TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

17.11.2014 - 21.11.2014

Ceska republika

PraZzska burza se od konce fijna drzi vyjadfeno indexem PX v pasmu 960 — 980 bodu. Zavér minulého tydne byl na
spodni hrané tohoto intervalu a ve zkraceném 47. tydnu se index opét dostal na jeho horni hranu a posilil o sluSnych
2,03%. Ve vSech obchodnich dnech byla zaznamenana vyraznéjSi zména, kdyz nejmensi denni zména byla 0,85%.
V zavéru tydne pomohl trhu i zlepSeny sentiment na svétovych trzich, ktery byl podpofen jednak opakujicimi se
komentafi ze strany ECB o pfipravenosti k dal§im krokiim a realnym krokem ze strany ¢inské centralni banky (snizeni
sazeb). Erste po dnu volna na naSem trhu skokové otvirala na vySSich urovnich kolem 570 K&, kdyz oporou bylo
vylepSené doporuc€eni od Goldman Sachs. Ve ¢tvrtek ji sice tizily slabsi vysledky konkurenéni Raiffeisen Bank, ale zavér
tydne byl diky celkovému sentimentu opét pozitivni a Erste se dostala az na 589 K¢ (+7,4%). Erste se dostala nejvyse
od svého ¢ervencového propadu. Slab$i vykonnost oproti Erste z poslednich tydnl potvrdila opét Komeréni banka,
ktera postupné vyklesala do blizkosti 200 MA. Titul oslabil o 1,45%. VIG prezentoval vysledky za 3Q, které nepfinesly
vratiti akcie CEZu, kterym pomohl rast cen elektfiny na némeckém trhu. Titul posilil o 2,12%. Firma informovala, ze
poslal nezavaznou nabidku na nakup Slovenskych elektraren. V dobré vykonosti pokraovaly akcie medialni CME, kdyz
vedeni v minulém tydnu informovalo o zménach ve struktufe financovani. Zména byla ocenéna i ze strany ratingové
agentury S&P. Titul posilil o 3,8% a dostal se do blizkosti 60 K&. Nejvyraznéjsi rast si pfipsaly akcie NWR, které posilily
0 10%, tzn. zmé&na o minimalnich 0,05 K&. Castetna nervozita pfed zvefejiovanymi vysledky panovala u Pegasu, ktery
odepsal 2%. Pfes 2% pfi malé aktivité odepsaly i akcie Pivovar(i Lobkowicz. Rusno pfi vysSich objemech bylo naopak u
akcii O2. Titul posilil o téméf 10% a vyrazné se zvysil z pfeprodanych urovnich v blizkosti 200 K&, kam se propadnul
minuly tyden. Podminky finanéni asistence nebudou pravdépodobné dle plivodniho zaméru PPF. Novy vlastnik rovnéz
ukazal vstficny krok vaci drobnym akcionafim a nabizi moznost prodeje za pavodni cenu odkupu.

Index 14.11.2014 21.11.2014 Zména
PX 960,72 980,19 +19,47 (+2,03 %)

Klicové udalosti
. PPI (m-m) (Fijen) aktualni hodnota: -0,4 %, oCekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,3 %
. PPI (y-y) (Fijen) aktualni hodnota: -0,3 %, oekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,3 %

Firemni zpravy

. CME - 14/11 Medialni skupina CME oznamila dohodu ohledné restrukturalizace &asti svého dluhu. V ramci
procesu budou refinancovany dluhopisy se splatnosti v letech 2015 a 2017. Pro dluhopisy se splatnosti v roce
2017 bude oteviena nova kreditni linka od BNP Paribas v objemu 250,8 mil. EUR. V roli garanta bude pusobit u
této pujcky matefsky koncern Time Warner. Pfimo s Time Warner byla navic uzaviena dohoda o moZznosti
refinancovani dluhopisl splatnych v roce 2015.

. CME - 18/11 Komer¢ni banka zvysila doporu€eni pro medialni skupinu CME na ,koupit* z plvodniho ,drzet".
Cilova cena byla navy$ena na 3 USD.

