TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

24.10. 2016 — 28. 10. 2016

Ceska republika

Prazska burza ukondila silnou riistovou sérii a po tfech ziskovych tydnech oslabila. Nejednalo se vSak o zadné vyrazné
vyprodeje, index PX nakonec oslabil na tydenni bazi pouze o 0,3%. Nejvyraznéjsi pokles silné pfekoupeného trhy byl
k vidéni ve stfedu, kdy domaci akcie odepsaly vice nez 1,5%. Vyprodeje vSak nepokracovaly a pfes relativné slabsi
sentiment béhem ¢tvrteéniho obchodovani dokazaly domaci akcie v tento den opét rist a umazat tak podstatnou ¢ast
poklesu z pfedchoziho dne. Vyraznéjsi pohyby byly nadale k vidéni u finanénich titull, které byly ,nejpfepalené;jsi“.
Komeréni banka s finiSujici nakupni objednavkou atakovala hranici 950 K&, aby nasledné velmi rychle oslabila zpét pod
hranici 900 K¢&. Béhem velmi kratkého Useku se kurz propadnul o téméf 5%. Kdyz nakupni strana ztratila na své sile a
trh byl ve stfedu velmi mélky. Hranici 900 K& akcie KB nakonec uhajily a odepsaly si na tydenni bazi necelé 1%. Bez
korekce zatim pokracuje rist u Erste Group, které se dostala pres 785 K& (+2,87%) a zavirala nejvy$e od konce Unora
2014. Pokracujici vysledkova sezona pfinesla repoty od O2 a medialni CME. Telekomunikacni spole¢nost potésila
investory svoji dividendovou politikou, kdyz vedeni potvrdilo vyplatni pomér 90-110% zisku plus navic rozpusténi celého
emisniho &zia v nasledujicich letech. Vysoky dividendovy vynos se na trhu pfebijel s obavami ohledn& mozného
vyfazeni z indextt MSCI. Titul nakonec oslabil o 4,7%. Rlst s vylepSenym vysledem si naopak pfipsaly akcie CETV,
které posilily o téméF 5%. CEZ po navratu na lokalni maxima konsolidoval nad Grovni 460 K&. Na tydenni bazi kurz
nezaznamenal vyrazny pohyb a odepsal si 0,3%. V €ervenych &islech kon¢ily obchodovani i Moneta (-2,26%) a VIG (-
0,95%). Zpét nad 90 K& s podporou doporuéeni od lokalniho hrace se dostala Fortuna (+2,47%). Kofola se nadale drzi
pod hranici 400 K¢ (+0,4%).

Index 21.10. 2016 27.10. 2016 Zména
PX 928,28 925,46 -2,82 (-0,3 %)

Klicové udalosti
[ ]

Firemni zpravy
o CEZ 26/10 - Plan na financovani vystavby nové uhelné elektrarny v Cerné Hofe padl a dodavatelé hledaji
alternativni zdroje. Elektrarnu o vykonu 254 megawatt(i ma postavit dcefina spoleé¢nost CEZ Skoda Praha. CEZ
predpokladal, Ze projekt bude financovat prostfednictvim Ceské exportni banky a Exportni garanéni a pojistovaci
spole¢nosti (EGAP).

e CETV 25/10 - Medialni skupina CETV vlastnici i televizi Nova dnes pred otevienim trhi oznamila vysledky za 3Q
2016, které prekonaly oekavani analytik(l. Cista ztrata se sniZila, zatimco se zvysil provozni zisk OIBDA nad
ocCekavani. Trzby spolecnosti vzrostly z lofskych 117,3 mil. USD na 127 mil. USD. Ztrata poklesla z 21,5 mil.
USD na 19,8 mil. USD. Provozni vysledek OIBDA se podstatné vylepsil na 18 mil. USD z 8,4 mil USD z loriského
roku. CME oznamila, Ze oekava rust provozniho zisku OIBDA pro rok 2016 v rozmezi 18-20 % pfi konstantnich
ménovych pohybech. V €ervenci 2016 spolecnost ocekavala riist ukazatele OIBDA v rozpéti 11-19 %. Volné
cash flow pfed uroky by se mélo pohybovat v rozpéti 85-95 mil. dolard. Vedeni CME nepfedpoklada, Ze by
navrhované akvizice spole¢nosti Time Warner skupinou AT&T méla néjaky vliv na samotné CME.

