TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

7.3.2016 - 11. 3. 2016

Ceska republika

Prazska burza pokréovala v umazavani letoSnich ztrat a index PX posilil podruhé v fadé o vice jak 2%. Hlavni domaci
index se dostal pfes hranici 900 bodl, kde se naposledy pohyboval na zacatku unora. Od zaéatku roku domaci trh
nadale ztraci pres 5%, americké akcie své ztraty jiz t¢émér smazaly, naopak némecky DAX je stale slabsi o vice jak 8%.
V Cele pozornosti byly opét finanéni tituly. Komeréni banka posilila 0 4,5% a posunula se na hranici svého 200 MA. Od
zacatku brezna titul posilil jiz o vice jak 11% a ukazuje se, Ze s blizici dividendou titul ziskava na atraktivité. Erste se
béhem tydne posunula jesté vyraznéji a pfipsala si vice jak 6%. Kurz se dostal na dohled hranice 700 K¢, ktera byla jiz
atakovana po vysledcich na konci Unora. Goldman Sachs v tydnu opakované sniZil cilovou cenu pro rakouskou banku,
cena 865 K¢ je v8ak nadale vysoce nad aktualnim trznim stavem. CEZ se stabilizoval nad hranici 380 K& (+0,9%) a
investofi vyckavali na vysledky, které firma bude prezentovat 15.3.2016. Nepovedeny tyden zaznamenala Fortuna. Kurz
negativné reagoval na slaby vyhled pro letoSni rok a nevyplaceni dividendy. Cena akcii se snizila o téméf 13% a vratila
se hloubéji pod 90 KE. Pét ztratovych seanci v fadé zaznamenaly rovnéz akcie Stock Spirit, kurz oslabil o témér 9%.
Vysledky za rok 2015 potvrdily sloZitou situaci na polském trhu, €ast poklesu jde na vrub korekci silného ristu
z pfedchozich tydnd. K hranici 750 K& se pred vysledky priblizily akcie Pegasu. Firma bude reportovat 17.3.2016.
Zpétny odkup akcii pomohl O2 zpét nad hranici 250 K&. Vedeni potvrdilo dividendu ve vysi 16 K&. Pfes slabsi rafinérské
marze se kurz Unipetrolu vratil nad hranici 170 K¢ a posilil 0 1,24%.

Index 4.3.2016 11. 3. 2016 Zména
PX 889,69 907,56 +17,87 (+2,01 %)

Klicové udalosti
. Mira nezaméstnanosti (Unor): aktualni hodnota: 6,3 %, o¢ekavani trhu: 6,4 %, predchozi hodnota: 6,4 %
. CPI (m-m) (dnor): aktualni hodnota: 0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, predchozi hodnota: 0,6 %
. CPI (y-y) (dnor): aktuaini hodnota: 0,5 %, ocekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

Firemni zpravy

. CME 11/3 — Analytici JP Morgam zvysili cilovou cenu pro akcie medialni firmy CME na 2,78 USD z pdvodnich
2,63 USD. Doporuceni zGstalo na stupni ,neutral”.

. CEZ 10/3 — Energeticka spole¢nost CEZ oznamila prodlouZeni odstavky 4. bloku jaderné elektrarny Dukovany o
3 tydny. Ctvrty blok by mél byt do provozu uveden 1. kvétna (pfedchozi odhady pogéitaly s pfipojenim k siti 8.
dubna), blok je odstaven od 6. Unora.

. Erste Group 9/3 — Analytici banky Goldman Sachs sniZili cilovou cenu Erste Group z 901 K& na 865 K&.
Doporuéeni bylo ponechano na ,neutral/neutral®.

