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Ceska republika

Prazska burza si ve zkraceném tydnu pfipsala dalSi riist a v kladnych E&islech se tak drzi jiz Ctyfi tydny v fadé. V ramci
korekce vyrazného propadu se index PX dokazal z lokalnich minim (v pulce bfezna pod hranici 700 bod() zvednout jiz
témér o 30 % a v patek atakoval hranici 900 bodl. Na tydenni bazi si index pfipsal 2,5 %. Dafilo se finanénimu sektoru
v Evropé (navrhy na uvolnéni regulatornich pozadavku), se kterym se tradicné svezla nejlépe Erste Group. Titul ve
Ctvrtek reportoval své vysledky a kratce po jejich zvefejnéni vrcholil silny rdst z pfedchozich dni. PfestoZe v ramci
Ctvrte€ni seance své vyrazné denni zisky titul neudrzel a byla patrna tendence k vybirani kratkodobych zisk(, na tydenni
bazi posilil kurz i tak o vice jak 10 %. Provozni ziky méla banka nadale dobré, dopady aktualni krize se v8ak budou
projevovat az v dalSich Ctvrtletich. O dividendé bude vedeni opétovné diskutovat v zavéru roku. Ze zlepSeného
sentimentu ve finanénim sektoru tézila i pojiStovna VIG, kterd si pfipsala 6,8 %. Domaci banky se obchodovaly
obezfetn&jsim zplisobem, kdyZ dal$i snizeni sazeb ze strany CNB je na cest&. Komeréni banka posilila o 1,16 %,
Moneta ztratila 0,39 %. Oba tituly budou v tydnu zvefejfiovat své hospodareni za 1Q. Prakticky beze zmény uzavrel
CEZ. Vlada oznamila souhlas s navrhem prvnich dvou smluv fesici vystavbu nového jaderného bloku. TFeti smlouva by
méla feSit cenovou garanci odkupované elektfiny, coz dfive stat odmital. Proces realizace je stale na zacatku, ale jedna
se o dil&i krok snizujici pro CEZ rizikovost celého projektu. Nada&ni fond Avastu se rozhodl podpofit vyzkum koronaviru
COVID-19 vyraznou ¢astkou 25 mil. USD. Titul se po cely tyden drzel v blizkosti hranice 140 K& a posilil 0 1 %. Na
216,50 K¢ posilily akcie O2, jedna se o rist o 2,85 %. Vedeni oznamilo novy termin valné hromady (hlasovani per
rollam) a rozhodny datum pro narok na 4 K& z emisniho &zia. Kofola mirné korigovala o 1,22 % na 242 K&, Stock Spirits
posilil 0 2,67 %. Po zavéru ctvrte€niho obchodovani zvefejnil vysledky PFNonwovens. Jednalo se teprve o vysledky za
rok 2019. Zavér roku méla spolec¢nost slaby a nepodafilo se naplnit vyhled na urovni EBITDA.

Index 24. 4.2020 30. 4. 2020 Zména
PX 851,91 873,17 21,26 (+2,50 %)

Klicové udalosti

e Clen bankovni rady CNB Dédek je pro sniZeni rokovych sazeb aZ na nulovou drovef. Rekl to v interview pro
agenturu Bloomberg. Zaroveri vSak nehovofil o zadném casovém horizontu, v ramci néhoz by kratkodobé
nominalni sazby na nulu mély jit.

Firemni zpravy

e Avast 29/4 - Nadacni fond spole¢nosti Avast podpofi vyzkum koronaviru COVID-19 prostfedky ve vysi 25 mil.
USD. ,Jsme presvédceni, Zze nejrychlejSi zplsob jak z krize ven povede pfes opravdovy védecky vyzkum a
inovace. Jediné systematicky a dobfe financovany pfistup k testovani, 1écbé a vakcinaci povede k uvolnéni
karanténnich opatfeni a v kone¢ném dusledku k zachrané vice zivotd a minimalizaci ekonomickych ztrat,“ uved|
na blogu vykonny feditel spole€nosti Ondrej VI¢ek. ,Prvni ¢ast daru, 12 miliont dolard, pfislibil Nadaéni fond
Avast programu COVID-19 Therapeutics Accelerator, ktery byl spustén v bfeznu tohoto roku z iniciativy Nadace
Billa a Melindy Gatesovych, Nadace Wellcome a firmy Mastercard. Do této iniciativy se zapojim i osobné jakozZto
aktivni ¢len jejiho nové zfizeného Funders Boardu,“ uvadi VI¢ek. DalSich 8 mil. USD obdrzi organizace CEPI
zabyvajici se vyzkumem a vyvoje vakcin. Daldich 5 mil. USD Avast v&nuje v Ceské republice, kde Avast
podporuje vyvoj ventilatort CorovEnt ve spolupraci s CVUT a realizuje i dal$i aktivity