o Erste Group 24/10 - Investi¢ni banka Goldman Sachs rovnéz zvysila cilovou cenu pro Erste Group z 30 EUR na
31 EUR (z 811 K& na 838 K&). Doporucgeni bylo ponechano na stupni ,koupit®. Vyssi cil ma nové Erste Group i od
HSBC, zména byla provedena z 32 UER na 35 EUR (945 K¢). Doporuceni zUstava v kontextu potencialu na
stupni ,kupovat®.

e Fortuna 26/10 — J&T Banka zvysila doporuéeni pro akcie sazkové kancelare Fortuna na 118 K¢&, doporuceni
bylo ponechano na stupni ,koupit”. Doporuceni zlstalo na stupni ,kupovat‘.
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Ceska republika

¢ Komeréni banka 24/10 - Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu pro Komeréni banku z 900 K& na 920 K¢.
Doporuceni zustalo na stupni ,kupovat".

e 02 25/10 - Telekomunikacni spole¢nost O2 zverejnila vysledky za 3Q 2016, které prfekonaly oCekavani analytiku.
Trzby spolecnosti se meziro€né zvysily o 2% na9,51 mid. K& a pfekonaly konsenzus nastaveny na 9,34 mid. K¢.
Cisty zisk dosahnul 1,46 mid. K&, meziroéné vyssi o vice jak 4%. O2 pro cely rok 2016 odekava provozni zisk
EBITDA vrozmezi 10,4-10,7 mid. K¢, zatimco Cisty zisk by se mél pohybovat vrozpéti 5,1-5,4 mid. K¢.
Spole¢nost letos planuje vyplatit 90-110 % Cistého zisku. Kromé dividendy O2 navrhne akcionarim vyplatit ¢ast
emisniho azia ve vysi 4 K¢ na akcii. Timto zpisobem chce O2 postupné vyplatit celé emisni aZio, které &ini 36
K& na akcii.

e 02 25/10 — Antimonopolni regulatofi Evropské unie proSetfi, zda smlouva o sdileni sité mezi O2/CETIN a T-
Mobile neomezuje hospodarskou soutéz v CR.

e Stock Spirit 26/10 - Likérka Stock Spirits Group v pondéli oznamila zmény spravni rady. Jeji fady rozsifi
Tomasz Blawat, jinak vykonny Feditel Carslberg Poland, Diego Bevilacqua a Mike Butterworth. Naopak Andrew
Cripps, ktery ve spravni radé pusobil od IPO spolecnosti v Fijnu 2013, ji opusti. Jmenovani novych nevykonnych
fediteld kritizuje jeden z nejvétSich akcionarl likérky, Luis Amaral, ktery svlj 9,67% podil drzi skrze Western
Gate Investments. Mluvéi této spole¢nosti uvedl: ,Spravni rada Stocku ma nyni 9 ¢lend, jen o dva méné nez
spole¢nosti Diageo, ktera je tak 180krat vétSi. DneSni oznameni také potvrzuje, ze dvéma nezavislym
nevykonnym feditelim, jmenovanym v kvétnu, nebylo dovoleno se zapojit do zadného ze Ctyf vyborl spravni
rady.”

