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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

18. 1. 2016 - 22. 1. 2016

Ceska republika

Dost bylo poklesu! Takto by se dalo charakterizovat pate¢ni obchodovani na prazské burze. Prvni polovina tydne se
vSak nesla nadale ve znameni prodeji a index PX v kontextu vyvoje na zahrani¢nich trzich pokracoval v poklesu. VSe
bylo primarné o celkovém sentimentu. NejvyraznéjSi poklesy byly kvidéni béhem stfede¢ni seance, kdy index PX
oslabil o vice jak 2% a dostal se na uroveri 853 bodu. Podpora ze strany centralnich bank ve svété, zatim pouze slovni,
pomohla po pfedchozich vyraznych poklesech zlepSit sentiment a v zavéru tydne se opét na trzich nakupovalo. Domaci
trh béhem zivé pate¢ni seance dokazal posilit o 3,13% a na tydenni bazi se tak pfehoupl do mirné kladnych hodnot
0,64%. Zména v sentimentu se nejvice klasickym zpGsobem projevila u Erste Group. Titul v pribéhu tydne atakoval
hranici 650 K&, aby v patek jak n(z maslem prosel zpét nad 700 K¢ a koncil tyden se ziskem 6,3%. Podobné obraty ze
stfedecnich minim predvedly i Komeréni banka a VIG, kdyz v patek posilil kurz o 4,5% resp. o 3,8%. Na tydenni bazi to
v8ak u téchto tituld na kladny vysledek nestacilo a Komeréni banka oslabila o 0,14% a VIG o 0,3%. Nejméné vyrazny
obrat byl k vidéni u CEZu, ktery mél sva tydenni minima u 372 K&. Pateéni rdst posunul kurz vyse, ale pohyb na 382,80
K¢ byl oproti ostatnim hlavnim titulim omezeny. Na tydenni bazi titul oslabil o 2,5%. Pro vyvoj v nasledujicich dnech
muUze byt pozitivni, Ze se zastavenim poklesd na akciovych trzich pfiSel obrat i na trhu s elektfinou a na némeckém trhu
doslo v patek k podstatné korekci pfedchoziho propadu. V ramci nizsi likvidity byly v pribéhu tydne k vidéni vyrazné
pohyby u menSich emisi s izolovanymi objednavkami. Pegas se v ramci Ctvrte€ni seance velmi rychle propadnul o vice
jak 4% a dostal se az k 685 K&. Nejvyraznéjsi pohyb byl b&hem par minut smazan, presto ale vykazal titul na tydenni
bazi pokles 0 3% a zaviral na 700 K&. Obdobné to bylo v patek s Fortunou, ktera se na par minut podivala o 5% niZe na
73 K&, aby nasledné koncila den silngjSi na témérF 78 KE. Na tydenni bazi titul odepsal 2,2%. Unipetrol nakoupil ¢ast
Cerpacich stanic od OMV, s kurzem to vyrazné&ji nepohnulo a na tydenni bazi oslabil o 1,2%. V pfistim tydnu bude firma
reportovat své vysledky.

Index 15. 1. 2016 22.1.2016 Zména
PX 881,12 886,77 +5,65 (+0,64 %)

Klic¢ové udalosti
. Index vyrobnich cen (m-m) (prosinec): aktualni hodnota:-0,4%, o¢ekavani trhu:-0,3%,pfedchozi hodnota: -0,4%

. Index vyrobnich cen (y-y) (prosinec): aktualni hodnota:-2,9%, o€ekavani trhu: -2,7%, pfedchozi hodnota: -3,7%

Firemni zpravy

. CME 20/1 — Podle informaci CTK vzrostly vydaje na televizni reklamu v CR loni o 14 % na 35,5 mid. Kg.
Tuzemsky reklamni trh (bez Internetu) vzrostl 0 8 % na témeér 65 mid. K&. Pocet reklamnach spotti v TV vzrostl o
40 % na Ctyfi miliony.

