TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

14. 3. 2016 - 18. 3. 2016

Ceska republika

Prazska burza posilila tfeti tyden v fadé a pfipsala si 0,8%. Index PX se se dostal na nejvysSi urovné od konce ledna. Od
zaCatku bfezna index posilil o téméf 7%, ve statistice od zadatku roku se v8ak nadéle pohybuje v zapornych C&islech.
Obchodovani v zavéru tydne bylo ovlivnéno rebalancem indexu PX a CECE, ve kterém vyraznéji vzrostla vaha domacich tituld.
Patecni rast o vice jak 1,8% byl nejvyraznéjSi za posledni mésic, vysoky byl rovnéz zobchodovany objem. Celkovy pohled
optikou indexu tentokrat zkresluje vyvoj na jednotlivych titulech, kde byly podstatné vyraznéjSi pohyby. Vyraznéjsi rlistové
pohyby jednotlivych emisi vSak vyvazoval negativni vysledek u pojiStovny VIG, jejiz akcie oslabily o témér 18% a ubraly indexu
pfes 2%. VIG varoval ohledné vysledkl, kdyz doslo k dal$im odpisim v kontextu déni v Rumunsku a legislativnim zménam
v Polsku. Nejriistovéjsi emisi byl nakonec CEZ (418 K&, +8,4%), na coz by si po Uternich vysledcich vsadil asi malo kdo.
Vysledky za rok 2015 dopadly nakonec dle snizenych odhad( spole¢nosti, vyhled na 2016 vSak spole¢nost poskytla velmi
obezietny (60 mid. EBITDA, 18 mld. upraveny zisk) a pod o¢ekavanim trhu. K ristu pomohlo nepodani nabidky na aktiva
Vattenfallu v Némecku, podporou byl i technicky pohled, kdyZ se kurz po nékolika mésicich dostal nad 50 MA a vymanil se
z klesajiciho trendu. Z bankovnich titulll se lIépe vedlo Komeréni bance, ktera si pfipsala 4,7% a dostala se nad hranici 5400
KE. Rast od zagatku bfezna je impozantni a kurz si polepsil o vice jak 16%. S vyvojem VIGu byla vidét i nervozita u Erste
Group, ktera v prlbéhu tydne oslabovala az na 650 K&, pate¢ni aukce ji vSak vynesla do blizkosti 700 K& a na tydenni bazi
nakonec kurz posilil 0 1,26%. V ramci vysledkové sezony investory potésil Pegas, ktery zvysil dividendu mirné vice, nez se
¢ekalo. Kurz se prehoupl pfes 750 K¢ a posilil o necelé 1%. Prvni report ma za sebou od vstupu Kofola. Informacni otevienost
potésila, ale impulz pro rust zpét k upisovacim cenam se nedostavil. Unipetrol zaviral na 174 K& (+1,75%), z navratu do baze
indexu CECE ale mohl vytézit i vice. Nevyhodou je relativné nizka vaha, s kterou se tam titul vratil.

Index 11. 3. 2016 18. 3. 2016 Zména
PX 907,56 914,85 +7,29 (+0,80 %)

Kli¢ové udalosti
. Maloobchodni trzby (y-y) (leden): aktualni hodnota: 5,5 %, oekavani trhu: 6,0 %, pfedchozi hodnota: 8,7 %
. Pramyslova vyroba (y-y) (leden): aktualni hodnota: 1,0 %, ocekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %
. Index vyrobnich cen (y-y) (unor): aktualni hodnota: -4,0 %, o€ekavani trhu: -3,6 %, pfedchozi hodnota: -3,4 %

Firemni zpravy

. CEZ 15/3 - Spoleénost CEZ v poslednim lofiském &tvrtleti pfedstavila solidni vysledky hospodafeni a jak na
Urovni vynosu, tak na Urovni ziskd prekonala odhady trhu. Vynosy meziro¢né vzrostly o 11,2 % na 59,6 mlid. K¢.
Provozni zisk EBITDA dosahl ve 4Q 2015 Urovné 16,7 mid. K&, coz je meziro€ni pokles 0 6,2 %. Nas odhad byl
posazen na urovni 15,7 mid. K€ a odhad trhu €inil 15,89 mid. K& Na meziro€nim poklesu EBITDA se v souladu
s ocekavanim nejvice podilel nizsi objem vyroby (-1,8 mid. K¢&) kvdli neplanovanym odstavkam na Dukovanech.
LepSi provozni Uroven hospodareni pak vedla k mirné vySSimu ocisténému cCistému zisku, ktery ve 4Q 2015
dosahl urovné 9 mid. K&, zatimco odhady trhu se pohybovaly kolem 8,6 mld. K&. To vedlo k tomu, Ze listopadovy
celoro¢ni vyhled EBITDA ve vysi 64 mid. K& byl pfekonan, kdyz za cely lofisky rok EBITDA c€inila 65,1 mid. K¢.
Mirné byl prekonan rovnéz vyhled ocisténého Cistého zisku, a to o0 0,7 mld. K¢, kdyz ocistény Cisty zisk za rok
2015 dosahl drovné 27,7 mid. K&. V zavéru roku CEZ zauétoval opravné polozky k dlouhodobému majetku ve
vysi 5,3 mld. KE. Vyhled pro rok 2016 pocita s poklesem EBITDA zisku na 60 mld. K&, ocistény Cisty zisk by mél
dosahnout 18 mlid. K¢&. Vedeni neplanuje zpétny odkup akcii, chce se zaméfit pfedevSim na vyplatu dividendy.
Vedeni fesi situaci v Bulharsku, kde v pfipadé zéjmu pfipousti mozZnost prodeje tamnich aktiv.