Ocekavané udalosti
e 3.11. CNB —jednani o sazbach
. 3.11. Komeréni banka, Fortuna — vysledky za 3Q
. 4.11. Erste Group — vysledky za 3Q
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Vysledkova sezéna vrcholi a firmy i nadale Casto reportuji spiSe sluSné hospodarské vysledky za treti kalendarni
Ctvrtleti. Zklamavaji vSak Casto na odhadech hospodafskych vyhledl nového kvartalu, ktery opatrnostné snizuiji.
Makroekonomicka data vyhlizi optimisticky, roste podnikatelska nalada a akcie tak maji makrofundamentalni vzpruhu
pro dal$i kurzové rusty. Aby trhy nebyly jasné Citelné, objevuji se problémy s limitovanim produkce ropy zemi OPEC.
Objevuiji se dalsi &lenské zemé&, které odmitaji limity stanovené kartelem. Usmé&vnym je postoj nedlenského Ruska,
které v Fijnu silné vybizelo k omezeni produkce ropy, zatimco Rusko vlastni produkci, kterd rozhodné na globalnim poli
neni zanedbatelna, planuje naopak spiSe navySovat. Plany OPEC na dumpingovou likvidaci americkych bfidlicovych
tézar nevysly, kdyz se v USA pocet ropnych vrtt i nadale zvySuje. OPEC podle mého nazoru spiSe Ustné intervenuje o
limitaci t€zby ke kratkodobym ozZivenim ceny ropy, které si nasledné ropni tézafi snazi hedgovat. Pokud k omezeni
pfece jen dojde, bude to asi az bleskovym rozhodnutim na videriském zasedani OPEC na konci listopadu. Do té doby
se propadajici cena ropy (jsme na mési¢nich minimech s poklesem -4,2 % w/w) negativné promita do cen akcii.
Vyznamna burzovni seance byla ta patecni 28. fijna, kdy necelé dva tydny pfed samotnymi prezidentskymi volbami
v USA doSlo ke znovuotevieni vySetfovani dosavadniho leadera voleb Hillary Clintonové americkym FBI ve véci jeji
neopatrné emailové korespondence. Vzhledem ktomu, Ze finanéni trhy vsazi na vitézstvi prvni Zeny na postu
amerického prezidenta, v moment oznameni vySetfovani se propadl nejen americky dolar, ale také americké akciové
trhy. Mexické peso se z vyhlidky vitézstvi Donalda Trumpa a liberalniho odsunu migrant z USA propadl na nova lokalni
minima. Index strachu VIX vyskocil o cca 6 %, coz napomohlo cenam drahych kova. Zlato si jiz druhy tyden pfipisuje
zisky, tentokrate 0,7 % w/w. Pate¢ni seance je tak viditelnou ochutnavkou toho, co ¢ekat za dva tydny, pokud by Trump
skutecné zvitézil. Dvoumistné procentualni propady kurzd by nasledné nebyly vylouceny.

Tydenni obchodovani skong€ilo pro hlavni americké indexy rozliSné. Stary dobry DJIA byl jedinym indexem schopnym
polepsit si 0 0,1 % wiw. Siroky index S&P 500 se propadl 0 0,7 % a technologicky Nasdaq si pohorsil dokonce o 1,3 %
w/w.

Nejlépe se dafilo defenzivnimu spotfebitelskému sektoru (+1,0 % w/w) a sektoru sluzeb (+0,9 % w/w). Problémy se
v minulych tydnech objevuji na trhu realit (-3,4 % w/w), kde se po takika dek&dé uvolnénych ménovych podminek
s oCekavanymi restrikcemi muze Cekat drobné utlumeni poptavky po novych hypotékach, coz by mélo za nasledek i
zpomaleni rlstu cen tamnich nemovitosti.

Performérem tydne byla spole¢nost Akamai Technologies (+21,2 % w/w) pfekvapujici analytiky vybornymi daty. Level 3
Communications (+14,7 % w/w) zase tézila z potencialni nabidky zajemce k prevzeti.

Naopak dynamicky rostouci textilni prodejce Under Armour nepotésil své investory 20% rlstem trzeb! Prestoze firma
pozitivné prekvapila vysledky, odhady do budoucna uvadi historicky prvni risty pod 20 % a kurz spoleénosti se propadl
o vice nez (jak jinak) 20 % w/w.

