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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

26. 10. 2015 - 30. 10. 2015

Ceska republika

Prazska burza zaznamenala velmi poklidny zkraceny tyden (stfedeCni svatek), ve kterém v ani jednom obchodnim dni
nebyla absolutni procentni zména vétsi nez 0,4%. Na tydenni bazi si index odepsal nepatnych 0,33% a prakticky po
cely tyden osciloval kolem hranice 980 bodll. Za cely mésic fijen index posilil 0 1,24%, coz je ve srovnani s vykonnosti
némeckého DAXu (+12,3%) ¢i amerického S&P (+8,3%) hodné slaba vykonnost a na$ trh nedokazel nic moc vytézit
z pozitivniho sentimentu. CEZ se v Gvodu tydne obchodoval nadéle pod hranici 480 K&, ale v druhé poloviné tydne se
zvednul na vySSi urovné a celkové si pfipsal necelda 2%. Na vyS8Si urovné pomohlo titulu CasteCné zotaveni cen
elektrické energie a informace o vraceni necelych 4 mid. K¢ z dané na emisni povolenky. Nebyt dal§iho prodlouzeni
odstavek v Dukovanech, tak se otviral prostor pro navrat nad hranici 500 K&. ZvySeny zajem kupcl byl jiz v zavéru
tydne patrn&ji a negativni obdobi pro CEZ by mohlo byt u konce. Prodejni tlak naopak nadale drzi u akcii Komeréni
banky, kdy nebyla sila se dostat pfes hranici 5200 K& a naopak byl titul tlaéeny na spodni hranici pasma z poslednich
nékolika tydnl. Kurz konéil na 5100 K¢&, oslabil o 1,7% a o dalsim pohybu mimo mantinel 5100-5200 K& budou
rozhodovat vysledky. V €ervenych c&islech zakoncily tyden i rakouské financni tituly. Erste Group ustoupila z lokalnich
maxim a oslabila o 1,3%, VIG korigoval o necelé 1%. Pokracujici vysledkova sezona pfinesla report od medialni CME.
Dobry vyvoj na domacim trhu &asteéné kazi silny dolar, ktery sniZuje vysledky pfepoctené do dolaru. Kurz osciloval
kolem hranice 50 K&, na tydenni bazi titul oslabil o 0,6%. Unipetrol se nadale drzel pod hranici 150 K& (-0,94%). U
Lobkowicz se stale neobjevila informace o povinném odkupu po zméné majoritniho akcionarfe. Titul mirné posilil na
205,70 K¢ a pfiblizuje se akviziéni cené ve vysi 208 K¢.

Index 23.10. 2015 30. 10. 2015 Zména
PX 986,39 983,14 -3,25 (-0,33 %)

Klicové udalosti
Firemni zpravy

. CETV 27/10 - Medialni spole¢nost CETV oznamila vysledky za 3Q. Trzby se kvdli silnéj§imu americkému dolaru
snizily 0 10,5 % na 117,32 mil. dolar(i. Bez zahrnuti negativniho efektu siln€j$iho dolaru se trzby zvysSily o 5 %.
Spole¢nost dosahla kladného provozniho zisku OIBDA ve 3Q na urovni 8,4 mil. dolar. Sledovany ukazatel free
cash flow podle spole¢nosti dosahl vyrazného zlepSeni a odrazi zlepSeni provozni efektivnosti, niz§i Grokové
naklady a stabilizaci provozniho kapitalu. Za 9 mésict spole¢nost dosahla kladného free cash flow na Urovni
52,866 mil. dolart, zatimco v loriském roce se jednalo o ztratu 34,34 mil. dolarG. Negativné se do vysledkl
projevil silnéjSi dolar, ktery snizuje trzby vyjadfené v dolaru. Vynosy z prodeje televizni reklamy bez zahrnuti
efektu silngjSiho dolaru se zvysily o 8 % a podil reklamniho trhu se zvysil ve ¢tyfech ze Sesti zemi. Marze OIBDA
se mezirocné zvySila z 2,2 % na 7,1 %. V Bulharsku spole¢nost zaznamenala meziro¢ni snizeni trzeb 0 17,2 %
na 14,67 mil. dolartl, zatimco v Rumunsku trzby poklesly o 13,9 % na 32 mil. dolardl. V Ceské republice byly ve
3Q trzby 0 6,6 % nize na 35,57 mil. dolarti. Udaje jsou se zahrnutim negativniho vlivu silngj$iho dolaru. Ve 4Q
oCekava vedeni meziro¢né silnéjSi OIBDA marzi, trend pozitivniho volného cash flow by mélo v zavéru roku
pokracovat. Za cely rok by rist zisku OIBDA mél dosahnout horni hranice pGvodné indikovaného intervali 45-
55% pfi konstantnich kurzech.

