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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

8. 2.2016 -12. 2. 2016

Ceska republika

Negativni sentiment na globalnich trzich se vyrazné podepsal i na prazské burzy. Index PX oslabil 0 6,51% a dostal se
na droven minimalnich hodnot z listopadu 2011. Tydenni pokles o vice jak 6% je rovnéz nejvyraznéjSim propadem od
zafi 2011. Nervozita na evropském trhu zasahla primarné bankovni sektor, coz se projevilo na poklesu Erste Group.
Titul se v pribéhu tydne v hektické atmosféfe obchodoval i pod hranici 600 K¢&. V zavéru tydne byl na nizSich cenach jiz
patrny nakupni zajem, kdyz pokles Sel pfedevS§im v kontextu sentimentu a z fundamentalniho pohledu se u Erste pfili§
nezménilo. Titul nakonec koncil obchodovani na 631 K¢, coz je tydenni propad o 8,4%. O téméf 7% se propadnul
rovnéz kurz akcii pojistovny VIG, ktera se na naSem trhu dostala nejnize od jara 2009. Komeréni banka reportovala
slabsi vysledky a v daném sentimentu se pokles umocnil. Kurz se v zavéru tydne pohyboval u hranice 4640 K¢,
samotny zavér byl o néco vySe na 4770 K¢, coz byla ztrata na tydenni bazi o silnych 10%. Pfes slabsi vysledky mlze
byt v nasledujicich tydnech podporou dividenda, kterou vedeni navrhlo na drovni 310 K&, coz je vynos nad 6% a vysoce
nad primeérem finan¢niho sektoru. Vysoka hodnota vyplatniho poméru bude udrzena i pro zisk za rok 2016, od roku
nasledujiciho dojde k pravé dividendové politiky. CEZ se dostal na Groveri 370 K& a posunul opét troveri mnohaletym
minim. Pozitivné Ize hodnotit obnoveni provozu dukovanskych bloku, negativné pusobil ale dalsi pokles cen elektrické
energie. Fortuna se v Uvodu tydne obchodovala az za 105 K¢, nasledné vsak pfislo vybirani kratkodobych ziskl a kurz
se vratil pod hranici 100 K¢&. Na tydenni bazi oslabil 0 2%. V zavéru tydne Erste Group pfedstavila podstatné vylepSené
doporuceni s cilovou cenou 126 K&, kdyz nové ocenéni reflektuje podstatné lepSi vysledek roku 2015, ktery Fortuna
pfedbézné predstavila. Pozice defenzivnéjSich tituld uhdjil Pegas (-1,4%) i Philip Morris (-0,7%). U Pegasu skoncil
odkup a bude zajimavé sledovat, jakym zpusobem se bude v nasledujicich tydnech vyvijet likvidita na titulu. Ve
zpétném odkupu naopak pokracuje O2. Titul oslabil o 1,3%.

Index 5. 2. 2016 12. 2. 2016 Zména
PX 904,79 845,92 -58,87 (-6,51 %)

Klicové udalosti

. Ceska narodni banka v prosinci 2015 nakoupila 1,54 mid. EUR v pfepoétu za pfiblizné 41,65 mld. K&, v listopadu
za 369 mil. EUR. Na zakladé vyvoje devizovych rezerv a kurzu koruny vi¢&i euru Ize oéekavat, Ze intervenovala i
v lednu. Od pogatku intervenci CNB intervenovala za pfiblizné 446,5 mid. K&.

. Mira nezaméstnanosti (leden): aktualni hodnota: 6,4 %, ocekavani trhu: 6,5 %, pfedchozi hodnota: 6,2 %

. Primyslova vyroba (y-y) (prosinec): aktuaini hodnota: 0,7 %, o¢ekavani trhu: 5,9 %, pfedchozi hodnota: 5,7 %

. CPI (m-m) (leden): aktudlni hodnota: 0,6 %, ocekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: -0,1 %

. CPI (y-y) (leden): aktualni hodnota: 0,6 %, oekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

Firemni zpravy

. CEZ 11/2 — Prvni blok jaderné elektrarny Dukovany byl spustén a po 167 dnech byla ukonéena jeho odstavka.
Druhy blok by mél ukongit odstavku na konci tydne a v ramci 7. tydne budou tedy v provozu opét tfi bloky. CEO
Benes odhadl usly zisk za lorisky rok kvili odstavkam dukovanskych blok( na 2,5 mid. K&.