. CME - 20/11 Ratingova agentura S&P oznamila zvySeni uvérového ratingu u medialni skupiny Central European
Media Enterprises o dva stupné z ,B-, na ,B+“. Rovnéz zvysila vyhled z ,negativniho“ na ,stabilni®. Zlepeni
ratingu nasleduje po nedavném oznameni refinancovani dluhopis CME za vyhodnéjSich podminek, za které se
zarucil vétSinovy vlastnik CME, spoleénost Time Warner. Agentura pfehodnotila CME jako za ,strategicky
dalezitou” dcefinou spolecnost pro Time Warner, ktera nyni vlastni, zavazala se refinancovat nebo garantuje
podstatnou ¢ast dluhu CME. S&P povazuje CME za soucast dlouhodobé rlstové strategie Time Warner. S&P
nicméné nemeéni samostatny uvérovy profil (SACP) pfi ratingu ,CCC+“, protoze oCekava zaporné free cash flow
v roce 2014.

. CEZ 19/11 Energeticka spole¢nost ve své tiskové zpravé oznamila, Ze spoleénosti Enel bylo odeslano vyjadreni
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. zajmu o koupi 66% podilu v energetické firmé Slovenske elektrare (SE). Mélo by se jednat o zaslani nezavazné
nabidky, kdyz Enel stanovil termin pravé do dneska 19. listopadu. BlizSi podrobnosti nebyly spolecnosti CEZ
zvefejnény. CEZ jen oznamil, Ze v dopise vyjadfil potfebu detailni analyzy a feSeni otevienych otazek spojenych
s vystavbou jaderné elektrarny Mochovce.

. CEZ 21/11 Ratingova agentura Fitch pgvaiuje potencialni akvizici spole€nosti Slovenskeé elektrarne za negativni
faktor pro Gvérovy rating spolecnosti CEZ kvdli niz§imu ratingu slovenské spole¢nosti a zvySeni zadluzenosti
CEZu v pfipadé, Ze by transakce byla financovana dluhem. Podle agentury maji Slovenské elektrarne veétsi
podnikatelskeé riziko, negativni free cash flow a zvySujici se zadluzeni, dané investici do dostavby dvou jadernych
blokd v jaderné elekirarné Mochovce. Pokud by byla potencialni akvizice Slovenskych elektraren piné
financovana dluhem, spole¢nost CEZ by nesplfiovala podminky pro hodnoceni ,A-/Stable,. Agentura Fitch své
posledni hodnoceni spole¢nosti Slovenské elektrarne stupném ,BBB-/Negative Outlook” stahla v Cervenci
leto$niho roku.

. Erste Group — 18/11 Goldman Sachs zvysila cilovou cenu pro akcie Erste na 28 EUR z puvodnich 23 EUR.
Doporuceni na stupni ,buy/neutral“ bylo potvrzeno.

. 02 - 18/11 Telekomunikaéni spole¢nost se rozhodla vyuzit opci, na zakladé které pouziva znacku O2. Doba
vyuziti bude platna do ledna 2019 s moznosti prodlouzeni o dalSi 3 roky v pfipadé, Zze spole¢nost jednorazové
zaplati splatky za celé plvodni obdobi do 12.12.2014 a zaroven dojde ke sniZzeni celkové vySe za ochranou
znamku O2. Vedeni rovnéz informovalo o tom, Ze jedna o terminovém avéru ve vysi 4 mid. K¢ s KB, ktery by mél
byt pouzit pravé na Uhrady poplatkll. Pfedstavenstvo rovnéz schvalilo zamér o poskytnuti finanéni asistence vugi
skupiné PPF. Zprava obsahuje podminky, za kterych lze asistenci poskytnout (Uvér do vySe 24,8 mid. K& se
splatnosti 7 let a prabézné splacenym urokem, ktery bude vy$$i nez Urok z Gveéru, ktery spolecnost ziska).

. 02 — 18/11 Skupina PPF nabidne minoritnim akcionafim (fyzickym osobam), ktefi byli akcionafi k datu
15.8.2014 moznost odprodeje akcii za cenu 277,15 K& (po odecteni dividendy cena povinného odkupu z ¢ervna).
zvefejnény v zavéru listopadu.

