TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

15.12.2014 - 19.12.2014

Ceska republika

Prazska burza nedokazala nic vytézit z obratu na vyspélych trzich v druhé poloviné tydne a pfipsala si podstatné ztraty
druhy tyden v Fad&. Index PX poklesnul o 2,72% a index se volatiingé pohyboval v rozmezi 940-950 bodil. Caste¢nou
brzdou mohla byt rebalance stfedoevropskych indexu, kde se snizovalo zastoupeni ¢eskych akcii. Pravidelnou kvartaini
upravou prosel i domaci index. Pod tlakem byly pfedevSim akcie Erste Group (-5,3%). V uvodu tydne na trh doléhala
informace od rakouskych centralnich bankéra, ktefi doporuéuji pro rakouské banky posileni kapitalu. Svdj podil v Erste
snizila Erste Fundation. Prodej se nerealizoval na trhu, ale byl dohodnut pfimo se Spanélskou CaixaBanka, ktera
naopak podil svij stavajici podil navysila. Ztraty si pfipsala i Komeréni banka, ktera neudrzela svj kratkodoby riistovy
kanal a podivala se i pod hranici 200 MA. Na tydenni bazi titul oslabil o 3%. Kolem hranice 1000 K& se obchodovaly
akcie VIG, zaveér byl vS8ak na mirné vysSich drovnich a tak si titul odepsal pouze 1,44%. Oziveni v energetickém sektoru
ve svété pomohlo CEZu pouze diléim zplisobem, kdyZ ztracel sice méné neZ index, pfesto viak oslaboval (-0,5%).
V kladnych ¢&islech se naopak pohybovaly defenzivni tituly. Akcie Philip Morris posilily o 1,5%. Rlst pfes 1% si pfipsaly
rovnéz akcie Pegasu, v kladnych Cislech zakongil tyden i Lobkowicz (+1,2%). Vyrazné nad 60 K& se vratily akcie
medialni CME, které si pfipsaly dvouciferny riist (+10,4%). Na chvostu naopak byly akcie O2, ktery si odepsaly témeér
10%. Nejvétsi propad pfisel po rozhodnuti valné hromady, ktera schvalila finanéni asistenci pro PPF. Tento krok byl
vSak vSeobecné ocekavany a stal se evidentné spiSe zaminkou. Pfi cenach pod 230 K& opét vice nabira na zajimavosti
odkup za 277,15 K&, ktery pro minoritni akcionafe bézi az do poloviny ledna. V €ervenych Cislech zakondcila tyden i
Fortuna (-2,9%), kdyz v zavéru tydne ministerstvo financi potvrdilo navrh nové loterijni dané ve vysi 30%, coz je narust o
polovinu prosti sou¢asnému stavu.

Index 12.12.2014 19.12.2014 Zména
PX 970,97 944,56 -26,41 (-2,72%)

Klicové udalosti
. Index vyrobnich cen (m-m) (listopad): aktualni hodnota: -0,6 %, o¢ek. trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,4 %
. Index vyrobnich cen (y-y) (listopad): aktualni hodnota: -1,7 %, oCekavani trhu: -1,3 %, pfedchozi: -0,3 %

Firemni zpravy

. CEZ - 17/12 Fio banka zvysila doporugeni pro CEZ na ,akumulovat® z ptivodniho ,drzet‘. Cilova cena byla
ponechana na hranici 616 K¢&. Mirné nizsi cil pfi potvrzeném doporuceni ,drzet* pfedstavila Deutsche Bank.
Cilova cena byla snizena na 630 K¢ z pavodnich 650 K¢. Analytici z Goldman Sachs snizili cilovou cenu z 702
K& na 651 K& pfi neménném doporuceni "neutral/neutral”.

. Erste Group — 15/12 Rakouska centralni banka ve svém reportu uvedla, Ze tamni banky by méli posilit kapital
v kontaxtu novych regulatornich podminek a jejich expozicim na rozvojové trhy ve stfedni a vychodni Evropé.

