TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

9.11.2015-13. 11. 2015

Ceska republika

Index PX se dokazal odpoutat od hranice 980 bodl a atakoval metu 1000 bodu, dlouhého trvani to v§ak nemélo a zavér
tydne byl opét na nizSich urovnich. Na tydenni bazi index PX oslabil o 0,73%. Atak hranice 1000 bodu pfiSel v Uvodu
pfedevsim akciim Erste Group, které se posunuly az na uroven 780 K&. Po vysledcich pokracovaly vybrané analytické
domy vesmés v navySovani cilovych cen. Rezistence na pfedchozich lokalnich maximech zafungovala a titul se od
kolem hranice 5000 K& (-1,5%). Pokragujici vysledkova sezona pfinesla &isla od CEZu. O&ekavané snizeni vyhledu pro
zisk EBITDA bylo nakonec o néco vyraznéjSi nez se Cekalo, vyhled pro oCistény zisk byl v kontextu danové vratky
ponechan. Titul proSel opét volatilngjSim vyvojem, kdyz postupné vzrostl az na 500 K¢&, aby kon¢il tyden opét nize na
577 K¢ (-2,2%). Stru€nou mezitimni zpravu za 9M predstavil Lobkowicz. Trzby z prodeje piva na domacim trhu byly
velmi dobré, celkové vysledky kazil pokles exportu. Vedeni nefeklo nic blizS§iho k nabidce odkupu, ani nebyly blize
nestinény plany nového majitele. Titul stagnoval na 205 K¢&. Nejvyraznéj§i narust si pfipsaly akcie Fortuny, kde je
v poslednich tydnech k vidéni zvySeny zajem kupcul. Titul posilil o velmi silnych 12,3% a dostal se pfes hranici 86 K¢.
Pomérné nekonzistentni postoj MCSI ved! k vyraznéjSim pohyblm u akcii Pegasu a O2. Spole¢nost pouze po jednom
kvartale vyradila emisi Pegasu z domaciho indexu MSCI a misto nich tam zafadila opét akcie O2. Pegas reagoval
poklesem na 710 K¢ (-5,5%), akcie O2 naopak dostaly dalSi impulz a pfi nizkém poctu akcii v obéhu kurz povyskocil na
248 K¢ (+8,5%).

Index 6.11. 2015 13.11. 2015 Zména
PX 988,32 981,06 -7,26 (-0,73 %)

Kli¢ové udalosti
. CPI (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,0 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
. CPI (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %
. HDP (g-q) (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 1,1 %
. HDP (y-y) (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 4,3 %, oCekavani trhu: 4,2 %, pfedchozi hodnota: 4,6 %

Firemni zpravy

. CEZ 10/11 — Energeticka spole¢nost za 3Q predstavila vysledky, které nijak vyrazné neprekvapily, kdyZ se podle
ocekavani do vysledkl negativné nejvice projevily meziro€né nizsi realizacni (prodejni) ceny elektfiny (negativni
vliv do EBITDA ve vysi 1,4 mid. K&) a meziro€né nizSi vyroba elektfiny zejména kvuli neplanovanym odstavkam
na jadernych blocich (-0,7 mid. K&). Vynosy spole¢nosti vzrostly meziro¢né o 5,3% na 47,7 mid. K&. EBITDA zisk
tak dosahl drovné 12,9 mid. K&, meziro€né nize o 12,8 %. Spole¢nost zaluctovala mimofadné opravné polozky
k majetku ve vysi 2,4 mid. K&, coz pak negativné ovlivnilo provozni zisk EBIT, jenz byl na urovni 3,3 mid. K&. Po
ocisténi o tento mimoradny vliv pak EBIT ¢&inil 5,7 mid. K¢, coz bylo v souladu s nasimi odhady. Ocistény Cisty
zisk za 3Q 2015 mezirocné poklesl o 34,7 % na 3,2 mild. K&, Spole¢nost nas vSak zklamala svym vyhledem na
leto$ni rok, kdyz EBITDA zisk ponizila z 68 mld. K& na 64 mid. K¢, zatimco my jsme predpokladali (zejména kvli
problémm s odstavkami na jadernych elektrarnach) snizeni do rozmezi 65 — 66 mid. K&. Na drovni ocisténého
Cistého zisku spole¢nost vyhled ponechala na uUrovni 27 mid. K&, zatimco my jsme oCekavali (zejména kvUli
vratce darovaci dané z emisnich povolenek) navyseni na 28 — 29 mid. K&.