V nadchazejicim tydnu bude sledovano mimo vysledkové reporty spoleénosti stfedecni zasedani FEDu a data z trhu
prace. ZvySovani sazeb se se 17% pravdépodobnosti tento tyden v podstaté neocekava, ale spi§ se budou ofekavat
vyhlidky Yellenové na prosincové rozhodnuti (aktualni Sance na prosincovou monetarni restrikci je 69 %).

Index 21.10. 2016 28.10. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 145,71 18 161,19

S&P 500 2 141,16 2 126,41 -14,75 (-0,69 %)
NASDAQ Composite 5 257,40 5190,10 -67,30 (-1,28 %)

Klicové udalosti

¢ Index nakupnich manazerti Markit (fijen - predbézny): aktualni hodnota: 53,2 b., ocekavani trhu: 51,5 b.,
pfedchozi hodnota: 51,5 b.

e Index cen dom FHFA (m-m) (srpen):aktudini hodnota: 0,7 %, ocekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,5
%

e Index spotrebitelské davéry (Fijen): aktualni hodnota: 98,6 b., o¢ekavani trhu: 101,0 b., pfedchozi hodnota:
104,1 b.

e Index zadosti o hypotéky MBA (21. Fijna): akt. hodnota: -4,1 %, oCekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 0,6 %

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (zafi - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: -0,2 %

e Slozeny index nakupnich manazerd Markit (fijen - predbézny): aktualni hodnota: 54,9 b., o¢ekavani trhu: --,
pfedchozi hodnota: 52,3 b.

e Prodeje novych domu (zafi): aktualni hodnota: 593 tis., o¢ekavani trhu: 600 tis., pfedchozi hodnota: 609 tis.

e Zména zasob surové ropy podle EIA (21. fijna): aktualni hodnota: -553 tis., oekavani trhu: 1750 tis.,
predchozi hodnota: -5247 tis.

¢ Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (zafi - predbézny): aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %,
predchozi hodnota: 0,1 %

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (22. fijna): aktualni hodnota: 258 tis., o¢ekavani trhu: 255 tis.,
predchozi hodnota: 260 tis.
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o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (15. Fijna): aktualni hodnota: 2039 tis.,
ocCekavani trhu: 2052 tis., pfedchozi hodnota: 2057 tis.

e Pokracujici prodeje domu (m-m) (zaFi): aktualni hodnota: 1,5 %, ocekavani trhu: 1,0 %, predchozi hodnota: -
2,4% [ revize: -2,5 %

e Ruast HDP (g-q) (anualizovano) (3Q - prvni, predbézny): aktudini hodnota: 2,9 %, ocekavani trhu: 2,6 %,
pfedchozi hodnota: 1,4 %

e Osobni spotieba (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 2,1%, oCekavani trhu: 2,6%, pfedchozi hodnota:
4,3%

o Deflator HDP (3Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 1,5%, o€ekavani trhu: 1,4%, pfedchozi hodnota: 2,3 %

e Index spotiebitelské divéry University of Michigan (fijen - koneény): aktualni hodnota: 87,2 b., oéekavani
trhu: 88,2 b., pfedchozi hodnota: 87,9 b.

