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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

3. 2. 2020 - 7. 2. 2020

Ceska republika

Prazska burza podstatnym zplisobem zkorigovala sv(j propad z konce ledna. V prvnim Gnorovém tydnu si pfipsala ctyfi
rlstové seance v fadé, pouze v patek index zaznamenal mirny pokles. Na tydenni bazi domaci index posilil 0 3,57 %.
Situace kolem akcii Avastu se jiz uklidnila a titul se dostal na 137 K¢& (+7,03 %). Od lokalnich minim 120 K& na konci
ledna si kurz polepsil jiz o 14 %. Nejvétsi aktivita byla k vidéni na finan¢nich titulech, kdyZ hned dvé banky reportovaly
sva hospodarska Cisla. Moneta se na sva lokalni maxima 87 K& dostala v oCekavani pozitivnich Cisel jesté pred
samotnym zvefejnénim. ZvySeny zajem a navrat nad 800 K& pfed zvefejnénim byl patrny i u Komeréni banky. Ta
nakonec svymi provoznimi Cisly pfili§ nepotésila, pozitivem pro investory byl pouze vy8Si navrh dividendy ve vysi 58 K¢.
Do kladnych hodnot po vyhladSeni pomohla Komeréni bance ¢eska narodni banka, kdyz prekvapivé zvySila Grokové
sazby. Akcie KB nakonec koncily tyden siln€j8i o 3,77 % na 813 K&. Monta své zisky mirné po vyhlaSeni zkorigovala,
prestoze nastinény vyhled je velmi pozitivni. V potaz je potfeba brat ale predchozi rast. Titul konéi silngj§i o 3,3 %.
% a kurz dohanél silnou vykonnost bankovniho sektoru v Evropé. Akcie pojistovny VIG posilily o 1,38 %. Vedeni Stock
Spirits pfed valnou hromadou reportovala pfedbézna &isla za posledni mésice, které jsou ovlivnény darfiovymi zménami.
Valna hromada neodsouhlasila mimofadnou dividendu a byla potvrzena finalni dividenda. Kurz posilil o 3,23 %.
Hospodarska &isla pfedstavila i medialni CETV (+0,79 %). Proces prevzeti ze strany skupiny PPF by mél byt dokonéen
v poloving letodniho roku. Akcie CEZu se dokazaly rychle vratit nad hranici 500 K&, ale dal$i rist byl relativngé omezeny
a titul zaostal za vyvojem. Kurz posilil 0 1,71 % na 506,50 K¢.

Index 31. 1. 2020 7.2.2020 Zména
PX 1 072,46 1110,72 +38,26 (+3,57 %)

Klicové udalosti

«  Maloobchodni trzby (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 4,6 %, ocekavani trhu: 6,3 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %

*  Maloobchodni trzby bez automobilti (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 4,8 %, ocekavani trhu: 5,5 %, predchozi
hodnota: 2,9 %

«  Stavebni vyroba (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 6,3 %, ocekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 4,5 %

« Pramyslova produkce (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: -0,9 %, o¢ekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: -
5,7 %

« Oznameni repo sazby (6. Gnora): aktualni hodnota: 2,25 %, ocekavani trhu: 2,00 %, pfedchozi hodnota: 2,00 %

«  Bankovni rada Ceské narodni banky na dnesnim ménové-politickém zasedani prekvapila, kdyz pfistoupila ke
zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodl. 2T repo sazba se tak nachazi na 2,25 %. ZapUQjéni facility v
podobé lombardni sazby a diskontni sazby jsou takiéz zvySeny o 25 bazickych bodu, tedy na 3,25 %, resp. na
1,25 %.

