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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

24. 2. 2020 - 28. 2. 2020

Ceska republika

Prazska burza oslabovala ve vSech seancich uplynulého tydne a ma za sebou vlbec jednu z nejhorSich tydenni bilanci
za celou svoji historii. Index PX oslabil o 10,3 % a vratil se pod hranici 1000 bodu. Vyprodej na trzich byl ploSného
charakteru a fundamenty jednotlivych spole¢nosti se pfili§ nefeSily. NefeSila se ani charakteristika jednotlivych tituld,
kdyz vyrazné poklesy zaznamenaly i defenzivni tituly. Vyprodeje na trhu souvisely s globalnim vyvojem, kdyZ investofi
na celém svété reflektovali obavy z dopadl nadale Sificiho se koronaviru. Hluboko v Cervenych Cislech byly vSechny
tituly z Prime marketu. Dvouciferné ztraty si pfipsal CEZ (-11,7 %), Erste Group (-11,4 %), VIG (-10,49 %) a Stock
Spirits (-13,11 %). Vysledkova sezona ustoupila ¢aste¢né do pozadi a vSe se obchodovalo primarné dle celkového
sentimentu. Své hospodareni predstavila v patek Erste Group a od vyprodeju by ji nezachranila asi ani extra dobra
preci jen zvednul a v ramci pate¢ni seance predved| jednu z lepSich vykonnosti, kdyz kongil na 766 K¢&. Celoro¢ni report
zvefejnil rovnéz Avast. Ten se pfili§ nelisil od dat jiz zvefejnénych pfi problémech divize Jumpshot. Vedeni o¢ekava
dochazelo vesmés k mirnému snizovani cilovych cen od jednotlivych firem, které titul pokryvaji. Pokles zaznamenaly i
defenzivni tituly, kdyz Philip Morris oslabil o téméF 9 %, telekomunikaéni spole¢nost O2 pfiSla o 8,6 %. Vysoka prodejni
aktivita byla na titulu vidét v pate¢ni zavérecné aukci, kdyz se zobchodoval objem za vice jak 0,5 mid. K&. Nejmensi
pokles zaznamenaly akcie medialni CETV, které ztratily pouze 3,6 %. Valna hromada odsouhlasila prodej spole¢nosti
do rukou skupiny PPF. Vykyv v cené pfiSel s prohlaSenim amerického senatora Rubia, ktery chce celou transakci
nechat proSetfit.

Index 21. 2. 2020 28. 2. 2020 Zména
PX 1089,32 977,11 -112,21 (-10,3 %)

Klicové udalosti

* Index vyrobnich cen (m-m) (leden): aktualni hodnota: 1,3 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

« Index vyrobnich cen (y-y) (leden): aktudlni hodnota: 2,4 %, o¢ekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 2,1 %

« BCPP dnes na svych webovych strankach informuje, ze na trhu START se bude od bfezna obchodovat v denni
frekvenci namisto dosavadni mési¢ni. Novinkou je také moznost emitovat nové akcie kdykoliv v prib&hu roku,
nikoliv pouze pfi START Days. Obchodovani bude probihat kazdy vSedni den, a to formou pravidelnych
dopolednich aukci v intervalu od 9.00 hod. do 12:30 hod. Zména vstoupi v platnost od 12. bfezna tohoto roku.

Firemni zpravy

» Avast 25/2 - Analytici finanéni skupiny HSBC dnes snizili cilovou cenu pro akcie antivirové spole¢nosti Avast, a
to z 620 penci na 560 penci (v pfepoctu z cca 186 K& na 168 K¢&). Doporuceni je ponechano na stupni ,kupovat“.

e Avast 27/2 - Analytici britské finan¢ni spole¢nosti Barclays dnes snizili cilovou cenu pro akcie spole¢nosti Avast
o 70 penci na 440 penci (v pfepoétu ze cca 154 K& na 133 K¢). Doporuceni zlstava na stupni overweight.
Analytici Svycarské Credit Suisse snizili cilovou cenu pro akcie antivirové spole¢nosti Avast na 465 penci z
predchozich 480 penci (v pfepocCtu na cca 140 K& ze 145 KE). Doporuceni ponechano na stupni outperform.
Obdobny krok realizovala i skupina Jefferies, kdyz doSlo ke a to na 557 penci z pfedchozi arovné 602 penci (v
prepoctu na cca 168 K& ze 182 K&). Doporuceni zlstava na stupni kupovat.

