TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

7.11.2016 - 11. 11. 2016

Ceska republika

Prazska burza se dokazala vratit nad hranici 900 bod( a posilila 0 0,8%. V hektickém stfedecnim ranu po volbé nového
US prezidenta klesal domaci index maximalné o 2,1%, stejné tak jako na vyspélych trzich dosSlo vSak k postupnému
smazani ztrat a index dokazal v tydenni bilanci nakonec posilit. V €ele rdstu byl bankovni sektor, kterému se dafilo jak
v Evropé, tak v USA. Bankovni tituly tézily z rGstu vynosl na dluhopisovém trhu a predpokladu slabsi regulace sektoru
v USA. Na nasem trhu se to nejvice pozitivné projevilo u akcii pojistovny VIG, ktera je na vynosech z dluhopist vyrazné
zavisla. Kurz posilil o vice jak 10%, dostal se pfes hranici 500 K& a zaviral na nejvyssich hodnotach od za¢atku €ervna.
Se sentimentem v Evropé se dafilo rovnéz Erste Group, ktera posilila o 4,5%. Komercéni banka méla tradi¢né za
tituld reportovala své vysledky za 3Q. PrestoZe byl k vidéni dal$i pokles provoznich vysledkl i ziskovosti, vedeni je
s plnénim IPO cild spokojené a navrhlo zvyS$eni vyplatniho poméru na 100-110% ze zisku. Tato informace podrzela
kurz, kdyz vysledky celkové zaostaly za o¢ekavanim trhu. Kurz na tydenni bazi posilil o 1,2%. Na zacatku 46. tydne by
mélo byt jasno, zda bude titul zafazen do baze indexd MSCI. Vysledky reportovat i CEZ. Kurz oslabil 0 7,3% na 427 K&.
Hlavni ¢ast poklesu nepfiSla po vysledcich samotnych, ale az v zavéru tydne, kdy s rlstem vynosu u dluhopist byl
sektor utilit, ktery se mdZe chlubit nadprimé&rnym dividendovym vynosem, spise pod tlakem. CEZ snizil opét vyhled pro
zisk EBITDA, upraveny Cisty zisk dulezity pro dividendu vSak ponechal. Do tfetice report kvartalnich vysledk( a to od
Kofola. Tu nadale trapi slaby vyvoj v Polsku, ¢aste¢né optimisticky Ize hledét na rozvoj v adriatickém sektoru. Vedeni
potvrdilo vyplatu dividendy ve vysSi 7 K&, rozhodny datum byl nastaven pomérné nesStastné pfes samotné oznameni,
takZze se trh na tuto informaci nemohl pfipravit. Titul mirné oslabil o 0,45% na 380 K¢&. Z menSich emisi se dafilo
medialni CME, ktera se vratila nad 60 K¢&. (+5,2%), rast pfes 3% si pfipsal rovnéz Pegas.

Index 4.11. 2016 11. 11. 2016 Zména
PX 893,82 900,99 +7,17 (+0,80 %)

Klicové udalosti
e Maloobchodni trzby (y-y) (zafi): aktualni hodnota: 4,4 %, oéekavani trhu: 6,0 %, pfedchozi hodnota: 11,1 %
e Maloobchodni trzby bez automobiltl (y-y) (zafi): aktualni hodnota: 4,7 %, oekavani trhu: 5,5 %, predchozi
hodnota: 8,0 %
e  CPI (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
e  CPI (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 0,8 %, oekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %

Firemni zpravy

e CEZ 7111 - Energeticka spole¢nost CEZ u Skody JS nepochodil s predZalobni vyzvou k thradé uslého zisku
kvl odstavkam Dukovan, chysta tedy Zalobu, fekl v rozhovoru pro denik E15 generalni feditel CEZu Daniel
Bene$. Naznacil moznou expanzi do plynarenstvi a vodarenstvi. Benes v rozhovoru také pfiznal zajem o néktera
plynarenskéd a vodarenska aktiva. ,Zamyslime se nad komplexni spolupraci s hlavnim méstem Praha. Zajima
nas samozfejmé Prazska plynarenska nebo minimalné jeji obchodni &ast. Firma dnes patfi ze sta procent Praze
a my bychom se ji ra4di nabidli jako partner,“ fekl Bene$, i kdyZz Prazska plynarenskéd zatim neni na prode;.
,Divame se na vodarenstvi, je to byznys, ktery je nam blizky. Ale zatim nejsme ve fazi, Ze bychom zitra davali
nékomu nabidku,” uvedl Bene$ k ambicim ve vodohospodarstvi.

