TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

14. 11. 2016 — 18. 11. 2016

Ceska republika

Prazska burza se nad hranici 900 bodd neudrzela pfili§ dlouho a pfestoze na vyspélych trzich nebyl znat prodejni tlak,
domaci index se podival na nizSi hodnoty a ve zkraceném tydnu odepsal 1,84%. Za poklesem Ize Caste¢né hledat
oznamené zmény v indexu MSCI Czech Republic, kam nové budou od zac¢atku prosince zafazeny akcie Monety, ale
zadny titul vyfazen nebude. Akcie O2 tak nakonec zlistanou soucasti tohoto indexu, coz trh pfijal s Ulevou a titul posilil o
4,4% na 238 K&. Nevyfazeni zadného titulu v8ak negativné ovlivni zastoupeni predevsim CEZu a Komeréni banka.
Prodejni tlak u obuch titult byl od oznameni patrny. Akcie CEZu se dostaly v patek az na 412 K& a oslabily o 3,4%.
Titulu neprospé&l ani pokles cen energetické energie z poslednich dnti. Uvahy o mozné sektorové dani pro energetické
firmy z dilny CSSD, které byly opét vytaZeny na svétlo, povaZujeme za velmi malo pravdépodobné. Komeréni banka
oslabila jeSté vyraznéji a kurz se propadnul o 5,5%. Po nizSi nez o¢ekavané dividendé je snizeni vah v indexu dalSi
negativni zpravou z posledni doby. Pfes solidni vykonnost evropského bankovniho sektoru ztracela i Erste Group, ktera
oslabila 0 2,2%. Hlavni déni v tydnu se vSak odehravalo kolem akcii Moneta. Titul v Utery po otevieni s informaci o
zafazeni do indexu MSCI atakovala hranici 90 K&, v kontextu vSeobecné odekavané informace vsSak dochéazelo
postupné k vybirani kratkodobych ziskG a poklesu zpét na nizSi hodnoty. Nasledné konglomerat GE oznamil prodej
zbyvajiciho podilu, kdyz v ramci zrychleného Upisu doSlo k prodeji za 81 K¢&. Diskont oproti cené 85 K& nebyl nijak
vyrazny, navic se kurz po prodeji postupné zvedal na vysSi hodnoty. Na tydenni bazi nakonec oslabil o 2,5%.
Obchodovani doprovazely vyrazné vyssi objemy obchodl. Z menSich emisi se dafilo medialni CME (+6,6%) a Stock
Spirit (+6,1%). Unipetrol nadale osciloval kolem hranice 180 K&, tentokrat zakoncil tyden nad touto Urovni a pfipsal si

2,4%.
Index 11.11. 2016 18.11. 2016 Zména
PX 900,99 884,41 -16,58 (-1,84 %)

Klicové udalosti
e Moneta Money bank se stane soucasti MSCI Czech Republic indexu, zadny titul nebyl odebran. Zména vstoupi
v platnost 1. prosince, sougasti indexu je dale 02, CEZ a Komeré&ni Banka.
¢ HDP (g-q) (3Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %
e HDP (y-y) (3Q - prvni, pfedbézny):, aktualni hodnota: 1,9 %, o¢ekavani trhu: 2,1 %, pfedchozi hodnota: 2,6 %
¢ Index vyrobnich cen (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,5 % oCekavani trhu: 0,2 % predchozi hodnota: 0,3 %
¢ Index vyrobnich cen (y-y) (fijen): aktualni hodnota: -1,7 % o€ekavani trhu: -2,0 % pfedchozi hodnota: -2,4 %

Firemni zpravy
e CEZ 15/11 - Podle informaci Hospodaiskych novin Méstsky soud v Praze v prvoinstanénim fizeni rozhod! o tom,
%e Sprava Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) mé zaplatit CEZu 1,2 mid. K& za objednanou, ale neodebranou
elektfinu za rok 2011. Prvni spor, jenZ se tykal stejné véci, ale roku 2010, jiz CEZ vyhral a inkasoval cca 1 mid.
K& v roce 2015. Zatim se jedna o prvoinstanéni rozhodnuti, neni v tuto chvili zfejmé, zda se SZDC odvola.

