TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

19. 10. 2015 - 23. 10. 2015

Ceska republika

PrestoZe se vykonnost domaciho trhu v zavéru tydne vylepsila, rast podstatnym zplsobem zaostal ze velmi pozitivnim
vyvojem trhd jak v Evropé, tak v USA. Index PX po stagnaci z prvni poloviny tydne nakonec dokazal posilit 01,61%, ale
proti riistu némeckého DAXu o 7% je to jen slaby odvar. Nadale slaba byla vykonnost u CEZu, ktery se v tydnu
obchodoval dokonce u hranice 470 K&. Vyssi zavér ho vratil nad 480 K&, ale i tak na tydenni bazi titul oslabil o necelé
1%. Na domacim trhu byla rovnéz zahajena vysledkova sezona a obé reportujici firmy si pfipsaly ztratu. Akcie O2
posilovaly jesté pred zvefejnénim c&isel samotnych, s reportem dochazelo spi$e k vybirani kratkodobych ziskd. Titul
oslabil o 1,12%. Trend zlepSujici ziskovosti v hospodafeni pokracuje, vedeni chce prosazovat velmi vstficnou
dividendovou politiky a opét zahaji zpétny odkup akcii. Pro nékoho mize byt zklamanim absence mimofadné vyplaty
z emisniho azia. Titul oslabil o 1,1%. Po vysledcich ztracel i UNIPETROL, ktery odepsal 1,8%. Odstavka v litvinovské
rafinérii bude podstatné delSi, nez o¢ekaval trh a do plného provozu by se méla dostat az v fijnu 2016. V kladnych
Cislech se drzely predevSim rakouské finanéni tituly, které nejvice profitovaly ze sentimentu. Akcie VIG se dostaly opét
na dohled hranice 800 K¢&. Kurz posilil o 4%. Erste se dostala na nejvy$Si hodnoty od propadl z konce srpna a
prekonala uroven 735 K¢. Titul posilil o 3,1%. Prodejni tlak drzel na nizSich Urovnich nadale Komeréni banku. Az
v samotném zavéru tydne se titul dokazal odpoutat od hranice 5100 K& a posilil o 2,1%. Zpét pfes hranici 50 K¢ se
dokazaly vratit akcie medialni CME i navzdory sniZeni cilové ceny od JP Morgan. Titul posilil o 3,2%. U pivovar(
Lobkowicz se investofi stale nedozvédéli blizSi informace o odkupu ze strany nového vlastnika. Titul mirné posilil na
204,80 K¢ (+0,39%).

Index 16. 10. 2015 23. 10. 2015 Zména
PX 970,78 986,39 +15,61 (+1,61 %)

Klicové udalosti
Firemni zpravy

. CETV 22/10 — Analytici JP Morgan snizili cilovou cenu pro akcie medialni spole¢nosti na 2,63 USD (62,70 kéu
z plvodnich 2,80 USD (69 K¢&). Doporuéeni na stupni ,neutral“ bylo ponechano.

. CEZ 19/10 - Limity na t&Zbu hné&dého uhli v dole Bilina, ktery provozuji Severodeské doly spadajici pod CEZ,
budou prolomeny. Na vyjezdnim zasedani v Usti nad Labem o tom rozhodla vlada. Za limity jsou odhadované
zasoby piiblizng 100 mil. tun hn&dého uhli. V ptipadé lomi CSA, ze kterych uhli t&Zi spolednost Severni
energeticka, zUstavaji limity v platnosti.

. Komeréni banka 19/10 — Analytici Raiffeisen Centrobank potvrdili nakupni doporuceni pro akcie Komeréni
banky. Cilova cena byla mirné sniZzena na 5800 K¢ z pGvodnich 5850 K&.