e CEZ 8/11 — Spoleénost CEZ zvetejnila své hospodaiské vysledky za 3Q 2016, resp. 9M 2016. CEZ svymi
vysledky na urovni vynosu a provozniho zisku EBITDA nepfekvapil. Za 3Q 2016 vykazal meziro€ni pokles
vynosU o 3,8 % na 46,2 mld. K& a meziroéni pokles EBITDA 0 17,1 % na 10,7 mld. K&. Odpisy majetku ve tfetim
leto$nim ctvrtleti oproti nasim ocekavanim zustaly na standardni Grovni 7,1 mid. K¢ (pfedpokladali jsme navyseni
k 7,8 — 7,9 mld. K¢ kvuli zarazeni tfi komplexné zmodernizovanych blokd uhelné elektrarny Prunéfov do majetku)
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Ceska republika

a tak zisk EBIT pfekonal naSe o¢ekavani o cca 1 mld. K¢ a dosahl hladiny 3,6 mid. K&. Bézna uroven odpisl se
pozitivné podepsala i do oCisténého Cistého zisku, ktery €inil 1,9 mld. KE&, zatimco nas predpoklad byl posazen na
arovni 0,5 mid. K& CEZ snizil leto$ni vyhled EBITDA z58 mid. K& na 56 mid. K&, a to zejména kvdlli
prodlouzenym odstavkam na Temeliné. My jsme oCekavali mensi korekci vyhledu, a to k 57 mid. K&. Naproti
tomu letoSni vyhled ocisténého Cistého zisku byl ponechan na 18 mid. K&, kdyz my jsme predpokladali jeho
korekci k 17 — 17,5 mid. K¢&. V celkovém kontextu vnimame dnes$ni zpravu neutralné. Slabsi vyhled EBITDA je
kompenzovan ponechanim vyhledu ocisténého &istého zisku. Samotné provozni vysledky za 3Q 2016 vyraznéji
neprekvapily.

e Erste Group 8/11 - JP Morgan sniZuje cilovou cenu pro Erste Bank na 34 eur ze 35 eur, doporudeni zlstalo na
stupni "overweight®.

o Kofola 7/11 - Spole¢nost ve tfetim letoSnim &tvrtleti vykazala meziro¢ni pokles vynosut o 11,3 % na 1922 mil. K¢,
zatimco naSe predikce byla posazena na uroveri 1990 mil. K&. Provozni zisk EBITDA poklesl o 11,5 % y/y na
337 mil. K&, coz bylo pfesné v souladu s nasim odhadem 338 mil. KE. Po odedteni odpisu pak zisk EBIT ¢inil
podle predpoklad(i 205 mil. K&, meziro&né nize o 16,7 %. Cisty zisk za 3Q 2016 zaznamenal pokles 0 8,9 % yly
na 173 mil. K& (nase predikce 169 mil. K&). V souladu s nasim ocekavanim byly vysledky ve 3Q 2016 (i za 9M
2016) tazeny doll zejména Polskem, kde Kofola vykazala meziro¢ni pokles trzeb o 36 % na 422 mil. K& a pokles
EBITDA o0 59,4 % yly na 26 mil. K&. V Polsku se Kofola potyka jak s poklesy prodeji privatnich znacek, tak
vlastnich znacek. Spolecnost se snazi tamni situaci feSit reorganizaci, kdy na konci zafi byl uzavfen jeden ze fi
vyrobnich zavodl (Kofola na to podle o¢ekavani do nakladl vytvofila opravnou polozku ve vysi 33,5 mil. K¢, jenz
v sobé zahrnuje i naklady na odstupné — Kofola v Polsku propustila cca 110 zaméstnanc() s cilem v budoucnu
opét postupné zlepSovat profitabilitu na polském trhu. Nevyrazné vysledky ve 3Q 2016 Kofola pfedvedla na
Ceském trhu, s klesajicimi trzbami o téméf 5 % na 757 mil. K a klesajici EBITDA o 23,5 % y/y na 104 mil. K¢,
zatimco my jsme oCekavali zhruba stabilni trzby kolem 790 mil. KE a mirnéjSi pokles EBITDA (na cca 116 mil.
K¢&). Slusné rostl adriaticky region (Slovinsko, Chorvatsko véetné exportu do tamniho regionu), kde Kofola tézi
s pfedchozi akvizi¢ni aktivity (nakup slovinské Radensky zaCatkem roku 2015, rozSifena spoluprace s firmou
Pepsi ¢i nakup regionalnich chorvatskych znacek z kraje letosniho roku). Vynosy v tomto regionu ve 3Q 2016
EBITDA, ktera posilila o 66,7 % na 85 mil. K&, zatimco naSe prognéza byla na urovni 60 mil. KE. V celkovém
kontextu byly dnedni ozndmené vysledky hospodafeni téméf v souladu s nasSim ocekavanim, hodnotime je
neutralné. Nas pohled na celoro¢ni EBITDA tak prozatim neménime a o¢ekavame ji v rozmezi 950 — 1000 mil.
K¢&. Kofola dale oznamila, Ze letos vyplati dividendu ve vysi 156 mil. K&, tedy 7 K& na akcii, coz pfi aktualni cené
akcie indikuje dividendovy vynos kolem 1,8 %.