e CEZ 27/4 — Ministr primyslu a obchodu Karel Havligek dnes Fekl, Ze viada Ceské republiky pFijala navrh dvou
smluv s energetickou spole¢nosti CEZ ohledn& nového reaktoru v Dukovanech. Ministr déle hovofil o tom, Ze
stat umozni skupingé CEZ moznost odprodani jaderného projektu. Havligek také dodal, Ze smlouva o podminkach
nakupu elektfiny z nového jaderného bloku by méla byt pfipravena do Cervna tohoto roku. Novy jaderny blok by
pak podle ného mél byt v provozu v roce 2036. ,Pfijeti navrhu dvou smluv ze strany vlady neni pfekvapivou
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informaci. Proces pFipravy smluv mezi statem a CEZem probiha jiz mnoho mésict a jiz sméfuje do zavéreéné
faze. Dle vyjadfeni generalniho feditele CEZu Daniela Bene$e z konce bfezna by mély byt podepsany letos
v &ervnu. Moznost CEZu pfipadné odprodat jaderny projekt statu neni novou informaci. Je to prvek, o némz se
dlouhodobé& hovoti, Ze by mél byt sougasti smluvniho ujednani mezi statem a CEZem. Za prekvapivou v8ak
povazujeme informaci o pfipravé smlouvy tykajici se vykupu elektfiny z planovaného dukovanského bloku. To by
znagilo, e stat by CEZu garantoval takovou cenu elektfiny, kterd by mu mohla zajistovat rentabilitu projektu.
Dnes$ni zprava tedy naznacuje, ze by pfeci jen mohl byt uplatnén dfive politickymi predstaviteli tolik odmitany
systém garantovanych cen elektfiny (tzv. contract for difference). Snahu o konstrukci takového modelu
povazujeme za pozitivni zpravu pro CEZ,* uved| analytik Fio banky Jan Ragka.

e CEZ 29/4 - Analytitka Teresa Schinwald z Raiffeisen Centrobank pFistoupila ke sniZeni cilové ceny pro akcie
CEZ na 550 K& z predchozi cilové ceny 600 K&. Doporuéeni potvrdila na stupni ,buy”.

o Erste Group 29/4 - Agentura S&P potvrdila dlouhodoby Uvérovy rating Erste Group Bank na stupni A. Vyhled
shizila ze stupné ,positive” na ,stable“.

o Erste Group 24/4 - Erste Group predstavila vysledky svého hospodareni za Q1/2020. Reportovana sada Cisel
za Q1/2020 vyzniva z naSeho pohledu relativné pfiznivé. Jadrovymi vynosy dokazala banka pfekonat nade i trzni
odhady a jen slaby vysledek z finanénich operaci (po pfecenéni finanénich aktiv) mirné kazi celkovy pohled na
vynosovou stranu. Erste se za Q1/2020 prezentovala rovnéZz mirné lepSi nakladovou disciplinou v porovnani s
nasim i trznim odekavanim. Cista tvorba rezerv a opravnych polozek nicméné dle vyjadfeni managementu jen
minoritné reflektuje opatfeni okolo Covid-19 a vyrazné zhor$eni makroekonomického vyhledu v navaznosti na
tato opatfeni a celoroéni vyhled pro rizikové naklady (50-80bps) jiz naznacuje vyznamné vyssi tvorbu rezerv a
opravnych polozek v nasledujicich &tvrtletich. Management banky dale blize nekvantifikoval vyhled hospodareni
pro letoSni rok a omezil se pouze na slovni popis oéekavanych trendd, které vyznivaji hdfe, nez naznaduji
reportované vysledky za Q1/2020. Cisty trokovy vynos vzrostl meziroéné o 5,9 % na 1,23 mid. EUR a prekonal
nase i trzni o¢ekavani. K meziroénimu rlstu Cistého Urokového vynosy bankovni skupiny pfispély zejména
Ceska republika a Rakousko. Cista urokova marze (2,18 %) zlstala meziroéné stabilni. Vynosy z poplatki a
provizi zaznamenaly za Q1/2020 meziro¢ni narust o 3,3 % na 504 mil. Zisk z finan¢nich operaci dosahl za
Q1/2020 zaporného vysledku ve vysi 157,4 mil. EUR vlivem pfecenéni finanénich aktiv v navaznosti na vyraznou
trzni volatilitu. Celkové vynosy tak zaznamenaly meziro¢ni propad o 6 % na 1,66 mld. EUR a vlivem nizkého
vysledku z obchodovani zaostaly za trznimi odhady. Provozni naklady za Q1/2020 odreportovala banka
bazickych bodtl) v porovnani s nadim i trznim o&ekavanim. Cista tvorba rezerv a opravnych poloZek ve vy$i 62
mil. Cisty zisk dosahl vlivem vySe uvedenych faktor(i rovné 235 mil. EUR v souladu s konsensualnimi trznimi
odhady. Kapitalovy pomér tier 1 (CET1) dosahl na konci prvniho C&tvrtleti 13,1 %. Celkovy kapitalovy pomér pak
dosahl 17,7 %. Konani valné hromady a rozhodnuti o vyplaceni dividendy za rok 2019 je odlozeno na Q4/2020,
kdy bude vedeni banky schopno ucinit informovanéjsi rozhodnuti. Vyhled pro leto$ni rok nelze dle managementu
banky v sougasné chvili blize kvantifikovat. Vedeni se omezilo pouze slovni popis oekavanych trendc. Cisty
urokovy vynos v letodnim roce pravdé&podobné poklesne vlivem sniZeni trznich drokovych sazeb (CR a
Rumunsko) i negativnim FX efektim. Poplatkové vynosy by mély utrpét vlivem nizké ekonomické aktivity (nizsi
transakéni poplatky). Celkové provozni vynosy v letoSnim roce tak pravdépodobné poklesnou. Provozni naklady
budou v letodnim roce pravdépodobné niz$i vlivem nizSich cestovnich nakladll i realizovanych uUspornych
opatfeni. Vedeni banky o¢ekava v leoSnim roce vyznamny rlst rizikovych naklad( (50-80bps). V navaznosti na
vySe uvedené predpoklady ocekava management banky vyznamny meziro¢ni propad Cistého zisku.

