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Akciové trhy maji za sebou velmi Uspésny mésic. Americké akciové indexy zaznamenaly nejlepsi mésic od fijna 2011 a
od zacatku roku 2015 se dostaly do mirné kladnych hodnot.

Investofi sledovali v uplynulém mésici zasedani FOMC. FED dle o¢ekavani ponechal sazby beze zmény, nicméné
rétorika predstavitelll FEDu vyznéla mirné jestfabim tonem a pravdépodobnost zvySeni sazeb na prosincovém zasedani
vzrostla. Cinska centralni banka naopak v fijnu uvolnila otéZe ménové politiky a pfistoupila ke sniZeni sazeb.
Pokracujici holubici rétorika predstaviteld ECB nepfedstavuje pro trhy vyraznéjsi pfekvapeni.

V ramci americké vysledkové sezony odreportovalo jiz 88 % spole¢nosti. 74 % spole€nosti svymi vysledky prekonalo
odhady analytické obce na urovni zisk(. Na Urovni trzeb odreportovalo 46 % spole¢nosti hodnoty nad oekavanim trhu.
Americké akciové indexy tak v uplynulém mésici vyrazné posilovaly. Technologicky index Nasdaq zpevnil v fijnu o0 9,4
%. Siroky index S&P posilil 0 8,3 % a index Dow Jones je v porovnani s hodnotami na konci zafi silngjsi o 8,5 %.
Akciové indexy na starém kontinentu nezustaly v posilovani za americkymi indexy pfili§ pozadu. Madarsky akciovy
index BUX v Fijnu zpevnil o 3,2 %. V desatém kalendainim mésici se na starém kontinenté nejvice dafilo némeckému
indexu DAX, ktery ze zafijovych zavérecnych hodnot posilil 0 12,3 %. Nejvykonné&jSimi tituly v ramci némeckého indexu
byly energetické spole¢nosti RWE (+24,7 %) a E.ON (+25 %) a softwarova spole€nost SAP (+24 %), ktera svymi
dobrymi reportovanymi vysledky za 3Q odstartovala vysledkovou sezénu v Némecku. Jedinym titulem némeckého
indexu DAX, ktery zakoncCil mésic ve vyrazném zaporném teritoriu, byl vyrobce potase K+S (-23,3 %), ktery odmitl
nabidku na prevzeti ze strany kanadského konkurenta Potash Corp.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za Fijen 2015

30. 9. 2015 30. 10. 2015
PX 971,10 983,1 +1,2 %
WIG 30 2285,8 2293,2 +0,3 %
BUX 20 893,9 21557,4 +3,18 %
DAX 9 660,4 10 850,1 +12,3 %
S&P 500 1920,0 2079,4 +8,3 %
Dow Jones 16 284,7 17 663,5 +8,5 %
Nasdaq 4620,2 5053,8 +9,4 %
DJ STOXX 600 347,8 375,5 +8,0 %
Zlato 1115,1 1142,1 +2,4 %
Stfibro 14,52 15,55 +7,1%
Ropa WTI 45,1 46,6 +3,3 %

Zdroj: Bloomberg

Hlavni polsky akciovy index WIG 30 pfed parlamentnimi volbami v zemi pfeslapoval na misté. PraZzsky index PX pfidal
nevyraznych 1,2 %. Na komoditnim trhu se dafilo stfibru (+7,1 %), zlatu (+2,4 %) i ropé€, ktera pfidala 3,3 %.
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Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirtl Praha dosahl v fijnu 12,3 mid. K&, coZ predstavuje mirné
niz8i obchodni aktivitu v porovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza v desatém kalendainim meésici roku 2015
posilila 0 1,24 % a Index PX zakon¢il mésic na urovni 983,14 b.

CEZz

Akcie energetické spoleénosti CEZ neubranily v fijnu psychologickou hranici 500 K& a v navaznosti na
prodluzovani odstavek blokl jadernych elektraren testovaly hranici 470 Kg.