e Moneta Money Bank 10/11 — Bankovni skupina oznamila za 3Q pokles zisku i vynosovych ukazatell, pfesto
jsou vysledky lepsi, néZ si banka stanovila a zvedla predpokladanou dividendu. Cisty zisk spolegnosti poklesnul
0 20% na 909 mil. K&, trh ¢ela mensi pokles na 963 mil. K&. Od zacatku roku je zisk niz$i o0 9% a dosahuje 3,19
mid. K&. Naklady na rizikové Gvéry poklesly z lofiskych 322 mil. K& na 188 mil. K&. Urokové vynosy zaznamenaly
pokles 0 11% a dosahly 2,05 mid. K& (pfi oCekavani trhu 2,1 mid. K&). Pfestoze vysledky mirné zaostaly za
oc¢ekavanim trhu, vedeni je spokojeno a doslo z jejich pohledu k plnému naplnéni cili stanovenych v ramci IPO.
Vedeni je spokojeno pfedevSim s rGstem objem( uvérového portfolia v kli€ovych oblastech. Dobra celkova
pozice umoznila vedeni upravit zamér na vyplatu dividendy z plvodnich 70% ¢&istého zisku na 100-110%. Vedeni
predpoklada, Ze ve vyplaté prebyteéného kapitalu bude pokracovat ve stfednédobém horizontu.

Ocekavané udalosti
o 15.11. HDP za 3Q
. 16.11. Primyslové ceny
. 16.11. Philip Morris — vysledky za 3Q
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USA

Obchodovani v minulém tydnu bylo provazeno enormni volatilitou okolo prezidentskych voleb. Trhy oCekavaly vitézstvi
Hillary Clintonové a proto v pondéli a utery posilovaly. Stfeda se pak nesla ve znameni sledovani samotnych voleb. Jiz
po prvnich volebnich vystupech z jednotlivych €lenskych zemi USA bylo jasné, ze naskok Clintonové neni viibec takovy,
jak se mohlo puvodné zdat. Nejistota byla patrna na dolaru i japonskych akciovych trzich, které zacaly hromadné
oslabovat. Donald Trump si pfed rivalkou rychle udélal odstup a v 08:30 stfedoevropského €asu bylo potvrzeno vitézstvi
Trumpa jako 45. amerického prezidenta s 290 ziskanymi delegaty (min 270 potfebnych), navic jeho republikanska
strana zaujala majoritu nejen v Bilém domé, ale také Kongresu. Asijské trhy byly generalné v €ervenych Cislech v ¢ele
s tokijskou burzou, ktera se propadala s okamzitym posilovanim ,bezpe¢ného* japonského yenu. Ménovy par EUR/USD
se prvni propadl z 1,10 na 1,13 aby vzapéti dolar posilil zpatky dokonce pod 1,10. Mexické peso bylo vidinou deportace
miliond Mexi¢an( z USA a stavbou zdi na americko-mexické hranici vystraseno, kdyz se USD/MXN propadl z 18,4 az na
20,8 — ¢ast ztrat peso umazalo a skoncilo pod dvacetipesovou hranici k dolaru. Reakce evropskych trhG po otevieni
byla bleskova, ale nenaplnila o¢ekavané €erné scénare. Futures pfed otevienim klesaly o cca 5 %, open byl jiz pouze
se ztratou 2-3%, aby nakonec den byl zakon&en v zelenych &islech.

