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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

23.11. 2015 - 27. 11. 2015

Ceska republika

Atak hranice 1000 bodl u indexu PX nemél dlouhého trvani, kdyz zatézi v druhé poloviné tydne byly pfedevsim akcie
pojistovny VIG. Na tydenni bazi index nakonec oslabil o 1,64% a vratil se opét do blizkosti urovné 980 K¢&. U hranice
1000 bodl index koncil pouze pondélni obchodovani, v dalSim rozmachu ho zabrzdily vysledky spole¢nosti VIG.
Pojistovna zauctovala vyrazny odpis majetku, coZz podstatné sniZilo jeji ziskovost. Po sérii sniZzenych cilovych cen
nakonec titul na tydenni bazi oslabil o téméf 10% a vratil se do blizkosti pfedchoziho lokalniho minima, kterého bylo
dosazeno pfi srpnovych vyprodejich na trhu. S pozitivnim vyvojem na zapadnich trzich se tentokrat nesvezla Erste a
titul vykonnostné vice pfilnul ke ztratovému VIGu. Akcie Erste oslabily 0 0,92% a kurz se dostal do blizkosti hranice 750
K¢, kde |ze Cekat jistou technickou podporu. Komeréni banka nadale oscilovala kolem hranice 5100 K¢, tentokrat
dokazala zavfit na ni (56119 K& +0,55%). ZvySené objemy pfed opé&tovnym vstupem titulu do baze indexu MSCI byly
k vidéni u akcii O2. Titul posilil 0 4,4%. Dafilo se rovnéz Unipetrolu, kde vedeni matefského PKN Orlen opét pfipustilo
variantu vyplaty dividendy. Kurz posilil 0 5,2%. Nedafilo se naopak CEZu, ktery nadale nema silu se alespo pfiblizit
hranici 500 K¢ a kurz se vratil opét na 470 K¢ (-1,47%). Vysledkova sezona byla v podstaté na domacim trhu ukoncena,
kdyz své vysledky zvefejnil v tydnu i Pegas. LepSi nez o€ekavané vynosy spole¢nost nedokazala pretavit do ziskovosti,
ktera zaostala za ocekavanim. Vedeni potvrdilo vyhled s upfesnénim, Ze bude na spodni strané puvodniho pasma. Kurz
na tydenni bazi mirné oslabil (-0,84%), kdyz u titulu na rozdil od O2 negativné plisobi naopak vyfazeni z indexu MCSI.
Své lokalni maxima neuhdjila Fortuna a oslabila o 6,6% a vratila se pod hranici 80 KE. Na nova historicka minima 0,1 K&
(-33%) klesly akcie NWR.

Index 20. 11. 2015 27.11. 2015 Zména
PX 993,86 977,58 -16,28 (-1,64 %)

Klicové udalosti
. HDP (g-q) (3Q - pfredbézny): aktualni hodnota: 0,5 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 0,5 %
. HDP (y-y) (3Q - predbézny): aktualni hodnota: 4,5 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 4,3 %

Firemni zpravy

. CEZ 23/11- Spoleénost CEZ v tiskové zpravé oznamila, Ze skrze Inven Capital ziskala mensinovy podil ve firmé
Sunfire. Spole&nost Sunfire rozviji a uvadi do prlimyslové vyroby energetické technologie, které podle CEZ
pfispivaji ke snizovani CO2 a rozvoji decentralizovanych zdroji. Podrobnosti transakce nebyly oznameny. Inven
Capital je venture kapitalovy fond Skupiny CEZ. Nedavno fond ziskal podil v némecké spole&nosti
Sonnenbatterie. Ta se zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem inteligentnich bateriovych systému skladovani
energie.

. CEZ 27/11 — HCBC snizila cil pro CEZ na 490 K& z plivodnich 530 K&. Doporuéeni zlstalo na stupni ,drZet".

. Erste Group 25/11 - Morgan Stanley zarfadil akcie mezi nejvice preferované tituly a zvisil cilovou cenu na 33,20
EUR (896 K¢).