e CEZ 16/11 - Energeticka spoleénost CEZ oznamila, Ze rusi odstavku 2. reaktoru jaderné elektrarny Temelin s
ohledem na stabilizaci provoznich parametra turbiny. ,Aktualné pracuje druhy blok na plném vykonu. VSechny
provozni parametry turbiny jsou stabilni. Pro odstaveni bloku aktualné nevidime dGvod. Analyzy pfi¢in narUstu
chvéni turbiny, ke kterému opakované v minulych tydnech dochazelo, i zplsob kone¢ného feSeni, ale od
vyrobce odekavame,” uvedl mluvéi elektrarny Marek Svitak. CEZ dnes také oznamil prodlouZeni odstavky
prvniho bloku, ktery se mél plvodné rozjet kolem 4. prosince. ,Na délku odstavek ma vliv mnozstvi a vysledky
provadénych kontrol. Jejich prabéh a pfipadné opravy komplikuje predev§im omezena pristupnost technologie.
Navic dodate¢né jsme zahrnuli kontroly systému drenaze a odluh(i nejaderné ¢asti parogeneratord,” poznamenal
mluvéi.
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Ceska republika

o CEZ 18/11 - Fio banka zvy$uje doporuceni pro akcie CEZu na ,koupit* z ptivodniho ,drzet*. Cilova cena byla
navySena z predchozich 419 K& na novych 516 K¢.

e Erste Group 15/11 - UBS zvySuje cilovou cenu pro Erste Group na 30 eur (810 K&) z 29 eur (783 K¢),
doporuceni zUstava "Buy".

e Moneta Money Bank 15/11 — Akcie Moneta Money bank se stanou soucasti MSCI Czech Republic indexu,
zadny titul nebyl odebran. Zmeéna vstoupi v platnost 1. prosince, sou€asti indexu je dale O2, CEZ a Komer¢ni
Banka

e Moneta Money Bank 16/11 - Konglomerat GE oznamil urychlenou nabidku svého zbylého podilu v Moneta
Money Bank. Spole¢nost oznamila, ze svUj zbyvajici 18% podil byl v ramci procesu prodan za 81 K&/akcie.

e 02 15/11 — Predstavenstvo spole¢nosti O2 schvalilo Upravu pravidel pro dalSi nakup vlastnich akcii. V souvislosti
s oCekavanou zvysenou likviditou na trhu v kontextu oznameni slozeni indexu MCSI Czech Republic schvalilo
predstavenstvo Upravu pravidel, kdy po dobu zvySené likvidity mohou byt akcie az do 30.11.2016 nakupovany ve
vétSim objemu, nez je objemovy limit pro pribézny program.

e Stock Spirit 14/11 - Mike Butterworth, novy nevykonny feditel likérky Stock Spirits Group nakoupil akcie
spole¢nosti za 30 tis. liber, v pfepoctu za 944 tis. KE. Celkové nakoupil 18,75 tis, akcii spole€nosti za cenu 160
penci (50,53 K&).

Ocekavané udalosti
o 22.11. VIG — vysledky za 3Q
o 24.11. Pegas — vysledky za 3Q
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USA

Vyprodeje na dluhovych trzich a vysSi dluhopisové vynosy mohou predstavovat problém i pro akciové trhy. Jednak bude
vys$Si vynosnost obligaci lakat investory od akciovych trhu, jednak bude zdrazovat nakladovost a dostupnost korporatni
uvéroveé likvidity, coz povede ke kontrakci firemnich ziskl. Vezmeme-li v potaz skute€nost, Ze sazby na technické nule
byly v minulych letech masivné vyuzivany k zpétnému odkupu vlastnich akcii emitenty, akciové tituly mohou ztratit
nékteré ze svych podpor, které tahly akciové kurzy vyse.

Pravdépodobnost zvy$eni sazeb FEDem 14. prosince je nyni dana jako 98% jistota. Sance byla zvySena holubi&im
ténem Yellenové i novymi silnymi makrodaty — zapocata vystavba dosahla nejvy$Si hodnoty za poslednich devét let,
zatimco pocet zadosti o davky v nezaméstnanosti klesl na nejnizsi droven od r. 1973. Rychlejsi utahovani monetarni
politiky je vSak také tazeno predpokladanou expanzivni fiskalni politikou nové zvoleného prezidenta Trumpa. Americky
dolar tak nadale posiluje az k 1,05 USD/EUR a je tak nejblize paru s eurem — zda jej protne, se bude ziejmé vice odvijet
od politicko-hospodarské situace v Evropé.