. CEZ 27/10 - Ceské Ufady, konkrétné& Odvolaci finanéni feditelstvi rozhodlo, Ze spoleénosti CEZ bude navracena
Cast darovaci dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mid. K& O pravdépodobnosti vraceni dané z emisnich
povolenek se mluvilo jiZ letos v Gnoru, resp. ¢ervenci, kdy Soudni dvir EU, resp. tuzemsky Nejvy$si spravni soud
rozhodly o tom, Ze tato darfi (na které CEZ v letech 2011 a 2012 celkem zaplatil 5,3 mld. K&) je v rozporu
s pravem EU. Poté vS§ak byla cela zalezZitost jesté postoupena tuzemskym uradim, véc nebyla definitivné
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. dofeSena a nebylo tak zcela zfejmé v jakém rozsahu a kdy bude dar navracena. Podle nasich odhadd by vyse
zminénych 3,8 mld. K& mélo vice nez kompenzovat letoSni problémy s neplanovanymi odstavkami na jadernych
blocich. O&ekavame, e CEZ by tento mimofadny hotovostni piijem mohl zahmout do svého leto$niho
ocisténého Cistého zisku, ktery slouzi jako zakladna pro vyplatu dividendy.

. CEZ 27/10 — Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD) poskytla rumunskému distributorovi CEZ Distributie
syndikovany aveér ve vysi 675 mil leu (cca 4 mid. K&) . Firma bude moci vice investovat do své distribu¢ni sité a
sniZit ztraty.

. CEZ 30/10 - Agentura Bloomberg oznamila, e CEZ opé&tovné odklada start dukovanskych blokt 2 a 3, které §ly
do neplanované odstavky v poloviné letoSniho zafi. Konkrétné, spusténi 2. bloku se odklada o mésic na 6. ledna
2016 a spusténi 3. bloku o cca 18 dni na 9. prosince. Naproti tomu CEZ posunul zadatek odstavky 4. bloku
Dukovan o cca 8 dni na 5. prosince, coz o néco zmirfuje negativni efekty odlozeni startu u 2. a 3. bloku. Podle
mluvEiho elektrarny se jedna stale pouze o orientacni data, pfesny konec odstavek neni stanoven.

) Erste Group 29/10 — Investi¢ni banka Morgan Stanley zvysSila cilovou cenu pro akcie Erste Group na 32 EUR
(867 K&) z plivodnich 29,60 EUR (802 K¢). Doporuceni bylo ponechano na stupni ,,overweight".

) 02 27/10 — Makléfska spole¢nost Wood&Co. Po rozdéleni spole€nosti O2 pfisla s novym doporu€enim na stupni
~koupit“ a cilovou cenou ve vysi 303 K¢.

. 02 29/10 - Predstavenstvo O2 Czech Republic rozhodlo 27. fijna o zpétném odkupu akcii spole¢nosti a
vy€lenéni divize Professional Services do dcefiné spole¢nosti. Obé rozhodnuti musi schvalit jesté valna
hromada, kterou pfedstavenstvo svolava na 8. prosince. Spole¢nost 19. fijna oznamila zamér predstavenstva
realizovat od ledna 2016 zpétny odkup v nasledujicich 5 letech do objemu 8 mld. K& nebo maximalné 10 %
z celkového poc&tu kmenovych akcii. Dne 27. fijna schvdlilo pfedstavenstvo spole€nosti navrh s maximalni
odkupni cenou 297 K¢ na akcii a minimalni cenou 10 K& na akcii. Pfedstavenstvo také rozhodlo o planovaném
prevodu divize Professional Services do dcefiné spole¢nosti O2 IT Services. O obou zalezitostech bude hlasovat
valna hromada, kterou spole¢nost svolava na 8. prosince 2015.