Firemni zpravy

o AT&T 24/10 — Americka telekomunikacni spoleénost AT&T (T) a medialni spole¢nost Time Warner (TWX se
dohodly na fuzi. AT&T by v pfipadé realizace dohody zaplatila spole¢nosti Time Warner 85,4 mld. dolart (véetné
dluhu Time Warner 108,7 mid. dolarl). Dohodu jes$té musi schvalit regulatofi, coZz neni vlbec jisté. AT&T
oznamila, Ze zaplati za akcii Time Warner (TWX) 107,50 dolaru (zaviraci pate¢ni cena byla téméF 90 dolaru).
Rada americkych politik(i oznamila, Ze si fazi nepreje. Napfiklad republikansky kandidat na prezidenta Donald
Trump Fekl, Ze pokud se stane prezidentem, tak dohodé zabrani. Trump se obava pfiliSné koncentrace obchodni
sily. Dohoda muaze mit vliv i na akcie medialni skupiny CETV, ktera vlastni napfiklad €eskou televizni stanici
Nova. Analytik Pavel Ryska z J&T pro agenturu Bloomberg uved|, Zze Time Warner by mohl vac¢i CETV zménit
strategii, ale je to obtizné predikovat. V sou€asné dobé Ryska nevidi bezprostfedni dopad na akcie CETV. AT&T
by fuzi zacal kontrolovat televizni stanice HBO, CNN a filmova studia Warner Bros.

¢ General Motors 25/10 — Americka automobilka General Motors zvefejnila vysledky, které pfekonaly o¢ekavani.
GM ve 3Q 2016 dosahla rekordniho Cistého zisku ve vySi 2,8 mid. dolart. Vysledky byly pozitivné ovlivnény
silnymi prodeji lehkych nakladnich vozd v USA a rostouci poptavkou po luxusnich vozech v Ciné. GM v Ciné
zaznamenala uUspéchy prodejem luxusnich automobild znacek Cadillac a Buick. USA vzrostla poptavka po
modelech s vysokou marzi SUV. Automobilky té€zZi z rostouci poptavky v USA, ktera roste jiz sedmym rokem
v fadé. Evropa a Jizni Amerika je pro GM nadale problémova. V Jizni Americe GM prodélala 121 mil. dolar(,
zatimco v Evropé zaznamenala ztratu ve vysi 142 mil. dolaril. Prodeje v Ciné vzrostly o 9 % na rekordnich 2,7
mil.

e Visa 25/10 — Nejvétsi poskytovatel platebnich sluzeb Visa (V) s kapitalizaci 196 mld. USD oznamil vysledky za
4Q 2016, které prekonaly oCekavani analytikd. Vysledky byly pozitivné ovlivnény vySSim objemem transakci
spotFebiteld, ktery meziro&né vzrostl o 47 % na 1,86 bilionu dolard. Cisty kvartalni zisk se meziroéné zvysil o 28
% z 1,51 mid. dolar( (62 centl na akcii) na 1,93 mld. dolard (79 centl na akcii). Provozni vydaje se zvysily o 27
% na 1,64 mid. dolarl. Visa zauc¢tovala 110 mil. dolar(i jako odstupné pro propusténé zameéstnance a pro
planovanou redukci zaméstnancu v Evropé. Visa pro fiskalni rok 2017 oekava rust Cistého zisku v rozpéti 16-18
% se zahrnutim vydaji ve vysi 80 mil. dolar(i v souvislosti s integraci Visa Europe. Pfeshrani¢ni objem transakci
se zvysil mezirocné o 149 %. V Cervnu Visa dokoncila akvizici Visa Europe za pfiblizné 20 mid. dolart, ¢imz
doslo ke spojeni obou spole€nosti po osmi letech, kdy obé spole€nosti fungovaly jako samostatné entity.

e Under Armour 25/10 — Obrat spole¢nosti Under Armour s kapitalizaci 15,4 mid. USD meziro¢né vzrostl o 22 %,
Cisty zisk 0 28 %. Oboji prekonalo odhady analytik(l. Ristu pomohla pfedevSim obuv (+42 %), z teritorialniho
hlediska se dafilo spiSe zahrani¢nim trhim (mimo USA). Pozitivni vysledek muze uklidnit obavy investoru, ze rist
spole¢nosti se zacina vyCerpavat. Spolecnost se totiz vyloZzené prezentuje jako "rlistova" a chlubi se 26ti
obdobimi s vice nez 20% rlstem obratu, to pfirozené pfinasi mnoho otaznikd ohledné udrzitelnosti. Spole¢nosti
prodavajici sportovni oble€eni a doplfiky (Adidas, Nike aj.) zazivaji v poslednich letech zné. Diky nastolenému
trendu propagujicimu zdravy Zivotni styl a ¢asty pohyb by se primyslu mohlo nadale dafit. Hrozbou muze byt
rostouci konkurence. Spole¢nost Under Armour pro leto$ni rok o¢ekava rast o 24 %.

