TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

15. 5. 2016 - 20. 5. 2016

Ceska republika

Prazska burza navazala svym nevyraznym vykonem na pfedchozi tyden. Index PX se nadale pohyboval v Uzkém
rozpéti kolem hranice 875 bodl. Celkové na tydenni bazi si index pfipsal mirnych 0,15%. Vykonnost byla ¢aste¢né
ovlivnéna rozhodnymi daty pro narok na dividendu u rakouskych emisi Erste a VIG. Pfes obchodovani bez naroku na
dividendu si VIG pripsal celkové zhodnoceni o 2,55%. Spole¢nost bude reportovat své vysledky hospodareni v Utery
24.5. V tomto tydnu reportovaly firmy, které nejsou v hlavnim proudu investorského zajmu. Pivovary Lobkovicz vykazaly
vyrazné meziro¢ni poklesy a zachranou je, ze firma planuje vytésnéni minoritnich akcionart. Bez tohoto podpurného
faktoru by se akcie PLG obchodovaly davno pod hranici 200 K& NWR, s jejichz akciemi je obchodovani na BCPP
pozastaveno, své vysledky nakonec vibec neoznamilo v kontextu probihajiciho insolvenéniho fizeni na dcefinou OKD.
Regulérni po vysledkova reakce tak byla k vidéni pouze u Philip Morris, ale i zde byla velmi mala likvidita. Trzby
spole¢nosti se podafilo navysit, kurz reagoval rdstem o 3,2%. Z hlavnich emisi si mirné slabsi vysledek pfipsaly akcie
CEZu (-1,5%). Spoleénost nadéle fesi problémy s bulharskymi Gfady. 1% ztratily akcie Erste Group, pfi zohlednéni
vyplacené dividendy by vSak byl titul lehce v plusu. Na rezistentni urovné pobliz 970 K& se dokazaly dostat akcie
Komeréni banky (+2,5%). Po pfedchozich pouze rustovych dnech zaznamenala Moneta jiz i ztratové dny, close 74,50
K& byl v8ak v blizkosti pfedchozich maxim. Po slab8i nez ofekavané dividend& nepfiznivé ovlivnila obchodovéni na
Unipetrolu mimofadna udalost v kralupské rafinérii. Titul oslabil 01,4%.

Index 13. 5. 2016 20. 5. 2016 Zména
PX 873,87 875,19 +1,32 (+0,15 %)

Klicové udalosti
. HDP (g-q) (1Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, o€ekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
. HDP (y-y) (1Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 3,1 %, ocekavani trhu: 2,7 %, pfedchozi hodnota: 4,0 %

Firemni zpravy

. CEZ 16/5 - Bulharsky GFad pro ochranu hospodafské soutéze obvinil energetickou spolecnost CEZ ze zneuziti
dominantniho postaveni na tamnim trhu. Podle Gfadu spolecnost CEZ Bulgaria neumoznila rovny pfistup k
elektrické siti u vodni elektrarny v severnim Bulharsku. Mluvéi CEZ Bulgaria Maria Doychinova uvedla, ze
spole¢nost vznese namitky.

. Erste Group 17/5 — Ratingova agentura S&P zvysila vyhled spolecnosti na ,stabilni“ z pfedchoziho ,negativni®.
Uroven ratingu byla potvrzena na stupni ,BBB+*

. Fortuna 20/5 - Analytici Komer¢ni banky snizili investi¢ni doporuceni pro Fortunu z ,koupit* na ,drzet” pfi zvySeni
cilové ceny ze 79 K& na 96 K¢.

. Komercéni banka 20/5 - Analytici J.P. Morgan pfistoupili ke zvySeni doporuceni pro akcie Komeréni banky na
Loverweight ze stupné ,neutral®, cilovou cenu v3ak snizZili na 1050 K& z 1080 K&.

