TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

24.11.2014 - 28.11.2014

Ceska republika

Prazska burza si pfipsala nejlepsi listopadovou vykonnost a index PX posilil 0 2,75%. Index se pohyboval v kladnych
Cislech ve vSech obchodnich seancich a dokazal se v zavéru tydne dostat nad hranici 1000 bodd. Nad touto metou se
nachazel naposledy v druhé poloviné zafi. Celkové index zaviral na nejvy8Sich hodnotach od zacatku Cervence. Aby
nebylo statistickych udaju malo, tak se indexu podafilo dostat do kladnych &isel z pohledu od zacatku roku. Rust Sel
napfi¢ trhem a dafilo se téméF vSech titullim. Elektfina v Némecku pokragovala ve svém ristu, z éehoz &elil CEZ. Titul si
pfipsal 2,15% a vratil se do blizkosti 620 K&. Erste pfibrzdila sv(ij pfedchozi rist a pohybovala se ve velmi tzkém pasmu
v blizkosti hranice 600 K&, pfekonat se ji vSak nepodafilo. Kurz posilil o 1%. Podstatné Iépe se dafilo Komeréni bance,
ktera nasla své lokalni dno u hranice 4700 K¢ (v blizkosti 200 MA) a rychle se odrazila zpét pfes 4900 K¢. Rust o 3,6%
byl nejvyraznéjSim pfispévatelem pro celkovy rdst indexu. Do tfetice rist u finanéniho titulu. VIG se postupné posouva
do blizkosti urovné 1100 K¢ a pfidal 1,8%. VySSi cilové ceny a vylepSené ratingy (Ci vyhledy) jsou nadale k vidéni u
tézce zkouSenych akcii CME. Titul posilii o téméF 10% a z fijnového minima 45 K¢ posilil jiz o vice jak 40%.
Vysledkovou sezonu na domacim trhu uzavrely akcie Pegas Nonwovens. LepSi meziro¢ni vysledky na vSech drovni a
potvrzeny ziskovy vyhled poslalo akcie vySe o0 4,2%. Spole€nost si vyslouzila rychle novou cilovou cenu a to jiz pfes 700
K&. Zivé bylo nadale u akcii O2. Obavy o podobu finan&ni asistence byly &asteéné zaZehnany, kdy O2 bude dostavat
uroky priibézné a za uvér bude skupina PPF rucit. Ceny z blizkosti hranice 200 K& jsou tak rychle zapomenuty a titul se
vratil pfes hranici 250 K& a pfipsal si 11,6%. V pfistim tydnu bude zahajeno obdobi, béhem kterého budou moci
minoritni akcionafi prodat ¢ast svych akcii pfimo PPF za 277,15 K&.

Index 21.11.2014 28.11.2014 Zména
PX 980,19 1 007,17 +26,98 (+2,75%)

Klicové udalosti
e HDP (g-q) (3Q - pfedbézny): aktudini hodnota: 0,4 %, predchozi hodnota: 0,3 %
e  HDP (y-y) (3Q - pfedbéiny): aktudini hodnota: 2,4 %, predchozi hodnota: 2,3 %

Firemni zpravy

. CME - 25/11 Godman Sachs mirné zvysila cilovou cenu pro akcie medialni firmy na 2,80 USD z plvodnich 2,70
USD. Doporuceni bylo ponechano ve stavu ,neutral®.

. CME - 25/11 Ratingova agentura Moody’s zménila vyhled ratingu na ,stabilni“ z pfedchoziho ,negativni®.
Samotny rating byl potvrzen na stupni ,Caa1*.

. CEZ 25/11 Credit Suisse zvysila cilovou cenu pro akcie CEZ na 532 K& z ptvodnich 510 K&. Doporuéeni na
stupni ,underperform” bylo potvrzeno.

