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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

22.2.2016 - 26. 2. 2016

Ceska republika

PraZzska burza ze zlepSeného sentimentu na globalnich trzich nic nevytéZila a index PX oslabil na tydenni bazi o 0,67%.
Pfestoze jak US indexy, tak indexy v zapadni Evropé, primarné atakovaly sva kratkodoba lokalni maxima, tak naopak
index PX se bliZil k lokalnim minimam. Domaci trh nadale ,netdhne” a zajem investort $el mimo nase hlavni tituly. Erste
se v prubéhu tydne pohybovala v rozmezi 690-650 K& a v podstaté v téchto mezich se pohybovala i v patek po
zvefejnéni vysledkd. Prvotni reakce na zvefejnéna Cisla byla ristova a kurz se posouval o vice jak 3% vySe na horni
hranu uvedeného pasma, po konferenénim hovoru v$ak pfislo vybirani kratkodobych zisk(i a pokles az na 654 K¢&. Na
tydenni bazi titul odepsal 1,3%. Celkova Cisla byla mirné lepsi, nez oCekaval trh, ¢astenym zklamanim mohl byt vyhled
niz8i provozni ziskovosti pro letosni rok. Pfestoze se rozhodny datum pro dividendu s vysokym vynosem u Komeréni
banky rychle blizi, titul se pohybuje na nizSich hodnotach a pfevaha prodejct je nadale zfetelna. Kurz oslabil 0 2,5% a
dostal se od 4700 K&. Z hlavnich emisi nedokazal obhajit kladnou vykonnost ani CEZ (-1,87%), ani VIG (-0,2%).
Z mensSich emisi se po vysledcich nejvice dafilo medialni CME, ktera posilila o 10%. Néz samotna ¢&isla o hospodareni
investory potésila spiSe informace o restrukturalizaci dluhu. V kladnych &islech zakongila tyden emise O2, ktera posilila
0 2,7%. CEO spolecnosti v médiich zopakoval, ze vyplata mimofadné dividendy neni aktualni. Na 730 K& stagnoval
z pohledu tydenni statistiky kurz Pegasu. Mirné posilit dokazal Unipetrol (+0,6%).

Index 19. 2. 2016 26. 2. 2016 Zména
PX 871,22 865,37 -5,85 (-0,67 %)

Klicové udalosti
. Index vyrobnich cen (m-m) (leden): aktualni hodnota: -1,6%, oCekavani trhu: -0,4%, pfedchozi hodnota: -0,4%

. Index vyrobnich cen (y-y) (leden): aktualni hodnota: -3,4 %, oekavani trhu: -2,3 %, pfedchozi hodnota: -2,9 %

Firemni zpravy

. CME 22/2 - Medialni skupina CME, ktera vlastni i televizi Nova, oznamila vysledky za 4Q 2015. Spole¢nost
meziro¢né snizila ztratu z pokracujicich operaci z 0,13 na 0,02 dolaru za akcii. Trzby se snizily z 216,2 mil. na
195,6 mil. dolard. Provozni zisk OIBDA vzrostl z 55,01 mil. na 56,2 mil. dolard. Spoleénost zaznamenala zvySeni
OIBDA marze z 25,5 % na 28,7 %. Revolvingova kreditni linka byla prodlouzena z konce roku 2017 do roku
2021. Spole¢nost CETV rovnéz ziskala novy Gvér garantovany spole¢nosti Time Warner ve vysi 469 mil. dolaru.
Tento uvér bude vyuzit na financovani uvéry s nejvy$Simi urokovymi naklady. Z celoro¢niho pohledu se trzby
spole¢nosti snizily o 11% na 629,6 mil. USD, ztrata z pokracujicich operaci dosahla 102,29 mil. USD.