. CEZ 12/2 — Analytici Komeré&ni banky sniZili cilovou cenu pro spoleénost CEZ z 608 K& na 420 K& pii zachovani
investi¢niho doporu€eni na stupni ,koupit®.

. Fortuna 12/2 - Analytici finanéni skupiny Erste Group zvysili cilovou cenu akciim sazkové spole€nosti Fortuna na
126 K¢ z predchozich 96 K&. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,koupit‘. Erste ve své analyze zdivodriuje
zvySeni cilové ceny necCekané dobrymi pfedbéznymi vysledky za rok 2015. Dle Fortuny bude ocisténa EBITDA
skupiny za rok 2015 o 3 - 6 % nizSi oproti vysledku za 2014 (pfedchozi vyhled o 25 - 30 % mezirotné méne) a to
diky silnym marzim zejména ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2015 a dobrym sazkovym objemim. ZvySeny odhad zisku
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pro rok 2015 by se mél do ukazatele EBITDA pozitivné promitnout ve vysi 6-7 mil. EUR. Erste Group navic
ocCekava, ze Fortuna zvefejni finalni vysledky za rok 2015 na horni hranici nové indikovaného pasma. Analyticka
Erste ve své analyze dale zmifuje, ze souasné ceny akcii Fortuny odpovidaji 7,2 nasobku podilu EV/EBITDA
2015e, coz predstavuje 36 % diskont oproti ostatnim spolec¢nostem v odvétvi.

. Komeréni banka 11/2 — Vysledky za 4Q - KB na provozni Urovni zaostala za konsensualnim odhadem zejména
vlivem jednorazového odpisu hodnoty nemovitosti. Cisty zisk banky je slab$i v porovnani s nasim i trznim
konsensualnim odhadem vlivem niz$i provozni trovné i vys$ich nakladd rizika. Cisté Grokové vynosy reportovala
KB za 4Q meziro¢né nizsi o 1,4 % pfi hodnoté 5 125 mil. KE a zaostala za odhadem trhu (5 180 mil. K&).
Meziro¢ni tempo rdstu uvérd (+6,8 % yly) je vsouladu s naSim ocekavanim a caste€né kompenzovalo
meziro€né nizsi Cistou Urokovou marzi banky pfi 2,49 % (2,58 % 2014). Vynosy z poplatkd a provizi vykazala KB
za 4Q ve vysi 1 762 mil. K& (-1,4 % yly). Celkové provozni vynosy banky ve vysi 7 695 mil. K& (+0,2 % y/y) mirné
prekonaly oCekavani analytické obce zejména vzhledem k vy$Sim vynosim z finannich operaci (774 mil. K&
+17,8% yly). KB téZila z rostouci poptavky korporatni klientely po produktech mé&nového a Urokového zajisténi.
Provozni naklady Komeréni banky za 4Q 2015 ve vysi 3 492 mil. K& (+0,2 % r/r) byly vy$Si v porovnani s nasim i
trznim ocekavanim zejména vlivem jednorazového odpisu hodnoty nemovitosti (418 mil. K&). Komeréni banka ve
4Q 15 v souladu s nasim ocekavanim rozpustila rezervu (410 mil. K&) na odhadovanou vysSi pfispévku do
Rezoluéniho fondu. Provozni zisk banky ve vysi 4 203 mil. K& (+0,2 % r/r) tak vzhledem k vy$§im provoznim
nakladim zaostal za nasimi odhady i oéekavanim trhu. Zklamanim jsou pro nas reportované hodnoty nakladu
rizika ve vySi 633 mil. KE (+200 % r/r). Za cely rok 2015 tak naklady rizika KB dosahly pfi 21 bazickych bodech
Uvérového portfolia nepatrné vy$sich hodnot neZ managementem indikovanych 15 — 20 b.b. Cisty zisk Komeré&ni
banky dosahl ve 4Q 15 Urovné 2 874 mil. KE. Vlivem nizsi provozni ziskovosti banky i vy$Sich nakladu rizika tak
zfetelné zaostal za nasim i trznim ocekavanim (3 180 mil. K&). Management navrhuje vyplatit ze zisku roku 2015
dividendu ve vySi 310 K& na akcii. Vedeni banky zaroven potvrdilo vyplatni pomér pro dividendu z &istého zisku
2016 vintervalu 80 — 100 %. Od roku 2017 by mélo dojit k revizi dividendové politiky banky. Dle slov CFO
spole¢nosti KB v letoSnim roce o¢ekava rust uvért v fadu vyssich jednotek procent (ve 4Q 2015 rostl objem
avéra 6,8% tempem y-y). Cisty Grokovy vynos by mél v roce 2016 stagnovat.