. CEZ 26/11 Podle rozhodnuti Energetického regulaéniho tfadu poklesne regulovana slozka ceny elektfiny pro
domacnosti v pfistim roce v priméru o 1,2 %. Regulovana &ast ceny elektfiny v sobé obsahuje zejména cenu za
distribuci a pfenos a piispévek na obnovitelné zdroje (OZE). Podle vyjadfeni ERU se na poklesu regulované
ceny podepsalo snizeni trznich cen silové elekifiny.

o Pegas Nonwovens — 27/11 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil své hospodarské vysledky za
3Q 2014, resp. 9M 2014. Spole€nost svymi vysledky za letoSni tfeti Ctvrtleti pfekonala nasSe oekavani na vSech
urovnich hospodareni. Vynosy meziro¢né vzrostly o 25,9 % na 60,4 mil. EUR, zatimco nas odhad ¢inil 53,4 mil.
EUR. Objem produkce dosahl 24,7 tis. tun. Pegasu se podafilo vyraznéji snizit zasoby, coz podpofilo prodeje.
Dobré vynosy se pozitivné promitly do provoznich ziskd, které tak rovnéz prekonaly nase prognézy. EBITDA
meziro¢né vzrostla o 35,9 % na 11,9 mil. EUR (na$ odhad 10,4 mil. EUR) a EBIT se zvysil o0 56,4 % na 8,2 mil.
EUR (my jsme oéekavali 7 mil. EUR). Cisty zisk dosahl drovné 8,9 mil. EUR (na$ odhad 6,7 mil. EUR), kdyZ
vysledek ovlivnil finanéni vliv ve vysi 3,3 mil. EUR. Spole¢nost potvrdila vyhled EBITDA na letos$ni rok, kdyz
pfedpoklada jeji meziro€ni nardst v rozmezi 12 — 22 %. O néco snizila vyhled CAPEX, kdyz predpoklada, ze
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jejich uroven letos nepfesahne 10 mil. EUR).

. Pegas Nonwovens — 28/11 Erste Group zvySila cilovou cenu pro akcie Pegasu na 719 K¢ z pfedchozich 642
KE&. Doporuceni na stupni ,akumulovat” bylo zachovano.

. 02 - 26/11 Telekomunikacni spole¢nost by si podle Udaji k valné hromadé, ktera se bude konat 17.12.2014,
mohla vzit syndikovany Gvér az do vySe 31,8 mld. K&. Finanéni asistence v(ci skupiné PPF by mohla dosahnout
vySe az 24,8 mld. K&. O2 si vyjednala zménu podminek, kdyz uroky budou hrazeny prabézné. Pfirazka k urokové
sazbé, za kterou si spole¢nost puj¢i na trhu a za jakou bude pUjéovat dale PPF, by méla byt ve vysi 0,3%.
Poskytnuti uvéru v ramci finan¢ni asistence bude zajisténo ze strany PPF Group.

Ocekavané udalosti
. 5/12 Maloobchodni trzby
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Polsko

VarSavska burza jiz tfeti tyden v fadé prakticky stagnuje. Hlavni index WIG20 v patek uzaviel na hodnoté 2416,93, coz
znamena pouze nepatrny mezitydenni pokles o 0,06 %. Index jako celek v poslednich tfech tydnech sice
nezaznamenava témeér zadné zmény, to v8ak neznamena, Ze by nebyly k vidéni zajimavé pohyby na jednotlivych
titulech. Suverénné nejvyraznéjSi mezitydenni pohyb smérem vzharu vykazaly akcie zemédélského producenta Kernel,
které posilily o 19,17 % w/w na 29,15 PLN. Kernel vykazal dobré vysledky hospodafeni, akcie ihned po oznameni
vysledkd zaznamenaly nejvétsi riist za posledni mésic. Akcie Kernelu pfed oznamenim vysledkl ztracely od zacatku
letoSniho roku cca 34 %, po jejich oznameni se ztraty sniZily na cca 23 %. Diky konfliktu na Ukrajiné jsou akcie Kernelu
po vétSinu roku pod negativnim tlakem. Spole€nost vSak, navzdory konfliktu, vykazuje solidni hospodafeni, coz
v kratkém obdobi podporuje cenu akcie. Akcie spole¢nosti se nachazeji na zajimavych valuaénich drovnich, nicméné
pro jejich stabilnéjsi dlouhodobéjsi rust by bylo potfeba vyraznéj$iho zklidnéni situace na Ukrajiné. Petrochemicky PKN
Orlen se rozhodl postavit kombinovany zdroj elektfiny a tepla o vykonu 596 MW v Plocku. Investici schvalila dozor¢&i
rada spolecnosti. Akciim PKN Orlen se v tydnu pfili§ nedafilo, ztratily 1,05 % na 45,17 PLN. Akcie uhelnych firem se
vyvijely rozdilné. Zatimco Bogdanka mezitydenné posilila 0 1,77 % na 109,30 PLN, tak akcie JSW poklesly 0 1,88 % na
20,90 PLN a stale jsou tak nejhiife performujicim papirem v letoSnim roce. Analytici agentury S&P progndzuji, ze polska
vlada bude muset v letech 2015-2016 finanéné podpofit polské tézafe uhli nékolika miliardami zlotych. Agentura
zmifiuje zejména tézafe Kompania Weglowa a JSW. Témto firmam se totiz v minulych tydnech nepodafilo emitovat
dluhopisy a ziskat tak timto dodate¢né finanéni prostfedky. Nejisty vyvoj cash flow je tak jednim z faktor(, ktery aktualné
srazi cenu akcii JSW dold. Dafilo se bankovnim tituldm (napf. Pekao bank +4,44 % w/w na 184,85 PLN, Alior Bank
+2,52 % na 79 PLN ¢i PKO Bank +1,76 % na 37,55 PLN) i pfesto, ze analytici UBS snizili cilové ceny na nékteré
bankovnich tituly v ramci indexu WIG20.