« Avast 27/2 - Kyberbezpecnostni spoleénost Avast dnes predstavila finalni vysledky za rok 2019, navrh dividendy
a vyhled na rok 2020. Avast prfedbézné vysledky oznamil spolu s uzavienim divize Jumpshot, oproti kterym je
dnes oznamena EBITDA stejnd, zatimco vynosy a objednavky o néco vyssi. Dnesni Cisla tak nejsou pro trh
prekvapeni. Trzby meziroéné vzrostly z 808,3 mil. USD na 871,1 mil. USD, ocisténd EBITDA se posunula
ze 447,7 mil. USD na 483 mil. USD. Cisty dluh na konci roku ¢&inil 1,8nasobek ocisténého zisku EBITDA. Avast
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Ceska republika

své podnikani rozdéluje na tfi hlavni ¢asti — Consumer Direct s 81 % podilem na ocisténych vynosech,
Consumer Indirect s 13% podilem a SMB s 6% podilem.Consumer Direct zahrnuje antiviry Avast, AVG a
udrzbovy program CCleaner a vydélava pfimym prodejem spotfebitelim. V roce 2019 tento segment dosahnul
10,7% organického rustu vynosl. Mira udrzeni zédkaznik( dosahla 67 %, o 2 p. b. vySe oproti IPO. Spole¢nost
navrhuje finalni dividendu za rok 2019 splatnou v ¢ervnu ve vys$i 10,3 centl. Spolu s pfedbéznou tak celkova
dividenda vyplacena ze zisku za rok 2019 dosahuje 14,7 centd, mezirocné o 8,1 % vySe. V roce 2020 spole¢nost
ocekava rast vynosu v fadu jednotek procent a stabilni EBITDA marzi.

e CETV 27/2 - Valna hromada medialni skupiny CME na mimoradném zasedani schvdlila prodej spole¢nosti
skupiné PPF.

« CETV 26/2 - Republikdnsky senator Spojenych statd Marco Rubio vyzval v dopise sméfovaném ministrim
financi a spravedinosti americkou vladu k provéfeni prodeje spolec¢nosti CME skupiné PPF miliardare Petra
Kellnera. Ve své vyzvé se Rubio odkazuje na zjisténi serveru Aktualné.cz, jenz zvefejnil informace o tom, ze
spoleénost Home Credit mé&la platit kampari na podporu Ciny v Ceské republice. Senator dokonce oznadil PPF
za prostfednika zajmu asijské velmoci. ,V&fim, Ze tato transakce vyZaduje provéreni, protoZe podkopava
americké zajmy narodni bezpeénosti souvisejici se stfedni a vychodni Evropou stejné jako s Cinou,“ pise Rubio
v dopise, kdyZ se odvolava na tzv. The Committee on Foreign Investment in the US (CFIUS), coz je organ viady
provéfujici investice, které mohou ohrozit narodni bezpeénost. Skupina PPF se proti Rubiovu dopisu ohradila,
kdyz v prohlaSeni piSe, ze senator ma vychazet z nepravdivych informaci.

» Erste Group 24/2 - Analytici Citigroup pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie Erste Group Bank na 39 EUR
(978 K¢) z 37,2 EUR.