. 02 19/10 - O2 zvefejnilo vysledky, v planu je vy$si zadluZeni a dividenda na Grovni 90-110 % gistého zisku. Cisty
zisk dosahl 1,4 mid. K¢, zisk na drovni EBITDA 2,69 mid. K&. Celkové vynosy spole¢nosti dosahly za 3Q 9,33
mid. K&. Provozni naklady spole€nosti klesly mezirocné o 20 %. Za rok 2015 spoleCnost oCekava Cisty zisk
v rozmezi 4,85-5,2 mld. K¢, zisk na urovni EBITDA by mél dosahnout 9,9-10,2 mid. K&. Spole¢nost planuje
vyplacet akcionafim dividendu 90-110 % z ¢istého zisku. Zadluzeni by O2 rado vidélo na drovni 1,5x Gisty
dluh/EBITDA. V lednu 2016 spolecnost planuje zahajeni odkupu vlastnich akcii v ocelkovém objemu 8 mid. K&
nebo do vysSe 10 % celkového poétu kmenovych akcii v pfistich péti letech.

. Pegas Nonwovens 20/10 — Fio banka zvySila doporu€eni pro akcie Pegasu na ,drzet® z pfedchoziho
zredukovat®. Cilova cena zUstala ponechana na 805 K¢.
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Ceska republika

o Pegas Nonwovens 22/10 — Pegas v tydnu od 15-21.10.2015 odkoupil 13.134 vlastnich ackii v celkovém objemu
10 mil. K&. Od zahajeni odkupu firma jiz vykoupila 242.692 ks akcii, coz reprezentuje podil 2,63%.

) Unipetrol 16/10 — Petrochemicky holding vykazal za 3Q trzby ve vySi 29,45 mid. K&, provozni zisk EBITDA
dosahl 2,47 mid. K¢ a Cisty zisk 1,58 mld. K&. Spole¢nosti vyrazné pomohla sou¢asna makroekonomicka situace
v CR. Unipetrol v uplynulém kvartale dosahl rekordni kombinované petrochemické marze (942 EUR/tunu).
Nehoda v litvinovském zavodé se dle slov spole¢nosti vyznamné promitla do provoznich vysledkt, kdyz mira
vyuziti rafinérskych kapacit klesla mezikvartalné o 10 procentnich bodd na 85 %. Odhadovany usly zisk, vlivem
nehody na zafizeni etylénové jednotky, které neni pokryto pojisténim preruseni vyroby ve 3Q dosahl vySe cca
1,6 mid. K&. Snizeni hodnoty poskozeného majetku na této jednotce dosahlo 597 mil. K& Navzdory nehodé
spole€nost dokazala zpracovat 1840 tis. tun ropy (stejné jako ve 2Q; +34 % y-y). Rafinérské prodeje vcetné
retailu vzrostly vlivem provozovani vy$sich rafinérskych kapacit (podil Eni v Ceské rafinérské) meziroéné o 43 %
na 1679 tis. tun, coz pfedstavuje vyznamny narGst i oproti 2Q15 (1457 tis. tun). Unipetrol také poskytl doplfujici
informace Kk situaci v Litvinové. Aktualné ocekava, ze etylénova jednotka by se méla vratit do provozu na
minimalni vykon (tj. 65% vyuZiti kapacity) v €ervenci 2016. Maximalniho vykonu by mélo byt dosazeno v Fijnu
2016. Spole¢nost v budoucnu océekava dalsi mirny rGst marzi. Andrzej Kozlowski, ¢len predstavenstva
Unipetrolu, polskym novinafim Fekl, Z2e PKN Orlen nema Zzadné plany prodat Unipetrol. Stavba nové
polyetylénové jednotky v Litvinové ma znagit odhodlani polské skupiny zistat v CR.

. Unipetrol 24/10 — Podle informaci Lidovych novin planuje Unipetrol pfevzeti 70 ¢erpacich stanic od rakouskeé
OMV (celkem jich ma v CR 217). Cilem je posileni pozice Benziny, poté co madarsky MOL prevzal sité od Pap
Oil, Lukoil a Agipu.