. Erste Group — 15/12 Erste Fundation, nejvétsi akcionar Erste Group, snizil svdj podil na 11,9%. Prodej byl za
trznich cen realizovan se Spanélskou CaixaBank, ktera navysila svdj podil na 9,9% a mezi dalSimi spofitelnimi
druzstvy. Na zakladé vzajemné dohody o partnerstvi mize Spanélska Caixa momentalné nominovat druhého
¢lena dozor¢i rady.

. Fortuna — 15/12 Erste Bank zvySila doporuéeni spoleénosti Fortuna na ,akumulovat® z ,drzet“. Cilovou cenu
zvySila na 142 K& ze 135 K&.

. Fortuna — 19/12 Ministerstvo financi CR oficialné pFedstavilo dfive avizovany navrh na vy$si zdanéni sazkovych
kancelafi, loterii a hazardnich spole¢nosti. V pfipadé sazkovych kancelafi navrh pocita s nardstem loterijni dané
pro kurzové sazky od roku 2016 o 50 % pfi zvazované danové sazbé 30 % z hrubych vyher. Pro loterii Fortuny
by pak méla od roku 2016 platit rovnéZ 30% dafiova sazba. V sougasné dobé& odvadi Fortuna v Ceské republice
vedle 19% dané z pfijmu pravnickych osob 20% loterijni daf z hrubych vyher (rozdil mezi pfijatymi sazkami a
vyplacenymi vyhrami).
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Ceska republika

. Pivovary Lobkowicz Group — 16/12 S mirnym snizenim cilové ceny pro PLG pfiSla Erste Group. Rakouska
banka nadale doporucuje ,akumulovat® s cilovou cenou 191 K& misto plivodnich 194 K¢&.

. 02 - 17/12 Valna hromada spoleCnosti, které se zuc€astnili akcionafi s podilem 89,21%, odsouhlasila poskytnuti
finan¢ni asistence spolecnosti PPF Arena 2 B.V. az do celkové vyse 24,8 mid. K¢ se splatnosti 7 let pro ucely
splaceni ¢asti akvizi¢niho uvéru. Valna hromada rovnéz odsouhlasila zménu stanov. Zmeény se tykaji predevsim
rozSifeni moznych zplsobl hlasovani akcionafll a svolavani valné hromady a rovnéz rozptyleni nékterych
kontrolnich pravomoci dozor¢i rady vici pfedstavenstvu, coz ma urychlit vnitfni rozhodovaci procesy.

. Unipetrol -19/12 Unipetrol informoval o rozhodnuti Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze, ktery povolil
akvizici 32,445% podilu ve spoleénosti Ceska Rafinérska od italské Eni. Po dokondeni transakce bude Unipetrol
1000% vlastnikem spole¢nosti. Rozhodnuti zatim neni pravomocné.

. Vienna Insurance Group 17/12 — Analytici JP Morgan snizili cilovou cenu pro pojistovaci skupinu na 35,60 EUR
z ptvodnich 36,90 EUR. Doporuceni na stupni ,neutral“ bylo ponechano.

Ocekavané udalosti
e 24-26/12 Statni svatky, v CR se neobchoduje
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Polsko