. Fortuna 10/3 — Za rok 2015 spole¢nost pfijala sazky v souhrnné vysi 847,7 mil. EUR (+26,1 % y-y), coz
predstavuje nepatrné vyssi hodnoty v porovnani s korigovanym vyhledem spolecnosti pfi 845 mil. EUR. Nejvétsi
meziroéni narlst pfijatych sazek zaznamenala Fortuna na Slovensku (+55 %). Celkové hrubé vyhry za rok 2015
dosahly 147,3 mil. EUR (+11,2 % y-y). EBITDA v roce 2015 dosahla mirné vy$Sich hodnot pfi 27,2 milionu EUR
(-2,1 % r-r) v porovnani s analytickym konsensem (26,5 mil. EUR). Po ocisténi o jednorazovy vliv z DPH v Polsku
zroku 2014 se hodnota EBITDA mezirocné nezménila. Za rok 2015 dosahla spolecnost Cistého zisku ve vysSi
19,5 mil. EUR (+ 22,5 %) a vlivem jednorazové odloZené dané v Polsku pfekonala odhady trhy pfi 15,9 mil. EUR.
Po ¢isténi o vliv jednorazové odlozené dané v Polsku by &isty zisk dosahl 16 mil. EUR v souladu s o¢ekavanim
trhu. Pozitivné vnimame vyvoj hotovostni pozice spolecnosti. Pozice Cistého dluhu v zavéru roku 2015 dosahla
7,5 mil. EUR (-69,6 % y-y). Vyhled pro rok 2016 pocita s dalS§im rastem pfijatych sazek az na 1010 mil. EUR
(+19 y-y), pfi pomérné neambiciéznim poklesu EBITDA o 10-15%. V ramci dividendové politiky se vedeni
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Ceska republika

Fortuny rozhodlo vzhledem k pldnovanym investicim navrhnout nevyplatit dividendu v letech 2016 a 2017.
Obecnou dividendovou politiku pfedstavi management spolecnosti po roce 2017.

. 02 10/3 - Spole¢nost PPF, majoritni vlastnik spole€nosti O2 Czech Republic, v emailovém vyjadfeni pro
agenturu Bloomberg popiela spekulace, ze planuje prodat svuj podil v O2 €inskym investortm.

. 02 10/3 — Predstavenstvo telekomunikaéni spole€nosti schvalilo dividendu ve vySi 16 K&, o vyplaceni bude
rozhodovat valna hromada konana 19.4.2016, na stejny den je stanoven i rozhodny den pro narok na dividendu.
Vyplata by méla probé&hnout od 19.5.2016.

. 02 11/3 - Spole¢nost O2 Czech Republic jako jediny spolec¢nik pfi vykonu plsobnosti valné hromady spole¢nosti
02 Slovakia schvalila vyplatu podilu na zisku spole¢nosti O2 Slovakia za rok 2015 vySi 41,1 miliond EUR (cca.
1,1 miliard KE&) z ¢&asti zisku za rok 2015 jedinému spole€nikovi, spoleénosti O2 Czech Republic.
Vyplata podilu na zisku spole€nosti O2 Slovakia za rok 2015 bude soucasti zisku matefské spole¢nosti 02
Czech Republic za rok 2016.

o Stock Spirit 10/3 — Vyrobce likért oznamila za rok 2015 pokles celkovych vynost na 262,6 mil. EUR z lofiskych
292,7 mil. EUR. Provozni zisk firmy poklesnul o vice jak 22% na 41,7 mil. EUR. Pfes pokles ziskovosti se vedeni
rozhodlo navysit vyplacenou dividendu o 55% na celkovych 0,058 EUR.

. Unipetrol 7/3 - Spole€nost Unipetrol zvefejnila marze za unor 2016. Rafinérské marze zaznamenaly vyrazny
pokles, zatimco petrochemické marze klesly mirné. Rafinérska marze se snizila z 5 USD/barel na 2,8 USD/barel.
Mésic unor byl slabsi i navzdory sezénnosti, kdy byval v pfedchozich letech silngjSim mésicem nez leden.
Kombinovana petrochemicka marze klesla z 928 EUR/t na 887 EUR/t. Marze z olefinu klesly z 370 EUR/t na 346
EUR/t, zatimco marze z polyolefina se snizily z 558 EUR/t na 541 EUR/A.

. Vienna Insurance Group 9/3 - Analytici Erste Bank sniZili cilovou cenu rakouské pojistovaci skupiné Vienna
Insurance Group (VIG) na 30 EUR ze 40 EUR. Doporuéeni ponechali na stupni kupovat.