®m  Vedeni CEZu odeslalo vyjadieni zajmu o koupi némeckych aktiv §védské spole&nosti Vattenfall. CEZ vyjadfil zajem
o v8echna nabizend aktiva, tzn. jak uhelné elektrarny, doly a deset vodnich elektraren, které jsou samostatné, bez
uhelnych aktiv, neprodejné.

m  Ceské Ufady, konkrétngé Odvolaci finanéni Feditelstvi rozhodlo, Ze spoleénosti CEZ bude navracena &ast darovaci
dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mid. KE. O pravdépodobnosti vraceni dané z emisnich povolenek se mluvilo
jiz letos v unoru, resp. ¢ervenci, kdy Soudni dvlr EU, resp. tuzemsky Nejvy$Si spravni soud rozhodly o tom, Ze tato
dani (na které CEZ v letech 2011 a 2012 celkem zaplatil 5,3 mld. K&) je v rozporu s pravem EU. Poté véak byla cela
zalezitost jeSté postoupena tuzemskym Gfadim, véc nebyla definitivné dofeSena a nebylo tak zcela zfejmé v jakém
rozsahu a kdy bude daf navracena. Podle naSich odhad(i by vySe zminénych 3,8 mid. KE mélo vice nez
kompenzovat leto$ni problémy s neplanovanymi odstavkami na jadernych blocich. O&ekavame, ze CEZ by tento
mimoradny hotovostni pfijem mohl zahrnout do svého letosniho oc€isténého Cistého zisku, ktery slouzi jako zakladna
pro vyplatu dividendy.

B Agentura Bloomberg oznamila, e CEZ opétovné odklada start dukovanskych blokt 2 a 3, které $ly do neplanované
odstavky v poloviné letoSniho zafi. Konkrétné, spusténi 2. bloku se odkladd o mésic na 6. ledna 2016 a spusténi 3.
bloku o cca 18 dni na 9. prosince. Naproti tomu CEZ posunul zagatek odstavky 4. bloku Dukovan o cca 8 dni na 5.
prosince, coz o néco zmirfiuje negativni efekty odlozeni startu u 2. a 3. bloku. Podle mluvciho elektrarny se jedna
stéle pouze o orientaéni data, pfesny konec odstavek neni stanoven.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

506,2 493 -2,61% 470 518
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Akcie rakouské bankovni skupiny v desatém kalendarnim meésici posilily o 3,3 % navzdory odhadovanym
nakladim ve vysi 150 mil. EUR, které banka ve 3Q zauctovala z titulu konverze chorvatskych pujcek ze
Svycarského franku do eura.

B Podle tiskové mluvéi Erste Group ocekava banka z titulu konverze chorvatskych pujéek ze Svycarského franku do
eura negativni dopad do hospodareni chorvatské divize (Erste&Steiermarkische Bank) ve vysi 149 mil. EUR do
zisku pfed zdanénim. Erste Group drzi v Erste&Steiermarkische Bank d.d. (Erste Bank Croatia) 59% obchodni podil.
Tiskova mluvéi Erste Group uvedla, ze banka ponechava v platnosti vyhled hospodafeni banky pfi navratnosti
vlastniho kapitalu ociSténého o nehmotny majetek (ROTE) na 8 — 10 % (Cisty zisk 2015e 670 — 840 mil. EUR).

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

703 726 +3,27 % 686 739,9
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

Pod tlakem zahraniéniho prodejce se v uplynulém mésici ocitly akcie druhého bankovniho titulu zastoupeného
na prazské burze. Akcie Komeréni banky v fijnu odevzdaly 3,2 %.
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B Analytici Raiffeisen Centrobank potvrdili nakupni doporuceni pro akcie Komeréni banky. Cilova cena byla mirné
snizena na 5800 K¢& z pGvodnich 5850 Kg.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

5270 5100 -3,23% 5059 5444
Zdroj: Bloomberg

NWR

Akcie tézebni spoleénosti NWR bez kurzotvornych zprav pfidaly v Fijnu 6 %.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

0,17 0,18 5,88 0,17 0,20
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Primatem druhé nejvykonnéjSi akcie uplynulého mésice na prazské burze se mohou pysnit akcie
telekomunikaéni spole¢nosti O2. Podporou kurzu akcii byly relativné dobré hospodaiské vysledky za 3Q i
managementem oznameny zamér na vyplatu dividendy a zpétny odkup akcii.

m 02 zvefejnilo vysledky, v planu je vy$si zadluzeni a dividenda na Grovni 90-110 % &istého zisku. Cisty zisk dosahl
1,4 mld. K&, zisk na urovni EBITDA 2,69 mid. K&. Celkové vynosy spole¢nosti dosahly za 3Q 9,33 mld. K&. Provozni
naklady spole¢nosti klesly meziro¢né o 20 %. Za rok 2015 spole¢nost o¢ekava Cisty zisk v rozmezi 4,85-5,2 mid. K¢,
zisk na drovni EBITDA by mél dosahnout 9,9-10,2 mid. KE&. Spole¢nost planuje vyplacet akcionafim dividendu 90-
110 % z Cistého zisku. Zadluzeni by O2 rado vidélo na urovni 1,5x Cisty dluh/EBITDA. V lednu 2016 spole¢nost
planuje zahajeni odkupu vlastnich akcii v ocelkovém objemu 8 mid. K& nebo do vySe 10 % celkového poctu
kmenovych akcii v pfistich péti letech.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

213 231 +8,45 % 201 239
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Unipetrol se v Fijnu prezentoval dobrymi hospodaiskymi vysledky za 3Q 15. Investory ovSem nepotésil
vyhledem pro plné znovuzarazeni etylénové jednotky do provozu v fijna 2016. Akcie ztratily 4,8 %.