. Moneta Money Bank 20/5 - Generdlni feditel Moneta Money Bank, Toma$ Spurny, v rozhovoru pro tisk
komentoval akvizi¢ni apetit bankovniho domu dfive znamého jako GE Money Bank. Cilem Spurného je nejdfive
posilit sluzby pro individudini klienty a stabilizovat pfijmy. Moneta planuje investovat 2 mid. K& do informacéniho
systému, vymény bankomat(, Upravy pobocek a digitalizaci sluzeb. Posléze bude vzhledem k nadbytku kapitalu
zvazovat akvizice. ,Na trhu jsou spole¢nosti, které jsou nesmirné atraktivni a jsou schopny zménit profil toho, jak
banka vydélava,” uvadi Spurny a jako pfiklady potencialnich akvizi€nich cild jmenuje spole¢nosti Akcenta, CCS
a Klikpojisténi. Zajem o spolupraci nebo investici by Moneta méla také v pfipadé zprostfedkovateld Partners a
Golem Finance. Svou zkusenost se zefektivnénim bank by chtél Spurny, ktery dfive pasobil v rumunské Banca
Comerciala Romana (BCR), slovenské Veobecné Uverové bance (VUB) a pomahal pfipravovat privatizaci
Komer¢ni banky, vyuZit pfi pfipadné akvizici men$i banky v Polsku nebo Rakousku. ,Pofad vé&fim, Ze i jakasi
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regionalni pusobnost by pro nas byla vhodna,"” fekl.

. New World Resources 18/5 - Uhelna spole€nost NWR se nechala slySet, Ze vzhledem k podani insolvenéniho
navrhu na OKD neni v sou€asné dobé schopna oznamit své vysledky hospodareni za 1Q 2016.

. Philip Morris CR 17/5 — Tabakova spoleénost Philip Morris CR predstavila vysledky za 1Q 2016. Spole&nost
zaznamenala pokles podilu v CR, naopak na Slovensku podil vzrostl. Trzby bez spotfebni dané a DPH v 1Q
meziro&né vzrostly 0 9,3 % na 2,533 mid. K& diky pFiznivému vyvoji prodejnich objemt v Ceské republice a na
Slovensku a diky vy$8im trzbam z vyrobnich sluzeb. Po o¢isténi o vyvoj ménovych kurzd by trzby vzrostly o 9,8
%. Hruby zisk spoleénost letos nezvetejnila. Trzby v CR vzrostly o 7,5 % na 1,3 mid. K& diky vy$sim objemam.
Objem odbytu vzrostl o 7,3 % na 2,038 mld. ekvivalentnich jednotek diky ristu celého trhu cigaret a jemné
fezaného tabaku, ktery byl ¢astecné eliminovan poklesem trzniho podilu o 1,3 p. b. na 45,5 %. Pokles podilu u
mistnich znacek ¢aste¢né kompenzoval rust znacek L&M a Philip Morris. Trzby na Slovensku vzrostly 0 8,8 % na
22,8 mil. EUR diky riistu objemu prodeja a mife zastoupeni jednotlivych znacek. Objem odbytu vzrostl o 7,7 %
na 899 mil. ekvivalentnich jednotek diky rustu trhu a vy$Simu trznimu podilu, ktery se zvysil 0 2,4 p. b. na 58,5
%. Rdast podilu znacek Marlboro, L&M a Philip Morris byl ¢aste€né eliminovan poklesem znacky Petra.
Spole¢nost k zacatku lorfiského roku zménila provozni model a misto exportnich prodejl nyni vykazuje vyrobni
sluzby.

. Pivovary Lobkowicz 18/5 — Spole¢nost PLG zvefejnila vysledky za 1Q. Celkové trzby meziro€né klesly o 16,9
% na 198,5 mil. K&, trzby z prodeje piva za stejné obdobi poklesly 0 16,7 % na 191,4 mil. KE. Celkovy vystav piva
meziro¢né klesl o0 23,7 % na 141 tis. hl. Majoritni akcionar planuje vytésnéni minoritnich akcionard a stazeni akcii
z burzy.

. Stock Spirit 17/5 - Tazeni Luise Amarala, nejvétSiho akcionare likérky Stock Spirit, za zmény ve vedeni
spole¢nosti dosahuje dalSich Uspéchl. Pfedstavenstvo likérky souhlasi se svym rozsifenim o dal$i dva ¢leny,
odmita vSak jména navrzena Amaralem, jehoz navrh v8ak ziskava dalSi podporu.

o Unipetrol 19/5 - Unipetrol informoval, ze kvili mimofadné udalosti na jednotce fluidniho katalytického krakovani
(“FCC”) v kralupské rafinerii, ktera nastala 17. kvétna 2016, bude v néasledujicich dnech zastaveno zpracovani
ropy v kralupské rafinerii. V dusledku toho bude vyroba litvinovské rafinerie pokracovat v omezeném rezimu a
dale bude omezena vyroba polypropylenu. V soucasnosti se oCekava, ze provoz kralupské rafinerie bude
obnoven béhem nékolika tydnl. Pfesny dopad na vyuZiti litvinovské rafinerie a vyrobu polypropylenu a odhad
negativniho dopadu na finanéni vysledky skupiny Unipetrol je nyni predmétem dal$iho vyhodnoceni a analyz.

