TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

20.10.2014 - 24.10.2014

Ceska republika

Prazska burza po mési¢nim poklesu nasla své lokaini dno a prosla €asteCnou korekci. Index PX oslabil pouze
v pondéli, ve zbyvajicich seancich si pfipsal kladné body a za cely tyden posilil o 2,52%. Erste se dokazala
vzpamatovat ze spekulaci, ze zatézove testy ukazou i na ni a vratila se nad hranici 500 K¢. Titul posilil 0 6,5% a dostal
se na 515 K¢. Z prevladajiciho optimismu nad vysledkem zatéZzovych testl tézila i Komeréni banka (+1,7%) a VIG
(+3,5%). TéméF 4% si pfipsal CEZ, ktery rostl pfedev§im v samotném zavéru a reagoval tak na rozhodnuti Evropské
rady o tom, Ze vybrané energetiky budou moci dostavat ¢ast emisnich povolenek zdarma i po roce 2020. Kurz se vratil
nad hladinu 600 K&. CEO Bene$ zopakoval, Ze v roce 2015 mUize dojit na zménu dividendové politiky. Na domacim trhu
byla zahajena vysledkové sezona, kdyZ reportoval sva Cisla Unipetrol. Holding vykézal po pfedchozich ztratdch velmi
dobra Cisla a vedeni oCekava ziskové hospodareni i v zavéru roku. Titul posilil 0 3,5%. Technicky pokles o dividendu byl
k vidéni u akcii 02, kdyz se titul v zavéru tydne obchodoval jiz bez naroku na 18 K&. Akcie oslabila 0 9%. O dalsi
minimalni povoleny cenovy pohyb se posunul nize kurz akcii NWR, coz pfi zavére&ném kurzu 0,55 K& znamenalo ztratu
8,3%. Investofi, ktefi se UCastnili Upisu a své akcie zatim neprodali tak jiz prodélavaji. Akcie medialni CME se propadly o
2,1%, kurz se presto udrzel nad hranici 50 K&.

Index 17.10.2014 24.10.2014 Zména
PX 926,84 950,17 +23,33 (2,52%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 15/10 Evropska rada jednala o energetickém a klimatickém ramci pro obdobi do roku 2030. Bylo
schvaleno opatfeni, na zakladé kterého by nékterym ¢lenskym zemim EU (ty zemé, jejichz HDP na hlavu je pod
60 % praméru EU; CR je aktualiné na Grovni 55 % - jedna se o odli$nou metodiku vypod&tu, ktera v sobé zahrnuje
kromé vyvoje HDP rovnéz objem emisi sklenikovych plynt) mohly byt pfidélovany emisni povolenky zdarma i po
roce 2020, a to a do roku 2030. Doposud to bylo tak, Ze CEZ do roku 2012 dostaval pro svoji tuzemskou vyrobu
veSkeré povolenky zdarma. Od roku 2013 jiz musi ¢ast emisnich povolenek nakupovat, resp. v letech 2013 az
2020 bude pfisun povolenek ziskavanych zdarma linearné klesat az k nule. Od roku 2021 by v8ak CEZ, dle vyse
zminéného zavéru Evropské rady (pfedpokladame, ze zavéry a navrhy Evropské rady jeSté budou muset projit
legislativnim procesem v ramci EU a zZe tyto zavéry pak v prvni poloviné roku 2015 Evropska komise promitne do
konkrétni legislativy), mohl nadale dostavat ¢ast emisnich povolenek pro svoji vyrobu zdarma. Konkrétné by
mohl CEZ ziskat roéné az 40 % povolenek zdarma, coz je dle nasich odhadt cca kolem 10 mil. ks. Dale na svém
zasedani Evropska rada pfijala dlouhodobé cile, o kterych se jiz dfive diskutovalo a vSeobecné se spiSe
predpokladalo, Ze budou pfijaty. Mezi né patfi zavazny cil pro kazdou €lenskou zemi snizit do roku 2030 emise
sklenikovych plyn nejméné o 40 % proti Urovni z roku 1990; dale do roku 2030 zvySit podil vyroby energie
z obnovitelnych zdroji na miniméalné 27 %, a to na Urovni celé EU; dale napf. na evropské urovni zvysit
energetickou ucinnosti o 27 %.