B Petrochemicky holding vykazal za 3Q trzby ve vySi 29,45 mlid. K&, provozni zisk EBITDA dosahl 2,47 mid. K¢ a Cisty
zisk 1,58 mld. K&. Spoleénosti vyrazné pomohla sougasna makroekonomicka situace v CR. Unipetrol v uplynulém
kvartale dosahl rekordni kombinované petrochemické marze (942 EUR/tunu). Nehoda v litvinovském zavodé se dle
slov spole¢nosti vyznamné promitla do provoznich vysledkl, kdyz mira vyuziti rafinérskych kapacit klesla
mezikvartalné o 10 procentnich bodd na 85 %. Odhadovany usly zisk, vlivem nehody na zafizeni etylénové jednotky,
které neni pokryto pojisténim pferueni vyroby ve 3Q dosahl vySe cca 1,6 mld. KE. SniZzeni hodnoty poskozeného
majetku na této jednotce dosahlo 597 mil. KE. Navzdory nehodé spole€nost dokazala zpracovat 1840 tis. tun ropy
(stejné jako ve 2Q; +34 % y-y). Rafinérské prodeje vCetné retailu vzrostly vlivem provozovani vysSich rafinérskych
kapacit (podil Eni v Ceské rafinérské) meziro&né o 43 % na 1679 tis. tun, coZ pfedstavuje vyznamny nardst i oproti
2Q15 (1457 tis. tun). Unipetrol také poskytl dopliujici informace k situaci v Litvinové. Aktualné& ocekava, Ze etylénova
jednotka by se méla vratit do provozu na minimaini vykon (tj. 65% vyuziti kapacity) v ¢ervenci 2016. Maximalniho
vykonu by mélo byt dosaZeno v fijnu 2016. Spole¢nost v budoucnu ocekava dalsi mirny rdst marzi. Andrzej
Kozlowski, ¢len predstavenstva Unipetrolu, polskym novinafim fekl, Ze PKN Orlen nema Zzadné plany prodat
Unipetrol. Stavba nové polyetylénové jednotky v Litvinové ma znagit odhodlani polské skupiny ztstat v CR.
kmenovych akcii v pfistich péti letech.
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Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015
155,5 148 -4,76 % 146,55 156,45
Zdroj: Bloomberg

Padu pod nohama zacaly po silném propadu z poslednich mésici nachazet akcie sazkové spoleénosti Fortuna,
které na mésicni bazi pridaly 7,5 %.

B Fio banka zvysila doporuéeni pro akcie sazkové spole¢nosti na ,koupit‘ z pavodniho ,akumulovat®. Cilova cena byla
snizena na 88 K¢ z plvodnich 103 K&

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

68,2 73,3 +7,4% 68 74
Zdroj: Bloomberg

VIG

Akcie rakouské pojisStovaci skupiny zpevnily v desatém kalendarnim mésici o 10 % a patfi jim primat
nejvykonnéjsi emise prazské burzy za uplynuly mésic.

B PojiStovaci skupina VIG ziskala souhlas dozorujicich organl a prevzeti 100% litevské spole¢nsoi Baltikus bylo
definitivné dokonéeno. Diky akvizice je VIG mezi pétkou nejvétSich pojistitelt na litevském trhu.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

717,10 790,60 +10,25 % 707,90 803,0
Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Akcie vyrobce netkanych textilii navzdory pokracujicimu zpétnému odkupu ztratily vyraznych 10,4 % a staly se
nejvétSim propadlikem prazské burzy za uplynuly mésic.

B  Fio banka zvySila doporu¢eni pro akcie Pegasu na ,drzet z pfedchoziho ,redukovat‘. Cilova cena zuUstala
ponechana na 805 K¢.