Zvoleni Donalda Trumpa necekané vedlo akciové trhy dokonce k dalSim ziskim! Pudl hodiny po oficialnim volebnim
stanovisku Trump vystoupil se svym projevem, ktery byl oproti jeho pfedchozim vystoupenim umirnény. Soustfedil se
predevS§im na vnitfni politiku USA, investice do infrastruktury, snizovani korporatnich dani, mluvil o stmelovani
amerického naroda i americkém snu, vSe viz jeho volebni kampan ,Udélat Ameriku opét velkou“. Velké viadni vydaje —
infrastruktura, obrana? Urcité. Velka dovozni cla? Ano. Vétsi vefejny deficit USA? Stoprocentné. Je pravdou, ze
v pfimych prezidentskych volbach jen maloktery kandidat propaguje zvySeni dani a Skrtani naklad( za ucelem snizit
zadluZeni své zemé&. Ze si v8ak Trump sdluhy hlavu nelame, potvrdil jiZz pfi Unorovém kandidatnim prohlaseni.
S rostoucim dluhem poroste suverénni riziko USA, které by se mélo promitnout do vy38Si dluhové povinnosti statu
(ratingova agentura S&P prozatim potvrdila USA druhy nejvyssi ratingovy stupert AA+). Vyprodeje na dluhopisech
zpUsobily pokles jejich cen na roéni minima. Nové zvoleny prezident USA si nyni bude muset mnohem vice rozmyslet,
jaka bude poskytovat prohlageni. Prostoru pro jeho impulzivni projevy ma nyni malo. Sance jsou to nyni snad jiz malé,
ale podobna zminka o snahu domluvit se s véfiteli USA (FED, Japonsko, Cina aj.) na odpusténi &asti dluhu by
z dnesniho dolarového ,bezpecného pristavu® udélala nekredibilni ménu, coz by zpusobilo masivni vyprodeje a odliv
kapitalu z USA.

V druhé poloviné tydne posilovaly finan¢ni tituly, jednak na dohadech o zruSeni bankovni regulace zvané Dodd-Frank
Act schvalené Obamovou administrativou v 2010, jednak na Trumpové kritice FEDu dlouhodobé drziciho nizké urokoveé
sazby (oCekavani monetarni restrikce a vy$Sich drokovych marzi). S Trumpem v €ele USA se da obecné ocekavat
navysovani Urokovych sazeb (aktualné Sance v prosinci 84 %) a posilovani dolaru. Trh prace i prdmyslu jiz del$i dobu
vykazuji dlouhodobé siln& data.

Americké indexy prerusily pfedchozi dvoutydenni sérii propadu, kdyz si nejstar$i index Dow Jones pfipsal 5,4 % w/w a
zakoncil na 18 847,66 b., SirSi index S&P 500 i technologicky Nasdaq si oba mezitydné polepsily o0 3,8 %.

Indexy posilovaly v ¢ele s finanénim (+11,3 % w/w), biotechnologickym (+5,8 % w/w) a materialovym sektorem (+3,6 %
w/w). Naopak pevnou pudu pod nohama ztracely sluzby (-4,1 % wi/w), defenzivni spotrebitelsky sektor (-2,1 % w/w) &i
sektor realitni (-1,4 % w/w). Se silnym dolarem maji problém komodity, které hromadné& v minulém tydnu ztracely.
Performérem tydne byl svétovy vyrobce grafickych karet NVidia (+30,2 % wi/w), ktery rostl po nadstandardnich
hospodafskych vysledcich a oznamenému programu zpétného vykupu vlastnich akcii. Problémy méla minuly tyden
spole€nost Trip Advisor (-19,9 % w/w). Ta svymi vysledky také pfekvapila, nikoli vdak v pozitivnim slova smyslu. Firma
reportovala horsi vysledky, slabsi vyhled, nizSi marze v souvislosti s vétSi konkurenci i déle trvajici restrukturalizace
podnikatelské &innosti.

Nami sledované zlato se propadlo na 1 227,64 USD/oz (-5,9 % w/w), kde bylo naposledy letos v ¢ervnu.

Clenské zemé& OPEC Libye a Nigérie aktivné t&Zi ropu na svych maximech. Mimo OPEC svou produkci konstantné
navySuji Rusko a USA (druhy a tfeti nejvétsi producent ropy na svété). Rusko tézi dokonce na dvouletych maximech.
Zvoleni Trumpa, ktery se netaji jizanskou oblibou k fosilnim palivim, muizZe s postupnym navySovanim americké
produkce ropy do budoucna zpusobit tlak na snizovani cen bareld. Jeho cena spadla minuly tyden o 1,5 % a aktualné
se ropa obchoduje na tfimési¢nich minimech.

Index 4.11. 2016 11.11. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 888,28 18 847,66

S&P 500 2 085,18 2 164,45

NASDAQ Composite 5 046,37 5 237,11

Klicové udalosti

o Index podminek na trhu prace (fijen): akt. hodnota: 0,7 b., o€ekavani trhu: -1,3 b., pfedchozi hodnota: -0,1 b.

e Optimismus malych firem NFIB (fijen): aktualni hodnota: 94,9 b., oCekavani trhu: 94,1 b., pfedchozi hodnota:
94,1 b.