Ocekavané udalosti

14/3 — Maloobchodni trzby

15/3 — Pramyslova produkce

15/3 — CEZ- vysledky za 4Q

16/3 — Kofola — vysledky za rok 2015

16/3 — Pramyslové ceny

17/3 — Pegas, Lobkowicz — vysledky za 4Q
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Polsko

Ctvrty tydenni rlist v fad& zaznamenala var$avska burza. Hlavni index WIG20 tentokrat vykazal 1,99% mezitydenni rist
a v patek uzavrel na hladiné 1910,87. Na své zisky z pfedchoziho tydne navazaly bankovni tituly. Nejvice rostoucim
titulem byly akcie Alior Bank, které povyrostly o vyraznych 12,3 % w/w na 69,49 PLN. Podporou byl nakup akcii ze
strany pojistovny PZU, ktera timto navysila svdj podil v Alior Bank na 25,2 %. Za zminku stoji téméf 6% narGst akcii
banky PKO BP na uroven 27,33 PLN. Akcie reagovaly na lepSi nez oCekavané vysledky hospodareni za 4Q 2015 a na
indikaci mozné vyplaty dividendy (viz. firemni zpravy). Naopak nejztratovéjSim titulem tydne byly akcie chemické firmy
Synthos. Odepsaly 7,5 % w/w na 3,70 PLN na pozadi informace, Ze Synthos letos nevyplati dividendu a veSkery lofisky
Cisty zisk bude zadrzen. Synthos potvrdil své pfedbé&zné vysledky oznamené zacatkem unora. Konkrétnég, Cisty zisk za
4Q 2015, resp. za cely rok 2015 Cinil 44 mil. PLN, resp. 426 mil. PLN. Management softwarové firmy Asseco Poland
naznacdil, ze letoSni dividenda by mohla byt vy$3i nez loriskd, ktera Cinila 2,90 PLN na akcii. Analytici letos oekavaji 3
PLN na akcii, coZ implikuje sludny cca 5,2% dividendovy vynos. Energeticka spoleénost Tauron vykézala ve 4Q 2015
Cistou ztratu 2,88 mid. PLN, coz bylo zpusobeno zejména zauctovanim mimoradnych opravnych polozek ve vysi 3,57
mid. PLN. S opravnymi polozkami analytici pocitali, nebylo to tedy pro trh pfekvapenim. Management Tauronu navrhuje
letos vyplatit na dividendé 0,10 PLN na akcii, a to ze zadrZzenych ziskG minulych let. Tauron dale sdélil, Ze jeho
dividendova politika bude pravdépodobné modifikovana, a to na pozadi nové strategie, jenz je nyni zpracovavana.
Nicméné i v budoucnu by mél byt Tauron dividendovym titulem. Akcie Tauronu za cely tyden posilily o 0,76 % na 2,66
PLN. Podle pfedbéznych vysledk(i za rok 2015 energeticka spoleénost Enea realizovala Gistou ztratu 398,9 mil. PLN.
Akcie Enea oslabily 0 3,15 % w/w na 11,08 PLN.

Index 4.3.2016 11. 3. 2016 Zména
WIG20 1873,51 1910,87

Klicové udalosti
e 11/3 — Polska centralni banka (NBP) v souladu s o¢ekavanim ponechala zakladni urokovou sazbu na urovni 1,5
%. Sazba tak zlUstava beze zmény od loriského bfezna. Guvernér Marek Belka na nasledné tiskové konferenci
uvedl, Ze nem(ze vylougit (v navaznosti na dal$i uvolnéni ménové politiky ze strany ECB, jenz probéhlo
v uplynulém tydnu) budouci snizeni urokové sazby. Nicméné nejprve bude NBP sledovat dopady ménové
expanze ECB na polsky trh, a pak se pfipadné rozhodne a zméné kurzu své ménové politiky.