. C€EZ 11/11- Spoleénost CEZ dnes nabidla drzitelam dluhopisti vydanych v ramci emise 700 mil. USD splatnych
v roce 2022 s 4,25% kuponem a emise 750 mil. EUR splatnych v roce 2020 s 4,5% kuponem zpétny odkup bez
moznosti vymény za nové vydané dluhopisy. Oznameni cenovych podminek realizovaného odkupu je oéekavano
19. a 20. listopadu.
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Ceska republika

. Erste Group 9/11 - Banka Barclays zvysila cilovou cenu spole¢nosti Erste Group na 841 K& na akcii
z pfedchozich 808 K¢&. Doporuceni zlistava na ,equalweight”. Analytici spoleénosti Nomura zvysili cilovou cenu
pro akcie Erste na 776 K¢ z pfedchozich 743 K¢, doporucéeni ponechali na ,neutral®.

. New World Resources 10/11 — Ratingova agentura S&P snizila rating spole¢nosti NWR na ,CCC+“ s vyhledem
~hegativ”.

. 02 12/11 — Telekomunikacni spole¢nost bude opétovné zafazena do indexu MCSI Czech Republic. S u€innosti
od 30.11.2015 nahradi akcie Pegasu, ktera byly soucasti indexu pouze jeden kvartal.

. Pivovary Lobkowicz 12/11 — Pivovary Lobkowicz pfedstavily vysledky za 9M 2015, povinna nabidka odkupu
byla predlozena CNB. Trzby z prodeje piva za tFi &tvrtleti roku 2015 meziro&né vzrostly o 2,4 % na 879,9 mil. K&.
Pokles vSak zaznamenal prodej sladu (-3,2 % na 36,7 mil. K&) a nealkoholické napoje (-5,8 % na 24,4 mil. K&),
celkové tak trzby vzrostly jen o 1,9 %. Pivovarnicka skupina Lobkowicz zaznamenala 8,2% rist trzeb v CR na
715 mil. K&. Nedafilo se ovéem exportu, ktery za 9M meziroéné klesl o 18,0 %. Jako dlvod poklesu Pivovary
Lobkowicz uvadi pokles nizkomarzovych dodavek lahvového piva pro polsky Lidl a ekonomickou situaci v Rusku,
kvuli které tamni vyto€ klesla o témér 50 %. Pozitivné hodnoti vyto€ spoleénost naopak v Polsku, Némecku a
Madarsku. Spole€nost také zahdjila jednani s potencialnimi partnery ohledné exportu do Asie a novych
evropskych trhd. Spole¢nost v zafi oznamila, ze 79,4% podil v Pivovarech Lobkowicz Group koupi nové vznikla
spoleénost Lapasan s majoritnim &inskym vlastnikem. Nasledna povinna nabidka odkupu byla pfedlozena Ceské
narodni bance. O naasovani nabidky zatim nebylo rozhodnuto.

. Pegas Nonwovens 12/11 — Spole¢nost v obdobi od 4.11.2015 do 11.11.2015 odkoupila 10539 ks vlastnich akcii
v celkovém objemu necelych 8 mil. KE. Z planovanych 5% zakladniho kapitalu spole¢nost jiz odkoupila 2,955%.

. Unipetrol 10/11 — Petrochemicka skupina zalozila novou dcefinou spoleénost v Madarsku, jejiz pfedmétem
¢innosti bude velkoprodej pevnych, kapalnych a plynnych paliv a souvisejicich produktll a také maloobchodni
prodej motorovych paliv ve specializovanych obchodech.