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

e Velkoobchodni zasoby (m-m) (zafi - koneény): aktualni hodnota: 0,1 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: 0,2 %
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USA

Zména zasob surové ropy podle EIA (4. listopadu): aktualni hodnota: 2432 tis., ocekavani trhu: 2000 tis.,
prfedchozi hodnota: 14420 tis.

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (5. listopadu): aktualni hodnota: 254 tis., o€ekavani trhu: 260 tis.,
prfedchozi hodnota: 265 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (29. Fijna): aktualni hodnota: 2041 tis., oCekavani trhu:
2025 tis., pfedchozi hodnota: 2026 tis.

Bloomberg index spotiebitelského komfortu (6. listopadu): aktualni hodnota: 45,1 b., oekavani trhu: -- ,
predchozi hodnota: 44,6 b.

Rozpocet USA (fijen): aktualni hodnota: -44 mid. USD, oc¢ekavani trhu: -80 mid. USD
predchozi hodnota: 33 mid. USD

Index spotiebitelské dlivéry University of Michigan (listopad - predbézny): aktualni hodnota: 91,6 b.,
o¢ekavani trhu: 87,9 b., pfedchozi hodnota: 87,2 b.

Firemni zpravy

Ferrari 7/11 — Automobilka Ferrari o trzni kapitalizaci 10,5 mid. USD, ktera na burzu vstoupila ke konci minulého
roku vy€lenénim ze skupiny Fiat Chrysler, pfedstavila vysledky za 3Q. Ty pfekonaly o€ekavani, automobilka také
zvysila celoro€ni vyhled. Automobilka ve 3Q prodala 1978 automobil(i, o 29 vice nez ve stejném obdobi loriského
roku spoleénosti se dafilo predevsim v Ciné diky Uspé&chu modelu 488. Trzby meziro&né vzrostly o 8 %, rist véak
jde na vrub vy$S$im prodejum motorim a vynosim z licencovani znac¢ky. Trzby z automobild a automobilovych
dila byly stejné jako loni. Provozni marze na drovni EBIT vzrostla na 22 % z 19,5 %. Management automobilky
zvySil celoro¢ni vyhled. Dfive oCekaval pfiblizné stejné dodavky a trzby jako v lofiském roce, nyni oekava, ze
doda pfiblizné 8000 vozl, za které utrzi pfes 3 mid. EUR. Hruby provozni zisk by mél dosahnout 850 mil. EUR,
dfive management ocekaval, ze EBITDA presahne 800 mil. EUR. Vykonny feditel Sergio Marchionne
v konferen€nim hovoru fekl, Ze vyhlidky pro 4Q a rok 2017 jsou dobré a ze dividenda za rok 2016 by méla byt
vy$Si nez v minulém roce. Hlavnim cilem automobilky je dosahnout co nejrychleji 1 mid. EUR v na drovni
EBITDA. Mezi modely pfedstavené v roce 2019 budou i hybridni automobily.

J.C.Penney 11/11 — Maloobchodni JC Penney s kapitalizaci 2,7 mld. USD oznamila vysledky za 3Q fiskalniho
roku 2017 smiSené, vyhled pro letosni rok se zhorsil. Spole¢nost JC Penney z hlediska obratu mirné zaostala za
ocCekavanim, ziskovost byla v souladu s trhem. Investory zklamal zejména snizeny vyhled pro letoSni rok,
provozovatel obchodnich domi v USA se potyka se slabnouci poptavkou po nékterém zbozi (napf. obleceni).
Hruba marze klesla o 10 bp na 37,2 %. JCP nyni o¢ekava rust obratu v letoSnim roce jen o 1-2 % (pfedch. 3-4 %)
a provozni marzi stejnou jako v roce pfedchozim. Konkurenti Kohl's and Macy's si v daném obdobi vedli o
poznani lépe. Akcie po otevieni patecnich trhii padaly o 10 %, aby nasledné v pribéhu seance ztraty smazaly a
obchodovéani zakoncily dokonce v zelenych 4 %.

Ocekavané udalosti

15/11 Maloobchodni trzby za Fijen

15/11 Empire State indexu vyrobni aktivity na listopad

15/11 Firemni zasoby za zafi

16/11 MBA nové zadosti o hypotéky

16/11 PPI za fijen

16/11 Jadrové PPI za fijen

16/11 Pramyslova vyroba za fijen

16/11 Vyuziti produk&nich kapacit za Fijen

16/11 US Cisté kapitalové toky za zafi

17/11 Vystavba novych dom( za Fijen

17/11 Zadosti o stavebni povoleni za fijen

17/11 CPI za fijen

17/11 Jadrové CPI za fijen

17/11 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
17/11 Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu na listopad
18/11 Bloomberg index ekonomickych o&ekavani na listopad
18/11 Bloomberg index spotfebitelské dlvéry
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Némecko