Americké indexy zakong@ily obchodovani minuly tyden v kladném teritoriu, pfestoze byly jejich rUsty variabilni.
Nejvykonnéjsi byl technologicky Nasdaq, ktery si polepSil o 1,6 % w/w, zatimco nejstarSi svétovy index Dow Jones
pfidal jen 0,1 % a SirSi index S&P 500 0,8 % w/w.

Dafilo se pfedevdim telekomunikacim (+3,0 % w/w) a financim (+2,2 % w/w). Zajem byl pfednostné o titul Harman
International (+24,8 % w/w), a to ze strany Samsungu, ktery za né&j nabidl 8 mid. USD. Obchodni fetézec Best Buy
pfijemné prekvapil svymi hospodarskymi vysledky, kterym vévodil 53% rust zisku v 3Q. RUst trzeb a oznameni o
zahajeni pravidelné kvartalni vyplaty dividend pomohly titulu k 16,8% hodnotovému ristu.

V Cele prodeju se pohybovalo zdravotnictvi (-1,2 % w/w). Farmaceuticka spoleénost Mallinckrodt (-17,2 % w/w) byla
,shozena“ analyzou spole¢nosti Citron, ktera poukazala na nékteré Udajné podvodné aktivity feditele Mallinckrodt.
Spole€nost je pry navic pfili§ zavisla na pojistovnach. Trump a hrozba zruSeni zavedené tzv. ,Obamacare” znejistily
nejeden zdravotnicky titul na trhu, pfedevs§im nemocni¢ni spole€nosti.

Drahé kovy byly druhym tydnem pod prodejnim tlakem. Napfiklad zlato se pohybuje pobliz svého technicko-
psychologického 1 200 dolarového supportu, kdyZ zakongilo obchodovani na 1 207,89 USD za trojskou unci. Zluty kov
se pohybuje na ¢ervnovych minimech, zvySeni Urokovych sazeb je v jeho cené jiz vétSinové promitnut, dal$i downside
potencial je tak nyni limitovangjsi. K ristu ceny drahého kovu a ,bezpecného pfistavu® ve stfednim ¢asovém horizontu
nasvédcuje pravé vétsi utraceni a oCekavani inflaniho prostfedi. Pravdou vsak je, Ze zlatu mohou i nadale ,ublizovat"
silna kratkodobé reportovana makrodata a rychlej$i nez o¢ekavané utahovani ménové politiky.

Ropa posiluje na kazdé i drobné ustni intervenci OPEC, ktera by mohla byt pFileZitosti k omezeni téZby svych ¢lenl. Za
minuly tyden ropa pfidala 5,3 % na zvySenych Sancich o uzavfeni dohody na videfiském ¢&lenském zasedani 30.
listopadu. Problémovy iran tdajn& obdrzel lepsi nabidku od OPEC na fixovani stavajici t&Zby, nikoliv tedy jejimu
puvodnimu navrhovanému omezeni. Irak, Libye a Nigérie se i nadale od dohody distancuji. K omezeni tézby se vyjadfil i
rusky ministr pro energetiku, ktery by dle jeho slov byl kratkodobé ochoten fixovat stavajici ruskou produkci. Existuji
vS8ak pochybnosti o proveditelnosti a vymahatelnosti pfipadné dohody od vSech ¢lenskych zemi. Produkce OPEC za
posledni dva roky strmé rostla, podobné jako roste u mimo-OPEC zemi, které Cini cca 3/5 svétové nabidky. | kdyby
dosSlo ke kratkodobému rustu ceny ropného barelu nad 50 dolar(i, kurzové rozpéti 50-60 USD/barel by zpusobilo
znovuotevieni nyni nerentabilnich ropnych vrtl, zatimco svétova poptavka by méla snahu vyménit ¢erné palivo za
gasem zleviiujici ,zelenou” energii. Sedesatidolarovy strop se tak mliZe zda jako kratkodoby strop, teprve v delim
horizontu by se pak mohla ¢astec¢né promitnout nizsi vytéZnost stavajicich vrtd a omezené investice v prazkumu
potencialnich novych ropnych poli. Pokud nedojde k ¢lenské dohodé&, mize zprava poslat cenu ¢erného zlata i pod 40
dolart/barel.