Ocekavané udalosti

16/11 Primyslové ceny

. 17/11 Statni svatek — trhy zavieny

o 19/11 NWR - vysledky za 3Q

o 19/11 Philip Morris — vysledky za 3Q
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Polsko

VarSavska burza je v poslednich tydnech pod negativnim tlakem. Hlavni index W1G20 mezitydenné poklesl 0 2,03 % na
hladinu 1978,87 a zaznamenal tak jiz paty tydenni pokles v fadé. Pod prodejnim tlakem opét zlstavaly bankovni tituly,
kdyz napf. akcie PKO Bank (po relativné slusnych vysledcich za 3Q 2015) ztratily 3,3 % na 27,4 PLN nebo akcie Pekao
Bank poklesly o 2,65 % w/w na 141,65 PLN (navzdory tomu, Ze €isty zisk za 3Q 2015 ve vySi 610,5 mil. PLN byl nad
odhady trhu). Jesté hlife na tom byly dalSi banky, jako napf. mBank (-5 % w/w na 330,45 PLN) ¢i Bank Zachodni (-8,35
% wiw na 269 PLN). Nékolika malo tituldm se dafilo. Mezi né patfi akcie energetické firmy PGE, které za cely tyden
sludné posilily o 7,16 % na 15,1 PLN. Firma pfedstavila za 3Q 2015 G&isty zisk 1,029 mld. PLN, coz mirné pfekonalo
ocekavani analytikii ve vysi 1,008 mid. PLN. Solidni &isla za tfeti letoSni kvartal pfedstavil rovnéz velkoobchodnik se
spotfebnim zbozim Eurocash, jenz dosahl zisku 70,1 mil. PLN (o€ekavani trhu 67,6 mil. PLN). Trzby vykazaly meziro¢ni
rist o 22 % na 5,5 mid. PLN, a to zejména na pozadi pfedeslych akvizic spole¢nosti Service FMCG a Inmedio, jenz
probéhly ve 4Q 2014. Management Eurocashe predpoklada, Ze spole€nost napini o¢ekavani trh( ohledné letosni
ziskovosti, kdyz analytici prognézuji EBITDA zisk 476 mil. PLN a Cisty zisk ve vySi 226 mil. PLN. Akcie Eurocash
mezitydenné vzrostly o 6,4 % na 51 PLN. V poslednich tydnech zlstavaji volatilni akcie uhelného téZafe Bogdanka.
Svuj pfedchozi 9% rist z velké Easti zkorigovaly a tentokrat oslabily o 7,8 % w/w na 41,5 PLN. Podle prohlaseni
VarSavské burzy budou akcie Bogdanky v indexu WIG20 nahrazeny akciemi vyrobce a prodejce obuvi CCC. Zména by
méla probé&hnout 18. prosince po konci obchodovani. Akcie CCC za cely tyden poklesly o 4,55 % na 148,9 PLN.
Vysledkova sezéna je na polském trhu v plném proudu. Své vysledky za 3Q 2015 predstavil napf. obchodnik s
modnimi odévy LPP, jehoz Cisty zisk zaznamenal meziro¢ni pokles 0 2,5 % na 79,7 mil. PLN, nicméné byl vyraznéji nad
konsensem trhu, ktery pocital se ziskem 64,5 mil. PLN. Akcie LPP mirné posilily o 0,5 % na 6852,45 PLN. Naopak se
nedafilo akciim t&éZafe médi a stfibra KGHM (-13,6 % w/w na 77,3 PLN). Spole¢nost KGHM totiZ zklamala svym &istym
ziskem za 3Q 2015, jenz byl na drovni 33 mil. PLN, zatimco analytici o¢ekavali 252 mil. PLN. Management KGHM
naznacil mozné mimoradné opravné polozky k aktivim (kdyz situace na trhu s komoditami je nadale napjata), dale snizil
letodni vyhled produkce ze svého chilského dolu Sierra Gorda.

