TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

15. 2. 2016 - 19. 2. 2016

Ceska republika

PraZzska burza se dokazala odrazit od hranice 850 bodl a index PX se zlepSenym sentimentem ve svété posilil o témér
3%. Hlavni €ast rastu jde na vrub hned Uvodni seanci tydne, kdy index posilil o cca 3,5%. Cely tyden byl charakteristicky
pomérné volatilnim vyvojem. Nejvice citlivych titulem byla tradicné Erste Group. V prvni poloviné tydne se kurz posunul
az na hranici 700 K&, aby se v ramci pate¢ni seance obchodoval zpét na hranici 650 K. | pfes pokles v zavéru tydne
byla Erste s rlstem o 5,1% nejsilngjSim titulem z hlavnich tituld na domacim trhu. VIG posilil o 2,9%, ze zlepSeného
sentimentu nejméné vytézil CEZ (+0,81%) a Komeréni banka (+0,61%). U bankovniho titulu bylo k vidéni nékolik mirné
shiZzenych cilovych cen v navaznosti na neddvno ohlaSené vysledky. | po sniZeni se pfisludné cilové ceny pohybuji nad
hranici 5000 K¢. V tydnu kurz osciloval mezi hranici 4900-4800 K¢ a opét byla na trhu patrna vétsi aktivita. Vétsi rozlet
CEZu pribrzdil vyvoj némeckych utilit. Propad zaznamenaly predevsim akcie RWE, kdyZ vedeni v ramci vysledk(
oznamilo snizeni vyplacené dividendy. Titul ztratil t¢tméf 10%, E.ON byl na nule. Titulu neprospéla ani revize ratingu od
agentury Moody’s. Na relativné mélkém trhu u akcii Philip Morris stacila jedna nakupni objednavka k vyraznéjSimu
posunu kurzu. Titul se dostal na nejvyssi hodnoty od roku 2006 a posilil 0 4,3%. Akcie Stock Spirit posilily o témér 19%,
kdyz se o spole¢nost zajima dalSi investor. Po navySeni podilu ze strany Luise Manuela Conceica Do Amaral (sou¢asny
CEO a zaroven nejvétsi akcionaf polského maloobchodniho Fetézce Eurocash) se o spole¢nost zajima rovnéz
slovensky investor Pavol Krupa. Kratkodobym nezajmem investord naopak trpi Kofola, ktera se propadla o 1% a
zavirala na 460 K¢&. Unipetrol se dokazal vratiti nad hranici 160 K¢ a pfipsal si k dobru 6,8%. K hranici 100 K& se opét
priblizila Fortuna (+3,4%). Na urovni 730 K¢ koncily akcie Pegasu (+3,3%).

Index 12. 2. 2016 19. 2. 2016 Zména
PX 845,92 871,22 25,30 (+2,99 %)

Klicové udalosti
. HDP (g-q) (4Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: -0,1 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %
. HDP (y-y) (4Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 3,9 %, oekavani trhu: 4,5 %, pfedchozi hodnota: 4,7 %):

Firemni zpravy

. CEZ 15/2 — Ratingova agentura Moody's zafadila Gvérovy rating A3 seniornich nezaji$ténych dluhopisi
energetické spolegnosti CEZ do revize s rizikem poklesu o jeden stupefi. Divodem je pokradujici pokles cen
elektfiny, ktery sniZuje oCekavané vynosy a zisk spole€nosti v pfistich letech. Potenciélni snizeni ratingu odrazi
relativné vysokou expozici spoleénosti CEZ k pokradujicimu poklesu cen elektfiny. Aktualné roéni kontrakt base-
load v Ceské republice poklesl na 22 EUR/MWh kvili nizkym cenam komodit pfedevsim plynu a uhli. V &ervnu
2015 Moody’s ocekavala, Zze se ceny elekifiny budou pohybovat v rozpéti 30-35 EUR/MWh v pribéhu pfistich 5
let. Agentura bude posuzovat opatfeni vedeni CEZ, které mohou podpofit finanéni situaci spoleénosti. Vzhledem
k tomu, Ze €eska vlada vlastni 70 % akcii, tak agentura bude brat v potaz i potencialni podporu ze strany ¢eské
vlady. Rating by mohl byt potvrzen v ptipadé, e CEZ v ramci metodologie agentury zachova stejny finanéni
profil.