) Komeréni banka 12/2 - Analytici investi¢ni banky Goldman Sachs snizili cilovou cenu pro akcie Komeréni banky
na 6 000 K& z pfedchozich 6 600 K&.

. 02 12/2 — V ramci zpétného odkupu spole¢nost v 6. Tydnu odkoupila 95288 ks akcii za primérnou cenu 239,83
K¢&. Celkovy objem dosahnul 22,85 mil. K¢&.

. Pegas Nonwovens 9/2 — Spole¢nost Pegas Nonwovens oznamila ukonéeni programu zpétného odkupu akcii, v
ramci kterého na trhu nakoupila 461470 ks akcii, tj. 5 % zakladniho kapitalu. Spole¢nost program ukoncila 8.
unora. Primérna cena odkoupenych akcii dosahla 801,70 K&, coz indikuje celkovy objem na trovni 370 mil. K&.

Ocekavané udalosti

. 16/2 — HDP za 4Q
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Polsko

Polska burza po dvou tydennich ristech v fadé tentokrat korigovala. Hlavni index WIG20 mezitydenné oslabil 0 1,41% a
v patek uzavfel na hladiné 1765,53. VétSiné tituld se nedafilo. V poklesech pokracuji akcie petrochemické spolecnosti
PKN Orlen, které za cely tyden oslabily 0 5,5 % na 57,64 PLN a dostaly se tak na nejnizsi darovné od bfezna 2015. Ze
svych historickych maxim z lofiského srpna (kolem 85 PLN) korigovaly o cca 30 %. Své vysledky za 4Q 2015
predstavila Bank Pekao. Cisty zisk prekonal oekavani trhu (viz. firemni zpravy). Banka dale navrhla leto$ni dividendu
ve vysi 8,70 PLN na akcii (99,7% vyplatni pomér), coz implikuje zhruba 6% dividendovy vynos. Jde o snizeni, kdyz
v roce 2015 Pekao vyplatila 10 PLN na akcii. Management Bank Pekao dale pfedpoklada, Zze prodej Visa Europe bude
mit pozitivni vliv do vysledovky v rozmezi 150 — 160 mil. PLN. Akcie Bank Pekao v mezitydennim srovnani témeér
stagnovaly (+0,07 %) a uzaviely na hodnoté 142,20 PLN. Plynarensky koncern PGNIG predstavil své pfedbézné
vysledky za 4Q 2015. Spole¢nost o€ekava vynosy na drovni 9,77 mid. PLN a provozni zisk EBITDA ve vysi 0,77 mld.
PLN. Management PGNiG dale pfedpoklada zauctovani opravnych polozek (mimofadnych odpist) ve vysi 0,84 mid.
PLN. Akciim PGNIG se v uplynulém tydnu nedafilo a odepsaly 4,1 % na 4,88 PLN. Ztracely rovnéz akcie prodejce
moédnich odévla LPP (-2,9 % w/w na 5064,95 PLN). Spole¢nost oteviela v Gdansku svlj prvni prémiovy obchod
s nazvem Tallinder s tim, Ze dalSi budou otevirany v pfistich mésicich. Naklady na jejich otevfeni se budou pohybovat
kolem 17 mil. PLN a management LPP oCekava, Ze provozni ziskovost zacnou vykazovat na konci letoSniho roku. Do
Cistého zisku by se mély dostavat v pfistim roce.