Index 6.11. 2015 13. 11. 2015 Zména
WIG20 2019,78 1978,87 -40,91 (-2,03 %)

Klicové udalosti

e 13/11 — Polska ekonomika podle pfedbéznych udaju ve 3Q 2015 mirné zrychlila tempo ristu. HDP mezironé
vzrostlo o 3,4 %, zatimco v pfedchozim kvartale se jednalo o 3,3% rlst. Meziétvrtletné ekonomika stoupla o 0,9
%, kdyZ ve 2Q 2015 to bylo 0,8 %. Analytici oCekéavali +3,3 % yly, resp. +0,8 % q/q.

e 13/11 - Zafijovy zahrani¢ni obchod skongil v pfebytku 87 mil. EUR, coz bylo ovSem pod trznim konsensem, ktery
Celkové tak data ohledné zahrani¢niho obchodu pfili§ nepotésila.

e 13/11 — Podle finalnich dat se v Fijnu spotfebitelské ceny mezirocné snizily o 0,7 %, zatimco predbézny Udaj
hovofil 0 0,8% poklesu. Na mezimési¢ni bazi byl udaj potvrzen, tedy ceny mirné vzrostly o 0,1 %.

Firemni zpravy

e 9/11 — PKO Bank - nejvétsi polska banka PKO Bank ve 3Q 2015 realizovala €isty zisk 815,2 mil. PLN (-6,7 %
yly) a pfekonala tak o¢ekavani trhu ve vysi 755,7 mil. PLN. Management banky pfedpoklada, Ze ziskovost za 4Q
2015 (po vylou€eni moznych mimofadnych polozek) bude vySSi nez ve 3Q 2015. Akcie PKO Bank poklesly o
3,28 % w/w na 27,42 PLN.

e 12/11 - PKN Orlen — Societe Generale snizila cilovou cenu na akcie petrochemické firmy PKN Orlen ze 79 PLN
na 70 PLN. Doporugeni bylo ponechano na stupni ,drzet“. Akcie PKN Orlen za cely tyden vzrostly o 0,8 % na
64,49 PLN.

e 13/11 - PGNIG - analytici ING snizili cilovou cenu na akcie plynarenské firmy PGNIiG ze 7,10 PLN na 5,60 PLN
a rovnéz ponizili doporuceni z ,drzet na ,prodat‘. Jako negativum shledavaji meziro¢ni pokles cen ropy a
zemniho plynu. Naopak pfedpokladaji, ze PGNiG bude uspésSné ve vyjednavani o importnich cenach plynu
s ruskym Gazpromem. Akcie PGNiG mezitydenné ztratila 4,3 % na 6 PLN.

Ocekavané udalosti
e 19/11 — Primyslova produkce za fijen. O¢ekavani: 2,5 % yly, 1,9 % m/m po pfedchozich 4,1 % y/y a 15,1 % m/m

v Zafi.
e 19/11 — Vyrobni inflace (PPI) za fijen. O&ekavani: -2,5 % yly, -0,1 % m/m po pfedchozich -2,9 % y/y a -0,1 %
m/m v zafi.

e 19/11 — Maloobchodni trzby (realné) za fijen. O¢ekavani: 3 % yl/y po pfedchozich 2,9 % yly v zafi.

o Vysledky za 3Q 2015: 16/11 — energetické firmy Enea a Energa
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USA