Ocekavané udalosti

. 27/10 CME - vysledky za 3Q
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Polsko

Polska burza zaznamenala druhy tydenni pokles v fadé, kdyz po jednoprocentnim poklesu tentokrat hlavni index W1G20
mezitydenné oslabil o 0,68 % a v patek zakon¢il na hladiné 2107,43. Akcie obchodniho fetézce Eurocash vice nez
vykompenzovaly pfedchozi 3% pokles a tentokrat za cely tyden posilily o slusnych 6,67 % na 50,4 PLN. Staly se tak
nejrastovéjSim titulem tydne. Prozatim tak vyprchala pfedchozi nervozita vyplyvajici ze spekulaci, ze maloobchodni
fetézce by mohly byt zatizeny novou dani. Za zminku stoji jesté 4,5% rist akcii téZzafe médi KGHM poté, co Haitong
potvrdil na tento titul nakupni doporuceni. Jinak vétSina akcii zafazenych do indexu WIG20 ztracela. Tak napf. akcie
energetiky PGE mezitydenné odepsaly 4,65 % na 13,73 PLN, kdyz se zaCaly objevovat zpravy, ze PGE by mohla
prevzit od statniho podniku SRK (odpovédného za restrukturalizaci polského uhelného sektoru) problémovy dul
Makoszowy. Analytici by pfipadné prevzeti dolu hodnotili jako negativni krok nepfinaSejici PGE Zadnou pfidanou
hodnotu. Akcie telekomunikacniho operatora Orange Polska ztratily 4,94 % w/w na 7,12 PLN. Firma sice predstavila za
3Q 2015 mirné lepsi Cisty zisk nez se ocekavalo (konkrétné 110 mil. PLN vs. o¢ekavani 105,9 mil. PLN), nicméné
management oznamil, Ze ze zisku roku 2015 navrhne dividendu ve vysi 0,25 PLN na akcii, coz je pokles z letoSnich
0,50 PLN (dividenda ze zisku roku 2014). Snizeni dividendy firma odlvodnila budoucimi rozsahlymi investicemi do
vysokorychlostniho mobilniho internetu. Hospodarské vysledky za 3Q 2015 predstavila rovnéz petrochemicka
spoleénost PKN Orlen. Cisty zisk dosahl trovné 795 mil. PLN a byl pod o&ekavanim analytik(, jenz bylo ve vysi 1,06
mid. PLN. EBITDA zisk z downstreamovych operaci meziro¢né klesl o 123 mil. PLN na 1,7 mld. PLN, naproti tomu
EBITDA z maloobchodniho segmentu meziro€né vzrostla o 22 % na 539 mil. PLN. Akcie PKN Orlen za cely tyden
poklesly 0 0,78 % na 64 PLN.

Index 16. 10. 2015 23.10. 2015 Zména
WIG20 2121,94 2107,43 -14,51 (-0,68 %)

Klicové udalosti
e 19/10 — Primyslova produkce se v zafi mezirocné zvysila o 4,1 %, coz bylo téméf v souladu s oCekavanim
analytik(i, ktefi prognézovali rist o 4 %. Jde o zpomaleni tempa rdstu, kdyZ v srpnu rostla o 5,3 % yly. Na
mezimésicni bazi vykazal pramysl v zafi slusSny rdst 15,1 % po 7,1% poklesu v srpnu. To bylo rovnéz témeér
v souladu s odhady.

e 19/10 - | v mésici zafi pokracovala deflace ve vyrobnich cenach. Ty se meziro¢né snizily o0 2,9 % po pfedchozim
2,7% poklesu v srpnu. Na mezimésiéni bazi doslo ke snizeni vyrobnich cen o 0,1 %. Cisla nebyla pro trhy
prekvapenim. Absence inflacnich tlakd je tak v polské ekonomice stale patrna. Nastaveni restriktivnéjs§i ménové
politiky polské centralni banky je tak do konce letoSniho roku nepravdépodobné.

e 19/10 — Maloobchodni trzby v zafi realné vzrostly o 2,9 % yly (v souladu s oekavanim trhu) a zvysily tak tempo
ristu z pfedchozich 2 %.

e 23/10 — Vyvoj na polském trhu prace pokracuje v pozitivhim trendu. V zafi se totiz mira nezaméstnanosti
mezimési¢né snizila o dalSich 0,2 procentniho bodu na 9,7 %, coz pfekonalo odhad trhu, jenz byl posazen ve
vySi 9,9 %. Na meziro¢ni bazi vychazi srovnani jesté Iépe, kdyz loni v zafi se nezaméstnanost pohybovala na
urovni 11,5 %.