. New World Resources 25/11 —Spoleénost NWR zahgjila jednani s ¢eskou vladou o jejim dalsim fungovani a
oznamila, ze jeden z klicovych zakaznik(, spole¢nost US Steel KoSice, omezuje produkci oceli. Podle prohlaseni
vykonného feditele Dala R. Ekmarka se spole¢nost dozvédéla, ze spole¢nost US Steel KoSice, jeden z kli€ovych
Podle Ekmarka za poklesem cen koksovatelného uhli na neekonomickou Uroven stoji zpomalena celosvétova
vyroba. Dynamika regionalniho trhu s energetickym uhlim je podle Ekmarka obtizna kvali mistni nadprodukci a
agresivnimi cenami konkurent( v regionu, které jsou pod vyrobnimi naklady.

. Pegas Nonwovens 25/11 — Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil své hospodaiské vysledky za
3Q 2015, resp. 9M 2015. Za 3Q 2015 predstavila firma smiSené vysledky hospodareni. Vynosy ve vysi 58 mil.
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Ceska republika

EUR prekonaly jak nase odhady (54,8 mil. EUR), tak odhady trhu ve vysi cca 56 mil. EUR, kdyZ se velmi dobfe
vyvijely prodeje (byly srovnatelné se silnym lofiskym tfetim Ctvrtletim). Na druhou stranu ziskovost spolenosti
byla jak pod nadimi odhady, tak pod trznim konsensem. Provozni naklady tak byly o néco vy3$i, nez jsme
predpokladali, coz se negativné promitlo jak do EBITDA marze, ktera dosahla pouze urovné 14,1 % (my jsme
ocekavali kolem 18 %), tak do EBITDA zisku, jenz byl ve vysi 8,2 mil. EUR, zatimco naSe i trzni oCekavani bylo
posazeno blizko drovné 9,9 mil. EUR. Cisty zisk ve vysi 0,5 mil. EUR byl pak rovnéz slabsi, nez jsme odhadovali
(na$ odhad 3,2 mil. EUR), kdyz se vedle slabSi nez ocekavané provozni ziskovosti projevily i vy$Si nez
oCekavané nerealizované kurzové ztraty. Na druhou stranu management Pegasu hledi s optimismem do 4Q
2015, ktery by mél byt (i podle naSich odhadu) z pohledu ziskovosti vyrazné pfiznivéjsi, kdyZz ceny polymerq,
resp. mechanismus pfeneseni cen vstupl by mély pusobit (na rozdil od 3Q 2015) pozitivné do vysledku
hospodareni. | z hlediska pfiznivého vyhledu na 4Q 2015 tak management potvrdil letoSni celoro¢ni vyhled
EBITDA zisku, byt na spodni hrané rozpéti, které Cini 44 — 48,5 mil. EUR. Pegas oznamil, Ze vyrobni kapacita na
pfisti rok je téméf vyprodana.

. Stock Spirit 27/11 - Producent alkoholickych napoji Stock Spirits Group oznamil snizeni celoroéniho vyhledu
EBITDA o pfiblizné 15 % kvuli vyrazné nizSim objednavkam za listopad. Spole¢nost nyni oCekava celorocni zisk
EBITDA, ocistény o vliv ménovych kurzl, v rozmezi 50 az 54 mil. EUR, srpnovy vyhled pocital s 60 az 68 mil.
EUR. Spole¢nost zaznamenala vyrazny pokles objednavek za listopad a neoCekava, Ze by prosincové
objednavky tento pokles vyrovnaly. Spole¢nost se jiz delSi dobu potyka s problémy v Polsku, kde ¢Eeli agresivni
cenové konkurenci po zvySeni spotfebni dané. Spotfebitelé tak méni své navyky. Spole€nost uvedla, ze
ochucené vodky zaznamenaly vétSi nez oCekavany pokles. Pfi sou¢asném kurzu polského zlotého spolecnost
ocekava negativni vliv na vysledky ve vysi pfiblizné 1 mil. EUR. Spole¢nost uvadi kurz polské mény jako jedno
z rizik pro nasledujici rok. Vysledky z dalSich trh(, na kterych Stock Spirits Group pUsobi, jsou v souladu
s ocekavanim. Spole¢nost také uvedla, Zze v pribéhu listopadu refinancovala své aktivity. Flexibilngjsi
financovani by ji mélo pfinést v roce 2016 vyznamné snizeni finan¢nich nakladu, ackoliv v roce 2015 o¢ekava
negativni vliv na urovni gistého zisku ve vysi 0,02 EUR na akcii kvili bankovnim poplatkiim spojenym s
pfedchozimi dohodami. Hotovostni pozice spolenosti je podle prohlaseni i nadale silna.