Americké indexy nenavazaly na pfredchozi ristové tydny a oslabily. Index Dow Jones pfiSel o 3,71%, technologicky
Nasdaq oslabil dokonce o 4,26%. Po sérii Sesti rdstovych tydnl v fadé se jednalo o prvni pokles. Akcie na US trzich
zacaly oslabovat jiz v pfedchozim tydnt po komentafich z FEDu, které opét zvysily pravdépodobnost prosincového
ristu sazeb. DalSi komentarfe v tomto duchu zaznély i v pribéhu tohoto tydne. Pokles se zintenzivnil pfedevsSim
v zavéru tydne, kdyz SirS§i S&P oslabil ve Ctvrtek i patek o vice jak 1%. Psychologicka hranice 2000 bodu je jiz opét
v dohledu a zvySuje se pravdépodobnost jejiho ataku. Sektorové se nedafilo témér vSem hlavnim sektordm, jediné utility
dokazaly uhajit mirny rist (+0,3%). S poklesem ceny ropy, které se pfiblizily k hranici 40 USD, ztracel pfedevsim
energeticky sektor (-6%). Vyrazné ztraty si pfipsal i technologicky (-4,6% a spotfebitelsky sektor (-4,5%). Pro
spotrebitelsky sektor byly zatézi jednak horSi data z maloobchodnich trzeb, ale i vysledky jednotlivych obchodnich
fetézcud, u kterych pfevazovalo vesmés zklamani s snizené vyhledy. Akcie Macy’s oslabily o 20% a dostaly se na
nejnizsi hodnoty od zagatku roku 2013, o 18% oslabily rovnéZ akcie Nordstrom. Retézec JC Penney sice vykazal silny
rust trzeb a vyhled na drovni EBITDA mirné vylepsil, v danych podminkach to vSak bylo malo a titul rovnéz oslabil o
15%. Ve v8ech seancich tydne ztracely akcie Apple a byly tahounem poklesu technologického sektoru. Titul oslabil o
7,2% po spekulacich o nizSich objednavkach dill v kontextu slabsi poptavky po novych modelech. Po vysledcich a
slabém vyhledu oslabilo rovnéz Cisco (-7,8%). V kontextu poklesu cen ropy se propadly akcie Exxonu o 7,5%). Své
predchozi risty dokazaly uhajit a jit proti trhu akcie General Electric (+1,2%).

Index 6.11. 2015 13. 11. 2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 910,33 17 245,24 -665,09 (-3,71 %)
S&P 500 2 099,20 2 023,04 -76,16 (-3,63%)
NASDAQ Composite 5147,12 5 927,88 -219,23 (-4,26%)

Klicové udalosti
e 10/11 — Velkoobchodni zasoby (m-m) (zari): aktualni hodnota: 0,5 %, oCekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi
hodnota: 0,1 %; revize: 0,3 %.

e 13/11 - Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (fijen): aktualni hodnota: 0,1 %, ocekavani trhu: 0,3 %
predchozi hodnota: 0,1 %; revize: 0,0 %

e 3/11 - Index spotiebitelské divéry University of Michigan (listopad): aktuaini hodnota: 93,1 b., o¢ekavani
trhu: 91,5 b., pfedchozi hodnota: 90,0 b.

Firemni zpravy

o Priceline — 9/11 — Spole€nost Priceline, nejvétsi americky online zprostfedkovatel cestovnich sluzeb a
provozovatel sité booking.com, dnes zvefejnila hospodarské vysledky za 3Q 2015. Vedle solidnich vysledkd za
uplynulé ¢tvrtleti (viz tabulka vySe) dnes spolecnost Priceline pfedstavila také vyhled hospodafeni pro kvartal
nadchazejici, kterym vétSinu analytiki zklamala. Ve 4Q 2015 spole¢nost oCekava upraveny zisk EBITDA na
intervalu 710-760 mil. USD, pfi¢emz analytici v priméru o¢ekavali 786,7 mil. USD. Trzby by za stejné obdobi
mely skoncit o 1-8 % vySe nez pfed rokem. Konkurence na trhu s online cestovnimi sluzbami se v posledni dobé
znacné priostfuje. To minuly mésic pfinutilo gigant Amazon.com k uzavfeni vlastniho rezervacniho portalu, stalo
se tak jiz pal roku po jeho uvedeni do provozu. Minuly tyden spole€nost Expedia oznamila akvizici spole¢nosti
HomeAway za 3,9 mid. USD. Olej do ohné navic pfilévaji startupy (napf. Airbnb), které nabizeji dodatecné
ubytovaci kapacity a konkuruji tak zavedenym spole¢nostem typu Priceline a Expedia.