. CEZ 18/2 - Analytici investiéni banky Goldman Sachs véera ve veéernich hodinach zvysili investiéni doporuéeni
pro akcie spoleénosti CEZ ze ,sell/neutral” na ,neutral/neutral“. Cilova cena byla sniZena ze 424 K& na 409 K&.

. Erste Group 16/2 - Analytici banky HSBC sniZili cilovou cenu pro Erste Group z 33 EUR (892 K¢) na 31 EUR
(838 K¢&) pfi zachovani investi€niho doporuceni ,koupit®.

. Komeréni banka 16/2 — Analytici HSBC snizili cilovou cenu pro Komer¢ni banku z 5 500 K& na 5 250 K¢ pfi
zachovani investi¢niho doporuceni ,drzet".
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. Komercéni banka 18/2 - Analytici Erste Group snizili cilovou cenu pro akcie Komeréni banky z 5950 K& na 5500
K¢&. Doporuceni bylo ponechano na urovni "accumulate”.

) New World Resources 17/2 — Podle vyjadfeni ministra prdmyslu a obchodu Miadka vlada firmé neposkytne
Zadné penize, ze kterych by méli prospéch jeji akcionafi Ci véfitelé. Toto stanovisko odeslal pisemné
predstavitelim firmy. Jedina podpora od statu bude sméfovat vici propusténym hornikim. Zapojeni statu si
dokaze predstavit v pfipadé prodeje aktiv v konkurzu, které nebudou zatizeny zadnym zavazkem.

. Stock Spirit 16/2 — Pavol Krupa, ktery ovlada slovenskou finanéni skupinu Arca Capital, v rozhovoru pro
Hospodarské noviny uved|, Ze kupuje akcie spole¢nosti Stock Spirits Group na volném trhu a také oslovuje
drzitele vétSich balika akcii s cilem ziskat vice nez 5% podil. Zajima se i o pohledavky spole¢nosti. Podle Krupy
je management spole€nosti nekompetentni, anebo v minulosti doSlo ke zkresleni vykonnosti. V pfipadé ziskani
vyznamnéjsiho podilu by inicioval zruSeni londynského feditelstvi, ve hfe by bylo i rozdéleni spole€nosti.

. Stock Spirit 17/2 - Luis Manuel Conceica Do Amaral, sou€asny CEO a zaroven nejvétSi akcionaf polského
maloobchodniho fetézce Eurocash, navysil svij podil ve spole¢nosti na 9,67 %.

. Unipetrol 14/2 — Generalni feditel Unipetrolu v rozhovoru pro média potvrdil, Ze majoritni vlastnik, polska PKN
Orlen, ma se spole¢nosti dlouhodobé plany. CEO véfi ve zlepSeni hospodareni pro rok 2016. Opravi rafinérie
v Litvinové pokracuji dle planu.

Ocekavané udalosti

o 22/2 — CME - vysledky za 4Q 2015
o 23/2 - Prumyslové ceny
]
]

24/2 — NWR - vysledky za 4Q 2015
26/2 — Erste — vysledky za 4Q
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Polsko