Index 5.2. 2016 12. 2. 2016 Zména
WIG20 1790,87 1765,53 -25,34 (-1,41 %)

Klicové udalosti

e 12/2 — Podle pfedbéznych Cisel se polska ekonomika ve 4Q 2015 meziro€né zvysila o 3,9 % a zrychlila tak tempo
rlstu z pfedchozich 3,5 % vykazanych ve 3Q 2015. Analytici o¢ekavali 3,8% rist. Mezikvartalné HDP v souladu s
oc¢ekavanim rostlo o 1,1 % po pfedchozim 0,9% rastu ve 3Q 2015.

e 12/2 — Zahrani¢ni obchod skongil v prosinci v pfebytku 373 mil. EUR, coz je snizeni z listopadovych 717 mil.
EUR. Vysledek pfekonal o€ekavani trhu, jenz pfedpokladal mirny deficit ve vysi 26 mil. EUR.

e 12/2 — Polska ekonomika vykazala v lednu deflaci. Spotfebitelské ceny se totiz meziroéné snizily o 0,7 %
(oCekavani analytikd -0,5 % y/y). Na mezimésicni bazi ceny poklesly o 0,4 % (oCekavani -0,2 %). Deflace se tak
prohloubila, kdyz v prosinci ceny klesly 0 0,5 % yly, resp. 0,2 % m/m.

Firemni zpravy

e 9/2 — Bank Pekao — Bank Pekao vykazala za 4Q 2015 disty zisk 438,4 mil. PLN a prfekonala tak ocekavani
analytikd, jenz bylo posazeno na urovni 380,5 mil. PLN. Management banky ocekava, Ze v letoSnim roce banka
vykaze jednociferny pokles Cistého zisku.

e 9/2 — Banky — Polské banky v lofiském roce zaznamenaly souhrnny Cisty zisk 11,5 mid. PLN. V parlamentu to
sdélil naméstek $éfa finanéniho regulatora KNF Wojciech Kwasniak.

e 9/2 — Eurocash — Polsky antimonopolni Ufad sdélil, ze potfebuje dalsi ¢tyfi mésice na to, aby prozkoumal akvizici
velkoobchodni spole¢nosti Eurocash. Eurocash v prosinci loriského roku koupil distributora alkoholickych napoju
PDA, jehoz ro¢ni trzby se pohybuji kolem 270 mil. PLN. Akcie Eurocash posilily o 1,6 % w/w na 56,90 PLN.

e 12/2 — Bank Zachodni — Bank Zachodni potvrdila své predbézné vysledky za 4Q 2015 oznamené v prvnim
unorovém tydnu. Dosahla Gistého zisku 277,1 mil. PLN. Finanénim tituldm se v uplynulém tydnu pfili§ nedafilo,
akcie Bank Zachodni nebyly vyjimkou a oslabily o 1,65 % w/w na 259,60 PLN.

Ocekavané udalosti

e 16/2 — Zaméstnanost za leden. Oc¢ekavani: 1,5 % yly, 0,6 % m/m po prfedchozich 1,4 % yly a 0,2 % m/m
Vv prosinci.

e 17/2 — Pramyslova produkce za leden. O¢ekavani: 2,9 % yly, -6,7 % m/m po pfedchozich 6,7 % y/y a -3,6 % m/m
Vv prosinci.

e 17/2 — Vyrobni inflace (PPI) za leden. Oc¢ekavani: -0,7 % yly, -0,1 % m/m po pfedchozich -0,8 % yly a -0,2 %
m/m v prosinci.

e 17/2 — Maloobchodni trzby (realné) za leden. O¢ekavani: 5,3 % yl/y po pfedchozich 7,0 % yl/y za prosinec.