o Vienna Insurance Group 24/11 - Pojistovna VIG oznamila vysledky za 3Q 2015. Spole¢nost zaznamenala
ztratu ve vysSi 75 mil. EUR kvuli odpisim IT systému ve vySi 195 mil. EUR, zatimco se o€ekaval zisk 120 mil.
EUR. PojiStovna pozitivné prekvapila vy$Sim vynosem z investic ve vysi 293 mil. EUR, pfi¢emz analytici
ocekavali 248 mil EUR za 3Q. Hrubé pfedepsané pojistné Cinilo 2,004 mid. EUR, coz je mirny pokles oproti
minulému roku. Za 9 mésicu spole¢nost meziroéné snizila zisk pfed zdanénim ze 441 mil. EUR na 175 mil. EUR.
Hrubé prfedepsané pojistné pokleslo ze 7,04 mid. EUR na 6,91 mid. EUR. V kontextu odpisu vedeni oznamilo, ze
neni realné dosahnout ziskového cile pro letodni rok, ktery pocital se stejnou ziskovosti jako v roce pfedchozim.
Dividendova politika, ktera pocita s vyplatou 30% Cistého zisku, by neméla byt dotéena.

. Vienna Insurance Group 25/11 — Po vysledcich doSlo ke sniZeni cilovych cen od nékolika makléfskych
spolec¢nosti. Kepler Cheuvreux snizil cil na 37 EUR (1000 K&) z pGvodnich 39 EUR (1050 K¢&). Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,koupit. JP Morgan otocila vyraznéji a z 39,75 EUR snizila cil na 31 EUR (840 Kg¢&) pfi
doporuceni ,underweight®.

. Unipetrol 24/11 — VétSinovy vlastnik Unipetrolu PKN Orlen podle Hospodarskych novin planuje v CR zmény,
mezi které napfiklad patfi prodej aktiv Unipetrol Doprava. Pfedstavitel $éf strategie PKN Orlen Andrzej Kozlowski
zopakoval uvahu ohledné vyplaty dividendy akcionaftm Unipetrolu. PKN Orlen zvazuje nakup 70 benzinovych
stanic rakouské spole¢nosti OMV, ktery je tfeti nejvétSi provozovatel stanic na ¢eském trhu. OMV na ¢eském
trhu provozuje 217 benzinovych stanic. Nakup stanic je v souladu se strategii PKN Orlen zvy$ovat podil v Ceské
republice na trhu s prodejem paliv. HospodaFské noviny dale zverejnily, ze PKN Orlen ma zajem i o stanice
spole¢nosti Shell. Kozlowski potvrdil, Ze vzhledem k dobrym hospodarskym vysledkim Unipetrolu zvazuji vyplatu
dividendy bez dalSich konkrétnich informaci. PKN Orlen v Polsku planuje prodat dcefiné spolecnosti zabyvajici
se dopravou po zeleznici. Po prodeji vlastnich aktiv planuje prodat Unipetrol Doprava, ktera je dcefina spole¢nost
Unipetrol, kterd se zabyva dopravou a pfepravou zejména chemickych produktt po Zeleznici.

Ocekavané udalosti
) 4/12 Maloobchodni trzby
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Polsko

VarSavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala vyraznéjSi, vice nez Ctyfprocentni pokles. Zcela tak vymazala
predchozi dvouprocentni rist. Hlavni index WIG20 tak v patek uzaviel na hladiné 1936,05 a mezitydenné ztratil 4,25 %.
Tentokrat vykazalo poklesy v§ech dvacet titulli, coz je zaleZitost pomérné vzacna. Nejméné klesajicim titulem byly akcie
petrochemické spolecnosti PKN Orlen (-0,57 % w/w na 68,50 PLN), zatimco nejztratovéjSim byly akcie plynarenského
koncernu PGNIG (-10,78 % w/w na 5,38 PLN). Management PGNiG zopakoval, Ze v poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku
by mohly byt zaicétovany mimoradné opravné polozky k aktivim a Ze v budoucim obdobi zfejmé budou pokracovat tlaky
na pokles marzi. Management dale zopakoval, Ze letoSni EBITDA zisk oekava na urovni 6,3 mid. PLN, cozZ je
urovnich od letoSniho bfezna. Pod prodejnim tlakem jsou rovnéz akcie elektrarenské firmy Energa, které se v prabéhu
tydne dostaly na sva nova historicka minima (13,50 PLN). V zavéru tydne nakonec uzaviely na hladiné 13,81 PLN, coz
je mezitydenni pokles o 8,5 %. Negativni sentiment byl znat i na ostatnich energetikach, jako jsou Tauron (-5,96 % w/w
na 2,84 PLN, akcie se rovnéz nachazi na historickych minimech, ve stfedu dosahly nového dna 2,69 PLN), PGE (-6,2 %
w/w na 13,58 PLN) a Enea (-4,8 % w/w na 11,9 PLN). Polské energetiky jsou pod negativnim tlakem jednak
v souvislosti s problematickym uhelnym sektorem, kdyz stale neni zcela zfejmé do jaké miry se v ném elektrarenské
spole¢nosti budou angaZovat a jednak polsky regulator méni schéma vypoctu pro distribuci elektfiny, coz mize mit
nepriznivy dopad do provozni ziskovosti. Negativni sentiment byl v uplynulém tydnu patrny také na bankovnich titulech.
Po bankrotu SK Bank budou muset polské banky navysit svoje pfispévky do garanéniho fondu, a to podle odhadu o cca
2 mid. PLN. Napf. PKO Bank oznamila, Ze toto navy$eni bude mit negativni dopad do vysledkll za 4Q 2015 kolem
urovné 350 mil. PLN. Navic od za¢atku pfistiho roku by méla zadit platit nova bankovni dan, tzv. dan z aktiv, a to ve vysi
0,39 %. Vlada si od této nové dané slibuje vynos mezi 6 — 6,5 mid. PLN. To jsou vSechno faktory, které srazeji akcie
bankovnich titull dol. Tak napf. mBank odepsala 9,5 % w/w na 304 PLN, PKO Bank klesla o 4,7 % na 26,57 PLN nebo
Pekao bank ztratila 3,97 % na 139 PLN.

Index 20.11. 2015 27.11. 2015 Zména
WIG20 2 021,99 1 936,05 -85,94 (-4,25 %)

Klicové udalosti

e 25/11 — Polsky trh prace se nadale vyviji pozitivnim smérem. Rijnova mira nezaméstnanosti se mezimésiéné
snizila o0 0,1 procentniho bodu na 9,6 %, coz bylo v souladu s o€ekavanim trhu. Jesté na zacatku letoSniho roku
nezaméstnanost dosahovala téméF 12 %. V meziroCnim srovnani je mira nezaméstnanosti nizsi o 1,7
procentniho bodu, kdyz se pohybovala na urovni 11,3 %. Polska ekonomika v letoSnim roce dosahuje solidniho
tempa rlstu, coz pak pozitivné ovliviiuje situaci na trhu prace.

Firemni zpravy
e 23/11 — PGNIG — Management plynarenské spolecnosti PGNiG zopakoval, ze oCekava letosni EBITDA zisk na
urovni 6,3 mid. PLN. Dale vidi rizika zauctovani opravnych polozek ve 4Q 2015 (tato informace jiz také byla
indikovana v poloviné listopadu) a v del§im obdobi budou pfetrvavat tlaky na pokles marzi.

e 23/11 - Bogdanka - T&zaf uhli Bogdanka jmenoval na ffileté obdobi &leny managementu. Séf spoleénosti
(CEO) Zbigniew Stopa obhajil svoji pozici. Dale CFO Yves de Bazelaire de Boucheporn byl nahrazen Piotrem
Janickim a naméstek CEO pro investice Krzysztof Szlaga byl nahrazen Jakubem Stechlou.

e 23/11 - Asseco Poland — Softwarova spolecnost Asseco Poland zanedlouho oznami sqeeze-out 2,09% podilu
ve firmé Infovide-Matrix. Asseco Poland jiz dfive v letoSnim roce koupila 97,91% podil ve spole¢nosti Infovide-
Matrix. Proces konsolidace, podle slov managementu Asseca, by mél zacit na pfelomu 2Q a 3Q 2016.