e Apple 26/10 — Nejhodnotnéjsi spole¢nost svéta Apple s kapitalizaci 637 mid. USD po uternim uzavieni trha
pfedstavila vysledky za 4Q FY 2016. Zisk pfekonal oCekavani, zaostaly vSak trzby. Spole¢nost se potyka s
propadem prodeji v Ciné. | pfes nedostatek telefon(i v8ak spolednost oekava, Ze ve 4Q trzby vzrostou. Apple
zaznamenal prvni celoro¢ni pokles trzeb za 15 let. Na viné byly ve 4Q pfedevSim prodeje iPhon(, nedafilo se ani
osobnim pocitacim Mac. Naopak sluzby pokracuji v rlstu, jejich vynosy vzrostly o témeéf Ctvrtinu na 6,325 mid.
USD. Dafilo se pfedevSim hudebni sluzbé Music. PoCet prodanych iPadu klesl o 6 %. Ostatni produkty, které
zahrnuji i hodinky Watch, zaznamenaly 22% propad trzeb. Poptavka po telefonech, prfedevSim po modelu iPhone
7 Plus, pfevySuje nabidku ve vétsiné mist, uvedl vykonny feditel Tim Cook. Podle analytika Neila Cybarta se na
nékteré modely ¢eka az 8 tydnu. | pfesto vSak pocet prodanych telefonl v ub&hlém kvartalu meziroéné klesl o 5
% a trzby 0 13 % na 28,160 mid. USD. Apple svou posledni generaci telefon(l predstavil az 7. zafi, na prodejich
by se tedy méla vyraznéji projevit az v nasledujicich ¢tvrtletich. Primérna prodejni cena telefonli ve 4Q klesla na
619 USD zlonskych 670 USD. Rust trzeb Apple zaznamenal pouze v Japonsku (4,324 mid. USD) a Evropé
(10,842 mid. USD). V USA ztratil 7 % na 20,229 mid. USD, v Ciné& se trzby propadly dokonce o tfetinu na 8,785
mid. USD.
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Coca-Cola 26/10 — Sveétova jednicka ve vyrobé nealkoholickych napojli Coca-Cola oznamila vysledky za 3Q
2016, které prekonaly oCekavani analytikd. Vysledky byly pozitivné ovlivnény silnéjSimi prodeji mensich baleni s
vy$8i marzi. Pod vedenim CEO Muhtara Kenta se spole¢nost misto navySovani prodaného objemu zaméfuje na
zvySovani ziskovosti. Coca-Cola pod jeho vedenim snizila naklady o 3 mid. dolari a zaméfuje se na prodej

menSich lahvi a plechovek. Ty maji vy88i marzi, coz podpofilo zisk navzdory poklesu celkovych trzeb.

Twitter 27/10 — Socialni sit Twitter s kapitalizaci 12 mld. USD oznamila vysledky za minulé &tvrtleti, které
prekonaly ocekavani. Pocet aktivnich uzivateld ve 3Q vzrostl mezirocné o 3 %. Obrat vzrostl o 8 %, coz je
vyrazné zpomaleni oproti lofiskym 58 procentim. Spole¢nost byla letos nucena propoustét a sniZzovat naklady.
Pro leto$ek spole¢nost pocitd s EBITDA mezi 700 a 715 mil. USD. Do dal$ich odhad( se vSak poustét nechce.

pak v fijnu zase poklesly.