. Unipetrol 19/5 - Petrochemicka a rafinérské spole¢nost Unipetrol zvefejnila pozvanku na valnou hromadu, ktera
se bude konat 21. Cervna 2016 od 11h v Konferenénim centru CITY, Praha 4 — Nusle, Na Strzi 1702/65.
Rozhodnym dnem k ucasti na valné hromadé spolecnosti je 14. Cerven 2016. Na valné hromadé se bude mimo
jiné hlasovat o vyplaté dividendy ve vysi 5,52 K& na akcii, kterou navrhuje predstavenstvo. Pokud bude tento
navrh odsouhlasen, spole¢nost vyplati dividendu ze zisku poprvé od roku 2008. Rozhodnym dnem pro uplatnéni
prava na dividendu byl stanoven 14. ¢erven 2016.

Ocekavané udalosti
o 24/5 - VIG - vysledky za 1Q
o 26/5 — Pegas - vysledky za 1Q
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Polsko

Polska burza se ani v uplynulém tydnu nevymanila ze ztrat. Hlavni index W1G20 sice oproti pfedchozim tydntm zmirnil
svlj pokles, kdyz tentokrat mezitydenné oslabil pouze o 0,5 % na 1806,38 bodu, nicméné i tak je to jiz Ctvrty pokles
v fadé. Nedafilo se zejména energetickym titulim v Cele s akciemi PGE, které odepsaly 8,5 % w/w na 11,78 PLN.
TéméF 8% tydenni pokles zaznamenaly akcie konkurenéni Energy, a to na rovnych 10 PLN. Management Energy odmitl
spekulace z médii, Ze by se spole¢nost zajimala o aktiva ¢€i akcie uhelné firmy JSW. Enea, jenz potvrdila pfedbézna
Cisla za 1Q 2016 a jenz by méla v pfistich tydnech oznamit navrh letos$ni dividendy, klesla o0 6,2 % w/w na 10,18 PLN.
PFili§ se nedafilo ani bankovnim titullm, kdyZ napf. akcie mBank oslabily o 2,7 % w/w na 303 PLN nebo akcie Bank
Pekao o 2,6 % w/w na 147,30 PLN. Bance Pekao byl agenturou Moody’s potvrzen rating na stupni ,A2“ nicméné jeho
vyhled byl snizen na ,negativni“. Nasly se ovSem také tituly, které v uplynulém tydnu slusné rostly. Akcie obchodniho
fetézce Eurocash posilily o 5,6 % w/w na 49,61 PLN, kdyz t&Zily z ndkupniho doporuceni a cilové ceny 56 PLN od
analytik UBS. Témér tak vykompenzovaly 7% ztratu z pfedchoziho tydne. Akcie plynarenského koncernu PGNiG
vzrostly 0 5,2 % w/w na 5,27 PLN. PGNiG oznamia, Zze do poloviny letoSniho roku maze prevzit elektrarenskou firmu
SEJ ze skupiny uhelného tézafe JSW. Dale PGNIG sdélila, Zze se zajima o vybrana polska teplarenska aktiva
francouzské energetiky EDF. Akcie medialni spole¢nosti Cyfrowy Polsat mezitydenné klesly o 1,6 % na 22,19 PLN.
Cyfrowy Polsat v uplynulém tydnu klesla na druhé misto sledovanosti.

