez pfedchozi odhady. GM zaroven
zvySilo svoji kvartalni dividendu z 0,36 USD/akcie na 0,38 USD/akcie. NavySeni o 4 mld. USD se dockal i
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program zpétného odkupu akcii, ktery plati do roku 2017 a jehoz limit se v souasné dobé nachazi na urovni 9
mid. USD.

CSX — 13/1 — Zelezniéni prepravce CSX po véerej$im uzavieni trhli zvefejnil vysledky hospodafeni za 4Q 2015.
Pokles trzeb spole¢nost v uplynulém kvartale vyvaZovala snizovanim nakladu. Celkové naklady klesly meziroéné
0 301 mil. USD (-13 %). Nejvyraznéjsi pokles z nakladovych polozek spole€nost zaznamenala v pfipadé nakladi
na pohonné hmoty (-160 mil. USD, -44 %). Zisk na arovni EBIT klesl meziroéné o 4 % na 741 mil. USD. Cisty
zisk na urovni USD na akcii nakonec mirné prekonal primérny odhad analytiki oslovenych agenturou
Bloomberg. Spolec¢nost CSX ocekava, ze objem prepravy uhli v nadchazejicim roce opét poklesne. Hlavnim
davodem je kombinace nizkych cen uhli a silného dolaru, ktery zdraZuje ceny americkym vyvozcim. To by mélo
mit pfimy vliv na zisk na akcii, ktery pravdépodobné bude nadale pokraCovat v sou¢asném trendu a v roce 2016
klesne.

Vale — 13/1 - Brazilsky téZebni gigant Vale oznamil, ze si planuje puljcit az 3 mid. USD prostfednictvim
sjednanych kreditnich linek. Spole¢nost nezvefejnila dalSi podrobnosti o uUrokové sazbé, za kterou timto
zplsobem finanéni prostfedky ziska. Spolecnost zaroven dodala, Ze tyto linky je mozné rozsifit o dal$i 2 mid.
USD. Ziskané prostfedky spolecnost planuje pouzit pfedev§im na splaceni dluhopisd splatnych v Unoru. Vale
timto zplsobem nahrazuje neuspésny pokus o prodej podilu v uhelnych dolech v Mozambiku japonskému Mitsui.
Dle plivodnich pfedstav méla transakce, jejiz dokonceni bylo planovano na druhou polovinu roku 2015, posilit
cash flow firmy o 3 mid. USD. Vale potfebuje velky objem hotovosti k dokon&eni amazonského projektu S11D.
Tento dul za 16 mid. USD by mél zvysit produkci zelezné rudy spolecnosti 0 25 %.

GoPro — 14/1 — Dle zvefejnénych pfedbé&znych vysledkl za uplynuly kvartal spole¢nost ve 4Q dosahne trzeb
435 mil. USD a vyrazné tak zaostane za trznim konsensem, ktery byl dle prdzkumu agentury Bloomberg
nastaven na 511 mil. USD. Jesté v fijnu sama spole¢nost oekavala trzby na intervalu 500-550 mil. USD. Hruba
marze spole¢nosti by méla dosahnout 34,5-35,5 %, celkové naklady potom 150-152,5 mil. USD. Nejvyraznéjsi
Carou pres rozpocCet pro spolec¢nost byly slabé Vano¢ni prodeje. V tomto ohledu byl zklamanim pfedevSim novy
model Hero4, ktery se prodava hufe, nez se ¢ekalo. Od &ervence, kdy byl model uveden na trh, sniZilo GoPro
jeho maloobchodni cenu na polovinu (z &ervencovych 400 USD na souCasnych 199 USD). Snizeni
maloobchodni ceny produkiu se do hospodareni spole€nosti promitlo mimofadnym nakladem 21 mil. USD.
DalSich 30-35 mil. USD navic bude spole¢nost objednavka pfrili§ velkého pocétu dili a vyroba neprodanych
produktd.