Firemni zpravy
e 7/3 - PKO BP - Banka PKO BP svym Cistym ziskem za 4Q 2015 ve vysi 444,3 mil. PLN pfekonala o¢ekavani
analytikli, jenz bylo posazeno na urovni 371,4 mil. PLN. Banka dale sdélila, Ze je pfipravena uvazovat o
dividendovém vyplatnim poméru blizko 50 %. Rozhodnuti bude na akcionafich. Poté, co banka v minulém roce
dividendu nevyplatila, letos trh ofekava dividendu 1 PLN na akcii, coz implikuje cca 3,7% dividendovy vynos.
Akciim PKO BP se v uplynulém tydnu dafilo, posilily o slusnych 5,97 % w/w na 27,33 PLN.

e 7/3 — Synthos — Chemicka spole¢nost Synthos doporucuje zadrzet cely lofsky Cisty zisk ve vySi 426 mil. PLN ve
firmé a tedy nevyplatit dividendu.

e 10/3 — PZU, Alior Bank — Pqjistovna PZU v uplynulém tydnu dokoncila nakup dal$iho, konkrétné 5,26%, podilu
v Alior Bank, coz navysilo jeji podil na 25,19 %. Proces postupného nakupu akcii Alior Bank zapocal loni
v kvétnu, kdy byla podepsana dohoda mezi PZU a majoritnim akcionafem Alior Bank.

Ocekavané udalosti

e 15/3 — Obchodni bilance za leden. O&ekavani: pfebytek 900 mil. EUR po pfedchozim pfebytku 373 mil. EUR
V prosinci.

e 15/3 — Spotfebitelska inflace za unor. O¢ekavani: -0,7 % yly, -0,1 % m/m po pfedchozich -0,7 % yly a -0,4 % m/m
v lednu.

e  16/3 — Zaméstnanost za Unor. Ocekavani: 2,4 % yly, 0,1 % m/m po pfedchozich 2,3 % y/y a 1,4 % m/m v lednu.

e 17/3 — Primyslova produkce za unor. O¢ekavani: 5,5 % yly, 5,4 % m/m po pfedchozich 1,4 % yly a -8,0 % m/m
v lednu.

e 17/3 — Vyrobni inflace za unor. O¢ekavani: -1,3 % yly, -0,2 % m/m po pfedchozich -1,2 % y/y a -0,5 m/m v lednu.

e 17/3 — Maloobchodni trzby (realné) za unor. O¢ekavani: 5,4 % yly po pfedchozich 3,1 % y/y v lednu.

o Vysledky firem za 4Q 2015: 15/3 — pojiStovna PZU; energetika Energa

16/3 — softwarova firma Asseco Poland
17/3 — tézar médi KGHM
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USA

Americké akciové trhy maji za sebou dal$i Uspésny tyden (4. rust v fadé), index S&P 500 zavrel v patek na letoSnich
maximech tésné nad 200dennim klouzavym prdmérem. Poprvé vtom roce se nad sledovany 200MA dostal takeé
bluechipovy index Dow Jones. Wall Street tak jiz témér smazala letodni ztraty a blizi se do kladnych hodnot od zadatku
roku. Indexy Dow Jones i S&P pfidaly za cely tyden vice nez 1%, technologicky Nasdaq posilil 0 0,7%. Asi neni
nahodou, ze podobné jako hlavni akciové indexy i ropa posilovala tvrty tyden v fadé. Naladu na trzich v8ak vedle ropy
tentokrat vyrazné ovliviiovala Evropa pfes svoji centraini banku. ECB totiz ve ¢tvrtek zavedla dal$i podpurna opatfeni
(navySeni QE, snizeni sazeb, novy program TLTRO, rozSifeni nakupu dluhopisu i o korporatni), ktera by méla pomoci
ekonomikam a zejména inflaci dostat se na vy$Si urovné. O Ucinnosti zasahu centralnich bank do realné ekonomiky
panuji zna¢né diskuze a pochyby. Pfinejmensim kratkodobé vsak tyto zasahy prospivaji akciovému trhu, ktery tak tézi
ze zvySeného objemu penéz v obéhu, kdyz &ast zpravidla putuje pravé na akciovy trh. Pravidelna tydenni data
z pracovniho trhu znovu potvrdila velmi dobrou kondici. Na dal$i makro-data byl tentokrat uplynuly tyden chudsi, kdyz za
zminku stoji jeSté mezimésicni rast velkoobchodnich zasob. Rusno bylo mezi chemickymi giganty, némecky BASF totiz
pry zvazuje podani nabidky na konkurenéni americky DuPont. Ten je vSak ve fazi dojednavani dohody s dalSim obrem
z oboru Dow Chemical. Z index Dow Jones pfedved! nejvétSi posileni energeticky Chevron (+7,6%). Dafilo se také
akciim Cisco Systems (+4%), McDonald’s (+3,7%) €i Intel (+3,7%). Na druhé stran& pomysiného Zebfi¢ku zakoncily
tyden akcie Visa (-3,1%). Ztraty byly k vidéni rovnéz v pfipadé spolecnosti Procter & Gamble (-2,1%), ¢i Nike (-1,9%).
PFi pohledu na hlavni sektory ekonomiky vidime rist vSech 10 zakladnich. Nejvice se dafilo odvétvi zakladnich
materiald (+2,1%), utilitam (+2,1%) a energetickému sektoru (+1,9%). Slabsi vykon byl k vidéni v pfipadé primyslovych
akcii (+0,5%) a spotfebniho zbozi (+0,6%). Mirné za vykonem trhu zaostal také finanéni sektor (+1%). V pfistim tydnu
nas Ceka cela fada makro zprav a také sledované zasedani americké centralni banky FED. ZvySeni sazeb se pfrili§
neocekava, ale bedlivé budou stfezena slova $éfky Yellenové k ekonomické situaci na nasledné tiskové konferenci. Trh
s letoSnim dalSim rlistem sazeb pfili§ nekalkuluje, my se vSak domnivame, by k nému dojit mohlo a ne pouze jednou.