Index 21.11. 2014 28.11. 2014 Zména
WIG20 2 418,26 2 416,93 -1,33 (-0,06 %)

Kli€ové udalosti

e 25/11 — Rijnové maloobchodni trzby zaznamenaly piiznivéj$i vyvoj nez v zafi. Meziroéné vzrostly o 2,3 % (trh
Cekal +2,2 % yly) oproti 1,6% rastu v pfedchozim mésici. Mezimési¢né $lo o 4,2% rlst po 0,9% poklesu v zafi.
Analytici pfedpokladali rdst o 4,3 % m/m.

e 25/11 — polsky trh prace se v fijnu zase vyvijel o néco pozitivnéji nez v pfedchozim mésici. Mira nezaméstnanosti
¢inila 11,3 %, coz bylo o 0,2 procentniho bodu méné oproti zafi. To mirné prekonalo ocekavani analytikd, ktefi
prognozovali 11,4 %. Trh prace letos prochazi pozitivnim trendem, kdyz mira nezaméstnanosti od pocatku roku
postupné klesa z drovni kolem 14 %.

e 28/11 — Finalni odhad polského HDP za 3Q 2014 potvrdil pfedbézna &isla. Konkrétné polska ekonomika
meziro¢né rostla o 3,3 %, coz je zpomaleni oproti 3,5% rlstu za 2Q 2014. Mezikvartalné rostla o 0,9 % po 0,7%
ristu ve 2Q 2014.

e 28/11 - Inflaéni oCekavani polskych domacnosti (ro¢ni horizont) se v listopadu pohybovalo na urovni 0,2 % a
zUstalo tak na stejné drovni jako v pfedchozim mésici.

Firemni zpravy
e 24/11 - Banky — analytici UBS vydali nova doporucéeni a cilové ceny na nékteré polské banky. Napf. na Pekao
bank snizili cilovou cenu z 203 PLN na 171 PLN a doporuceni z ,koupit” na ,neutral”, na Bank Zachodni z 380
PLN na 354 PLN a doporucéeni z ,neutral“ na ,prodat®. Na akcie PKO Bank ponizili cilovou cenu z 53 PLN na 44
PLN, doporuceni vSak ponechali na ,koupit®.

e 26/11 — Kernel — ukrajinsky zemédélsky producent Kernel vykazal za svdj 1. fiskalni kvartal ¢isty zisk 23,4 mil.
USD oproti ztraté 33,4 mil. USD vykazané za stejné obdobi loriského roku. To pfekonalo odhady, kdyz analytici
pfedpokladali Cisty zisk 17,1 mil. USD. Spole¢nost predstavila solidni vyhled na svUj leto$ni fiskalni rok. Bude
chtit napf. navysit vynos sklizné o 20 — 32 % a vykazat dvojciferny pokles naklad(i na hektar.