Index 11. 11. 2016 18. 11. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 18 847,66 18 867,93

S&P 500 2 164,45 2181,90

NASDAQ Composite 5 237,11 5 321,51

Kli€ové udalosti

e Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (fijen): aktuaini hodnota: 0,8 %, oCekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi
hodnota: 0,6 %

o Podnikové zasoby (zafi): aktualni hodnota: 0,1 %, oekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e Index zadosti o hypotéky MBA (11. listopadu): aktualni hodnota: -9,2 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi
hodnota: -1,2 %

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,0 %, oCekavani trhu: 0,3 %, prfedchozi hodnota: 0,3 %

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

e  Primyslova produkce (m-m) (fijen): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %
I revize: -0,2 %

e Vyuziti kapacit (fijen): aktualni hodnota: 75,3 %, oCekavani trhu: 75,5 %, pfedchozi hodnota: 75,4 %

e Zména zasob surové ropy podle EIA (11. listopadu): aktualni hodnota: 5274 tis., oCekavani trhu: 1000 tis.,
pfedchozi hodnota: 2432 tis.

e Vystavba novych domu (fijen): akt. hodnota: 1323 tis., o¢ekavani trhu: 1156 tis., pfedchozi hodnota: 1047 tis.
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Zadosti o stavebni povoleni (fijen): akt. hodnota: 1229 tis., o¢ekavani trhu: 1193 tis., pfedchozi hodnota: 1225
tis.

CPI (Fijen): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (12. listopadu): akt. hodnota: 235 tis., oCekavani trhu: 257 tis.,
pfedchozi hodnota: 254 tis.

Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (5. listopadu): akt. hodnota: 1977 tis., oCekavani trhu:
2030 tis., pfedchozi hodnota: 2041 tis.

Bloomberg index ekonomickych ocekavani (listopad): aktualni hodnota: 44,0 b., oCekavani trhu: -- |
predchozi hodnota: 45,0 b.

Bloomberg index spotrebitelské divéry (13. listopadu): aktualni hodnota: 45,4 b., o¢ekavani trhu: -- ,
predchozi hodnota: 45,1 b.

Index vyrobni aktivity kansaského FEDu (listopad): aktualni hodnota: 1 b., ogekavani trhu: -- , pfedchozi
hodnota: 6 b.

Firemni zpravy

Home Depot 15/11 — Americky fetézec hobbymarkett Home Depot s trzni kapitalizaci 158 mid. USD
zaznamenal v minulém obdobi pozitivni vysledky. Obrat spole¢nosti meziro¢né vzrostl o 6 %, porovnatelné trzby
pak o 55 % (ocek 4,4 %). Ziskovost (EPS) pak byla vy$s$i o 18 %. Home Depot tézi z dobrého stavu
spotfebitelské poptavky na americkém trhu a rdstu cen nemovitosti - jejich majitelé jsou ochotni vice investovat
do oprav. Spole¢nost zvysila odhad EPS pro leto$ni rok na 6,33 USD na akcii. Rast obratu by pak mél dosahnout
6,3 %.

