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Zpravodajstvi z kapitalovych trht
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Ceska republika

Po velmi silném Fijnovém rdstu domaciho trhu pfisla v ivodu listopadu korekce. Index PX oslabil o silnych 3,42% a vratil
se pod hranici 900 bodl. Jednalo se o nejvyraznéji tydenni pokles od zacatku srpna. Pokles Sel Castecné se
sentimentem na globalnich trzich, kde rezonovala nejistota ohledné US prezidentskych voleb, ale rovnéz v kontextu
pokracujici domaci vysledkové sezony. Nejvyraznéjsi pokles byl k vidéni v samotném zavéru tydne a souvisel pravé
s vysledky. Sva Cisla reportovala Erste Group a nasledné oslabila o 6%, na tydenni bazi dokonce o témér 10%.
Prestoze spole¢nost potvrdila silny vyhled pro letodni rok, zklamanim byla indikace vykonnosti roku nasledujiciho.
Komeréni banka na tydenni bazi oslabila o 3,1%. Banka reportovala relativné slusna €isla za 3Q, navic vylepSena o
jednorazovy prispévek z prodeje vybranych aktiv, ale pro investory bylo zklamanim pfedevSim stanoveni nového
vyplatniho poméru pro zisk z roku 2016, ktery implikuje dividendu na urovni 40 K&, coz je nize nez oCekaval trh. Do
tretice Fortuna, kterd nadale neni schopna silny rdst pfijatych sazek pretavit do lepsi ziskovosti. Titul oslabil 0 4% a vratil
se opét pod hranici 90 K&. CEZ za daného sentimentu rovnéZ mirné oslabil (-1,3%), nadale se vSak v kontextu dal$iho
rdstu cen elektfiny drzel v blizkosti letoSnich maxim a ved| si lIépe nez finan¢ni sektor a cely domaci trh. Korekci
predchoziho propadu zaznamenaly akcie Stock Spirit, které posilily o 4,2%. V zelenych ¢&islech uzavfel po zlep$eni
rafinérskych marzi i Unipetrol (+1,8%). Philip Morris se pod hranici 12 tis. K& nedostal a odrazil se k mirné vy$Sim
hodnotam, zobchodované objemy byly nadale vy$si.

Index 27.10. 2016 4.11.2016 Zména
PX 925,46 893,82 -31,64 (-3,42%)

Klicové udalosti
e Oznameni repo sazby CNB: aktualni hodnota: 0,05 %, o&ekavani trhu: 0,05 %
predchozi hodnota: 0,05 %

Firemni zpravy
o Erste Group 4/11 — Erste Bank predstavila vysledkovy report za 3Q 2016, ktery vnimame mirné negativné.
Samotna Cisla potvrzuji trend z prvni poloviny roku, kdy meziroéné lepsi ziskovost banky tahnou vyhradné nizké
naklady na riziko. Na provozni Urovni se banka prezentuje z nadeho pohledu slabdimi Cisly. Vzhledem ke
skute€nosti, Ze rizikové naklady banky na soucasnych urovnich nejsou do budoucna udrzitelné, predpokladame,
Ze investofi by s rostouci cenou akcii Erste Bank chtéli vidét i signaly zlepSujici se provozni urovné hospodaieni
spole€nosti. Ty pravdépodobné nebudou otdzkou ani pfistiho roku, kdyz management banky dnes pfedstavil z
naseho pohledu slabsi vyhled pro rok 2017. Navrzena dividenda za rok 2016 ve vysi 1 EUR je v souladu s nasim
odekavanim a vysledny dojem z ranniho reportu nezlepsuje. Cisté Grokové vynosy banky zaznamenaly ve 3Q
2016 3,5% mezirocni propad pfi urovni 1 073,4 mil. EUR. V porovnani s trznim konsensem (1 092 mil. EUR) tak
reportovala rakouska banka niz$i hodnoty. Stejné jako v predchozich kvartalech tak nedokazal rist obchodnich
objeml banky kompenzovat prostfedi nizkych uUrokovych sazeb na trhu. RovnéZ druhou poloZzku jadrovych
vynosu banky — Cisté vynosy z poplatkli reportovala Erste pfi nizSich hodnotach (434,9 mil. EUR; -4,5 % r/r)
v porovnani s trznim o¢ekavanim (443 mil. EUR). Provozni naklady Erste Bank za 3Q 16 ve vySi 982,7 mil. EUR
meziro¢né vzrostly o 2,8 % v souladu s nasimi odhady. Provozni zisk banky ve vys$i 660 mil. EUR (-10 % r/r)
dosahl mirné slabSich hodnot v porovnani s trznimi pfedpoklady (673 mil. EUR). Ukazatel provozni efektivnosti
banky (cost-to-income) tak zUstava za 1-9M 2016 na slabych drovnich pfi 59,7 %. Stejné jako v prvni poloviné
letoSniho roku pfedstavovaly v uplynulém Ctvrtleti velmi nizké naklady na riziko (37 mil. EUR; -126 % r/r) hlavni
generator lepsi meziroéni ziskovosti Erste Bank. Cisty zisk reportovala Erste Bank na urovni 337 mil. EUR (+22
% rlr) téméf v souladu s trznim o€ekavanim. V ramci ranniho reportu potvrdil management banky vyhled pro
letoSni rok pfi oekavané navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) pfi hodnotach >12 %. Pro rok 2016 pocita
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management banky s navrhem dividendy ve vydi 1 EUR (3,5% dividendovy vynos), coZ by nemélo pro trh
predstavovat zadné prekvapeni. Mirnym zklamanim pro trh mize byt slabsi vyhled banky na pristi rok. Erste
Bank pocita v roce 2017 s navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) ve vySi > 10 % pfi pfedpokladech stabilnich
provoznich vynos( (v nejlepS§im mozném pfipadé za predpokladu 5% rustu Cistych uvérud),vyssich nakladi na
riziko a zlepSeni ostatniho vysledku hospodareni na pozadi nizSich bankovnich dani v Rakousku.