Firemni zpravy
«  CETV 6/2 - Medialni CME zvetejnila kvartalni &isla za &tvrty kvartal fiskalniho roku 2019. Cisté vynosy meziroéné
poklesly o 1 %, pfi vyjadfeni v konstantnich sménnych kurzech vynosy meziro€né o 2 % vzrostly (4Q/19 225,8
mil. dolarl). Provozni zisk poklesl o 15 %, v konstantnim sménném kurzu pokles &inil 12 % (4Q/19 68,5 mil
dolart). Zisk OIBDA v komparaci s poslednim &tvrtletim roku 2018 vzrostl 0 5 %, pfi o¢i§téni o vliv sménnych
kurzd byl rast jesté o 300 bazickych bodu vyssi (4Q/19 95,1 mil. dolar(l). Nafedény zisk z probihajicich operaci
pak ¢inil 13 centd na akcii. Za cely fiskalni rok 2019 ¢€inil provozni zisk 187,3 miliond dolard (vyjadfeno v
konstantnim sménném kurzu; y/y +11 %). Bez ociSténi o vlivy sménného kurzu by byl meziroéni rdst o 500
bazickych bodi nizsi. Cisté vynosy za cely rok 2019 o 1 % poklesly, v konstantnim sménném kurzu rostly 0 5 %
na 694,8 miliond dolard. CME spolu s kvartalnimi isly také zvefejnila informaci, Ze v minulém roce splatila dluh
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ve vySi 150 milionG eur. Zarover skupina oznamila, ze vzhledem k nedokonéené navrhované fuzi s PPF
neusporada konferenéni hovor pro investory. CME dodala, Zze o¢ekava dokonéeni transakce v poloviné roku
2020.

« CEZ 4/2 - Spoleénost GE Hitachi Nuclear Energy (GEH) a CEZ podepsaly memorandum o porozuméni, jehoz
prostfednictvim se dohodly na zkoumani ekonomické a technické proveditelnosti potencialni vystavby malého
modularniho reaktoru BWRX-300 v Ceské republice. Spoleénost GE Hitachi Nuclear Energy (GEH) sidli ve
Wilmingtonu v Severni Karoling, USA, a je pfednim svétovym dodavatelem pokrocilych reaktorli a sluzeb v
oblasti jadernych technologii. Spolecnost GEH byla zalozena v roce 2007 jako globalni jadernd aliance koncerni
GE a Hitachi, s cilem poskytovat sluzby odvétvi jaderné energetiky na globalni arovni.

« CEZ 5/2 - CEZ chce podle vicepremiéra a ministra priimyslu, obchodu a dopravy Karla Havligka postavit
v severnich Cechach postavit tovarnu na lithiové baterie pro auta. Mélo by se jednat o jednu z nejvétsich investic
tohoto druhu ve stfedni Evropé, pfesnou &astku véak ministr neuvedl. CEZ podle n&j nebude jedinym investorem
a nyni se dava dohromady ,sestava kvalifikovanych investord i z automobilového pramyslu®.

« CEZ 6/2 - Spole¢nost CEZ ESCO, dcefina firma skupiny CEZ, vyhrala aukci na dodavku elekttiny pro Spravu
Zeleznic v roce 2021, a to v objemu 1,33 TWh. CEZ zajituje dodavku elektiiny pro Spravu Zeleznic i v tomto
roce. Pro rok 2019 aukci vyhral jiny dodavatel.