e 02 27/4 - Analytici Patria Finance zvysili doporu€eni pro akcie O2 na kupovat z pfedchoziho stupné akumulovat.
Cilova cena byla zvySena o 10 K& na 259 K¢.

o PFNonwovens 30/4 - PFNonwovens (dale jen PFN) svymi vysledky hospodareni za 4Q 2019 zaostal za nasim
oCekavanim. Vynosy byly sice mirné lepsi, nez jsme pfedpokladali, nicméné hlavni provozni ukazatel v podobé
zisku EBITDA meziro€né poklesl 0 20,2 % na 277 mil. K¢ a nedosahl na nas odhad posazeny na hladinu 345 mil.
KE&. EBITDA za cely lofisky rok dosahla drovné 1218 mil. K& (-9,6 % y/y) a spole€nost tedy nenaplnila svuj
celoro¢ni vyhled posazeny na spodni hranu rozpéti 1300 — 1450 mil. K& Management spolecnosti i pfes aktualni
koronavirovou krizi a ztoho vyplyvajici obtizné ekonomické prostfedi oznamil vyhled na letoSni rok, kdyz
EBITDA ocekava v rozmezi 1250 — 1400 mil. K&. NaSe odhady byly posazeny do rozmezi 1400 — 1430 mil. K&,
nicméné byly kalkulovany jesté pred vypuknutim aktualni krize. Z tohoto pohledu tak vySe oznameny vyhled
EBITDA nehodnotime nijak negativné a ukazuje to na skute¢nost, ze PFN zaméfeny na viceméné necyklicky
spotrebitelsky sektor by nemél byt zasadnim zplisobem zasazen soucasnou obtiznou situaci v tuzemskeé,
potazmo svétové ekonomice. PFN dale oznamil, Ze v letoSnim roce nevyplati dividendu, coz by nemélo byt pro
trhy pfekvapenim. PFN svymi lofiskymi vysledky nenaplnil o€ekavani, naSe hodnoceni hospodafeni za 4Q 2019,
resp. cely rok 2019 je tedy negativni. Na druhou stranu oznameny letoSni vyhled ukazuje na stabilitu spole¢nosti
a celkové tak zmirfiuje zklamani z lorfiskych &isel.

Ocekavané udalosti

5/5 Moneta Money Bank — vysledky za 1Q2019
6/5 Komeréni banka — vysledky za 1Q 2020
6/5 Maloobchodni trzby za bfezen