. CEZ 16/3 — Energeticka spoleénost se po dikladném posouzeni véech pfileZitosti a rizik rozhodla nepodat
nabidku na vybrana némecka aktiva spoleénosti Vattenfall. Spoleénost CEZ je vak i nadale pfipravena jednat o
jinych podminkach a variantach prodeje.
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Ceska republika

. CEZ 16/3 - Analytici spole¢nosti Natixis po vysledcich sniZili cilovou cenu CEZu na 400 K& z 496 K& pfi
stavajicim doporuceni ,neutral“. Analytici spole€nosti BNP Paribas cilovou cenu snizili na 380 K& z 395 K¢ pfi
stavajicim doporuceni ,neutral®.

. CEZ 18/3 - Analytici banky HSBC snizili doporu€eni pro akcie CEZu z ,drzet“ na ,redukovat‘. Cilova cena byla
snizena ze 420 K¢ na 310 K&.

) Erste Group 16/3 — Analytici banky HSBC pfistoupili ke zvySeni cilové ceny akcii Erste Group na 893 K&
z predchozich 839 K&. Doporuceni bylo ponechano na ,koupit®.

. Kofola 16/3 - Kofola CeskoSlovensko predstavila prvni vysledky od vstupu na &esky kapitalovy trh. Trzby
spole€nosti byly v roce 2015 o 14,6 % vy33i oproti roku 2014. Vzrostly také provozni marze diky produktovému
mixu a zavedeni pfimé distribuce v CR na konci roku 2014. Na hospodafskych vysledcich se pozitivné projevilo
vydafené pocasi, ale také bfeznova akvizice slovinské skupina Radenska a prevzeti distribuce dzusi Rauch
v CR a na Slovensku. Akvizice slovenské spole&nosti WAD Group, ktera vlastni 40% podil ve spole&nosti Water
Holding, dominantnim hraci na slovenském trhu s balenymi vodami, zatim ¢eka na schvaleni slovenskymi
antimonopolnimi Ufady. Z jednotlivych trhi se nejvice Kofole nejvice dafilo na domacim Ceském trhu (s 36%
podilem na trzbach), kde trzby vzrostly o 16,6 %. Rlst zaznamenal maloobchodni i gastronomicky segment.
Trzby sité 63 salaterii UGO, ve kterych Kofola nabizi Cerstvé ovocné a zeleninové koktejly a salaty, vzrostly o 72
%. Trzby na Slovensku (s 23% podilem na trzbach) vzrostly o0 12,6 % pfedevsim diky distribuci produktt Rauch a
gastro segmentu. Naopak v Polsku (s 32 % podilem) trzby klesly o 9,6 % kvUli slabsim prodejim privatnich
znacek a horSich prodejli skrze tradi¢ni kanaly. Slovinsko se na trzbach podilelo 7 %, export 2 %. Provozni zisk
EBITDA dosahl 1,1 mid. K&, upraveny Cisty zisk dosahnul 374 mil. K¢.