Firemni zpravy
e 19/10 - Cyfrowy Polsat — analytici ING snizili cilovou cenu na akcie medialni firmy Cyfrowy Polsat z 27 PLN na
26,30 PLN a zaroven snizili doporuceni z ,koupit® na ,drzet”.

e 21/10 — KGHM - analytici investi¢ni firmy Haitong snizili cilovou cenu na akcie KGHM o 3 % na 108,47 PLN,

avSak ponechali nakupni doporucéeni. Stale vidi jako rlstovy katalyzator mozné zmény v téZzebni dani. Akcie
KGHM mezitydenné slusné posilily 0 4,5 % na 98,20 PLN.

Ocekavané udalosti
e 30/10 - Inflaéni o&ekavani domacnosti (fijnovy priizkum NBP). O¢ekavani: 0,2 % po pfedchozich 0,2 % v zafi.

e 30/10 — Spotrebitelska inflace (CPI) za Fijen (pfedbézny udaj). Ocekavani: -0,7 % yly, 0,2 % m/m po predchozich
-0,8 % yly a -0,3 % m/m v zafi.

e Vysledky firem za 3Q 2015: 29/10 — mBank, Bank Zachodni, uhelna spole¢nost Bogdanka
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USA

Akciové trhy v zamofi rostly Ctvrty tyden v fadé a od zacatku roku se presunuly do kladnych hodnot. Z hlavnich indexud
nejvice posilil technologicky Nasdaq (+3%), Dow Jones pfidal 2,5% a Siroky S&P 500 vyrostl 0 2,1%. Naladu na trzich
podporovala dobfe probihajici vysledkova sezdna, ale také centralni banky. ECB naznacila, Ze na dalSich zasedanich
pravdépodobné zintenzivni sougasny program evropského QE a Cina letos jiz po Sesté sniZila Grokové sazby.
PredevSim diky kvartalnim vysledkiim velkych technologickych spole¢nosti z jednotlivych sektort nejvice posilil pravé
technologicky (+4,6%). Dafilo se ale také primyslovym ftitulim (+3,8%) ¢i financnim spoleCnostem (+2,5%).
V zapornych hodnotach zakoncily tyden energetické spole¢nosti (-1%), které doplaceli pfedevSim na klesajici ceny ropy
(WTI -5,6%, Brent -4,9%). V Cerveném se octily také zdravotné orientované akcie (-0,7%) a sitové sluzby (-0,5%).
Z Dow Jones indexu jednoznacéné nejvétsi rlist zaznamenal Microsoft (+11,3%), ktery velmi potésil kvartalnimi vysledky.
Uctyhodny rast byl k vidéni také v pfipadé akcii United Technologies (-8,2%), McDonald’s (+7,4%), Apple (+7,2%), &i
Boeing (+6,6%). Naopak ztracely akcie IBM (-3,8%) & American Express (-3,4%). Usp&$nou premiéru si odbyly akcie
automobilky Ferrari. Yum! Brands, vlastnik fetézcti KFC, Taco Bell a Pizza Hut oznamil, Ze vy¢leni svoji ¢inskou divizi
do samostatné firmy. Vyrobce motocykld Harley-Davidson vibec nepotéSil akcionafe svymi vysledky za 3Q a titul na
burze padal az 0 15%.