7/5 CNB — rozhodovani o trokovych sazbach
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Wall Street v prvni poloviné pokracovala v rally, ale po poklesu v zavéru tydne se koncilo s nevyraznou mezitydenni
ztratou 0,2 %. Hlavni pozitivni zpravou pro trhy byl vystup ze studie Iéku Remdesivir od Gilead Sciences pro vyuziti u
hospitalizovanych pacientd s Covid-19. Americky Fed na svém zasedani potvrdil pfipravenost rozsifit svoje dosavadni
programy na podporu ekonomiku. Programy by dle Jeroma Powella mély béZet do doby, dokud nebude ekonomika na
zfetelné trajektorii oziveni. Makrodata ukazovala na hrozivé ekonomické dopady. Pfibyly dalSi tfi miliony Zadatell o
pfispévky v nezaméstnanosti a indexy ekonomické aktivity se dale propadaji. Probéhl také hlavné tyden vysledkové
sezony za prvni kvartal. Velmi se oCekavaly vysledky velkych technologickych spole¢nosti, zda vykonnost jejich akcii je
opravnéna. Google a Facebook po vysledcich posilovaly, kdyZ management zminil znamky stabilizace ve vynosech z
reklamy v prvnich dubnovych tydnech. Microsoft a Apple po uspokojivych vysledcich mimé korigovaly narlst z
poslednich tydnd. Akcie Amazonu se propadly po vysledcich o necelych 8 %, kdyz pandemie dopada na ziskovost
firmy. Nutno zminit, Ze akcie Amazonu v dubnu pfipsaly skoro 30 %.

Index 24.4.2020 1. 5. 2020 Zména

Dow Jones Industrial Average 23 775,27 23 723,69 -51,58 (-0,22 %)
S&P 500 2 836,74 2 830,71 -6,03 (-0,21 %)
NASDAQ Composite 8 634,52 8 604,948 -29,572 (-0,34 %)

Klicové udalosti
e Fed - hlavni sazby bez zmény
e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (14. bfezna): aktualni hodnota: 3 839 tis., o¢ekavani trhu: 3 500
tis., pfedchozi hodnota: 4 442 tis.
e Osobni vydaje (bfezen): aktualni hodnota: -7,5 %, oCekavani trhu: -5,0 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
e ISM ve vyrobé (duben): aktualni hodnota: 41,5, o€ekavani trhu: 36,0, pfedchozi hodnota: 49,1

Firemni zpravy

e PepsiCo - Napojarsky gigant PepciCo dnes pred otevienim hlavni obchodni faze zvefejnil &isla za prvni tfi
mésice tohoto roku. Investofi sledovali zejména jaky je prozatimni efekt probihajici pandemie a na ni
navazanych protiopatfeni na hospodafeni spole¢nosti. Spole¢nost reportovala v meziro€nim vyjadfeni 10%
narUst zisku (v oCisténém vyjadreni), k némuz pfispélo pfedzasobovani spotfebitell, ktefi nakupovali napoje i
chipsy a dalSi podobné produkty v oCekavani delSiho pobytu v domacnostech. Zaroven vSak spole¢nost na
horizontu celého roku pfistoupila ke stazeni vyhledu, kdyZ zmiriuje velkou miru nejistoty, pfi které Ize jen stézi
cokoli korektngji odhadovat. PepsiCo klicovymi sledovanymi ukazateli pfekonala konsensualni analyticka
ocekavani, kdyz ocistény zisk na akcii €inil 1,07 dolard (konsensus1,03 dolard) a celkové trzby 13,88 miliard
dolart (konsensus 13,21 miliard dolar(). Zisk bez ocisténi o jednorazové polozky pak Cinil 1,34 miliard dolart
neboli 0,96 centl na akcii. Meziro¢ni narlst organickych trzeb pro celou skupiny &inil 5 %. Divize Quaker
Foods a Frito-Lay na Uzemi Severni Ameriky zaznamenaly totozny relativni rast organickych trzeb o 7 %.
Divize napoju na domacim trhu méfeno identickym ukazatelem vzrostla o0 6 %.

e Gilead Sciences - Americka farmaceuticka spole¢nost Gilead dnes zvefejnila zpravu, podle které vyzkum
jejiho experimentalniho lé¢iva Remdesivir ukazuje na rychlej§i zotaveni pacientd s koronavirem oproti
standardni péci. Vysledky vyzkumuamerického institutu NIAD ukazaly, Ze pacienti s koronavirem COVID-19,
kterym byl podan Remdesivir, se zotavili rychleji oproti jinym pacientim, uvedla spole€nost. Tento vyzkum tak
dava nadéji na vyvinuti prvniho efektivniho Iéiva na toto onemocnéni. Podrobnosti tohoto vyzkumu budou
zvefejnény pozdéji. V soucasné dobé probiha nékolik vyzkum Remdesiviru a zatim se nevi, jak efektivni je.
Tento vyzkum zkoumal, za jak dlouho se pacienti obejdou bez dodate¢ného kysliku nebo budou propusténi z
nemocnice. Spole¢nost také zvefejnila vysledky dal8i studie, ktera porovnavala podani Remdesiviru po 5 a po
10 dni. Vysledky ukazaly, Ze obéma skupinam se dafilo podobné, coz by naznacovalo kratSi délku terapie a
umoznilo vyuzit zasoby léku pro vice lidi. Vysledky této studie vSak nejsou statisticky vyznamné. Svétova
zdravotnicka organizace (WHQO) minuly tyden pfedCasné a omylem zvefejnila negativni vysledky jiné studie
Remdesiviru v Ciné a musela ji stahnout, uvadi agentura Bloomberg. Proti koronaviru neexistuje vakcina, svét
tak hleda léciva, ktera by pomohla pacientim s rychlej$im zotavenim a omezila rizika plynouci z koronaviru.