Ocekavané udalosti
e 1/12 — Index PMI ve zpracovatelském pramyslu za listopad. O¢ekavani: 52,8 bodu po predchozich 52,2 bodech
v Fijnu.

e 2/12 — Polska centralni banka bude rozhodovat o své zakladni urokové sazbé. Trh ofekava ponechani sazby na
urovni 1,5 %.
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Po velmi silném rdstu z minulého tydne si tentokrat zamorské indexy vybraly oddechovy ¢as, kdyz zakoncily tyden
kolem nuly. V mirné ztraté skoncil bluechipovy Dow Jones (-0,1 %), naopak nepatrny zisk si pfipsal Siroky index S&P
500 (+0,1 %) a technologicky Nasdaq posilil o 0,4 %. Za snizenou aktivitou zamorskych obchodnikd stal pfedevsim
Ctvrtedni statni svatek, kdy byly burzy zavieny. Navic pate¢ni obchodovani po Dni diklvzdani bylo tradi¢né zkraceno a
zadné vétsi pohyby jsme tak nesledovali. Z jednotlivych sektord zakonCilo tyden 5 v kladnych hodnotach a 5
v zapornych. Nejvétsi zisky byly k vidéni u akcii necyklického spotfebniho zbozi (+1,5 %) a energetickych tituld (+1,3%).
Naopak nejvétsi propad zaznamenaly utility (-1,6 %), nedafilo se ani technologiim (-0,7 %) ¢i prGmyslovym papirdm (-
0,6 %). V Uvodu tydne statistici oznamili upraveny udaj o vyvoji US ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti a dle o¢ekavani data
mirné vylepsili na solidni rlst o 2,1 %. Z ostatnich statistik mirné zklamal rist osobni spotfeby a osobnich vydaja,
protoZe pres rust pfijmd se Ameri¢ané stale k utraceni pfili§ nemaji. O zavéru roku vSak hodné napovi Cisla z ,Black
Friday“ a ostatné z celého nakupniho vikendu. Data ze stavebniho trhu potésila, kdyz fijnové prodeje novych domu
stouply na mezimésicni bazi o témér 11 %. Akciové trhy si prosly v listopadu oekavanou korekci po skute¢né silném
fijnovém rastu, avSak mésic hlavni indexy konc€i v blizkosti lokalnich maxim. Déni na trzich v poslednim mésici
letoSniho roku budou velmi vyrazné ovliviiovat centraini banky. Jiz ve Ctvrtek zaseda Evropskéa centralni banka a o 13
dni pozdéji bude cely svét sledovat také zamoisky FED. Z Dow Jones indexu nejvice posilily akcie spole¢nosti Home
Depot (+3,5 %) a dafilo se také farmaceutickému gigantovi Pfizer (+1,9 %). Ten dokonce hned z kraje tydne oznamil
rekordni fazi ve farma sektoru, kdyZz za cca 160 mld. dolar(i kupuje konkurenéni Allergan. Mensi pocet predplatitelt
televizni stanice ESPN nesvédcil akciim Walt Disney, které za cely tyden oslabily o 4,1 %. Ze SirSiho S&P indexu
poskodil ttmeéf o 16 % zpracovatel masa Tyson Foods. Naopak pfes 10 % ztratily akcie jedné ze dvou novych divizi
Hewlett Packard, kdyZ se negativné promitla pfedevs§im nizSi poptavka po tiskarnach a osobnich PC. Na komoditnim
trhu se nepatrné zvedla ropa WTI i Brent. Naopak drahé kovy (zlato i stfibro) oslabily Sesty tyden v fadé.
Nejsledovanéjsi ménovy par EUR/USD pokracoval v trendu oslabovani eura (6 z poslednich 7 tydn() a pokud centralni
banky (FED a ECB) rozhodnou o vyraznéjsi divergenci své ménové politiky, tak mizeme byt v brzké dobé svédky
testovani parity (1:1).

Index 20. 11. 2015 27.11. 2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 823,81 17 798,49 -25,32 (-0,14 %)
S&P 500 2 089,17 2 090,11

NASDAQ Composite 5 104,92 5127,52

Kli¢ové udalosti

e 24/11 — Rast HDP (gq-q) (anualizovano) (3Q — druhy, predbézny): aktuaini hodnota: 2,1 %, ocekavani trhu: 2,1
%, predchozi hodnota: 1,5 %.

e 24/11 - Osobni spotieba (3Q - druhy, predbézny): aktualni hodnota: 3,0 %, ocekavani trhu: 3,2 %, pfedchozi
hodnota: 3,2 %.

e 25/11 — Osobni pfijem (Fijen): aktualni hodnota: 0,4 %, oekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,1 % /
revize: 0,2 %. Osobni vydaje (Fijen): aktualni hodnota: 0,1 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %.

e 25/11 — Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (fijen - predbézny): aktuaini hodnota: 3,0 %, o€ekavani trhu:
1,6 %, pfedchozi hodnota: -1,2 % / revize: -0,8 %.

e 25/11 — Prodeje novych doma (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 10,7 %, o€ekavani trhu: 6,8 %, pfedchozi
hodnota: -11,5 % / revize: -12,9.