« Komeréni banka 6/2 — Komeréni banka reportovala vysledky svého hospodafeni za 4Q/19, které vnimame
negativné. V podstaté na vSech Urovnich KB zaostala za nasimi i konsensudlnimi trznimi odhady. VSechny
vynosové kategorie banky zaznamenaly ve ¢tvrtém Ctvrtleti meziro€ni zhorSeni. Komeréni banka tak nedostéala
svému vyhledu o zvraceni klesajiciho trendu klesajicich poplatkovych vynosu v roce 2019. Stejné jako rust Gvérl
v roce 2019 zlstal slab$i v porovnani s komunikovanym vyhledem banky na za¢atku roku. V kontextu vyvoje trhu
zlistava rast obchodnich objeml banky (Uvéry +3 % y/y, vklady +2,6 % y/y) podpramérny. Jedinym pozitivnim
prekvapenim dnesniho vysledkového reportu je pro nas zvySeny vyplatni pomér pro dividendu na droven 74 %
Cistého zisku oproti dfive komunikovanym 65 %. Navrzena dividenda 58 K¢ na akcii pfi dividendovém vynosu 7,2
% by méla pro kurz akcii KB v blizké budoucnosti (rozhodny den pro vyplatu dividendy je v dubnu) pfedstavovat
oporu. Cisty trokovy vynos zaznamenal ve 4Q/19 meziro&ni pokles o 1,8 % na 5,92 mld. K& a zaostal za nasim i
trznim ocekavanim. Zatimco reinvesti¢ni vynosy z depozit zdstaly ve 4Q/19 meziro€né stabilni (2,88 mlid. K¢&),
Cisty Grokovy vynos z Gvérovych produktl mezirocné klesl 0 6 % na 2,38 mid. K¢ v navaznosti na pokracujici tlak
na urokové rozpéti v retailovém segmentu. Uvéry klientim se zvySily meziro¢né o 3,1 % , vklady stouply 0 2,6 %.
Cista arokovéa marze za 4Q/19 doséhla Grovné 2,19 % (2,34 % ve 4Q/18). Vynosy z poplatk(i a provizi meziroéné
klesly 0 2,3 % na 1,54 mld. K& a rovnéz zaostaly za trznimi i naSimi odhady. Provozni naklady vzrostly v
meziro¢nim srovnani o 2 % na 3,71 mid. K&. Osobni naklady dosahly ve 4Q/19 Grovné 1,96 mid. K& (+3,3 % y/y),
zatimco ostatni administrativni ndklady meziro¢né klesly o 11 % na 1,09 mld. K&. Odpisy zaznamenaly meziro¢ni
narlst o 32 % v navaznosti na realizované investice do digitalizace banky. Naklady na riziko dosahly ve 4Q/19
negativni vySe 243 mil. K& vlivem rozpusténi vytvorenych opravnych polozek ve vyznamném objemu v ramci
vyfeSeni vyznamné historické Uvérové angazovanosti. Kvalita Uvérového portfolia banky zlstava silna s
pomérem rizikovych nakladd (NPL) 2,1 % (2,7 % ve 4Q/19). Cisty zisk za 4Q/19 kombinaci vy$e uvedenych
faktorl meziro€né oslabil 0 1 % na 3,84 mld. KE&. V porovnani s naSim ocekavanim i trzni projekci jde o slabsi
hodnotu. Kapitalova pozice banky pfi celkové kapitalové pfimérenosti 19,7 % (kapitalovy pomér CET1 19,1 %)
zlistava silna. Navrh dividendy za rok 2019 ¢ini 58 K& na akcii, coz je vice v porovnani s nasim o¢ekavanim (52
K& / akcii). Vyplatni pomér pro dividendu tak za rok 2019 dosahne 74 % namisto dfive komunikovanych 65 %. Za
letos$ni rok 2020 by mél vyplatni pomér pro dividendu dosahnout 65 %.

«  Moneta Money Bank 27/1 — Moneta Money Bank zvefejnila vysledky hospodafeni za 4Q/19. Cisty zisk a
provozni vynosy banka zaznamenala pod odhady nasSimi i trznimi. Banka spolu s kvartalnim reportem
aktualizovala vyhled pro fiskalni rok 2020, v némz by ¢&isty zisk dle projekce banky mél €init minimalné 4,5 mid.
K& (v€etné akvizice ¢eské Wistenrot). Spolecnost také potvrdila zavazek rozdélit dalSich 3,35 K& na akcii na
vyplaté dividendy za rok 2019. V roce 2020 by dividenda méla €init minimalné 6,65 K&, v roce 2021 7,35 K.
Banka zaznamenala v meziro€nim vyjadfeni narist konsolidovaného Cistého zisku o 13,4 % na 949 mil. K¢.
Provozni zisk v komparaci s poslednim ¢tvrtletim minulého roku vzrostl o 10,7 % na 1,384 mid. K&. Provozni
vynosy v meziroénim vyjadreni vzrostly o 1,8 % na 2,685 mld. K¢&. Cisté Grokové vynosy meziroéné vzrostly o 2,1
%, pfiemz Grovef 2,014 mld. K& taktéZ mirné zaostala za odhady. Cisté poplatky a provize oproti 4Q/18 roku
poklesly zhruba o 7,2 %. Provozni naklady jsou za posledni ¢&tvrtleti minulého roku drovni 1,30 mid. Ké&
meziroéné nizSi o 6,2 %. Naklady na riziko poklesly o 21,2 %. Meziro€ni rdst avérd €inil ve 4Q/19 10,6 %.
Retailové Gvéry meziroéné vzrostly o 18,0 %, objem komerc¢nich Gvéry pak byl vy8§i o 2,0 %. Spolu se
zverejnénim reportu za posledni &tvrtleti minulého roku banka taktéz oznamila, ze nadale trva zavazek rozdélit
dalSich 3,35 K¢ na akcii na vyplaté dividendy za rok 2019. V roce 2020 banka posléze ocekava dividendu v
minimalni vysi 6,65 K& na akcii, v roce 2021 by pak dividenda méla ¢€init minimalné 7,35 KE&. Moneta taktéz
aktualizovala vyhled pro fiskalni rok 2020, v némz by Cisty zisk dle projekce banky mél ¢init minimalné 4,5 mid.
K&. Aktualizovany vyhled zahrnuje akvizici Ceské Wustenrot. Za cely fiskalni rok 2019 banka zaznamenala €isty
zisk na drovni 4,019 mid. K& (y/y -4,3 %; ve 2018 vy$Si zejména z titulu NPL prodeje), zatimco €isté urokové
vynosy &inily 7,925 mid. K& (y/y +7,0 %). Cisty vynos z poplatki a provizi meziroéné vzrostl o 3,1 %. Celkové
provozni naklady pak o 3,4 %. Celkova kapitalova pfiméfenost vzrostla oproti roku 2018 z 16,4 % na 18,0 %.