. CME 24/2 — Ratinova agentura S&P zvysSila rating spole¢nosti Central European Media Enterprises (CME) na
stupen B+/stabilni ze stupné B/stabilni.

e  CEZ 23/2 — BNP Paribas snizila cilovou cenu pro CEZ z 460 K& na 395 K& pfi zachovani doporugeni ,neutral”

. CEZ 23/2 - Toma$ Pleskag, Feditel divize nova energetika ve spoleénosti CEZ, uved! v rozhovoru pro denik E15,
%e CEZ planuje do osmi let ztrojnasobit kapacitu obnovitelnych zdroji elektfiny. Chce se zaméfovat zejména na
investice do vétrnych elektraren v Polsku a Némecku. Novymi akviziénimi cili se mohou podle Pleskace stat i
projekty ve Francii ¢i Velké Britanii. V té&chto dvou zemi v8ak CEZ zatim neptsobi a musel by si tam teprve
budovat pozici. CEZ do budoucna uvaZuje i o moFskych vétrnych elektrarnach, nicméné s timto typem elektraren
zatim spole¢nost nema zkusenosti a do projektd by pravdépodobné vstupovala jen s partnery a tedy jen urcitym
podilem.

. CEZ 26/2 — Energeticka spoleénost pozadala SUJB o pokragovani spravniho fizeni ve véci povoleni dal$iho
provozu 1. Bloku JE Dukovny. Rizeni bylo z diivodu provadéni kontrol dokumentace rentgenovych svard
preruseno do 28.2.2016. Prodlouzena platnost stavajiciho povoleni k provozu vyprsi 31.3.2016.

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



F Fio banka

Ceska republika

) Erste Group 26/2 — Rakouska bankovni skupina zvefejnila vysledky za 4Q. Provozni droveri banky mirné
zaostala za konsensualnim i na$im odhadem vlivem vyS$Sich provoznich nakladli a nizSich vynosu z
obchodovani, nicméné jadrové vynosy banky (Cisty urokové vynosy a poplatkové vynosy) dosahly v porovnani s
nasimi odhady i oéekavanim trhu vyssich hodnot. Cisté Grokové vynosy banky dosahly ve 4Q 15 1 120 mil. EUR
v porovnani s o¢ekavanim analytické obce 1 111 mil. EUR. Meziroéni propad ¢&istych urokovych vynost banky ve
4Q 15 o pul procentniho bodu jde na vrub prostfedi nizkych Urokovych sazeb na trhu, které nebylo plné
vykompenzovano ristem Gvérového portfolia. Cista Urokova marze banky pfi 2,59 % v porovnani s predchozimi
kvartaly (2,57 %) dokonce mirné vzrostla. Poplatkové vynosy banky za 4Q 15 ve vysi 489 mil. EUR rovnéz mirné
prekonaly odhady analytické obce pfi 482 mil. EUR. Celkové provozni vynosy za 4Q 15 reportovala banka na
urovni 1 681 mil. EUR v souladu s nasim o€ekavanim. Za trznimi odhady (1 694 mil. EUR) provozni vynosy Erste
mirné zaostaly vlivem nizSich vynosu z obchodovani. Nakladova disciplina Erste Bank nepfedstavuje silnou
stranku banky. Mirné vy$Si provozni naklady Erste ve vysi 1 016 mil. EUR (naSe ocekavani 980 mil. EUR)
predstavuji pro nas asi nejvétsi zklamani ranniho reportu. Provozni zisk banky ve vysi 664,4 mil. EUR tak vlivem
nizSich vynosu z obchodovani a mirné vySsSich provoznich nakladd dosahl slabSich hodnot oproti o€ekavani trhu
(693 mil. EUR). Pozitivnim aspektem je zlepSujici se kvalita uvérového portfolia banky. Naklady na riziko za cely
rok 2015 dosahly 729 mil. EUR, coz v relativnim vyjadfeni pfedstavuje 56 bazickych bodl prdmérného
uvérového portfolia banky. Ve 4Q zauctovala banka tvorbu rezerv a opravnych polozek ve vysi 204 mil. EUR.
V ramci ostatniho provozniho vysledku hospodareni vytvofila banka neocekavané rezervy ve vysi 102 mil. EUR
z titulu rizik vyplyvajicich z iniciativy na ochranu spotfebitel(i na rumunském trhu. Pfesto banka na Urovni Cistého
zisku dokazala reportovanou hodnotou 204 mil. EUR pfekonat o¢ekavani trhu (150 mil. EUR) i na$ optimisticté;jsi
odhad (184 mil. EUR). Navrh dividendy ze zisku lofiského roku pocita s 0,5 EUR na akcii v souladu s nasim
oCekavanim. V ramci vyhledu pro letoSni rok zopakoval management o¢ekavanou navratnost vliastniho kapitalu
(ROTE) pfi 10 — 11 %, coz indikuje Cisty zisk nad urovni 1 mld. EUR. Zisk banky v letoSnim roce vyrazné ovlivni
oc¢ekavana jednorazova €astka z podilu na prodeji karetni asociace Visa Europe ve vysi 127 mil. EUR (pfed
zdanénim). Na provozni Urovni by méla banka zaznamenat v letoSnim roce pokles.