Polska burza v uplynulém tydnu navazala na svUj vyraznéjSi 3,2% pokles z pfedchoziho tydne a navzdory pozitivnimu
vyvoji na globalnich trzich (americké i zdpadoevropské burzy rostly) klesala. Hlavni index WIG20 v patek zakon¢il na
hodnoté 2310,88 a mezitydenné oslabil o 2,08 %. Index tak zaznamenal druhy tydenni pokles v fadé. VétSina titul
v ramci indexu klesala. Ve volném padu pokracuji akcie tézare uhli JSW. Po téméf 4% poklesu z pfedchoziho tydne
tentokrat akcie JSW propadly o 10,08 % w/w na pate€nich 17,40 PLN. Akcie tak opét vytvofila nova historicka minima.
Akcie dalSi uhelné spole€nosti Bogdanka rovnéz ztracely, a to 5,3 % w/w na 98 PLN. Bogdanka oznamila, ze se
s chemickou firmou Pulawy dohodla na smlouvé o dodavkach a cené uhli pro rok 2015. Dale uvedla, Ze hodnota
stfednédobého kontraktu s touto firmou (jenz trva do roku 2017) byla snizena na 910 mil. PLN. Bogdanka rovnéz
oznamila, Ze s energetikou GDF Suez Energia Polska prodlouzila dlouhodoby kontrakt o dodavkach uhli o jeden rok (z
roku 2018 do roku 2019). V uplynulém tydnu se viceméné dafilo pouze dvéma titulim, a to akciim mBank a
petrochemické Lotos. Akcie mBank za cely tyden posilily o 1,54 % na 491,05 PLN. Ratingova agentura Fitch ve svém
reportu potvrdila pro polsky bankovni sektor stabilni vyhled ratingu pro rok 2015. Kromé& mBank v8ak ostatni finan¢ni
tituly zaznamenaly tydenni poklesy. Akcie Lotos za cely tyden posilily 0 2,37 % na 25,90 PLN, kdyz podporou mohlo byt
prohlaSeni managementu, Ze nedavny propad cen ropy by nemélo ohrozit stavajici investiéni plany. Ze zajimavych
zprav zmifime, Ze Bank Zachodni oznamila prodej hypoteéniho Uvérového portfolia o nominalni hodnoté 443 mil. PLN
za cenu 70,2 mil. PLN spolecnosti Kruk. Akcie Bank Zachodni mezitydenné oslabily o0 0,8 % na 370,30 PLN.

Index 12.12. 2014 19. 12. 2014 Zména
WIG20 2360,0 2310,88 -49,12 (-2,08 %)

Klicové udalosti

e 15/12 — Zahrani¢ni obchod v fijnu pfekvapivé vykazal jen mirny pfebytek 56 mil. EUR, zatimco trh pfedpokladal
kladné saldo 249 mil. EUR. V zafi byla obchodni bilance v pfebytku 614 mil. EUR.

e 15/12 — Deflace v polské ekonomice pokracuje. V listopadu doSlo k mezimési¢nimu, resp. meziro€nimu poklesu
spotiebitelskych cen o0 0,2 %, resp. 0,6 %. Analytici o&ekavali mirnéjsi pokles, a to 0 0,1 % m/m, resp. 0,5 % yly.
Byly zvefejnény také vyrobni ceny (ceny pramyslovych vyrobcl), které v listopadu klesly o 0,5 % m/m a 1,6 %
yly. To byl rovnéz vétsi pokles, nez oCekaval trh, kdyz analytici prognézovali snizeni o 0,2 % m/m, resp. 1,2 %
yly. Deflaéni tlaky byly v polské ekonomice zietelné jiz pfed propadem cen ropy, nyni jsou jesté vyraznéjsi poté,
co ropa v priibéhu 4Q 2014 ztratila cca 35 % své hodnoty. U jadrového indexu CPI (oCiStény o ceny potravin a
energii) vidime alespon mirnou inflaci, kdyz meziro¢né vzrostl 0 0,4 %. Mezimésicné je vSak nize 0 0,1 %.

e 16/12 — Zaméstnanost v listopadu mezirocné vzrostla o 0,9 %, mezimési¢né o 0,1 %, coz bylo v souladu
s ocekavanim trhu. V pfedchozim mésici vykazala rast o0 0,8 % yly, resp. 0,1 % m/m.

e 17/12 - Listopadova primyslova produkce skoncila pod o¢ekavanim. Meziro¢né stoupla o 0,3 %, zatimco trh
pfedpovidal 1,1% rast. Oproti Fijnu klesla o 7,5 %, kdyZ analytici prognézovali 6,9% pokles. Polsky primysl tak
v listopadu ztratil na dynamice, a to po solidnim fijnu, kdy rostl o0 1,6 % yly, resp. 3,5 % m/m.