» Stock Spirits 6/2 - Likérka Stock Spirits pfed zasedanim valné hromady zvefejnila nahled vysledkd (trading
update) za obdobi 1. fijna 2019 az 6. unora 2020, tedy za 1Q fiskalniho roku spole¢nosti. V tiskové zpravé Stock
Spirits pise, Ze v disledku o&ekavani zmén spotfebnich dani v CR a v Polsku od 1.1. 2020 spole&nost na obou
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trzich tézila ze silné poptavky ze strany zakaznik(, ktefi vytvareli zasoby v dobé pred provedenim zmifiovanych
danovych zmén. V Polsku likérka zaznamenala narast na trhu s vodkou, a to 2,3% co se tyCe objem0 a 4,8%
méfeno hodnotou trzeb. Na tzemi CR v celém lihovém segmentu spoleénost vygenerovala nardst trzeb 6,4 %,
zatimco prodeje z hlediska objem0 meziro¢né vzrostly o 4,9 %. Naopak na italském trhu veSkeré kategorie, v
némz Stock Spirit operuje, meziroéné mirné klesaly. Spole¢nost také v prohlaSeni oznamila, ze zvitézila ve
vybérovém fizeni na distribu¢ni prava pro portfolio prémiovych lihovin firmy Beam Suntory v Italii. Stock Spirits
ocekava, ze distribuce by méla zacit zhruba v dubnu tohoto roku. Likérka v prohlaseni dale piSe, ze akvizice
spolec¢nosti Distillerie Franciacorta poskytla lepSi pFistup ke kli€ovym distribuénim kanalim a dalSim
prilezitostem, coz pomohlo k vitézstvi ve vybérovém Fizeni pro portfolio Beam Suntory. Na dnesni valné hromadé
akcionafi likérky Stock Spirit schvalili ndvrh managementu na finalni dividendu za rok 2019 ve vysi 0,0631 eur na
akcii. Naopak navrh akcionafe Western Gate na vyplatu mimofadné dividendy ve vySi 0,1219 eur na akcii byl na
valné hromadé zamitnut.

Ocekavané udalosti

* 14/2 HDP za 4Q
e 14/2 Spotrebitelské ceny
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Akciové trhy velmi rychle setfasly nervozitu spojenou se Sifenim koronaviru. Americké indexy pfipsaly pres 3 % a vratily
se zpét na svoje maxima. Vysledkova sezdna zatim probihda nad ocekavani, nicméné viazné reakce na prekonani
odhadu potvrzuji, ze dobré zpravy jiz byly v cenach do velké miry zohlednény. Z jednotlivych spolecnosti reportujicich
vysledky nad oc€ekavani trhu se da zminit Walt Disney, Twitter nebo Estee Lauder. Za odhady zustal
Beckton&Dickinson, Ford nebo Kellogg. Na spekulace o mozném prevzeti Ebay reagovaly negativné akcie burzovniho
operatora Intercontinental Exchange. Celkové trh tahly nahoru predevsSim technologie, producenti IékG a primysl.
Ztracely defenzivnéjsi utility a firmy s velkou expozici na €inskou poptavku jako jsou akcie provozovatell casin a fast-
foodové fetézce. Z makrodat potésil navrat vyrobniho ISM zpét nad 50 bodu. Vysla opét solidni €isla z pracovniho trhu.
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesly a americkd ekonomika vytvofila v lednu 225 tisic pracovnich mist.
Dojem kazi zvySeni miry nezaméstnanosti a revize tvorby pracovnich mist za rok 2018, kde doSlo k snizeni o velmi
vyraznych 517 tisic mist. V rdmci impeachmentu byl prezident Trump osvobozen senatem.