e Dean Foods — 9/11 — Spole¢nost Dean Foods, nejvétSi americky zpracovatel kravského miéka, zverejnila
hospodarské vysledky za 3Q 2015. Spole¢nost Dean Foods v uplynulém kvartale prekonala odhady analytiku
(viz tabulka vyse), kdyz profitovala pfedevSim z nizkych cen kravského mléka, které je nejvétSim vstupem
spole¢nosti. Pramérna hodnota indexu ceny kravského mléka (Class | Mover) za 3Q byla 16,38 USD, coz
predstavuje 30% pokles oproti stejnému obdobi pfed rokem. V kvétnu spole€nost zahgjila prodej mléka
DairyPure, které pochazi od krav, kterym do krmiva nejsou pfidavany zadné rlistové hormony ani dal$i umélé
latky. S touto znackou sklizi spole€nost Dean Foods velky Uspéch, jiz na pfelomu zafi a fijna méla znacka
DairyPure na trhu s mlékem v USA 9,6% podil.

e D.R. Horton — 10/11 — Nejvétsi stavitel domG v USA podle trzeb D.R. Horton (DHI) dnes prfed otevienim trhi
zvefejnil vysledky za 4Q fiskalniho roku 2015, které prekonaly oéekavani analytikd na Grovni zisku. Cisty zisk se
zvySil ze 166,3 mil. dolar( (45 centd na akcii) na 238,9 mil. dolar(i (64 centl na akcii). Analytici v priméru
odhadovali Cisty zisk na urovni 63 centd na akcii. Spole€nost D.R. Horton se zaméfuje na vSechny kategorie
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USA

zakaznik od téch hledajici levné ubytovani az po zakazniky s potfebou luxusu. Kvartalni dividenda se zvysi o
28 % na 8 centll za akcii.

e Macy's — 11/11 — Retézec obchodnich dom(i Macy’s reportoval hospodaiské vysledky za 3Q fiskalniho roku
2016. Porovnatelné trzby spolecnosti klesly mezirocné o 3,6 %, zatimco analytici v priméru ocekavali rist o 0,2
%. Spole¢nost navic redukovala pocet obchodU, coz vedlo k poklesu celkovych trzeb o 5,2 % na 5,87 mil. USD.
Provozni zisk za uplynuly kvartal €inil 369 mil. USD (6,3 % trZzeb) a oproti stejnému obdobi pfed rokem klesl| jak
absolutné (ze 422 mil. USD), tak relativné v poméru k trzbam (ze 6,8 % celkovych trzeb). Spole¢nost v ramci
dnesnich vysledkl zvefejnila také mimoradné odpisy ve vysi 111 mil. USD spojené s planovanym uzaviranim
nékterych obchodl v pFistim roce. Negativné Ize vnimat pfedevSim snizeny vyhled pro leto$ni rok, za ktery
Macy’s oCekava zisk ocistény o vliv mimofadnych odpist na intervalu 4,2-4,3 USD na akcii. Pfedchozi odhady
pfitom pocitaly s hodnotou o 0,5 USD vys$Si. SpoleCnost také snizila odhad porovnatelnych trzeb na meziro¢ni
pokles o 1,8-2,2 % (dfive spoleCnost oCekavala, zZe porovnatelné trzby letos zlstanou pobliz lorfiskych Urovni).
Porovnatelné trzby ve 4Q by mély meziroéné klesnout o 2-3 %.