Index 4.3.2016 11. 3. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 006,77 17 213,31

S&P 500 1999,99 2 022,19

NASDAQ Composite 4717,02 4 748,47

Kli¢ové udalosti

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

Firemni zpravy

e Vale - 8/3 — Tézafi komodit Vale (VALE) a Fortescue planuji spolupraci, aby mohli Iépe konkurovat
spole¢nostem Rio Tinto (RIO) a BHP Billiton (BHP). Spoluprace by mohla zlepsit ziskovost obou spole¢nosti a
vytvofit prostfedi pro nové projekty v dobé nizkych cen Zelezné rudy. V pfipadé této spoluprace by brazilska
spole¢nost Vale koupila 15% podil australského tézafe Fortescue za 1,1 mid. dolard. Tim by Vale méla lepsi
pristup ke kliovym zakaznikim v Ciné. Vale miZe investovat pfimo do stavajicich doltl v Australi nebo
prosazovat plany na nové téZebni projekty. Zajimavosti je, Ze Castym krokem té&Zebnich spolecnosti je prodej
aktiv v prostfedi nizkych cen komodit. Tato spoluprace je jednim z prvnich znakl, Ze by se téZafi mohli zacit
spojovat, aby nizké ceny komodit prezili.

o ArcelorMittal — 11/3 — Pfedni svétovy vyrobce oceli ArcelorMittal dnes oznamil, Ze chysta emisi akcii, ktera
spole€nosti pfinese pfiblizné 3 mld. USD. Dodate¢na hotovost by méla byt vyuZita pfedevSim pro snizeni
zadluzeni, které v sou€asnosti dosahuje témér 16 mld. USD. Soucasni akcionafi spole¢nosti budou mit moznost
zakoupit 7 novych akcii za kazdych 10 akcii, které v sou€asnosti drzi pfi cené 2,2 EUR za kus. Akcie spole€nosti
ArcelorMittal (MT) v dnes$nim pre-marketu na burze Nasdaq oslabuji o 1,8 % na 5 USD. V lorfiském roce titul
reagoval na pfival levné oceli z Ciny a oslabil 0 55 %, od roku 2011 akcie ztratila dokonce vice nez 80 % ze své
trzni ceny.

e General Motors — 11/3 — Americka automobilka General Motors dnes oznamila nakup spole¢nosti Cruise
Automation. Podminky transakce zvefejnény nebyly. Start-up Cruise Automation byl zalozen v roce 2013 a je
jednim z mala subjektll, které obdrzely povoleni od California Department of Motor Vehicles pro testovani
autonomnich vozidel na pozemnich komunikacich. Spole¢nost vyvinula systém (RP-1), ktery mimo jiné zvlada
funkci autopilota i pfi rychlostech pfes 100 km/h. Cruise Automation dfive planovala prodat omezeny pocet téchto
systému pfi cené 10 tis. USD. Spole¢nost General Motors se v posledni dobé snazi hloubégji proniknout do
oblasti autonomnich vozidel. Tato snaha je podpofena i rekordnimi prodeji v USA, které GM zaznamenalo
v minulém roce. Spole€nost jiz dfive uspéSné implementovala asistenty pro Fizeni, které jsou schopné napfiklad
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USA

drzet vozidlo v aktualnim jizdnim pruhu.