e Alphabet - Alphabet, matefska spole¢nost Googlu, v prvnim ¢tvrtleti leto$niho fiskalniho roku vygenerovala
trzby ve vySi 41,16 mld. USD, coz pfedstavuje meziro¢ni narudst o 13 %. Mezirkvartalné trzby vzrostly o 17 %.
Trzby z reklamy YouTube dosahly 4,04 mid. USD a z cloudu 2,78 mid. USD. Z odvysilané reklamy plynulo 82
% trzeb a celkové trzby z reklamy meziro¢né vzrostly o 10 % na 4,04 mid. USD. Ogistény zisk na akcii se ocitl
na urovni 9,78 USD. Spole¢nost v kontextu sou€asné situace oCekava znatelny propad pfijmd z reklamy.
Napfiklad pfredni spole€nosti cestovatelského sektoru jiz pfedem oznamili vyrazné snizeni propagacnich
vydajl. Jedna ze spole¢nosti je Booking Holding, ktera se chysta své reklamni vydaje v letoSnim roce snizit az
0 75 0 na 1-2 mid. USD. Google uvedl, Zze objem hledanych vyrazli spojenych s cestovanim se oproti
dfivéjSimu ,normalnimu® stavu propadl o pfiblizné 50 %

e Mastercard - Americky vydavatel karet Mastercard Incorporated predstavil vysledky za 1Q 2020, které
prekonaly oCekavani na drovni vynosl i zisku. Vynosy spole€nosti mezirocné po ocisténi posilily o 3 %, po
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Upravu o pohyb ménovych kurzd potom o 5 %. Akvizice pfispély pfiblizné jednim procentnim bodem. Provozni
naklady vzrostly o 7,3 % na 1,8 mld. USD. Spole¢nost hleda moznosti, jak je snizit a v druhém Ctvrtleti oCekava
Vykonny feditel Ajay Banga fekl, Zze spole¢nost ,zaznamenala rané znamky stabilizace vydaji“ a véfi, ze
spoleénost ze soucasné situace vyjde siln&jsi. Utraty pro$lé pres platebni sit spoleénosti vzrostly o 5,4 % na
1,15 bil. USD pfi o¢ekavani analytikd na 1,13 bil. USD. Jeho slova byla podporou pro akcie dalSich spoleénosti
zabyvajicich se zpracovanim plateb zahrnujici American Express (AXP; +6,66 %), Capital One Financial Corp.
(COF; +10 %) a Visa (V; +5,4 %)), kterd své vysledky za 1Q pfedstavi ve Ctvrtek po trhu, uvadi agentura
Bloomberg. Mastercard v prezentaci uvadi navrat hotovosti s preferenci zpétnych odkupl akcii jako jednu z
dlouhodobych priorit. V sou¢asné dobé vSak doCasné prerusila zpétny odkup akcii vzhledem k nejistoté
spojené s koronavirem. Dividendy zamysli vyplacet i nadale. BEhem prvniho &tvrtleti spoleénost odkoupila 4,7
mil. akcii za pfiblizné 1,4 mid. USD a na dividendavh vyplatila 403 mil. USD.

e Tesla - Americka automobilka Tesla ve stfedu po uzavfeni trhu zvefejnila vysledky svého hospodareni.
Spolecnost dosahla zisku na drovni 16 mil. USD. V reakci na Sifeni COVID-19 pozastavila Tesla vyrobu v
Sanghaji na konci tinora po dobu vice neZ sedmi dni a ve Spojenych statech do$lo k pozastaveni vyroby na
konci mésice brezna. Cisty zisk v prvnim &tvrtleti dosahl 16 mil. USD (9 centll na akcii). Volné penézni toky
dosahly zaporné hodnoty ve vysi 895 mil. USD, coz komplikuje cil Tesly dosahnout v roce 2020 pozitivni cash
flow. Tesla zaroven stahla vyhled na leto$ni fiskalni rok. Po o€isténi o jednorazové polozky spolecnost dosahla
zisku 227 mil. USD (1,24 USD na akcii). Trzby meziro€né vzrostly na 5,99 mid. USD, oproti 4,54 mld. USD v
predchozim roce. Tovarny ve Fremontu a Kalifornii jsou od konce bfezna pozastavené vzhledem k vladnim
regulacim ,Je to situace, ktera zplsobi velké $kody nejen Tesle, ale i ostatnim spole¢nostem a dodavatellim,*
promitnuty dopady pandemie a my doufame, Ze nezaznamename prudky pokles poptavky po nasich vozech,”
nechala se Tesla slySet.