Fortuna 3/11 — Sazkova spolecnost Fortuna predstavila vysledky za 3Q, respektive za 9M 2016. ,,Vysledky
Fortuny nevybocily ztrendu, ktery spole¢nost nastavila na zacatku roku a ktery se vyznacuje
nadpramérnou dynamikou pfijatych sazek a z naseho pohledu slabsi ziskovosti. Celkové vnimame
predstavené vysledky negativné,” fika analytik Fio banky Michal Kfikava. Spole€nost uvadi, ze celkové pfijaté
sazky za 9M 2016 meziro¢né vzrostly o 23 % na 756,0 mil. EUR. Online sazeni zaznamenalo dvouciferny rist ve
vSech zemich, zatimco retail rostl pouze jednocifernym tempem. Hruby provozni zisk EBITDA za 9M ovSem klesl
0 10 % na 15,9 mil. EUR predevsim kvali zvy$eni dani v CR, zru$eni manipulaéniho poplatku z online sazek na
Slovensku v tnoru 2015 a zvySenymi investicemi. Spole¢nost potvrdila svUj celoroéni vyhled.

Kofola 31/10 - Polsky investi¢ni fond Enterprise Investors se podle tydeniku Euro udajné chysta prodat svij 37%
podil v Kofole. Zatimco fondu pujde pfedevSim o vynos, rodina Samarasu, drzici majoritni podil, by stala o
dlouhodobého partnera se zajmem o rozvoj firmy. Polskému fondu Enterprise Investors konéi investi¢ni horizont
a chysta se prodat sviij 37% podil. ,Jsme v Kofole osm let, takZe uz docela dlouho na typicky private equity fond,
a prodej akcii na burze je urcité soucast strategie budouciho postupného exitu,” uved! Ivan Jakubek z fondu.
Komeréni banka 24/10 - Komercni banka reportovala vysledky svého hospodafeni za 3Q 2016. Samotné
zvefejnéné vysledky vnimame neutralné, kdyz reportovana Cisla jsou viceméné v souladu s naSimi odhady.
Nicméné navrh dividendy pro rok 2016 ve vysi 55 % celkového vykazaného zisku v€etné jednorazovych polozek
je pro nas (a pravdépodobné i pro vétSinu trhu) zklamanim. Aktualni dividendovy vynos ve vysi 4,4 % zUstava
stale v prostfedi stfedoevropskych bankovnich domd nadprdmérny, nicméné v konkurenci jinych tituld na
prazské burze nijak vyjimecny. Management KB pfedstavil v ramci vysledkového reportu za 3Q 2016 navrh
dividendy za rok 2016 ve vysi 61 % Cistého zisku ocisténého o jednorazové polozky, coz predstavuje cca 55 %
vykazaného ¢istého zisku. Navrh dividendy za rok 2016 by se tak dle naSich propoctd mél pohybovat na Urovni
cca 40 K& na akcii. Celkové provozni vynosy Komeréni banky za tieti tvrtleti meziro€né vzrostly 0 0,2 % na 7
702 mil. K&. Cisté trokové vynosy Komeréni banky dosahly za 3Q 16 Grovné 5 323 mil. K&, coZ predstavuije jejich
meziro¢ni pokles o 0,2 %. Komeréni banka se prezentovala silnou uvérovou dynamikou, kdyz objem uvérd
vzrostl ke konci 3Q 16 meziroéné o 11,1 % na 593,4 mid. K&. Vedle organického rustu pfispélo k celkové
statistice objemu poskytnutych uvért rovnéz nabyti uvérového portfolia PSA Finance ve vysSi 4,7 mid. K& na
zadatku 3Q 16. Cisty Urokovy vynos z poskytnutych Gvér( meziroéné vzrostl o 6 %. Cisté vynosové poplatky
meziro¢né poklesly ve 3Q 16 0 2,1 % na 1 676 mil. K& Provozni naklady Komercni banky za 3Q 2016 ve vysi
3320 mil. K& (-3,0 % r/r) dosahly mirn& vysSich hodnot v porovnani s trznim konsensem (3 288 mil.
KE&). Provozni zisk banky ve vy8i 4 382 mil. K€ (+3,4 % r/r) mirné zaostal za trznim konsensem ve vysi 4 428 mil.
trznim olekavanim (515 mil. K&). V ramci polozky ,Zisk z majetkovych ucasti“ zauctovala KB jednorazovy vynos
(0,7 mid. K&) z prodeje 80% podilu ve spoleénosti Cataps, s.r.o. Cisty zisk naleZejici akcionafim banky za 3Q16
meziro¢neé vzrostl 0 22 % na 3 946 mil. K¢ a vlivem nizSich nakladu na riziko mirné prekonal naSe ocekavani.
New World Resources 3/11 — Valna hromada spole¢nosti NWR rozhodla o likvidaci a doslo ke jmenovani
likvidatortl. Obchodovani s titulem bylo na RM-Systému pozastaveno.