e JC Penney — 13/11 — Prodejce zbozi J.C. Penney (JCP) dnes pfed otevienim trhi zvefejnil vysledky za 3Q
fiskalniho roku 2016. Vysledky pfedCily oCekavani analytiki, nicméné akcie se vyrazné propadaji. Sektor
maloobchodu utrpél zvefejnénim dat o maloobchodnich trzbach, které se zvysily v USA méné, nez se €ekalo.
Samotné JCP vykazalo silny rdst srovnatelnych trzeb (+6,4%), potvrdil vyhled rdstu trzeb pro letoSni fiskalni rok
a mirné zvysil vyhled zisku na urovni EBITDA. V tomto ohledu se JCP spiSe vymyka konkurenci, ktera spiSe
vyhledy sniZovala. Trzby za 3Q vzrostly na 2,897 mld. USD (trh ¢ekal 2,88 mld. USD), oCisténou ztratu spolénost
snizila na 0,47 USD/akcie (trh ¢ekal -0,55 USD/akcie).

Ocekavané udalosti

e 17.11. Spotfebitelské ceny
e 18.11. Zapis z jednani FEDu
e 19. 11. Pfedstihové ukazatele

Hospodariskeé vysledky
e 17.11. Home Depot, Wal-Mart Stores

e 18.11. Target, Lowe’s, Staples
e 19.11. Best buy
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Némecko

Némecké akcie ukoncily svoji ristovou sérii a po péti tydnech v kladnych hodnotach si pfipsaly pokles. Hlavni index
DAX30 oslabil o0 2,54% a nepodafilo se mu tak proniknout nad hranici 11.000 bodu. Pokles mohl byt i vyraznéjSiho
charakter(, kdyzZ v patek oslaboval index o vice jak 1,5%. Podstatna ¢ast vSak byla v samotném zavéru v kontextu
diléiho vzedmuti na US trzich umazana. Na trzich se nadale spekuluje, jaké budou dal$i kroky ze strany ECB. Podle
agenturnich zprav z ivodu tydne se bankéfi pfiklangji k dal$imu posunu sazeb do zaporu. Ctvrteéni projev $éfa ECB
Dragiho, ve kterém fekl, ze existuji zfejma rizika pro ekonomicky vyvoj, pfizivilo spekulace i na dalsi stimuly ze strany
ECB. Velmi zivo bylo nadale v energetickém sektoru, kdyz jak E.ON tak RWE vyhlaSovaly své vysledky. Akcie E.ONu
po vysledcich, v ramci nichz doSlo k vyraznému odpisu majetku, pfedvedly po vysledcich vyrazny obrat, kdyZ nejprve
rostly na hodnoty 9,6 EUR, aby se nasledné druhy den obchodovaly na 8,8 EUR. Na tydenni bazi titul nakonec oslabil o
10,1%. Vyraznou ztratu si pfipsaly rovnéz akcie RWE. Spole€nost oznamila, Ze bude mit problém s naplnénim letoSniho
vyhledu, ve vzduchu se rovnéz vznaseji odpisy k uhelnym aktivim, které zatim RWE neucinilo. Proti trhu dokazaly jit
akcie Henkelu (+4,7%), kdyz po silném kvartale vedeni navysilo vyhled pro cely rok.

Index 6.11. 2015 13. 11. 2015 Zména
DAX 10 988,03 10 708,40 -279,63 (-2,54 %)

Klicové udalosti

e 9/11 — Vyvoz (m-m) (sezénné ocidténo) (zafi): aktualni hodnota: 2,6 %, oCekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi
hodnota: -5,2 %. Dovoz (m-m) (sezénné& ocisténo) (zafi): aktudlni hodnota: 3,6 %, oCekavani trhu: 1,0 %,
pfedchozi hodnota: -3,1 % / revize: -3,2 %.

e 12/11 - CPI (m-m) (fijen - konecny): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
12/11 - CPI (y-y) (fijen - konecny): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
13/11 - HDP (sezénné ocisténo) (g-q) (3Q - pfedbézZny): aktudlni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: 0,4 %

e 13/11 - HDP (bez sezoénniho ocisténi) (y-y) (3Q - predbézny): aktualni hodnota: 1,8 %, oCekavani trhu: 1,8 %,
pfedchozi hodnota: 1,6 %