Index 31. 1. 2020 7.2.2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 28 256,03 29 102,51

S&P 500 3 225,52 3 327,71

NASDAQ Composite 9 150,94 9520,513

Klicové udalosti

« ISM ve vyrobé (leden): aktualni hodnota: 50,9, oéekavani trhu: 48,5, pfedchozi hodnota: 47,2

e  Stavebni vydaje (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,2 %, oekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,6
% [ revize 0,7 %

+ Prumyslové objednavky (prosinec): aktualni hodnota: 1,8 %, oekavani trhu: 1,2 %, pfedchozi hodnota: -0,7
%

+ Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (leden): aktualni hodnota: 225 tis., o¢ekavani trhu: 165 tis.,
predchozi hodnota: 145 tis. / revize: 147 tis.

« Mira nezaméstnanosti (leden): aktualni hodnota: 3,6 %, o¢ekavani trhu: 3.5%, pfedchozi hodnota: 3.5%

Firemni zpravy

« Alphabet 4/2 - Americky technologicky obr Google zvefejnil vysledky svého hospodareni za ¢Etvrté Ctvrileti
loriského roku. Trzby zaostaly za pramérnym odhadem trhu. Trzby z reklamy meziroéné vzrostly 0 17 % a
zaostaly tak za 20% rdstem ve Ctvrtém kvartéle predchoziho roku. Reklamy z YouTube pfinesly Googlu trzby
na urovni 15,1 mld. USD a meziro€né vzrostly o 36 % a prekonaly tak odhady analytikd. Google konzistentné
prohlasuje, ze YouTube je hlavnim zdrojem ristu. Pfestoze trzby z reklam pfi vyhledavani vyrazi na Googlu
jsou stale enormné vyznamné, tak nerostou tak rychle z ddvodu hledani dalSich cest, jak dosahnout na
»auditorium® jesté vétSiho rozsahu véetné socialnich médii, reklamy a videi Divize ,search unit* tak
vygenerovala trzby meziro€né vySSi o 17 %, nicméné trzby z reklam Facebook meziroéné vzrostly o 25 %.
Divize Amazonu zamérena zejména na reklamy zaznamenala meziro€ni rust trzeb ve vysi 41 %. V sekci online
videi hraje kli€ovou roli stale YouTube. To se v lofiském roce ale zabyvalo zejména obrannou na kritiku, ze
YouTube nejedna dostatecné aktivné v boji proti Sifeni toxickych videi a dezinformaci. YouTube bylo zaroven
donuceno ukoncit pouzivani cilené reklamy u videi, které jsou ureny pro déti. Pravé ty predstavuji nové
rozsahlé publikum. Dle analytika Bank of America Merrill Lynch vygenerovalo YouTube v praméru trzby na
uzivatele v rozmezi 7 az 8 USD. Provozni trzby doséhly 9,27 mld. USD a meziroéné vzrostly o 13 %. Provozni
marze dosahla 20 % oproti ¢tvrtému kvartalu pfedchoziho roku, ve kterém se pohybovala na drovni 21 %.
Analytici v praméru ocekavali jeji vySi na 24,7 %. Kapitdlové vydaje dosahly 6,05 mid. USD a meziro¢né
poklesly 0 15 %.

« Ralp Lauren 4/2 - Médni spole¢nosti Ralph Lauren se v uplynulém Ctvrtleti nejvice dafilo v Severni Americe.
Pro leto$ni fiskalni rok odhaduje rast €istého zisku v rozmezi 2 az 3 %. Trzby v Severni Americe mirné vzrostly
na 911 mil. USD. Porovnatelné trzby maloobchodl v USA meziroéné vzrostly o 4 % zejména diky 4% narlstu v
kamennych prodejnach a 6 % nardstu online. V Evropé vzrostly trzby 0 3 % na 438 mil. USD, zatimco v Asii ve
tfetim kvartalu mezirocné poskocily o 5 % na 290 mil. USD. Vyhled pocita jiz s dopady celnich tarifd a
naruSenim chodu businessu v Hong Kongu, ale nezahrnuje potencialni dopady koronaviru v Asii, uvedl R.
Lauren. Provozni ziskova marze by méla mirné vzrast, a to na horni hranici pfedchoziho vyhledu na drovni 0,4
az 0,6procentniho bodu bez zmén ménovych kurzd. Trzby ve &tvrtém Etvrtleti by mély mirné vzrast.