Index 16. 10. 2015 23. 10. 2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 215,97 17 646,70

S&P 500 2 033,11 2 075,15

NASDAQ Composite 4 886,69 5 031,86

Klicové udalosti

e 20/10 — Zapocata vystavba (zari): aktualni hodnota: 1206 tis., ocekavani trhu: 1142 tis., pfedchozi hodnota:

1126 tis.; revize: 1132 tis. Pocet nové vydanych stavebnich povoleni (zafi): aktualni hodnota: 1103 tis.,
oc¢ekavani trhu: 1170 tis., pfedchozi hodnota: 1170 tis.; revize: 1161 tis.

Firemni zpravy

e Morgan Stanley — 19/10 — Americka investi¢ni banka Morgan Stanley pfedstavila vysledky za 3Q 2015. Jeji
akcie, které letos odepsaly nejvice z americkych bank, se propadly az o 6,9 %. Divize dluhopisii zaznamenala
nejhorsi kvartal od finan¢ni krize. Vynosy Morgan Stanley zaznamenaly nejvyraznéjSi mezikvartalni pokles za

s vynosy ve vySi 7,62 mid. USD.

e Harley-Davidson — 20/10 — Nejvétsi vyrobce motorek v USA Harley-Davidson (HOG) dnes pfed otevienim trh(i
oznamil vysledky za 3Q, které zklamaly ocekavani analytikd. Spole¢nost rovnéz opétovné snizila vyhled
dodavek. Negativné se na vysledky projevil silny dolar a nizSi ceny konkurenénich vyrobcl. Akcie na vysledky
reaguji propadem o 12 %. Vyrobce znamych motorek ¢eli konkurenci asijskym a evropskym rivalim na trzich
mimo USA. Konkurenti mohli diky silnéj§imu dolaru snizit ceny bez dopadu na ziskové marze, tim se ocitli
v lepSich podminkach nez americky vyrobce Harley.

e Verizon — 20/10 — Nejvétsi poskytovatel bezdratového pfipojeni v USA Verizon (VZ) pfed otevienim trhd oznamil
vysledky za 3Q, které prekonaly ocekavani analytik(. Spole¢nost zaznamenala vySSi pocet predplatitelll po
investicich do reklamy a dohodé s vyrobci tabletl, ktefi nabizeji atraktivni podminky. Ve 3Q Verizon dosahla
navyseni poc¢tu predplatiteld o 1,3 mil., pfi¢emz v lofiském roce se jednalo o narGst ve vysi 1,5 mil. Pét analytikd
oslovenych agenturou Bloomberg v priméru o¢ekavali 1,1 mil.

e IBM - 20/10 - V¢&era po uzavfeni trhd technologicka spole¢nost IBM zvefejnila vysledky za 3Q, na které akcie
zareagovaly poklesem. Negativné se do vysledkud projevil silnéjSi dolar a slabsi globalni poptavka. IBM jako jiné
spole€nosti Celi zmé&ndm v technologickych trendech, kdyZ se nyni trh stale vice soustfedi na poskytovani
prostoru pro ukladani dat pomoci cloudu. Spole¢nost IBM se proto snazi transformovat na poskytovani
cloudovych sluzeb. Kromé cloudu se IBM chce vice zaméfit na analyzu dat a poskytovani nastrojd k analyzovani.

e Yahoo — 21/10 — Spole¢nost Yahoo predstavila vysledky za 3Q, které zaostaly za odhady analytikd na Urovni
vynosu i Cistého zisku. Zaostal také vyhled na 4Q. Yahoo se potyka s poklesem v tradi¢nich oblastech, které rist
novych sluzeb nestaci vyrovnavat. Vyclenéni podilu ve spoleCnosti Alibaba se pravdépodobné uskute¢ni az v
lednu.