. CEZ — 24/10 Generalni teditel Bene$ v rozhovoru pro Reuters zopakoval, e CEZ nebude aktualng ménit svoji
dividendovou politiku, navrh na zménu by mohl pfijit pfed valnou hromadou v roce 2015.

. Erste Group — 23/10 Societe Generale snizila cilovou cenu pro Erste na 20 EUR z plvodnich 21 EUR,
doporuceni je na stupni ,drzet”.

. Pegas Nonwovens — 17/10 Spole¢nost oznamila, Ze CNB schvalila prospekt k planované emisi dluhopisu. Jiz
v pondéli Pegas oznamil, ze prospekt byl schvalen pfedstavenstvem spolecnosti a ze predpokladany objem
emise je planovan v objemu do 2,5 mld. K&. Novou informaci je zvefejnéni ro€niho urokového kupdnu. Ten byl
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stanoven ve vysi 2,85 %. Emisni kurz bude znam 7. listopadu 2014. Hruby dluh Pegasu se nyni pohybuje na
hranici 155 mil. EUR (4,3 mld. K¢&) a je cely tvofen bankovnim Gvérem. Pegas emisi dluhopisl planuje splatit ¢ast
svého bankovniho uUvéru, tudiz by se zadluzeni spole€nosti nemé&lo zménit. Vzhledem k pfiznivéjSi urokové
sazbé odhadujeme, Ze ro¢ni Uspora urokovych nakladd by mohla &init az 1 mil. EUR.

. Stock Spirit — 21/10 Spole¢nost Wood&Co zvysila cilovou cenu pro akcie Stock Spirit na 3,62 libry (cca 126 K¢)
z pavodnich 3,15 libry (cca 103 K¢&). Doporuceni zlstalo ve stavu ,koupit®.

. 02 — 24/10 Krajsky soud v Brné& potvrdil pokutu 91,9 mil. K& od Ufadu pro ochranu hospodafské soutéze za
zakazané vérnostni rabaty. Byvaly Cesky Telecom porusil soutézni pravidla v letech 2001 a 2002. Cesky
Telecom s témér 3000 podnikatelskymi subjekty uzavfel smlouvy na poskytnuti cenovych planl. Zakaznici se ve
smlouvé zavazali provolat minimalni stanoveny objem hovort, ktery musel uhradit, i kdyZ objem pIné nevycerpal.
Z&kaznici také nemohli smlouvy vypovédét pfed stanovenym datem ukon&eni a vyuzivat hlasovych sluzeb od
jinych poskytovatel(.

. Unipetrol — 22/10 Petrochemicky holding pfedstavil vyrazné leps$i vysledky, nez na jaké byli investofi v posledni
dobé& zvykl, kdyz &aste&né& pomohlo navyseni podilu v CRa. Cisty zisk &inil za 3Q 2014 1,4 mid. K&, za 3Q 2013
Unipetrol dosahl ztraty 130 mil. K&. U trzeb doSlo ke zvySeni o 37 % na 34 mid. K¢ z 24,9 mid. K& za 3Q 2013.
Podle spole¢nosti za rustem trzeb stoji zvySeni vyuziti rafinérské kapacity a vyznamny narust prodejnich objemt
napfi¢ segmenty. Spole¢nost dosahla vyrazného zlepSeni rafinérské marze na 2,5 USD/barel. V 2Q 2014 &inila
marze 0,5 USD/barel a ve 3Q 2013 0,2 USD/barel. DoSlo rovnéz ke zvySeni kombinované petrochemické marze
meziroéné z 615 EUR/tunu na 660 EUR/tunu. Objem prodeju se zvySil diky omezeni Sedé zbény a pFiznivému
vyvoji Ceského HDP. V oblasti podilu maloobchodniho trhu doslo meziro¢né ke zvyseni o 0,7 p. b. na 15,2 %. U
ukazatele provozniho zisku EBIT doSlo meziro¢né ke zvySeni ze 160 mil. za 3Q 2013 na 1 482 mil. K& za 3Q
2014. V minulém ¢tvrtleti Cinil EBIT -4 172 mil. K& pravé kvali velkému jednorazovému snizeni aktiv. Ukazatel
EBITDA dosahl zvySeni za 3Q 2014 na 1982 mil. K& ze 737 mil. K& za 3Q 2013. Vedeni o€ekava pro 4Q
vysledky obdobné tém z 3Q.