Index 13. 5. 2016 20. 5. 2016 Zména
WIG20 1815,38 1 806,38 -9,0 (-0,50 %)

Klicové udalosti

e 18/5 — Dubnova zaméstnanost v souladu s ocekavanim mezirocné stoupla o0 2,8 % (po 2,7% rlstu v pfedchozim
mésici) a mezimési¢né o 0,1 % (po 0,3% rustu v bfeznu).

e 19/5 — Primyslova produkce v dubnu zrychlila tempo rdstu z0,5 % y/y na 6 % yly a prekonala oCekavani
analytikGi ve vySi 3,4 %. Na mezimési¢ni bazi poklesla o 3,1 % (z pfedchoziho 6,8% rlistu v bfeznu), coz ovSem
rovnéz pfekonalo ocekavani, kdyz analytici predikovali 5,3% pokles.

e 19/5 — Ceny primyslovych vyrobcd v dubnu na mezimési¢ni bazi vyskocily z deflaéniho pasma, kdyz vzrostly o
0,3 % m/m po 0,3% poklesu v bfeznu. Analytici oCekavali stagnaci cen. Meziro€né vSak stale vidime pokles cen o
1,2 % (oCekavani -1,3 % yly), i kdyz se jedna o zmirnéni tempa poklesu z bfeznovych -1,9 % yly.

e 19/5 — Maloobchodni trzby v dubnu realné vzrostly v souladu s o¢ekavanim o 5,5 % y/y a zrychlily tempo rastu
z bfeznovych 3 %.

Firemni zpravy
e 16/5 — Enea — Energeticka spole¢nost Enea potvrdila své pfedbézné vysledky za 1Q 2016, konkrétné EBITDA
zisk ve vysi 668 mil. PLN a Cisty zisk 272,9 mil. PLN. V pfistich tydnech management spole¢nosti navrhne letosni
dividendu. V loriském roce Enea vyplatila 0,47 PLN na akcii (cca 4,6% dividendovy vynos).

e 16/5 — KGHM - TézZai médi a stfibra KGHM vykazal za 1Q 2016 Cisty zisk 161 mil. PLN, coz pfekonalo
ocCekavani analytiki ve vysi 101 mil. PLN. Spole¢nosti se totiz podafilo snizit ztratu z chilského dolu Siera Gorda
0 50 %. Akcie KGHM nicméné za cely tyden poklesly o 1,35 % na 62,16 PLN.

Ocekavané udalosti
e  25/5 — Mira nezaméstnanosti za duben. Oc¢ekavani: 9,6 % po predchozich 10,0 % v bfeznu.
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Hlavni americké indexy zaznamenaly smiSen tyden. Klasicky Dow Jones pokracoval v poklesu a odepsal si 0,2%,
v &ervenych &islech se tak drzi jiz &tvrty tyden v fad&. SirSi S&P se dokazal pfehoupnout mirné do kladnych &isel,
celkova vykonnost +0,2% v8ak neni rovnéz 2adné velk4 slava. Nejlépe si vedl technologicky Nasdaq, ktery pfidal lehce
pres 1%. Sledovanou udalosti Cislo jedna byla zasedani FEDu, které investory ¢aste¢né zaskocilo a vzalo jim mirné vitr
z plachet. Zasedani ukazalo, ze centralni bankéfi jsou relativné spokojeni s vyvojem ekonomiky a €ervnové zvySeni
sazeb je tak stale ve hie. V kontextu britského hlasovani o setrvani v EU se v8ak FED spiSe pfipravoval pudu a pokud
k dalSi restrikci dojde, tak spiSe az na Cervencovém zasedani. Z firemniho sektoru prebyla informace z koncici
vysledkové sezony zprava o vstupu Buffetovi Berkshire Hathaway do akcii Apple. Titul v pfimé reakci v pondéli posilil o
vice jak 3%, celkové na tydenni bazi posilil 0 5,2%. Na rychlej§i mozny rdst urokovych sazeb pozitivné reagovaly
finanéni tituly. Bank of America posilila 0 4,6%, akcie JP Morgam si pfipsaly 3,7%. Ze sektorového pohledu byl finan¢ni
sektor jednim z nejlep8ich (+1,4%. Dafilo se diky Apple a Cisco (po vysledcich +5%) i technologiim (+1,4%) a
energetickému sektoru (+1,5%). Ropa WTI atakovala lokalni maxima z lofiského podzimu. Z individualnich titula
vy€nivaly rovnéz akcie Wal-Martu (+7%), ktery reportoval velmi sludna Cisla za 1Q a ¢aste¢né tak vratil optimismus do
sektoru po slabych vysledcich Target a Macy'’s.