. Pegas Nonwovens 17/3 - Pegas za posledni lonské Ctvrtleti predstavil silné vysledky hospodareni. Vynosy
doséahly urovné 59,6 mil. EUR (+1,4 % yl/y) a byly v souladu s o€ekavanim podporeny vysokou produkci (26,1 tis.
tun), resp. dobrymi prodeji a rovnéz zpozdénim v mechanismu pfeneseni cen vstupu, kdyZ se do cen finalnich
produktt promitaly vysoké ceny polymer( z tfetiho kvartalu lonského roku. EBITDA zisk za 4Q 2015 zaznamenal
rekordni Uroven, meziro¢né vzrostl o0 10,8 % na 14,6 mil. EUR. EBITDA marze ve 4Q 2015 dosahla velmi solidni
urovné 24,5 %, zatimco nas odhad ¢inil 23,6 %. EBIT mezirocné vzrostl o 13,3 % na 10,5 mil. EUR, a to i
navzdory mirnému navyseni odpist 0 4,9 % y/y na 4,1 mil. EUR, k némuz v souladu s pfedpoklady doslo kvuli
mezirodnimu posileni dolaru vigi euru. Cisty zisk v poslednim lofiském kvartale dosahl Grovné 8,1 mil. EUR
(+6,6 % yly). Silné vysledky ve 4Q 2015 tak zapf¥icinily, ze Pegas nakonec naplnil sv{j celoro¢ni vyhled EBITDA
na spodni hrané rozpéti 44 — 48,5 mil. EUR, kdyz EBITDA za rok 2015 Cinila 44,3 mil. EUR. Vyhled pro rok 2016
pocitd s EBITDA ziskem v rozmezi 43-49 mil. EUR. Investi¢éni vydaje v kontextu planované linky v Egypté
vzrostou na 25 mil. EUR. Management navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 1,25 EUR proti lofiské 1,1 EUR.

. Pivovary Lobkowicz 17/3 - Celkové trzby spole€nosti meziro&né klesly o 1,2 % na 1,19 mid. K¢, z toho trzby
z prodeje piva Cinily 1,12 mid. K& (meziro¢ni pokles o 0,6 %). Dobfe se dafilo domacim prodejim piva, kde
spole€nost zaznamenala 4,6% narlst trzeb na 926 mil. K& diky ristu prodaného objemu i vy§Sim cenam. Na
druhé strané vyvoz klesl o 19,8 % na 192 mil. K€ (17,1 % celkovych trzeb). Pro rok 2016 spole¢nost ocekava
upevnéni pozice na doméacim trhu. Z novych trhi by spoleénost svoji pozornost chtéla zamétit smérem k Ciné.

. New World Resources 15/3 - Agentura S&P snizila Gvérovy rating spole¢nosti New World Resources N.V. na
pfipadné ,SD“ (selective default) v navaznosti na vysledky restrukturalizace.

. Unipetrol 14/3 - Rafinérska spole€nost Unipetrol planuje odstavku chemického parku Zaluzi od 15. bfezna do
30. dubna. Unipetrol odhaduje, Zze naklady na tuto odstavku by mohly pfesahnout 2,5 mid. K& Duvodem
odstavky je pravidelna udrzba, mimo provoz budou vSechny technologie spole&nosti Unipetrol RPA a Ceska
rafinérska.

. Vienna Insurance Group 16/3 - PojiStovaci skupina Vienna Insurance Group pfedstavila pfedbézny zisk pred
zdanénim a navrh dividendy ve vySi 0,6 EUR. Pfedbézny zisk pfed zdanénim v roce 2015 dosahl pfiblizné 172
mil. EUR, v roce 2014 to bylo 518,4 mil. EUR. Analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali v praméru 299
mil. EUR. Na propadu zisku se projevily pfedevsim odpisy IT systému ve 3Q a dalSi opravky. Na vysledcich se
také projevil vyvoj v Rumunsku a darfiové zmény v Polsku. Dividendova politika pojiStovny pocita s vyplacenim
nejméné 30 % Cistého zisku pfipadajiciho akcionaflim. Management spole¢nosti navrhl vyplatu dividendy 0,6
EUR za rok 2015, coz odpovida vyplatnimu poméru pfiblizné 78 %. Loni spole€nost vyplatila 1,4 EUR na akcii.
V roce 2016 management o¢ekava nejméné dvojnasobny zisk pfed zdanénim oproti lofiskému roku a indikuje
pfiblizné 400 mil. EUR.

. Vienna Insurance Group 17/3 - Analytici Bank of America Merrill Lynch snizili doporuceni pojiStovné VIG na
stupeni ,underperform®. Cilova cena byla snizena na 15 EUR z plvodnich 39 EUR.
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Polsko