Ocekavané udalosti

31/10 Osobni pfijmy a vydaje za zafi

31/10 PCE jadrové za zafi

31/10 Chicago index nakupnich manazerul za fijen
1/11 PMI vyrobni za Fijen

1/11 ISM vyrobni za Fijen

2/11 FED urokové sazby

2/11 MBA Zadosti o hypotéku

2/11 ADP Zména zaméstnanosti

3/11 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
3/11 PMI souhrnny za Fijen

3/11 Firemni objednavky za zafi

3/11 Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby za zafi
4/11 Obchodni Ucet platebni bilance za zafi

4/11 Zména mezd mimo zemédélstvi za fijen

4/11 Mira nezaméstnanosti za fijen

4/11 Pramérna pracovni tydenni délka za Fijen
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Némecko

Na evropskych finanénich trzich vladla pozitivnhi makrodata z trhu prace i prdmyslu. Podnikatelské klima i spotfebitelska
nalada se zlepSila. Mario Draghi v Berliné obhajoval uvolnénou ménovou politiku ECB s udajnym realnym pozitivhim
dopadem do evropského hospodarstvi. Ekonomicka teorie tomu spiSe odporuje a nahrava evropskym politickym
kritikim kvantitativniho uvolfiovani, kdyz nominalni veli€iny by teoreticky pfece nemély ovliviiovat realné veli€iny.

V poloviné minulého tydne trh sebral akcionafim zisk z plachet, kdyz se akcie obratily jiznim smérem od rezistentnich
letoSnich maxim. Pravdou je, Ze propady cen ropy nenahravaji dalSimu rastu akcii. Némecky DAX 30 zakoncil tydenni
obchodovani na ¢ervené nule -0,14 % na 10 696,19 bodech.

JiZ tfeti tyden v fadé posiluji akcie vyznamného némeckého leteckého dopravce Lufthansy, ktery si polepsil o 3,7 %
w/w. Lufthansa ma z velké €asti zajiSténou cenu ropy na dalSi kvartél, a ropa je zajisténa oproti 3Q s diskontem, coz se
mimo jiné spole¢nosti promitne do nizSich provoznich nakladud. Dafilo se i finanénim titulim, kdyZ Commerzbank pfidala
3,8 % wiw a Deutsche Bank 1,6 %. Pozitivnimi hospodaiskymi vysledky pfekvapily i némecké automobilky Volkswagen
(+2,2 % w/w) a BMW ( +2,0 % wiw).

Na opacné strané hodnoceni stoji akcie ocelarské spole€nosti Thyssenkrupp, ktery se v minulém tydnu propadl 0 5,9 %.
Byly informace o fuzovani s Tata, nepotvrzena transakce tak méla dat vzniknout ocelafskému gigantu konkurujicimu
levnym Cinskym konkurentdm.

Index 21.10. 2016 28.10. 2016 Zména
DAX 30 10 710,73 10 696,19 -14,54 (-0,14 %)

Klic':ovvé udalosti
NEMECKO

¢ Index nakupnich manazerti v pramyslu Markit/BME (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 55,1 b., o¢ekavani
trhu: 54,4 b., pfedchozi hodnota: 54,3 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit/BME (fijen - predbézny): aktualni hodnota: 55,1 b., ocekavani
trhu: 53,3 b., pfedchozi hodnota: 52,8 b.

e Index IFO podnikatelského klimatu (fijen): aktualni hodnota: 110,5 b., o€ekavani trhu: 109,6 b., pfedchozi
hodnota: 109,5 b.

o Index IFO hodnoceni sou€asnych podminek (fijen): aktualni hodnota: 115,0 b., o€ekavani trhu: 114,9 b.,
predchozi hodnota: 114,7 b.