Polska burza v uplynulém tydnu zaznamenala slusny vice nez &tyfprocentni rlst a vice nez kompenzovala 1,4% pokles
z predchoziho tydne. Konkrétnég, hlavni index WIG20 v patek uzavfel na hodnoté 1841,06, mezitydenné vysSe o 4,3 %.
Dafilo se bankovnim titullm, napf. Bank Zachodni (+9 % w/w na 283 PLN), Bank Pekao (+6,2 % w/w na 151 PLN) nebo
Alior Bank (+5,4 % w/w na 62,37 PLN). Rostly i pfesto, ze guvernér NBP Marek Belka na tiskové konferenci sdélil, ze
banky budou muset Celit nékolika pfekazkam, zejména se jednd o problematiku hypoték denominovanych ve
Svycarskych francich. Od svych témérf rocnich minim se odrazily akcie petrochemické firmy PKN Orlen, které tentokrat
posilily o vyraznych 10,7 % w/w na 63,83 PLN. Na opacném pdlu se pohybovaly energetické tituly, kdyz napf. akcie
PGE ztratily za cely tyden 4 % na 13,40 PLN. Spole¢nost PGE potvrdila pfedbézné vysledky za rok 2015, tedy provozni
zisk EBITDA na urovni 8,2 mid. PLN (rekordni uroven, +1,2 % yl/y) a Cistou ztratu ve vySi 3 mld. PLN. Po ocisténi o
opravné polozky ¢&inil Cisty zisk za rok 2015 4,3 mld. PLN (meziroéné vysSe o 14 %). Pro letoSni rok vSak PGE vidi
negativni tlaky na ziskovost, a to kvdli situaci na komoditnich trzich. Dividendovy vyplatni pomér by nicméné mél byt
ponechan v rozmezi 40 — 50 % ocisténého Cistého zisku. Tydenni ztraty zaznamenaly také akcie telekomunikaéni
spole¢nosti Orange Polska (-4,6 % na 6,16 PLN), kdyz firma zklamala oCekavani trhu svymi vysledky za 4Q 2015.
Orange Polska realizovala Cistou ztratu 153 mil. PLN (ve 4Q 2014 to byl Cisty zisk 30 mil. PLN), zatimco analytici
oCekavali ztratu 131,9 mil. PLN. Management potvrdil meziro€ni snizeni dividendy z 0,50 PLN na 0,25 PLN na akcii.
Letosni vyhled zisku EBITDA je stanoven do rozmezi 3,15 — 3,3 mld. PLN, coz je pokles z loniskych 3,52 mid. PLN. Své
vysledky hospodareni pfedstavil také prodejce modnich odévi LPP. Ve 4Q 2015 dosahl ¢istého zisku ve vysi 173 mil.
PLN, meziro€né nize 0 29,4 %. Analytici pfedpokladali o néco lepSi zisk, konkrétné ve vysi 193,7 mil. PLN. Management
LPP déle sdélil, Ze letodni dividenda by neméla byt nizSi nez v lofiském roce, kdy &inila 32 PLN na akcii. Loriska
dividenda znamenala cca 0,6% dividendovy vynos. Akcie LPP za cely tyden jen mirné posilily o 0,24 % na 5077,15
PLN.

Index 12. 2. 2016 19. 2. 2016 Zména
WIG20 1765,53 1 841,06

Kli€ové udalosti

e 16/2 — Lednova zameéstnanost se vyvijela nad o¢ekavani dobre. Zrychlila tempo rlistu z prosincovych 1,4 % yly
na 2,3 % yly, zatimco analytici o¢ekavali pouze 1,5% rast. Mezimési¢né stoupla o 1,4 % po pfedchozim 0,2%
rdstu v prosinci. Trh ¢ekal rast 0 0,6 % m/m.

e 17/2 — Slabsi Cisla naopak predved| polsky primysl. Primyslova produkce v lednu vzrostla pouze o 1,4 % yly,
zatimco trzni konsensus predpokladal 2,9% meziroéni narlist. Mezimési¢né produkce prohloubila pokles z
predchozich 3,6 % na 8 % (analytici v priméru prognézovali snizeni o 6,7 % m/m).