Polsky kapitalovy trh pokracuje v rlistovém trendu. Var§avska burza totiz zaznamenala jiz paty tydenni rist v fadé.
Tentokrat hlavni index WIG20 mezitydenné posilil o slusnych 2,67 % a v patek uzaviel na hladiné 1961,97.
NejrastovéjSimi tituly byly tfi energetické spole¢nosti Tauron (+13,91 % w/w na 3,03 PLN), PGE (+11,67 % w/w na 14,26
PLN) a Enea (10,3 % na 12,22 PLN). Ctvrté energetice v ramci indexu WIG20, spole¢nosti Energa, se v8ak nedafilo,
kdyz jeji akcie odepsaly 7,2 % w/w na 12,22 PLN a byly nejztratovéjSim titulem tydne. Energa predstavila slab$i nez
oCekavané vysledky za 4Q 2015, navic management uvazuje o angazovani v problémovém uhelném sektoru. Energa
se ziejmé bude zajimat o polska uhelna aktiva (teplarny, elektrarny) francouzské spole€nosti EDF, vyjma velké uhelné
elektrarny Rybnik. EDF se jiz dfive nechala slySet, Ze nabizi sva polské uhelna aktiva k prodeji. Navrh letoSni dividendy
bude, podle slov managementu Energy, zvefejnén do konce dubna. Svymi vysledky za 4Q 2015 naopak potéSila
softwarova spole€nost Asseco Poland. Realizovala Cisty zisk 125,9 mil. PLN, coz vyrazné pfekonalo trzni konsensus ve
vysi 86,6 mil. PLN. Management Asseca navrhuje letos vyplatit dividendu 3,01 PLN na akcii (dividendovy vynos 5,1 %),
coz je meziro¢ni narlst, kdyz v lofiském roce dividenda cCinila 2,90 PLN. Akcie Asseco Poland za cely tyden posilily o
2,96 % na 59,20 PLN. Slusny 6% mezitydenni riist na 53,29 PLN zaznamenaly akcie obchodnika se spotfebnim zbozZim
Eurocash. Management spolecnosti totiz navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 1 PLN na akcii (1,9% dividendovy
vynos), coz je meziro¢ni narist o 0,21 PLN. Dale Eurocash podepsal predbézny kontrakt na koupi 100% podill
v maloobchodni firmé Eko Holding a dal$ich dvou spole¢nostech. To navysi sit obchodt Eurocash o dalSich cca 250.
Tézaf médi a stfibra KGHM nevylu€uje vyplatu letosSni dividendy, rozhodnuti by mélo pfijit do konce kvétna. Akcie
KGHM patfily mezi ristové tituly uplynulého tydne a stouply 0 4,98 % na 76,12 PLN.

Index 11. 3. 2016 18. 3. 2016 Zména
WIG20 1910,87 1961,97

Klicové udalosti

e 15/3 — Zahrani¢ni obchod vlednu navysil svij pfebytek z prosincovych 373 mil. EUR na 576 mil. EUR.
Ekonomové vSak oCekavali vySSi prebytek, a to 973 mil. EUR.

e 15/3 — Polska ekonomika je stale v deflaci. Spotfebitelské ceny se v unoru meziro¢né snizily o 0,8 % po
pfedchozim 0,9% poklesu v lednu. Analytici oekavali snizeni o 0,7 %. Na mezimési¢ni bazi ceny v souladu
s oCekavanim klesly o0 0,1 % a doslo tak ke zmirnéni deflace, ktera v lednu ¢inila -0,5 %.

e 16/3 — Zaméstnanost v Unoru meziro¢né vzrostla o 2,5 % a mirné prekonala o€ekavani trhu ve vysi 2,4 %.
Mezimési¢né v souladu s prognézami mirné stoupla o 0,1 % a snizila tempo rlstu z pfedchozich 1,4 %
vykazanych v lednu.

e 17/3 — Unorova pramyslova produkce pozitivné prekvapila. Meziro&né stoupla o 6,7 %, zatimco trh &ekal 5,3%
rtst. Oproti pfedchozimu mésici se zvysila o 6,8 %, trh pfedpokladal zlep$eni 0 5,4 %.

e 17/3 — Deflace pokraluje rovnéz ve vyrobnich cenach, které v unoru meziro€né klesly o 1,4 % a mezimé&sicné o
0,3 %. Analytici oCekavali mirnéjSi mezirocni, resp. mezimésicni pokles, konkrétné -1,3 %, resp. -0,2 %.

e 17/3 — Dobra Cisla predstavily maloobchodni trzby. V inoru meziro€né realné stouply o 6,2 %, zvysily tak tempo
rstu z lednovych 3,1 % a prfekonaly oekavani analytikd, jenz bylo posazeno na urovni 5,4 %. Spotfebitelska
poptavka tak v unoru vykazala sluSnou vykonnost.

Firemni zpravy
e 15/3 - Banky - Podle odhadl samotnych bank by se celkové naklady souvisejici s feSenim hypoték
denominovanych ve Svycarskych francich mohly letos pohybovat kolem 66,9 mid. PLN.

e 15/3 — PZU - Pojistovna PZU ve 4Q 2015 navysila Cisty zisk 0 26 % na 509,6 mil. PLN, coz bylo v souladu
s ocekavanim analytikd. Za cely rok 2015 byl dosazen zisk ve vysi 2,34 mid. PLN a management doufa, Ze toto
Cislo bude letos pfekonano. Akcie PZU za cely tyden mirné oslabily o0 0,28 % na 36,20 PLN.

e 15/3 — Energa — Elektrarenska firma Energa ve 4Q 2015 zaznamenala 22% pokles Cistého zisku na 136 mil.

