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Ceska republika

Prazska burza zaznamenala obdobny vyvoj jako v uplynulém tydnu, kdyZz se opakoval atak hranice 1000 bodu. Po
mirném poklesu v Uvodu tydne nasledoval diky statnimu svatku den volna, ktery byl v Evrop& vyplnén podstatnym
ristem a tento vyvoj se odrazil na domacim trhu v druhé poloviné tydne. Index PX od stfedy pouze rostl, na tydenni bazi
si pfipsal 1,3%, ale pfes metu 1000 bod(i se stejn& nedostal. CEZ opakované v prib&hu tydne zaviral vyrazngji pod
hranici 470 K¢&, az rist v samotném zavéru ho vratil zpét na 477,50 K&, coz na tydenni bazi bylo +0,15%. Komeréni
banka se dokazala odpoutat od hranice 5000 K&, na vyraznéjs$i rlst pres 5100 K¢ to vSak stale neni, kdyz silngjsi
prodejce stale na trhu operuje. Titul posilil 0 1,8%. V kladnych &islech zakongily tyden i rakouské bankovni tituly. Erste si
pfipsala 0,66%, podstatné&jsi rlst si pfipsal VIG, ktery posilil 0 4,4%. Titul zvefejiiuje v Utery 24.11 své vysledky za 3Q.
Pokracujici vysledkova sezona pfinesla hospodafeni od NWR a Philip Morris. Tabakova spole¢nost se zménou modelu
ve vyrobé nadale udrzuje lepSi ziskovost nez v lofiském srovnatelném obdobi a pravdépodobnost na vyplaceni vyssi
dividendy se tak zvySuje. Titul se na lokalni maxima posunul jiz pfed vysledky a nasledné pfislo mirné vybirani ziska,
coz na tydenni bazi znamenalo pokles o 1,2%. Podstatné hufe dopadly po vysledcich akcie spole¢nosti NWR. Titul
oslabil o téméf 17% a dostal se na 0,15 K&. Investofi byli negativné pfekvapeni hlavné vyraznym ubytkem hotovosti.
Z menSich spolecnosti byl k vidéni i vyraznéjsi pohyb u akcii medialni CME. Ratingova spole¢nost S&P potvrdila firmé
rating, ale hlavné doslo k navySeni podilu ze strany nejvétsiho minoritniho akcionare na témér 11%. TCS zacina navic
vystupovat aktivisticky, kdyz zaslalo dopis vedeni s vyzvou prodeje spoleCnosti a ochranou hodnoty pro vSechny
akcionare. Titul posilil 0 10% a dostal se na nejvyssi hodnoty od srpnového poklesu celého trhu. U Lobkowicz zatim
stale zadna zprava o podminkach odkupu, titul lehce zkorigoval na 202,20 (-1,4%). Pod hranici 150 K¢ se vratil rovnéz
Unipetrol (-2,3%).

Index 13. 11. 2015 20. 11. 2015 Zména
PX 981,06 993,86 +12,80 (+1,3 %)

Klicové udalosti
. Spole¢nost Kofola zahajila v patek 20.11.2015 vefejnou nabidku akcii (IPO), ktera se sklada z prodeje 275 tis.
novych akcii a 825 tis. existujicich akcii od stavajicich akcionar(. Nabidka umozriuje zvysit pocet nabizenych
existujicich akcii o dalSich 1,075 mil. akcii, celkova nabidka tak pfedstavuje az 2,175 mil. akcii. Cenové pasmo
pro Upis bylo stanoveno na 500-650 K¢&. Upis akcii probiha do 1.12.2015, zagatek obchodovani na prazské burze
je stanoven na 2.12.2015.

Firemni zpravy

. CME 18/11 — Minoritni akcionaf medialni spole¢nosti CME, firma TCS Capital Management, navysila sv(j podil
na témér 11%. Z pozice nejvétsiho minoritniho akcionare poslala TCS Capital vedeni CME dopis, ve kterém ho
vyziva k najmuti financ¢nich poradcu a prozkoumani moznosti prodeje firmy.