Firemni zpravy

e Continental — 9/11 — Spole¢nost Continental, vyrobce pneumatik a dalSich autodill, dnes zvefejnila
hospodéiské vysledky za 3Q 2015. EBIT oc€i$tény o jednorazové pfijmy/naklady a vliv akvizic vzrostl meziro¢né o
11 % na 1,08 mld. EUR, coz pfedstavuje 11,6 % trzeb. Spole€nost dnes zvysila vyhled pro letoSni rok, ve kterém
oCekava upravenou EBIT marzi vysSi nez 11 % (srpnovy vyhled pocital s 11 %, kvétnovy s 10,5 %). Volné
cashflow oc€isténé o vliv akvizic by mélo vzrist na vice nez 2 mid. EUR.

e Lufthansa — 10/11 — Zaméstnanci spole€nosti Lufthansa vyhlasili tfidenni stavku. Spole€nost Lufthansa (LHA)
bude tento tyden &elit tfidenni stavce, kdyZz odbory odmitly posledni nabidku mezd a ddchodu.

e [E.ON - 11/11 — Spolecnost vykazala za prvnich 9 mésicu letoSniho roku rekordni ztratu, kdyZ se do jejiho
hospodafeni negativné promitly pfedevsim nizké velkoobchodni ceny elektfiny a neplanované odpisy majetku ve
vysi 8,3 mid. EUR.

e Henkel — 11/11 — NejvyraznéjsSi rust trzeb zaznamenala spole¢nost na rozvijejicich se trzich, kam spada
vychodni Evropa, Afrika/Blizky Vychod, latinska Amerika a Asie (bez Japonska). V téchto oblastech vzrostly trzby
ocisténé o vliv akvizic mezirocné o 6,5 % na necelé 2 mid. EUR. Trzby v zapadni Evropé zaznamenaly organicky
rist 1,3 % na 1,5 mld. EUR, v Severni Americe spole¢nost utrzila 940 mil. EUR (organicky rlst 3,2 %).
Spole¢nost dnes, kromé zvefejnéni hospodarskych vysledka za uplynuly kvartal, zvysila vyhled hospodareni pro
letoSni rok.

e Siemens — 12/11 - Némecky primyslovy konglomerat Siemens oznamil vysledky za 4Q fiskalniho roku 2015.
Zisk z primyslovych operaci, sledovany ukazatel, pfekonal o¢ekavani analytik(i. Akcie podpofilo také navySeni
vyplacené dividendy (z 3,3 EUR na 3,5 EUR) a nové kolo programu zpétného odkupu akcii (3 mid. EUR béhem
tfi let). Objednavky mezirocné vzrostly o 15 % na 23,716 mid. EUR z 20,549 mid. EUR.

e RWE 12/11 - Spole¢nost RWE oznamila, Ze bude mit problémy s naplnénim vyhledu pro letosni rok, ve kterém
ocekava ocistény c&isty zisk 1,1-1,3 mid. EUR. Hlavnim ddvodem jsou, vedle rekordné nizkych velkoobchodnich
cen elektfiny v Némecku, problémy spole¢nosti ve Velké Britanii. V ramci zvefejnénych vysledkd neucinila
spolec¢nost na rozdil o E.Onu zadné mimofradné odpisy souvisejici s uhelnymi elektrarnami. Trzby spolecnosti
dosahly ve 3Q 10,27 mid. EUR. OcCistény zisk za 9M klesnul na 545 mil. EUR a zaostal za odhadem trhu ve vysi
609 mil. EUR.

Ocekavané udalosti
e 17.11. Index ZEW

18. 11. Primyslova vyroba v Eurozoné
20. 11. Pramyslové ceny
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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 &enem Burzy cennych papird Praha, a.s., tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a v§ech 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
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred 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 investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroja,
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 Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporuc¢enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investiénich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od
obchodi Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim €lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitni 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 (maklér), Pavel HadrouSek (makléf), Daniel Marvan (makléf), 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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