«  Walt Disney 5/2 - Provozni zisk na urovni 4,002 mld. USD zaznamenal 9% procentni navySeni (y-y). Volné
cash flow dosahlo 292 mil USD a meziroéné tak kleslo o 68 %. Efektivni danové zatizeni, kterému celila
spolecnost, pak vzrostlo o 1,4 p.b. na 18,8 %. Prvni kvartél pfinesl v segmentu Media Networks 24% posileni
ukazatele trzeb, ktery tak byl vykdzan na 7,4 mid. USD. Provozni zisk rostl podobnym tempem 23 % na
kone¢nych 1,6 mid. USD. Segment Parks, Experiences and Products zaznamenal narust trzeb o 8 % na 7,4
mld. USD a u provozniho zisku pak 0 9 % na 2,3 mid. USD. Dobra kondice segmentu se odvijela obzvlasté od
posileni na obchodnich licencich znacek Frozen, Star Wars a Toy Story &i vy$Sim vydajim navstévnikl
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mezinarodnich parkl a provozovanych rezortt. Naopak klicové zna¢ce Mickey & Minnie se nedafilo. Studio
Entertainment a jeho divize reportovaly trzby ve vysi 3,8 mid. USD, tedy o 2 mld. Meziro¢né vice. Provozni zisk
pak narostl 0 639 mid. Na 948 mlid. USD. Za silnymi trzbami stoji napfiklad Uspéch filma Frozen Il a Star Wars:
The Rise of Skywalker. Direct-to-Consumer & International segment ohlasil, ze mu trzby vzrostly o 3,1 mid. Na
kone¢nych 4,0 mid. USD. Segment vS8ak zaznamenal i narGstajici provozni ztratu, ktera se meziro¢né
prohloubila o 557 mil. na sou€¢asnych 693 mil. USD. Za narlstajici ztratou stoji udajné naklady spojené s
uvedenim nové streamovaci sluzby Disney+ na trh, konsolidace Hulu a vy$Si ztrata zaznamenana u ESPN+.
Ztrata u posledniho zminéného streamu, ESPN+, doséahla takovéto vyse kvuli vy§Sim nakladim na program
(pfikladem naklady na prava k Ultimate Fighting Championship (UFC)) a nar(st vydaju na marketing.

* Macy’s 5/2 - Podle informaci deniku The Wall Street Journal obchodni Fetézec Macy’s planuje v nasledujicich
tfech letech uzavfiit az 125 kamennych prodejen. Planované uzavirani prodejen ma byt reakci na jejich
snizenou profitabilitu z divodu stéle silici preferenci ndkupl online oproti navstévam klasickych prodejen. Po
této restrukturalizaci by tak Macy’s provozoval okolo 400 kamennych prodejen. Spole¢nost hodla soubézné
propustit okolo 2 tis. zaméstnancu a korporatni Grovni a uzavfit nékolik kancelafi. Souc¢asti restrukturalizace
ma byt ukonéeni dvojiho sidla vedeni a uzavfit se tak ma centrala v Cincinnati.

*  Merck 5/2 - Farmaceutické spole€nosti se nepodafilo s trzbami ve vysSi 11,87 prekonat trzni konsenzus,
zatimco s EPS adj. na arovni 1,16 USD/akcii jej mirné predstihl. Merck ocekava, ze rok 2020 pfinese narust
trzeb zhruba o 15 % na 8,4 mid. USD a EPS v rozmezi 4,57 — 7,72 USD/akcii. V tiskové zpravé se zaroven
docteme, ze spole¢nost hodla rozdélat business Women’s Health a z Legacy Brands a Biosimilar utvofit novou
samostatnou a vefejné obchodovanou spolec¢nost. Primarni segment Pharmaceutical pfinesl v poslednim
Ctvrtleti trzby ve vySi 10,53 mid. USD, tedy o 7 % meziro¢né vySe. Nejlépe se dafilo podsekcim spojenym s
onkologii, negativni dopad na trzby pak méla ztrata exkluzivity na trhu u nékterych lékd. Animal Health divize
reportovala 8% meziro¢ni nardst trzeb, které tak skoncily na arovni 1,1 mld. USD. Na rastu trzeb se pozitivné
podepsala obzvlasté poptavka po farmaceutickych produktech uréenych pro hospodarska zvifat. Spole¢nost v
tiskové zpravé uvadi informaci, Zze hodla business Women’s Health rozdélit a z Legacy Brands a Biosimilar
utvofit novou samostatnou a vefejné obchodovanou spole¢nost. Od rozdéleni si Merck slibuje vétsi cit pro
potfeby jednotlivych specifik klientdl a pacientt a dosazeni vy$§s$iho hospodarského rustu. Merck ocekava, ze
rok 2020 pfinese narust trzeb zhruba o 15 % na 8,4 mid. USD a EPS v rozmezi 4,57 — 7,72 USD/akcii (oboji
bez zahrnuti vlivu ménového vyvoje). Samotny ménovy vyvoj by podle odhadd managementu spole¢nosti
negativné ovlivni narast trzeb zhruba o 1 p.o a EPS 0 1,5 %.