Firemni zpravy

e 1512 — PKN Orlen — petrochemicka firma PKN Orlen popfela zpravy, Zze by méla zajem o koupi podilu
v chorvatské ropné firmé INA. Chorvatska média spekulovala, ze PKN Orlen koupi od madarského MOLu 49%
podil v INA.

e 16/12 — Lotos — konkuren¢ni petrochemicka spole¢nost Lotos oznamila, ze nedavny propad cen ropy nijak
neovlivni jeji investiéni plany. Firma predpoklada, Zze v pribéhu pfistiho roku se za¢ne cena ropy postupné
zotavovat. Dale management oznamil, ze do konce leto$niho roku se jiz pravdépodobné nepodafi prodat
dcefinou firmu Lotos Kolej. V pfistim roce Lotos oznami svou strategii na roky 2016 — 2020.

e 18/12 — KGHM - k 31. lednu 2015 odchazi z pozice zastupce CEO Wojciech Kedzia. Nahradi ho Miroslaw
Laskowski.

Ocekavané udalosti

e 23/12 — Maloobchodni trzby za listopad. O&ekavani: -6,4 % m/m, 2 % yly po pfedchozich 4,2 % m/m a 2,3 % yly
za fijen.

e 23/12 — Mira nezaméstnanosti za listopad. O&ekavani: 11,4 % po pfedchozich 11,3 %.
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USA

Posledni pfedvanoéni tyden byl na akciovych trzich velmi ruSny a volatilni. Hlavni akciové indexy dohanély ztraty
z minulého tydne, Dow Jones pfidal 3,03%%, SirSi S&P 500 posilil 0 3,41% a technologicky Nasdaq rostl 0 2,4%. Trhy
ovliviiovala v uvodu tydne pfedevSim situace v Rusku, kde definitivné odstartovala rusk& krize, tamni ména prudce
oslabovala a kroky centralni banky (pfes noc rist sazeb z 10,5% na 17%) zatim pfiliS nepomohly. V pondéli nepotésil
ani prosincovy Newyorsky vyrobni index, kde se Cekalo listopadové vylepSeni, ale realitou byl propad do zépornych
hodnot. Dlouho nevidanou rally vSak akciové trhy zazZily v druhé poloviné tydne, kdyz je podpofila holubiéi prohlaseni
Fedu. Zména v rétorice sice pfisla, ale ,opatrnost® ve vyjadfeni znaci, Ze startu rastu sazeb jesté Upiné za dvefmi byt
nemusi. Index S&P 500 si pfipsal nejlepSi dvoudenni vykonnost (+4,36%) od roku 2011 a po téméf 5% korekci se
pfiblizil znovu na dosah historickym maximim. Vzhledem k levné ropé klesly spotfebitelské ceny, ale to trhy Castecné
Cekaly. Nékteré automobilky véetné americké GM pozastavily prodeje svych voz( v Rusku a chystaji si pfizpusobovat
ceniky novym ménovym kurzam. Nejen automobilky, ale také dals$i prodejci svého zboZi na ruském trhu zazivali v tydnu
krusné chvile. Také technologicky gigant Apple prerusil prodeje svych produktd. Kvartalni vysledky oznamil nejvétsi
svétovy vyrobce sportovniho zboZi Nike a poskytovatele logistickych sluzeb FedEx. Obé firmy pfes rust trzeb i zisku na
burze klesaly. Z jednotlivych sektorli ekonomiky se nejlépe vedlo energetickému sektoru, ktery pfidal t¢éméF 10%. Sektor
zakladnich materiall rostl o vice jak 5%. Svétové ceny ropy se dostaly na nova lokalni minima, americka lehka ropa
WTI klesla az k hladiné 54 dolar( za barel a severomofska ropa Brent se dostala pod 60 dolari za barel. Zlato zaviralo
tyden v blizkosti hladiny 1200 dolart za unci a kleslo tak o téméf 2%.