. CEZ 20/1 - Podle Bohdany Horagkové, feditelky spolegnosti CEZ Polsko, se domaci energeticka firma zajima o
aktiva EDF v Polsku. Francouzska EDF vlastni v Polsku jak teplarny, tak uhelné elektrarny. Zatim neni zndmo,
jak by mél tendr vypadat a o ktera aktiva by mél CEZ pfipadné zajem.

. Erste Group 20/1 — Analytici Goldman Sachs pfistoupili ke snizeni doporu€eni pro akcie Erste Bank na
Lheutral/neutral® z ,buy/neutral” pfi stavajici cilové cené 35 EUR (946 Kg¢).

. Komercéni banka 20/1 - Analytici Goldman Sachs pfistoupili ke snizeni doporu¢eni Komeréni bance na
,neutral/neutral” z ,buy/neutral”. Cilovou cenu zvysili z 6500 K& na 6600 K¢.

. New World Resources 21/1 — Spoleénost NWR zvefejnila tiskovou zpravu, podle které Gareth Penny opousti
predstavenstvo NWR NV a zlstava v predstavenstvu materské spole¢nosti NWR Plc.

. 02 21/1 - Analytici Deutsche Bank snizili doporuceni pro akcie spole¢nosti O2 Czech Republic ze stupné ,drzet”
na ,prodat‘.

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



F Fio banka

Ceska republika

) Pegas Nonwovens 22/1 — V ramci zpétného odkupu do$lo na trhu v tydnu od 14.1. do 20.1. k odkoupeni 7539
ks akcii v celkové objemu 5,45 mil. KE. Celkové jiz bylo odkoupeno 4,815% akcii z 5% limitu.

) Unipetrol 20/1 - Unipetrol oznamil, Ze pfevezme 68 &erpacich stanic spole¢nosti OMV v Ceské republice.
Transakce by podle prohlaSeni méla vyrazné posilit pozici Unipetrolu na ¢eském trhu, na kterém chce Unipetrol
do roku 2017 dosahnout 20 %. Unipetrol v souasnosti provozuje 339 stanic pod znackou Benzina, po dokon&eni
transakce jejich poc€et pfekona hranici 400 stanic. Proces akvizice, kterou jesté musi schvalit antimonopolni Ufad,
by mél byt dokond&en v prilb&hu dvou let. OMV mélo pred transakci pres 200 stanic v CR. Cena transakce nebyla
oznamena.

. Vienna Insurance Group 22/1 — JP Morgan snizila cilovou cenu pro akcie VIGu na 27 EUR (729 Kg&)
z pGvodnich 31 EUR (838 K&). Doporuceni zUstalo na Urovni ,underweight”.

Ocekavané udalosti

o 26/1 — 02 — vysledky za 4Q

. 26/1 - VIG — predbézna data za 4Q
o 28/1 — Unipetrol — vysledky za 4Q
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Polsko