e General Motors 5/2 - Spole¢nost reportovala trzby ve vysi 30,8 mid. USD, které skoncily pod konsenzudalnim
odhadem, a EPS adj. na urovni 0,05 USD/akcii, coz je v podstaté v linii s trznim konsenzem. Stavka odborf
UAV pokratila EPS asi o 1,39 USD/akcii. GM ocekava pro fiskalni rok 2020 EPS v rozmezi 5,75 — 6,25
USD/akcii. Akcie v sou€asnosti posiluje o0 0,2 %. Vice jak mési¢ni stavka vedena odbory United Automobile
Workers (UAW), do které se zapojilo okolo 48 tis. zaméstnancl automobilky, se podle tiskové zpravy zakousla
do zisku General Motors natolik, ze spole€nost stala okolo 2,6 mld. USD pfed uroky a zdanénim. EPS pak
meélo byt stadvkou zasazeno snizenim asi o 1,39 USD/akcii. Celoro¢ni dopad je pfitom vyc€islen az na 3,6 mld.
USD. Na domé&cim severoamerickém trhu Eelila GM propadu EBIT adj. o 2,7 mld. na uroven 0,3 mid. USD.
Pravé na domaci scéné nejvice zaplsobilo preruSeni prace kvali podzimni stadvce odbord UAV. Segment
International meziro¢né snizil EBIT adj. z nuly ve 4QFY18 a dostal se tak letos do ztraty 0,1 mld. Za poklesem
ziskovosti by mé! stat pokles objemu prodanych voz(i v Ciné. Divize Cruise prohloubila svoji ztratu na stejném
ukazateli o 0,1 mld a EBIT adj tak skoncil ve vysi -0,2 mid. USD. Posledni ze segmentli GM Financial jako
jediny dokazal navysit ziskovy ukazatel, kdyz meziro€né vzrostl o 0,1 mid. na 0,5 mld. USD. Spole¢nost
ocekava pro fiskalni rok 2020 EPS v rozmezi 5,75 — 6,25 USD/akcii. Volny cash flow v automobilovém
segmentu by mél &init 6,0 — 7,5 mid. USD.

Vysledky firem
. 10/2 Loews. Allergan, DaVita
. 11/2 Hilton, Omnicom, Under Armour
e 12/2 CVS Health, Cisco, Iqvia
. 13/2 PepsiCo, Kraft Heinz, Nvidia

Ocekavané udalosti
 11/2 JOLTS report
« 13/2CPI
e 14/2 Maloobchodni trzby, pramyslova produkce, Michigan sentiment
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Némecko

Evropské indexy stejné jako zamofi likvidovaly ztraty z predchazejiciho tydne. Primysl v Evropé pfitom zlstava v
nemalé kontrakci, coz potvrdila nova data o prlimyslové produkci za prosinec. Francie zaznamenala meziro€ni pokles o
2,8 %, Spanélsko rtst jen o 0,8 % a némecka produkce se propadla o 6,8 %. Némecké podnikové objednavky navic
zaznamenaly pokles o velkych 8,7 %. Maloobchodni trzby za celou eurozdnu v prosinci klesly mezimési¢éné o 1,6 % a
meziroéné vzrostly jen o 1,3 %. Indexy nakupnich manazer(i ve vyrobé i ve sluzbach zlstaly za eurozénu bez vétsich
zmén. Pouze ve Francie a Spanélsku doslo ve sluzbach k poklesu. Zlep$eni naopak hlasila z hlavnich ekonomik pouze
Italie. Slaby prdmysl se projevil na akciich Siemensu (-3 %) po kvartélnich &islech. Dobré vysledky a hlavné potésujici
vyhled predstavil vyrobce Cipt Infineon, jehoz akcie pfipsaly 12 %.