Lowe 16/11 — Druhy nejvétsi americky prodejce domaciho vybaveni Lowe’s s kapitalizaci 58 mid. USD predstavil
vysledky za 3Q a snizil celoroCni vyhled zisku. Zisk spoleCnosti zaostal za odhady a vyvolava obavy, zda
americky nemovitostni trh po letech robustniho ristu zaznamenava zpomaleni. VétSi konkurent Home Depot
sice zvysSil celoro€ni vyhled zisku, vyhled trzeb v8ak nezvysil. ,Provozni vysledky za tfeti kvartal byly pod naSimi
odhady kvdli niz§im trzbam v prvnich dvou mésicich (srpen a zafi), uvedl vykonny Feditel Robert Niblock.
Navstévnost byla horSi v srpnu a zafi, nez se opét zlepSila v fijnu, coz se negativné projevilo na ziskovosti
spole€nosti. ZlepSeni navstévnosti spole€nost zaznamenava i v probihajicim kvartale, uvedl management béhem
konferenéniho hovoru. Porovnatelné trzby (z obchod(i otevienych déle nez rok) vzrostly o 2,7 %, analytici
projektovali 3,2 %. Home Depot zaznamenal jejich rlist o 5,5%. Lowe’s tak dokazal svého konkurenta od roku
2009 vrustu porazit pouze dvakrat, ztoho jednou v Gvodu leto$niho roku. Retézec Lowe’s snizil vyhled
celoro¢niho ocisténého zfedéného zisku na pfiblizné 3,52 USD na akcii, dfive ocekaval 4,06 USD/akcie.

Target 16/11 — Americky maloobchodni fetéz Target s kapitalizaci 44 mld. USD predstavil vysledky za 3Q.
Necekané silna predskolni sezéna mu pomohla k lepSim vysledkim. Spole¢nost zvySila celoro¢ni vyhled zisku.
Porovnatelné trzby klesly o 0,2 %, analytici projektovali 1,1% pokles. VétSina 6,7% poklesu celkovych trzeb jde
na vrub prodeje Iékaren spole¢nosti CVS Health (CVS). Spolenost zaznamenala zlepSeni vyvoje trzeb,
navstévnosti a vyrazné vyssi nez ocekavanou ziskovost. Spolecnosti se dafilo v tzv. signature kategoriich, na
které se spoleCnost zaméfuje — produkty pro miminka, méda a nabytek. Target na nich spolupracuje se
spole¢nostmi Missoni a Marimekko. Jejich porovnatelné trzby prekonaly rist celkovych porovnatelnych trzeb o
vice nez 3 procentni body. Prodej zboZi pfes Internet vzrostl o 26 %. Target zvySil sv(j celoroéni vyhled
ocisténého zisku na akcii z 4,8 az 5,2 USD na 5,1 az 5,3 USD diky pfedéasnému splaceni dluhu a dafiovému
benefitu. Analytici projektovali 4,94 USD na akcii. Spole¢nost minulé Ctvrtleti snizila celoro¢ni vyhled zisku kvl
obtiznému obchodnimu prostfedi. V zavére¢ném cCtvrtleti roku spole€nost olekava, ze porovnatelné trzby
dosahnou -1 az +1 %, dfive oCekavala 2% pokles az stagnaci. OCistény zisk na akcii by mél dosahnout 1,55 az
1,75 USD/akcie.

Solar City 18/11 — Akcionafi spole€nosti Tesla schvalili akvizici vyrobce solarnich paneld Solar City. Pro uzavieni
dealu bylo 85 % drzitel akcii. Ostfe diskutovana transakce o objemu 2 mid. USD, je spInénim snahy zakladatele
Tesly E. Muska o vytvoreni spole€nosti, ktera poskytuje zakaznikovi komplexni sluzby. Ty jej maji ucCinit
nezavislym na fosilnich palivech. Musk nedavno prezentoval projekt s nazvem "Solar Roof", ktery kombinuje
stfesni krytinu a stfeSni solarni panely.

Ocekavané udalosti

22/11 Prodeje stavajicich doma za fijen

23/11 MBA nové zadosti o hypotéky

23/11 Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby

23/11 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
23/11 Bloomberg index spotfebitelského komfortu

23/11 Prodeje novych doma

23/11 Michigansky index spotfebitelské duavéry

23/11 EIA Zasoby surové ropy

24/11 Firemni zisky 3Q

25/11 Velkoobchodni zasoby
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Némecko