Po zhruba pUlprocentnim ristu z pfedchoziho tydne polska burza v uplynulém tydnu mirné oslabila. Hlavni index W1G20
za cely tyden poklesl o 0,44 % a v patek uzavfel na 1727,22 bodech. Na své vyraznéjSi rasty z pfedchoziho tydne
navazaly energetické tituly. NejziskovéjS§im cennym papirem byly akcie Energa, které posilily o 10,2 % w/w na 13 PLN.
Dafilo se dalSim energetikam, jako jsou PGE (+4,97 % w/w na 13,30 PLN) a Enea (+4,2 % w/w na 11,15 PLN). Pouze
akcie Tauron byly jedinou utilitou, ktera ztracela, a to -2,1 % w/w na 2,77 PLN. Akcie elektrarenskych spolec¢nosti byly
budoucnosti ménit dividendové politiky polostatnich elektrarenskych firem. V minulych tydnech totiz na trhu panovaly
obavy, Ze by polska vlidda mohla vytvaret tlak na energetické spolecnosti, aby poniZily své dividendy na ukor budoucich
investi¢nich planud. Slova ministra z uplynulého tydne tak tyto obavy zda se rozptylilo. Pod negativnim tlakem zGstavaly
bankovni tituly, kdyz nap¥. akcie Bank Pekao oslabily o 3,9 % w/w na 131,15 PLN, akcie Alior Bank mezitydenné ztratily
2,2 % na 55,50 PLN nebo akcie Bank Zachodni poklesly o 2,1 % na 243,85 PLN. Nervozitu stale pfinasi prezidentsky
navrh konverzi hypoték denominovanych ve Svycarskych francich, jenz bude posléze projednavan v Parlamentu. Navrh
pfenasi bfemeno na banky a ty odhaduji, Ze se jim diky nému v pristich 10 — 15 letech mohou snizit zisky o cca 20 %.
Analytici RBS ve svém reportu odhaduji, ze celkové naklady, které banky budou muset vynalozit na konverzi, by se
mohly pohybovat v rozmezi 21 — 33 mid. PLN. Séf tézafe médi a stfibra KGHM Herbert Wirth sdélil, Ze spole¢nost
neméni svoji dividendovou politiku. V lonském roce KGHM vyplatila dividendu 2 PLN na akcii, pro letoSni rok analytici
ocekavaji rovnéz 2 PLN. Dale Wirth v rozhovoru pro agenturu PAP Fekl, Ze se spole¢nost, v ramci diversifikace aktiv,
poohlizi po akvizicich v elektrarenském sektoru. Rovnéz oznamil, ze finan¢ni plan na rok 2016 je postaven na méné
optimistickych predpokladech, nez tomu bylo v uplynulych letech. Akciim KGHM se v minulém tydnu dafilo, vzrostly o
4,35 % na 55,20 PLN.

Index 15. 1. 2016 22.1.2016 Zména
WIG20 1734,87 1727,22 -7,65 (-0,44 %)

Klicové udalosti

e 18/1 — Jadrova inflace (inflace oci§téna o vliv cen potravin a energii) zlstala v prosinci na meziro¢ni bazi na
neménné urovni 0,2 %, coz bylo v souladu s ofekavanim trhu. Mezimési¢né jadrové ceny v souladu s
oCekavanim stagnovaly po pfedchozim 0,1% poklesu v listopadu.

e 20/1 — Prosincova zaméstnanost se vyvijela lépe, nez predpokladali analytici. Meziroéné stoupla o 1,4 %
(ocekavani +1,2 %) a zvysila tak tempo rdstu z listopadovych 1,2 %. Mezimési¢né udrzela tempo rastu na 0,2 %,
analytici o¢ekavali stagnaci.

e 21/1 — Polsky pramysl v prosinci meziro¢né rostl o 6,7 %, coz prekonalo o€ekavani trhu na urovni 5,5 %.
Mezimésicné primyslova produkce klesla o 3,6 %, coz vSak bylo méné nez se Cekalo, kdyz analytici
prognoézovali pokles o 4,8 %. Prosincova &isla z polského pramyslu tak vyznéla vcelku pozitivné.

e 21/1 — Maloobchodni trzby v prosinci reainé vzrostly o 7 % yly a zvySily tak tempo ristu z listopadovych 5,7 %.
Trzni konsensus byl posazen na urovni 5,3 %.