) Komeréni banka 24/2 — Komeréni banka oznamila zamér uzavfit se spolecnosti Wordline partnerstvi v oblasti
elektronickych plateb a platebnich terminald. Spolecnosti Wordline proda 80% podil v dcefiné spoleénosti
Cataps. Spoluprace bude probihat pod znackou KB SmartPay od druhé poloviny leto$niho roku a jejim cilem je
zkvalitnéni a rozsiteni nabidky produktd a sluzeb pro obchodniky a drZitele platebnich karet.

) New World Resources 24/2 — Vysledky spoleCnosti NWR za 4Q 2015 byly bez vyraznéjSiho prekvapeni.
Vynosy meziro¢né stouply o 7 % na 184,3 mil. EUR, a to zejména diky 35% y/y narlstu prodeji energetického
uhli. Na provozni Urovni EBITDA spoleénost dosahla vysledku kolem nuly (konkrétné -0,4 mil. EUR) a nevybocila
tak ze slabych vysledkd, jenz byly dosahovany v predeslych kvartalech loriského roku. Podle naSich pfedpokladu
NWR ve 4Q 2015 zaudtovala mimoradné opravné polozky (odpisy) k aktiviim, konkrétné ve vysi 199 mil. EUR,
coz mélo negativni dopad do provozni urovné EBIT, resp. do Cisté ztraty. EBIT ztrata tak dosahla urovné 210,4
mil. EUR a Gista ztrata 207 mil. EUR. Vyvoj hotovosti byl ve 4Q 2015 podle naSeho oCekavani pfiznivy. Hotovost
mezikvartalné vzrostla, zejména kvuli poklesu stavu zasob a dalSim pozitivnim zménam v pracovnim kapitalu, o
28 mil. EUR a na konci roku 2015 tak ¢inila 85,9 mil. EUR. | pfesto vSak za cely rok 2015 poklesla o 42 mil. EUR
a lze predpokladat jeji dalSi snizeni i v pribéhu letoSniho roku. Rok 2016 bude pro NWR zfejmé velmi obtizny.
Spolecnost vstoupila do vyjednavani se vSemi zainteresovanymi stranami (akcionafi, véfitelé, vlada) o pfipadné
kapitalové restrukturalizaci. Dil¢im vysledkem vyjednavani je dohoda s véfiteli tykajici se zmirnéni podminek
(kovenant() u superseniorni pUjcky, jejiz splatnost je v fijnu 2016 a jejiz objem ¢&ini 35 mil. EUR. Spole¢nost
zatim neoznamila ceny uhli na leto$ni rok, ani blize nekonkretizovala planovanou produkci a prodeje uhli. Pouze
konstatovala, Ze pfedpoklada dalsi pokles cen.

. New World Resources 24/2 - Tézafska spole¢nost NWR spolu s vysledky za 4Q oznamila, Ze holding CERCL
se vzdava svého podilu ve spole¢nosti. Holding CERCL, ktery v NWR drzel vice nez poloviéni podil a ktery
ovladaji miliardafi Zdenék Bakala a Peter Kadas, prevede sviUj podil na spole¢nost NWR, aby ,usnadnil
restrukturalizaci“ snizenim poctu zainteresovanych stran. Peter Kadas a Charles Harman rezignovali na své
pozice ve skupiné NWR. Transakce by méla byt dokonena do 31. bfezna. Podle deniku Hospodéaiské noviny by
tak podily fond Ashmore Investment Management, Gramercy Advisors a M&G Investment Management mély
nyni Cinit pfiblizné 60 %.

. 02 26/2 — Generalni Feditel Tomas Budnik v rozhovoru pro HN uved, Ze firma na letoSni rok planuje investice
v rozsahu druhé poloviny roku 2015. V roce 2017 investi¢ni vydaje klesnou k hranici 6% vdci trzbam. Budnik
uved|, ze firma nyni neuvazuje o mimofadné dividendé.