e Ropné spolecnosti — 11/3 — Americké ropné spolecnosti, které jsou pod tlakem svych véfitell, fixuji vySsi ceny
ropy prodejem kontraktd v pfistich letech. Ceny ropy se z minimalnich trovni v lednu zvysily o témér 50 %, coz
nékteré producenty motivuje k zafixovani cen, které jim umozni na provozni uUrovni pfezit nejhorSi propad cen
komodit za vice nez 20 let. Pocet aktivnich kontraktl s dodanim v prosinci roku 2017 se od ledna zvysil 0 40 %.
Podle nékterych analytikll se jedna o znamku zvySeného zajmu producentl o zajisténi cen (hedging). Preziti
vyrazné zadluzenych spole€nosti tézZicich v Severni Dakoté a Texasu je zavislé na vyvoji cen ropy. Americké
banky v posledni dobé pfezkoumavaji poskytnuté uvéry ropnému sektoru a chtéji po producentech, aby nasli
zpusob pokracovani provozu. Cena kontraktu pro ropu WTI s dodanim v prosinci 2017 se tento tyden zvysila na
46 dolart, pficemz se jedna o cenu, ktera je pro nékteré spolecnosti dostatecna pro ziskovou tézbu.

Ocekavané udalosti

e 15. 3. Maloobchodni trzby, Podnikové zasoby
e 16. 3. Zasedani FOMC, Pramyslova vyroba, Inflace
e 17. 3. Podnikatelska nalada Philadelphia Fed
e 18. 3. Spotrebitelska divéra University of Michigan

Vysledkova sezéna
e 15.3. Oracle
e 16. 3. FedEx
e 17. 3. Adobe Systems
e 18. 3. Tiffany
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Némecko

Evropské akciové trhy si proSly velmi volatilnim tydnem, kdyZz kli€¢ovou udalosti hybajici cenami aktiv bylo jednoznaéné
Ctvrte€ni zasedani Evropské centralni banky. Zejména diky pate¢ni 3,5% rally zakoncil tyden némecky index DAX mirné
v kladnych hodnotach (+0,1%) a posilil tak podobné, jako zamorské indexy, Ctvrty tyden v fadé. ECB ve srovnani
s prosincovymi stimuly byla tentokrat mnohem dlraznéj$i a dala si tak trochu pozor, aby trhy znovu nezklamala. Banka
navysSila objem nakupu aktiv o 20 mid. euro mési¢né, znovu snizila Urokové sazby, rozSifila nakupy dluhopis( i o
korporatni a zavedla dal$i kolo TLTRO. Po Uvodni silné rlstové reakci a otekdvaném oslabeni eura vSak akciové
indexy i evropska ména prekvapiveé prudce otocili. Za vSim stala slova M. Draghiho, ktery naznadil, Ze prostor pro dalsi
snizovani sazeb je jiz témér vycerpan. K prekvapeni vétsiny uc¢astnikd trhu tak euro rdzem prudce posilovalo a akciové
indexy ztratily veSkeré denni zisky a zakoncily den vyrazné v minusu. Pfes noc se vSak situace uklidnila a v patek
panovala globalné pozitivni nalada s nakupnim apetitem investoru. V dalSich tydnech vidime prostor pro dalsi posilovani
evropskych akcii, kdyZz dle naseho nazoru budou pfinejmensim kratkodobé prevladat pozitiva z novych penéz na trhu,
které se musi nékam umistit (Caste¢né do akcii). Vedle ECB se v Némecku sledovala také priamyslova data, ktera
naznacila velmi pozitivni lednova ¢&isla. Na summitu EU a Turecka doSlo k uzavfeni tzv. ,balkanské migracni trasy“ a
dohody finan&n& podpofit Recko v souvislosti s uprchlickou krizi. Mezi nejvice rlistové tituly z indexu DAX 30 patfily
tentokrat Commerzbank (+4,3%), Deutsche Post (+3,8%) a Vonovia (+3,5%). Naopak nejslab$i byly automobilky
Volkswagen (-6%) a BMW (-4,7%). V pfistim tydnu se pozornost pfesune do zamofi, kde ve stfedu zasedd FED.