Firemni zpravy

e 18/1 - Bank Zachodni — Bank Zachodni pfedpoklada, ze nové zavedena dan z aktiv snizi letodni Cisty zisk o 405
mil. PLN. Akcie Bank Zachodni za cely tyden poklesly o 2,1 % na 243,85 PLN.

e 18/1 — mBank — mBank obdrzela od polského antimonopolniho ufadu pokutu ve vySi 6,6 mil. PLN za poruSeni
pravidel v oblasti poskytovani hypoték. Banka jiZ polovinu této pokuty zauctovala do vysledkl za 4Q 2015, a to
v podobé rezervy.

e 20/1 — PGNIG - plynarensky koncern PGNiIG oznamil, Ze ziskal podily ve &tyfech prizkumnych a téZebnich
projektech u norského pobfezi.

e 20/1 - Bank Pekao — ratingova agentura Standard&Poor’s ponechala dlouhodoby rating pro Bank Pekao na
stupni ,BBB+*“. Rovnéz kratkodoby rating byl ponechan na stupni ,A2“, a to s negativnim vyhledem. Akciim Bank
Pekao se nedafilo a za cely tyden oslabily 0 3,9 % na 131,15 PLN.

Ocekavané udalosti
® 26/1 — Mira nezaméstnanosti za prosinec. O€ekavani: 9,7 % po pfedchozich 9,6 % v listopadu.
e 26/1 — HDP za rok 2015. O¢ekavani: 3,5 % po predchozich 3,4 % v roce 2014.

e Vysledky firem za 4Q 2015: 28/1 — petrochemicka spole¢nosti PKN Orlen
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USA

Americké akciové trhy si pfipsaly prvni tydenni narist v letoSnim roce. K riistu cen akcii doslo pfedevSim diky prudkému
zdraZeni ropy v zavéru tydne a zvySené pravdépodobnosti dal$ich stimult ekonomik v Evropé a Japonsku. Index Dow
Jones pfidal 0,7%, SirSi S&P 500 posilil o 1,4% a technologicky Nasdaq dokonce o 2,3%. Ve stfedu dosahly indexy
lokalniho dna, S&P 500 vyklesal intraday az k tésné blizkosti 1 800 bodu, ale zahy se zacal zvedat k vy$$im drovnim.
Ropa predevsim kvuli o¢ekavanému pfichodu velké snéhové boufe na vychodni pobfezi v USA a zavirani kratkych
pozic vystoupala 20% nad sva 13letda minima z pfedchozich dni. Akciové indexy letos vyrazné koreluji s pohybem cen
ropy a tento rlst byl skuteéné velkou zpruhou. Pozitivné rovnéz plsobila slova M. Draghio, ktery naznagcil dal$i mozné
povoleni ménovych kohoutd ze strany Evropské centralni banky. O zvySeni podpory ekonomiky se rovnéz hovofi
v Japonsku. Vétsinu centralnich bankéfu totiz trapi pfedevsim klesajici inflacni oéekavani, které ma na starosti zejména
klesajici cena ropy. Globalnim akciovym trhG pomohlo také zklidnéni na trzich v Asii, kde napfiklad ¢insky index
Shanghai Composite zakoncil tyden mirné v kladnych hodnotach. Mezinarodni ménovy fond snizil vyhled rastu svétové
ekonomiky na 3,4% pro letoSni rok z pfedchoziho odhadu 3,6%. Prosincova inflace byla mirné slabsi, kdyz na
mezimésicni bazi klesla do zaporu. Data z realitniho trhu vyznéla pfevazné pozitivné, pfedevsim rist existujicich doma
potésil. Z jednotlivych sektort se jednoznacné nejlépe vedlo telekomunikacim (+4,4%). Solidni rGst zaznamenalo také
cyklické spotfebni zbozi (+2,5%) a informacni technologie (+2,4%). Na Cervené nule zakoncil tyden prdmysl a v mirné
ztraté (-0,5%) byly finanéni akcie, kterym pravdépodobné nepreji sazky na jesté pomalejsi rust trokovych sazeb, nez
doposud. Vysledkova sezéna pokracuje v plném proudu, ale paradoxné vice nez vysledky ovlivnila propad akcii
American Express (-12,5%) zprava o prodeji podilu hedgeového fondu ValueAct. Na druhé strané pékny rist byl
k vidéni napfiklad u akcii Apple (+4,4%), Nike (+5,8%), i Verizon (+5,9%). Ropa za cely tyden posilila pfiblizné o 10%,
Zlato si pfipsalo zisk necelé 1%. V navaznosti na mozné dals$i uvolnéni ménové politiky v Evropé a Japonsku posiloval
americky dolar (+1,1% vUci euru). V pfistim tydnu je na programu zasedani FEDu a dal$i vina hospodarskych vysledku
v&etné spolecnosti Microsoft a Apple.