Ocekavané udalosti
. 4/3 — HDP za 4Q
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Polsko

VarSavska burza zaznamenala druhy tydenni riist v fadé, byt zisk z uplynulého tydne nebyl zdaleka tak vyrazny jako
v tom pfedchozim, kdy burza rostla o vice nez ¢Etyfi procenta. Hlavni index WIG20 tak za cely tyden vzrostl o mirnych
0,19 % a v patek zakoncil na hladiné 1844,57. NejrlistovéjSim titulem byly akcie vyrobce a prodejce obuvi CCC, které
posilily o sluSnych 8,8 % w/w na 144 PLN. Spole¢nost CCC za 4Q 2015 vykazala Cisty zisk 105,2 mil. PLN a prekonala
tak odhady trhu ve vysi 91,9 mil. PLN. CCC planuje v letoSnim roce navysit své prodejni plochy o zhruba 27 % (o cca
100 tis. metrd &tverecnich) a ocekava investi¢ni vydaje prevysujici 140 mil. PLN. LetoSni trzby by podle managementu
spolecnosti mély prekrocit 1 mid. PLN. Management dale uvazuje o meziro¢nim snizeni dividendy (v lofiském roce ¢inila
3 PLN na akcii). Vysledky hospodareni za 4Q 2015 predstavil dal$i obchodnik, a to spoleénost Eurocash. Cisty zisk 97
mil. PLN byl mirné pod odhady analytikd, jenz byly posazeny na urovni 103,4 mil. PLN. LetoSni provozni zisk EBITDA
by podle managementu spole¢nosti mohl byt v souladu s odhady analytikd, a to vrozmezi 530 — 540 mil. PLN.
Spole¢nost naznacila, ze leto$ni dividenda by mohla byt vy$si nez v lonském roce, kdy €inila 0,79 PLN na akcii (cca
1,6% dividendovy vynos). Akciim Eurocash se vSak, narozdil od akcii CCC, nedafilo a mezitydenné poklesly o 11 % na
48,80 PLN). Prili§ se nedafilo bankovnim titulim, kdyz napf. akcie Alior Bank oslabily o 3,2 % w/w na 60,40 PLN, akcie
Bank Zachodni klesly o 1,8 % w/w na 277,95 PLN a akcie mBank ztratily 2,3 % w/w na 332,20 PLN. Management
mBank sdélil, ze letos nedoporuci vyplatit dividendu a bude tak chtit ponechat lofisky Cisty zisk nerozdélen. Dividenda
nebyla vyplacena ani v roce 2015. Posledni dividenda byla z roku 2014, a to ve vysi 17 PLN na akcii.

Index 19. 2. 2016 26. 2. 2016 Zména
WIG20 1 841,06 1 844,57

Klicové udalosti
e 23/2 — Lednova mira nezaméstnanosti skoncila v souladu s o¢ekavanim analytikd na urovni 10,3 %. Oproti
predchozimu mésici tak poskocila o 0,5 procentniho bodu. Po rlstu v prosinci tak doslo k dal§imu zvySeni miry
nezaméstnanosti, kdyZ se v zimnich mésicich negativné projevuje sezénnost. V meziro€nim srovnani je vSak na
tom polsky trh prace Iépe, kdyz v lofiském lednu byla mira nezaméstnanosti na urovni 12 %.

Firemni zpravy
e 22/2 — PKO BP - Banka PKO BP ocekava v letech 2016 a 2017 stabilni rast urokovych vynost a predpoklada
letos udrzet naklady rizika na soucasné urovni. Akcie PKO BP za cely tyden oslabily o 1 % na 24,86 PLN.

e 22/2 — KGHM - novy management tézafe médi KGHM zapoc€al audit chilského projektu Sierra Gorda, aby si

udélal obrazek o tom, zda tato investice byla racionalni a zda nebyly ucinény chybné predpoklady pfi
rozhodovani o této investici. Akcie KGHM posilily 0 2,7 % w/w na 68,20 PLN.