e Microsoft - Microsoft v uplynulém Ctvrtleti dosdhl meziro€né vysSich trzeb o 25 %, kdyz se ocitly na urovni
35,02 mid. USD. Cisty zisk po o&isténi dosahl vy$e 1,4 USD na akcii. Pfed ogisténim meziroéné vzrostl 0 22 %
na 10,8 mid. USD. Trzby plynouci z divize More Personal Computing vzrostly meziro¢né o 2,9 % na 11 mld.
USD. Management spole¢nosti se v Unoru nechal slySet, Ze neo¢ekava splnéni svého cile, ktery byl stanoven
mezi 10,75 az 11,15 mid. USD Trzby z divize Productivity and Business Processes meziro¢né vzrostly o 14,7
% a z cloudové divize 0 27,2 % na 12,28 mld. USD. Probihajici pandemie podle vysledk( Microsoft vyraznéji
neovlivnila. Trzby z cloudu zaznamenaly rast, u novych licenci bylo mozné pozorovat pokles ke konci bfezna, a
to zejména u malych a stfednich podniku.

e Facebook - Trzby se spole¢nosti povedlo meziro¢né navysit o 18 % na 17,74 mld. USD. Konsenzualni odhad
analytikl podle EarningsWhispers pfitom ¢inil 1,76 mid. USD. Trzby za reklamu pfitom vzrostly o 17 % na
17,44 mid. USD. Polozka ,ostatni pfijmy“ se pak rozrostla o 80 % na 297 mil. USD Provozni marZe narostla
oproti minulému roku o 11 p.b. na 33 %. Cisty zisk se vice jak zdvojnasobil, kdyZ &inil 4,90 mid. USD. Zfedény
zisk na akcii reportovala skupina na urovni 1,71 USD/akcii, tj. o 86 centl/akcii mezirocné vySe. Analytici v
konsenzu pfitom o¢ekavali 1,71 USD/akcii Pocet denné aktivnich uzivatel( v praméru ¢inil 1,73 mid. lidi. Oproti
stejnému obdobi roku minulého se tak bavime o 11% narGstu. Pocet uzivateld aktivnich alespor jednou za
mésic se zvedl 0 10 % na 2,60 mid. USD. Prdmérné trzby na uzivatele (ARPU) se oproti minulému roku zvedly
0 53 centll na 6,95 USD. Probihajici pandemie COVID-19, ktera vede mnoho lidi do domaci karantény, méla
za nasledek mimo jiné i vy$Si narust uzivatelské zakladny a aktivity jednotlivych uZivatel(. Nicméné dopad na
poptavku po reklamé byl zcela opacny, ktery doprovazel i propad cen reklamnich sluzeb na trhu. Podle
spole¢nosti v8ak jiz dochazi ke stabilizaci poptavky po reklamé

Vysledky firem

4/5 AIG, Skyworks Solutions, Mohawk, Tyson Foods

5/5 Walt Disney, DuPont, Aptiv, KLA Tencor, Activision Blizard, DaVita
6/5 PayPal, CVS Health, Marathon Oil, General Motors, T-Mobile US
7/5 Danaher, Booking Holding, Cognizant, Hilton

8/5 Noble Energy, PPL, Wynn Resorts

Ocekavané udalosti
e  4/5 Podnikové objednavky
e 5/5 PMI ve sluzbach, ISM ve sluzbach
e 6/5 ADP report
e 7/4 Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
e  8/5 NFP report, mira nezaméstnanosti, rist mezd
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Némecko

Evropské burzy zuUstaly na rozdil od zamofi v patek kvuli svatku prace uzavieny. Akciové indexy se tak vyhnuly
pateCnimu poklesu a za cely tyden pfipsaly sluSné zisky. Pandemie vypada nadale pod kontrolou a vlady se snazi
postupné zmékcit zakazy a vracet Zivot a ekonomiku do normalu. Na rozdil od Fedu a tiskové konference Jeroma
Powella trhy spiSe zklamala ECB a Christine Lagarde. Bylo vidét, Ze pro ECB vyvoj na akciovém trhu neni tak dulezity
jako pro Fed. ECB sice snizila sazbu na TLTRO pro banky, ale nakupy junk bondd zatim nebyly diskutovany.
Ekonomicky vyhled ECB také nevyznél zrovna optimisticky. Akciim pomohly naopak vysledky od konkrétnich firem.
Zminit Ize némecké automobilky, chemicky nebo banky, které nevytvarely takové rezervy jako banky v Americe.