Firemni zpravy

e Tyson Foods — 23/11 — Nejvétsi americky zpracovatel masa Tyson Foods dnes pfed otevienim trh{ oznamil
vysledky za 4Q fiskalniho roku 2015, které byly smiSené. Upraveny zisk byl niz8i, nez oCekévali analytici, na
druhé strané silngjsi byly trzby. Negativné se do vysledkl projevily nizsi ceny hovéziho masa kvdli konkurenci
levnéjSich zdroju bilkovin. Podle trzeb je nejvétsi divizi zpracovani hovéziho masa. Ta zvefejnila provozni ztratu
ve vysi 33 mil. dolar(i, zatimco pred rokem divize dosahla zisku na drovni 153 mil. dolart. Divize zaznamenala
negativni provozni marzi 0,4 %. Na rok 2016 spolecnost oCekava marzi 1,5-3 %. Ve fiskalnim roce 2016
spole¢nost o¢ekava trzby na Urovni 41 mid. dolar( v souladu s oéekavanim analytiku.

e GameStop — 23/11 — Sveétova jednicka v prodejich pocitacovych her GameStop (GME) oznamil vysledky, které

byly slab$i nez oCekavani analytik(. Spolecnost zaznamenala slab$i nez ofekavané prodeje novych her a
hernich zafizeni. Akcie reagovaly na vysledky ztratou o vice nez 10 %. Prodeje novych pocitacovych her a
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souvisejicich produktd klesly o 9,3 % na 674,5 mil. dolard, zatimco prodeje novych hernich konzoli byly nizsi o
20 % na 358,1 mil. dolaril. Cisty zisk se meziro&né snizil z 56,4 mil. dolarti na 55,9 mil. dolari. Spoleénost
zaznamenala slabsi prodeje her Destiny a Super Smash Bros. V zafi prodeje oznamil plan zaméstnat vice nez
28 tisic sezonnich pracovnikd v ramci prodejni sezény, coz je meziro¢ni narist o 12 %.

e Tiffany — 24/11 — Svétoznamy vyrobce Sperkd Tiffany (TIF) dnes pfed otevienim trh( oznamil vysledky za 3Q
fiskalniho roku 2016, které byly pod ocekavanim analytik(i. Spole€nost rovnéz oznamila slabsi vyhled zisku na
letodni rok, kdyZ ma negativné vysledky ovlivnit siln&jsi dolar a hor8i ekonomické podminky. Pro prodejce jako
Tiffany je vyvoj amerického dolaru vyznamnym faktorem ovliviiujici vysledky spole€nosti. Silngjsi dolar snizuje
hodnotu trzeb generovanych v zahrani€i pfi pfevodu do dolaru. Spole¢nost rovnéz o€ekava nizsi prodeje v USA,
protoZze zahrani¢ni turisti tvofi podstatnou &ast zakaznikG a pro né bude v USA drazsi nakupovat. Tiffany
oCekava, ze zisk na akcii se letos snizi 0 5-10 %, zatimco posledné spole¢nost o¢ekavala pokles 0 5 %.

e Hewlett Packard — 25/11 — Spole¢nosti HP a Hewlett Packard Enterprise v€era po uzavfeni trhu zvefejnily
vysledky za fiskalni 4Q 2015, naposledy jako jedna spole¢nost. Spole€nost zaznamenala meziro€ni pokles trzeb
i Gistého zisku, oba ukazatele navic ve 4Q zaostaly za odhady analytiki. Hospodarské vysledky negativné
ovlivnila pfedevsim niZSi poptavka po tiskarnach a osobnich pocitacich, na kterych spole¢nost ve 4Q utrZila o 14
% méné nez pfed rokem. Pokles prodeji tiskaren lze vnimat negativné hlavné kvili tomu, Ze se jedna o
nejziskovéjsi ¢ast spolecnosti, ktera v uplynulém kvartale s 18 % podilem na celkovych trzbach generovala témér
tfetinu celkového provozniho zisku. Obé spoleénosti zvefejnily v ramci véerejSich vysledkl také vyhled pro FY
2016. Vtom spole¢nost Hewlett Packard Enterprise ofekava Cisty zisk ve vysi 1,85-1,95 USD na akcii.
Spolec¢nost HP oCekava v pfistim fiskalnim roce Cisty zisk 1,59-1,69 USD na akcii.