Index 15. 1. 2016 22.1.2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 15 988,08 16 093,51

S&P 500 1 880,33 1 906,90

NASDAQ Composite 4 488,42 4 591,18

Klicové udalosti

e 20/1 — Zapocata vystavba (prosinec): aktualni hodnota: 1149 tis., o€ekavani trhu: 1200 tis., pfedchozi hodnota:
1173 tis. / revize: 1179 tis.

e 20/1 — CPI (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,1 %, oCekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %. CPI
(y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 0,7 %, o¢ekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %.

e 22/1 - Prodeje existujicich domi (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 14,7 %, ocekavani trhu: 9,2 %,
pfedchozi hodnota: -10,5 %.

Firemni zpravy

e UnitedHealth — 19/1 — Nejvétsi americka zdravotni pojisStovna UnitedHealth dnes prfed otevienim trhu zverfejnila
vysledky hospodareni za 4Q 2015. Dafilo se pfedevSim poradenské divizi optum, ktera dokazala pfevazit horsi
Cisla na poli zdravotniho pojisténi. Vynosy i Cisty zisk spole¢nost pfekonaly odhady analytikt (viz tabulka vyse).
K lep§im vysledkim spole¢nosti pomohla predev§im divize ,Optum®, ktera se zabyva consultingem a
technologickymi sluzbami pro Iékafe a nemocnice. Vynosy vySe zminéné divize vzrostly meziro¢né o 70 % na
21,9 mid. USD. O poznani hufe se dafilo divizi zdravotni pojisténi. Hodnota ukazatele ,medical care ratio®, ktery
je podilem lé¢ebnych nakladl a vynosl z pojistného. Ten ve 4Q 2015 vzrostl o 2,6 procentniho bodu na 82,7 %.
V této oblasti se pfitézi staly predevsim produkty nabizené skrze tzv. ,Obamacare” na kterych spole¢nost utrpéla
ztratu 720 mil. USD. Predstavitelé spole¢nosti dale uvedli, ze zvazuji svoji dalSi ucast v tomto programu v pfistim
roce. Spole¢nost v ramci dnesnich vysledkd potvrdila vyhled pro letoSni rok, ve kterém ocekava Cisty zisk
v rozmezi 7,6-7,8 USD na akcii. Ro¢ni vynosy by potom mély pfesahnout 180 mid. USD.

e Bank of America, Morgan Stanley — 19/1 — Banky Bank of America a Morgan Stanley zvefejnily pfed dneSnim
otevfenim trhu vysledky hospodareni za 4Q 2015, kterymi pfekonaly odhady analytika. Cisty zisk spolenosti
Bank of America, ktera je druhym nejvétsim poskytovatelem uvéra v USA, vzrostl meziro¢né o vice nez 9 % na
3,34 mld. USD. Vedle snizovani nakladd, o které se v posledni dobé snazi vétsina bank se do zisku za 4Q
pozitivné promitly i vysledky z obchodovani. Vynosy z tradingu v uplynulém kvartéle vzrostly o 11 % na 2,65 mid.
USD. Tahounem této divize bylo obchodovéani s dluhopisy, jehoZz vynosy vzrostly o 20 % na 1,76 mid. USD
(prdmér odhadd 4 analytik(i oslovenych agenturou Bloomberg ¢&inil 1,55 mid. USD). Morgan Stanley dosahla
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slusného zisku predevsim diky dislednému hlidani nakladd, které s vyloucenim drokovych nakladd klesly
mezirocné o 41 %. Svij podil na tom ma jisté i nedavné snizeni poctu zaméstnancl obchodni divize, které vedlo
k poklesu nakladdi na odmény zaméstnancl o 28,5 % na 3,65 mid. USD. | pfes snizeni poctu zaméstnanci
vzrostly vynosy z obchodovani o 1 % na 1,47 mid. USD.