PLN, &imz zaostala za o€ekavanim trhu. Management spole€nosti zvazuje angazovani v uhelné firmé PGG, coz
je restrukturalizovana &ast problémového tézare KW.

Ocekavané udalosti
e 23/3 — Mira nezaméstnanosti za unor. O¢ekavani: 10,3 % po pfedchozich 10,3 % v lednu.
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USA

Americké akciové trhy pokracuji ve spanilé jizdé a od Gnorovych minim rostou jiz paty tyden v fadé. Dalezitym milnikem
uplynulého tydne bylo také dosazeni kladné vykonnosti hlavnich index( od zacatku letoSniho roku. Negativni, misty az
panicka, nalada z Uvodu roku zda se byt z velké €asti za ndmi, i kdyZz obezietnost je zejména v letoSnim roce jisté na
misté. Hlavni pozitivni faktory rdstu akciovych trhl Ize spatfit pfedevsim v zotavujicich se cenach ropy (rdst podobné
jako indexy paty tyden v fadé) a zklidnéné situaci na trzich v Asii. Vyvoji poslednich dnli pomohl také holubi¢i FED, ktery
vidi rust sazeb v letoSnim roce maximalné dvakrat o 0,25%. Za cely tyden se tentokrat nejvice dafilo velkym tituldm,
index Dow Jones pfidal 2,3% a prekonal tak SirSi S&P 500 o téméf jedno procento (S&P 500: +1,4%). 9 z 10 hlavnich
sektorll ekonomiky zaznamenalo rist, pouze nejslabsi sektor letoSniho roku, zdravotni péce, klesl o 2%. Nejvétsi rust
predvedl naopak prumysl (+3,4%), dafilo se také energetikam (+2,5%), zakladnim materidlim (+2,4%) a IT
spole¢nostem (+2,3%). Dostat se do kladnych hodnot od zac¢atku roku pomohly akciovym indexim zatim pfedevsim
defenzivni telekomunikace (+13,3%) a utility (+12,4%). Naopak za trhem nejvice zaostdva zminény sektor zdravotni
péce (-7%) a také financni tituly (-4,6%). Svou rétorikou ,holubi¢i“ FED nejen snizil oCekavani rlistu sazeb, ale rovnéz
korigoval vyhled riistu HDP a spotfebitelskych cen. Maloobchodni Unorové trzby sice mirné prekonaly ocekavani
analytikd, ale stale zaostavaji za Cisly, ktera bychom pfedevsim v souvislosti s levnou cenou pohonnych hmot ¢ekali. Na
druhé strané centralni bankou sledovana jadrova inflace zda se byt na velmi solidnich Urovnich a vyvoj na pracovnim
trhu pokracuje ve skvélé kondici. Americké spolecnosti a investofi se také jisté nezlobi za slabsi dolar, ktery ztratil vUci
euru dal$i 1% a obchoduje se relativné daleko (1,12) od nedavno proklamované parity s eurem. Z jednotlivych akcii
dohanél letosni slaby vykon vyrobce letadel Boeing, ktery na burze posilil o 7,5%. Pfed vysledky se dafilo také akciim
spole¢nosti Nike (+4,8%) a po vysledcich rostl FedEx (+13,4%). Naopak slaby vykon predvedly farma giganti Pfizer (-
3,4%) a Merck (-1,8%). Zotavuijici se situace v Macau prospiva provozovatellm kasin, Wynn Resorts (+9,3%), Las
Vegas Sands (+2,5%).

Index 11. 3. 2016 18. 3. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 213,31 17 602,30

S&P 500 2022,19 2 049,58

NASDAQ Composite 4 748,47 4 795,65

Klicové udalosti

e 15/3 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (unor): aktudlni hodnota: -0,1 %, ocekavani trhu: -0,2 %,
predchozi hodnota: 0,2 % / revize: -0,4 %.

e 15/3 — Podnikové zasoby (leden): aktualni hodnota: 0,1 %, oCekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,1 % /
revize: 0,0 %.