e Deere — 25/11 - Spole¢nost Deere & Company, nejvétSi svétovy vyrobce zemédélské techniky, zvefejnila
vysledky hospodareni za fiskalni 4Q 2015. Spole€nost navzdory meziro€nimu poklesu trzeb, za kterym stoji
predevsSim klesajici ceny zemédélskych komodit a slabsi poptavka po zemédélskych strojich, celkem vyrazné
pfekonala odhady analytikd na poli ¢istého zisku. Ukazuje se, Ze program redukce ndkladl a zasob, ktery
spole¢nost realizuje v pribéhu poslednich 2 let, nese své ovoce. Divize prodeje stroji zaznamenala pokles
provozniho zisku na 335 mil. USD z 910 mil. USD, kterych divize dosahla ve 4Q 2014., Cisty zisk divize klesl za
stejné obdobi ze 488 mil. USD na 200 mil. USD. Divize finan¢nich sluzeb reportovala za 4Q Cisty zisk ve vySi
153 mil. USD (pfed rokem 172 mil. USD). Pro nasledujici fiskalni rok Deere oCekava o 7 % nizSi prodeje strojl
nez letos. Cisty zisk spolegnost v pFigtim roce o&ekava na trovni 1,4 mid. USD.

e Apple —27/11 — Technologicka spole&nost Apple planuje v Cin& do tnora pfistiho roku spustit sluzbu Apple Pay,
ktera umoznuje mobilni platby. Spole€¢nost se nedavno dohodla se ¢&tyfmi velkymi bankami, které mohou
poskytnout propojeni uzivatell Apple Pay se svymi béZnymi ucty. Nicméné Apple Pay by mohl mit nadale
problémy s regulatornimi ufady. Kolik si Apple bude Uctovat za platby je stale pfedmétem diskuzi. V USA Apple
stanovil poplatek 0,15 % z objemu transakce kreditnich karet a 0,5 centu pro debetni operace.

Ocekavané udalosti

e 1.12. Index nakupnich manazerd v primyslu ISM

e 2.12. FED - Bézova kniha

e 3. 12. Podnikové objednavky (fijen), Objednavky zbozi dlouhodobé spotrfeby (Fijen)

e 4.12. Mira nezaméstnanosti (listopad), Primérna hodinova sazba (listopad), Nartst poc¢tu pracovnich mist

Hospodarské vysledky

e 2.12. PVH Corp., Avago Technologies, Brown-Forman
e 3.12. Dollar General, Medtronic, Kroger
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Némecko

Evropské akcie s vidinou bliZiciho se terminu zasedani Evropské centralni banky znovu posilovaly, némecky index DAX
30 vzrostl o dalSich 1,6 % a za posledni 2 tydny pfidal 5 %. Investofi tak stale vice zapocitavaji o¢ekavané ménoveé
stimuly ze strany ECB, které banka v posledni dobé opakované naznacovala. VSichni tak vyhlizi opatfeni na podporu
ekonomického riistu a prfedevsim spotfebitelskych cen v eurozéné. Pokud ve &tvrtek banka naplni trzni ocekavani, tak
vidime prostor pro pokracovani ristové rally evropskych akcii v zavérd roku. Sledovany index IFO se v listopadu
vySplhal na nejvy$Si uroveri od Cervna letoSniho roku a naznacuje dobry zavér roku 2015. Pozornost trhd od
oc¢ekavanych ,steroid(“ z dilny ECB na okamzik prerusilo Uterni sestfeleni ruského letounu. Pfes zvySené politické
napéti predev§im Ruska a Turecka, ale také Ruska a NATO, Ize vidét hlavni komplikace pfedevS§im v mezinarodni
spolupraci v boji proti IS. Trhy se vSak velmi rychle oklepaly a uterni propady v nasledujicich dnech smazaly s
dostatecnou rezervou. V zavéru tydne se diky statnimu svatku v USA téméF neobchodovalo a snizena aktivita byla
k vidéni i v Evropé. Zato Cina po kratkém odsunuti na vedlejsi kolej pozornosti znovu ukézala zvySeny prst, kdyZ tamni
akciovy index v patek ztratil v ndvaznosti na slaba primyslova data vice nez 5 %. Zatim jsme vSak rozhodné daleko od
paniky ze srpna letoSniho roku. Z jednotlivych tituld se o pozici nejristovéjsiho titulu tydne pretahoval automobilovy
koncern Volkswagen a vyrobce &ipQ Infineon. Druhy jmenovany predstavil velmi dobra kvartalni ¢isla a navic potésil
akcionare i svym vyhledem. Automobilku VW tahla vzhiru zvySena nakupni doporuceni a snizené odhady celkovych
ztrat v souvislosti s emisni aférou. Oba tituly vzrostly za cely tyden o vice nez 14 %. Na druhém konci tydenniho
ZebFicku skonCily akcie elektrarenské RWE (-5,2 %), poklesla také Lufthansa (-2,6 %) ¢i bankovni domy Deutsche Bank
(-1,7 %) a Commerzbank (-1,6 %).