e Ferrari — 21/10 - Vyrobce sportovnich vozl ziskal za 9,1% podil ve spole€nosti ve v€erejsim IPO 893 mil. USD.
To ocerfiuje spole€nost tésné pod urovni 10 mid. USD. Realizovana upisovaci cena 52 USD na akcii se nachazi
na horni hranici pasma indikovaného spole¢nosti (48-52 USD na akcii). Majoritnim vlastnikem Ferrari je
automobilka Fiat Chrysler, ktera pred IPO drzela 90 % akcii spole¢nosti.
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e Boeing - 21/10 - Vyrobce letadel Boeing dnes zvefejnil hospodaiské vysledky za 3Q 2015. Spolecnosti se v
uplynulém kvartale dafilo napfi¢ v8emi segmenty. Nizké ceny leteckych paliv pfispivaji v kombinaci s globalnim
ekonomickym rustem k nardstu poc¢tu pfepravenych osob. Pfiznivé podminky umoznily leteckym spole¢nostem
realizovat nakupy novych letadel. Trzby divize dopravnich letadel meziro€né vzrostly z 16,1 mid. USD na 17,7
mid. USD, marze v tomto segmentu klesla o 1,2 procentniho bodu na 10 %. V uplynulém kvartale spole¢nost
dodala rekordnich 199 dopravnich stroju, z toho 37 modeld 787. Spolecnost rovnéz ziskala 166 novych
objednavek v celkové hodnoté 13 mid. USD.

e Coca-Cola - 21/10 - Spole¢nost Coca-Cola, nejvétsi vyrobce nealkoholickych napojii na svété, zverejnila pred
dnesnim otevienim trhG hospodarské vysledky za 3Q 2015. Spole€nost, v jejimz vedeni stoji Muhtar Kent,
nad odhady trhu. Spole¢nosti Coca-Cola na jedné strané pomohl pokles cen komodit, tento efekt byl vSak
vyrovnan silnym americkym dolarem, ktery negativné plsobil na trzby spoleénosti mimo USA. Spole¢nost, ktera
se potyka s poklesem poptavky po perlivych napojich, realizuje asporny program, ktery by mél uetfit 3 mid. USD
rocné. Cestou k uspordm je pod taktovkou sou€asného CEO propousténi a podpora produktivity. Spole¢nost
zarover pozvolna pfechazi k mensim balenim svych napoj.

e Valeant — 21/10 — Akcie spolecnosti Valeant kratce po dneSnim otevieni amerického trhu spadly o 28 % na 105
USD. Za vyraznym propadem zdravotnické spolecnosti stoji kriticka analyza vydana spole¢nosti Citron
Research.

e McDonald's — 22/10 — Retézec rychlého obé&erstveni, ikonicky McDonald's (MCD; + 8%) ptedstavil vysledky za
3Q. Svétové porovnatelné trzby, pozorné sledovana metrika zohledrujici trzby z restauraci v provozu déle nez
rok, vzrostly o 4 % pfi ocekavani pouze 1,9% rlstu. V USA spole€nost zaznamenala prvni kvartaini rast
porovnatelnych trzeb (+0,9 %) po dvou letech poklesu. Ten byl vS8ak dosazen vysSi prdmérnou Utratou pfi nizsi
navstévnosti, spole€nost tak bude muset jeSté zapracovat na lakani navstévnika. VE 4Q spole¢nost oéekava rust
porovnatelnych trzeb ve vSech segmentech.

predstavil vysledky za 3Q. Trzby ve vysi 2,1 mid. USD a zisk na akcii 0,43 USD prekonaly ocekavani analytikl ve
vysi 2,09 mid. USD a 0,4 USD/akcie. Spole¢nost tak dokazuje, Ze se ji dafi po Eervencovém vyclenéni Paypalu a
zvysuje vyhled zisku na akcii za cely rok na 1,8 USD az 1,82 USD na akcii z 1,72 USD az 1,77 USD.