e 16/3 — CPI (y-y) (unor): aktualni hodnota: 1,0 %, oCekavani trhu: 0,9 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %.
Firemni zpravy

e The Fresh Market — 14/3 — Investi¢ni spolecnost Apollo Global Management (APO) koupi provozovatele
obchodl se smiSenim zbozim The Fresh Market (TFM) za pfiblizné 1,4 mid. dolart v hotovosti. V pfipadé Apollo
se jedna o tfeti oznamenou akvizici v hodnoté pfesahujici 1 mid. dolart. Akcionafi Fresh Market ziskaji 28,50
dolaru, coz je 0 24 % vice nez pate€ni zaviraci cena. Po definitivnim souhlasu spole¢nost Fresh Market muze
v pristich 21 dnech ziskat lepSi nabidku.

e Facebook — 14/3 — Technologické spole¢nosti jako Facebook, Alphabet (Google) pracuji na zavedeni Sifrovani
pfenosl jako hovory nebo zpravy. Facebook v pfistich tydnech chce zavést Sifrovani hovort v aplikaci
WhatsApp. Google pracuje na vylepSovani Sifrovaci technologie u emaild. V souvislosti se soukromim uZivatel(
je zajimavy postoj technologickych spole¢nosti v dosud nevyfeSeném sporu Apple vs. FBI. Vladni agentura
pozaduje po spole€nosti Apple, aby jednorazové odemkla mobilni telefon iPhone jednoho stfelce. Apple odmitl
na pozadavek pfistoupit, protoze by se mohl vytvofit nebezpecny precedent. Spole¢nosti jako Google a
Facebook za Apple postavily.

e Valeant — 15/3 — Farmaceuticka spole¢nost Valeant Pharmaceuticals snizila vyhled zisku a trzeb na rok 2016.
Valeant o¢ekava trzby v rozpéti 11-11,2 mid. dolarq, pfi¢emz v prosinci spole¢nost oekavala 12,5-12,7 mid.
dolart. Upraveny zisk na akcii by se mél pohybovat v rozpéti 9,5-10,5 dolaru na akcii, zatimco v prosinci byl
ocCekavan zisk v rozmezi 13,25-13,75 dolaru na akcii. Akcie Valeant byly do loriského roku oblibenou volbou fady
fondd. Nicméné poté, co analytici spole¢nosti Citron upozornili na podivné praktiky v Ucetnictvi, se akcie propadly
o vice nez 50 procent. Rada hedgeovych fondd si pozdgji akcie Valeant oblibila pro spekulaci na pokles (short).
Spole¢nost oc¢ekava slabsi rast v oblasti dermatologie a produkty pro zdravi Zen v USA a zapadni Evropé,

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

USA

zatimco vydaje by mély zlistat beze zmény. Valeant 22. inora oznamila, Ze bude revidovat vysledky z let 2014 a
2015 kvli preruseni vztahu s distributorem lék( Philidor.

e Oracle — 16/3 — Americka softwarova spoleCnost Oracle zvefejnila kratce po vcerejSim closu vysledky
hospodareni za fiskalni 3Q 2016. Trzby spolecnosti za uplynuly kvartal klesly mezirocné o 3 % a mirné tak
zaostaly za prdmérnym odhadem analytik(i. Za hlavniho vinika mirné slabSich trzeb Ize oznagit silny americky
dolar. Pfi konstantnim mé&novém kurzu by trzby spoleénosti vzrostly meziroéné o 1 %. Cisty zisk spole&nosti na
urovni 0,64 USD na akcii odhady analytiki mirné prekonal. Spole¢nost i v uplynulém kvartéle Uspésné
pokracovala v transformaci smérem ke cloudovym sluzbam, jejichZ trzby vzrostly o 40 % na 735 mil. USD. P¥i
konstantnim ménovém kurzu by trzby této divize vzrostly dokonce o 44 %. Na druhé strané se vSak pfilis
nedafilo prodeji softwaru, na kterém spole¢nost dosahuje nejvyssich marzi. Trzby z prodeje novych softwarovych
licenci klesly mezirocné o 15 % (-11 % pfi konstantnim ménovém kurzu) na 1,7 mid. USD. Dle oCekavani se
pfilis nedafilo ani prodej hardwaru, ktery klesl za stejné obdobi 0 13 % na 1,14 mid. USD. Dlouhodobé stabilni
vysledky spole€nost potvrdila na poli technické podpory a prodluzovani stavajicich licenci (trzby vzrostly o necelé
1 % na 4,67 mid. USD). Vedle hospodarskych vysledkd za uplynuly kvartal potésil Oracle investory rovnéz
navySenim limitu pro zpétny odkup akcii o0 10 mid. USD.