. Pegas Nonwovens 29/10 — V obdobi mezi 22-28.10.2015 odkoupila spole¢nost vramci zpétného odkupu
celkem 9140 ks vlastnich akcii v trzni cené necelych 7 mil. KE. Celkové jiz bylo odkoupeno 254.832 akcii, coz
reprezentuje podil ve vyS$i 2,729%.

. Vienna Insurance Group 27/10 — Pqjistovaci skupina VIG ziskala souhlas dozorujicich organu a prevzeti 100%
litevské spolecnosti Baltikus bylo definitivné dokonceno. Diky akvizice je VIG mezi pétkou nejvétSich pojistitell
na litevském trhu.

Ocekavané udalosti

5/11 Komeréni banka — vysledky za 3Q

5/11 Fortuna — vysledky za 9M

5/11 Maloobchodni trzby

5/11 CNB - jednani o nastaveni Grokovych sazeb
6/11 Erste Group — vysledky za 3Q

6/11 Primyslova vyroba
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Polsko

VarSavska burza zaznamenala tfeti tydenni pokles v fadé. Po mirné&jSim 0,7% poklesu z pfedchoziho tydne tentokrat
pfiSlo vyraznéjsi zavahani, kdyz index WIG20 mezitydenné oslabil o 2,25 % a v patek zakongil na hladiné 2060,03.
Index byl taZzen dold zejména 25% propadem akcii uhelné spole¢nosti Bogdanka. PfestoZze Bogdanka nepfedstavila za
3Q 2015 Spatné vysledky hospodafeni, kdyz realizovala Cisty zisk 56,7 mil. PLN (coz bylo téméf v souladu s o¢ekavani
trhu na drovni 59,6 mil. PLN) a management tvrdi, Ze 4Q 2015 bude nejlepSim kvartalem v letoSnim roce, tak trhy
vyjadfuji obavy o budoucnost firmy. Poté, co energeticka spole€nosti Enea ziskala 66% podil v Bogdance, tak néktefi
analytici se obavaji, Zze firma bude muset v budoucnu spole¢nosti Enea prodavat uhli za nizSi ceny a ze budou rovnéz
klesat objemy prodejl. Vyprodej na akciich Bogdanky mohl byt rovnéz zplsoben tim, ze kvili poklesu free floatu hrozi
vypadnuti akcii Bogdanky jak z indexu WIG20, tak z SirSiho WIG30. Pfevzeti Bogdanky ze strany Enea tak ma prozatim
silné negativni efekt na akcie Bogdanky, prestoze §éf Bogdanky Zbigniew Stopa prognézuje, Ze objemy prodeja uhli by
naopak mohly v budoucnu stoupat, kdyz Enea planuje v roce 2017 uvést do provozu svoji novou uhelnou elektrarnu
v Kozienici. Enea dokoncila akvizici 64,6% podilu v Bogdance v minulém tydnu, a to za cenu 67,40 PLN a celkem tak
nyni drzi v této spole¢nosti 66% podil. Akcie Bogdanky, jak uvadime vySe, za cely tyden poklesly o 25 % na 41,21 PLN.
Historicka minima to vS8ak nejsou, kdyz ta byla dosazena na konci letoSniho srpna (intradenni 32,71 PLN a na closu
33,49 PLN). Nedafilo se bankovnim tituldm poté, co se po volebnim vitézstvi strany Pravo a spravedinost opét zacalo
hovofit o zavedeni bankovni dané z aktiv nebo o feSenich tykajici se problematiky hypoték poskytnutych ve Svycarskych
francich. Akcie mBank klesly o0 5,71 % w/w na 363 PLN i pfesto, Ze Cisty zisk banky za 3Q 2015 ve vysi 319,5 mil. PLN
pfekonal o¢ekavani trhu na drovni 274,5 mil. PLN. Bank Zachodni realizovala za 3Q 2015 Cisty zisk 472,7 mil. PLN, coz
bylo rovnéz nad konsensem analytikd, jenz byl posazen ve vysi 452,4 mil. PLN. Akcie Bank Zachodni v§ak rovnéz pod
vlivem celkového negativniho sentimentu ztratily 1,4 % w/w na 311,70 PLN.

e 23.10. 2015 30. 10. 2015 Zména
WIG20 2 107,43 2060,03 -47,40 (-2,25 %)

Klicové udalosti
e 30/10 - Inflaéni ocekavani polskych domacnosti pro pfistich 12 mésicl se v fijnu nezménilo a stale ¢ini 0,2 %.