+ Erste Group 28/2 - Erste Group predstavila kompletni vysledkovy report za 4Q/FY 2019, ktery vnimame
neutralné. Na vSech relevantnich Urovnich reportovala rakouska bankovni skupina €isla viceméné v souladu s
konsensualnimi trznimi odhady. O detaily rozsifeny vyhled hospodareni pro letosni rok pfi dfive komunikované
névratnosti vlastniho kapitalu (RoTE) nad 10 % z naSeho pohledu zadné nové vyznamnéjsi informace nepfinesl.
Stejné tak potvrzeni dfive indikovaného névrhu dividendy pfi 1,5 EUR / akcii by pro trzni Gc¢astniky nemélo
predstavovat prekvapeni. Cisty drokovy vynos za 4Q/19 meziro&né vzrostl o 1,6 % na 1,23 mid. EUR a mirn&
prekonal nade i konsensudlni odhady. Cista Urokova marze meziroéné doséhla ve 4Q/19 Grovné 2,2 % (2,33 %
ve 4Q/18). Vynosy z poplatkl a provizi zaznamenaly ve 4Q/19 vyrazny mezironi rist 0 8 % na 516 mil. EUR. Za
cely rok 2019 dosahly poplatkové vynosy banky vyse 2 mld. EUR, ¢imz banka doséhla jednoho ze svych dil¢ich
cild pro uplynuly rok. Provozni naklady ve 4Q/19 meziro¢né vzrostly o0 4 % na 1,12 mld. EUR zejména vlivem
meziro¢né vysSich osobnich nakladd (+1 % y/y) a odpisl (+20 % y/y). Naopak ostatni administrativni naklady
meziroéné klesly. Pomér provoznich nakladld k vynosim (C/I) dosahl ve 4Q/19 v ramci stfedoevropského
bankovniho méfitka podpramérné Grovné 60,3 % (59,0 % za FY/2019). Naklady na riziko dosahly ve 4Q/19
hodnoty 82 mil. EUR mirné nad trznimi odhady. V relativnim vyjadfeni doséahly rizikové néklady banky za cely rok
2019 velmi nizké Urovné pfi 7 bazickych bodech primérného tvérového portfolia. Pomér rizikovych Gvérd (NPL)
Erste ke konci roku 2019 doséhl nizké urovné 2,5 % (3,2 % ve 4Q/18). Ostatni vysledek hospodareni byl ve
4Q/19 negativné ovlivnén jednordzovym odpisem goodwillu na slovenském trhu ve vySi 165 mil. EUR v
navaznosti na rast slovenské bankovni dané od zadatku letodniho roku. Cisty zisk kombinaci vy$e uvedenych
faktord doséhl v souladu s konsensudlnimi trznimi odhady vySe 247 mil. EUR. Meziroéni pokles €istého zisku o
56 % byl ovlivnén zejména odpisem goodwillu na Slovensku. Kapitalova pfiméfenost banky (CET1 13,8 %)
zlistava na komfortni Grovni blizko stfednédobého interniho cile banky (13,9 %). Navrh dividendy za rok 2019
doséhne v souladu s dfivéjsi indikaci ze strany managementu banky 1,5 EUR/akcii. Vyhled banky pro letoSni rok
zustava, jak jiz bylo komunikovano ze strany managementu v ramci investorského dne, pii oCekavané
navratnosti kapitalu (RoTE) nad 10 %. Uvérové portfolio banky by mélo rast tempem v fadu stfednich jednotek
procent. Cisty Grokovy vynos i poplatkové vynosy by mély v letodnim roce zaznamenat meziroéni zlep$eni.
V navaznosti na pokracujici rast osobnich nakladl a investice do IT ocekava vedeni banky rovnéz rast
provoznich nakladu. Rizikové néklady by v letoSnim roce mély zlstat pod Urovni 20 bazickych bodd primérného
uvéroveho portfolia.