Index 12.12.2014 19.12.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 281 17 804,80

S&P 500 2 002,33 2 070,65

NASDAQ Composite 4 653,60 4 765,38

Klicové udalosti

e 15/12 — Prumyslova produkce (m-m) (listopad): aktualni hodnota: 1,3 %, o¢ekavani trhu: 0,7 %, predchozi
hodnota: -0,1 % / revize: 0,1 %.

e 15/12 — Newyorsky vyrobni index (prosinec): aktualni hodnota: -3,58, oCekavani trhu: 12,00, pfedchozi
hodnota: 10,16.

e 17/12 — CPI (m-m) (listopad): aktualni hodnota: -0,3 %, ofekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %.
CPI (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 1,3 %, o¢ekavani trhu: 1,4 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %.

o 1212 -

Firemni zpravy

e PetSmart — 15/12 — Investofi vedeni skupinou BC Partners koupi americky fetézec potfeb pro domaci
mazliéky za 8,3 mid. USD. Skupina investor(i zaplati za jednu akcii PetSmart 83 USD v hotovosti, pfiblizné o
39 % vic oproti Cervencové cené. Véetné dluhu transakce dosahne 8,7 mid. USD. O PetSmart méli zajem i
dalSi investofi, skupina vedena BC Partners vSak nabidla nejvyssi cenu. Jedna se o nejvétsi americkou akvizici
formou zadluzeného vykupu letoSniho roku. PetSmart zaznamenal stagnujici porovnatelné trzby ve tfetim
Ctvrtleti, ve druhém Ctvrtleti porovnatelné trzby poklesly vzhledem k vzristajici konkurenci online prodejct.

e 3M - 15/12 — Spole¢nost 3M Co oznamila 20% zvySeni kvartalni dividendy diky zlepSeni vyhledu zisku na rok
2015. Vyplata dividendy se zvySi na 1,025 dolaru z 0,855 dolaru, coz pfekonava odhad analytiki oslovenych
agenturou Bloomberg o 87,5 centu. 3M ocekava upraveny zisk na akcii v rozmezi 8-8,30 dolaru, pficemz
analytici ocekavali 8,21 dolaru. Pod vedenim CEO Ingeho Thulina od roku 2012 spole€nost vydava vyrazné
vice penéz vyzkum a vyvoj. Rovnéz se firma vice zaméfila na mezinarodni expanzi. 3M koupila 25% podil
Sumitomo Electric Industries za 865 mil. dolara.

o FedEx- 17/12 — Nejvétsi svétovy nakladni pfepravce FedEx Corp. oznamil vysledky za 2Q fiskalniho roku. Do
hospodafeni se nepfiznivé projevily vySsi vydaje na udrzbu letadel. Upraveny zisk bez jednorazovych polozek
¢inil 2,14 dolaru na akcii, pfi€emz analytici osloveni agenturou Bloomberg o€ekavali 2,25 dolaru. Spole¢nost
potvrdila pfedchozi Upravu roéniho zisku z 8,50 dolaru na 9 dolard, nicméné analytici oéekavali zvySeni na
9,10 dolaru. Vzhledem k tomu, Zze FedEx provozuje 600 letadel a 90 tis. vozidel. Divize letecké prepravy
prosla restrukturalizaci, coZz zahrnovalo modernizaci letadel a snizeni poétu zaméstnancl o 3 600. Trzby se
zvysSily 0 8 % na 3,06 mid. dolar diky 5% zvySeni denniho objemu zakazek. V dobé vanocnich svatku FedEx
najal 50 tisic sezénnich pracovniku, coz je 0 25 % vice nez v roce 2013.

e Apple — 17/12 — Apple prerusil online prodeje svych produktd v Rusku kvili velmi vysoké volatilité ruského
rublu. Rusové si tak aktualné online nemohou koupit napfiklad iPhone a iPad. Pfes noc v pondéli centralni
banka pfekvapivé zvysila urokovou sazbu o téméf 7 p. b. na 17 %. V jednu chvili Slo dolar prodat i za 80 rublq,
aktualné je ménovy par USD/RUB na urovni 68. Podle vyjadreni Applu musi dojit k pfecenéni zbozi a poté se
muze online obchod opét obnovit. V minulosti spole¢nost jiz reagovala na oslabeni ruské mény. Napfiklad
minuly mésic Apple zvySil cenu mobilu iPhone 6 o 25 %. Prodeje iPhond v Rusku se lofiského roku
zdvojnasobily na 1,57 mil. kus(, tim se trzby zvySily o 1 mid. dolard. V roce 2013 dokazal Apple prodat 153,4
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USA

mil. kust. Ménova krize v Rusku m{ize u investor vyvolat obavy k investicim i v jinych rozvojovych zemich.
Vedle poklesu cen ropy a zpomaleni globalniho ekonomického rlstu se aktualné jedna i o dalsi faktor, ktery
muZze vyvolat dalSi pokles akciovych trhli v kratkém obdobi.