Trhy se po vitézstvi Trumpa vydaly cestou dluhopisovych vyprodeju. Dluhopisové vynosy zacaly strmé rlist a aktualné
se pohybuji v nékterych zemich na letoSnich maximech. Nakladovost na obsluhu statnich dluhd tak v minulych dnech
zpUsobila Fadu otazek jejich udrzitelnosti. Jiz dlouhou dobu existovalo na trhu varovani na bublinu na dluhovych trzich, a
s Trumpem se rozjel masivni kolos vystfizlivéni investorl ze zapornych sazeb. Netézily tak pfednostné trhy evropskych
problémovych zemi PIIGS (Portugalska, ltalie, Irska, Recka a Spanélska). Se suverénnim rizikem roste i
pravdépodobnost zhorSovani ratingd. Na pokles poptavky o evropské dluhopisy by mohl zareagovat jediny potencialni
zajemce — ECB. Evropsky finan¢ni regulator se tak mize dostat do dilematu brzdéni rozvinutych eurozénovych zemi a
prorustového stimulovani perifernich stata. Ve hre je tak potencialni odklad ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani, coz
nevyhnutelné ovlivni i rozhodovani CNB o ukonéeni jeji mé&nové intervence v tretim &tvrtleti 2017.

Itélie nyni zacatkem prosinci ,rozjede“ vinu vliadnich voleb napfi¢ EU. Trumpovo pfekvapivé vitézstvi podobné jako
referendum o Brexitu podporuje myslenku o ,revoltovani“ voli¢l proti stavajicim politickych standardiim a globalizaci. A
nacionalisticka opatfeni proti svétovému propojovani pfedstavuji potencialni problém pro akciové trhy.

Némecky DAX 30 se jen hybal stranou, kdyZ zakoncil minuly tyden obchodovani na 10 664,56 b. (-0,03 % w/w).

vyrobce Cipl spole€nost Infineon Technologies rostla na odhadech budouciho ristu trhu elektrovozu, spole¢nost tak
pfidala +4,3 % w/w. Adidas posilil 0 4,2 % w/w. Pod prodejnim tlakem je i nadale energetika s padajicimi cenami
energii, kdyz RWE odepsalo 4,8 % w/w a E.ON umazal 3,4 % své hodnoty.

Index 11.11. 2016 18. 11. 2016 Zména
DAX 30 10 667,95 10 664,56 -3,39 (-0,03 %)

Kli€ové udalosti
NEMECKO

e HDP (sez6nné ocisténo) (gq-q) (3Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 %

e  Prizkum ZEW - index souc¢asnych podminek (listopad): aktualni hodnota: 58,8 b., oc¢ekavani trhu: 61,6 b.,
pfedchozi hodnota: 59,5 b.

e Prizkum ZEW - index oéekavani (listopad): aktualni hodnota: 13,8 b., oekavani trhu: 8,1 b., pfedchozi
hodnota: 6,2 b.

e Stavebni vyroba (m-m) (zafi): aktualni hodnota: -0,9%, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota: -0,9 %

e PPl (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %

EUROZONA

e Primyslova vyroba (m-m) (sezénné o¢isténo) (zafi): aktudlni hodnota: -0,8 %, ocekavani trhu: -1,0 %,
pfedchozi hodnota: 1,6 % / revize: 1,8 %

e Obchodni bilance (sezénné oc€isténo (zari): aktualni hodnota: 24,9 mid., oekavani trhu: 22,1 mld., pfedchozi
hodnota: 23,3 mid.

e  Prizkum ZEW - index o¢ekavani (listopad): aktualni hodnota: 15,8 b., oéekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota:
12,3 b.

e HDP (sez6nné ocisténo) (gq-q) (3Q - predbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,3 %

e  CPI (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: +0,2%, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %

e Bézny ucet ECB (sezé6nné o€isténo) (zari): aktualni hodnota: 25,3 mid., o¢ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota:
29,7 mld. / revize: 29,1 mid.