02 2/11 - Analytici spole€nosti Berenberg pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie spole€nosti O2 Czech
Republic na 285 K¢ z 263 K& s doporucenim na stupni ,kupovat®. Ke zvySeni cilové ceny doslo i pfesto, ze
spole¢nost ocekava s pravdépodobnosti 70% vyfazeni titulu z indexu MSCI.

Stock Spirit 1/11 - Likérka Stock Spirits Group ziejmé nezvefejni vysledky za 3Q a zruSila planovany
investorsky den. Vyslouzila si tak kritiku od aktivistického akcionafe Luise Amarala a jeho fondu Western Gate
Investments.

Unipetrol 2/11 - PKN Orlen prodlouzil smlouvu se spole¢nosti Saudi Aramco o dodavkach ropy do konce 2017.
Mési¢ni objem je odhadovan na pfiblizné 200 tis. tun a ropa muiZe byt zpracovavana v rafineriich v Polsku,
Ceské republice a Litvé. PKN Orlen uvadi, Ze uzavfeni dlouhodobych kontraktt je jeden z dileZitych sougasti
strategie spole¢nosti, nevylucuje vS§ak moznost nakupl ropy od jinych zdrojii na spotovém trhu.

Unipetrol 3/11 - Rafinérské marze v fijnu vzrostly, coz je pozitivni pro Unipetrol, jelikoz jeho litvinovska rafinerie
opét bézi na plny vykon. Petrochemické marze naopak pokrauji v mirném poklesu. Rafinérska marze
spole¢nosti Unipetrol v Fijnu vzrostla na 4,2 USD/barel z z&fijovych 2,5 USD/barel. Kombinovana petrochemicka
marze Unipetrolu v fijnu klesla na 780 EUR/tuna z 824 EUR/tuna za zafi. Marze z olefinl v fijnu klesla na 323
EUR/tuna z 354 EUR/tuna, marze z polyolefinl klesla na 457 EUR/tuna z 470 EUR/tuna.

Ocekavané udalosti
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7.11. Kofola — vysledky za 9M
7.11. Maloobchodni trzby