. CEZ 20/11- Energeticka spoleénost dnes oficialné sdélil bulharské vladé umys| vést mezinarodni arbitraz kvali
neochranéni investice, nedojde-li k urychlené napravé stavajiciho stavu a kompenzaci skod. VySe naroku se
Udajné pohybuje v Fadu stovek miliontt EUR. CEZ po fadé jednani, ktera nevedla k napravé situace, dnes odeslal
tvz. Notice of Dispute, coz predstavuje prvni formalni krok k zahajeni mezinarodni investi¢ni arbitraze. Obé
strany maji nyni prostor pokusit se spor vyfesit smirnou cestou bez nutnosti vést arbitraz. ,Nebude-li mozné
dosahnout smirného feSeni, jsme pfipraveni chranit nade investice i prostfednictvim arbitraze,“ uvedl dnes
Tomas Pleskag, feditel divize zahranigi spole¢nosti CEZ.

. CEZ 20/11 — Podle mluvéiho spoleénosti CEZ Ladislava KFize spole¢nost zaplatila 150 mil. K& pokutu ve sporu
se Sokolovskou uhelnou. Soudni FeSeni situace pokracuje dal.

. Erste Group 20/11 - Goldman Sachs zvysila cilovou cenu pro akcie Erste Group na 35 EUR (946 K¢) Vynosy
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z pGvodnich 34 EUR (919 K&). Doporuceni bylo potvrzeno na stupni ,,buy*.

. New World Resources 10/11 — Tézebni spoleénost NWR predstavila své hospodarské vysledky za 3Q 2015,
resp. 9M 2015. NWR v celkovém souhrnu pfedstavilo za tfeti letoSni kvartal slabsi vysledky, neZ jsme oCekavali.
Vynosy sice byly v souladu s odhady, kdyz meziro€né vzrostly o0 0,9 % na 159,1 mil. EUR (na$ odhad 158,4 mil.
EUR), nicméné provozni vysledek hospodareni (véetné vyvoje hotovosti) byl za nasim ocekavanim. Kvuli vy$sim
nez nami predpokladanym provoznim nakladdm (t&Zebni naklady na tunu za 9M 2015 ¢inily 69 EUR/t, zatimco
nas odhad pocital s cca 67 EUR/t) dosahla EBITDA, resp. EBIT za 3Q 2015 zapornych urovni, konkrétné -6,3
mil. EUR, resp. -18 mil. EUR. My jsme ocekavali mirné kladné hodnoty. Negativné nas pfekvapil vyvoj hotovosti,
kdyz NWR na konci 3Q 2015 vykazalo hotovost 57 mil. EUR, zatimco my jsme progndézovali alespori 80 mil.
EUR. Vyrazné negativné se do vyvoje cash flow projevily zmény v pracovnim kapitalu. Celkové tak hotovost
mezikvartalné poklesla o vyraznych 32 mil. EUR.

. Pegas Nonwovens 19/11 — Spole¢nost Pegas v ramci zpétného odkupu v tydnu od 12.11. do 18.11. odkoupila
13.454 vlastnich akcii v objemu 9,38 mil. K&. Podil jz odkoupenych akcii se navysSil na 3,101% zakladniho
kapitalu.

) Philip Morris 19/11 - Vyrobce cigaret Philip Morris oznamil za prvnich 9 mésicu leto$niho roku nardst hrubého
zisku 0 6,2 % na 3,9 mld. K&. Hruby zisk spoleénosti vzrostl pfedevsim diky ristu cen tabakovych vyrobki v CR
a na Slovensku a diky pfiznivému objemu na Slovensku. Konsolidované Cisté trzby meziro¢né klesly o 21,3 % na
8 mld. K& predevSim vlivem zmény provozniho modelu ve vyrobé. Philip Morris od 1. 1. 2015 zménil provozni
model ve vyrobé a stava se poskytovatelem vyrobnich sluzeb. Spole¢nost je nyni odménovana za poskytnutou
sluzbu pfemény materiall do hotovych vyrobk( formou poplatku za vyrobni sluzbu. Konsolidované trzby bez
spotfebni dané a DPH se za 3Q 2015 meziro¢né snizily o 23,3 % na 2,9 mid. K&, a to zejména z dlvodl
popsanych vySe. Hruby zisk za 3. kvartal v porovnani se stejnym obdobim pfed rokem vzrostl o 1,4 % na 1,5
mld. K&. Celkovy domaci odbyt za 9M 2015 meziro€né vzrostl o 1,9 %, na Slovensku se odbyt mezirocné zvysil o
3,6 %. Trzni podil spoleénosti v CR zaznamenal pokles o 1,1 procentniho bodu. Na Slovensku o 2 procentni
body vzrostl pfedevsim v disledku riistu znacek Marlboro and L&M. Celkovy trh s cigaretami vzrostl o 2,5 %
v CR a 0 0,3 % na Slovensku zejména diky pfiznivym vliviim sezénnosti a zlep$ujici se ekonomické situace.