Ocekavané udalosti
e 1/12 — Index PMI ve zpracovatelském pramyslu za listopad. O¢ekavani: 51,1 bodu po pfedchozich 51,2 bodech
v Fijnu.

e 3/12 — Polska centralni banka bude rozhodovat o nastaveni své zakladni urokové sazby. Trh predpoklada, ze
sazba zUstane na urovni 2 %.
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Americké akciové trhy ve zkraceném tydnu nezaznamenaly vyrazné pohyby, pfesto se hlavnim indexdm Dow Jones
(+0,1%) a S&P 500 (+0,2%) nékolikrat podafilo navysit sva historickd maxima. Nejlépe se ale vedlo technologickému
Nasdaqu, ktery vzrostl o 1,7% a znovu se tak pfiblizil k maximdm z roku 2000. Za mésic listopad posilil Dow Jones i
S&P 500 shodné o 2,5%, Nasdaq pfidal je$té o procento vice (+3,5%). V Uvodu tydne byla zvefejnéna revize HDP za
3Q a plvodni udaj +3,5% byl pfekvapivé zvySen na mezikvartalni rast +3,9%. Americka ekonomika tak druhé Ctvrtleti po
sobé zaznamenala velmi péknou vykonnost a vétSina vyspélého svéta mize jen tiSe zavidét. V druhé poloviné tydne
bylo velmi sledované jednani ropného kartelu OPEC, ktery nesnizil objem tézby ropy a jeji cena se na trzich propadla
az o 8%. Vyznamny dopad tak nebyl jen na komoditu samotnou, ale také na energetické spolec¢nosti, kdyz cely sektor
se propadl 0 9,5%. Nedafilo se také akciim zakladnich material( (-3,1%) a zapornou vykonnost si pfipsal jesté pramysl
(-0,6%). Naopak sektorovymi vitézi tydne byly akcie cyklického spotfebniho zbozi (+2,4%), informacnich technologiich
(+2%) a tituly zdravotni péce (+1,8%). Z indexu Dow Jones nejvice posilil technologicky gigant Intel (+4,7%) a Walt
Disney (+4%). Na druhém konci ZebfiCku se dle ocekavani umistily energetické tituly Exxon Mobil (-6,5%) a Chevron (-
8,2%). Z padajicich cen ropy naopak tézily letecké spolec¢nosti, Delta Air Lines posilila o 7,3% a American Airlines
Group dokonce o 12,1%. V patek byl v zadmofi obchodni svatek slev ,Black Friday* a dle prvnich odhadd Ameri¢ané
utratili v obchodech méné nez v loriském roce, kdyz se ¢ekal spise rlst. Rusky rubl pokracoval ve vyrazném oslabovani
a poprvé se dostal nad hladinu 50 rubl( za jeden dolar. Zlato ztratilo 1,9% a zaviralo v patek na hladiné 1 175 dolart za
unci.

Index 21.11.2014 28.11.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 810,06 17 828,24

S&P 500 2 063,50 2 067,56

NASDAQ Composite 471297 4 791,63

Klicové udalosti

e 24/11 — Index aktivity Chicago Fed (Fijen): aktualni hodnota: 0,14, oCekavani trhu: 0,33, pfedchozi hodnota:
0,47 / revize: 0,29.

e 24/11 - Index vyrobni aktivity dallaského Fedu (listopad): aktualni hodnota: 10,5, ocekavani trhu: 8,0,
pfedchozi hodnota: 10,5.

e 25/11 — Rast HDP (g-q) (anualizovano) (3Q): aktualni hodnota: 3,9 %, oCekavani trhu: 3,3 %, pfedchozi
hodnota: 3,5 %.

e 25/11 — Osobni spotfeba (3Q): aktualni hodnota: 2,2 %, ocekavani trhu: 1,9 %, pfedchozi hodnota: 1,8 %.

e 25/11 - Index spotiebitelské duvéry (listopad): aktualni hodnota: 88,7, oCekavani trhu: 96,0, pfedchozi
hodnota: 94,5.

e 26/11 — Osobni pfijem (fijen): aktualni hodnota: 0.2 %, oCekavani trhu: 0.4 %, prfedchozi hodnota: 0.2 %.
Osobni vydaje (Fijen): aktualni hodnota: 0.2 %, oCekavani trhu: 0.3 %, pfedchozi hodnota: -0.2 %.

e 26/11 — Chicago index nakupnich manazer( (listopad): aktualni hodnota: 60,8, o¢ekavani trhu: 63, predchozi
hodnota: 66,2.

e 26/11 — Davéra univerzity v Michiganu (listopad-kone¢ny): aktualni hodnota: 88,8, ofekavani trhu: 90,
pfedchozi hodnota: 89,4.