e Oracle — 18/12 — Technologicka spole¢nost Oracle Corp. oznamila vysledky za 2Q fiskalniho roku. Zisk i trzby
prekonaly oCekavani analytikd oslovenych agenturou Bloomberg. Upraveny zisk Cinil 69 centll na akcii pfi
trzbach na drovni 9,6 mid. dolard, zatimco analytici oéekavali zisk na akcii 69 centl a trzby 9,5 mid. dolaru.
Cisty zisk se meziroéné snizil 0 2 % z 2,55 mid. dolar( na 2,5 mid. dolarG. 2Q byl prvnim &tvrtletim pod
vedenim novych CEO Marka Hurda Safry Catz. Pfed tfemi mésici rezignoval zakladatel Larry Ellison. Oracle
podobné jako konkurenti Adobe Systems nebo Microsoft planuje zménit obchodni model prodeji. Misto
jednorazového poplatku, by se mohlo jednat o formu predplatného. Spole¢nost ve svém vyhledu na 3Q
fiskalniho roku upozornila na vysokou volatilitu ménovych kurzlG. Ty se mohou nepfiznivé projevit na urovni
trzeb poklesem az o 4 %. Zisk na akcii se kvili ménovym pohybim maze snizit o 4 centy. Oracle oCekava zisk
na akcii v rozmezi 65-70 centl a rist trzeb o 4 %. Analytici v pruméru oCekavali zisk ve vysi 73 centl a rast
trzeb 0 4 % na 9,68 mid. dolar(. V minulém ¢&tvrtleti se prodeje licenci k softwaru snizily o 3,6 % na 2,05 mid.
dolart. Kombinované trzby z cloudového feSeni se meziro&né zvysily o 45 % na 516 mil. dolard.

e Nike — 19/12 - Svétova jednicka ve vyrobé a prodeji sportovniho vybaveni Nike oznamila kvartalni vysledky
kongici posledni listopadovy den. Nike pfekonal konsensus trhu u zisku na akcii, kdyz dosahl 0,74 USD (Cekalo
se 0,70 USD). Lepsiho, nez o¢ekavaného ristu firma dosahla také v pfipadé trzeb (7,4 mid. USD misto 7,15
mld.). V lokalnich mé&nach prodeje rostly na vSech svétovych trzich. Akcie v poobchodni fazi pfesto klesaly,
kdyz investofi Eekali lepSi meziro¢ni rlst pfedobjednavek na dal$i mésice. Zejména v pfipadé rozvojovych
trzich se ¢ekal mnohem lepsi vysledek.

Ocekavané udalosti

e 22 12. Index aktivity Chicago Fed

e 23.12. HDP za 3Q - konec¢ny

e 23.12. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

e 23.12. Osobni spotfeba

e 23.12. Spotiebitelska divera dle Index University of Michigan
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Némecko