. 02 — 20/11 Deutsche Bank s poklesem ceny akcii O2 zvysila doporuéeni na ,koupit“ z plvodniho ,drzet". Cilova
cena byla upravena na 290 K¢ z pfedchozich 305 K&.

o Vienna Insurance Group — 18/11 PojiStovaci skupina zvysila zisk pfed zdanénim ve 3Q o 27% na 140 mil.
EUR. Za rustem stalo ¢astecné vy$si vybrané pojistné, které se zvysilo o 1,7% na 2,06 mid. EUR. Ukazatel
nakladovosti (pomér mezi vybranym a vyplacenym pojistnym) se zlepSil na 97,2% z lofiskych 102,3%. Ve
statistice za 9M pojistné prakticky stagnovalo na 7,04 mid. EUR, ziskovost se vylepsila 0 36% na 431 mil. EUR.

. Vienna Insurance Group — 20/11 Raiffeisen Centrobank po vysledcich mirné zvysSila cilovou cenu u pojiStovaci
skupiny VIG na 40 EUR z plGvodnich 39 EUR. Doporuéeni zlistalo na stupni ,drzet".

Ocekavané udalosti
. 27/11 VIG- hospodarské vysledky za 3Q
. 28/11 — HDP za 3Q
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Polsko

VarSavska burza zaznamenala, obdobné jako v pfedchozim tydnu, stagnaci. V mezitydennim srovnani nedoSlo k témér
zadnému pohybu, kdyz hlavni index WIG20 v patek uzavfel na hladiné 2418,26 (-0,01 %). Pfesto se nasly tituly, kterym
se dafilo vyraznéji a na druhou stranu, které vyraznéji ztratily. Mezi ztratové tituly patfily akcie uhelné JSW. Za cely
tyden propadly 0 8 % na 21,30 PLN, coz jsou nova historicka minima. V patek sice pfiSla podpora, kdyz bezprostredni
reakce na Cinské snizeni sazeb byla pozitivni (v jednu chvili akcie JSW posilily 0 4,5 %), nicméné jednalo se pouze o
Caste€nou korekci predchozich ztrat. Akcie JSW od zacatku letoSniho roku ztratily jiz 60 %. Na Cinské uvolnéni ménové
politiky pozitivné reagovaly rovnéz akcie téZzafe médi KGHM, které se dostaly na dvoutydenni maxima a za cely tyden
posilily o 1,84 % na 127,25 PLN. V poslednich dvou tydnech se dafi akciim velkoobchodniho Ffetézce Eurocash. Po
10% rastu z pfedchoziho tydne akcie zaznamenaly dalSi, tentokrat 6,9% rast na 37,20 PLN. Akcie Eurocash tak
¢aste¢né koriguji své ztraty z prabéhu letoSniho roku, kdyZ od jeho zacatku ztraceji 22 %. Akcie telekomunikaéniho
operatora Orange Polska poklesly o 3,38 % w/w na 9,43 PLN, kdyz zfejmé negativné reagovaly na sniZeni cilové ceny
a doporuceni ze strany analytikd Wood&Company. Pod tlak se béhem tydne dostavaly akcie energetickych spole¢nosti,
zejména akcie PGE, kdyZ polsky ministr financi Karpinski opét nadnes| otazku pomoci problémovym uhelnym firmam.
Konkrétné jednou z forem pomoci by mohly byt nakupy nékterych uhelnych aktiv ze strany energetik, jako jsou pravé
PGE nebo Tauron. Akcie PGE bezprostfedné po tomto vyjadfeni ministra propadly o 4 % (nejvice od poloviny letoSniho
zafi), akcie Tauronu o 3,5 %. Za cely tyden vSak PGE ztratilo pouze 0,58 % na 20,50 PLN a akcie Tauronu dokonce
v mezitydennim srovnani posilily o 2,07 % na 5,43 PLN.

Index 14.11. 2014 21.11. 2014 Zména
WIG20 2 418,40 2 418,26 -0,14 (-0,01 %)

Kli€ové udalosti

e 19/11 — Rijnova zaméstnanost skondgila v souladu s oekavanim. Mezimésiéné, resp. meziroéné stoupla o 0,1,
resp. 0,8 %.

e  20/11 — Polsky primysl v fijnu zpomalil tempo rastu, kdyz mezimési¢né stoupnul o 3,5 % (ocekavani trhu 3,7 %)
po pfedchozim 16,5% rustu. Meziro¢né byl vykazan rast o 1,6 % po pfedchozich 4,2 % v zafi. To vS§ak mirné
pfekonalo oCekavani, kdyz analytici pfedpokladali 1,4% zvySeni.

e Vyrobni ceny v fijnu mezimésicéné poklesly o 0,3 % po pfedchozi stagnaci v zafi. Trzni konsensus predpokladal
mensi deflaci, a to 0,2 %. Mezirocné doslo ke snizeni cenové hladiny o 1,2 %, coz bylo v souladu s oCekavanim
trhu. V zafi se vyrobni ceny snizily o 1,6 % yly. Deflacni tlaky v polské ekonomice tak stale pokracuji, coz mize
vytvaret tlak na dal8i uvolnéni ménové politiky.