Firemni zpravy

e Citigroup — 24/11 — Americky ufad pro regulaci finan€niho odvétvi (FINRA) dnes oznamil udéleni pokuty pro
Citigroup Global Markets ve vysi 15 mil. dolard za selhani v komunikaci mezi analytiky, klienty a zaméstnanci
v oblasti sales a tradingu. Rovnéz se jeden z analytiki mél nepfimo zucastnit dvou roadshow prezentujici
primarni nabidky akcii (IPO) investorim.

e Trina Solar — 24/11 — Cinsky vyrobce solarnich panel(l Trina Solar oznamil vysledky za 3Q2014. Nepfiznivé se
do hospodafeni projevily zmé&ny ménovych kurzl a slabsi poptavka v Evropé. Cisty zisk se meziro&né zvysil
z 9,87 mil. dolart na 10,58 mil. dolard. Trzby vzrostly z 548,3 mil. dolart na 616,84 mil. dolar(i. Provozni zisk
vyrazné vys$ z 6,03 mil. dolard na 35,65 mil. dolaru. Zisk na akcii stejny jako loni ve vysi 0,14 dolaru.

e Tiffany & Co — 25/11 — Druhy nejvétsi prodejce luxusnich Sperkl na svété Tiffany & Co. oznamil vysledky za
3Q 2014. Zisk nepfekonal ocekavani analytiki a spole¢nost snizila jeho vyhled kvuli nizSim trzbam v Japonsku
a na jinych asijskych trzich. Cisty zisk se snizil 0 60 % na 38,3 mil. dolarti (29 centt na akcii) z 94,6 mil. dolar(i
(73 centl na akcii). Bez jednorazovych polozek v souvislosti s refinancovanim dluhu by zisk ¢inil 76 centl na
akcii, coz je stale pod ocekavanim analytiki oslovenych agenturou Bloomberg ve vysi 77 centl na akcii. CEO
spole¢nosti oznamil, ze Tiffany & Co Celi ekonomickym a geopolitickym vyzvam po celém svété. Nicméné
spole¢nost zvySuje vydaje na marketing a otevird nové obchody. V Americe totiZ trzby vzrostly o 11 %, zatimco
v Japonsku klesly o 6 % kvuli zpomalujici se ekonomice a nové spotfebni dani. Tiffany dale snizila vyhled
celoroéniho zisku na 4,20-4,30 dolaru na akcii.

e Campbell Soup - 25/11 - Vyrobce polévek Campbell Soup oznamil vysledky za 1Q fiskalniho roku 2015. Zisk
se meziroéné zvysil na 368 mil. dolarl (74 cent( na akcii) z 305 mil. dolar( (57 centd na akcii). Analytici
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osloveni agenturou FactSet oCekavali zisk na akcii 72 centll. Spoleénost dosahla zvyseni trzeb o 4 % na 2,26
mid. dolar(i, coz pfekonava ocekavani analytiki ve vySi 2,22 mid. dolar(i. Hruba marze poklesla o 1,2

procentnich bodl na 34,7 %.
Vyrobce polévek snizil spodni hranici vyhledu zisk na akcii pro fiskalni rok 2015 z 2,45-2,50 na 2,42-2,50
dolaru.

e Deere — 26/11 — Svétova jednicka ve vyrobé zafizeni pro farmare Deere & Co (DE) snizila vyhled zisku na
fiskalni rok 2015 vice, nez oCekavali analytici. Davodem je pokles poptavky farmard kvali niz§im cenam plodin.
Cisty zisk spolegnost ogekava 1,9 mid. dolard, ptitemz analytici osloveni agenturou Bloomberg o&ekavali 2,19
mld. dolar(i. Jesté nedavno farmafi v Severni Americe kupovali vétsi a sofistikovanéjsi stroje. Nicméné po
poklesu cen kukufice a soji vyrazné poklesla poptavka po novych strojich. Od maxima v roce 2012 se kukufice
zlevnila o vice nez 50 % a soOja o vice nez 40 %. Pfed snizenim vyhledu byly oznameny vysledky za 4Q
fiskalniho roku 2014. Cisty zisk se snizil na 649,2 mil. (1,83 dolaru na akcii) z 806,8 mil. dolard (2,11 dolard na
akcii), coz je nad o¢ekavani analytik na urovni 1,57 dolar(i na akcii. Spoleénost zaznamenala pokles trzeb
z 9,45 mld. dolart na 8,97 mid. dolarut.