Pfredposledni tyden letoSniho roku byl na akciovych trzich nezvykle volatiini a nervézni. Némecky akciovy index DAX
Castecné smazal ztraty z pfedchoziho tydne a posilil 0 2%. Trhy znaéné ovliviiovala nervozita v Rusku, kde eskalovala
ruska ménova krize (rubl oslaboval o desitky procent). V druhé poloviné tydne se situace v Rusku a kolem ropy (alespon
na ¢as) uklidnila a s podporou holubiéi rétoriky zamofského Fedu zazily akciové trhy velkou rally. V Némecku byly
zvefejnény pozitivni vysledky sledovanych indexd ZEW a IFO, zlepSila se také spotfebitelska davéra. Mezi investory
vzrostly obavy u nékterych bankovnich domi, které maji vyraznou expozici na ruském trhu. Z jednotlivych titull v indexu
DAX tak nejslabsi vykonnost zaznamenala banka Commerzbank. Nejvétsiho ristu naopak dosahl telekomunikaéni obr
Deutsche Telekom a finanéni titul Deutsche Boerse. V blizkosti letoSnich minim (54 EUR) se v tydnu obchodoval také
vyrobce sportovniho zbozi Adidas, ktery generuje pfiblizné 10% trzeb v Rusku a slaby rubl mu tak do karet nehraje.
ZvySeného doporuceni ze strany Societé Générale so dockaly némecké energetiky E.ON a RWE. Automobilka Audi,
jenz je soucasti koncernu VW, spole¢né s americkou GM zastavila prodeje svych voz( v Rusku. K obnoveni nabidky by
meélo dojit po pfipraveni novych cen. Nejvétsi svétovy vyrobce luxusni automobild BMW oznamil, Zze odhaduje ztraty
v Rusku ve vysi 100 az 150 miliond euro za kvartal v pfipadé, Ze rubl oslabi o polovinu hodnoty. Deutsche Bank
oznamila, Ze chysta pfehodnotit svoji strategii a dle spekulaci mozna dojde k prodeji divize Postbank. Vinou geopolitické
situace chemicka spole¢nost BASF a rusky energeticky gigant Gazprom upustily od planované vymény aktiv. BASF mél
ziskat pfistup na ruska nalezisté plynu a Gazprom by naopak prfevzal obchodovani plynu a podil ve spole€nosti
zabyvajici se prizkumem.

Index 12.12.2014 19.12.2014 Zména
DAX 9 594,75 9 786,96

Klicové udalosti

e 16/12 — Prizkum ZEW - index souc¢asnych podminek (prosinec): aktualni hodnota: 31,8, ocekavani trhu:
5,0, pfedchozi hodnota: 3,3. Prizkum ZEW - index ocekavani (prosinec): aktudlni hodnota: 34,9, o¢ekavani
trhu: 20,0, pfedchozi hodnota: 11,5.

e 18/12 — Index IFO podnikatelského klimatu (prosinec): aktualni hodnota: 105,5 b., o¢ekavani trhu: 105,4 b.,
pfedchozi hodnota: 104,7 b. Index IFO o€ekavani (prosinec): aktualni hodnota: 101,1 b., o¢ekavani trhu:
100,5 b., pfedchozi hodnota: 99,7 b.

Firemni zpravy

e Deutsche Bank — 18/12 — Deutsche Bank chysta pfehodnoceni své ftfileté strategie z roku 2012. Podle
némeckého Casopisu ,Manager Magazin“ Deutsche Bank zvazuje strategické zmény, v ramci kterych by
prodala divizi Postbank. Podle Michaela Seuferta, analytika Norddeutsche Landesbank, by byl prodej Postbank
prekvapujici vzhledem k tomu, Ze vklady uloZzené v Postbank jsou kliCovy zdroj financi pro Deutsche Bank.
Deutsche Bank, nejvétsi evropska inveticni banka, svou aktualizovanou strategii pfedstavi na valné hromadé
v kvétnu. Akciim Deutsche Bank (DBK) se v letoSnim roce nedafi, od zacatku roku ztratily 23,41 % své
hodnoty.

e Adidas — 18/12 — Goldman Sachs snizila doporuceni spole¢nosti Adidas na ,sell“ z ,neutral“ a cilovou cenu na
49,4 EUR z 73,4 EUR. Adidas se dockal snizeni cilové ceny na 58 EUR z 60 EUR také od analytiki Kepler
Chevreux pfi stavajicim doporuceni ,hold“.

Ocekavané udalosti
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vegkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papir(l Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny 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 Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporuéeni na nich uverejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastrojd,
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 doporuc¢enimi 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 zajmudm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢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 (maklér), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléF), David Lama¢ (makléF), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (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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