Firemni zpravy

e 17/11 — Asseco Poland — podle $éfa softwarové firmy Asseco Poland Marka Paneka se spole¢nost poohlizi po
moznych akviziCnich pfilezitostech (zejména analyzuje Cesky a slovensky trh), nicméné se zfejmé nebude jednat
0 akvizice vétsiho objemu. Akciim Asseco Poland se v uplynulém tydnu dafilo, kdyz posilily o 5,94 % w/w na
53,50 PLN.

e 18/11 - Orange Polska — analytici Wood&Company snizili cilovou cenu na akcie telekomunikaéniho operatora
Orange Polska z 12,60 PLN na 9 PLN. Doporuceni bylo sniZzeno z ,koupit® na ,prodat‘. Rovnéz Deutsche Bank
meénila cilovou cenu na tento titul. Ta naopak navysila cil z 9,60 PLN na 10 PLN. Investi¢ni doporuceni ponechala
na stupni ,drzet”.

e 19/11 — LPP - analytici Trigonu ponizili doporu¢eni na akcie odévni firmy LPP ze stupné ,koupit‘ na ,drzet".
Cilovou cenu stanovili na arovni 9100 PLN.

Ocekavané udalosti
e 25/11 — Maloobchodni trzby za Fijen. O¢ekavani: 4,3 % m/m, 2,2 % yly po pfedchozich -0,9 % m/m a 1,6 % yly
Vv zari.
e 25/11 — Mira nezaméstnanosti za fijen. O&ekavani: 11,4 % po pfedchozich 11,5 % v zafi.
e 28/11 — HDP za 3Q 2014 (finalni udaj). Dle prvniho odhadu polska ekonomika ve 3Q 2014 rostla 0 3,3 % yly a
0,9 % q/q.
e 28/11 — Inflacni oekavani dle prizkumu NBP za listopad. O&ekavani: 0,2 % po pfedchozich 0,2 % v Fijnu.

e Vysledky firem: 26/11 - zemédélsky producent Kernel (vysledky za prvni fiskalni kvartal).
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USA

Americké akciové trhy nékolikrat b&hem tydne zvySovaly svéa historicka maxima a rostly paty tyden v fadé. Index velkych
stabilnich spole¢nosti Dow Jones posilil 0 1%, SirSi SP500 pfidal 1,2% a technologicky Nasdaq vzrostl o 0,5%. Podpora
tentokrat pfichazela spiSe z ostatnich kontinentd, kdyz v utery dopadly pfekvapivé dobfe indexy oCekavani v Evropé a
v zavéru tydne pomohly ke globalnimu rastu akcii dvé vyrazné zpravy. Nejprve ECB dala najevo, Ze je pfipravena a
rozhodnuta pfidat v tempu podpory ekonomiky a tento holubici ton tradi¢né velmi svédcil akciovym bykdm. Rusno bylo
také v Asii, kde se €inska centralni banka rozhodla uvolnit monetarni politiku a poprvé po dvou letech snizila zakladni
urokové sazby. V USA byla zvefejnéna mirné lepsi inflace, neZz se ocekavalo a velmi dobré prodeje domu. Index
primyslové aktivity Fedu ve Filadelfii neCekané prudce vzrostl az na Urovné z roku 1993. Pfekvapivé mnoho guvernéra
Fedu na poslednim zasedani vyjadfilo obavy ze slabého inflaéniho o¢ekavani. Z jednotlivych sektord se nejlépe dafilo
zakladnim materialim (+2,8%) a energetickym tituldm (+2,5%). Pokles zaznamenal pouze telekomunikacni sektor (-
1,8%). Intel potéSil investory zvefejnénou vyssi dividendou a predevSim lepSim vyhledem pro pfisti rok. Akcie
spole¢nosti reagovaly 5% rlstem a za cely tyden pfidaly 4,8%. Z Dow Jonesova indexu se vedlo Iépe pouze vyrobci
tézkeé techniky Caterpillar, ktery posilil 0 5%. Nejslab$i vykonnost tentokrat pfedved| Microsoft (-3,2%), Verizon (-2,5%) a
Walt Disney (-2%). Zlato kongilo tyden pobliz hladiny 1 200 dolard za unci a ménovy par EUR/USD tésné na hranici
1,24. Ropa v zavéru tydne mirné zdrazila, Brent se obchodoval tésné nad 80 dolary a americka ropa WTI kon¢ila tésné
pod 76,5 USD za barel.