Firemni zpravy
e 26/10 — Banky - vitézna strana v polskych volbach Pravo a spravedinost pravdépodobné zatizi banky a
pojistovny dani z aktiv ve vySi 0,39 %, jak uved! jeji €len Zbigniew Kuzmiuk. O této dani se hovofilo jiz dfive,
nemélo by to tak byt pro banky a pojistovny velké piekvapeni. Dale guvernér NBP Marek Belka se nechal sly3et,
Ze polské banky budou v budoucnu &elit mnoha vyzvam v souvislosti s regulatornimi zménami a pravdépodobné
tak nebudou schopny generovat tak vysoké zisky jako v pfedchozich letech.

e 28/10 - Tauron - ratingova agentura Fitch potvrdila energetické spole€nosti Tauron rating na stupni ,BBB*. Jeho
vyhled v8ak snizila ze stupné ,stabilni“ na ,negativni“. Akcie Tauron mezitydenné klesly o 4,1 % na 3,03 PLN.

e 29/10 - Orange Polska — analytici Pekao bank zvysili doporuceni na akcie telekomunikaéni firmy Orange Polska
z ,drzet® na ,koupit“. Cilova cena vSak byla snizena z 11,05 PLN na 8,34 PLN. Akcie Orange Polska za cely
tyden mirné klesly o 0,42 % na 7,09 PLN.

e 30/10 — KGHM - Credit Suisse ponechala doporu¢eni na akcie tézafe médi KGHM na stupni ,underperform” a
cilovou cenu snizila na 73 PLN. Analytici Credit Suisse tak vidi akcie KGHM jako nadhodnocené. Pravdépodobné
snizeni téZebni dané muze byt podle Credit Suisse vice nez vykompenzovano riziky, které souvisi jednak
s nepfiznivym vyhledem cen médi a jednak s moznymi tlaky ze strany polské vlady na to, aby se spole¢nost
angazovala v pomoci upadajicimu uhelnému sektoru. Akcie KGHM za cely tyden odepsaly 8,5 % na 89,86 PLN.

Ocekavané udalosti
e 2/11 - Spotfebitelska inflace (CPI) za fijen (pfedbézny udaj). O¢ekavani: -0,7 % yly, 0,2 % m/m po pfedchozich -
0,8 % yly a -0,3 % m/m v zafi.
e 4/11 — Polska centralni banka (NBP) bude rozhodovat o zakladni Urokové sazbé. Trh pfedpoklada, ze sazba
zUstane beze zmény na Urovni 1,5 %.