e Vysledky firem za 4Q 2015: 15/2 - telekomunikacni firma Orange Polska
16/2 — energetika PGE
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Zamoiské akciové trhy ztracely podobné jako ty evropské druhy tyden v fadé, kdyZ nadale panuji obavy z vyraznéjSiho
globalniho ekonomického zpomaleni a dopadl klesajicich cen ropy. Nejvice pod tlakem byly finanéni tituly (-2,5%), na
které doléha negativni prostfedi nizkych uUrokovych sazeb a dokonce jiZz existenéni obavy v pfipadé nékterych
evropskych bankovnich domd. Cast letosnich ojedinélych zisk( investofi zamykali v pFipadé utilit, které za uplynuly
tyden ztratily 2,5%, od zacatku roku jsou vSak stale v plusu. V kladnych hodnotach bylo tentokrat k vidéni pouze
necyklické spotfebni zbozi (+0,8%). Hlavni akciové indexy diky silné pate¢ni rally dokazaly smazat velkou Cast
tydennich ztrat. Dow Jones nakonec odepsal 1,4%, S&P 500 klesl o 0,8% a technologicky Nasdaq smazal 0,6%. Na
trzich je k vidéni vysoka volatilita, ve ¢tvrtek index S&P 500 dokonce testoval lednova minima na 1 812 bodech. V patek
panoval po delSi dobé& optimismus, kdyZ se ceny ropy zvedly z novych téméf 13letych minim o vice nez 10%. Pomohla
také data z maloobchodu, ktera ,kone¢né*“ trochu rostla. Z velkych papird pomohly dobré kvartalni vysledky k témér
10% zisku spolec¢nosti Cisco. Nakupovalo se rovnéz na poli cestovatelskych portali, Expedia diky zvySenému vyhledu
posilila 0 11,5%, TripAdvisor rostl 0 2,6% a Priceline o 4,8%. Naopak vySetfovani tykajici se falSovani ucetnictvi srazilo
akcie vyrobce letadel Boeing o -11,4%. Vice nez 6% ztratily také akcie investi¢ni banky Goldman Sachs, akcie IBM
klesly na burze o 5,9%. Svétovy index MSCI World se technicky ocitl v medvédim trendu, kdyz ve ¢&tvrtek sestoupil od
maxim o vice nez 20%. Vyvoj &inského akciové trhu tentokrat globalni svét neovliviioval, kdyz v Ciné probihaly po cely
tyden oslavy nového roku. Japonské akcie i diky posileni tamni mény oslabovaly a za cely tyden ztratily pres 11%.
Nervozita na trzich prospiva drahym kovim, zlato posililo o 5,5% a patfi v letoSnim roce k nejvykonné&jSim aktivam.
Padajici sazky na vétsi rist sazeb v USA srazi americky dolar, ktery postupné oslabuje vUcéi euru a blizi se k technické
urovni 1,15 (v patek 1,125).

Index 5. 2. 2016 12. 2. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 16 204,97 15 973,84 -231,13 (-1,43 %)
S&P 500 1 880,05 1 864,78 -15,27 (-0,81 %)
NASDAQ Composite 4 363,14 4 337,51 -25,63 (-0,59 %)

Klicové udalosti

e 9/2 — Velkoobchodni zasoby (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,1 %, oCekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi
hodnota: -0,3 % / revize: -0,4 %.

e 12/2 — Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (leden): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,1 %,
pfedchozi hodnota: -0,1 %; revize: 0,2 %.

e 12/2 — Podnikové zasoby (prosinec): aktualni hodnota: 0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,2
%; revize: -0,1 %

Firemni zpravy

e Coca-Cola — 9/2 — Nejvétsi vyrobce napoji na svété Coca-Cola oznamil vysledky za 4Q, které prekonaly
ocekavani analytikd. Vysledky byly pozitivné ovlivnény ispornym programem ve vysi 3 mld. dolarq, ktery vylepsil
marze. Pokles nakladl pomohl kompenzovat efekt silného dolaru, ktery negativné ovliviiuje trzby generované ze
zemi mimo USA. Ke snizeni naklad(l pfispély i niz§i ceny komodit. Na druhé strané v fadé rozvijejicich se
zemich spole¢nost zaznamenala znamky oslabeni. Siln&jSi dolar sniZil provozni zisk o 8 % na 10 mid. dolard.
Spolec¢nost v poslednich letech nechava staceni napoja franchisovym partnerlim, aby se mohla vice zaméfit na
svUj jadrovy byznys. Coca-Cola bude pokracovat v programu franchisingu v Severni Americe do konce roku
2017. Tento program zahrnuje produkci studenych napojli. Coca-Cola rovnéz ziskala predbézny souhlas od
partnerli Cofco a Swire Beverage Holdings k provozu stadeni napojd v Cing. Coca-Cola zahéjila program
franchisingu v roce 2013. Strategie spole¢nosti umoznuje se vice zaméfit na vice ziskové oblasti jako produkce
koncentratl a sirup(.