e Caterpillar — 17/3 — Nejvétsi vyrobce zafizeni pro stavebnictvi a tézafsky sektor Caterpillar oznamil, ze trzby a
zisk za 1Q 2016 budou nizsi nez ocekavani analytik(. Prodeje budou negativné ovlivnény sniZzenim investic o
miliardy dolard ze strany téZafskych spole¢nosti. Podle spole¢nosti budou trzby v rozmezi 9,3-9,4 mid. dolarC a
upraveny zisk na akcii vrozpéti 65-70 centd na akcii. Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali
v primeéru trzby ve vysi 10,2 mid. dolart a zisk na Urovni 95 centd. Sektor vyroby zafizeni pro tézbu byl
spoleénosti, protoze Cina je nejvétsi spotfebitel pramyslovych kovd. V lednu leto$niho roku se ceny téchto
komodit propadly na nejnizSi Urovné za 7 let. Tézafi v Austrdlii a Brazilii reagovali na nizké ceny omezenim
investi¢nich a provoznich vydaju.

e FedEx —17/3 — Zasilkova spole¢nost FedEx zvefejnila v€era po uzavieni trha vysledky hospodareni za 3Q 2016.
Spolecnost svymi vysledky pfekonala ocekavani analytikll na poli trzeb i Cistého zisku. Provozni zisk spole¢nosti
meziro¢né vzrostl z 971 mil. USD na 1,16 mld. USD, provozni marze zaznamenala za stejné obdobi narlst o0 0,9
procentniho bodu na 9,2 %.FedEx v ramci dneSnich vysledkud také upravil vyhled pro cely fiskalni rok 2016, ve
kterém posunul spodni mez oéekavaného zisku na akcii 0 30 centd vySe. Aktualné tedy spolecnost oéekava Eisty
zisk na akcii v rozmezi 10,7-10,9 USD, coz je vy$e nez pfedchozi primérny odhad analytik 10,55 USD/akcie.
Jako hlavni diivody spole€nost citovala program snizovani nakladd ve vysi 1,7 mid. USD a mirny rist americké
ekonomiky, ktery by mél i nadale pohanét poptavku po zasilkach.

e Adobe Systems — 18/3 — Americka softwarova spole¢nost Adobe Systems (ADBE) véera po uzavfeni trhi
oznamila vysledky za 1Q fiskalniho roku 2016, které pfekonaly oCekavani analytik(. Vysledky byly pozitivné
ovlivnény vySSi poptavkou uzivatelt po sluzbach cloudového feSeni ukladani dat. Spole€nost rovnéz zvysila
celoro¢ni vyhled zisku a trzeb. Adobe Systems navysila vyhled celoro¢nich trzeb z 5,7 mid. na 5,8 mid. dolar(,
zatimco upraveny zisk byl zvy$en z 2,7 na 2,8 dolaru na akcii. Cisty zisk se ztrojnasobil na 254 mil. dolart (50
centd za akcii). Adobe Systems oznamila, Ze zaznamenala nardst poc¢tu uzivatell vyuZzivajici cloudové feseni o
798 tisic.

e Tiffany — 18/3 — Prodejce luxusnich Sperku Tiffany dnes pred otevienim trhd zvefejnil vysledky za 1Q fiskalniho
roku 2016, které byly slabSi nez ocekavani analytiki. Akcie navzdory slabsimu vyhledu posiluji o 3 %.
Spolecnost oCekava, ze se v letodnim fiskalnim roce zisk na akcii nezméni a bude pfiblizné na urovni 3,83
dolaru, zatimco analytici o¢ekavali 3,86 dolaru na akcii. Vyrobce $perk(i zaznamenal oslabeni poptavky ze strany
cizinci v New Yorku a jinych americkych méstech. Trzby byly negativné ovlivnény silnéj$im americkym dolarem.
Prodeje Sperku v Americe klesly o 8 %, v Asii bez Japonska se snizily o 8 %, v Evropé byly nizSi 0 3 % a
v Japonsku se zvysSily o 10 %. Procentni zmény prodejl byly téméF v souladu s oéekavanim analytiku.

Ocekavané udalosti

e 21. 3. Prodeje stavajicich domu
e 24, 3. Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby
e 25.3. HDP za 4Q (finalni), Soukroma spotieba 4Q (finalni)

Vysledkova sezéna
e 22 3. Nike, Red hat
e 23. 3. General Mills, PVH Corp.
e 24, 3. GameStop, Carnival Corp.
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Némecko