Obchodovani v minulém tydnu bylo provazeno enormni volatilitou okolo prezidentskych voleb v USA. Svétové finanéni
trhy oCekavaly vitézstvi Hillary Clintonové a proto v pondéli a utery posilovaly. Prekvapeni tak pfiSlo ve stfedu
s oznamenim nového prezidenta Donalda Trumpa v 08:30 CET. Futures na evropské akciové trhy pfed otevienim
oslabovaly o zhruba 5%, samotny open byl jiZz o néco vySe se ztratou 2-3%. Caste¢né uklidnéni pfislo s prvnim
prohlasenim budouciho prezidenta. Stfede¢ni obchodovani umazalo pocateéni denni ztratu cca 300 bodU a polepsilo si
jesté o dalSich cca 200 bodd.

Druha polovina tydne se nesla ve znameni posilovani amerického dolaru vici vSem svétovym ménam, kdyz dolaru
pomahala Trumpova inflaéni vize masivni fiskalni expanze a navySovani urokovych sazeb. Akciové trhy posilovaly,
s ristem amerického vefejného dluhu rostly také dluhopisové vynosy nejen v USA. Némecké sazby na obligacich se
vratily vy§ na uroven z letodniho jara.

Némecky DAX 30 minuly tyden posilil 0 4,0 % a obchodovani zakongil na 10 667,95 bodech.

Dafilo se, podobné jako ve zbytku svéta, pfedevSim finanénim titulim. Deutsche Bank si polepSila o 20,6 % w/w,
Commerzbank o 12,8 %, Allianz o0 10,5 %. Pod tlak se dostaly evropské energetické tituly, které se pod sméfovanim
Evropské komise v minulych letech zaméfovaly na ,zelenou“ ekologickou produkci elektfiny. O tu Trump v USA zjevné
zajem mit nebude, coz tak mlze do budoucna snizit mnozstvi tamnich energetickych zakazek. RWE se propadla o 11,6
% wiw. Energeticky gigant je pod konkurenénim tlakem, navic si zafixoval cenu budouci produkce pod trzni cenou. Co
vic, dcefina spolecnost Innogy, v niz ma RWE vétSinovy podil, se v minulém tydnu hluboko propadala do ¢ervenych
Cisel. Firma ma ¢istou dluhovou pozici cca 18 mld. EUR. To neni pravé idealni v momenté rostoucich dluhopisovych
vynosl(, které vyznamné dopadaji na dluhovou povinnost zadluzenych firem.

Index 4.11. 2016 11. 11. 2016 Zména
DAX 30 10 259,13 10 667,95

Kli€ové udalosti
NEMECKO

e Podnikové objednavky (m-m) (zari): aktualni hodnota: -0,6 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 1,0
% / revize: 0,9 %

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné oc€isténo) (zari): aktudlni hodnota: -1,8 %, ocekavani trhu: -0,5 %,
predchozi hodnota: 2,5 % / revize: 3,0 %

e Obchodni bilance (zafri): aktualni hodnota: 24,4 mid., oCekavani trhu: 22,4 mld., pfedchozi hodnota: 20,0 mid. /
revize: 19,9 mid.

e CPI (m-m) (Fijen - koneény): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (fijen - kone€ny): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,2 %,
predchozi hodnota: 0,2 %

EUROZONA
e Index investorské davéry Sentix (listopad): aktualni hodnota: 13,1 b., oGekavani trhu: 8,6 b., pfedchozi
hodnota: 8,5 b.

Firemni zpravy

e Henkel 8/11 — Némecky Henkel s trzni kapitalizaci 45 mld. EUR ve 3Q mirné zaostal za oCekavanim trhu,
dosahl v8ak solidniho rastu. Spole€¢nost Henkel mirné zaostala za oéekavanim analytik(. Trzby v8ak dosahly
ve 3Q letosniho roku rekordnich hodnot, rostly o 3,4 %, podporovany jak organickym rustem, tak akvizicemi.
Nejvice se dafilo ¢asti portfolia "Laundry & Home Care" tedy domaci drogerii - rast o 4 %. | ostatni oddéleni
zaznamenala solidni rist, 2,5 resp. 2,6 %. Upraveny EBIT rostl o 7,6 %, Cisty zisk 0 9,2 %. Z hlediska region(
se nejvice dafilo rozvojovym trhim - Jizni Americe, Asii, Africe nebo Stfednimu vychodu. CEO spolecnosti
Hans Van Bylen o¢ekava v nasledujicich letech pro firmu obtizné prostfedi. Spole¢nost pro leto$ni rok potvrdila
vyhled.