e 17/2 — Deflace ve vyrobnich cenach se v lednu prohloubila. Ceny priimyslovych vyrobct meziro¢né klesly o 1,2
% (o€ekavani -0,7 % yly), zatimco v prosinci jejich pokles €inil 0,8 % y/y. Na mezimésicni bazi se ceny snizily o
0,5 % (ocekavani analytik( bylo na drovni -0,1 % m/m) po predchozim poklesu o 0,2 % zaznamenaném
Vv prosinci.

e 17/2 — Maloobchodni trzby v lednu meziro¢né realné vzrostly o 3,1 %, ¢imz zpomalily tempo rlstu z pfedchozich
7 %. Vysledek byl slabSi nez o€ekavani, kdyz analytici pfedpokladali 5,2%.

Firemni zpravy

e 15/2 - PGE, Energa, PGNiG — agentura Moody’s ponechala rating energetickym firmam PGE a Energa na stupni
Baa1 se stabilnim vyhledem. Plynarenské spole¢nosti PGNiG byl ponechan rating na stupni Baa3, rovnéz se
stabilnim vyhledem.

e 16/2 — Orange Polska — telekomunikaéni firma Orange Polska bude v 1Q 2016 ¢elit vétSimu tlaku na cash flow,
kdyz nékteré investi¢ni vydaje byly pfesunuty do prvniho letodniho kvartalu. Sdélil to CFO spole€nosti Maciej
Nowohonski. Dale bylo sdéleno, Ze spole¢nost ma v planu drzet dosavadni dividendovou politiku.

e 18/2 — Bank Zachodni — Bank Zachodni emitovala pulro¢ni dluhopisy v objemu 250 mil. PLN s urokovou sazbou
6M WIBOR plus 0,15 %. Tato emise byla pouzita na splaceni pfedchozi série dluhopisU, jejichz objem ¢inil 250
mil. PLN.

Ocekavané udalosti
e  23/2 — Mira nezaméstnanosti za leden. Ocekavani: 10,3 % po predchozich 9,8 % v prosinci.

e Vysledky firem za 4Q 2015: 25/2 - velkoobchodnik Eurocash
25/2 — prodejce obuvi CCC
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USA

Akciové trhy v USA zaznamenaly ve zkraceném tydnu (v pondéli se neobchodovalo kvili statnimu svatku) nejlepsi
leto$ni vykonnost, kdyz indexy Dow Jones a S&P 500 posilily téméf o 3%, technologicky Nasdaq dokonce bezmala o
4%. Index S&P 500 tak predvedl nejprudsi rist za posledni 4 mésice, technologicky Nasdaq dokonce od ledna 2015.
Tydenni klidnéj$i vyvoj cen ropy a asijskych akcii pomohl hlavnim svétovym indextim posko¢it vySe a vzdalit se letoSnim
minimUim. Pfestoze neni rozhodné v$e zlé zazehnano, tak v pfipadé nenaplnéni €ernych scénafd by nas mél cekat jesté
slusny rust. Na druhé strané akciovi medvédi povazuji souasné posileni za typicky jev ristové korekce v sestupném
trendu. AZ nasledné tydny ukazou, jak tomu skuteéné bude. Hodné napovi pribézné zvefejfiované makro ukazatele a
blizici se bfeznové zasedani vyznamnych centralnich bank (ECB a FED). Zatim je globalnim trendem pfedevSim slaba
primyslova vyroba, ktera sice v USA na mezimési¢ni bazi prekvapila solidnim rlstem, ale meziro¢né je stale slabsi.
Data z amerického stavebniho trhu jsou z celkového pohledu stale velmi slusna, pfesto by trh rad vidél pokracovani
rustu blize k predkrizovym hodnotam ¢i dlouhodobym primérim. OECD snizila odhad rustu svétové ekonomiky a
nasledovala tak dalSi velké instituce. Lednova inflace v USA dosahla na meziro¢ni bazi rGstu 1,4%, bez vlivu potravin a
energii dokonce rostla 2,2%. Pfestoze spory uvnitf fungovani Evropské unie jsou pfedevsim problémem stati starého
kontinentu, tak diskuze o mozném vystoupeni Britanie z EU celkem vyrazné sleduji i v USA. Spojené staty si totiz
rozhodné nepreji ,Brexit*, kdyz pfedevsim politicky povazuji Britanii za urcitého prostfednika v jednani s EU. P¥i pohledu
na jednotlivé sektory zakoncilo tyden vSech 10 hlavnich v kladnych €islech. Nejvice rostly akcie ze sektoru cyklického
spotfebniho zbozi (+4,3%) a technologické tituly (+3,8%). Naopak na pozadi obecného trzniho optimismu patfily
k nejslabSim defenzivni sektory utilit (+1,4%) a telekomunikaci (+1,1%), které jsou vSak od zacatku roku stale nejlepsi.
Slabé vysledky a vyhledy maloobchodnich fetézct Wal-Mart (-2,3%) a Nordstrom srazely doll cely maloobchodni
sektor. Naopak v dobrych vysledcich pokracoval cestovatelsky prdmysl, akcie Priceline v reakci na silna €isla posilily za
cely tyden pres 20%. Pfedchozi propady korigoval také vyrobce letadel Boeing (+6%) a technologicka spole¢nost IBM
(+10%). Ropa byla znovu volatilni (dohoda Ruska a Saudské Arabie o zmrazeni objemu tézby na urovni rekordni
lednové produkce), ale za cely tyden zakon¢ila kolem nuly. Americky dolar zastavil pfedchozi propady a tentokrat posilil
vuci euru 0 1%. Zlato ztratilo 1%, stfibro zlevnilo 0 2,5%.