Index 31. 1. 2020 7.2.2020 Zména
DAX 30 12 981,97 13 513,81

Klicové udalosti

NEMECKO
« Podnikové objednavky (y-y) (ociSténo o pocet pracovnich dni) (prosinec): aktualni hodnota: -8,7 %,
ocekavani trhu: -6,6 %, pfedchozi hodnota: -6,5 %
« Pramyslova vyroba (y-y) (ocisténo o pocet pracovnich dni) (prosinec): aktualni hodnota: -6,8 %,
ocekavani trhu: -3.7%, pfedchozi hodnota: -2.6%

EUROZONA

« Maloobchodni trzby (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -1,6, o¢ekavani trhu: -1,1 %, pfedchozi hodnota: 1,0

% / revize:0,8 %
Firemni zpravy

« Infineon 5/2 - Spole¢nosti se podafilo na trzbach ve vysi 1,92 téméf dostihnou odhady analytiki a s EPS ad;.
jej dokonce mirné prekonat. Provozni zisk vzrostl o0 20 mil. na 266 mil. EUR. Hrub& obchodni marze klesala
taktéz, a to 0 2,5 p.b. na 37 %. Automotive segment zaznamenal 7% kontrakci trzeb na 829 mil. EUR a v
pfipadé zisku o 14 % na 67 mil. EUR. Industrial Power Control klesal se svymi trzbami (-7 %) na 334 mil. EUR
a zisk navysil (+5 %) na 62 mil. EUR. Segment Power Management & Multimarket Reportoval 0 7 % nizsi trzby
ve vysi 593 mil. EUR a zisk nize 0 5 % na drovni 146 mil. EUR. Trzby divize Digital Security Solutions klesly o
2 % na 158 mil. EUR a zisk stagnoval pfi 22 mil. EUR. Rezidualni jednotka Other Operating Segments
vykazala trzby na 2mil. EUR. Technologickd spole¢nost ocekava, ze v pfistim Ctvrileti bude schopna navysit
své trzby 0 5 % (g-q), odchylku pfipadné prepoklada maximalné v ramci 2 p.b. Hruba obchodni marze v
segmentu by pak méla skoncit okolo 14 %.

e OMV 6/2 - Firma reportovala vysledky pod odhady, kdyz klic¢ovy sledovany ukazatel provozniho zisku ,clean
CCS EBIT" (provozni zisk EBIT og¢istény o jednorazové vlivy a o aktualni naklady na dodavky; ukazatel se
pouziva pro schopnost srovnavani s konkurenty na ropném a plynovém trhu) Cinil 781 miliont eur. Sama
spolednost zvefejfiuje samostatné provadény konsensus, jeZ byl posazen na 833 miliont eur. Cisty zisk
posléze ¢inil 355 miliond eur. Cisty zisk opét po ogisténi o jednorazové vlivy a aktualni naklady na dodavky pak
¢inil 310 miliond eur, opét pod ocekavanim konsensu tvoreném samotnou spole¢nosti ve vysi 355 miliony eur.
OMV zéaroven spolu se zvefejnénim kvartalniho reportu taktéz informovala, ze v roce 2020 o¢ekava priimérnou
uroven produkce na 500 kilobarelech ropného ekvivalentu denné. Primérnou cenu ropy (Brent) skupina
ocekava kolem 60 dolarech za barel.

Vysledky firem
« 11/2 Daimler
. 12/2 Airbus, Linde, Orange

Ocekavané udalosti - Némecko
« 13/2 CPI
« 14/2 HDP (4Q)

Ocekavané udalosti — Eurozéna
» 11/2 Ekonomicky vyhled Evropské komise
e 12/2 Primyslova produkce
* 14/2 HDP (4Q), obchodni bilance
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto 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 v8ech 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 zakladé 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 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 investiénich doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 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 investiénich 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 doporuéeni, neni odvozena od obchodu 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 doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Luka$ Brodnic¢ek (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 MasSek (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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