Index 14.11.2014 21.11.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 634,74 17 810,06

S&P 500 2 039,82 2 063,50

NASDAQ Composite 4 688,54 4712,97

Klicové udalosti

e 20/11 — CPI (m-m) (Fijen): aktudini hodnota: 0,0%, o¢ekavani trhu: -0,1%, pfedchozi hodnota: 0,1%. CPI (y-y)
(Fijen): aktualni hodnota: 1,7 %, ocekavani trhu: 1,6 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %.

Firemni zpravy

e Medtronic— 18/11 — Zdravotnicka spole¢nost Medtronic zvefejnila vysledky za druhé &tvrtleti fiskalniho roku
2015. Trzby i zisk, tazené rlstem v rozvijejicich se trzich, zlstaly tésné pod odhadem analytik(. Trzby
Medtronicu za druhé cCtvrtleti fiskalniho roku 2015 vzrostly o 4 % na 4,366 mid. USD z 4,194 mid. USD za
stejné obdobi loriského roku. Po o€isténi o ménovy vliv trzby vzrostly o 5 %. Zfedény zisk na akcii, ocistény o
dar nadaci Medtronic a naklady spojené s akvizici spole¢nosti Covidien, meziroéné vzrostl o 5 % na 0,96 USD
z 0,91 USD za 2Q FY2013.

e Home Depot— 18/11 — Nejvétsi americky fetézec obchodl s vybavenim pro domacnost Home Depot Inc
oznamil lepsi nez oCekavané kvartalni vysledky. Pfiznivé se do hospodareni projevil zlepSujici se trh prace a
ochota Ameri¢anu vice utracet. Spole¢nost pro rok 2014 potvrdila vyhled rlstu trzeb na drovni 4,8 % a vyhled
zisku ve vy$i 4,54 dolaru na akcii. Cisty zisk meziro&né vzrostl z 1,35 mld. dolarti (95 centd na akcii) na 1,54
mld. dolart (1,15 dolaru na akcii). Trzby se zvysily o 5,4 % na 20,52 mld. dolar(. Analytici osloveni agenturou
Reuters o¢ekavali zisk na akcii 1,13 dolaru pfi trzbach 20,47 mid. dolaru.

e Intel- 18/11 - Intel oznamil spojeni vyroby mobilnich telefon( a tabletd s divizi, ktera vyrabi ipy pro osobni
pocitace. Technologicka spoleénost Intel Corp. se potyka s problémy v divizi mobilnich zafizeni.
Pfeorganizovani dvou ztratovych obchodnich jednotek by mélo byt dokon&eno na zacatku pfistiho roku.

e Staples— 19/11 — Nejvétsi americky prodejce kancelafskych potfeb Staples Inc. oznamil za 3Q hospodarské
vysledky. Trzby klesly 0 2,5 % na 5,96 mld. dolar(. Spole€nost dosahla meziro€niho zvySeni zisku z 135,2 mil.
dolard (21 centd na akcii) na 216,8 mil. dolard (34 centl na akcii). Upraveny zisk bez nakladi na
restrukturalizaci ¢inil 37 centll na akcii. Staples v srpnu oéekavala zisk v rozmezi 34-39 centl za akcii a pokles
trzeb. Na nasledujici ¢tvrtleti spoleénost oekava upraveny zisk 27-32 cent( na akcii a dal$i pokles trzeb.
Analytici osloveni agenturou Reuters o¢ekavaji upraveny zisk na urovni 31 cent a 2% pokles trzeb.