Ocekavané udalosti
e 29/2 — HDP za 4Q 2015 (finalni udaj). Prvni odhad: 3,9 % vyly, 1,1 % q/q
e 29/2 — Inflaéni o€ekavani polskych domacnosti za unor. O&ekavani: 0,2 % po pfedchozich 0,2 % v lednu.
e 1/3 — Index PMI ve zpracovatelském sektoru za unor. O&ekavani: 50,7 bodu po pfedchozich 50,9 bodech

v lednu.

e Vysledky firem za 4Q 2015: 3/3 — Alior Bank
4/3 — plynarensky koncern PGNiG
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USA

Zamorské akciové trhy posilovaly druhy tyden v fadé, kdyz nejvyznamnéjsi podporou jim byly rostouci ceny ropy (WTI
+10%, Brent +6%). Dow Jones pfidal 1,4%, index S&P 500 posilil 0 1,5% a rovnéz technologicky Nasdaq si pfipsal
1,5%. Siroky a velmi sledovany S&P 500 tak zavfel tyden na hodnotach z Gvodu ledna (nejvy$e od 6. 1. 2016). Pfes
obecné obavy o globalni ekonomiku v souvislosti s Cinou se stale vice zda byt americké hospodafstvi vi&i tomu dobie
imunni. Zpfesnény udaj HDP za 4Q byl navzdory o¢ekavanému zhorSeni revidovan smérem vzhuru. Osobni pfijmy a
vydaje naznacily rovnéz solidni zlepSeni, a tak snad jen udaj tykajici se osobni spotfeby mirné trhy zklamal. Velmi
pozitivné prekvapily také objednavky zbozZi dlouhodobé spotfeby, i kdyz je tfeba zminit, Ze pfi hlubSi analyze nebyla
struktura rUstu UpIné idealni. Dolar na paru s eurem zacal znovu posilovat a jsou tak na ménovém trhu vidét zpét
hodnoty pod 1,10. Sektorové se tentokrat nejlépe vedlo zakladnim materialdm (+3,1%) a akciim z odvétvi cyklického
spotfebniho zbozi (+2,8%). V minusu zakoncily tyden pouze defenzivni sitové sluzby (-0,1%). Své kvartalni vysledky
zvefejnila fada maloobchodnich doml a po zklamani z pfedeSlého tydne v pfipadé Wal-Martu a Nordstromu byla
k vidéni pfevazné pozitivni pfekvapeni. Zejména patecni vysledky JC Penney byly chvalyhodné a investofi rdzem ocenili
spole¢nost o 15% vySe. V Dow Jones indexu se vySvihly akcie United Technologies, které si pfipsaly vice nez 10%. Své
akcionare potésila také spoleCnost Nike (+5,6%), Intel (+3,8%) ¢i Home Depot (+3,8%). Naopak ztraty byly k vidéni
v pfipadé energetického Chevronu (-2,5%), napojarského gigantu Coca-cola (-1,4%), nebo softwarového Microsoftu (-
1%). Mozna az pfili§ pfisni byli investofi pfi hodnoceni vysledkd spole¢nosti IMAX (-6,7%). Firma predstavila rekordni
Cisla za uplynuly kvartal i rok, pfesto mirné zaostani za ziskovymi odhady zplsobilo vysoky propad titulu na burze (intra-
day -15%).

Index 19. 2. 2016 26. 2. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 391,99 16 639,97

S&P 500 1917,78 1 948,05

NASDAQ Composite 4 504,43 4 590,47

Klicové udalosti

e 23/2 — Prodeje existujicich domti (m-m) (leden): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: -2,4 %, pfedchozi
hodnota: 14,7 %; revize: 12,1 %.

e 23/2 - Index spotrebitelské diivéry (anor): aktualni hodnota: 92,2, o€ekavani trhu: 97,2, pfedchozi hodnota:
98,1.

e 24/2 — Prodeje novych domi (m-m) (leden): aktualni hodnota: -9,2 %, oc¢ekavani trhu: -4,4 %, predchozi
hodnota: 10,8 % / revize: 8,2 %.

e 25/2 — Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - predbézny): aktualni hodnota: 4,9 %, o€ekavani trhu:
2,7 %, predchozi hodnota: -5,0 %; revize: -4,6 %.

e 26/2 — Rust HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - druhy, pfredbézny): aktualni hodnota: 1,0 %, ocekavani trhu: 0,4
%, pfedchozi hodnota: 0,7 %.

e 26/2 — Osobni spotieba (4Q - druhy, predbézny): aktualni hodnota: 2,0 %, oCekavani trhu: 2,2 %, pfedchozi
hodnota: 2,2 %.

e 26/2 — Osobni prijem (leden): aktualni hodnota: 0,5 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %.
Osobni vydaje (leden): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %; revize: 0,1 %.