JP Morgan - 14/1 — Investi¢ni banka dnes prfed otevienim trhli oznamila vysledky za 4Q 2015, které pfekonaly
oc¢ekavani analytikd. Zisk za 4Q vzrostl o 10 % diky poklesu nakladG na pravni sluzby a kompenzace pro
zaméstnance. Nejvétsi americka banka rovnéz oznamila, Ze regulatorni zmény by mély mit mensi dopad na
kapitalové pozadavky, nez plivodné ocekavala. Cisty zisk meziro¢né vzrostl z 4,93 mid. dolarl (1,19 dolaru na
akcii) na 5,43 mld. dolart (1,32 dolaru na akcii). Vynosy se zvysily o 1 % na 22,9 mld. dolar(, zatimco neurokové
naklady klesly o 7 % na 14,3 mld. dolari. Poet zaméstnancd se sniZil o 3 % na témé&rF 235 tisic. Naklady na
v ramci pravnich sluzeb se meziroé¢né snizily z 990 mil. na 99 mil. dolar. V rdmci divize tradingu se vynosy
snizily o 4 % na 7,1 mid. dolar( kvali niz§imu zobchodovanému objemu. U obchodovani dluhopisti se vynosy
snizily o 3 % na 2,57 mld. dolarti, zatimco vynosy u obchodovani akcii byly nizsi o 7 % na urovni 1,06 mid.
dolard. Divize investiéniho bankovnictvi zaznamenala pokles o 11 % na 1,47 mid. dolard.

Intel — 15/1 — Nejvétsi vyrobce polovodi€d na svété Intel v€era po uzavfeni trha oznamil vysledky za 4Q, které
prekonaly oCekavani analytik(i na Urovni zisku a trzeb. Presto ale investofi byli zklamani z vyhledu, ktery zaostal
za ocekavanim. Akcie v poobchodni fazi odepisovaly 5 %. Spole€nost oéekava v prvnim Ctvrtleti slabsi start,
ktery ma byt ovlivnén ekonomickym zpomalenim. Obzvlasté v Ciné zpomalujici ekonomika by se méla negativné
projevit v nizSich prodejich osobnich pocitacl a server(. Vyvoj trzeb spole¢nosti je vyznamné zavisly na vyvoji
v zahraniéi, protoZe az 80 % prodeji pochazi mimo Gzemi USA. Rada investord vnima zpomalujici ekonomiku
v Ciné& jako mozné riziko pro vyvoj budoucich trzeb spoleénosti Intel. Podle spolegnosti dochazi k tomu, Ze pfi
negativnim ekonomickém vyvoji fada zakaznik( nakup pocitace odklada. Intel oéekava, Ze trzby se v 1Q budou
pohybovat v rozmezi 13,5-14,5 mld. dolarl. Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priméru ocekavali 14,2
mid. dolar(. Hruba marze by méla mezikvartalné klesnout z 64 % na 58 %.

Ocekavané udalosti

20. 1. Index spotfebitelskych cen (prosinec)
21. 1. Podnikatelska nalada Philadelphia Fed

Vysledkova sezéna

19. 1. UnitedHealth Group, IBM, Delta Air Lines, Netflix, Morgan Stanley, Bank of America
20. 1. Goldman Sachs

21. 1. Verizon, American Express, Travelers, Starbucks

22.1. GE
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Némecko

Evropské akciové trhy pokraCovaly ve vyprodejich, kdyZ hlavni vyvoj ovliviiovalo zdmofské obchodovani a obavy
z ekonomického zpomaleni Ciny a dal$ich zemi. Némecky index DAX 30 ztratil dal$i 3%, vyklesal na lorisk& minima a
od zac¢atku roku pocita pokles jiz vice nez 11%. Celoevropské indexy se dostaly dokonce pod urovné loriskych minim a
atakuji hranice z prosince 2014. Slabost evropského a zejména némeckého akciového trhu se odviji pfedevsim od
rizika budouciho vyvoje. Némecka ekonomika totiz dosahuje velmi solidnich vysledk(, HDP v loriském roce rostlo o
1,7% a statni rozpocet byl znovu prebytkovy. Rovnéz levné euro a ropa fadé podnikim vyhovuje, coz by mélo pomoci
vyrovnavat mozné poklesy v poptavce vinou slab$ich zahrani¢nich ekonomik, kam proudi némecky export. Softwarovy
gigant SAP oznamil pfedbézné vysledky za posledni kvartal loriského roku a akcionare pfevazné potésil. Za cely tyden
tak navzdory trznim poklesim akcie firmy ztratily pouze -0,5%. JeSté lépe si vedl napfiklad Adidas (+0,7%) a
elektrarenské spole¢nosti RWE a E.ON (obé +1,7%). Naopak nejvétsi propad byl k vidéni u leteckého dopravce
Deutsche Lufthansa (-8,8%), Heidelbergcement (-7,5%) ¢i banky Commerzbank (-7,2%). E.ON jedna o dalSim prodeji
aktiv, kdyz tentokrat by se transakce méla tykat majetku v britské ¢asti severniho more. Pod tlak se v uplynulém tydnu
dostaly automobilovi vyrobci, kdyz pfiSla zprava o zabavenych materidlech u francouzského koncernu Renualt. Po
zku$enostech s poslednim skandalem voz( VW jsou tak investofi extrémné opatrni a sebemensi naznak mozného
rozSifeni aféry nesou velmi negativné. Automobilka ve Francii ztrdcela v jednu chvili vice nez 20%, némecti vyrobci
odepisovali kolem 6%.