Index 12. 2. 2016 19. 2. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 15 973,84 16 391,99

S&P 500 1 864,78 1917,78

NASDAQ Composite 4 337,51 4 504,43

Klicové udalosti

e 17/2 — Primyslova produkce (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,9 %, oéekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: -0,4 % / revize: -0,7 %.

e 17/2 — Zapocata vystavba (leden): aktualni hodnota: 1099 tis., oCekavani trhu: 1170 tis., pfedchozi hodnota:
1149 tis. / revize: 1143 tis. Po¢et nové vydanych stavebnich povoleni (leden): aktualni hodnota: 1202 tis.,
oc¢ekavani trhu: 1200 tis., pfedchozi hodnota: 1232 tis. / revize: 1204 tis.

Firemni zpravy

e AT&T — 15/2 — Telekomunikaéni spoleénost AT&T oznamila, Ze bude letos testovat patou generaci bezdratového
internetové pfipojeni 5G. Nova generace by méla pfinést vysSi rychlost a vétsi kapacitu, a ty jsou nyni poptavany
provozovateli internetovych sluzeb. Mobilni sité byly pdvodné vybudovany pro pfenos hlasovych hovord,
nicméné nyni jsou Siroce projektovany a vyuzivany jako pfenos internetovych dat. Poskytovatelé mobilnich siti
jako AT&T a jini investovali v poslednich letech miliardy dolar(i do vylepSeni jejich siti, aby mohly prenaset
internet v ramci generace 4G. Vzhledem k tomu, Ze uzivatelé prenasi vétSi soubory, sleduji filmy a hudbu ve
vys$Si kvalité, tak se zvySuje potfeba po vyssi rychlosti a kapacité.