e SolarCity — 10/2 — Spolecnost ve v€erejSich vecernich hodinach reportovala vysledky, které odhady analytikd
prekonaly. Celkem za uplynuly kvartal spole¢nost instalovala 272 MW solarnich paneld, ¢imzZ zaostala za svym
fijnovym odhadem 280-300 MW. Dle vcerejSiho vyjadfeni je spole€nost spokojena se silnym rdstem instalaci
malych elektraren, instalovanych na stfechy rodinnych doma. Vrasky na ¢ele v8ak vyvolavaji velké projekty,
jejichz dokon&eni se Casto protahuje. Investory také pfiliS nepotésil vyhled pro nadchazejici kvartal, ve kterém
SolarCity oCekava 34% pokles (mezirocné 18% rlst) instalovaného vykonu na 180 MW. V 1Q 2016 spole¢nost
oCekava ztratu 2,55-2,65 USD na akcii, pfi prumérném odhadu analytikd 2,06 USD na akcii. Cash flow
spole¢nosti by se mélo do kladnych Cisel dostat ve 4Q 2016.

e Walt Disney — 10/2 — Spole¢nost Walt Disney, vlastnik stejnojmenného filmového studia a celosvétovy lidr v

oblasti rodinné zabavy, vCera po uzavfeni amerického trhu zvefejnila vysledky hospodareni za 4Q 2015. Z
jednotlivych ¢asti spolecnosti se nejlépe dafilo filmovym studiim, které vykazaly meziro¢ni narlst trzeb 0 46 % na
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2,72 mld. USD. Provozni zisk filmovych studii Walt Disney se meziro¢né témeéf zdvojnasobil (+86 %) a tésné
prekonal hranici 1 mid. USD. Za uspéchem filmovych studii spole¢nosti stoji nékolik uspéSnych velkofilml v cele
s novym dilem Star Wars, ktery na vstupenkach utrzil pfes 2 mld. USD a dal$i 3 mld. USD pfinesl prodej
souvisejicich darkovych pfedmétl. To zachranilo vysledky divize prodeje darkovych pfedmétd, ktera ve 1Q 2016
dosahla trzeb ve vysi 1,91 mid. USD (+8% y-y) generujicich provozni zisk 860 mil USD (+23 % y-y).

e Time Warner — 10/2 — Medialni spole¢nost Time Warner dnes zverfejnila vysledky hospodareni za 4Q 2015.
Spole¢nost Time Warner je po Walt Disney druhym medialnim gigantem, ktery zvefejnil v poslednich hodinach
hospodarské vysledky. Time Warner dosahl ve 4Q 2015 smiSenych vysledkd, zatimco Cisty zisk spole€nosti
odhady analytik(i pfekonal, trzby za konsensem zaostaly. Z jednotlivych divizi spole€nosti i v uplynulém kvartale
vykazal nejvyssi trzby (2,7 mid. USD, +2 % y-y) kanal Turner. Pfijmy z reklamy odvysilané prostfednictvim tohoto
kanalu vzrostly meziro¢né o 5 %. Na druhé strané nejrychlej$iho rastu trzeb dosahl program HBO, ktery vysila
mimo jiné popularni serial® Game of Thrones®. Trzby kanalu HBO meziro¢né vzrostly o 6 % na 1,4 mid. USD,
zisk dosahl 393 mil. USD. Nejslabsim ¢lankem spole¢nosti, bylo ve 4Q (alespori na prvni pohled) filmové studio
Warner Bros., které zaznamenalo meziro¢ni pokles trzeb o 13 % na 3,3 mid. USD. Nutno vS8ak podotknout, Zze
studio mélo zlonského 4Q, kdy byl do kin uveden mimo jiné zavérecni snimek trilogie Hobbit nebo
védeckofantasticky film Interstellar, nasazenu latku velmi vysoko.

e Twitter — 11/2 — Spole¢nost Twitter, ktera stoji za stejnojmennou socialni siti, aplikacemi Periscope a Vine, v€era
po uzavieni trhG oznamila vysledky za posledni Ctvrtleti roku 2015. Vynosy spole¢nosti dosahly o¢ekavani diky
popularité videoreklam a spole€nost pozitivné pfekvapila na udrovni ocist€éného zisku, zaostal vSak vyhled na
prvni Ctvrtleti a pocet aktivnich uzivateld. Vynostim z reklamy s 86 % dominovaly vynosy z mobilnich zafizeni.
Pocet mésicnich aktivnich uzivateld (MAU) ve 4Q mezikvartalné stagnoval na 320 mil. pfi oéekavani ristu na
324 mil. uzivatel(. Vyvoj této metriky, ktera udava pocet uzivatell alespon s jednim pfihlasenim za mésic, se u
socialnich siti pozorné sleduje. Twitter se v posledni dobé potyka se zpomalujicim rastem poctu uZivatell, coz
vyvolava obavy, zda Twitter nedosahl vrcholu své popularity.