Index 13.5.2016 20. 5. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 535,32 17 500,94 -34,38 (-0,2 %)
S&P 500 2 046,61 2 052,32

NASDAQ Composite 4717,68 4769,56

Kli¢ové udalosti

CPI (m-m) (duben): aktualni hodnota: 0,4 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
CPI (y-y) (duben): aktudlni hodnota: 1,1 %, oCekavani trhu: 1,1 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %
Pramyslova produkce (m-m) (duben): aktudini hodnota: 0,7 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: -0,6
% / revize: -0,9 %

¢ Index predstihovych ukazatelt (duben): aktualni hodnota: 0,6%, ocekavani trhu: 0,4%, pfedchozi hodnota:
0,2%

Firemni zpravy

o Pfizer 16/5 — Pfedni farmaceuticka spolecnost Pfizer oznamila nakup spole¢nosti Anacor Pharmaceuticals za 4,5
mid. dolar( formou hotovosti. Pfizer zaplati za akcii Anacor 99,25 dolaru, coz Cini oproti pate¢ni zaviraci cené
55% prémii. Hodnota transakce véetné dluhu &ini 5,2 mid. dolarG. Anacor prozatim na trhu nema Zadny produkt,
nicméné fada 1&kd je nyni testovana americkym Ufadem pro kontrolu potravin a Iégiv. Pfizer o8ekava, Ze prodeje
nékterych Iékl presahnou hranici 2 mid. dolarG. Spole¢nost Pfizer oznamila, Ze transakce by méla byt
dokoncena ve 3Q a neméla by ovlivnit vyhled pro letosni rok. Transakce negativné ovlivni upraveny zisk v roce
2017, zatimco v roce 2018 by uz dopad akvizice na zisk mél byt pozitivni.

e Apple, Berkshire — 16/5 — Spole¢nost Berkshire Hathaway v €ele s Warrenem Buffettem v 1Q koupila 9,81 mil.
akcii spole¢nosti Apple za pfiblizné 1 mid. dolarG. Warren Buffett je znam tim, Ze se technologickym akciim
vyhyba. Nicméné jeho kolegové Todd Combs a Ted Weschler v poslednich letech vytvareli vlastni portfolia, kde
standardné hodnota pozice u jedné akcie neprekraCuje 1 mid. dolar(i. Zatimco Warrfen Buffett vytvari vétsi
pozice. Berkshire v 1Q témérF vyprodal celou pozici obchodniho fetézce Procter & Gamble, kdyz se pozice snizila
0 99,4 % na 315 400 akcii. Spole¢nost zvysila podil ve spole¢nosti Visa o0 3,6 % na 10,2 mil. akcii, zatimco u
konkurenéni Mastercard se podil snizil 0 5,6 % na 4,9 mil. akcii. U rafinérské spole€nosti Phillips 66 se podil
zvysil 0 22,9 % na 75,6 mil. akcii. Berkshire snizila podil u obchodniho fetézce Wal-Mart o 1,7 % na 55,2 mil.
akecii.

e Lowe's — 18/5 — Lowe's Companies, spole¢nost provozujici obchody s domacimi potfebami, dnes zvefejnila
vysledky hospodafeni za 1Q 2016. Trzby i Cisty zisk spole€nosti v uplynulém kvartale pfekonaly odhady
analytik(. Trzby v prodejnach otevienych alespori jeden rok se meziroéné zvysily o 7,3 % pfi oekavani 4,3%
rustu. Vysledky Lowe's tak ukazuji, Ze prodej domacich potfeb je imunni vici zhorSujici se situaci v americkém
maloobchodé (dle nedavnych vysledkl ostatnich retailer). Spole¢nost Lowe's rovnéz zvysila vyhled zisku pro
letos$ni rok na 4,11 USD/akcie z pfedchozich 4 USD/akcie. Meziro¢ni rast porovnatelnych trzeb Lowe's ocekava
ve vySi 4 %. Tento rust je jiz oCiStén o akvizici kanadské spole€nosti Rona, ktera by méla byt dokoncéena tento
patek. Ro¢ni trzby spole€nosti Rona dosahuji pfiblizné 4 mid. USD.