e HP - 26/11 — Americka technologicka spole¢nost Hewlett-Packard véera po uzavieni trhi oznamila vysledky
za 4Q fiskalniho roku 2014. V divizich tisku, sluzeb a firemniho FeSeni zaznamenala snizeni trzeb. Pouze
v divizi osobnich pocital spole¢nost dosahla zvySeni trzeb. Celkové trzby poklesly o 2,5 % na 28,4 mid.
dolar(i, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg oc¢ekavali trzby na drovni 28,8 mid. dolar. Rostouci
divize osobnich pocitacu tézila z vétSiho zajmu firemni klientely a Uspéchu cenové pfijatelnych laptop(.
Upraveny zisk bez jednorazovych poloZek &inil 1,06 dolaru na akcii v souladu s o&ekavanim. Cisty zisk
meziro¢né klesl z 1,41 mid. dolar( (73 centl na akcii) na 1,33 mid. dolard (70 centd na akcii). V nasledujicim
Ctvrtleti HP oCekava upraveny zisk v rozpéti 89-93 centd, pficemz analytici ocekavaji 93 centl. Celoro¢ni
upraveny zisk na rok 2015 by podle HP mél ¢&init v rozmezi 3,83-4,03 dolaru na akcii, zatimco analytici
oCekavaji 3,95 dolaru. Vyhled ovSem nezohledfiuje naklady na rozdéleni spoleCnosti, které HP zatim
nezvefejnila.

e Coca-Cola — 27/11 — Spole¢nosti Coca-Cola, SABMiller a Gutsche Family Investments (GFI) planuji spojit
aktiva na sta¢eni napojl v jizni a vychodni Africe, a tim na vytvofit na kontinentu nejvétsi podnik stacejici
napoje. Trzby z prodeje napoji by mély dosahnout az 2,9 mid. dolarll roéné. Dohoda prohloubi strategickou
spolupraci mezi SABMiller a Coca-Cola. Potencial predstavitelé spole¢nosti vidi v rychle rostoucich vydajich
domacnosti v Africe. Podle konzultantt z McKinsey by se vydaje mohly zvysit do roku 2020 na 978 mid. dolart
z 570 mld. dolarGi v roce 2010. SABMiller je podle trzeb druhy nejvétsi vyrobce piv na svété (nejvétsi je
Anheuser-Busch InBev). Mimo jiné vlastni i znacku Pilsner Urquell nebo Castle.

Ocekavané udalosti
e 1.12. PMI ve vyrobnim sektoru (listopad)
e 3.12. Bézova kniha FED

e 5.12. Primyslové objednavky (Ffijen), Nezaméstnanost (listopad)

Vysledkova sezéna
e 3.12. PVH Corp., Brown-Forman, Avago Technologies
e 4,12 Dollar General, Kroger
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Némecko

Némecky akciovy trh pokracoval na riistové ving, index DAX posilil kazdy obchodni den a celkové roste jiz
neuvéfitelnych 12 dni v fadé. Na tydenni bazi pfidal 2,55%, za poslednich 12 obchodnich seanci vzrostl dokonce o vice
nez 8% a dostal se tak na dosah 10 000 bodd. Nevidanou riistovou sérii podpofila kombinace pfiznivych makrodat a
dohanéni ztraty vaci americkym indexdim, které stale navySuji sva historicka maxima. V Uvodu tydne podpofil rdst velmi
dobry vysledek indexu IFO, ktery se prekvapiveé zvysil, kdyz trhy ¢ekaly naopak pokles. Sledovany byl také zpfesnény
udaj némeckého HDP za 3Q, kde doSlo mezikvartalné k potvrzeni mirného rGstu a Némecko se tak tésné vyhnulo
recesi. V zavéru tydne byla oznamena nezaméstnanost, jezZ meziro€né poklesla na rekordni minima. Naopak nizka
inflace trapi nejen eurozénu, ale také samotné Némecko, kde se dostala nejnize za poslednich pét let. Reakce na trzich
vSak nebyla velka, protoze data vy$la v souladu s oCekavanim. Letecka spole¢nost Lufthansa obdrzZela v patek zvySené
doporucené od UBS a také s pfispénim klesajicich cen ropy akcie reagovaly ristem pres 4% a za cely tyden vzrostly
nejvice z celého indexu (+7,1%). Dafilo se také utilitam RWE (+6,3%) a E.ON (+5,4%), ¢i némecké bance Deutsche
Bank (+5,4%). Zapornou vykonnost zaznamenaly pouze 4 spole¢nosti, nejvétsi Infineon (-3,1%), jez zklamal svymi
Ctvrtletnimi vysledky. Nedafilo se ani Adidasu (-1,9%), K+S AG-REG (-1,4%) a chemi¢ce BASF (-1%). OPEC na svém
zasedani nesnizil t&Zbu ropy a cena této vyznamné komodity se propadla az o téméF 8%. Svycafi o vikendu odmitli ve
svém referendu povinné zlaté rezervy na urovni 20%. Napéti na Ukrajiné dale pokracuje, v nedéli prekrocil hranice
z ruské strany konvoj 106 nakladnich aut, a to bez svoleni Kyjeva. Rusko tak pravdépodobné znovu vyuziva dodavky
humanitarni pomoci k pfevozu munice a zbrani proruskym separatistim.