e Lowe's — 19/11 - Lowe's Cos Inc., druhy nejvétsi prodejce vybaveni pro domacnost v USA, zvysil vyhled
celoroniho zisku a trzeb. Podle spole¢nosti se pfiznivé do hospodafeni projevi zlepSujici se trh prace a vétsi
ochota doméacnosti utracet. Ro¢ni vyhled zisku na akcii je zvySen z 2,63 dolaru na 2,68 dolaru. Spole¢nost
rovnéz oznamila rust trzeb o 4,5-5 % respektive trzby v rozpéti 55,82-56,09 mid. dolard. V pfedchozim obdobi
ocekavala rust trzeb na drovni 4,5 %.

e Target — 19/11 — Ctvrty nejvétsi prodejce v USA Target Corp oznamil lep$i neZ o&ekavané hospodarské
vysledky. Vlastni trzby vzrostly o 1,2 %, zatimco analytici oCekavali 0,6% rast. Spole€nost rovnéz zuzila rozpéti
vyhledu na celoro¢ni upraveny zisk na 3,15-3,25 dolaru na akcii. V pfedchozim obdobi se pocitalo s vyhledem
v rozpéti 3,10-3,30 dolaru na akcii. Cisty zisk se zvysil o0 3,2 % na 352 mil. dolart (55 centtl na akcii). Bez
zapocteni jednorazovych polozek Cinil upraveny zisk na akcii 54 centu. Celkové trzby se zvysily o0 2,7 % na
17,73 mid. dolard. dolari. Analytici osloveni agenturou Reuters oCekavali zisk 47 centl na akcii pfi trzbach
17,56 dolaru.
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e Best Buy— 20/11 — NejvétSi prodejce elektroniky na svété Best Buy Co. oznamil vysledky za 3Q 2014. Zisk
pfijemné prekvapil analytiky diky rdstu poptavky po televizich a tabletech. Upraveny zisk bez urgitych polozek
se meziro¢né zvysil na 32 centl z 18 centd na akcii, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali
25 centl. Trzby vzrostly z 9,36 mid. dolard na 9,38 mid. dolard.

e Shell — 20/11 — Nejvétsi ropna spole¢nost v Evropé Royal Dutch Shell podle agentury Bloomberg by mohla
uzavfit ropné pole se jménem Draugen o deset let dfive, nez oCekavala. Ddvodem jsou rostouci naklady na
tézbu a pokles cen ropy.

e Gap - 21/11 — Odévni fetézec Gap se potyka s poklesem porovnatelnych trzeb své stejnojmenné znacky o 5
%. Trzby a zisk mirné prekonaly oCekavani, spole€nost vSak zklamala svym vyhledem pro zbytek roku. Trzby
spole¢nosti meziroéné poklesly na 3,972 mid. USD z 3,976 mld. USD za tfeti Ctvrtleti lofiského roku. Po
ocCisténi o ménovy vliv trzby meziro€né vzrostly o 1 %. Zfedény zisk na akcii vzrostl 0 11 % na 0,80 USD z 0,72
USD za stejné obdobi loriského roku. Zahrnuje darfiové ulevy ve vysi 0,06 USD na akcii.

e Autodesk — 21/11 — Americky vyrobce konstrukéniho software Autodesk oznamil vysledky za treti Gtvrtleti
fiskalniho roku 2015. Prekonal odhady analytiki na urovni trzeb i zisku, diky rGstu trzeb z pfedplatného i
licenci. Trzby za treti Ctvrtleti fiskalniho roku 2015 vzrostly o 11 % (0 12 % po ocistény o ménovy vliv) na 618
mil. USD z 555,2 mil. USD, kterych spole€nost doséhla v 3Q FY2014. Dcefina spole¢nost Delcam se na
trzbach podilela 14 mil. USD. Zfedény zisk na akcii, ociStény o nékteré polozky, meziro¢né klesl na 0,25 USD
z 0,41 USD.