. Unipetrol 18/11 - Petrochemicky holding oznamil zmény ve struktufe skupiny. Vobchodnim véstniku byl
zvefejnén projekt fuze slouc¢enim spole¢nosti Unipetrol RPA s.r.o. a Benzina s.r.o. Po uplynuti Ihity 30 dnd musi
byt projekt schvalen valnymi hromadami obou spole¢nosti. Fuze je soucasti procesu zjednoduseni struktury
skupiny, které by mélo pfinést Uspory a dalsi zlepSeni provozni dokonalosti.

Ocekavané udalosti

o 24/11 VIG - vysledky za 3Q

o 26/11 Pegas — vysledky za 3Q
. 27/11 HDP - hodnota za 3Q

Fio banka, a.s. -2- www.fio.cz



F Fio banka

Polsko

Polska burza v uplynulém tydnu prerusila svuj pétitydenni pokles a vykazala vice nez dvouprocentni rust. Konkrétné,
hlavni index WIG20 v patek zakoncil na hladiné 2021,99 a mezitydenné vzrostl o 2,18 %. Nejrdstovéjsim titulem tydne
byly akcie softwarové spole¢nosti Asseco Poland. Firma, vedle dobrych vysledk(l hospodafeni za 3Q 2015, rovnéz
potésila investory svymi objednavkami. Celkovy objem objednavek by letos mél €init 6,8 mid. PLN, coz je meziro¢ni
nartist o 18 %. Akcie Asseco Poland za cely tyden vzrostly o 6,9 % na 58,80 PLN a v prib&hu tydne zaznamenaly
nejvyssi rGst za posledni mésic. Elektrarenska spole¢nost Enea vykazala za tfeti letoSni kvartal mirné lepsi vysledky,
neZ se odekavalo, a to na vSech Urovnich hospodafeni. Cisty zisk vzrostl z lofiskych 204,3 mil. PLN na 420,2 mil. PLN
(o€ekavani analytiki 398 mil. PLN) a vynosy ¢inily 2,54 mid. PLN, zatimco trh pfedpokladal 2,42 mid. PLN. Enea dale
sdélila, ze nadale drzi svidj dividendovy vyplatni pomér v rozmezi 30 — 60 % zisku. Akcie Enea na zvefejnéné zpravy
reagovaly pozitivné a za cely tyden posilily 0 2,6 % na 12,50 PLN. Své vysledky hospodareni za 3Q 2015 predstavila
rovnéz konkurencni spolecnost Energa. Jeji vysledky byly téméf v souladu s o€ekavanim analytik(i. Konkrétné, vynosy
Cinily 2,53 mid. PLN (+0,8 % yly), provozni zisk EBITDA dosahl urovné 499,4 mil. PLN (-9,4 % yly) a Cisty zisk
meziro¢né poklesl o 22 % na 166,2 mil. PLN. Akcie Energy naopak patfily k t&ém nejvice ztratovym papirdm v ramci
celého tydne, kdyz odepsaly 2,5 % w/w na 15,10 PLN. Narozdil od pfedchozich tydnl se nyni dafilo bankovnim tituldm.
Tak napf. Bank Zachodni pfidala 3,7 % w/w na 278,95 PLN, Pekao bank posilila 0 2,2 % w/w na 144,75 PLN ¢i PKO
Bank vzrostla 0 1,68 % w/w na 27,88 PLN.