Ocekavané udalosti
. 30/10 — Erste Group — hospodarské vysledky za 3Q
. 30/10 — CME — hospodarské vysledky za 3Q
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V souladu s globalnimi trhy se na varSavskou burzu vratil pozitivni sentiment. Hlavni index WIG20 tak vykazal druhy
tydenni rist v fadé. Konkrétné v patek zakoncil na hodnoté 2426,20, coz znamenalo mezitydenni riist o 1,04 %. Silny
tydenni riist zaznamenaly akcie ukrajinského zemédélského producenta Kernel, konkrétné +6,24 % na 23,48 PLN.
Spole¢nost totiz vykazala dobré provozni ukazatele za svij prvni fiskalni kvartal kongici v zafi. Prodeje obili mezirocné
vzrostly o 38 % a prodeje sluneénicového oleje se vice nez zdvojnasobily na droven 202,6 tis. tun. Vysledky za 3Q 2014
predstavila telekomunikacni firma Orange Polska. Provozni i Cisty zisk byly pod ocekavanim analytik(, nicméné
spolecnost potvrdila letoSni cile, navic Bank Zachodni zvysila doporuceni na tento titul. Akcie Orange Polska tak za cely
tyden vzrostly o 1,09 % na 10,2 PLN. Vysledky nad o¢ekavanim trhu predstavil petrochemicky PKN Orlen. EBITDA zisk
za 3Q 2014 ¢&inil 1,77 mld. PLN, coz bylo vyrazné meziro¢né vice (loni 419 mil. PLN), a to zejména diky lepSim
makroekonomickym podminkam. Cisty zisk meziro&né poklesl o 18 % na 538 mil. PLN, nicméné vyrazné prekonal
ocCekavani analytiki posazené na urovni 388 mil. PLN. Management PKN Orlen pak nasledné sdélil, ze vyvoj
v rafinaénich a petrochemickych marzich je i ve ¢tvrtém kvartale nadale uspokojivy, nicméné upozornil, Ze vysledky za
4Q 2014 nemusi byt tak dobré jako ve 3Q 2014. | proto zfejmé& nakonec akcie PKN Orlen v mezitydennim srovnani
pouze stagnovaly a v patek zakoncily na hladiné 41,62 PLN. Sv(j téméf 10% propad z pfedchoziho tydne mirné
korigovaly akcie uhelné firmy JSW, jenz tentokrat posilily o 2,04 % w/w na 28,56 PLN. Pro svoji planovanou emisi
eurodluhopist si JSW vybrala jako manazery emise americkou banku JP Morgan a Svycarskou Credit Suisse. Alior
Banka oznamila, Ze koupi 97,9% podil v Meritum Bank za 353,2 mil. PLN. Tuto akvizici bude ¢aste¢né hradit akciemi,
kdyz planuje pro stavajici vlastniky Meritum Bank, konkrétné pro Innova Capital a WCP Cooperatief, emitovat 2,36 mil.
ks akcii za cenu 73,3 PLN (celkem 172,7 mil. PLN). To byl pozitivni impuls pro investory a akcie Alior mezitydenné
posilily 0 3,27 % na 75,70 PLN.

Index 17.10.2014 24.10.2014 Zména
WIG20 2401,13 2426,20

Kli€ové udalosti
e 23/10 — zafijové maloobchodni trzby skoncily pod oCekavanim trhu, kdyz mezimésicné klesly o 0,9 %, zatimco

e 23/10 - pozitivni trend na polském trhu prace pokracoval i v zafi, kdy mira nezaméstnanosti mezimési¢né
poklesla o 0,2 procentniho bodu na 11,5 %. To mirné prekonalo odhady ekonomd, ktefi prognézovali 11,6 %.
Jesté na pocatku letoSniho roku se mira nezaméstnanosti pohybovala kolem 14 %.