e Munich Re 9/11 — Zajistovna o kapitalizaci 28 mild. EUR pfedstavila vysledky za 3Q. Jeji zisk zaostal za
odekavanim analytikd. Ty nepfekvapilo ani zvyseni celoroéniho vyhledu. Cisty zisk ve 3Q meziro&né vzrostl na
685 mil. EUR z 520 mil. EUR, analytici vSak v prdméru projektovali 750,2 mil. EUR. Podle analytika Daniela
Bischofa ze spole¢nosti Baader Helvea byly vysledky mirné pod ofekavanim a zacina se na nich projevovat
tlak plynouci ze slabsiho [zajmu o] zajistovani v poslednich letech. Vysledky podle néj zaostaly kvili vy$S$im
rezervam pojistovny Ergo a vétSimu nez ocekavanému poctu menSich pojistnych udalosti. Podle analytik(
Citigroup za konsensem zaostal (o 11 %) také vynos z investovani ve vysi 1,62 mid. EUR, pfedevSim kvdli
ztratam z derivatt na akciovém trhu a nizSimu béznému vynosu. Trh podle nich mize reagovat negativné na
derivatové portfolio, jelikoz do vysledkdl vnasi volatilitu. Management spole€nosti zvySil celoro¢ni vyhled
celoro¢niho zisku. Zatimco jesté v kvétnu ocekaval 2,3 mid. EUR, nyni oCekava, ze tuto metu vyrazné prekrodi.
»ZvySeny vyhled byl [...] Siroce oCekavany,“ fekl Daniel Bischof. Podle analytikd Citigroup je zvySeny vyhled
zapocitany v sou¢asném trznim konsensu.

Fio banka, a.s. -5- www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

Némecko

E.ON 9/11 — Energeticka spole€nost o kapitalizaci 12,7 mld. EUR v souvislosti s umisténim spole€nosti Uniper
na burzu, do niz vy€lenila konvenéni zdroje s vyjimkou jadernych elektraren, zauétovala odpis 6,1 mid. EUR,
aby hodnota ucetni hodnota 47% podilu v Uniperu v rozvaze E.ONu odpovidala trzni kapitalizaci Uniperu.. Za
devét mésicu letoSniho roku tak dosahl ztraty 3,95 mid. EUR, na ocisténé bazi vSak dosahnul 641 mil. EUR.
Prekonal tak o¢ekavani analytikd. E.ON si na likvidaci jadernych elektraren vyc¢lenil 7,8 mid. EUR. Podle planu,
ktery jeSté musi schvalit spolkovy parlament, by mél zalohy navysit o dalSi 2 mid. EUR. Spole¢nost by se méla
pfisti mésic rozhodnout, zda pfistoupi k upisu prav, ke kterému by spoleénost musela pfistoupit, pokud by
vydala vice nez 10 % novych akcii. Tomu by se spole€nost rédda vyhla, zvazuje také vydani konvertibilnich
dluhopistl. | pfes odpisy a nutnost financovat dohodu s némeckou viadou by spole¢nost chtéla vyplatit
dividendu za rok 2016. Financni feditel Michael Sen na konferenénim hovoru uvedl, Zze E.ON planuje
navrhnout dividendovy pomér 40 az 60 % ocisténého Cistého zisku. Ten by podle né&j mohl dosahnout pfiblizné
poloviny indikovaného rozmezi. E.ON potvrdil celoro¢ni vyhled. Management ocekava, ze v letoSnim roce
dosahne ocisténého hrubého provozniho zisku EBITDA v rozmezi 4,6 az 5,0 mld. EUR, oci§téného provozniho
zisku EBIT v rozmezi 2,7 az 3,1 mld. EUR a ocisténého ¢istého zisku v rozmezi 0,6 az 1,0 mld. EUR. Oblast
podnikani E.ONu (regulované odvétvi, obnovitelné zdroje, maloobchodni prodej) sice je atraktivni, jaderna
aktiva ov8em budou doléhat na ziskovost a sniZzovat atraktivitu v o€ich investor(. (E.ON puvodné planoval do
Uniperu vyglenit i jaderné elektrarny, zabranila mu v tom v8ak némecka viada.). E.ON ma také podle analytik(
Raymond James pouze limitovanou expozici vG¢i pfipadnému zvy$eni cen elektfiny, je vystaven zvySeni
urokovych sazeb a dividendovy vynos (3 %) je v porovnani se sektorem (pramér 5,2 % - oCekavani za rok
2016) je neatraktivni.