Ocekavané udalosti
« 3/3HDP za 4Q
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USA

Siteni koronaviru po svété tvrdé zasahlo akciové trhy. Wall Street odepsala ptes 10 % a zaznamenala historicky
nejrychlejsi korekci od svého vrcholu. Investofi se snazili postupné zohlednit mozné ekonomické dopady do cen, kdyz je
evidentni, zZe oziveni globalni ekonomiky a firemnich ziski se letos konat nebude a zvySené valuace nebyly
ospravedinitelné. Indexy kazdy den odepisovaly kolem 3 % a pldu pod nohama nasly az v patek po vyjadfeni Fedu o
pfipravenosti jednat. V ramci risk-off médu na trzich se vyprodavala v podstaté vSechna rizikova aktiva. Vyhled na
urovni trzeb jiz snizily korporace jako Microsoft nebo Mastercard. Nejvice ztracel finanéni sektor s ocekavanym dal§im
snizenim sazeb. O néco méné ztracel napfiklad Netflix, kdyz se da predpokladat vétSi poptavka po streamovacich
sluzbach. Dafilo se pouze nékterym biotechnologiim jako Regeneron nebo Gilead Sciences.

Index 21. 2. 2020 28. 2. 2020 Zména

Dow Jones Industrial Average 29 398,08 25 409,36 -3 853,05 (-12,36 %)
S&P 500 3 380,16 2 954,22 -383,53 (-11,49 %)
NASDAQ Composite 9731,176 8 567,37 -1009,223 (-10,54 %)

Klicové udalosti

* Index aktivity Chicago Fed (leden): aktualni hodnota: -0,25, o¢ekavani trhu: -0,18, pfedchozi hodnota: -0,35 /
revize -0,51

*  Prodeje novych domil (m-m) (leden): aktualni hodnota: 7,9 %, o¢ekavani trhu: 3,0 %, pfedchozi hodnota: -
0,4 %

« Riust HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - druhy, predbézny): aktualni hodnota: 2,1 %, o¢ekavani trhu: 2,1 %,
pfedchozi hodnota: 2,1 %

«  Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: -0,2 %, oéekavani trhu: -1,4
%, predchozi hodnota: 2,4 % / revize 2,9 %

Firemni zpravy

+  Home Depot 25/2 - Retézec domaciho vybaveni dnes pred otevienim hlavni obchodni faze zvefejnil kvartalnf
Cisla za posledni &tvrtleti fiskalniho roku 2019. Spole¢nosti se podafilo predgit konsensualni analyticka
ocekavani, coz jde na vrub robustni ristové dynamiky amerického nemovitostniho trhu. Nad odhady skongily
jak celkové trzby, tak i ziskovost (viz tabulka vySe). Klicovy sledovany ukazatel porovnatelnych trzeb1) pak v
meziro¢nim srovnani vzrostl o 5,2 %, coz je o 50 bazickych bodl vySe oproti primérnému analytickému
odhadu. Jedna se také o citelné zrychleni dynamiky rdstu, kdyz v poslednim c&tvrtleti roku 2018 Einilo tempo
ristu 3,2 %. Na Uzemi Spojenych statll porovnatelné trzby ¢inily 5,3 %, konsensualni odhad byl posazen na
4,8 %. Spole¢nost spolu se zvefejnénim kvartalnich ¢isel reportovala vyhled pro cely fiskalni rok, ktery by pro
porovnatelné trzby mél &init 3,5% az 4% ruast; v relativnim vyjadfeni by totozné mély rist i trzby celkové. Tato
Cisla jiz firma prezentovala dfive. Nové také zverejnila vyhled pro zisk na akcii, ktery projektuje na 10,45 dolard,
coz je 9 centl pod analytickym konsensem. Provozni marze by méla za cely fiskalni rok Cinit 14 %. Spole¢nost
oznamila navy$eni dividedy o 10 % na 1,50 dolart na akcii. V roce 2020 ocekava zpétného odkupy akcii v
minimalnim objemu 5 miliard dolard.