Index 21.11.2014 28.11.2014 Zména
DAX 9 732,55 9 980,85

Klicové udalosti

e 24/11 - Index IFO podnikatelského klimatu (listopad): aktualni hodnota: 104,7 b., o€ekavani trhu: 103 b.,
predchozi hodnota: 103,2 b. Index IFO oekavani (listopad): aktualni hodnota: 99,7 b., ocekavani trhu: 98,5 b.,
pfedchozi hodnota: 98,3 b.

e 25/11 — HDP (sezénné ocisténo) (g-q) (3Q - konecny): aktualni hodnota: 0,1 %, ocekavani trhu: 0,1 %,
pfedchozi hodnota: 0,1 %. HDP (bez sezénniho o€isténi) (y-y) (3Q - konecny): aktualni hodnota: 1,2 %,
ocCekavani trhu: 1,2 %, pfedchozi hodnota: 1,2 %.

e 27/11 — Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 6,6 %, ocekavani trhu: 6,7 %, pfedchozi hodnota:
6,7 %; revize: 6,6 %.

o 27/11 — CPI (y-y) (listopad - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,6 %, oekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota:
0,8 %.

e  28/11 — Maloobchodni trzby (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 1,9 %, o€ekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota: -
3,2 %. Maloobchodni trzby (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 2,3
%.

Firemni zpravy

e Zalando — 26/11 — Nejvétsi online prodejce oble€eni v Evropé Zalando oCekava, Ze do konce roku by mohl byt
ziskovy. V minulém &tvrtleti spole€nost oznamila mirnou ztratu. Vyhled zisku jiz zahrnuje oéekavany 25% rast
trzeb. Za 3Q 2014 spole¢nost dosahla ristu trzeb o 24 %, trzby se meziro¢né zvysily z 404 mil. EUR na 501
mil. EUR. Upraveny zisk pfed zdanénim a uroky cinil 4 mil. EUR, zatimco pfed rokem byla ztrata na urovni 30
mil. EUR. VétSina analytiki oCekava, ze spolecnost do konce roku dosahne provozniho zisku. 1. fijna Zalando
vstoupil na némeckou burzu formou IPO pfi upisovaci cené 21,5 EUR. Pozdéji vyrazné ztracel az na 17,06
EUR, aktualné akcie (ZAL) rostou o 10,51 % na 22,02 EUR.

e Lufthansa - 28/11 — UBS zvysSila doporuceni aerolince Lufthansa na ,buy” z ,neutral“. Cilovou cenu zvedla na
15,25 EUR z 12 EUR. Svycarska UBS uvedla, Ze ji ke zvySeni doporugeni vedou nizsi naklady aerolinky a
zlepSujici se pracovnépravni vztahy v Lufthanse. Banka také neocekava naklady na restrukturalizaci aerolinky.
V roce 2015 banka oCekava narlist poptavky po kratkych letech o 3 %, u dalkovych letd o 6 % v EU. Ze
zlepSujicich podminek by mély tézit pfedevsim nizkonakladové letecké spole€nosti.

Ocekavané udalosti

e 1.12. PMIv primyslu (listopad)
e 4.12.Zasedani ECB
e 5. 12. Primyslové objednavky (fijen)
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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 papirll 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.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuc€ujici 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 doporuéeni 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 nastrojl,
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 zajmdm pfi tvorbé investic¢nich doporu¢eni 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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