e Freeport-McMoRan - 15/2 — Americky producent médi a jinych kovl Freeport-McMoRan (FCX) oznamil, ze se
dohodl na prodeji 13% podilu dolu Morenci ve statu Arizona spole¢nosti Sumitomo Metal Mining za 1 mid. dolart.
Pravé prodej aktiv je v souCasné dobé nejvyuzivangjsi zpusob, jak snizit vyrazné zadluzeni komoditnich
spole¢nosti. Transakce snizi podil spole¢nosti Freeport v dolu Morenci z 85 % na 72 %, zatimco Sumitomo sv(jj
podil navy8i na 28 %. Komoditni sektor je nadale v nemilosti, kdyZz ceny komodit nemohou nalézt dno.
Producenti se v dobé vysokych cen komodit vyrazné zadluzili, a proto €ast trhu spekuluje na rostouci
pravdépodobnost bankrotu. Producenti se snazi téZkou situaci fesit omezenim produkce, snizenim kapitalovych
vydajl a prodejem aktiv.

¢ Nvidia — 18/2 — Spole¢nost Nvidia, pfedni vyrobce grafickych &ipl, véera po uzavieni amerického trhu zverejnila
vysledky hospodareni za fiskalni 4Q 2016. Trzby i Cisty zisk za uplynuly kvartal spole¢nost reportovala nad
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USA

spole€nosti nastavenou na 1,3 mid. USD (+-2 %). Kromé& celkovych trzeb rostly také provozni naklady
spolecnosti, které dosahly 445 mil. USD. Hruba marze vzrostla o 1 procentni bod na 57,2 %. VétSina pfijmua
spolec¢nosti Nvidia pochazi z vyroby high-end grafickych Cipd vyuzivanych mimo jiné pocitaCovymi hraci a
grafiky. Diky zaméfeni na segment nejnaro¢néjSich zakaznikli spole€nost pomérné uUspésSné prekonava
strukturalni pokles v prodejich osobnich pocitacd. Trzby divize hernich grafickych karet vzrostly meziro¢né z 646
mil. USD na 810 mil. USD a i nadale tvofily kliCovou €ast spole€nosti. Divize profesionalni vizualizace vykazala
meziro¢ni rust trzeb ze 190 mil. USD na 203 mil. USD. Nvidia byla v uplynulém kvartale velmi aktivni také
v oblasti automobilového primyslu. Spole¢nost dodava grafické feseni ovladaciho panelu do automobill Tesla
S. Soucasné Nvidia vyviji vlastni systém autonomniho fizeni, v lednu letoSniho roku pfedstavila pocita¢ schopny
fidit auto bez fidice, ktery bude dale testovan vyrobcem automobilli Volvo. Trzby z prodeji pro automobilovy
primysl meziro€né vzrostly z 56 mil. USD na 93 mil. USD.

e Wal-Mart — 18/2 — Maloobchodni fetézec Wal-Mart dnes zvefejnil vysledky hospodareni za fiskalni 4Q 2016.
Spole¢nost v uplynulém kvartale zaznamenala meziro¢ni pokles trzeb a prfedevSim Cistého zisku. Do zisku
spolecnosti se vedle zpomaleni v USA negativné projevil také nardst nakladi na zaméstnance. Vy$§i mzdy by
v nadchazejicim roce mély pfedstavovat nardst nakladd o 1,5 mid. USD. Wal-Mart nedavno pristoupil ke zvySeni
minimalni mzdy na 10 USD/h, spole¢nost zaroveri tento mésic jednorazové zvySila mzdu vice nez 1 mil.
zaméstnancl. Na druhé strané spolecnost v uplynulém kvartale uzavrela celkem 269 obchodU, véetné vSech
malych prodejen nesoucich oznaceni ,express®. Tento krok se do zisku v uplynulém kvartale promitl kladné ve
vySi 0,14 USD na akcii. Trzby spole€nosti na uzemi USA dosahly 81,5 mid. USD (+2,4 %), provozni zisk klesl o
17,1 % na 5,1 mid. USD. Mimo USA spolecnost zaznamenala témér 10% pokles trzeb. V tomto ohledu vSak hral
hlavni roli silny americky dolar, pfi konstantnim ménovém kurzu by trzby spole¢nosti mimo USA vzrostly o 3,3 %
na 37,4 mid. USD. Provozni zisk Wal-Martu mimo USA meziro¢né klesl o 19 % (resp. o 7,8 % pfi konstantni
cenové hladinég).