Firemni zpravy
e 21/10 - Orange Polska — analytici Bank Zachodni zvysili cilovou cenu na akcie telekomunikacniho operatora
Orange Polska z 9 PLN na 11,5 PLN. Doporuceni bylo zvy$eno na ,koupit‘ z ,prodat”.

e 21/10 — Bogdanka — $éf uhelné spole¢nosti Bogdanka médiim sdélil, Ze nevidi pro pfisti rok rGstovy potencial
pro ceny uhli, spiSe se obava mirného poklesu. Proto se domniva, ze bude existovat jen maly prostor pro
pfipadné navyseni mezd v pFistim roce.

e 22/10 - Orange Polska vykazal za 3Q 2014 Cisty zisk ve vySi 140 mil. PLN, coz bylo pod o€ekavanim trhu, kdyz
analytici predikovali 172,6 mil. PLN. Zisk EBITDA meziro¢né poklesl o 10,7 % na 1,04 mid. PLN, coz bylo mirné
pod trznim konsensem ve vysSi 1,07 mid. PLN. Spole¢nost potvrdila letosni cil svého volného cash flow, jenz by
se mélo pohybovat kolem hladiny 1,1 mid. PLN.

Ocekavané udalosti
e 31/10 - Inflacni ocekavani dle prizkumu NBP za fijen. O¢ekavani: 0,1 % po pfedchozich 0,2 % v zafi.

e Vysledky spolec¢nosti za 3Q 2014: 29/10 - petrochemicka firma Lotos, 30/10 - mBank
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Americké akciové trhy poprvé po ¢Etyfech tydnech posilovaly, index S&P 500 dokonce nejvice za cely letoSni rok, kdyz
pfidal vice nez 4%. Hlavni indexy tahla vzhiru predevs§im probihajici vysledkova sezéna, témér 80% spolecnosti
z indexu S&P 500 zatim predcilo ziskova ocekavani a pfes 60% firem pfekonalo odhady tykajici se trzeb. Dow Jones
posiloval méné (+2,6%), kdyz vétsimu rlstu branily slab$i vysledky nékterych firem, napfiklad Coca-Cola oslabila pfes
4%. Nejvice posilily z indexu Dow Jones akcie konglomeratu 3M, které diky dobrym vysledkiim vzrostly o vice nez 8%.
uroven od roku 2000. Inflace se stéle drzi pod cilem FED, ale pokles z pfedesSlého méfeni byl zastaven, kdyz
mezimési¢né spotfebitelské ceny mirné vzrostly. VSechny hlavni sektory ekonomiky rostly, nejvice pfidaly akcie ze
sektoru zdravotni péce (+6,57%), informacnich technologii (+4,68%) a priimyslu (+4,28%). Nejmensi rast byl k vidéni u
telekomunikacnich tituld (+0,66%).

Index 17.10.2014 24.10.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 380,41 16 805,41

S&P 500 1 886,76 1 964,58

NASDAQ Composite 4 258,44 4 483,72

Klicové udalosti

e 22/10 CPI (m-m) (zafi): aktualni hodnota: 0,1 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %. CPI (y-y)
(zafi): aktualni hodnota: 1,7 %, o€ekavani trhu: 1,6 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %.

e 23/10 - Index nakupnich manazerd ve vyrobé Markit (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 56,2, o¢ekavani
trhu: 57,0, pfedchozi hodnota: 57,5.

Firemni zpravy

e Peabody - 20/10 — Podle trzeb nejvétsi americky tézar uhli Peabody oznamil nizSi ztratu za 3Q 2014, nez
odekavali analytici. Dtivodem jsou vy$$i objemy t&Zby v Australii. Cista ztrata &inila 56 centd na akcii, pficemz
v minulém roce za stejné obdobi ztrata byla 10 centl na akcii. Bez jednorazovych polozek spole¢nost dosahla
upraveného zisku 59 centll, coZ je méné nez ocekavali analytici osloveni agenturou Bloomberg na drovni 66
centd. Trzby se snizily z 1,8 mld. dolarl na 1,72 mld. dolarli, coz je vice nez o€ekavani ve vysi 1,64 mid.
dolar(i. Spole¢nost Peabody vytézila v Australii 10 mil. tun, zatimco v minulém roce téZba dosahla 9 mil. tun.