e Microsoft — 23/10 — Technologicka spole¢nost Microsoft (MSFT) v€era po uzavreni trh(l oznamila vysledky za
1Q fiskalniho roku 2016, které pfekonaly o¢ekavani analytikl. Akcie na vysledky reaguji vyraznym rdstem o 10
%. Zisk v 1Q upraven o jednorazové polozky c&inil 67 centld na akcii, pfi€emz analytici ocekavali 59 centd.
Microsoft se nyni zaméfuje na prodej divize cloudovych sluzeb Azure a produktd s pfedplatnym jako Office 365.
Kancelarsky balik Word, Excel a dal$i programy s dodateénymi sluzbami Office 365 zaznamenal narust poctu
predplatiteld o 3 mil. Trzby cloudové divize Azure se vice nez zdvojnasobily v meziroénim srovnani.

e Alphabet — 23/10 — Spolecnost Alphabet (GOOGL), ktera je nyni matefska spole¢nost znamého vyhledavace
Google, véera po uzavreni trhi oznamila vysledky za 3Q, které prekonaly ocekavani analytikd. Akcie v
poobchodni fazi posilily o vice nez 10 %. Pozitivné se do vysledkd projevily vy$Si vynosy z prodeji reklamy u
vyhledavace Google. Spolec¢nost Alphabet ma vysokou hotovost, kdyz drzi 72,8 mid. dolari v hotovosti.
Predstavenstvo odsouhlasilo program zpétného odkupu akcii v celkovém objemu 5,1 mid. dolaru.

Ocekavané udalosti

e 26.10. Prodeje novych doma

e 27.10. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby, Spotrebitelska divéra

e 28.10. Zasedani FOMC

e 29.10. HDP za 3Q (pfedbézny), Osobni pfijmy a osobni vydaje, Spotfebitelska davéra University of Michigan,

Hospodarské vysledky

e 26.10. Edwards Lifesciences

e 27.10. Apple, Baidu, Ford, Merck, Pfizer, Twitter, UPS

e  28.10. Amgen, Electronic Arts, Visa

e 29.10. Exelon, Expedia, LinkedIn, MasterCard, Ralph Lauren, Starbucks, Take-Two, Time Warner
e 30. 10. AbbhVie, Anheuser Busch, Cameco, CVS Health, Exxon Mobil, GoPro, Chevron
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Némecko

Akciové trhy posilovaly v uplynulém tydnu napfi¢ témér vSemi regiony. PfedevSim diky silnému rastu v zavéru tydne si
pfipsaly evropské akcie nejvétsi dvoudenni rust od roku 2014. Také samotny index némeckych bluechips DAX 30
prevedl nejvyraznéjsi tydenni rdst za posledni 4 roky, kdyz celkové pfidal téméf 7%. DUvodd pozitivniho trzniho
sentimentu bylo tentokrat hned nékolik. Evropska centralni banka na svém fijnovém zasedani sice ponechala dle
oCekavani urokové sazby beze zmény, ale silné holubi€i rétorikou naznacila, Ze dalSi monetarni podpora jiz témérf kle pe
na dvefe. Mario Draghi potvrdil, Ze guvernéii ECB projednavali dalSi mozné stimuly, kdyZ se nej¢astéji skloruje
prodlouzeni sou¢asného terminu nakupu aktiv, ¢i dokonce navy$eni jeho mési¢niho objemu. Navic neni vibec
vylougeno ani dal$i snizovani Grokovych sazeb. Akciové byky dale potésila patedni zprava z Ciny, kde tamni autorita
rozhodla o dalSim (letos jiz Sestém) snizeni sazeb a povinnych minimalnich rezerv. Dobrou naladu na trzich také
podporovala probihajici vysledkova sezéna v zamofi (v Evropé se teprve rozjizdi), ktera vyzniva zatim velmi solidné. Do
karet pfedevSim exportné orientovanych firmam hralo tako déni na forexovém trhu, kde euro oslabilo vi¢u dolaru
bezmala o 3%. Z jednotlivych tituld v rdamci indexu DAX zakonéilo tyden vSech 30 spole¢nosti v kladnych hodnotach.
Témér dvojnasobné prekonaly vykonnost trhu akcie Deutsche Telekom (+11,7%), dafilo se také vyrobci automobilovych
dild a pneumatik Continental (+9,6%), ¢i automobilce Daimler (+8,8%). Koncern Daimler zvefejnil velmi dobra kvartalni
Cisla, presto investofi v Uvodu obchodovani akcie spoleCnosti spiSe prodavali, ale postupné se titul presunul do
kladnych €isel. Za trzni vykonnosti hlavniho indexu zaostaly akcie letecké spole¢nosti Lufthansa (+2,2%) ¢i napfiklad
elektrarenské spole¢nosti RWE (+2,9%) a E.ON (+4,1%). Pfisti tyden bude bohaty na hospodarské vysledky, kdyz sva
Cisla predstavi napfiklad Volkswagen, BASF, ¢i Bayer.
Index 16. 10. 2015 23.10. 2015 Zména