8.11. CEZ - vysledky za 3Q
8.11. Primyslova vyroba

9.11. Spotiebitelské ceny

10.11 Moneta — vysledky za 3Q
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Minuly tyden se na trh dostavila pozitivni makrodata z USA, EU i Ciny, ptesto se jiz obchodovani neneslo v tolik
pozitivnim duchu jako v pfedchozich tydnech. Firmy reportuji smiSené hospodarské vysledky za tfeti kalendarni Ctvrtleti,
ale mnohdy snizuji vyhled pro nasledujici kvartal. Negativni sentiment tak tahne dolu celé sektory. Globalni akciové trhy
podporuji americkou prezidentskou kandidatku Hillary Clintonovou pfed Donaldem Trumpem. Pfedminuly tyden v3ak
bylo oznameno znovuzahajené vysetfovani Clintonové kvdli jeji nezabezpeéené korespondenci z dob jeji sekretarské
funkce. Eliminovani naskoku Clintonové tak globalnim finanénim trhim zrovna neprospélo. V utery vysla zprava 370
ekonomu véetné nékolika nositeld Nobelovy ceny za ekonomii varujici voli¢e pfed Trumpem, ktery ma zpusobit
hospodarskou recesi. V okamzité reakci byla zvefejnéna zprava dementujici pavodni analyzu. Na akciovych trzich byl
minuly tyden patrny strach (VIX oznaovany také jako index strachu vyrostl minuly tyden o 39,0 %) a dochazelo k
realizaci zisk(l. Fed ve stfedu ponechal penézni sazbu dle o¢ekavani na soucasnych 0,50 %. S rlstem Sanci vitézstvi
Trumpa vSak trhy nepatrné snizovaly vyhled pro prosincové zvySovani urokovych sazeb, kdyz se Sance na jeji zvySeni
propadly z 80% maxim na sou€asnou cca 76% pravdépodobnost. Rozhodnym tak pro prosincové zasedani budou
zitfej$i prezidentské volby v USA, které udaji budouci smér nejen akciovym trhim...

Americké akcie byly minuly tyden v ¢erveném sektoru kazdy burzovni den — devitidenni konstantni propad akciovych
trhl je tak nejvétsi od roku 1980. 120lety Dow Jones index odepsal -1,5 % w/w a skongil pod technickou rezistenci
18 000 b., SirSi index S&P 500 ztratil mezitydenné 1,9 % a propad| se pod psychologickych 2 100 bodu, technologicky
Nasdaq vyklesal dokonce 0 2,8 % w/w.

Na trzich nebyly svétlé vyjimky a sektory se propadaly generalné. Nejlépe se dafilo materialiim, které odepsaly ,jenom*
0,7 % w/w, zatimco IT odvétvi typické vysokou betou se propadlo 0 2,9 %.

Na Cervenych trzich ,8la* proti proudu spoleénost FMC (+11,9 % wiw), ktera pfijemné pfekvapila analytiky svymi
hospodarskymi vysledky. Zklamanim pro trh byla vyhlidka na dalSi kvartal nejvétS§im americkym solarnim producentem
First Solar, ktery i pfes mimofadnou aktudlni ziskovost ztratil takika pétinu své hodnoty. Frontier Communications
umazaly minuly tyden dokonce 22,4 % své kapitalizace poté, co reportovaly ztratu a pfedstavily plan na restrukturalizaci
spole€nosti. Irska farmaceuticka spole€nost Endo International zase odepsala 20,1 % w/w, kdyZz americké ministerstvo
spravedinosti zac¢alo vySetfovat praktiky ocenovani Iékl biotechnologickych spoleénosti.

Barel surové ropy WTI se obchoduje na $estitydennich minimech, kdyZ Irak a fran odmitaji ustoupit ze své t&zby.
iranska produkce se pohybuje na letitych maximech. Saudska Arabie Udajné hrozi vlastnim navy$ovanim produkce,
pokud nedojde 30. listopadu k dohodé zemi OPEC o redukci t&zby. Cernému zlatu nepomohla ani zprava o uskladnéni
14 mil. barell (ocekavani 2 mil.). Ropa tak ztratila za uplynulych pét dni téméF desetinu své hodnoty (-9,5 % w/w).
Drahé kovy t&Zily z politické nejistoty v uplynulych tydnech. Zlato zakon¢€ilo minuly tyden obchodovani na mési¢nich
maximech 1 305 USD/oz (+2,3 % w/w).