Firemni zpravy

e HSBC — 22/2 — Nejvétsi evropska banka HSBC oznamila za 4Q neocekavanou ztratu pred zdanénim ve vysi 858
mil. dolart kvdli niz§im vynosim z poskytovani Gvért a vy$§im nakladim ze Spatnych Gvérl. Upraveny zisk
ocistény o jednorazové polozky by pfed zdanénim ¢&inil 1,9 mid. dolar(i. V ¢ervnu CEO Stuart Gulliver zvefejnil
novou strategii banky zaloZzena na vysSich investicich v Asii, odchodu ze zemi s nizkou ziskovosti a snizenim
pracovnich mist o 25 tisic. Cilem strategie je uSetfit 5 mid. dolarli do konce roku 2017. Podle analytikd JP
Morgan banka predstavila slabSi vysledky ve vynosech v Asii a jednorazovymi naklady ze Spatnych avéra
v ropném a plynovém sektoru.

e JP Morgan — 23/2 — Investi¢ni banka JP Morgan (JPM) o€ekava, zZe v aktualnim Ctvrtleti navysi rezervy ke kryti
potencialnich ztrat z nesplacenych Gvéri v ropném a plynovém sektoru o vice nez 60 %. Banka odhaduje, ze
necha stranou dodatecnych 500 mil. k 815 mil. dolaru, které banka méla na konci roku 2015. Podle JP Morgan
se zvySi rezervy i v ramci sektoru tézby kovu v rozpéti 100 — 350 mil. dolard. Banka v ramci stresového scénare
pocita s cenou ropy 25 dolarll po 18 mésicu. V takovém pripadé by banka zvysila rezervy o 1,5 mid. dolaru.
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Dnes se ceny ropy pohybuiji u hranice 35 dolar(.

e Western Digital — 23/2 — Vyrobce pamétovych zafizeni Western Digital (WDC) dnes potvrdil, Ze koupi
konkurencni SanDisk (SNDK). Nedavno se objevily spekulace, Ze by nemuselo k akvizici dojit, protoZze néktefi
investofi jako fond Alken Asset Management byli proti. Obé& spole€nosti se na podzim loriského roku dohodly na
akvizici ve dvou mozZnych variantach. Akvizice nakonec bude bez investice €inské spolecnosti Unis Union
(Unisplendour), ktera zruSila nakup 15% podilu ve spole¢nosti Western Digital za 3,775 mld. dolard. Divodem je
vySetfovani Ufadu pro zahraniéni investice v USA (CFIUS), ktery dohliZi na to, aby nebyla narusena narodni
bezpecfnost.

e BHP Billiton — 23/2 - Globalni producent komodit BHP Billiton v€era oznamil vysledky za prvni pololeti
fiskalniho roku 2016 a snizeni dividendy, které je poprvé za poslednich 15 let. Ddvodem snizeni dividendy je
snaha o nezhorSovani finan¢ni rozvahy a kreditniho ratingu, protoze kvuli nizkym cenam komodit se zakladni
zisk meziroéné snizil o 92 %. Zakladni zisk z pokracujicich operaci za prvni pololeti klesl z 4,9 mld. dolar( na
412 mil. dolarG. Spole¢nost dosahla Cisté ztraty 5,7 mid. dolari, pfi€emz v minulém roce spole¢nost
zaznamenala Cisty zisk ve vysi 4,3 mid. dolart.

e AVG Technologies — 25/2 — Vyvojarska spole€nost AVG Technologies s Ceskymi kofeny zverfejnila vysledky za
4Q a cely rok 2015. Spole¢nost prekonala primeér odhadu analytiki oslovenych agenturou Bloomberg, splnila i
svUj zpfesnény vyhled zvefejnény spolu s vysledky za 3Q. Vynosy ve 4Q meziro¢né vzrostly o 9 % i pres
nepfiznivy vliv ménovych kurz(. Spolec¢nost se od roku 2013 snazi pfenést tézisté svych vynost smérem od
vynosu z vyhledavani, které v roce 2015 Cinily jen 18 %. (2013: 40 %). Zbylou ¢ast vynosd nyni &ini vynosy
z pfedplatného sluzeb, které ve 4Q mezirocné vzrostly o 15 %. AVG v letoSnim roce oCekava vynosy v rozmezi
440 az 460 mil. USD (v roce 2015 vynosy ¢inily 428,3 mil. USD) a ocistény cCisty zisk v rozmezi 100 az 104 mil.
USD, respektive 1,9 az 1,96 USD na akcii (2015: 95,7 mil, USD, respektive 1,81 USD).