e IBM - 20/10 — Spole¢nosti IBM se nedafilo ani ve tfetim C&tvrtleti, jeji trzby klesaji desaté Ctvrtleti v fadé. IBM
také oznamilo prodej své ztratové divize Cipu spole¢nosti Globalfoundries, které za prevzeti zaplati 1,5 mid.
USD. Trzby IBM z pokracujicich operaci ve tfetim Ctvrtleti meziroéné poklesly o 4 % na 22,4 mid. USD.
Spole¢nost nezaznamenala rast v Zzadném svétovém regionu, nejméné se ji dafilo v Asii/Pacifiku, kde jeji trzby
meziro&né poklesly o 9 % a zemich skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina), kde trzby klesly o 7 %. Z divizi
se nedafilo prfedevSim hardwarové divizi. Analytici osloveni agenturou Bloomberg oCekavali trzby ve vysi
23,368 mid. USD. Ocistény zisk z pokracujicich operaci za treti Ctvrtleti klesl na 3,68 USD na akcii z 4,08 USD
za stejné obdobi loriského roku.

e Apple — 21/10 — V¢era po uzavieni trh technologicka spole¢nost Apple oznamila vysledky za 4Q fiskalniho
roku. Cisty zisk se meziroéné zvysil o 13 % z 7,51 mld. dolarti na 8,47 mid. dolarti (1,42 dolaru na akgii). Trzby
vzrostly o 12 % z 37,47 mld. dolard na 42,12 mid. dolari. Apple v obdobi kon€icim 27. zafi prodal 39,3 mil.
kusu iPhond, coz ¢ini meziroéné 16% rast. Analytici oCekavali, Ze Apple proda 37,8 mil. kusd. Na nejvétSim
trhu s chytrymi mobily v Cin& zadaly prodeje nového iPhone 6 a iPhone 6 Plus teprve v patek. Vysledky
pfiznivé ovlivnily i rekordni prodeje pocitacl Mac, které rostou navzdory poklesiim celého sektoru PC. Trzby
z prodeji Mac se zvySily o 18 % a pocet prodanych kusl se zvysil 0 21 %. Mirnym zklamanim se mdzou zdat
slabsi prodeje iPadU, kdyz prodeje poklesly z 13,1 mil. kusd na 12,3 mil. kusua.

e McDonald’s — 21/10 — Prodejce rychlého obcerstveni McDonald’s reportoval za 3Q pokles trzeb o 5% na 7
mld. USD. Zisk klesl jesté vyraznéji, a to o 30 % na 1,07 mid. USD neboli 1,09 USD na jednu akcii. ZhorSujici
se situace amerického fastfoodového fetézce v srpnu vyustila v nejhor§i mésiéni prodeje za poslednich deset
let. Za snizenou poptavkou stoji zejména skandal v Ciné&, kde &insky zpracovatel masa dodaval do restauraci
s rychlym obcerstvenim proslé vyrobky. Na McDonald’s si doSlapl i rusky ufad na ochranu spotfebitell, ktery
zasah zdlvodfiuje Spatnou hygienou v restauranich zafizenich a odmita podezfeni, ze jde o odvetu za
protiruské sankce Zapadu. Prodejum McDonald’s se ovSem nedafilo ani na nejvétSim trhu, v USA, kde trzby
zaznamenaly pokles o tfi procenta. Spole¢nost v zafi schvalila narust Ctvrtletni dividendy na 85 centll na akcii.
Za posledni rok McDonald’s ve formé dividend a zpétného odkupu akcii svym akcionarim vyplatil 4,6 mid.
USD.

e Coca-Cola — 21/10 - Prodejce slazenych napojii Coca-Cola oznamil za 3Q meziro¢né shodné trzby 12 mid.
USD. Cisty zisk ovéem zaznamenal pokles o0 14 % na 2,1 mld. USD neboli 48 centti na jednu akcii (pfed rokem
54 centl). Prodejum se nedafilo zejména na obou Americkych kontinentech, v Evropé firma pokracovala ve
stagnaci a v Asii si pfipsala rist o pét procent. Do hospodafeni se negativné promitl posilujici dolar.
ZhorSenému sentimentu se firma snazi Celit snizovanim nakladl a akvizicemi mensich konkurentl. V srpnu
Coca-Cola oznamila nakup témér 17% podilu ve vyrobci energetickych napoju Monster Beverage za 2,15 mid.
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USD. Splec¢nost na zakladé vysledkll za 3Q snizila vyhled dlouhodobého rastu trzeb na uroven blizkou 5%
tempu.