e Vysledky firem za 3Q 2015: 5/11 — Alior Bank
6/11 — plynarenska firma PGNiG
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Zamorské akcie v zavéru tydne tésné uhajily mirné tydenni zisky od 0,1 % do 0,4 % v pfipadé nejsledovanéjSich indexu.
Jednalo se tak jiz o paty ristovy tyden v fadé, diky ¢emuz US akcie zaznamenaly nejleps$i mésic od fijna 2011. Dow
Jones vyletél vzhiru o 8,5 %, SirSi S&P 500 pfidal 8,3 % a technologicky Nasdaq posilil 0 9,4 %. Trhy tak zcela smazaly
propady z pfedchozich dvou mésicd a dostaly se do kladnych hodnot od zacatku letoSniho roku. Sice méng, nez
v pfedchozim mésici, ale pfesto trhy sledovaly zasedani FOMC, které se tentokrat obeSlo bez tradi¢ni tiskové
konference. FED dle o€ekavani ponechal sazby beze zmény. Celkové text vyznél mirné v jestfabim maédu, kdyz velmi
jasné vyznélo, Ze prosincovy rlst sazeb je stale ve hfe. Trhy totiz po pfedchozich slabych datech postupné prestavaly
véfit v letoSni termin a posouvaly svd oCekavani az do roku 2016. Akcie reagovaly na tyto zpravy nejprve negativné,
kdyz veskeré stfedecni zisky odevzdaly. Po chvilce si v§ak investofi zfejmé vzpomnéli, Ze je$té pfed mésicem rlst
sazeb chtéli, respektive oCekavali zfetelnéjSi naznak FEDu, Ze véfi v sou€asnou silu a kondici americké ekonomiky.
V druhé poloviné tydne jsme se také dozvédéli prvni odhady rdstu americké ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti. Po pfedchozim
vyte€ném Q doSlo k znatelnému zpomaleni, kdyz dle prvnich naznaku rostla ekonomika mezi-ctvrtletné 1,5 % tempem.
V samém zavéru tydne pfili§ nepresvédcila data tykajici se osobnich pfijmd a vydaju, ktera vzrostla jen nepatrné (+0,1
%). Pfi pohledu na jednotlivé sektory se po pfedchozim zaostavani dafilo zdravotnimu odvétvi (+3,1 %). Solidni
1,7procentni zisk si pfipsaly tituly ze sektoru cyklického spotfebniho zboZi. V kladnych hodnotach zavfely tyden uz jen
zakladni matrialy (+0,7 %) a telekomunikace (+0,4 %). Navrat sazek na drivejSi rist sazeb nesvédgil utilitam (-1,9 %),
nedafilo se ani necyklickému zbozi (-1,7 %), pramyslu (-0,7 %) ¢i energetikam (-0,5 %). Z jednotlivych papird si mensi
korekci prosel Intel (-3 %), ¢i General Electric (-2%). Naopak pfes 5 % vzrostl prdmyslovy Du Pont, pékna 3,4 % pfidal
farmaceuticky Merck.

Index 23. 10. 2015 30. 10. 2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 646,70 17 663,54

S&P 500 2 075,15 2 079,36

NASDAQ Composite 5 031,86 5 053,75

Klicové udalosti

e 26/10 — Prodeje novych domu (zafi): aktualni hodnota: 468 tis., o¢ekavani trhu: 550 tis., pfedchozi hodnota:
552 tis. / revize: 529 tis. Prodeje novych doml (m-m) (zari): aktualni hodnota: -11,5 %, o€ekavani trhu: -0,4 %,
pfedchozi hodnota: 5,7 % / revize: 5,2 %.

e 27/10 — Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (zafi): aktualni hodnota: -1,2 %, o€ekavani trhu: -1,5 %,
pfedchozi hodnota: -2,0 %; revize: - 3,0 %.

e 27/10 - Index spotrebitelské dlvéry (Fijen): aktualni hodnota: 97,6, ocekavani trhu: 102,9, pfedchozi hodnota:
103,0.

e 29/10 — Rast HDP (g-q) (anualizovano) (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 1,5 %, o¢ekavani trhu: 1,6
%, predchozi hodnota: 3,9 %.

e 29/10 — Osobni spotieba (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 3,2 %, ofekavani trhu: 3,3 %, pfedchozi
hodnota: 3,6 %

e 30/10 — Osobni prijem (zafi): aktualni hodnota: 0,1 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,3 % / revize:
0,4 %. Osobni vydaje (zafi): aktualni hodnota: 0,1 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %.

Firemni zpravy

e Ford — 27/10 — Americka automobilka Ford (F; -4 %) dnes oznamila vysledky ve 3Q, které zklamaly o¢ekavani
analytikG. Akcie na oznamené vysledky reaguji poklesem o 3 %. Negativné se do vysledkd promitlo vyssi
zdanéni, které zatiZilo hlinikové modely pickupt. Cisty zisk se meziroéné vice nez zdvojnasobil z 835 mil. dolarti
na 1,9 mid. dolar(. Primérna dafova sazba vzrostla z 21 % na 33 %. Podle nékterych analytikGi se pravé vyssi
darfova sazba projevila v jiném o&ekavani, nez €inil zisk. Analytici pocitali s niz8i dafiovou sazbou. Konkuren&ni
automobilka General Motors (GM; -0,64 %) za 3Q reportovala rekordni vysledky s upravenym ziskem pfed uroky
a dani na urovni 3,1 mld. dolaru.