Index 24. 4. 2020 30. 4. 2020 Zména
DAX 30 10 336,09 10 861,64

Klicové udalosti

NEMECKO
e CPI (y-y) (duben - predbézny): aktualni hodnota: 0,8 %, ocekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: 1,4 %
EUROZONA

e ECB - hlavni sazby bez zmény

e Mira nezaméstnanosti (bfezen): aktualni hodnota: 7,4 %, o€ekavani trhu: 7,8 %, pfedchozi hodnota: 7,3 %

o HDP (sezénné ocisténo) (q-q) (1Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: -3,8 %, ofekavani trhu: -3,8 %,
pfedchozi hodnota: 0,1 %

Firemni zpravy

e Adidas — Odévni gigant Adidas dnes zvefejnil Cisla za prvni Ctvrtleti tohoto roku, jez jsou signifikantné
ovlivnéna probihajici pandemii a na ni navazanymi opatfenimi. Ziskovost spole€nosti se oproti prvnimu Ctvrtleti
roku minulého propadla o 93 %, zatimco celkové trzby poklesly o 19 %. Spole€nost navic varuje pred jesté
hlubsSimi ztratami ve druhém ¢&tvrtleti, kdy budou nadale pokracovat néktera strikini omezeni. Provozni zisk
EBIT v prvnim Ctvrtleti spadl na 65 miliond eur, coz je hodnota vyrazné pod konsensualnim analytickym
odhadem posazenym na 263 milionu eur. Spole¢nost uvadi, Ze zhruba 250 milion do provozni ziskovosti ji
staly neprodané zasoby v Cing, zruené objednavky jiz zakoupeného zboZi a navySeni rezerv na kryti
Spatnych GvérG. Celkové trzby za prvni Gtvrtleti €inily 4,75 miliard eur, coz je zhruba 10 miliond eur pod
analytickym odhadem. Spole€nost navic varuje pfed zhruba 40% poklesem trzeb ve druhém Ctvrtleti. Adidas
uvadi, Zze zhruba 70 % celosvétovych prodejen je v soucasné chvili zavieno. Narlst e-commerce prodeju pak
tento obfi Sok dokazal mirnit jen ¢aste¢né, kdyz objem trzb v online svété mezirocné poskocil o 35 %. V oblasti
Ciny dochazi podle spoleénosti v navaznosti na otevirani prodejen k pokradovani oZivovani trzeb Adidas
zaroven neposkytnul zadny vyhled pro cely fiskalni rok, kdyz zmifuje nejistotu ohledné termin{i znovuotevirani
prodejen. Spole¢nost v poloviné dubna dostala schvaleny avér kryty viadou ve vysi 2,4 miliard eur na preziti
soucasné situace. Ten planuje nasledné nahradit vydanim dluhopist.

e Deutsche Bank - Deutsche Bank zvefejnila v nedéli pfedbézna Cisla za prvni kvartal fiskalniho roku 2019.
Banka prekonala o¢ekavani analytikll co se ziskovosti tyCe a zaroven upozornila, Zze mozna v celém fiskalnim
roce nesplni vlastni cil pro kapitalové pozadavky, a to z titulu pfiprav na oCekavany narlst nesplacenych uvéru
a rozSifovani Uvér v ramci programu na boj proti pandemii COVID-19. Banka zvefejnila, Ze za prvni tfi mésice
tohoto roku oc¢ekava gisty zisk ve vysi 66 milion( eur, zatimco vynosy by mély ¢init 6,4 miliard eur. Rezervy na
kryti uvérovych ztrat v mezirocni komparaci vzrostly vice nez tfikrat na Urovenn 500 miliont eur. Analytici v
konsensu o¢ekavali, Ze banka vykaze Cistou ztratu pfi vynosech na urovni 5,7 miliard eur.

e Bayer - Agrochemicky koncern Bayer dnes zvefejnil isla za prvni tfi mésice nového roku. Spole¢nosti se
podafilo pfed¢€it odhady analytikd, kdyz provozni zisk EBITDA meziro¢né vzrostl o 10,2 % na 4,39 miliard eur
pfi konsensualnim analytickém odhadu 4,17 miliard eur. Zisk byl tazen zejména 14% riGstem ziskovosti v
agrarni divizi, kde nejvyraznéji vzrostly prodeje rostlinnych chemikalii a semen kukufice. Vyrazny pfispévek
zaznamenal také 19% narUst trzeb z prodeje Iéku na prevenci mrtvice Xarelto. Spole¢nost také informovala, ze
soucasna situace ji nuti zaujmout tvrdsi postoj pfi vyjednavanich o odSkodnéni osob, jez spolecnost zaluji kvuli
Skodlivym latkam produktu Roundup, ktery mél zplsobovat rakovinu (Roundup je produktem firmy Monsanto,
kterou Bayer koupil). Bayer uvadi, Ze pandemie vyrazné zpomalila mediacni proces. Spole¢nost v soucasné
chvili €eli zhruba 52 500 Zalob ohledné dopadu Skodlivych ucinkd Roundupu. V unoru se jednalo o 48 600
pfipadt Bayer zarovern upozornil, Ze prozatim neni mozné konkrétnéji kvantifikovat dopady probihajici
pandemie na hospodafeni spole¢nosti v tomto roce.