Index 20. 11. 2015 27.11. 2015 Zména

DAX 11119,83 11 293,76

Klicové udalosti

e 24/11 — HDP (o€isténo o pocet pracovnich dni) (y-y) (3Q - koneény): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani
trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %.

e 24/11 — Osobni spotieba (g-q) (3Q): aktualni hodnota: 0,6 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
/ revize: 0,1 %.

e 24/11 - Index IFO podnikatelského klimatu (listopad): aktualni hodnota: 109,0, o€ekavani trhu: 108,2,
pfedchozi hodnota: 108,2.

e 27/11 - Spotiebitelska diivéra GfK (prosinec): aktualni hodnota: 9,3 b., oéekavani trhu: 9,2 b., pfedchozi
hodnota: 9,4 b.

Firemni zpravy

¢ RWE - 23/11 — Némecka energeticka spolecnost RWE dnes zaznamenala vyrazné ztraty ve vysi 5 % a vice, tim
rozSifila ranni pokles. Trh negativné vnimal komentaf CEO Petera Teriuma pro agenturu FAZ o problémech s
financovanim dal$iho ristu spole¢nosti. Agentura FAZ zvefejnila komentaf o vikendu. V pribéhu dne agentura
Reuters zvefejnila zpravu, podle které fada némeckych utilit véetné RWE a E.ON zvaZzuji zrusit Zzalobu proti
némecké vladé. Zaloba se méla tykat rozhodnuti viady uzavfit jaderné némecké elektrarny po havarii v Japonské
Fukushimé roku 2011.

e Infineon — 25/11 — Akcie vyrobce mikro€ipl Infineon Technologies mifi k 13letym maximim po vysledcich za
posledni Ctvrtleti fiskalniho roku 2015. Spoleénosti se dafilo pfedev§im v oblasti spravy energii a bezpec€nosti.
K rastu trzeb vyrobce mikroCipl Infineon Technologies pfispély vSechny divize kromé automobilové, jejiz trzby
klesly o 1 %. Diky lepSim provoznim vysledkdm i dafiovému benefitu ve vysi 131 mil. EUR spole¢nost dosahla
témeér dvojnasobného Cistého zisku oproti analytickému konsensu. Dr. Reinhard Ploss uvedl: ,V pribéhu
fiskalniho roku 2016 dosahneme dalSiho rlstu trzeb, zisku a ziskové marze.”

e Merck — 27/11 — Némecka farmaceuticka spolecnost Merck (MRK) zvazuje prodej aktiv divize pro IéCeni alergii.
Podle zdrojii agentury Bloomberg je divodem snizeni dluhu. Pfed vice nez rokem spole¢nost Merck koupila za
17 mid. dolari Sigma-Aldrich Corp. Divize je znama jako Allergopharma a prodejem by spole¢nost mohla ziskat
pfiblizné 600 mil. dolard. Zajem by mohly mit farmaceutické spolec¢nosti a soukromé investi¢ni fondy.

Ocekavané udalosti
e 30. 11. Index spotrebitelskych cen (listopad)

. 1. 12. Mira nezaméstnanosti (listopad), Index nakupnich manazer( v primyslu (listopad)
. 4. 12. Primyslové objednavky (fijen)
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
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 skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred 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 doporuéeni, neni odvozena od
obchodll Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuc¢eni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich doporuéeni 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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