Index 28.10. 2016 4.11.2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 161,19 17 888,28 -272,91 (-1,50 %)
S&P 500 2 126,41 2 085,18 -41,23 (-1,94 %)
NASDAQ Composite 5190,10 5 046,37 -143,73 (-2,77 %)

Kli€ové udalosti

o Osobni prijem (zafFi): aktualni hodnota: 0,3 %, o&ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e Osobni vydaje (zafi): aktualni hodnota: 0,5 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,0 % / revize: -0,1 %

e Chicago index nakupnich manazera (fijen): aktualni hodnota: 50,6 b., ocekavani trhu: 54,0 b., prfedchozi
hodnota: 54,2 b.

e Index nakupnich manazeri Markit (fijen - koneény): aktualni hodnota: 53,4 b., oGekavani trhu: 53,2 b,
predchozi hodnota: 53,2 b.

e Stavebni vydaje (m-m) (zéfi): aktualni hodnota: -0,4 %, oCekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: -0,7 %

e ISM ve vyrobé (fijen): aktualni hodnota: 51,9 b., oCekavani trhu: 51,7 b., pfedchozi hodnota: 51,5 b.

o Ekonomicky optimismus IBD/TIPP (listopad): aktualni hodnota: 51,4 b., oekavani trhu: 48,5 b., pfedchozi
hodnota: 51,3 b.

e Index zadosti o hypotéky MBA (28. fFijna): akt. hodnota: -1,2 %, oCekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: 4,1 %

e Zména zaméstnanosti ADP (fijen): akt. hodnota: 147 tis., oCekavani trhu: 165 tis., pfedchozi hodnota: 154 tis.

e Zména zasob surové ropy podle EIA (28. Fijna): aktualni hodnota: 14420 tis., o¢ekavani trhu: 2000 tis.,
pfedchozi hodnota: -553 tis.

o Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (29. fijna): aktualni hodnota: 265 tis., o€ekavani trhu: 256 tis.,
predchozi hodnota: 258 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (22. fijna): aktualni hodnota: 2026 tis., o€ekavani trhu:
2043 tis., pfedchozi hodnota: 2039 tis.

e Bloomberg index spotiebitelského komfortu (30. Fijna): aktualni hodnota: 44,6 b., oCekavani trhu: -- ,
predchozi hodnota: 43,9 b.

e ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor - kompositni (fijen): aktualni hodnota: 54,8 b., oCekavani
trhu: 56,0 b., pfedchozi hodnota: 57,1 b.
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Pramyslové objednavky (zafi): aktualni hodnota: 0,3 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (zafi - konecny): aktualni hodnota: -0,3 %, oCekavani trhu: -0,1 %,
predchozi hodnota: -0,1 %

Obchodni bilance (zafi): aktualni hodnota: -$36,4 mld., oéekavani trhu: -$38,0 mld., pfedchozi hodnota: -$40,7
mid.; revize: -$40,5 mid.

Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (fijen): aktualni hodnota: 161 tis., oCekavani trhu: 175 tis.,
pfedchozi hodnota: 156 tis.; revize: 191 tis.

Mira nezaméstnanosti (fijen): aktualni hodnota: 4,9 %, o€ekavani trhu: 4,9 %, pfedchozi hodnota: 5,0 %

Firemni zpravy

Pfizer 1/11 — Obrat farmaceutického giganta o trzni kapitalizaci 192 mid. USD rostl dle konsensu meziro¢né o
8%, zisk zUistal nezménén, nicméné lehce zklamal. Pfizer v posledni dobé skupuje mensi konkurenty, naposledy
spole€nost Medivation, Inc. V dubnu mél v hledacku spolecnost Allergan, avSak z akvizice se$lo. V minulém
Ctvrtleti se dafilo jak ¢asti Innovative Health (nové produkty) tak Essential Health (zakladni pfipravky). Ristu
pomohl meziroéni efekt zac¢lenéni spolecnosti Hospira (akvizice ze zafi 2015) do meziroéniho rastu. Bez ni by
samotny Pfizer rostl jen 1% tempem. Spole¢nost mirné navysila spodni hranici intervalu vyhledu pro letosni rok -
noveé v pasmu 52 - 53 mid. USD a snizila horni hranici ziskovosti - EPS 2,38 - 2,43 USD/akcie.

Coach 1/11 — vyrobce luxusnich doplfikd o kapitalizaci 10 mid. USD znamy pfedevSim luxusnimi kabelkami
mirné prekonal odhady analytik( z hlediska ziskovosti. Vynosy naopak mirné zklamaly (rdst pouze o 0,7 %).
Spoleénost se potyka s nizkou navstévnosti obchodl a neochotou zakazniku platit plnou cenu. Snazi se je tedy
presvédcit novinkami a specialnimi edicemi. Coach byl nucen zavirat své obchody, vétSi pocet oteviel pouze v
Ciné. Spole&nost oéekava pro leto$ek narust vynosti navzdory obtiznému prostfedi a poklesiim trzeb v segmentu
luxusniho zbozi, zpisobenym nap¥. poklesem turismu.