e Harley-Davidson — 21/10 - Prodejce motorek Harley-Davidson reportoval vysledky za 3Q resp. prvnich devét
mésicy letoSniho roku. Akcie rostou o 6%. Trzby Harley-Davidson za prvnich devét mésicl letoSniho roku
zaznamenaly rdst o 7 % na 4,5 mid. USD. Cisty zisk se zvysil 0 17 % na 770 mil. USD. Vysledky za tfeti kvartal
jsou meziro€né horsi, nicméné reflektuji velmi silnou prvni polovinu roku. Za prvnich devét mésic se prodalo
220 tisic motocyklt Harley, meziroéné o pét tisic vice. Celoro¢ni vysledek firma odhaduje na 270-275 tisic
prodanych motocykld.

e Dow Chemical — 22/10 — Podle trZzeb nejvétsi chemicka v USA Dow Chemical Co. oznamila za 3Q 2014 zisk,
ktery prekonal oekavani analytikll. Zisk pfiznivé ovlivnil rdst marzi v segmentu plastt diky vy$§im cenam a
niz§im nakladim na material. Upraveny zisk bez urcitych polozek ¢inil 72 centld na akcii, coz pfekonava
oCekavani analytikl oslovenych agenturou Bloomberg na urovni 67 centll na akcii. Trzby vzrostly 0 4,9 % na
14,4 mld. dolar(i pfekonavajici ocekavani ve vysi 14,3 mid. dolari.

e Boeing - 22/10 — Nejvétsi vyrobce letadel Boeing Co. zvysil celoro¢ni vyhled zisku diky vySSi poptavce, ktera
prekonala o€ekavani analytikd. Kupfikladu u letadla 737 bylo dosazeno rekordnich vysledkd. Spole¢nost
oCekava zisk bez urgitych polozek za rok 2014 v rozmezi 8,10-8,30 dolaru na akcii, pfiéemz v minulém obdobi
oc¢ekavala 7,90-8,10 dolaru na akcii. Zisk za 3Q 2014 ¢inil 2,14 dolaru na akcii, coz pfekonalo o¢ekavani
analytik( oslovenych agenturou Bloomberg na urovni 1,97 dolaru na akcii. Vyrobce letadel dosahl zvyseni
trzeb o 7 % na 23,8 mid. dolart, pficemz analytici oéekavali 23 mid. dolar(i. Celoro¢ni zisk za 2014 analytici
ocekavali ve vysi 8,29 dolaru na akcii. Free cash flow se snizilo z 2,32 mld. dolard na 317 mil. dolar.

e Caterpillar — 23/10 — Caterpillar béhem roku vynalozil naklady v objemu téméf pul miliardy dolard na
restrukturalizaci firmy spojenou s propusténim 7 tis. stalych zaméstnanc(, tedy skoro Sesti procent celkové
pracovni sily. Trzby za 3Q vzrostly o 1 % na 13,55 mid. USD. Cisty zisk se meziroéné zvysil o0 7,5 % a tésné
pfesahl 1 mild. USD. Zisk na jednu akcii dosahl 1,63 USD pfi oCekavani 1,35 USD. Caterpillar odhaduje
celorocni trzby na 55 mild. USD a upfesfiuje tak dfive avizované rozpéti 54-56 mld. USD. Spole¢nost ovSem
zvysuje vyhled zisku na jednu akcii na 6,00 USD z pfedeSlych 5,75 USD. Od zac¢atku roku firma odkoupila zpét
vlastni akcie v objemu 4,3 mid. USD.

e General Motors — 23/10 — Detroitska automobilka General Motors oznamila ve tfetim kvartadle meziro¢ni
pokles zisku 0 14 % na 1,47 mid. USD neboli 81 centl na akcii. Trzby zUstaly na stejné urovni jako loni 39,3
mld. USD. Prodejim GM se vyrazné dafilo na domacim americkém trhu, kde dosahla rastu trzeb o 10 %. V
celém zbytku svéta ale spoleénost zaznamenala pokles prodeju, trzeb a zisku. GM se ve 3Q muselo vyporadat
s jednorazovymi naklady zpGsobenymi povodnémi v hale v Michiganu a odpisem dlouhodobych aktiv v Rusku.