Index 13. 11. 2015 20. 11. 2015 Zména
WIG20 1978,87 2021,99

Klicové udalosti

e 19/11 — Rijnova pramyslovéa produkce se vyvijela témér v souladu s ogekavanim trhu. Meziro&né stoupla 0 2,4 %
po prfedchozim 4,1% rGstu a mezimési¢né vzrostla o 2 % po 15,1% rlstu v zafi.

e 19/11 - V Fijnu doSlo ve vyrobnich cenach ke zmirnéni deflaénich tlakd. Ceny primyslovych vyrobcl meziro€¢né
klesly 0 2,3 %, kdyz v pfedchozim mésici jesté klesaly o 2,8 %. Na mezimési¢ni bazi dokonce zaznamenaly
mirny rast ve vys$i 0,1 %, zatimco v zafi klesaly o 0,1 %.

e 19/11 — Spotfebitelska poptavka méfena maloobchodnimi trzbami si v fijnu udrzela solidni rust, kdyz realné
meziro¢né vzrostla o 3,6 % po 2,9% rlstu v pfedchozim mésici. Analytici ocekavali mirnéjsi rast ve vysi 3 %.

Firemni zpravy
e 16/11 - Asseco Poland - softwarova spole¢nost Asseco Poland pfedstavila lepSi nez ocekavané vysledky za
3Q 2015. Cisty zisk meziro¢né vzrostl o0 19 % na 101,6 mil. PLN a pfekonal o¢ekavani analytik(i posazené na
urovni 86 mil. PLN. Trzby zaznamenaly rlst o 18 % y/y na 1,76 mid. PLN, zatimco trh ¢ekal 1,69 mid. PLN.

e 16/11 — PKO Bank — nejvétsi polska banka PKO Bank ocekava, Ze jak objem poskytnutych hypoték, tak objem
poskytnutych spotrebitelskych pljéek zaznamena ve 4Q 2015 mezikvartalni stagnaci.

e 17/11 - Enea, Bogdanka — CEO energetické spole¢nosti Enea Krzysztof Zamasz se nechal slySet, Ze Enea
uvazuje o tom, ze by v budoucnu navysila podil v uhelné firmé Bogdanka z nynéjSich 66 % az na 100 %.

e 19/11 — KGHM - Polska vlada zatim nerozhodla ohledné problematiky dané z kovu. Pavodni zaméry hovofily o

jejim zruSeni. ZruSeni dané by mélo pozitivni dopad do hospodareni téZafe médi a stiibra KGHM. Akcie KGHM
v mezitydennim srovnani témeér stagnovaly a zakongily obchodovani na urovni 77,37 PLN.

Ocekavané udalosti
e 25/11 — Mira nezaméstnanosti za fijen. O¢ekavani: 9,6 % po pfedchozich 9,7 % v zafi.
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Akciové trhy v USA prozily velmi Uspésny tyden a hlavni indexy si tak pfipsaly vysoké rdsty. Dow Jones vzrostl o 3,4 %
a Siroky S&P 500 posilil 0 3,3 %, coz byl dokonce nejvétsi tydenni narlst za poslednich 13 mésicu. Investofi ¢asteéné
korigovali propady z minulého tydne. Dale také vyhodnocuiji blizici se pravdépodobny rlst urokovych sazeb jako pfiznak
davéry v rist ekonomiky. Zapis z Fijnového zasedani FOMC dal totiz najevo, Ze by sazby mohly skute¢né zadit rist jesté
v letoSnim roce. Na druhé strané akciovi byci jisté radi cetli, Ze FED neplanuje tempo rlstu rozhodné nikterak zavratné.
Naopak se stale vice jevi, Ze nasledné zvySovani bude skute¢né pomalé. Z vyznamnéjSich makro dat byla oznamena
fijnova inflace, kterd na meziro¢ni bazi dopadla mirné Iépe, nez se otekavalo. Na druhé strané vSak primyslova
produkce byla velmi slaba a nedosahla ani na o¢ekavany nepatrny rast. ZvySena hrozba teroristickych utokt celkové
trhy v podstaté neovlivnila. Dil¢i dopady vSak k vidéni byly, kdyZz oslabovaly napfiklad akcie leteckych dopravcl a
nepomohl ani pokles cen ropy. Pfi pohledu na hlavni sektory ekonomiky posilovalo vSech 10 odvétvi. Nejvice se dafilo
akciim ze sektoru cyklického spotfebniho zbozi (+4,5 %) a technologiim (+4,3 %). Naopak vyrazné za trznim vyvojem
zaostaly energetiky (+1,3 %) a utility (+2 %). Z Dow Jones indexu velkych spole€nosti nejvice posilily akcie vyrobce
sportovniho obleceni a obuvi Nike (+8,9 %), kdyz titul mél v zadech podporu ohlaseného zpétného odkupu, zvySené
dividendy a planovaného splitu. Pozitivni o¢ekavani riistu trzeb v pfistim roce pomohlo také akciim Intel, které pfidaly 8
%. Apple se i diky podpofe banky Goldman Sachs dostal zpét na dosah 120 dolar(i za akcii a pfipsal si tak vice nez 6
%. Na druhé strané blizice se nakup konkurenta v astronomické vysi cca 150 mlid. dolart se nelibil akcionar( Pfizer a
titul pfes pozitivni trzni sentiment ztratil 3,3 %. Z indexu S&P 500 zasahly problémy s infekci potravin fetézec rychlého
obcerstveni Chipotle Mexican Grill a titul se tak propadl o cca 10 %. Na druhé strané téméf o 20 % vyletély akcie
poskytovatele streamovaného videa Netflix.