e Domino's Pizza — 25/2 — Spole¢nost Domino's Pizza, provozovatel stejnojmenné sité restauraci, dnes pred
otevfenim trhu zverfejnila vysledky hospodareni za 4Q 2015. Spole¢nost v uplynulém kvartale prekonala odhady
analytika. Cisty zisk spoleénosti meziro&né vzrostl o bezmala 40 % na 1,18 USD na akcii, upraveny &isty zisk
meziro¢né vzrostl 0 26,4 % na 1,15 USD/akcie. Porovnatelné trzby ve 4Q meziro€né vzrostly o 10,7 % na uzemi
USA, respektive 0 8,6 % mimo USA. V uplynulém kvartale spolecnost expandovala pfedevSsim mimo USA, odkud
pochazi 323 ze 411 nové otevienych restauraci. Domino's Pizza dnes také mirné zvySila vyhled pro fiskalni rok
2016 ve kterém ocekava rast porovnatelnych trzeb o 2-5 % v USA a o 3-6 % mimo USA.

e Monster Beverage — 26/2 — Vyrobce energetickych napojli Monster Beverage véera po uzavieni amerického
trhu zvefejnil vysledky hospodareni za 4Q 2015. Vysledky spole¢nosti, ktera se zabyva vyrobou stejnojmennych
energetickych drinkd, vyrazné zaostaly za o¢ekavanim analytik(l (viz tabulka vy$e). Spole¢nost jako hlavni viniky
nizSich trzeb a zisku oznacila silny americky dolar (negativni dopad na trzby 19,7 mil. USD), zmény v zasobach
(negativni dopad na trzby 11 mil. USD) a vysSi dafiovou sazbu (meziro¢ni narast o 4,8 p.b. na 39,5 %). Dle slov
predstavitelll spole¢nosti vS§ak poptavka po jejich produktech zlstava nadale silna.

Ocekavané udalosti

e 29. 2. Index nakupnich manazerd Chicago

o 1. 3. Index ISM v primyslu

. 2. 3. Bézova kniha FED, ADP report z trhu prace

. 3. 3. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby

. 4. 3. Mira nezaméstnanosti, Prilmérna hodinova sazba, Obchodni bilance

Vysledkova sezéna
. 1. 3. AutoZone, Dolarr Tree, Ross Stores
. 3. 3. Costco, HP
. 4. 3. Staples
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Némecko

Akcie na evropském kontinentu pokracovaly v rdstu z minulého tydne a posilily tak dvakrat vfadé. Celoevropskych
index Stoxx 600 pfidal 1,6%, némecky bluechipovy index DAX 30 posilil 0 1,3% a za posledni 2 tydny vzrostl o 6%.
V ramci letoSniho roku maji vSak evropskeé trhy co dohanét, kdyz index DAX od zacatku roku stéle ztraci vice nez 11%.
Jak uz je pro posledni tydny typické, trhy nadale az na drobné vyjimky kopiruji pohyby cen ropy. Svétové ceny ropy
,Skacou“ nahoru dolt a zvySena volatilita je tak k vidéni i v pfipadé akciovych indexd. Zvefejnéna makro-data
v uplynulém tydnu nevyznéla pfili§ dobfe, coZ stale vice zvySuje Sance na dalSi zasah Evropské centralni banky.
Alespor do€asnym uklidnénim byla dohoda EU s Britanii ohledné nastavenych vyjimek tykajicich se pfedevsim socialni
politiky zemé vuci zahranié¢nim pracovnikiim. Navzdory dohodé bude pro zvySenou nervozitu brzy dal$i prostor, kdyz na
konci €ervna probéhne na britskych ostrovech referendum o setrvani zemé v EU. Neni pochyb, Ze pfipadny ,Brexit* by
pfinejmensim kratkodobé trhy otfasl. Z jednotlivych papirl se tentokrat nejlépe vedlo akciim Fresenius SE (+8,5%),
Deutsche Boerse (+5,3%) a Merck (+4,8%). Nékolik malo tituld zakoncilo tyden naopak v Eervenych hodnotach, nejvice
Henkel (-4,6%) a Continental (-3,2%).
Index 19. 2. 2016 26.2.2016 Zména