e Tiffany — 19/1 — Prodejce Sperkud Tiffany dnes snizil vyhled zisku pro aktualni fiskalni rok kongici 31. ledna o 10
%. Spolec¢nost tak pro fiskalni rok 2015 o¢ekava Cisty zisk na urovni 3,78 USD na akcii, zatimco analytici pocitali
se ziskem 3,88 USD na akcii.

e Delta Air Lines — 19/1 — Slabsi Cisla z uplynulého kvartalu vSak u investord prevazil vyhled na letosSni rok.
Duvodem byla pfedevsim vysoka konkurence v odvétvi a slevové akce, které tlaci na marze vétSiny aerolinii. Na
druhou stranu pozitivnim impulsem jsou nizké ceny ropy a na ni navazanych paliv. Spole¢nost otekava, ze
v letoSnim roce klesnou ndklady na paliva na nejniZsi urovné od roku 2008, coZ by mélo znamenat usporu kolem
3 mld. USD. Delta v prvnim kvartale letoSniho roku o&ekava ceny kerosinu v rozmezi 1,2-1,25 USD za galon, to
by predstavovalo dalSi vyrazny pokles oproti uplynulému kvartalu, kdy spole€nost komoditu nakupovala pfi
pramérné cené 1,85 USD/galon.

e Goldman Sachs - 20/1 — Investi¢ni banka Goldman Sachs dnes predstavila vysledky za 4Q. Jiz dfive indikovala
propad zisku kvli vySetfovani. NejlepSich vysledkl dosahli investi¢ni bankéfi, ktefi se svezli na celosvétové viné
fuzi a akvizic. O poznani hufe se dafilo komoditnim obchodnikiim. Vynosy Goldman Sachs ve 4Q prekonaly
ocekavani diky vysledkiim oddéleni fuzi a akvizic (M&A) dikna pozadi rekordniho svétového objemu akvizi¢nich
transakci, ktery v uplynulém roce prekonal dosavadni rekord z roku 2007. Spole¢nost byla v roce 2015 svétovou
jednic¢kou na poli M&A a IPO. Vynosy z investi¢niho bankovnictvi vzrostly o 7 % na 1,55 mid. USD, vynosy
z obchodovani dluhopis(, mén a komodit klesly o 8 % na 1,12 mid. USD. Pokles vynost z obchodovani komodit
Castecné vymazal rist vynosl z obchodovani dluhopisl. Vynosy z obchodovani akcii klesly 0 9 % na 1,76 mid.
USD. Na propadu cCistého zisku na 765 mil. USD se projevilo vyrovnani v ramci vySetfovani tykajiciho se
hypotéénich zastavnich listd (MBS), které isty zisk ve 4Q sniZilo o 1,54 mld. USD. Cisty zisk na akcii po o&iténi
o vyrovnani a dalSi polozky dosahl 4,78 USD, analytici ocekavali 3,57 USD.

e |IBM - 20/1 — Americka spole¢nost IBM predstavila vysledky za 4Q a cely rok 2015. Silny dolar a transformace
podnikani i nadale doléhaji na vysledky spole€nosti. Investory zklamal pfedevSim slaby vyhled na rok 2016.
Vynosy spole€nosti pfezivané jako ,Big Blue* meziro€né klesly 15. Ctvrtleti v fadé. Ve 4Q byl tento pokles 9%, po
ocisténi o vliv ménovych kurzi 2%. Nejvétsi pokles vynosl (o 11 %) zaznamenaly zemé BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie, Cina). Segmenty, ve kterych IBM vidi svou budoucnost, pokraduji v ristu. Souhrnn& zaznamenaly v roce
2015 26% mezirocni rist (pfevazné analyza dat +16 % a cloud +57 %) na 28,9 mid. USD, presto vSak ani ve 4Q
nedokazaly zvratit negativni trend vyvoje vynosu IBM. V roce 2015 €inily pfiblizné 35 % vynosa. Do roku 2018 by
jejich podil mél vzrdst na 40 %. Naopak oblast prodeju softwaru, kvdli jejimz pfekvapivé slabym vysledkd ve 3Q
IBM v Fijnu pfistoupilo ke sniZeni vyhledu na cely rok, zaznamenala 11% pokles vynost na 6,8 mid. USD.