e Alibaba — 27/10 — Cinsky prodejce zboZi po internetu Alibaba Group Holding dnes pfed otevienim trhi zvefejnil
vysledky za 2Q fiskalniho roku 2016, které prekonaly o¢ekavani analytikd. Trzby vzrostly o 32 % na 22,2 mid.
Juanu (3,5 mld. dolard), zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali 21,3 mid. Juan(. Pozitivné se
do vysledkl projevila nové predstavené sluzby cloudového ukladani dat pro obchodniky a maloobchodni
prodejce. Vyssi investice do reklamy pomohly limitovat efekt zpomalujici se ¢inské ekonomiky. Ackoliv Einska
ekonomika roste nejpomalejSim tempem za 25 let, tak CEO Jack Ma pokracuje v akvizicich. Alibaba se letos
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zUcastnila v akvizicich v celkové hodnoté 15 mid. dolar(.

e Twitter — 28/10 — Socialni sit Twitter pfedstavila véera po uzavfeni trh(i své vysledky za 3. kvartal. Vysledky
prekonaly o¢ekavani analytik(i. PfedevSim prudce meziroé¢né narostly pfijmy, a to o 57,6 % na 569,2 mil. USD.
86% trzeb plyne z mobilni aplikace Twitteru. Hruby zisk EBITDA se vySplhal na 142 mil. USD, coz minimalné o
20% prekonalo odhady analytiki. Spolec¢nosti se také povedlo meziro¢né snizit €istou ztratu na 131,7 mil. USD.
NejdullezitéjSim ukazatelem jsou vSak Cisla o poc¢tech aktivnich uzivatell (alespori jedno mésicni pfihlaseni). Zde
Twitter zklamal slabym narlGstem jen o 8% na 307 milionG uZivatell. Investory vSak nepotésil pfedevsim vyhled
na dalsi kvartal, kde spole¢nost o¢ekava trzby mezi 695-710 mil. USD, zatimco trh ¢ekal odhad v priméru kolem
740 mil. USD.

e Apple — 28/10 — Na urovni trzeb firma dosahla meziro¢niho ristu o 22 % (51,5 mid. USD) a Cisty zisk Apple
zvysil témér o tfetinu na vice nez 11 mid. USD. Oba ukazatele také mirné prekonaly odhady analytikd. Rovnéz
pravdépodobné nejsledovanéjsi udaj tykajici se prodejlii chytrych telefoni iPhone nezklamal. Spole¢nost zvysila
meziro¢ni prodeje o 22 % na celkovych 48,05 milionu kus(, coz je udaj pfiblizné v souladu s optimistickym
oc¢ekavanim predevs§im z divodu silnych prodeji nové verze iPhone 6 béhem zahajovaciho vikendu. Prodeje
iPadu poklesy o 20 % na necelych 10 miliont kusu, naopak prodeje pocitacli Mac rostly o 3 % na 5,7 milionu
prodanych zafizenich. Dafilo se také odvétvi sluzeb (mezirocné narlst trzeb o 10 %), kam patfi napfiklad iTunes,
Apple Pay ¢&i Apple Store. Kategorie ostatni, kam firma fadi iPody, sluchatka Beats ¢i napfiklad chytré hodinky
Apple Watch, rostla na trzbach o 61% na celkové 3 mid. USD. Podobné jako pfi nedavnych vysledcich
spole¢nosti Nike se ani v pfipadé Applu nenaplnily obavy ze slabnouciho &inského trhu. Navzdory fadé slabych
makro dat se trzby v Ciné v meziro&nim srovnani dokonce zdvojnasobily a spoleénost tak na tomto rostoucim
trhu generuje jiz Ctvrtinu svych celkovych trzeb. Také v ostatnich regionech dokazal Apple zvysit pfijmy (Amerika
+10 %, Japonsko +9 %, Evropa +2 %, Asia-Pacifik +27 %).