e Lufthansa - Némecké aerolinky Lufthansa podle médii maji nakroceno k dohodé o statni podpofe v Némecku
a Svycarsku. Némecko by tak v aerolinkdch mélo ziskat podil. Podle zpravy Business Insider by aerolinky od
Némecka ziskaly zachranny bali¢ek v hodnoté 9 mid. EUR, za ktery by némecka vlada ziskala vlastnicky podil
a kfeslo v dozoréi radé s moznosti ovlivhovat strategicka rozhodnuti. Podle zpravy by dohoda mohla byt
oznamena jiz dnes. Svycarska divize Lufthansy s nazvem ,Swiss International Air Lines* by podle zpravy
Tages-Anzeiger mohla obdrzet pUjcku ve vysi 1,5 mid. EUR s garanci Svycarské vlady. Zachranného bali¢ku v
hodnoté 11 mid. EUR od Francie a Nizozemi se jiz v patek dockaly aerolinky Air France-KLM.

e Daimler - Automobilka Daimler v prvnim C&tvrtleti dosahla trzeb ve vysi 37,22 mld. euro, coz pfedstavuje
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Némecko

meziro¢ni pokles 6,2 %. EBIT dosahl 617 mil. euro a mezirocné poklesl o 78 %. EBIT divize voz( Mercedes-
Benz se pohyboval na urovni 510 mil. euro a meziro¢né poklesl o 55 %. Navratnost trzeb u vozd Mercedes-
Benz meziro¢né vzrostla 0 5,70 %. Provozni zisk z divize ,kamiond“ dosahl 247 mil. euro a meziro¢né poklesl o
55 %. Navratnost trzeb této divize vzrostla meziro¢né o 5,40 %. Poptavka v zapadni Evropé& byla meziro¢né
nizSi o 27 %. Na péti nejvétsich trzich, mezi néz patfi Némecko, Velka Britanie, Francie, Italie a Spanélsko,
doslo k jejimu poklesu v rozmezi 20 az 36 %. V prvnim &tvrtleti automobilka meziro¢né prodala o 17 % vozl
méné, a to tedy celkem 644 300. Daimler patfi mezi automobilky, které v poslednich mésicich pfistoupily k
uzavieni svych tovaren. Daimler nyni za¢ina s postupnym obnovovanim vyroby s tim, jak se v nékterych
zemich zmirfduji zavedena opatfeni Financni feditel uvedl, Ze soucasna krize by firmé& mohla pomoci
dosahnout svého cile snizit mzdové naklady o 1,4 mid. euro do roku 2022. Spole¢nost v minulém roce
zmapovala zpusob, jakym by chtéla snizit svuj celkovy pocet zaméstnancl o 10 000 s cilem snizeni naklad( a
vétSich investic do elektrifikace. Navrhnuta dividenda je ve vySi 0,90 euro na akcii.

e Wirecard - Audit spole¢nosti Wirecard, ktery provedli auditofi z KPMG, neodhalil potfebu revidovat dfive
zvefejnéné vysledky, auditofi vSak nebyli schopni ziskat vSechna data pro potvrzeni minulych vysledkd.
Auditofi nebyli schopni ovéfit vynosy za 1 mld. EUR v segmentu transakci s tfetimi stranami, uvadi KPMG v
reportu. Wirecard zarover uvadi, Ze kvuli koronaviru nebude schopna zvefejnit vysledky za rok 2019 v
planovaném terminu 30. dubna.

Vysledky firem
e 5/5 Total, BNP Paribas, Infineon, Beiersdorf, Vonovia
e 6/5BMW, Fresenius, Enel
e 7/5 Continental, Munich Re, HeidelbergCement
e 8/5 Siemens, ING Groep, Wirecard

Ocekavané udalosti - Némecko
e 4/5PMI v pramyslu
e 6/5 PMI ve sluzbach, podnikové objednavky
e  7/5 Pramyslova produkce
e 8/5 Obchodni bilance

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 4/5 PMI, Sentix dGvéra investort
e 5/5 Projekce Evropské komise
e  6/5 PMI ve sluzbach, maloobchodni trzby
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na t&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,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 skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed 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 investicnich doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) 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 investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuc¢eni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmuim pfi tvorbé investiénich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléF), Lukas BrodniCek (makléF), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (makléf), David Lamac (maklér), Daniel
Marvan (makléf), 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)

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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