Deutsche Telecom 10/11 — Telekomunikac¢ni spole¢nost Deutsche Telekom s kapitalizaci 66 mild. EUR
pfedstavila vysledky za 3Q. Rust zakaznikd v USA pomohl vyvazit slaby rist na domacim némeckém trhu.
Spolecnost potvrdila svuij celoro¢ni vyhled. OcCistény Cisty zisk by meél vzrist o 6 % na 21,2 mid. EUR.
Spolecnost o¢ekava rostouci vynosy v roce 2016 i 2017.

Continental 10/11 — Dodavatel automobilovému primyslu Continental s kapitalizaci 32 mid. EUR pred
otevfenim ctvrtecnich trh zvefejnil vysledky za 3Q 2016, které byly slabsi, nez oCekavali analytici. Spole¢nost
oCekava negativni dopad ze zvoleni Donalda Trumpa americkym prezidentem kvuali ménovym vlivim. Podle
finan¢niho feditele Wolfganga Schaefera automobilovy primysl vyuziva Mexiko pro export do USA. Kurz
mexické meény, ktera vyrazné oslabila, by se mél negativné projevit. Trump rovnéz kritizoval strategii vyroby
automobilky Ford pro Mexiko, kde Ford vyrabi. Jiné automobilky jako Toyota, Nissan, Volkswagen a General
Motors v Mexiku rovnéz vyrabi. Trump by teoreticky mohl zavést obchodni bariéry, coz by zvySilo naklady
témto automobilkam.

Siemens 10/11 — Némecky pruamyslovy koncern Siemens s kapitalizaci 93 mid. EUR pfed otevienim
Ctvrte€nich trhl oznamil vysledky za 4Q fiskalniho roku 2016. Zaroven spole¢nost oznamila plan na vyclenéni
aktiv zdravotni péce v hodnoté 15 mid. dolard. Akcie na vysledky a na plan vyclenéni reaguji ristem o 4,8 %
na maxima od propuknuti finan¢ni krize. Pod vedenim CEO Kaesera se Siemens vice zaméfuje na energeticky
sektor, coz zahrnuje i vyrobu vétrnych turbin. Kaeser oznamil, Ze neoekava zménu v poptévce po zvoleni
Donalda Trumpa americkym prezidentem. Trh u Trumpa ocekava spiSe odklon od obnovitelnych zdroji a
preferenci fosilnich paliv. Trzby elektrarenské a plynarenské divize meziro€né vzrostly o 10 %. Spole€nost
oCekava na rok 2017 upraveny zisk na akcii v rozpéti 6,8-7,2 EUR. RUst trzeb by se podle spole¢nosti mél
pohybovat v rozmezi 1-2 %, zatimco marze z pramyslovych aktivit by méla byt mezi 10,5 a 11,5 %. Siemens
planuje vyplatit dividendu ve vysi 3,6 EUR na akcii.

Allianz 11/11 - Finan&ni skupina Allianz s kapitalizaci 70 mld. EUR pfedstavila vysledky za uplynulé tfi mésice
nad odekavani analytiki. Cisty zisk spoleénosti vzrostl o 36 %, Allianz prekonala ogekavani trhu, celkové trzby
vzrostly 0 0,5 %. Vysledkiim pomohla dobra vykonnost Zivotniho a zdravotniho pojiSténi. Provozni zisk u téchto
oborll vzrostl 0 53 % na 1,13 mid. eur. Dobré zpravy hlasila také dcefina spole¢nost Pacific Investment
Management ktera zaznamenala poprvé za tfi roky Cisty pfijem vkladu, klienti pfipsali na konta 4,7 mid. eur.
Novy CEO Oliver Baete (od kvétna 2015) se zbavoval méné vynosnych &innosti (odprodej ¢asti portfolia Ziv.
pojisténi) a investoval se svym tymem do technologii, aby zachoval ziskovost v obdobi nizkych vynost a
zapornych urokovych sazeb. Proved! také Cetné persondlni zmény. Allianz potvrdila vyhled pro letosni rok,
oéekava provozni zisk na urovni 10 - 11 mid. eur.

Ocekavané udalosti

15/11 HDP 3Q

15/11 ZEW index hospodaiského sentimentu na listopad

15/11 ZEW index soucasnych hospodarskych podminek na listopad
18/11 PPI za Fijen

Ocekavané udalosti — eurozéna

14/11 Primyslova vyroba za zafi

15/11 HDP 3Q

15/11 ZEW index hospodaiského sentimentu na listopad
16/11 Zasedani ECB

17/11 CPI za fijen

17/11 Jadrové CPI za fijen
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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 papirG 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 skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni
vytvorfeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporu€uje 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 doporuceni 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 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 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 zajmim 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¢ (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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