e Target — 18/5 — Spolecnost Target, provozovatel maloobchodniho fetézce, zvefejnil vysledky hospodaieni za 1Q
2016. Porovnatelné trzby spolecnosti vzrostly meziro¢né o 1,2 %, zatimco analytici v praméru ocekavali rist o
1,6 %. Cisty zisk spole¢nosti odhady analytikd mirné pfekonal (1,29 USD vs. o€. 1.19 USD). Negativni zpravou
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byl pro vétSinu investort snizeny vyhled po 2Q 2016, ve kterém spolecnost oCekava stagnaci az 2% pokles
porovnatelnych trzeb a €isty zisk na urovni 1-1,2 USD/akcie. Navzdory slab8im trzbam a horSimu vyhledu pro
nadchazejici kvartal Target ponechal sv(j celoro¢ni vyhled beze zmény.

e Cisco —19/5 — Spole¢nost Cisco, svétovy lidr na poli sitovych prvku, zvefejnila po véerejSim uzavreni trhu slibné
vysledky hospodareni za fiskalni 3Q 2016. Trzby i Cisty zisk spole¢nosti mirné prekonaly pridmérny odhad
analytikGl sestaveny agenturou Bloomberg (12 mid. USD vs. o¢ 11,98 mid. USD; 0,57 USD vs. o¢ 0,55 USD).
Upravena hruba marze spolecnosti dosahla 65,2 % (pfed rokem 62,5 %) a o 2 procentni body prekonala
konsensus nastaveny na 63,2 %. Geograficky roste Cisco nejrychleji v Americe, kde se objednavky produktd
spole¢nosti zvysily mezirocné o 4 %, nasledované Evropou a blizkym vychodem (+2 % y-y) a zbytkem svéta (+1
% y-y). Z jednotlivych divizi se nadale velmi dobfe dafilo sluzbam, na kterych spole¢nost utrzila o 11 % vice nez
pred rokem. VyraznéjSi rlst zaznamenala rovnéz bezpecnostni divize (trzby +17 % y-y) a FeSeni propojujici
jednotliva zafizeni (+10 % y-y). V nadchazejicim kvartale Cisco oCekava rust trzeb o 0-3% a hrubou marzi na
arovni 63-64 %. Provozni marZe by se méla pohybovat na intervalu 29-30 %. Cisty zisk by mél dle odhadd
spolecnosti dosahnout 0,59-0,61 USD/akcie.

e Tesla Motors — 19/5 — Tesla Motors v noci na dneSek zverfejnila plan emitovat akcie v souhrnné hodnoté kolem
2 mld. USD. Tato akce by spole¢nosti méla po oc€isténi o poplatky pfinést cca 1,7 mld. USD. Ziskané zdroje chce
automobilka pouzit na urychleni produkce vozu Model 3 a k naplnéni planu navyseni produkce na 0,5 mil. voz(
do roku 2018.

e American Eagle — 19/5 — Akcie odévni spole¢nosti American Eagle rostly po vysledcich za 1Q, které ohromily
analytiky. Porovnatelné trzby spolecnosti vzrostly o 6 %, analytici oCekavali 4,7% rust. Trzby dosahly 749,4 mil.
USD pfi o¢ekavani 731 mil. USD. Zisk na akcii dosahl 22 centt pfi oekavani 18 centl. Ve druhém c¢tvrtleti ceka
ocistény zisk na akcii v rozmezi 20 az 21 centd na akcii, porovnatelné trzby by mély vzrist o nizké jednotky
procent.

o Deere — 20/5 — Nejvétsi vyrobce zemédélskych zafizeni Deere (DE) oznamil vysledky za 2Q 2016, které
prekonaly ocekavani analytikd. Na druhé strané spolec¢nost sniZila vyhled celoroéniho zisku kvili slabsi poptavce
po traktorech, ktera je negativné ovlivnéna poklesem vynosu u zemédélcl. Spolecnost snizila celoro¢ni vyhled
Cistého zisku z 1,3 mld. na 1,2 mld. dolar(. Nicméné cely vyhled negativni neni, kdyz Deere mirné vylepSil odhad
poklesu trzeb z 10 % na 9 %. Deere odhaduje, Ze trzby celého sektoru farmarskych zafizeni letos zaznamena
pokles o0 20 % kv(li nizkym cenam zemédélskych komodit, které negativné ovliviiuji vynosy zemédélcu. Nedavno
se ceny kukufice a soji zacaly zvedat, coZ by mohlo podpofit zajem zemédélct o nakup nového zafizeni.