« Macy’s 25/2 — Maloobchodni fetézec Macy's dnes reportovala kvartalni ¢isla za posledni &tvrtleti fiskalniho
roku 2019. Spolecnost predcila konsensualni o¢ekavani analytikd pro zisk na akcii v ocisténé formé (viz
tabulka). Bez ogiéténi o jednorazové faktory by zisk na akcii &inil ,pouze 1,09 dolart. Cisté trzby pak
mezirocné o 1,4 % poklesly, takiéz vSak pfekonaly konsensus trhu (viz tabulka). Hruba marze spolec¢nosti v
poslednich tfech meésicich minulého roku poklesla o 70 bazickych bodu na 36,8 % a mirné tak zaostala za
odhadem ve vysi 36,9 %. Zasoby firma v meziroénim vyjadfeni vygenerovala niz8i o 1,4 % na Urovni 5,19
miliard dolar(. CEO Jef Gennette si v tiskovém prohlaseni zvefejnéném ke kvartalnimu reportu pochvaloval
silna ¢isla v ,dovolenkové” sezéné ve 4Q, ktera pfisla po slabSich ¢islech v pfedchozich &tvrtletich tohoto roku;
Gennette tudiz nikterak nezakryval nespokojenost s vysledky za cely rok.

e Mastercard 25/2 - Zpracovatel plateb pfistoupil ke snizeni vyhledu celkovych vynost v prvnim Etvrtleti tohoto
roku, kdyz nové projektuje meziro€ni riist vynost mezi 9 % - 10 %, coz je o 2 az 3 procentni body nizsi tempo
ristu oproti pavodnim odhadim spoleénosti. Jako divod Mastercard uvadi vliv koronaviru na mezinarodni
dopravu a spotfebitelskou aktivitu. Za cely fiskalni rok pak spole¢nost projektuje narlist vynosa ,na nizsi hrané”
predchoziho vyhledu, ktery uvadél projekci rastu vynosa v niz§ich dvoucifernych hodnotach. Zarover vsak v
prohlaseni spole¢nost dodava, ze ,je zde mnoho neznamych jako je durace Sifeni koronaviru a taktéz celkové
zasazeni populace.” Hospodareni spole¢nosti jinak zistava silné, uvadi Mastercard.

e Salesforce 26/2 - Americka spolec¢nost podnikajici v cloudovém businessu, zejména v tzv. customer
relationship managementu (CRM) neboli fizeni vztahG se zakazniky, reportovala vysledky za Ctvrté Ctvrtleti.
Trzby na konci fiskalniho roku pfekonaly konsensus o€ekavani analytiki a ocistény zisk na akcii taktéz. Trzby
meziro¢né vzrostly o 35 % a po ocisténi o vliv ménovych kurzli o 34 %. Provozni cash flow mezirocné vzrostlo
029 % na 1,63 mld. USD. Trzby za cely fiskalni rok ¢ini 17,1 mld. USD. Provozni marze mezirocné poklesla o
0,7 % na 3,1 %. NejvétSiho meziro€niho narastu se spole€nost ve Ctvrtém kvartdlu téSila v oblasti EMEA
(Evropa, Stfedni vychod a Afrika), kde doSlo k meziro€ni zméné ve vysi 49 % a firma tam tak doséhla trzeb ve
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vSi 1,009 mid. USD. V Americe jeji trzby Cinily 3,402 mld. USD s meziro€nim narastem 32 % a v asijsko-
pacifickém regionu byl zaznamenan 28% narudst na 440 mil. USD.

¢ Mylan 28/2 - své hospodarské vysledky za Ctvrty kvartal FY19 reportovala farmaceuticka spole€nost Mylan. V
domacim severoamerickém regionu se spolecnosti podafilo navySit meziro€né Cisté trzby o 3 % na 1,13 mid.
USD. Evropsky trh vzrostl pohledem ukazatelu trzeb 0 2 % na 1,11 mld. USD. Nejvice se vak dafilo ve zbylém
svété, kde se trzby meziroéné zvedly 0 9 % na 927,9 mil. USD. Spoleénost pfedpoklada naruast celkovych trzeb
v ramci probihajiciho fiskalniho roku na 11,5 — 12,5 mid. USD. Ukazatel zisku pfed zdanénim, Groky a odpisy
(EBITDA) by mél skongit v rozmezi 3,2 — 3,9 ml. USD. Vyhled pro rok neobsahuje odhad dopadu
navrhovaného spojeni s Upjohn.