Index 13. 11. 2015 20. 11. 2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 245,24 17 823,81

S&P 500 2 023,04 2 089,17

NASDAQ Composite 5927,88 5104,92

Klicové udalosti

e 17/11 - CPI (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 0,2%, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %. CPI (m-m)
(Fijen): aktualni hodnota: 0,2%, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %.

e 17/11 - Pramyslova produkce (m-m) (Fijen): aktuaini hodnota: -0,2%, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: -0,2 %.

e 18/11 — Zapocata vystavba (fijen): aktualni hodnota: 1060 tis., o€ekavani trhu: 1160 tis., pfedchozi hodnota:
1206 tis. / revize: 1191 tis. Po€et nové vydanych stavebnich povoleni (fijen): aktualni hodnota: 1150 tis.,
oCekavani trhu: 1149 tis., pfedchozi hodnota: 1103 tis. / revize: 1147 tis.

Firemni zpravy

e Marriott International — 16/11 — Provozovatel znamé sité hoteld Marriott dnes oznamil akvizici spole¢nosti
Starwood Hotels & Resorts Worldwide za 12,2 mid. USD. Akcionafi spole¢nosti Starwood Hotels obdrzi za
kazdou akcii spole¢nosti 0,92 akcie tfidy A a 2 USD. Na konci tohoto procesu budou soucasni akcionafi
Starwood Hotels drzet pfiblizné 37% podil v nové vzniklé spolednosti. Séfem nové spolednosti se stane
soucasny CEO Marriott International, Arne Sorenson. Spole¢nost Starwood ziska v dozor€i radé spolecnosti tfi
kfesla. Spole¢nost Marriott ocekava, ze vySe zminéna akvizice by se méla pozitivnhé promitnout do &istého zisku
na akcii dva roky po jejim dokon&eni. Jednordzové naklady spojené s transakci spole¢nost odhaduje na 100-150
mil. USD.

e MasterCard — 16/11 — Globalni provozovatel plateb MasterCard (MA) o&ekava dvouciferny rogni riist v Ciné
v objemu transakci kreditni kartou. Pozitivné se do rlstu ma projevit pokracujici rast v sektoru nakupl
elektronickou formou. Cina planuje otevfit vlastni trh platebnich transakci zahraniénim spoleénostem jako
MasterCard. V sou€asné dobé MasterCard provozuje aktivity prevazné v oblasti pfeshrani¢nich transakci, kdyz
cizinci navstivi Cinu nebo drzitelé &inskych karet vycestuji do zahraniéi. Cinsky trh je ovladan statni spoleénosti
China UnionPay. S otevienim ¢&inského trhu by mohlo dojit k vyznamné zméné. MasterCard jiz nyni provadi
miliony transakci pro spole¢nost Alibaba (BABA) a c&inskou online platebni sluzbu Tenpay v oblasti
pfeshrani¢nich transakci.