e TripAdvisor — 11/2 — Spole¢nost TripAdvisor, provozovatel nejvétSiho cestovatelského portalu na svété, dnes
zvefejnila vysledky hospodareni za 4Q 2015. Spole¢nost pfekonala odhady analytik(i na poli vynost a predevs$im
zisku (viz tabulky vySe). Vynosy spole¢nosti TripAdvisor se za posledni 3 roky téméF zdvojnasobily, pficemz
solidnim tempem rostl i zisk spole€nosti. Trzby divize, kterd se zabyva zprostfedkovanim ubytovani, vzrostly ve
4Q 2015 mezirotné o 4 % na 260 mil. USD a nadale si tak udrzely klicovy podil na celkovych trzbach
spole¢nosti. Velmi rychle se v8ak rozviji ostatni aktivity spole€nosti, které na trzbach za uplynuly kvartal pfinesly
49 mil. USD (o 32 % vice nez pfed rokem). Za cely rok 2015 se trzby z ostatnich projektd meziro¢né dokonce
vice nez zdvojnasobily.

e Cisco — 11/2 — Spolec¢nost Cisco, svétovy lidr na poli sitovych prvk(, zvefejnila po veerej§im uzavfeni trhu dobré
vysledky hospodareni za fiskalni 2Q 2016. Trzby spole¢nosti vzrostly meziro¢né o 2 % na 11,8 mid. USD. Trzby
ze segmentu sluzeb vzrostly o 3 %, na produktech Cisco utrzilo 2 % vice. Hruba marze spolecnosti Cisco klesla
meziro¢né o 0,4 procentniho bodu na 63,8 %. Provozni naklady stagnovaly na urovni 3,91 mid. USD. Nejlépe se
dafilo produktiim pro bezpecénost, jejichz trzby vzrostly meziroéné o 11 % na 462 mil. USD. O 5 % vzrostly také
trzby z routerl (na 1,85 mid. USD). Naopak trzby z prodeje switchert, které tvofi hlavni ¢ast spole¢nosti, klesly
meziroéné o 4 % na 3,48 mid. USD. Meziro¢né hiife se dafilo také segmentu datovych center, na kterych
spole¢nost utrzila 822 mil. USD (-3 % y-y).

Ocekavané udalosti

e 17.2. Zvefejnéni zapisu z posledniho zasedani FOMC, Data ze stavebniho trhu, Pramyslova produkce
e 19. 2. Inflace

Vysledkova sezéna

e 17. 2. Priceline Group, NVIDIA, Newmont Mining
e 18. 2. Wal-Mart, Nordstrom, Century Communities
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Némecko

Evropské akciové trhy ztracely druhy tyden v fadé, celoevropsky index Euro Stoxx 600 propadl o dalSi vice nez 4%,
némecky DAX 30 klesl o 3,4%. Evropské trhy tahl doll pfedevsim finan¢ni sektor, kde vedle nepfiznivych nizkych
urokovych sazeb (a oekavani dalSiho snizeni) panuji obavy o zdravi nejvétsi némecké banky Deutsche Bank. Ta se
snazila investory uklidnit prohlaSenim, Ze provede zpétny odkup nezajiSténych dluhopisd. V samém zavéru tydne se
podafilo akciim v Evropé i v zdmofi snizit tydenni ztraty, kdyZ vyrazné posilovaly ceny ropy a daldi némecka banka
Commerzbank prekonala svymi vysledky odekavani analytické obce. Caste¢né pomohla také solidni makro data,
némecké HDP v poslednim ctvrtleti pokracovalo v mirném ristu a v zdmofi potésSila data z maloobchodu. Technicky
byly trhy také preprodany, a tak si pfi nejmensim ristovou korekci zaslouzi. Zda se bude jednat o vétsi odraz od
letoSnich minim ukaze vyvoj v nasledujicich dnech. Pate¢ni rally pomohla némeckym bankovnim titulim vymanit se
z tydennich ztrat a spole¢né s pramyslovym Thyssenkrupp tak zakonéily tyden v zeleném. Naopak velké energetické
tituly patfily tentokrat k nejslabsim, akcie RWE i E.ON ztratily 11%. Od zacatku roku vSak spole¢né s Adidasem patfi
k nejlepSim tituldm a vyrazné pfekonavaji trzni vykonnost. Adidas potésil investory neéekané zvySenym vyhledem a
prfedbé&Zné poodhalil velmi solidni vysledky za posledni kvartél loriského roku.