Némecké akcie podobng, jako ty zamorské, posilovaly paty tyden v fadé, kdyz index DAX vzrostl o 1,2%. Na prvni
pohled by se mohlo, zdat, Ze evropské trhy jsou na tom ve srovnani se zaCatkem roku podobné relativné dobre, jako ty
zamorské, opak je vSak pravdou. Pfes zna¢né posileni v poslednich tydnech ztraceji némecké akcie v letoSnim roce
procent od svych maxim. Obecné Evropé prospiva uklidnéna globalni situace, ale vinou nékterych dil€ich faktort trhy na
starém kontinentu stale podstatné zaostavaji. Do cen rizikovych aktiv investofi pravdépodobné jiz zapoc€itavaji riziko
,Brexitu“ (v €ervnu nas Ceka referendum). Vyraznéjsi rist Castecné tlumi také silngjSi evropska ména a nekoncici
problémy s uprchlickou krizi. Na druhé strané na trhy proudi velké mnoZstvi nové natisténych penéz (QE 80 mid. euro
mési¢né), coz se dle naseho nazoru dfive €i pozdéji projevi i do cen evropskych akcii. Z makro dat v uplynulém tydnu
prekvapila Cisla z primyslu, ktera prekonala odhady jak v Némecku, tak v celé eurozéné. Na druhé strané vrasky na
Cele evropskym bankéfim stale déla bedlivé sledovana inflace. Ta se dokonce v Unoru v eurozoné vratila zpét do
zapornych hodnot (deflace. Vykonnost jednotlivych akcii v ramci indexu DAX 30 byla tentokrat velmi rozdilna. Pres
solidni trzni sentiment oslabila banka Deutsche Bank o téméF 7%, akcie spole€nosti Linde klesly o 3,6% a letecka
spole¢nost Lufthansa ztratila 3,1%. Na druhé strané tydenniho Zebficku se vyhfivaly akcie spole€nosti
HeidelbergCement (+4,2%), Siemens (+4%) ¢i automobilky BMW (+3,6%) a Daimler (+3,4%).

Index 11. 3. 2016 18. 3. 2016 Zména
DAX 9 831,13 9 950,80

Klicové udalosti

e 14/3 — Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (leden): aktualni hodnota: 2,1 %, o¢ekavani trhu: 1,7 %,
pfedchozi hodnota: -1,0 %; revize: -0,5 %.

e 17/3 — CPI (y-y) (Unor - koneény): aktualni hodnota: -0,2 %, o€ekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %.
Firemni zpravy

e  Munich Re - 16/3 — Druha nejvétsi svétova zajiStovna Munich Re predstavila vyhled na rok 2016. Pozornost
ziskal také jeji plan jak se vyhnout zapornym sazbam. ZajiStovna oCekava pokles hrubého pfedepsaného
pojistného z lofiskych 50,4 mid. EUR na 47 az 49 mid. EUR a €istého zisku z lofiskych 3,1 mid. EUR na 2,3 az
2,8 mld. EUR. Navratnost investic (ROl) by se méla pohybovat kolem 3 %. Nikolaus von Bomhardsaid,
vykonny feditel spole¢nosti uved|, Ze si zajiStovna uloZi penize v fadu desitek milion( eur ve dvou ménach do
trezoru, aby nemusela platit za pfistup ke svym penézim. Zajistovna si jiz dfive do trezor( ulozila zasoby zlata.

o Deutsche Bank — 16/3 — Akcie Deutsche Bank ztraceji pfes 4,5 % po slovech jednoho z vykonnych feditel(,
7e banka mlze i vletodnim roce hospodafit se ztratou. John Cryan, jeden ze dvou vykonnych feditelll
Deutsche Bank, na tiskové konferenci uvedl: ,Jiz dfive jsme fekli, Ze letoSni rok nebude ziskovy. MGZeme
dosahnout malého zisku nebo malé ztraty. Nevime.“ Prvni kvartal roku, ktery obvykle generuje nejvétsi vynosy,
podle Cryana zatim ,nebyl pfili§ silny“. Deutsche Bank se potyka s pravnimi nasledky fady svych dfivéjSich
presSlapu. Podle Cryana by letos mélo dojit k vyfeSeni dvou nejvétSich pravnich problému — vySetfovani
prodejli hypotécnich zastavnich listd (MBS) v USA a obvinéni z prani Spinavych penéz pfes svou ruskou
pobocku. Cryan by byl ,hluboce zklaman®, pokud by pravni vylohy byly veliké.

e Lufthansa — 17/3 — Némecky letecky prepravce Lufthansa dnes rano zverfejnil vysledky hospodareni za 4Q
2015. Spole¢nost v uplynulém kvartale tézila z nizkych cen ropy, které se pozitivné promitly do nakladu. Na
druhé strané v3ak stoji klesajici ceny letenek a vysoka konkurence v sektoru, kterd tla¢i Lufthansu do
zleviovani. Upraveny EBIT spole€nosti za lofisky rok vzrostl o 55 % na rekordnich 1,82 mid. EUR.

Ocekavané udalosti

e 22.3. Index nakupnich manazerd v primyslu, Index IFO, Index ZEW
e 24 3. Spotfebitelska divéra GfK
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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 investiéni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje 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 doporuceni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil 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 vnitni 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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