Index 4.3.2016 11. 3.2016 Zména
DAX 9 824,17 9 831,13

Kli¢ové udalosti

e 7/3 — Podnikové objednavky (m-m) (leden): aktualni hodnota: -0,1 %, o&ekévani trhu: -0,3%, pfedchozi
hodnota: -0,7%:; revize: -0,2 %.

e 11/3 — CPI (y-y) (Unor - konecny): aktudlni hodnota: 0,0 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %.
Firemni zpravy

o Merck - 8/3 — Némecka farmaceuticka spoleénost Merck (MRK) dnes oznamila vysledky za 4Q 2015, pfiCemz
prekonala o€ekavani analytikd na Urovni zisku. Na druhé strané se snizily prodeje Iéku Rebif proti skleréze.
Pod vedenim CEO Karl-Ludwiga Kleye se jiz osmym rokem provadi restrukturalizace némeckého
konglomeratu Merck, pficemz za poslednich 10 let Merck nepredstavil novy Iék. V lofiském roce spole€nost
koupila vyrobce farmaceutického zafizeni Sigma-Aldrich za 17 mld. dolart a Electronic Materials za 2,6 mid.
dolarG. Nejprodavanéjsi lék spole¢nosti proti skler6ze Rebif ztratil patentni ochranu pfed dvéma lety.
V soucasné dobé Iék ztraci trzni podil vic¢i konkurenénim Iékim od Biogen, Tecfidera, Novartis, Gilenya a
Sanofi. Prodeje Iéku Rebif se ve 4Q sniZily 0 8 % na 440 mil. eur.

e BMW - 9/3 — Némecky automobilovy koncern BMW predstavil pfedbézné vysledky za rok 2015. Automobilka v
uplynulém roce dosahla rekordnich prodeji a potvrdila navrh dividendy v o¢ekavané vysi 3,2 EUR na akcii.
Prodeje automobilky vroce 2015 vzrostly o 6,1 % na novy rekord 2247485 vozidel. Rekordni prodeje
zaznamenaly znacky BMW a Mini, druhy nejlep$i vysledek v historii zaznamenala znacka Rolls-Royce kvdli
slabsi poptavce v Cing. Dafilo se také prodejim motocykld. Diky vy$s$im prodejim i viivu ménovych kurzl tak
trzby koncernu vzrostly o 14,6 % na 92,593 mid. EUR. Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali trzby
ve vySi 91,3 mld. Eur. Provozni zisk (EBIT) dosahl 9,593 mid. EUR, &isty zisk vzrostl 0 10 % na 6,396 mld.
EUR. Automobilka oCekava, ze celosvétové prodeje mirné vzrostou i v letoSnim roce i diky novym modeliim
fady BMW 7 Series. Automobilka oCekava, ze svétové politické a ekonomické podminky budou i letos
volatilni. Opatrny vyhled pro letodni rok zvefejnila také automobilka Daimler, ktera BMW konkuruje svou
znackou Mercedes-Benz.

e E.ON - 9/3 — NejvétSi némecka elektrarenska spole¢nost E.ON zvefejnila vysledky za rok 2015, na které
dolehly ceny elektrické energie v Némecku. Provozni zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim ve vysi 7,6 mld. EUR
dosahl na horni mez vyhledu na rok 2015. Provozni zisk z vyroby elektfiny konven&nimi i obnovitelnymi zdroji
klesl, dafilo se véak némecké distribuci. Cista ztrata se meziroéné vice nez zdvojnasobila kvali odpisim
elektraren ve vysi 8,8 mld. EUR vzhledem k nizkym cenam elektfiny, které doléhaji na tradi¢ni zdroje.

Vysledkova sezéna

e 17. 3. HeidelbergCement, Deutsche Lufthansa
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &enem Burzy cennych papird Praha, a.s., tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a v§ech 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
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred 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 doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroju,
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 Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investiénich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od
obchodi Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni 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 (maklér), Pavel HadrouSek (makléf), David Lama¢ (makléf), Daniel Marvan (makléf), 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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