Ocekavané udalosti

e 24, 11. SloZeny index nakupnich manazerd Markit (listopad — predbézny), Index aktivity Chicago Fed (fijen),
Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (listopad)

e 25.11. HDP za 3Q (zpfesnéni), Soukroma spotieba, Index spotrebitelské dlvéry (listopad)

e 26. 11. Osobni pfijmy a vydaje, Index spotiebitelské divéry Michiganské univerzity (fijen), Objednavky zbozi
dlouhodobé spotfeby (fijen)

e 27.11. Jednani OPEC

Vysledkova sezéna

e 25.11. Hewlett-Packard, Tiffany & Co
e 26.11. Deere & Co
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Némecko

Némecky index DAX zaznamenal nejlepsi tyden v letoSnim roce, kdyZ rostl ve vS8ech péti dnech a celkové posilil o vice
nez 5%, coz se mu naposledy podafilo v €ervenci lofiského roku. Vyrazného ristu bylo dosazeno pfedevsim diky
patecni rally, ktera se odehrala na vétsiné trzich. S hlavni podporou akciovym trhdm pfiSel na konci tydne prezident
ECB Mario Draghi, ktery oznamil vyraznéjSi podporu evropskych ekonomik. Evropské centralni bance se nelibi
predevSim nizka inflace a jeji slaba ocekavani. Draghi tak upozornil, Ze je pfipraven udélat vSe dostupné pro jeji rychly
rust. Spekuluje se také, ze by ECB mohla zacit nakupovat i viadni dluhopisy. Velmi pozitivné se na akciovych trzich
reagovalo také na snizeni sazeb ze strany Cinské centralni banky, ktera se k tomuto kroku odhodlala po vice nez dvou
letech. Zpomalujici se tempo ristu &inské ekonomiky a posledni slaba makro-data za mésic Fijen pfiméla také Cinu
k podplrnym krokim a investofi tak posilali pfevazné nakupni pokyny. Velmi solidni rdst zaznamenal némecky index
také v atery, kdy vyrazné vzrostlo oekavani indexu ZEW v Némecku i eurozoné. VSech 30 tituld zindexu DAX si
pfipsalo tydenni zisky, nejvétSi (9,9%) ocelarna ThyssenKrupp, ktera svymi vysledky vyrazné prfekonala odhady
analytikd. Nejslabsi rust byl k vidéni u spole¢nosti Fresenius Medical (+0,9%) a Deutsche Lufthansa (+1,9%). Evropské
trhy tak v uplynulém tydnu znatelné snizily ztratu vaci tém v zamofi, kde se sice hlavni akciové indexy pohybuji na
maximech, ale rist byl ,pouze” okolo 1%.

Index 14.11.2014 21.11.2014 Zména
DAX 9 252,94 9 732,55

Klicové udalosti

e 18/11 — Prizkum ZEW - index o¢ekavani (listopad): aktualni hodnota: 11,5, o¢ekavani trhu: 0,5, pfedchozi
hodnota: -3,6.

e 20/11 - Slozeny index nakupnich manazerd Markit/BME (listopad): aktualni hodnota: 52,1, o¢ekavani trhu:
54,0, pfedchozi hodnota: 53,9.

Firemni zpravy

e ThyssenKrupp — 20/11 — NejvétSi némecka ocelarna ThyssenKrupp oznamila vyrazné zvySeni zisku nad
ocekavani analytik(. Vyrazné pozitivné se do hospodareni projevil prodej americké tovarny, ktera byla
hodnocena jako nejhorsi investice. Cisty zisk ¢inil za fiskalni rok 210 mil. eur, zatimco loni spoleénost
zaznamenala ztrata na udrovni 1,44 mid. eur. Thyssenkrupp expanduje v segmentu vyroby vytahl a
pramyslovych komponent diky nizkym cenam oceli. Vedeni spole€nosti oznamilo vyplaceni dividendy ve vysi
11 centd na akcii. Za posledni dva fiskalni roky nebyla vyplacena Zzadna dividenda. Spole¢nost ocekava na
pFisti fiskalni rok dosazeni upraveného zisku pfed zdanénim a uroky ve vy$i 1,5 mid. eur, v delSim obdobi
planuje EBIT na urovni 2 mid. eur. EBIT z pokracujicich operaci se mezironé vice nez zdvojnasobil na 1,33
mld. eur, coz pfekonava oCekavani analytikl oslovenych agenturou Bloomberg 1,24 mid. eur.

Ocekavané udalosti
e 24, 11. Index podnikatelské nalady IFO
e 25.11. HDP za 3Q (zpfesnény)

e 27.11. Inflace (listopad)
e 28. 11. Maloobchodni trzby (fijen)

Vysledkova sezéna

e 27.11. Infineon Technologies
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Upozornéni

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

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢&inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€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 doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojd,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent*). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu 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 doporu¢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 doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), 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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