Firemni zpravy

o RWE 14/11 — Energetickd spole¢nost RWE predstavila vysledky za 3Q 2016, které zaostaly za oCekavanim
analytikGi. Drive realizované Uspory pomohly vylepS$it vyhled na cely rok, ktery spole¢nost potvrdila. Podle
analytikd investi¢ni banky Bryan Garnier zaostaly vysledky za konsensem témérf na vSech Urovnich, pfedevsim
kvili vy$8§im udrzovacim vydajim na infrastrukturu. OCiStény zisk podle nich také zasahla vymeéna
dlouhodobych investic do cennych papird za kratkodobé likvidni prostfedky kvuli pfispévkiim do fondu na
likvidaci jaderné energetiky. Spole€nost potvrdila celoro¢ni vyhled ocisténého Cistého zisku, ktery nyni ocekava
blize spiSe horni meze indikovaného rozmezi 500 az 700 mil. EUR diky pozitivhimu vyvoji v segmentu
konvenénich elektraren. Provozni zisk divize konvenénich zdroju by mél dosahnout lofiskych 596 mil. EUR,
dfive spole¢nost oekavala vyrazny pokles. Spole¢nost v segmentu konvenénich zdroji od roku 2013 dosahla
uspor ve vysi 1,5 mld. EUR, z toho uspory ve vysi 100 mil. EUR byly realizovany dfive oproti ocekavani, coz
vylepSilo vyhled, uvedl finan¢ni feditel Markus Krebber béhem konferenéniho hovoru
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Némecko

Merck 15/11 — Farmaceutickd spole€nost Merck s trzni kapitalizaci 42 mld. EUR pFekonala ve 3Q odhady
ziskovosti a zvySila vyhled pro leto3ni rok. Zisk farmaceutické skupiny Merck vzrostl meziro¢né o 25 %, obrat o
20 %, vykonnosti pomohla zejména akvizice spole¢nosti Sigma-Aldrich. Divize "Healthcare", ktera tvofi 45 %
trzeb slupiny, rostla pouze mirné (trzby +1,3 %, ociSténo o ménové vlivy), dafilo se naopak ¢asti "Life Science"
- riist obratu o0 83 %. Vedeni zvysilo vyhled pro letoSni rok, diky niz§im nez o¢ekavanym vydajim na vyzkum a
vyvoj. Zisk EBITDA by mél za letoSni rok dosahnout 4,45 - 4,6 mld. eur, trzby 14,9 - 15,1 mid. CEO Stefan
Oschmann stanovil jako jednu z priorit splaceni dluhu a Usporu nakladd v nové akvirované spole¢nosti. Z
portfolia vyrobkd do budoucna véfi novym experimentalnim Iékim (do roku 2022 by mély generovat 2 mid. eur
trzeb).

Volkswagen 18/11 — Némecka automobilka Volkswagen snizi pracovni silu o cca 5 %. Automobilka se sidlem
v némeckém Wolfsburgu hodla skrze usporna opatfeni usetfit az 3,7 mld. eur. Minuly tyden doséhla dohody se
zaméstnanci na postupném snizovani pracovni sily do roku 2025. Sou€asna snaha o restrukturalizaci prameni
z dlsledka aféry Dieselgate, ale také se zménami v oboru automotive. Automobilka pracuje na planu pro
nasledujici dekaddu a musi pocitat s nastupem alternativnich pohonl a elektromobild. Ten bude
pravdépodobné znamenat zasadni zmény pro automobilovy pramysl. Elektromobily maji napf. niz§i pocet
pohyblivych soucastek, jsou tak méné narocné na montaz. Hlavni know-how souc€asnych automobilek tkvi ve
spalovacich motorech a jejich konstrukci. Tato oblast pfidané hodnoty vSak do budoucna s elektromobily maze
zcela zmizet, vyroba a design elektromotord mize byt v nékterych pfipadech pfenechana externim
dodavatelim. Koncern Volkswagen planuje do roku 2025 prodavat ro¢né az 3 miliony elektromobild. Nutno
dodat, Ze souc¢asna ro¢ni produkce ¢&ita za celou skupinu zhruba 10 mil. vozu.

Ocekavané udalosti

23/11 Index nakupnich manazert Markit vyrobni na listopad
23/11 Slozeny index nakupnich manazer( Markit na listopad
24/11 HDP 3Q

24/11 Podnikatelské podminky IFO na listopad

24/11 IFO ocekavani za listopad

24/11 GfK spotrebitelska diavéra na prosinec

25/11 Maloobchodni trzby za fijen

Ocekavané udalosti — eurozéna

22/11 Spotrebitelska divéra na listopad
23/11 Index nakupnich manazert Markit vyrobni na listopad
23/11 Slozeny index nakupnich manazer(i Markit na listopad
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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 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 investic¢nich nastroju,
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
obchodll 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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