DAX 10 104,43 10 794,54

Klicové udalosti

e 22/10 — Depozitni sazba ECB (22. fijna): aktualni hodnota: -0,200 %, o€ekavani trhu: -0,200 %, pfedchozi
hodnota: -0,200 %. Refinanéni sazba ECB (22. fijna): aktualni hodnota: 0,050 %, ocekavani trhu: 0,050 %,
predchozi hodnota: 0,050 %. Zapujéni sazba ECB (22. fijna): aktualni hodnota: 0,300 %, o¢ekavani trhu: 0,300
%, pfedchozi hodnota: 0,300 %.

e 23/10 - Slozeny index nakupnich manazer( Markit/BME (fijen - predbézny): aktuaini hodnota: 54,5,
ocCekavani trhu: 53,7, pfedchozi hodnota: 54,1.

Firemni zpravy

e Deutsche Bank — 19/10 — Deutsche Bank v€era oznamila zmény v organizacni struktufe. Spole¢nost rozdéli
svoji divizi korporatniho bankovnictvi a cennych papird na dvé nezavislé slozky. Od zacéatku pfistiho roku
zarovefl vznikne nova divize firemniho a investi¢éniho bankovnictvi. Zmény spole¢nost provede i na personalni
urovni. Soucasny $éf divize korporatniho bankovnictvi a cennych papird Jeff Urwin se stane ¢lenem dozor¢i rady
zodpoveédné za firemni a investi¢ni bankovnictvi, ve funkci nahradi Stefana Krause.

e Deutsche Telekom — 21/10 — Némecky operator udajné zvazuje odprodej mobilni €asti svého podniku
v Nizozemi, agentufe Bloomberg to dnes sdélil interni zdroj, ktery si nepfal byt jmenovan. Deutche Telekom by
vySe zminénou transakci navysil své prostfedky, které by nasledné mohl vyuzit k snizeni zadluzeni a k ziskani
frekvenci v USA. Dle interniho zdroje jiz némecky operator nasel i potencialniho kupce. Spole¢nost T-Mobile
Netherlands udajné za divizi nabizi 7-8nasobek rocniho zisku EBITDA.

e Daimler — 22/10 — Vysledky hospodareni dnes zvefejnila automobilka Daimler (DAI, -1,2 %). Provozni zisk
vzrostl meziroéné o 31 % na 3,66 mld. EUR a prekonal tak priimér z odhadl osmi analytik(l sestaveny agenturou
Bloomberg (3,51 mid. EUR). Trzby rostly 13% tempem a dosahly 37,3 mid. EUR. Akcie reaguji v prvni reakci na
solidni vysledky poklesem.

Ocekavané udalosti

26. 10. Index podnikatelské nalady IFO

28. 10. Spotiebitelska davera GfK

29. 10. Mira nezaméstnanosti (Fijen), Inflace (Fijen)
30. 10. Maloobchodni trzby

Hospodariské vysledky
e 27.10. BASF

e 28.10. Volkswagen, Linde, Deutsche Boerse
e  290.10. Bayer, Deutsche Bank, Deutsche Lufthansa, Fresenius Medical Caer
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Upozornéni

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

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢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
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporuc€uje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil vétS§i nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi 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 doporucenimi 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
obchodt Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléfr), Tomas
Plundra (makléF), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (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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