®  V obdobi mezi 22 - 28. 10. 2015 odkoupila spole€nost v ramci zpétného odkupu celkem 9140 ks vlastnich akcii
v trzni cené necelych 7 mil. K&. Celkové jiz bylo odkoupeno 254.832 akcii, coz reprezentuje podil ve vysi 2,7%.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

859,50 770,10 -10,40 % 735 879
Zdroj: Bloomberg
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Philip Morris CR

Defenzivnéji ladéné akcie tabakového koncernu Philip Morris pfidaly v fijnu 2 %.

B Snémovna ve tfetim Cteni schvalila rdst spotfebni dané z cigaret. Hlavnim divodem zvySeni dani je intervence
CNB, po které bylo nutné dar zvysit, aby splfiovala minimalni vy$i stanovenou Evropskou unii v eurech. Ministerstvo
financi pfedstavilo navrh v ¢ervnu letoSniho roku. Tyka se cigaret, doutnik(, cigarillos a tabaku ke koufeni, véetné
surového tabaku. Krabicka cigaret od ledna 2016 zdrazi zhruba o 3 - 4 koruny. Zakon musi jesté projit koncem
legislativniho procesu a byt schvalen Senatem a podepsany ze strany prezidenta republiky.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

11490 11741 +2,18 % 11 300 11950
Zdroj: Bloomberg

CME

Silny americky dolar nesvédc¢i hospodareni medialni skupiny CME. Jeji akcie v fijnu nepatrné oslabily o 1,5 %.

B Medialni spole¢nost CETV oznamila vysledky za 3Q. Trzby se kvdli silnéjSimu americkému dolaru snizily o 10,5 %
na 117,32 mil. dolard. Bez zahrnuti negativniho efektu siln€j$iho dolaru se trzby zvySily o 5 %. Spole¢nost dosahla
kladného provozniho zisku OIBDA ve 3Q na urovni 8,4 mil. dolarG. Sledovany ukazatel free cash flow podle
provozniho kapitalu. Za 9 mésicu spole¢nost dosahla kladného free cash flow na urovni 52,866 mil. dolaru, zatimco
v lonském roce se jednalo o ztratu 34,34 mil. dolari. Negativné se do vysledkl projevil silngjsi dolar, ktery snizuje
trzby vyjadiené v dolaru. Vynosy z prodeje televizni reklamy bez zahrnuti efektu silnéjSiho dolaru se zvySily 0 8 % a
podil reklamniho trhu se zvysil ve &tyfech ze Sesti zemi. Marze OIBDA se meziro¢né zvySila z 2,2 % na 7,1 %.
V Bulharsku spole¢nost zaznamenala meziro€ni sniZeni trzeb o 17,2 % na 14,67 mil. dolard, zatimco v Rumunsku
trzby poklesly 0 13,9 % na 32 mil. dolard. V Ceské republice byly ve 3Q trzby 0 6,6 % niZe na 35,57 mil. dolard.
Udaje jsou se zahrnutim negativniho vlivu siln&j$iho dolaru. Ve 4Q odekava vedeni meziroéné siln&jsi OIBDA marzi,
trend pozitivniho volného cash flow by mélo v zavéru roku pokraovat. Za cely rok by rdst zisku OIBDA mél
dosahnout horni hranice plvodné indikovaného intervali 45-55% pfi konstantnich kurzech.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

51,75 50,90 -1,55 % 48 53
Zdroj: Bloomberg

Pivovary Lobkowicz

Akcionafri pivovarnické skupiny Pivovary Lobkowicz vyckavaji na podobu povinné nabidky k odkupu akcii ze
strany spole¢nosti. Akcie spole¢nosti na mésicni bazi stagnovaly.

Cena 30. 9. 2015 Cena 30. 10. 2015 Zména (%) Min. v fijnu 2015 Max. v fijnu 2015

204 205,70 +0,83 % 202,70 205,70
Zdroj: Bloomberg
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Tabulka 13 Vyvoj akcii zastoupenych na BCCP v fijnu

————
qui Index P X Index 1) Settings Ranked Returns
[cust [ 09/30/15 |z 10/30/15 RS 1 Return -

Negative Price Return Members (13) Return [Positive Price Return
PRAGUE S “K EXCH INDEX
All Members
1) VIENNA I

3 Movers 4) AlL

5 Analyze List

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 ?330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.P.
SN 541345 CET GMT+1: 00 HZ66-2415-1 11-Nowv-2015 14:57:25

Zdroj: Bloomberg
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papirti Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu
téchto webovych stranek v€etné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent’). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi
stfetu zajmdam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (makléF), Daniel Marvan (makléf), David Lamac¢ (makléf), Tomas
Plundra (makléF), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(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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