Ocekavané udalosti
e 26. 1. Spotrebitelska dlivéra
e 27.1.Zasedani FOMC
e 28. 1. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby
e 29.1. HDP za 4Q, Soukroma spotfeba za 4Q, Spotfebitelska duvéra University of Michigan

Vysledkova sezéna
e 25 1. Halliburton, McDonald’s, DR Horton

e 26. 1. Coach, Johnson&Johnson, Procter&Gamble, AT&T, Apple, 3M

e 27.1.Boeing, eBay, Qualcomm, SanDisk, Facebook, PayPal, Biogen

e 28. 1. Eli Lilly, Harley Davidson, Celgene, Under Armour, Ford, Microsfot, Amgen, Caterpillar, Visa
e 29.1. American Airlines, AbbVie, MasterCard, Chevron, Phillips 66

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



F Fio banka

Némecko

Také evropské akciové trhy zaZily prvni poklidné&jdi dny v novém roce a na tydenni bazi zaznamenaly prvni zisky.
Panevropsky STOXX 600 posilil o 2,6%, némecky DAX na tom byl se ziskem 2,3% podobné. Trhy globalné pod pofil
rist cen ropy v zavéru tydne v kontextu bliZici se vikendové snéhové boufe v USA. Vyrazna podpora pfiSla rovnéz ze
strany Evropské centralni banky. ECB sice na svém zasedani dle o¢ekavani ponechala ménovou politiku beze zmény,
ale vyrazné holubiéi slovni komentaF vyvolal nadgje na dal$i stimuly ekonomiky. Séf banky M. Draghi doslova pfiznal, Ze
rizika od posledniho zasedani vzrostla a ¢lenové vyboru tak na svém dalSim zasedani v bfeznu pfehodnoti ménovou
politiku. Némecka vlada v tydnu také mirné sniZila vyhled rGstu domaci ekonomiky na 1,7%, tedy shodné, jako
v loriském roce. Sledovany index ZEW potéSil jak na drovni sou¢asnych podminek, tak i o€ekavanych. Oba ukazatele
prekonaly odhady analytikd. Z velkych bluechipovych papiri vyrazné posilovaly velké energetiky RWE (+10,7%) a E.ON
(+8,4%). Obé firmy tézily z pfiznivého komentare némeckého ministra energetiky, ktery naznadil odlozeni diskuze kolem
odkladu vyroby elektfiny z uhelnych zdroju. Témér 9% pfidal také vyrobce sportovni obuvi a obleCeni Adidas. Akcionafi
totiz velmi pozitivné pfijali ohladenou zménu na nejvyssi pozici v managementu firmy. Sou€asného Feditele H. Hainera
totiz béhem letoSniho roku vystfida aktualné koncici CEO spole¢nosti Henkel Kasper Rorsted. Navzdory rustové trzni
naladé poslalo o vice nez 8% nize varovani ze Spatnych hospodarskych vysledkl akcie Deutsche Bank.