e Deere — 19/2 — Spole¢nost Deere & Company, vyrobce zemédélské techniky znacky John Deere, reportovala
vysledky hospodareni za 1Q fiskalniho roku 2016. Ve dnes zvefejnénych vysledcich Deere & Company je patrny
vyrazny mezirocni pokles na poli trzeb i €istého zisku. Spole¢nost byla v uplynulém kvartale zasazena pfedevsim
nizkymi cenami komodit a s tim souvisejicim zhorSenim poptavky po zemé&délskych strojich. Vedle zemédélstvi
zpomalily i prodeje stavebnich stroju. Spole€nost v rdmci dnesnich vysledkd zvefejnila také snizeny vyhled pro
fiskalni rok 2016. Pro nadchazejici rok se ofekava pokles trzeb o 10 % oproti roku 2015 (pfedchozi odhad
podital se 7% poklesem). Cisty zisk by mé&l dosahnout 1,3 mld. USD (vs. Pfedchozi odhad 1,4 mid. USD).
Investini vydaje by mély dosahnout 775 mil. USD.

Ocekavané udalosti

e 23. 2. Spotfebitelska dlvéra (Unor), Prodeje existujicich domu (leden)

e 24.2. Prodeje novych domu (leden)

e 25.2. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

e 26.2. HDP za 4Q, Soukroma spotfeba za 4Q, Osobni pfijmy a vydaje (leden)

Vysledkova sezéna
e 22, 2. Allergan, Motorola
e 23. 2. Home Depot, Macy'’s, First Solar
e 24, 2 Target, Lowe’s, L Brands, salesforce.com, IMAX, AVG, Dollar Tree
e 25.2. Best Buy, Kohl's, Gap, Autodesk, Kraft Heinz, Monster Beverage
e 26.2.JC Penney
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Némecko

Akcioveé trhy napfi€ regiony zaznamenaly v naprosté vétSiné nejlepsi tyden nového roku. Vyvoj v Evropé nebyl vyjimkou,
kdyz celoevropsky index Stoxx 600 vyletél o 4,5%, coz bylo na tydenni bazi nejrychlejSi tempo od ledna 2015. Hlavni
némecky index DAX 30 posilil o téméF 5% a zaznamenal tak nejlepSi tyden od lofiského fijna. Pfestoze je ve vzduchu
stale citit zvySené napéti a nervozita z hrdzného startu nového roku, tak akcie tentokrat vyrazné posilovaly. Pomohla jim
relativné klidna situace na trzich v Asii (Cina dokonce v Gvodu tydne nedekané posilila doméaci ménu) a rovnéz riist
v zamofi. Velmi sledovana je stale ropa, kde doslo k posunu v jednani, kdyz ropné mocnosti (Saudska Arabie a Rusko)
daly najevo snahu dohodnout se na limitech objemu téZby ropy. Pro zaCatek se jedna ,pouze“ o zmrazeni lednové
(rekordné vysoké) produkce. To ve vysledku neni nikterak zazraény posun, ale trh do jisté miry ocefiuje viibec snahu
najit dohodu a vidi prostor pro dalSi jednani. Index DAX v prabéhu tydne vystoupal na nova lokalni maxima nad hranici
10 500 bodu. Z jednotlivych titul(l nejvice posilovaly akcie Adidas (+12,7%), které tésné atakovaly magickych 100 euro.
O témér 10% vzrostly také akcie leteckého dopravce Lufthasna a vice nez 7% posilil koncern Volkswagen. NecCekané
rozhodnuti nevyplatit dividendu v kombinaci se slabymi pfedb&znymi vysledky poslaly akcie energetiky RWE o 10%
doll. V Cervenych gislech vindexu DAX uz byly jen banky, Commerzbank (-3,5%) a Deutsche Bank (-0,7%). DalSi
vyznamny elektrarensky hra¢ E.ON (+0,5%) naopak ujiStoval své akcionafe, Zze zachova soucasnou dividendovou
politiku beze zmény. V zavéru tydne se konal summit EU, kde rezonovaly dvé hlavni témata — Brexit a migracni krize.
Po dlouhych jednanich doslo k dohodé s Britanii, ktera si vyjednala znacné Ustupky v socialni politice vic&i cizincim a
premiér D. Cameron o vikendu vyhlasil o€ekavany termin referenda (23. 6. 2016) o setrvani Britanie v EU.