e Berkshire Hathaway — 16/11 — Berkshire Hathaway Warrena Buffetta navysila k 30. zafi celkovy objem
prostfedkd investovanych v akciich na 127,4 mid. USD. Za tfi mésice se tak objem investovanych prostfedkd
zvySil o vice nez 20 mld. USD. Berkshire Hathaway pfedevSim oteviela novou pozici v telekomunika&nim gigantu
AT&T (T), kdyz ve 3Q 2015 nakoupila 59,3 mil. akcii této spole€nosti, coz pfi pate¢ni zaviraci cené 32,3 USD
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odpovida pozici o velikosti téméf 2 mid. USD. Spole€nost v uplynulém kvartéle také navysila podil ve spole¢nosti
General Motors (GM) na 50 mil. akcii, kdyz pfikoupila 9 mil. akcii této spole¢nosti. Warren Buffett dale navySoval
svoje pozice ve spole¢nostech Phillips 66 (PSX), Charter Communications (CHTR) nebo Suncor Energy (SU).
Berkshire Hathaway na druhé strané odprodavala akcie investi¢ni banky Goldman Sachs (GS), kdyz zredukoval
svoji celkovou pozici vtéto bance o 13,2 % na 10,96 mil. akcii. Mirné redukce se dockala také pozice
v maloobchodnim fetézci Wal-Mart (WMT), kde Buffett odprodal 8,6 % ze svého podilu a na konci kvartalu
vlastnil 56,2 mil. akcii této spole€nosti.

e Target — 18/11 — Maloobchodnik Target dnes zverfejnil vysledky hospodareni za fiskalni 3Q 2016. Spole¢nost
v uplynulém kvartale zvefejnila vysledky v souladu s odhady analytikd. Zarovern dnes nepatrné posilila vyhled pro
cely letodni rok, ve kterém aktualné oCekava zisk v rozmezi 4,65-4,75 USD na akcii, pficemz pfedchozi vyhled
pocital s Cistym ziskem 4,6-4,75 USD na akcii. Na druhé strané vSak spolecnost znepokojila zpomalenim rastu
trzeb pred hlavni maloobchodni sezénou. Obavy u investor(i vyvolavaji i marze, které se nadale drzi na nizkych
urovnich. Hruba marze v uplynulém kvartale dosahla 29,4 %, EBITDA marze 8,6 % a EBIT marze 5,5 %. Akcie
spole€nosti Target (TGT) posilovaly kratce po zvefejnéni vysledk( v pfedobchodni fazi az o 4 %. Po openu se
vSak trend obratil a titul aktualné odepisuje 4,1 % na 69,9 USD.

e ON Semiconductor — 18/11 — Vyrobce ¢€ipd ON Semiconductor dnes oznamil nakup konkurenta Fairchild
Semiconductor za 2,4 mid. USD. ON zaplati za kazdou akcii spole¢nosti Fairchild 20 USD v hotovosti, coz je 12
% nad vc€erejSi zaviraci cenou. Nabizena cena je 41 % nad zaviraci cenou ze 13. fijna, po kterém spole¢nost
oznamila, Zze hleda pfipadného kupce. Spole¢nost Fairchild Semiconductor se zabyva pfedevsim vyrobou Cipl
do automobild a vyrobou soucastek regulujicich pfikon energie do spotfebici. Trzby spole¢nosti dosahuiji
pfiblizné jedné desetiny trzeb spole¢nosti Texas Instruments, ktera je nejvétSim vyrobcem téchto produktd.

e Best Buy - 19/11 - Best Buy, nejvétsi svétovy maloobchodni prodejce elektroniky, dnes zvefejnil své
hospodarské vysledky za fiskalni 3Q 2016. Spole¢nost v uplynulém kvartale dosahla smisenych vysledkd,
zatimco trzby za odhady analytiki zaostaly, zisk spole¢nost reportovala nad trznim konsensem. Trzby
generované na Uuzemi USA vzrostly meziro¢né o 1,2 % na 8,1 mld. USD, porovnatelné trzby vzrostly za stejné
obdobi 0 0,5 %. Online trzby na uzemi USA Cinily 709 mil. USD (+18,3 % y-y). Celkové naklady pro USA trh
¢inily 1,7 mld. USD (o 70 mil. USD vice nez pfed rokem), meziro¢né se zvysil i podil nakladli na trzbach (z 20,3
% na 20,9 %).