Index 15. 1. 2016 22.1.2016 Zména
DAX 9 545,27 9 764,88

Klicové udalosti

e 19/1 - CPI (m-m) (prosinec - kone€ny): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -
0,1 %. CPI (y-y) (prosinec - konecny): aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %.

e 19/1 — Prizkum ZEW - index sou¢asnych podminek (leden): aktualni hodnota: 59,7, oekavani trhu: 53,1,
predchozi hodnota: 55,0. Prizkum ZEW - index oéekavani (leden): aktualni hodnota: 10,2, o¢ekavani trhu: 8,0,
pfedchozi hodnota: 16,1.

e 21/1 - Refinanéni sazba ECB: aktualni hodnota: 0,050 %, o€ekavani trhu: 0,050 %, pfedchozi hodnota: 0,050
%. Depozitni sazba ECB: aktualni hodnota: -0,300 %, o€ekavani trhu: -0,300 %, pfedchozi hodnota: -0,300 %.

Firemni zpravy

e Volkswagen — 18/1 — Nékolik velkych institucionalnich investor(i poda na automobilku Volkswagen hromadnou
Zalobu. DGvodem je propad ceny akcii némecké automobilky, ktery nasledoval po emisnim skandalu s
dieselovymi motory. Zpravu dnes sdélila pravni kancelai Nieding + Barth, ktera zaloby shromazduje. Klaus
Nieding, spoleénik vySe zminéné pravni kanceldfe dnes agentufe Reuters sdélil, Ze planuje podat hromadnou
Zalobu za 66 institucionalnich investor(i. Udajn& se hromadi i Zaloby ze strany drobnych investord, kterych jiz
firma eviduje né&kolik tisic. Ustfedni bod, o ktery se bude Zaloba spolegnosti Nieding + Barth opirat je fakt, Ze
Volkswagen udajné védél o porusovani pravidel dlouhou dobu pfed tim, nez celou skute€nost oznamil.

e E.ON, RWE - 19/1 — Némecké energetické spole¢nosti RWE a E.ON dnes vyrazné posiluji poté, co ministr
energetiky Sigmar Gabriel odlozil diskuzi ohledné odklonu vyroby elektfiny z uhelnych zdroju. V Berliné dnes
ministr Gabriel fekl, Ze diskuze kolem energetického mixu v Némecku musi nasledovat ,spravnou posloupnost"
a reflektovat vystup z reformy evropského trhu s emisnimi povolenkami. Zména ocenovaciho mechanismu u
emisi ma mit pfednost pfed diskuzi nad budoucnosti uhelnych elektraren. Konkrétné si ministr poklada otazku,
pro¢ se Némecko ma soustfedit na boj s klimatickymi zménami, kdyz se boj ma vést napfi¢ Evropou skrz trh
s povolenkami.

e Deutsche Bank — 21/1 — Deutsche Bank zvefejnila pfedbézné hospodarské vysledky za 4Q a cely rok 2015.
Akcie odepisuji pfes 8 %. Deutsche Bank o¢ekava, ze v poslednim &tvrtleti 2015 dosahne ztraty 2,1 mid. EUR
kvali pravnim vyloham ve v pfiblizné vysi 1,2 mld. EUR a restrukturalizaénim vyloham ve vysi 800 mil. EUR.
Vynosy by kvli obtiznym podminkam na trhu mély klesnout na 6,6 mid. EUR, pfed rokem ¢inily 7,8 mid. EUR.
Vynosy za cely rok 2015 by mély dosahnout 33,5 mid. EUR a Deutsche Bank by méla poprvé od roku 2008
dosahnout celoro€ni ztraty ve vysi 6,7 mld. EUR. Ukazatel kapitalové pfimérenosti Tier 1 klesl na 11 % z 11,5
% na konci 3Q.

Ocekavané udalosti
e 25.1.Index podnikatelského klimatu IFO
e 27.1. Spotfebitelska divéra GfK
e 28. 1. Index spotfebitelskych cen

Vysledkova sezéna

e 26.1.Siemens
e 28. 1. Deutsche Bank
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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 papirl 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 doporu€ujici 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 investiéni doporuceni 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 nastroju,
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
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiovani 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 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 (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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