e AT&T - 23/10 — AT&T se ke svym tarifim snazi nové prodavat smartphony za plnou cenu, proto musela mirné
ustoupit a své tarify zlevnit, coZ se promitlo do poklesu zisku. Cisty zisk za 3Q dosahl 3 mid. USD (-21 %)
neboli 72 centl na jednu akcii. Trzby ve stejném obdobi dosahly 33 mid. USD (+2,5 %). Firma snizila odhad

e Procter & Gamble — 24/10 — Americky vyrobce spotfebniho zbozi oznamil vysledky za prvni Ctvrtleti fiskalniho
roku 2015. Trzby i zisk byly v souladu s o¢ekavanim analytikd. Trzby spole¢nosti klesly na 20,792 mid. USD
z 21,205 mid. USD za prvni ¢tvrtleti fiskalniho roku 2014. Organické trzby vzrostly o 2 %. Zfedény zisk na akcii,
ocistény o nékteré polozky, vzrostl na 1,070 USD z 1,036 USD za prvni Ctvrtleti loriského fiskalniho roku.

e Microsoft — 24/10 — Technologicka spole¢nost Microsoft oznamila vysledky za prvni Gtvrtleti fiskalniho roku
2015. Spolec¢nosti vzrostly trzby o 25 %, podporené UspéSnymi prodeji hardwaru i softwaru, pfedevsim
cloudovych aplikaci. Odhady pfekonaly i trzby Nokie. Trzby Microsoftu za prvni Ctvrtleti fiskalniho roku 2015
meziro¢né vzrostly o 25 % na 23,201 mid. USD z 18,529 mld. USD. Zfedény zisk na akcii za uplynulé Ctvrtleti,
neocCistény o naklady spojené s restrukturalizaci ve vysi 0,11 USD na akcii, klesl na 0,54 USD z 0,62 USD za
prvni étvrtleti minulého fiskalniho roku.

Ocekavané udalosti

e 27.10. Index nakupnich manazer( ve sluzbach (fijen)

e 28.10. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (zafi), Index spotrebitelské daveéry (fijen)
e 29.10. Zasedani FED

e 30.10. HDP za 3Q (pfedbézny), Verejné vystoupeni Janet Yellenové (FED)

¢ 31.10. Osobni pfijmy a vydaje (zafi), Index spotrebitelské diveéry Michiganské univerzity

Vysledkova sezéna

e 27.10. Merck, Twitter

e  28.10. Facebook, Pfizer, Anadarko Petroleum, T-Mobile US, United States Steel, Burger King
e 29.10. Excelon, Ralph Lauren, Visa, Kraft Foods, MetLife, Barrick Gold

e 30. 10. LinkedIn, MasterCard, Starbucks, Time Warner, Newmont Mining

e 31.10. Chevron, Exxon Mobil, Berkshire Hathaway, First Solar,
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Némecko

Evropské burzy v uplynulém tydnu rostly, kdyz je tahly vzhiru pfedevSim spekulace o dalSich podplrnych krocich ze
strany ECB a také prekvapivé pozitivni isla indexd nakupnich manazerl v eurozéné a v Némecku. V druhé poloviné
tydne némecky index DAX pfekonal hranici 9 000 bodl a celkové vzrostl 0 1,55%. K zajimavym pohyblm a spekulacim
dochazelo u bankovnich tituld, jez maji pfed sebou nedélni zvefejnéni vysledk(i zatézovych testd. Dle poslednich
odhadul by testy nemélo projit 25 evropskych bank, které to budou, se trhy dozvi v nedéli pfed polednem. Vysledkova
sezona odstartovala také v Némecku, kdyZ prvni z indexu DAX predstavil kvartalni &isla vyrobce softwarl SAP, ktery
investory nepotésil snizenym vyhledem a akcie celkové spadly o 4,4%. Naopak dobré vysledky zvefejnila automobilka
Daimler, kterou tahly pfedevsim prodej modelt Mercedes Benz. Spekulace zajmu o problémovou zna¢ku Reebok, jez je
soucasti firmy Adidas, podpofily akcie tohoto titulu k ristu o vice nez 5,5%. Nejristovéj$im titulem z indexu DAX byla
banka Commerzbank, které pomohly spekulace, Zze zadna némecka banka neuvizne v testech ECB a akcie vzrostly
témeér o 10%.