First Solar 3/11 — Nejvétsi americky vyrobce solarnich panelll First Solar s kapitalizaci 3,5 mid. USD ve 3Q
predvedl dvojnasobny zisk oproti o€ekavani. Bylo mu to v§ak malo platné, kdyz investofi reagovali pfedevSim na
snizeny vyhled trzeb. Zakaznici odkladaji objednavky v oCekavani nizSich cen solarnich paneld. Zisk spole¢nosti
ve 3Q klesl na 1,49 USD na akcii, pfekonal v§ak o¢ekavani analytik(i na drovni 74 centl. Zisk za 4Q 2015 byl
silny predevSim diky prodeji 300megawattové solarni elektrarny v jizni Kalifornii. Spole¢nost kvali slabym
objednavkam snizila vyhled dodavek a trzeb, projekce zisku se vSak snizeni nedotklo. Spolecnost pfistoupila ke
snizeni vyhledu trzeb a dodavek za rok 2016, ackoliv zarover zvedla dolni mez vyhledu zisku. Dodavky by mély
¢init 2,8 az 2,9 GW, dfive spole¢nost oCekavala obé meze o 0,1 GW vySSi. Trzby ofekava v rozmezi 2,8 az 2,9
mld. USD (dfive 3,8 az 4,0 mid. USD).

Facebook 3/11 — Facebook s kapitalizaci 365 mid. USD v minulém Ctvrtleti pfekonal ocekavani, vynosy rostly o
56 %, zisk o 160 %. Pocet denné aktivnich uzivatelll mezirocné vzrostl o 17 %, mobilni uzivatelé o 22 %. Podil
mobilni reklamy na obratu vzrostl ze 78 % na 84 %. Reklama stoji za 97 % pfijm0 spolec¢nosti, k rlstu pfispéla
také sit' Instagram. Facebook jiz na svém hlavnim produktu zacal mirné omezovat pocet zobrazenych reklam
uZivatelim, aby zamezil opoust&nim stranky. Séf spoleénosti Mark Zuckerberg vidi budoucnost socialni sité ve
sdileni videi. Vedeni spole€nosti v nasledném konferenénim hovoru oznamilo, Zze ofekava zpomaleni ristu
pfijm0 z reklamy a narust investi¢nich vydaju v pfistim roce (datova centra, nové technologie VR aj.).

Wells Fargo 3/11 — Banka o kapitalizaci 229 mld. USD celi vySetfovani americké Komise pro cenné papiry a
burzu kvuli podvodu se zakladanim Gétd bez védomi klientd. Komise pro cenné papiry a burzu se pfipojila
k dalSim americkym ufadim, které banku vysetfuji kvuli 2 mil. ucétam, které zaméstnanci zalozili bez védomi
klientl. Banka varovala, Ze jiz rezervy na pravni vylohy nemusi stacit vzhledem k poctu vySetfovani a zalob,
kterym banka v souvislosti s podvodem ¢eli. OCekavatelné pravni vylohy by tak mohly pfesahnout jiz vynalozené
rezervy 0 1,7 mld. USD, pfipadné vice. Jesté v srpnu banka o¢ekavala 700 mil. USD.

Qualcomm 3/11 - Vyrobce polovodicli a FeSeni pro mobilni zafizeni Qualcomm prekonal v zavéru fiskalniho roku
odhady analytikt i vlastni vyhled. Obrat meziro¢né vzrostl o 13 %, Cisty zisk 0 50 %. Za cely rok rostla ziskovost
mirné&, o 8 %, obrat o 7 % poklesl. Qualcomm zaznamenal v minulém &tvrtleti Uspé&chy v Cin&, kam poskytuje
licence. Se svymi partnery mél v minulosti problémy kvuli neochoté €inskych spole€nosti hradit zavazky, nyni se
zalezitost dafi castecné fesit. Spole€nost vykazuje rlst vynost z licencovani i pfes zpomalujici globalni trh s
mobilnimi zafizenimi. Pfimé prodeje Cipl klesaly, novy iPhone obsahuje ¢ip od konkurenéniho Intelu a napf.
Samsung Galaxy Note 7 byl zcela staZzen z prodeje. Qualcomm minuly tyden ozndmil akvizici spoleénosti NXP
Semiconductors NV za 47 mild. USD, s prémii oproti trhu 11 %. Akvizice ze spole€nosti ucini nejvétSiho
poskytovatele integrovanych feSeni pro automobily. PomUze tak diverzifikaci.
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Ocekavané udalosti

7/11 Index podminek na trhu prace za fijen

7/11 Mira Uvérového selhani za 3Q

8/11 Prezidentské volby

9/11 MBA Zadosti o hypotéku

9/11 Velkoobchodni zasoby za zafi

10/11 Nové a pokracujici Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
10/11 Vysledovka za Fijen