Index 8.1. 2016 15. 1. 2016 Zména
DAX 9 849,34 9 545,27 -304,07 (-3,09%)

Klicové udalosti

e 14/1 — HDP (bez sezénniho ocisténi) (y-y) (2015): aktualni hodnota: 1,7 %, oekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi
hodnota: 1,6 %.

Firemni zpravy

e SAP - 12/1 — Némecka softwarova spolec¢nost SAP, vedouci spole¢nost na poli ERP systém(, predstavila
pfedbézné vysledky za 4Q a cely rok 2015. Vynosy spolecnosti i provozni zisk pfekonaly oekavani diky
novym zakaznikim kli¢ového produktu S/4HANA. Spole¢nost pfekonala oéekavani na urovni vynosl i
provozniho zisku. Vysledky za rok 2015 pIné zahrnuji koupené spole¢nosti Concur a Fieldglass. S/4HANA je
vlajkovy softwarovy produkt spole¢nosti SAP uvedeny v tnoru 2015. Jedna se o nejnové;jsi verzi podnikového
informacéniho systému (ERP) spolec¢nosti, ktery zakaznikim umoznuje praci s velkym mnozstvim informaci (big
data). Systém mlize bézZet na serverech zékaznika, v cloudu i hybridnim prostfedi. Ke konci roku 2015 si ziskal
vice nez 2700 zakazniku z podnikové sféry. Ke konci tfetiho ¢tvrtleti to bylo jen prfes 1300. Spole¢nost v roce
2016 ocekava ocisténé vynosy z cloudovych sluzeb a podpory v rozmezi 2,95 az 3,05 mld. EUR pfi stavajicich
ménovych kurzech. Ty v roce 2015 dosahly 2,3 mid. EUR. Vynosy z cloudu a softwaru by mély vzriist o 6 az 8
% z 17,23 mld. EUR za rok 2015.

e E.ON - 13/1 - Britska ropna spole¢nost Premier Qil pravdépodobné koupi ropna a plynova aktiva némecké
spole¢nosti E.ON v britské ¢asti severniho mofe. Hodnota transakce by méla dosahnout 120 mil. EUR. Dle
spole¢nosti Premier Oil vySe zminéna akvizice pomlze v pFistich 2 letech k rGstu produkce a cashflow
spole¢nosti a to i na sou€asnych cenach ropy a zemniho plynu. Spole¢nost by také méla realizovat zna¢né
uspory diky synergickému efektu. Zprava dnes pfisla nékolik tydnd poté, co Premier Oil prodal sva aktiva
norské spole¢nosti Det norske oljeselskap za 120 mil. USD. Pokud se akvizici podafi dotahnout do zdarného
konce, Premier Oil timto krokem vyrazné rozsifi svoji plsobnost v oblasti severniho more, prfedevsim v ropné
oblasti Huntington kde aktualné vlastni pfiblizné 40 %.

Ocekavané udalosti
e 19. 1. Index spotiebitelskych cen (prosinec), Index podnikatelské nalady ZEW
e 22.1.Index nakupnich manazerd v primyslu

Vysledkova sezéna
e 22.1.SAP
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spole¢nosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papirll 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 nastroja,
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 doporucenimi 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 predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni 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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