Index 17.10.2014 24.10.2014 Zména
DAX 8 850,27 8 987,80

Klicové udalosti

e 23/10 — PMI ve vyrobé Markit/BME (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 51,8, ocekavani trhu: 49,5, pfedchozi
hodnota: 49,9.

e  24/10 - Spotiebitelska davera GfK (listopad): aktualni hodnota: 8,5, oéekavani trhu: 8,0, pfedchozi hodnota: 8,3
Irevize: 8,4.

Firemni zpravy

e Adidas — 20/10 — Skupina investort z Hong Kongu a Abu Dhabi podle zdrojd WSJ planuje zaslat nabidku na
odkoupeni znacky Reebok od spole¢nosti Adidas. Jeji akcie dnes vystrelily o téméF 7 %. Podle blizkych zdroju
skupina investor( véfi, ze by se znacce Reebok lépe dafilo v soukromych rukou. Planuji se zaméfit na
americky trh a investovat do marketingu a prodejen.

e  SAP - 20/10 - Nejvétsi evropsky poskytovatel softwaru, némecky SAP, dnes reportoval vysledky za 3Q. Kvdli
snizenému celoro¢nimu vyhledu akcie klesaji pfes Ctyfi procenta. SAP ve tfetim kvartale dosahl trzeb 4,25 mid.
EUR (+5 %) a Cistého zisku 880 mil. EUR (+15,5 %). Spole¢nost snizila odhad celoro¢niho provozniho zisku o
dvé sté milion euro do rozmezi 5,6 — 5,8 mld. EUR. Za snizenym vyhledem stoji kratkodoby tlak na pokles
marzi zplsobeny pfechodem jadrového byznysu na cloudové produkty.

e Daimler — 23/10 — Automobilka Daimler oznamila vyrazny rast zisku diky rostouci poptavce na v8ech velkych
trzich. Za 3Q kongici v zafi oznamila automobilka Daimler rlst trzeb o 10 % na 33,1 mid. EUR. Cisty zisk
vzrostl 0 49 % na 2,82 mld. EUR neboli 2,56 EUR na jednu akcii. Prodejim se dafilo na nejvétsich trzich, v Asii
+22 %, v USA +16 %, v Evropé +6 %. V domacim Némecku doSlo k meziro€nimu poklesu trzeb o 3 %. Rast
trzeb tahla divize luxusnich vozd Mercedes-Benz (+13 %), predev§im diky tfidé S-Class. Automobild
Mercedes-Benz se za tfeti kvartal prodalo 431 tisic (+9 %), tedy nejvice v jednom kvartalu za celou historii
firmy. Divize autobusu naopak zaznamenala meziro¢ni pokles.

e BASF — 24/10 — N&mecka chemicka spoleénost BASF oznamila vysledky za tFeti &tvrtleti. Celi klesajici
poptavce po produktech chemickych divizi, vyrazné lépe se dafilo divizi ropy a plynu. Na vysledcich se
negativné projevuje zpomaleni rdstu svétové ekonomiky. Trzby spole€nosti ve tfetim Ctvrtleti vzrostly o 3,3 %
na 18,312 mld. EUR z 17,733 mid. EUR za stejné obdobi lofiského roku. Zisk na akcii, o€isté€ny o naklady
spojené s restrukturalizaci a dal$i polozky, meziro¢né poklesl na 1,27 EUR z 1,28 EUR.

Ocekavané udalosti

e 27.10. Index Ifo (fijen)

e 30. 10. Mira nezaméstnanosti (fijen)
e 30.10. Inflace (fijen)

e 31. 10. Maloobchodni trzby (zafi)

Vysledkova sezéna

27. 10. Deutsche Boerse
29. 10. Deutsche Bank

30. 10. Bayer

31. 10. Deutsche Lufthansa
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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 vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylou€it, 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 skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim 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 Zzadného emitenta investi¢nich nastroju,
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 zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investic¢nich doporu¢eni 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 (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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