«  Autodesk 28/2 - V¢era ve vecernich hodinach reportovala své vysledky za 4Q fiskalniho roku 2021 spole¢nost
Autodesk, ktera se zabyva vyvojem SW pro projekci a konstruovani a dala vzniknout slavnym znackam jako
AutoCAD ¢&i Revit. Celkovy ARR, ukazatel o¢ekavanych trzeb zakladajicich se na roénich predplatnych, vzrostl
meziroéné o 25 % na 3,43 mld. USD. Akvizice napomohly ukazateli k nariistu o 126 mil. USD. Na celkovych
trzbach se podilely opakujici se trzby 95 %. Volny cash flow reportovan v vysi 684 mil. USD. Autodesk
ocekava, ze nasledujici Ctvrtleti pfinese trzby ve vysi 880 — 895 mil. USD. EPS (GAAP) by mélo pak zakoncit
mez 34 — 40 centy/akcii. Za cely fiskalni rok by pak mély trzby vzrast o 20 — 22 % na 3,93 — 3,99 mid. USD a
EPS (GAAP) by mélo dosahnout na 2,40 — 2,63 USD/akcii. Podle agentury Bloomberg pfitom trzni o¢ekavani
zakladajici se na dotazovani analytikd pocital v konsenzu s rGstem trzeb za 1Q az na 911,5 mil. USD. Za cely
fiskalni rok pak analytici v priméru pracovalo s odhadem 3,98 mld. USD, coz téméf odpovida horni hranici
nového vyhledu.

Vysledky firem
e 3/3 Autozone, Hewlett Packard Enterprise, Target
e 4/3 Brown-Forman, Dollar Tree
»  5/3 Costco, Kroger
*  6/2 Baxter

Ocekavané udalosti
e 2/3 PMI ve vyrobé, ISM ve vyrobé
e 4/3 PMI ve sluzbach, ISM ve sluzbach, Bézova kniha Fedu, ADP report
*  5/3 Podnikové objednavky
e 6/3 NFP report, mira nezaméstnanosti
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Némecko

Vyprodeje zasahly pochopitelné i Evropu, kde je ohniskem koronaviru oblast severni ltdlie a postupné se virus Sifi do
dalSich zemi Evropské unie. Prvni nakazené oznamily jiz skoro vSechny evropské zemé. Epidemie pfichazi v
nepfiznivou dobu pro na hrané recese balancujici ekonomiku eurozony. Virus znamena paralyzovani dodavatelského
fetézce a vypadek spotfebitelské poptavky. Z pohledu akciovych indexd odepsal némecky DAX a celoevropsky index
Stoxx Europe 600 v poslednim Unorovém tydnu kolem 12 %. Z jednotlivych akcii I1ze zminit propad aerolinek véetné
Lufthansy (-20 %) a finan¢nich tituld jako Deutsche Bank (-17%) nebo Allianz (-14 %)

Index 21.2.2020 28. 2.2020 Zména
DAX 30 13 744,21 11 890,35 -1 688,98 (-12,44 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
* Index IFO oc¢ekavani (unor): aktualni hodnota: 93,4 b., o€ekavani trhu: 92,1 b., pfedchozi hodnota: 92,9 b.
« HDP (sezonné ocisténo) (q-q) (4Q - konecény): aktualni hodnota: 0,0 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi
hodnota: 0,0 %
¢ CPI (y-y) (unor - predbézny): aktualni hodnota: 1,7 %, ocekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %

EUROZONA
« Ekonomicka duvéra (unor): aktualni hodnota: 103,5, o¢ekavani trhu: 102,8, pfedchozi hodnota: 102,8

Firemni zpravy

¢ Bayer 27/2 — Spolecnosti se podafilo s trzbami ve vysi 10,75 mid. EUR a EPS adj. na drovni 1,29 EUR/akcii
prekonat trzni ocekavani. Nicméné spolecnost zaroven s vysledky uvedla, ze poc€et narokll na odskodnéni
kvili adajné karcinogennimu pesticidu Roundup vzrostly za posledni kvartal o 5 900. Segment Crop Science v
roce 2019 reportoval trzby ve vysi 19,8 mid. EUR, coz znamenda nardst oproti roku minulému o 1,4 %. V
souvislosti s timto narlistem zmiriuji pfedstavitelé spolecnosti pfedevSim silny rdst v rdmci regionu Latinské
Ameriky, kde ukazatel vzrostl 0 9,4 %, zatimco regiony EMEA a Asijsko-pacificky zaznamenaly negativni vyvoj.
Divize Pharmaceuticals skongila se svymi trzbami na Grovni 18,0 mid. EUR, tedy o 5,6 % vySe oproti lofisku.
Silny narist si dajné pfipisuje obzvlasté rast v Ciné a trzby spojené s antikoagulantem Xarelto™ a o&nim
lékem Eylea™. Consumer Health segment navysSil své trzby o 2,6 % na celkovych 5,5 mid. EUR v roce 2019.
Bayer v tiskové zpravé zaroven oznamil, ze pocet evidovanych narokd na odskodnéni kvuli pesticidu Roundup
z dilny akvirované Monsanto vzrostl na 48 600. Pritom jesté v listopadu minulého roku, spole€nost oznamila,
Ze si je védoma pouze 42 700 narokd na odskodnéni.

¢ Munich Re 28/2 - Munich Re v minulém roce dosahla zisku 2,7 mid. EUR, o 200 mil. EUR vysSi oproti
zvy8enému vyhledu z listopadu. Ve 4Q vSak na jeji ziskovost negativné dolehly tajfuny Hagibis (780 mil. EUR),
Faxai (530 mil. EUR) a zaji§téni Zivotniho pojisténi v Austrdlii. Segment zajiSténi v roce 2019 pfispél ziskem
2,268 mld. EUR, pojistovna ERGO zbylymi 440 mil. EUR. Podle analytika Kamrana Hossaina z RBC zisk za
4Q (217 mil. EUR) zaostal za odhady (Bloomberg: 279 mil. EUR) pfedevSim kvili slabym vysledkim divize
pojisténi majetku a Skod, ktery byl ¢aste¢né vyrovnan lepSimi vysledky dalSich divizi. Kombinovany pomér ze
zajisténi majetku a 8kod, ukazatel ziskovosti pojistoven, dosahnul 101 % v roce 2019, respektive 112,5 % ve
4Q. Hodnoty nad 100 % znaci ztratu.

Vysledky firem
*«  3/3 Beiersdorf
«  5/3 Merck, Henkel, Vonovia

Ocekavané udalosti - Némecko
e 4/3 PMI ve sluzbach, maloobchodni trzby
«  5/3 Primyslovéa produkce, podnikové objednavky

Ocekavané udalosti — Eurozéna

*«  3/3 CPI, mira nezaméstnanosti
«  4/3 PMI ve sluzbach
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute€¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuéenich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) 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
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo 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 doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporucéeni urcitého
stupné a smeéru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Luka$ Brodnicek (maklér), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (makléf), David Lama¢ (makléf), Daniel
Marvan (maklér), Lubo$ Bedrnik (makléf), Martin Varecha (makléf), Tomas Mach (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava
(analytik), Jan Tomanek (analytik), FrantiSek Masek (analytik), Miloslav Blin (analytik), Tomas Novak (analytik)
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