Index 12. 2. 2016 19. 2. 2016 Zména
DAX 8 967,51 9 388,05

Klicové udalosti

e 16/2 — Priizkum ZEW - index sou¢asnych podminek (unor): aktualni hodnota: 52,3, o¢ekavani trhu: 55,0,
predchozi hodnota: 59,7. Prliizkum ZEW - index océekavani (tinor): aktualni hodnota: 1,0, o¢ekavani trhu: 0,0,
pfedchozi hodnota: 10,2.

Firemni zpravy

e Volkswagen — 16/2 — Lednové udaje o registracich aut v Evropske unii ukazaly, Ze automobilka Volkswagen v
lednu zaznamenala pokles trzniho podilu. Automobilka v€etné znacek Audi, Porsche, Skoda a Seat snizila
meziro¢né trzni podil z 25,6 % na 24,3 %.

e RWE - 17/2 - Podle pfedbé&znych vysledku spole¢nost v roce 2015 dosahla zisku EBITDA na drovni 7,0 mid.
EUR, provozniho zisku 3,8 mid. EUR a upraveného Cistého zisku 1,1 mid. EUR na spodni hranici bfeznového
vyhledu. Na urovni neupraveného zisku vSak spoleénost zaznamenala ztratu 0,2 mid. EUR kvdli odpisu
némeckych a britskych elektraren ve vysi 2,1 mld. EUR a odpis odloZzené darové pohledavky ve vysi 0,9 mid.
EUR. Predstavenstvo spole¢nosti navrhuje prerusit vyplatu dividendy u kmenovych akcii, u preferenénich akcii
navrhuje dividendu ve vySi 0,13 EUR na akcii.

e Daimler — 18/2 — Mercedes-Benz USA udajné celi Zalobé americké spolecnosti Hagens Berman Sobol
Shapiro, podle které vozidla s technologii BlueTec pfi nizkych teplotach vydavaji pfiliSné emise. Americka
pravni spole€¢nost Hagens Berman Sobol Shapiro tvrdi, Ze Zaluje némeckou znacku za udajné nelegalni emise
pfi nizkych teplotach. Zaloba se tyka dieselovych automobili s technologii BlueTec.

e Allianz — 19/2 — Némecka pojistovna Allianz dnes pfed otevienim trh( oznamila vysledky za 4Q 2015. Zisk byl
negativné ovlivnén vy$Simi naklady na pfirodni katastrofy a zklamal o€ekavani analytik(. Akcie po otevreni
némeckého trhu klesaji o 3 %. CEO spole¢nosti Oliver Baete fekl, Zze Allianz ve zhorSujicich se podminkach
nadale prezentuje silné vysledky.

Ocekavané udalosti

22. 2. Index nakupnich manazera v priimyslu a ve sluzbach
23. 2. HDP za 4Q, Index podnikatelské nalady IFO

25. 2. Spotrebitelska divéra GfK

26. 2. Inflace (unor)

Vysledkova sezéna
e 24, 2. Fresenius SE, Fresenius Medical Care

e 25.2. Deutsche Telekom, Bayer, Henkel
e 26.2.BASF
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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
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam €inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétS§i nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vé&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 pred 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 doporuc¢eni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitinim ¢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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