Ocekavané udalosti
e 24.5. Prodeje novych domi
e 26. 5. Zbozi dlouhodobé spotieby
e 27.5.HDP za 1Q (druhy odhad)

Vysledkova sezéna

e 24.5 BestBuy
e 25 5 Tiffany
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Némecko

Némecké akcie si ve zkraceném tydnu pfipsaly mirnou ztratu, kdyz index DAX oslabil o 0,37%. Nejvétsi zatézi se staly
akcie Bayeru, kde se potvrdily pfedchozi spekulace o zaméru na koupi US spole¢nosti Monsanto. Firma podala oficialni
nabidku, na coz reagovaly akcie poklesem. Kurz se dostal pod hranici 90 EUR, oslabil o téméf 7% a od maxim
z lofiského jara je jiz o témér 40% nize. Nedafilo se rovnéz akciim RWE, které oslabily o téméf 7%. Na nova vice jak
ro¢ni minima se propadnul Daimler (-1,7%). Po vysledcich si naopak pozitivni vyvoj pfipsaly akcie farmaceutické firmy
Merck. Titul s ristem pfes 6% byl nejvykonnéjsi slozkou némeckého indexu.

Index 13. 5. 2016 20. 5. 2016 Zména
DAX 9 952,90 9 916,02 -36,88 (-0,37%)

Klicové udalosti

e CPI (m-m) (duben) Eurozona: aktualni hodnota: 0,0 %, o&ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 1,2 %
e  CPI (y-y) (duben) Eurozona: aktualni hodnota: -0,2 %, oekavani trhu: -0,2 %, predchozi hodnota: -0,2 %

Firemni zpravy

e RWE, E.ON - 10/5 — Analytici Societe General akciim RWE a E.ON snizil doporuceni ze stupné "buy" na
"hold" a cilovou cenu na 12 EUR z 13,5 EUR, respektive 9 EUR z 10 EUR kvdli pfispévkiim na likvidaci
jaderné energetiky.

e Merck — 19/5 — Némecka farmaceuticka spoleénost Merck zverfejnila vysledky hospodareni za 1Q 2016, které
prekonaly ocCekavani analytikG. Spole¢nost reportovala silny meziroéni rust trzeb i zisku. Pfestoze trzby
spole¢nosti za ambiciéznimi odhady analytikd mirné zaostal, zisk byl vy$si, nez se ¢ekalo. Kvartalni EBITDA
spole¢nosti poprvé v historii pfekonala metu 1 mid. EUR. Z geografického pohledu spole&nost nejrychleji
expandovala na uzemi Severni Ameriky (trzby +55 % y-y), svoji aktivitu naopak omezila v latinské Americe
(trzby -21 % y-y). Z jednotlivych divizi se nejvice dafilo biotechnologiim, jejichz organicky rist trzeb dosahl
meziro¢né 8,9 %. Soucasné se i EBITDA divize zvySila meziro¢né o 209 mil. EUR. Trzby divize zdravotni péce
rostly organicky o 5,4 %, EBITDA divize se meziro¢né zvySila o 47 mil. EUR. Nejslabsi vysledky reportoval
divize funkénich materialt, kam patfi napfiklad vyroba displeju a integrovanych obvodl. Ta zaznamenala
meziro¢ni pokles trzeb o 2,4 % pfi sou€asné stagnaci EBITDA zisku. Ve vyhledu pro cely rok 2016 spole¢nost
oCekava trzby 14,8-15 mild. EUR a Cisty zisk na akcii v rozmezi 5,65-6 EUR na akcii. Zisk EBITDA Merck
oCekava na urovni 4,1-4,3 mld. EUR, z toho zdravotni péce (1,8-1,9 mid. EUR), biotechnologie (1,62-1,67 mid.
EUR) a funkéni materialy (1,1-1,15 mid. EUR).

Ocekavané udalosti
e 24.5 HDP za 1Q — kone¢na hodnota
e 24.5. Index ZEW
e 25 .5 Index IFO
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Ve$keré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papirQl Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a v8ech 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
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované $ifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, 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 kapitélu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &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 (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel Hadrousek (maklér), David Lamac¢ (makléF), Daniel Marvan (makléfr), 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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