DAX 9 388,05 9 513,30

Klicové udalosti

e 22/2 - Index nakupnich manazert v pramyslu Markit/BME (tUnor - pfedbézny): aktualni hodnota: 50,2,
ocCekavani trhu: 52,0, pfedchozi hodnota: 52,3.

e 23/3 — Index IFO hodnoceni souéasnych podminek (unor): aktualni hodnota: 112, o¢ekavani trhu: 112,0,
pfedchozi hodnota: 112,5. Index IFO oéekavani (unor): aktualni hodnota: 98,8, ofekavani trhu: 101,6,
pfedchozi hodnota: 102,4.

e 23/3-Vyvoz (g-q) (4Q): aktualni hodnota: -0,6 %, o€ekavani trhu: -0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %. Dovoz (g-
q) (4Q): aktualni hodnota: 0,5 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 1,1 %.

e 24/3 — Spotrebitelska divéra GfK (bfezen): aktualni hodnota: 9,5, o¢ekavani trhu: 9,3, pfedchozi hodnota: 9,4.

e  26/2 —CPI (y-y) (unor - predbézny): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %.

Firemni zpravy

e Bayer — 25/2 — Némecky vyrobce |é€iv Bayer, ktery se na po¢atku minulého stoleti proslavil vyvojem aspirinu,
dnes zvefejnil vysledky hospodareni za 4Q 2015. Dnes zvefejnéné vysledky zaostaly za o¢ekavanim analytikd.
V uplynulém kvartale se nedafilo pfedevsim prodeji produktt pro zemédélce. Upravena EBITDA spole¢nosti
vzrostla 0 4 % na 1,9 mid. EUR, analytici osloveni agenturou Bloomberg vSak v priméru o¢ekavali hodnotu
2,04 mld. EUR.

e Deutsche Telekom — 26/2 — Némecka telekomunikacéni spoleénost Deutsche Telekom pfedstavila vysledky za
4Q 2015. Klesajicim vynoslim a ziskim z evropskych trhi se skupina snazi ¢elit balickem Magenta One, v
USA utoCi agresivnim marketingem na dominantni hrace. Vynosy skupiny ve 4Q mezirocné vzrostly i pfes
jejich pokles na domacim némeckém trhu a v Evropé diky silnym vysledklm americké spole¢nosti T-Mobile
US. Spole¢nost poprvé od roku 2007 navysi dividendu, o 10 % na 55 centd na akcii.

e BASF - 26/2 — Némecky vyrobce chemikalii BAFS dnes rano zvefejnil pfedbézné vysledky za 4Q 2015, resp.
za FY 2015. Vroce 2016 BASF ocekava pokles Cistého zisku az o 10 %, kvali nizkym cenam ropy, které
negativné dopadaiji na ropnou a plynovou divizi spole¢nost. Zisk na urovni EBIT spole€nost v letoSnim roce vidi
mirné pod drovni z roku 2015. Trzby by mély oproti letoSni hodnoté klesnout pfiblizné o 6 %. Predikce
spole¢nosti je postavena na cenach ropy 40 USD/barel. Analytici osloveni agenturou Bloomberg pro rok 2016
oCekavali 4,5% pokles zisku a 14% pokles trzeb.

Ocekavané udalosti

e 29. 2. Maloobchodni trzby
. 1. 3. Mira nezaméstnanosti, Index nakupnich manazerd v pramyslu

Vysledkova sezéna

. 3. Volkswagen

1.
. 3. 3. Adidas, Continental, Vonovia
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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 doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€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 investi¢nich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil vétSi 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 vétsi 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 investicnich doporuéeni, 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 doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (maklér), David Lama¢ (makléf), Daniel Marvan (maklér), Tomas
Plundra (makléF), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (analytik)

Kontaktni udaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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