11/11 Index spotiebitelské duvéry University of Michigan na listopad
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Némecko

Evropské akciové trhy se pfedminuly tyden odrazily od svych letoSnich maxim a zamifily znovu jiznim smérem. Pfestoze
evropsky podnikatelsky sentiment ani trh prace nepfijemné nepfekvapily, evropsti akcionafi se ubirali mySlenkami na

v minulém tydnu na Trumpovo vitézstvi poslaly akcie do &ervenych Cisel po celém svété. DalSi nepfijemnosti bylo
rozhodnuti britského soudu o nutnosti vliady nechat si posvétit Brexit parlamentem, coz pomohlo libfe. Pfedbézné se
odhaduje negativni postoj britskych zakonodarct k myslence odchodu UK z EU, tudiz je ve hie samotné pravo britského
volice, ktery letos v €ervnu o Brexitu rozhodl 52% vétSinou. Ve hfe je tak také kredibilita britskych politikd a pfipadna
moznost tamnich pfed¢asnych voleb.

Némecky index DAX 30 minuly tyden umazal 4,1 % své hodnoty a zakoncil obchodovani na 10 259,13 b. Padaly
vS8echny sektory i jednotlivé tituly s vyjimkou spotfebniho Beiersdorfu (+1,6 % w/w), ktery reportoval lepSi nez
oCekavané hospodaiské vysledky a vyhled na zlepSujici se ziskové marze spole¢nost. Nejhorsiho tydenniho vykonu se
dockali akcionafi Adidasu, ktery naopak bojuje se slabSimi marzemi.

Index 28.10. 2016 4.11.2016 Zména
DAX 30 10 696,19 10 259,13 -437,06 (-4,09 %)

Kli¢ové udalosti
NEMECKO

e Maloobchodni trzby (m-m) (zafFi): aktualni hodnota: -1,4 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,4 % /
revize: -0,3 %

e Zména poctu nezaméstnanych (fijen): aktualni hodnota: -13 tis., o€ekavani trhu: -1 tis., pfedchozi hodnota: 1
tis. / revize: 0 tis.

e Mira nezaméstnanosti (sezé6nné o€isténo) (fijen): aktudini hodnota: 6,0 %, oCekavani trhu: 6,1 %, pfedchozi
hodnota: 6,1 %

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (Fijen - koneény): aktudini hodnota: 55,0 b., o¢ekavani trhu: 55,1 b.,
pfedchozi hodnota: 55,1 b.

e Slozeny index nakupnich manazerd Markit/BME (Fijen - koneény): aktudini hodnota: 55,1 b., o¢ekavani trhu:
55,1 b., pfedchozi hodnota: 55,1 b.

EUROZONA

e CPI jadrovy (y-y) (Fijen - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,8 %, oCekavani trhu: 0,8 %, predchozi
hodnota: 0,8 %

o HDP (sezénné ocisténo) (q-q) (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: 0,3 %

e HDP (y-y) (sezénné ocisténo) (3Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 1,6 %, ocekavani trhu: 1,6 %,
pfedchozi hodnota: 1,6 %

e Index nakupnich manazeri Markit (fijen - koneény): aktualni hodnota: 53,5 b., oekavani trhu: 53,3 b,
predchozi hodnota: 53,3 b.

e Mira nezaméstnanosti (zafi): aktualni hodnota: 10,0 %, oekavani trhu: 10,0 %, pfedchozi hodnota: 10,1 %

¢ Slozeny index nakupnich manazert Markit (Fijen - kone¢ny): aktualni hodnota: 53,3 b., o¢ekavani trhu: 53,7
b., pfedchozi hodnota: 53,7 b.

e PPl (m-m) (zafFi): aktualni hodnota: 0,1 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %

Firemni zpravy

e Innogy 31/10 — Ratingova agentura Fitch ohodnotila uvérovou bonitu spole€nosti Innogy na stupni ,BBB+“ s
vyhledem ,stable”. Agentura spole€nost Innogy posuzovala jako samostatnou entitu, separatni od matefské
spole¢nosti RWE. Spole¢nost Innogy (IGY; +0,14 %) vznikla v letoSnim roce vy&len&nim ze spole¢nosti RWE
(RWE; +2,3 %). Innogy se zabyvé distribuci a maloobchodnim prodejem elektrické energie a jeji produkci
z obnovitelnych zdroj.