e United Health — 19/11 — Akcie nejvétsSi americké zdravotni pojistovny United Health (UNH) dnes v pre-marketu
oslabuji na 110,3 USD (-5,9 %) poté, co spolecnost zvefejnila o€ekavani ztrat z programu ACA (Affordable Care
Act) a vyjadfila obavy ohledné dal$i U€asti v tomto programu. Souc¢asné spole¢nost revidovala vyhled Cistého
zisku pro leto$ni rok z 6,25-6,35 USD na akcii na 6 USD na akcii. Zaroveri spole¢nost posunula nize horni
pasmo vyhledu pro rok 2016, pro ktery nové ocekava Cisty zisk 7,1-7,3 USD/a, kdyz pfedchozi odhady pogitaly
s rozmezim 7,09-7,55 USD/a.

e Foot Locker — 20/11 — Dnes pred otevienim trhi prodejce obuvi Foot Locker oznamil vysledky za 3Q fiskalniho
roku 2016, které pfekonaly oekavani analytiki. Vysledky pozitivné ovlivnila vy$Si poptavka po sportovni obuvi
na basketbal a béZecka obuv. Tzv. porovnatelné trzby vzrostly o 8,7 %, zatimco analytici v prizkumu Consensus
Metrix o¢ekavali rist trzeb ve vysi 6,1 %. Foot Locker je jeden z nejvétSich prodejct obuvi v USA a vysledky
tohoto prodejce jsou asto brany jako indikator poptavky po produktech Nike nebo Adidas. Cisty zisk klesl ze 120
mil. dolard (82 centl na akcii) na 80 mil. dolart (57 centl na akcii).

Ocekavané udalosti
e 24.11. HDP za 3Q (zpfesnény), Soukroma spotfeba (3Q), Spotrebitelska divéra (listopad)
e 25. 11. Osobni pfijmy a osobni vydaje (fijen), Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (fijen), Spotfebitelska
davéra University of Michigan (listopad)

Hospodariské vysledky

e 24, 11. Tiffany, Hewlett-Packard
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Némecko

Evropské akcie zaznamenaly velmi dobry tyden a s pfehledem se jim podafilo smazat korekci zminulého tydne.
Némecky bluechipovy index DAX 30 vzrostl o témér 4 % a zaviel tak na lokalnich maximech. Mozna trochu prekvapivé
ani narUstajici teroristické napéti v EU témér neovlivnilo akciové obchodovani a trhy se stale soustfedi zejména na
monetarni politiku ECB. Velmi rychle se totiZ blizi prosincové zasedani, kde stale vice analytikl a trznich hracd ocekava
razantni kroky sméfujici k podpofe ekonomiky. Také $éf ECB Mario Draghi dal znovu najevo, Ze je banka pfipravena
udélat vée co bude tfeba k dosaZeni rychlého rlstu inflace. NejpravdépodobnéjSi se tak v sou¢asné dobé zda, ze
Evropska centralni banka pfikro¢i jak ke sniZeni Urokovych sazeb, tak i ke zvySeni objemu nakupu dluhopisud. S touto
velmi silnou podporou v zadech tak trhy (zatim) v podstaté ignoruji zvySené bezpecnostniho napéti a s oekavanym
ristem akcii nechtéji své pozice prodavat. Navic v USA se naopak razantné zvySuji sazky na rlst sazeb jesté
v letoSnim roce, coz diky posilujicimu dolaru a slabnoucimu euru (=konkurenceschopnéjSimu) hraje ECB do karet.
Z dil¢ich makro zprav byl zvefejnén sledovany index ZEW, ktery poprvé za poslednich 8 mésicu rostl. Také zvefejnény
zapis z posledniho zasedani ECB zvysil Sance, Ze centralni banka bude v prosinci skute¢né aktivni. VétSina akcii
z indexu DAX v uplynulém tydnu rostla, pouze firmy Deutsche Boerse a Fresenius Medical Care oslabily shodné o 0,2
%. Naopak nejvétsi narGst hodnoty byl k vidéni u problémové automobilky Volkswagen (+12,6 %). Vyrazné prekonat
trzni vyvoj se podafilo také spolec¢nosti Vonovia (+7,4 %) a s podporou hospodafskych vysledkd priimyslové skupiné
Thyssenkrupp (+7 %).