e MasterCard — 29/10 — Spole¢nost MasterCard, provozovatel druhé nejvétsi platebni sité na svété, zverfejnila
pfed dnesSnim otevienim amerického trhu hospodarské vysledky za 3Q 2015. Vynosy v uplynulém kvartale
vzrostly 0 2 % y-y, pfi konstantnim ménovém kurzu o 8 % y-y. Jako hlavni faktory stojici za timto rlistem
spole¢nost jmenuje narlst objemu preshrani¢nich plateb o 16 % a 12% narlst zprostiedkovanych transakci,
jejichz celkovy pocet dosahl 12,3 mlid. Akvizice se na celkovém ristu vynos( podilely 1 %. Celkovy objem
realizovanych transakci vzrostl meziroéné o 13 % na 1,16 bilionu USD.

e Starbucks — 30/10 — NejvétsSi svétovy kavarensky fetéz Starbucks s vice nez 23 tis. kavarnami v 68 zemich
predstavil vysledky za 4Q fiskalniho roku 2015 v souladu s ogekavanim. Vyssi investiéni a mzdové naklady
zpUsobily o néco horSi nez ocekavany vyhled, spole¢nost je vSak povazuje za klicové. Starbucks dosahl
finanénich vysledkl odpovidajicich trznimu konsensu. Globalni porovnatelné trzby ve 4Q vzrostly o 8 %, analytici
oCekavali 6,9% rast. VUSA vzrostly o 9 %. Na nakladech se negativné projevily zvySené investice do
zaméstnancu a technologii, pozitivné pokles ceny kavy.

e Exxon Mobil — 30/10 — Ropna spole¢nost Exxon Mobil (XOM) dnes pfed otevienim trha oznamila vysledky za
3Q, které na udrovni zisku prekonaly o€ekavani analytik(. Ackoliv nizké ceny ropy vyrazné snizuji vynosy z
prodejii ropy, tak vy$si rafinérské marze prispély k vétsi ziskovosti segmentu downstream. Cisty zisk se
meziroéné snizil z 8,07 mid. na 4,24 mid. dolarli, respektive z 1,89 dolaru na akcii na 1,01 dolaru na akcii.
Pficemz zisk v rafinérském segmentu downstream se zdvojnasobil na 2,03 mid. dolar(i. 50% pokles cen ropy
pomohl snizit naklady na zpracovani ropy, kdyz se cena ropy Brent sniZila z 103 dolarli na 51 dolard za barel.

Ocekavané udalosti

e 2.11. Index nakupnich manazerd v primyslu ISM

e 3.11. Podnikové zakazky

e 4.11. Obchodni bilance, Index nakupnich manazert ve sluzbach ISM
e 6. 11. Mira nezaméstnanosti, Primérna hodinova sazba

Hospodarské vysledky

e 2.11.Visa

e 3.11. Activision Blizzard, CBS Corp.

e 4.11. Time Warner, Allergan, Michael Kors, 21st Century, Qualcom, Facebook
e 5.11. Walt Disney, NVidia, TripAdvisor

e 6.11. Berkshire Hathaway
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Némecko

Evropské akciové indexy uzavrely nejvice rlistovy mésic za poslednich 6 let drobnymi ztratami (EURO STOXX 600 -
0,2%), némecky index DAX v8ak posilil ¢tvrty tyden za sebou (+0,5%) a za cely Fijen si pfipsal neskutecnych 12,3%.
Rijnové zklidnéni na trzich po predchozich prudkych poklesech hralo do karet rizikovym aktiviim. Investofi berou v potaz
solidné probihajici vysledkovou sezénu a také spekulace o dalSim uvolnéni ménové politiky ze strany ECB. Evropska
centralni banka neustupuje ze své silné holubi¢i rétoriky a témér kazdy den se mizeme docist néjaké prohlaseni na toto
téma. Na druhé strané spotfebitelska diveéra GfK se v Némecku dostala na nejnizsi urovef od letoSniho Unora, coz
od roku 1990. PriSel také prvni naznak, Ze by se inflace mohla zagit odrazet od svého dna, kdyZ na mezimési¢ni bazi
doslo ke stagnaci pfi oéekavaném mirném poklesu do zapornych hodnot. Rada spoleénosti reportovala své kvartalni
vysledky. NadSeni rozhodné nebyli akcionafi Deutsche Bank (-8,2%), nebo letecké spole¢nosti Lufthansa (-3,5%). Na
druhé strané zcela jisté potésila Cisla Fresenius Medical Care (+4,8%) a v zisku zakoncil tyden také automobilovy
Volkswagen (+1,5%). Z rostouci nalady farmaceutickych spole€nosti t&zil Merck (+5,5%) &i Bayer (+4,3%).
Index 23.10. 2015 30. 10. 2015 Zména