¢ Index IFO ocekavani (Fijen): aktualni hodnota: 106,1 b., oCekavani trhu: 104,5 b., pfedchozi hodnota: 104,5 b.

e Spotrebitelska davéra GfK (listopad): akt. hodnota: 9,7 b., o6ekavani trhu: 10,0 b., pfedchozi hodnota: 10,0 b.

e CPI (m-m) (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, oekavani trhu: 0,1 %,
pfedchozi hodnota: 0,0 %

EUROZONA

e Index nakupnich manazerd v pramyslu Markit (fijen - predbézny): aktualni hodnota: 53,3 b., oéekavani trhu:
52,7 b., pfedchozi hodnota: 52,6 b.

e Slozeny index nakupnich manazertl Markit (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 53,7 b., ocekavani trhu:
52,8 b., pfedchozi hodnota: 52,6 b.

o Ekonomicka diivéra (Fijen): aktualni hodnota: 106,3 b., oéekavani trhu: 104,9 b., pfedchozi hodnota: 104,9 b.

e Spotrebitelska davéra (fijen - koneény): aktualni hodnota: -8,0 b., oéekavani trhu: -8,0 b., pfedchozi hodnota: -
8,0 b.

e CPI (m-m) (Fijen - predbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (fijen - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,1 %,
predchozi hodnota: 0,0 %
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Némecko

Firemni zpravy

¢ Volkswagen 27/10 — Volkswagenu s trzni kapitalizaci 66 mld. EUR se rok po dieselgate nadale dafi. Za 3Q
prekvapil analytiky. Nejvétsi rist dodavek zaznamenal ve stfedni a zapadni Evropé. Celkové meziroéné navysil
prodej o 4,2 %. Volkswagen v8ak nadale bojuje s reputacnimi problémy, které zplsobil loni odhaleny skandal.
Spolecnost musi pocitat se zvySenymi naklady na opravu a kompenzace. Vydaje zasdhnou také znacku Audi,
ktera ma nejvétsi podil na zisku koncernu. Pro leto$ni rok oGekava pokles ziskovosti i diky slabym prodejum
modelu A4 nebo svolavaji akci kvali airbagum Takata. Akcie spole¢nosti ztratily od lonského bfezna 35%
hodnoty, po provaleni skandalu na podzim 2015 ztraceji témér 25 %.

e Deutsche Bank 27/10 — Deutsche Bank, o které se v posledni dobé piSe s rostoucimi obavami stale Castgji,
prekvapivé oznamila Cisty zisk za minulé Ctvrtleti, kdyz analytici o€ekavali ztratu. U spole€nosti panuji obavy
ohledné mozné nutnosti navySeni kapitalové pozice, v sou¢asné dobé se spekuluje o vysi pokuty ze strany
americké SEC, kvuli derivatovym obchodim z predkrizovych let. Obrat z obchodovani vzrostl ve tfetim Ctvrtleti
0 10 %, pomohly zejména dluhopisy a mény. Banka v uplynulych mésicich Skrtala naklady a propoustéla.
Vedeni spole¢nosti pokracuje ve snahach o restrukturalizaci. Banka posiluje také kapitalovou pozici (Tier 1 -
11,1 %, Q2 10,8 %). Dobry vysledek by mohl podpofit i cenu akcie, ktera letos poklesla o 40 % az ke 9,9 eur
za kus.

Ocekavané udalosti
e 31/10 Maloobchodni prodeje za zafi
e  2/11 Zména nezaméstnanosti za fijen
¢ 2/11 Index nakupnich manazer( vyrobni za fijen
e 4/11 Index nakupnich manazer( souhrnny za fijen

Ocekavané udalosti — eurozéna
e 31/10 HDP za 3Q
¢ 2/11 Index nakupnich manazer( vyrobni za Fijen
e 3/11 Mira nezaméstnanosti za zafi
e 4/11 Index nakupnich manazer( souhrnny za fijen
e 4/11 PPl za zafi

Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti 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 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 skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni
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 doporucuje 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 doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investi¢nich nastroj(,
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 investinich
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
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 (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel Hadrousek (makléf), David Lama¢ (makléF), Daniel Marvan (maklér), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (maklér), Jifi Branzovsky (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (analytik), Filip Tvrdek (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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