Index 13. 11. 2015 20. 11. 2015 Zména
DAX 10 708,40 11 119,83

Klicové udalosti

e 17/11 — Prazkum ZEW - index soucasnych podminek (listopad): aktualni hodnota: 54,4, o¢ekavani trhu: 55,2,
pfedchozi hodnota: 55,2. Prizkum ZEW - index oc¢ekavani (listopad): aktualni hodnota: 10,4, oéekavani trhu:
6,0, pfedchozi hodnota: 1,9.

Firemni zpravy

e BMW - 16/11 — Némecka automobilka BMW v Jizni Africe bude investovat 417 mil. dolar(, kde za¢ne vyrobu
nejnovéjSiho modelu sportovné uzitkového vozu X3. Model X3 zde nahradi sedany tfidy 3, bude se jednat o
prvni vyrobu SUV mimo Gzemi USA. Model bude nabizen tuzemskym zakaznikim a na export. BMW ocekava,
7e v Africe bude poptavka po automobilech vyznamné rust. Automobilky v Africe vyrobu rozSifuji navzdory
pomalejSimu rastu ekonomiky a ¢&etnym stavkam, které omezuji produkci v poslednich dvou letech. U
automobilky BMW je 28 % ze vSech prodanych automobill model tfidy X. Model X3 by podle BMW mél byt
v dlouhém obdobi uspé3ny v zemich jako Nigérie, Kefia a Tanzanie. Investice je podpofena vladnim programem
na podporu investic automobilového sektoru v Jizni Africe. Vedle BMW investuji automobilky Ford nebo
Volkswagen. Podpora by méla trvat i po roce 2020, coz je podle BMW velice dulezité pro investici.

e Thyssenkrupp — 19/11 — Némecka primyslova skupina Thyssenkrupp dnes rano zvefejnila vysledky
hospodareni za fiskalni 4Q 2015, resp. cely fiskalni rok 2015. Spole¢nosti se sidlem v Essenu vzrostl ve FY 2015
zisk na urovni EBIT mezirocné o 26 % na 1,68 mid. EUR a veSel se tak do intervalu dfive indikovaného
samotnou spoleénosti (1,6-1,7 mid. EUR). Cisty zisk spole&nosti vzrostl z lofiskych 195 mil. EUR na 268 mil.
EUR. Volné cash flow pfed divesticemi dosahlo 65 mil. EUR (za FY 2014 -357 mil. EUR) a poprvé za poslednich
9 let skoncilo v ¢ernych gislech. Spole¢nost tak naplnila sv(j cil, ktery v pribéhu srpna nékolikrat opakovala -
dostat tento ukazatel alespon ze zapornych hodnot.

e Volkswagen — 20/11 — Automobilka Volkswagen oznamila pokles investi¢nich vydaju v souvislosti s naklady
spojené s emisnim skandalem. Konkrétné automobilka uvedla, Ze =zastavila provoz designového centra
v Némecku a autolakovny v Mexiku. Volkswagen omezi v pfidtim roce investi¢ni vydaje na 12 mid. eur z 12,9
mld. eur. Omezeni se tyka okrajovych projektu véetné pfisti generace hife se prodavajiciho modelu Phaeton.

Ocekavané udalosti

23. 11. Index nakupnich manazera v primyslu
24.11. HDP za 3Q (zpfesnény), Index IFO
26. 11. Spotfebitelska davera GfK

27. 11. Maloobchodni trzby

Hospodariské vysledky

e 26.11. Infineon
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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 papirt Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

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 investiéni doporuéeni 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
obchodll Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich 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 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 (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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