DAX 10 794,54 10 850,14

Klicové udalosti

e 26/10 - Index IFO podnikatelského klimatu (Fijen): aktualni hodnota: 108,2, o¢ekavani trhu: 107,8, pfedchozi
hodnota: 108,5. Index IFO ocekavani (Fijen): aktualni hodnota: 103,8, ofekavani trhu: 102,4, pfedchozi
hodnota: 103,3.

e  29/10 - CPI (m-m) (Fijen - predbézny): aktualni hodnota: 0,0 %, o€ekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,2
%.

e 29/10 — Zména poctu nezaméstnanych (fijen): aktualni hodnota: -5 tis., ocekavani trhu: -4 tis., pfedchozi
hodnota: 2 tis.

e 30/10 — Maloobchodni trzby (m-m) (zari): aktualni hodnota: 0,0 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: -
0,4 % / revize: -0,7 %. Maloobchodni trzby (y-y) (zari): aktualni hodnota: 3,4 %, o€ekavani trhu: 4,1 %,
pfedchozi hodnota: 2,5 % / revize: 2,1 %.

Firemni zpravy

e BASF — 27/10 — Nejvétsi vyrobce chemickych produktd BASF (BAS) dnes prfed otevienim evropskych trhi
oznamil snizeni celoroéniho rlistu trzeb. Negativné se projevila zpomalujici se poptavka v Ciné a Brazilii a nizi
ceny ropy. Trzby se snizily o 4,8 %, zatimco ukazatel zisku EBIT poklesl 0 9,6 %. CEO Kurt Bock se jiz zaméfuje
na zvySovani efektivity a snizovani nakladu, aby snizil negativni dopad ze slab$i poptavky v rozvojovych trzich.

e Volkswagen — 28/10 — Automobilka Volkswagen dnes pfedstavila vysledky za tfeti kvartal letoSniho roku. Trzby
rostly meziro¢né o 5,3% na 51,5 mild. EUR oproti konsenzu jde o pfekonani o 1,5%. Provozni zisk dle o¢ekavani
klesl poprvé po dvaceti letech do zaporu. Na viné jsou mimofadné rezervy na kryti nakladu spojenych s emisnim
skandalem v objemu 6,7 mild. EUR. PolozZka zisku se tak dostala do zaporu -3,48 mid. EUR. Firma oCekava, Ze i
v dalSich kvartalech bude nutné tvofit rezervy s negativnim dopadem do zisku. Za cely rok o&ekava automobilka
meziro¢ni rust trzeb 4%. Vice nez ¢ekal trh.

e Lufthansa — 29/10 — Deutsche Lufthansa, druha nejvétsi evropska aerolinka, pfedstavila vysledky za 3Q, které
podpofilo silné 1éto a nizka cena ropy. Spolecnost tak zvysila vyhled provozniho zisku, ve 4Q vSak ocekava
pokles poptavky a analytici varuji pfed zhorSenou pozici pro vyjednavani s odbory.

Ocekavané udalosti
e 2.11. Index nakupnich manazerd v primyslu
e 5.11. Podnikové zakazky
6.1

o 1. Prdmyslova vyroba

Hospodarské vysledky

2. 11. Commerzbank

3. 11. BMW, Vonovia

4. 11. Biersdorf

5. 11. HiedelbergCement, Adidas, Deutsche Telekom
6. 11. Allianz
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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 papirQl 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 doporu€ujici 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 investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporuc€uje osobam ¢Cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby prfed 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 doporuéeni 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 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
obchodu Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejiiovani investiénich doporuceni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (maklér), Daniel Marvan (maklér), David Lama¢ (makléf), 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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