e Adidas 3/11 — Vyrobce sportovniho oble€eni a vybaveni Adidas s kapitalizaci 28 mld. EUR za 3Q pFedstauvil
solidni vysledky negativné ovlivnéné jednorazovymi efekty. Obrat vrostl mezirocné o 14 % a pfekonal tak
odhady analytikG, provozni zisk rostl o 12 %. Marze mirné poklesla, zejména kvili ménovym vlivdm a
jednorazovym vydajim. Z hlediska kategorii se tradicné nejvice dafilo obuvi, ktera tvofi néco pfes polovinu
trzeb. Z region( rostla nejvice Cina a Japonsko. Spoleénost zaznamenala vy$$i vydaje na marketing a nové
oteviené obchody, provozni vydaje vzrostly o 12 %, vedeni oekava pokles v dalSich obdobich. Adidas se
ocita v obtizné pozici vzhledem k ocekavanim investort, po rally v poslednim roce trh vnima sebemensi
naznak negativniho vyhledu velmi citlivé. Zatim se mu dafilo mirné lIépe nez konkurenci, Under Armour oznamil
nejnizsi rast od roku 2009, akcie Nike klesly po oznameni vysledk( na nejnizsi Urover za vice nez rok. Akcie
ADS poklesly nejvice za posledni 4 mésice, aktualné odepisuji 8,6 %. Letos jsou vSak stale nejvykonné&;si
soucasti indexu DAX (od za¢atku roku pfipisuji téméf 50 %).
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Némecko

e BMW 4/11 — Némecka automobilka BMW s kapitalizaci 49 mid. EUR ve 3Q prekonala o€ekavani, do budoucna
varuje pred rastem nakladl. Pocet prodanych vozu celé skupiny rostl 0 6,2 %, obrat pak o 3 %, automobilka si
tak zachovala letosni solidni vykonnost. Provozni marze mirné poklesla kvuli vyvoji novych elektromobill a je
nize nez napf. u konkurenta Daimler. CEO Harald Krueger ofekava nutnost dalSich investic béhem
nasledujicich let, vynucenych zménou automobilového odvétvi. Jedna se nejen o nové druhy pohonu, ale také
technologie pro autonomni vozy a plnou konektivitu s telefony apod. Na konci letoSniho roku ocekava BMW
naklady spojené s uvedenim nové fady 5. Automobilka se snazi naklady vykryt prodejem vétSich a drazSich
modell, napfiklad v Severni Americe se ji pfili§ nedafilo drzet krok s riistem poptavky po SUV. BMW ma
nakro¢eno k rekordnimu poctu prodanych vozu, podil na trhu vSak klesa.

e Commerzbank 4/11 — Druha nejvétsi némecka banka Commerzbank s kapitalizaci 7,5 mld. EUR oznamila
vysledky za minulé Ctvrtleti, ovlivnéné jednorazovymi naklady na restrukturalizaci. Obrat banky prekonal
ocekavani analytikd, zaznamenal dokonce mirny rist. Zisk vSak kvuli jednorazovym polozkam zklamal, dle
GAAP zaznamenala banka dokonce Cistou ztratu. Commerzbank posilila kapitalové rezervy, tier 1 vzrostl na
11,8 %, do konce roku chce dosahnout 12 %. Banka byla nucena provést zasadni Skrty, propustit 9600
zaméstnancu (téméf kazdého patého), skrta dividendu a provadi mimoradné odpisy v ramci nejvétsi sady
uspornych opatfeni od krize. Planuje téz omezit nékteré riskantni aktivity v oblasti investi€¢niho bankovnictvi.
Banky jsou jedna z bolistek sou¢asné Evropy a prostfedi nizkych urokovych sazeb €asto svadi k modelovani
Sernych scénafd. Je mozné vzit s potéchou, Ze Commerzbank situaci nebere na lehkou vahu. Pro leto$ni rok
dokonce pocita s drobnym Cistym ziskem.

Ocekavané udalosti
e 7/11 Firemni objednavky za zafi
e  8/11 Prdmyslova vyroba za zafi
e 8/11 Platebni bilance za zafi
e 11/11 CPI za Fijen
e 11/11 Harmonizované CPI za fijen

Ocekavané udalosti — eurozéna
e  7/11 Maloobchodni trzby za zafi

Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vedkeré 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 vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny 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 skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje osobam ¢&inicim investiéni 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 v€etné 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 nastroja,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema piimy nebo nepfimy podil vé&tsi 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 investi¢nimi doporu€enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni
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 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 (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel Hadrousek (makléF), David Lama¢ (maklér), 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

Fio banka, a.s. -7- www.fio.cz