Index 5.2. 2016 12. 2. 2016 Zména

DAX 9 286,23 8 967,51 -318,72 (-3,43%)

Klicové udalosti

e 9/2 — Prumyslova vyroba (y-y) (ociSténo o pocet pracovnich dni) (prosinec): aktualni hodnota: -2,2 %,
oc¢ekavani trhu: -0,6 %, predchozi hodnota: 0,1 %.

e 9/2 — Vyvoz (m-m) (sezénné ocCisténo) (prosinec): aktualni hodnota: -1,6 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 % / revize: 0,5 %. Dovoz (m-m) (sezénné ocisténo) (prosinec): aktualni hodnota: -1,6 %,
oc¢ekavani trhu: -0,5 %, predchozi hodnota: 1,6 % / revize: 1,3 %.

e 12/2 — HDP (sezénné ocisténo) (q-q) (4Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: 0,3 %. HDP (bez sezénniho ocisténi) (y-y) (4Q - prfedbézny): aktualni hodnota: 2,1 %,
oc¢ekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,8 %; revize: 1,7 %.

[ ]

Firemni zpravy

e BASF - 10/2 — Némecky vyrobce chemikalii BASF udajné uvazuje o odprodeji divize natért spole¢nosti Akzo
Nobel. Hodnota transakce by méla dosahnout 400 mil. EUR. Zpravu dnes agentufe Bloomberg pfinesl interni
zdroj, ktery si nepfal byt jmenovan. Dohody by udajné mélo byt dosaZzeno do konce unora. Zastupci obou
spole¢nosti odmitli zpravu komentovat.

e Adidas — 10/2 — Némecky vyrobce sportovniho oble¢eni a vybaveni dnes zvysil vyhled pro aktualni rok. Novy
§éf, ktery do Adidasu pfichazi z Cela jiné némecké firmy Henkel, tak ziskava podporu jesté pfed samym
zacatkem svého pusobeni na postu CEO svétové dvojky na poli sportovniho vybaveni. Spole¢nost aktualné
ocekava, Ze trzby a provozni zisk porostou dvojcifernym tempem. Dfive Adidas o¢ekaval rlst na drovni vyssich
jednocifernych hodnot. Spoleénost v ramci dnesSniho neplanované prohlaseni zvefejnila také zakladni provozni
ukazatele za rok 2015. Trzby za uplynuly rok vzrostly o 16 % na 16,9 mid. EUR.

e Commerzbank — 12/2 — Némecka banka Commerzbank dnes pfed otevienim trhii oznamila vysledky za 4Q,
které prekonaly oCekavani analytikd. Banka zaznamenala navrat zisku diky zdvojnasobeni zisku v divizi
spotrebitelskych pujéek a snizeni ztraty z likvidace $p atnych uvérl. Loriského roku banka zvefejnila Cistou
ztratu i kvali nakladdm souvisejicich s americkym vySetfovanim poruSovani mezinarodnich sankci.
Commerzbank potvrdila, Ze planuje vyplatit dividendu ve vysi 20 centll za akcii.

e Thyssenkrupp — 12/2 — Némecky pramyslovy konglomerat Thyssenkrupp dnes zvefejnil vysledky hospodareni
za fiskalni 1Q 2016. Vysledky spolecnosti nedokazaly naplnit o¢ekavani analytiki pfedevsim kvuli horsi situaci
v sektoru zakladnich materialt. Trzby meziro¢né klesly o 5 % na 9,55 mid. USD, pfed rokem reportovany Cisty
zisk 50 mil. EUR se v uplynulém kvartale pfeménil na ztratu 23 mil. EUR.
Ocekavané udalosti
e 16.2. Index ZEW

Vysledkova sezéna

e 17. 2. Beiersdorf, Deutsche Boerse
e 19. 2. Allianz
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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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