TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

3.11.2014 - 7.11.2014

Ceska republika

Po dvou silné rastovych tydnech na domacim trhu pfiSel ¢ast urcité konsolidace a mirného vybirani ziskd. Index PX
oslaboval hlavné v prvni poloviné tydne, aby zakon€il se ztratou 1,24% na 969,30 bodech. Vybér kratkodobych zisk( byl
patrnych pfedevSim u Erste Group, ktera za pfedchozi dva tydny posilila o vice jak 20%. V uplynulém tydnu se tedy
spiSe realizovalo a z hodnot nad 560 K¢& se kurz postupné dostal az na 541 K¢, coz byl pokles o 4,2%. Nejistota ohledné
dalSiho vyvoje ve spole¢nosti O2 srazila kurz az na 238 K& (-4%). PokraCujici vysledkova sezona pfinesla vesmés
dobra data. Komer¢ni banka reportovala lepSi nez oCekavana Cisla a pfes relativné konzervativni vyhled pro rok 2015
se akciim dafilo. Podporou mohl byt i komentaF vedeni ohledné pravdépodobné zmény dividendové politiky a navyseni
vyplatniho poméru diky silné kapitalové vybavenosti. Kurz akcii posilil o 4,1%. Fortuna reportovala silné meziro¢ni
vysledky, rlist kurzu se v8ak odehral v Gvodu tydne jesté pred zverfejnénim (i s podporou vyssi cilové ceny od Unicredit)
a tak se po reportu samotném spi$ vybiraly mirné zisky. Titul pfesto na tydenni bazi posilil o 1,7% a vedl si tedy
podstatné lépe nez trh. V kladnych Cislech zakongily tyden i akcie Pivovard Lobkowicz (+2%) a pojiStovny VIG (+1%).
medialni CME. Prfes niz8i vahu byly vyraznou zatézi pro index akcie Stock Spirit, které oslabily o 20%. Investofi
negativné reagovali na snizeny vyhled spoleénosti v kontextu problému na polském trhu.

Index 31.10.2014 7.11.2014 Zména
PX 981,43 969,30 -12,13 (-1,24%)

Klicové udalosti
. Maloobchodni trzby (y-y) (zafi), aktualni hodnota: 6,2 %, oekavani trhu: 5,3 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %
. Primyslova vyroba (y-y) (zafi), aktualni hodnota: 8,3 %, o¢ekavani trhu: 4,4 %, pfedchozi hodnota: -5,2 %
. CNB rozhodla ponechat ménovou politiku beze zmény. Urokové sazby tak nadale zGstanou v blizkosti nuly a
banka bude nadale vyuzivat ménovych intervenci proti koruné. Rezim ménovych intevenci nebude ukoncen
dfive nez v roce 2016.

Firemni zpravy

. CEZ - 3/11 Spoleénost CEZ se nedohodla s bulharskou statni energetickou spole¢nosti BEH na vytvoreni joint
venture spole€nosti, ktera by financovala modernizaci uhelné elektrarny ve Varné. Elektrarna tak nebude
splfiovat od roku 2015 ekologické normy EU a jeji provoz bude pozastaven. Analyza trhu ukazala, Ze by investice
do modernizace minimalné tfi ze Sesti blokl s vykonem po 210 megawattech nebyla za soucasnych cen
elektrické energie a emisnich povolenek rentabilni. CEZ bude usilovat o prodej nebo pronajem elektrarmny.
Mincho Minchev, feditel elektrarny, uvedl, Ze v kazdém pfipadé elektrarna nebude po 1. lednu 2015 v provozu,
protoZe nebude splfiovat ekologické normy EU.

. Fortuna — 4/11 Unicredit zvysil cilovou cenu pro Fortunu na 149 K& z plGvodnich 141 KE&. doporuceni ,koupit*
bylo ponechéano.

. Fortuna - 6/11 Sazkova kanceldf reportovala za 3Q 2014 silné vysledky, které vnimame pozitivné. Celkové
pfijaté sazky dosahly ve 3Q objemu 158,4 mil. EUR, coz predstavuje meziroéni narlst o 22,5 %. Silnou
dynamikou rastu se ve tfetim kvartale vyznacovaly rovnéz hrubé vyhry, které pfi 20 % meziro¢nim narGstu
dosahly 31,1 mil. EUR a pfekonaly analyticky konsensus pfi 30,3 mil. EUR. O 21 % meziro¢né vyssi reportovala
Fortuna také vynosy, které dosahly urovné 26,1 mil. EUR. EBITDA pfi hodnoté 7 mil. EUR a 35% meziro¢nim
narustu predstavuje zfejmé nejvétsi pozitivni pfekvapeni reportovanych vysledkl. Z vySe prezentovanych Cisel je
patrné, Zze spolecnost hravé pfekona svudj pavodni celoro¢ni vyhled pfi objemu pfijatych sazek 645 mil. EUR a
rlstu ocisténé EBITDA o 5 — 10%. Management spole¢nosti v reakci na dobré reportované vysledky zvysil sv(j
celoro¢ni vyhled pro rist o¢isténé EBITDA o 10 — 20 %.
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Ceska republika

. Komeréni banka — 6/11 Vysledky KB za 3Q na provozni Urovni byly znateln& vy3Si oproti analytickému
konsensu. Rovnéz Cisty zisk ve vysi 3 268 mil. KE pfebil analyticky konsensus pfi 3 069 mil. KE Komeréni banka
dosahla za 3Q 2014 o 1,9 % meziro€né vyssi Cisté urokové vynosy ve vysi 5395 mil. K¢, pficemz analyticky
konsensus pocital s 5 315 mil. K&. Vynosy z poplatkd a provizi byly oproti oéekavani analytické obce slabsi, kdyz
mezirocné poklesly o 8 % k drovni 1 647 mil. KE. Provozni zisk Komer¢ni banky dosahl ve 3Q hodnoty 4 458 mil.
K&, coz predstavuje 1% meziro€ni pokles. Naklady rizika ve vysi 305 mil. K& pfedstavuji rovnéz lepsi hodnoty ve
srovnani s analytickym konsensem 389 mil. K¢&. V souladu s o&ekavanim reportovala banka o 0,4 % meziro¢né
niz8i provozni naklady. Vyhled: Celkové provozni vynosy banky by meély vroce 2015 stagnovat na drovni
letos$niho roku. Pfes ocekavané oziveni Uvérového trhu a predpokladaného rastu objemu poskytnutych avérd o 5
% by urokové vynosy banky mély rovnéz stagnovat pfi hodnotach letoSniho roku, kdyz management banky
ocCekava pokracujici tlak na drokovou marzi. U vynost z poplatkd a provizi ofekava banka nadale jejich
meziro¢ni pokles (do 2%) i v roce 2015. Celkové provozni naklady banky by mély byt srovnatelné s hodnotami
dosazenymi v letoSnim roce. Naklady rizika by pak mély dosahnout 35 b.b. z celkové uvérové expozice banky.

. Komercni banka - 7/11 Zmény cilovych cen po vysledcich: HSBC zvysSila na 5000 K& z plvodnich 4675 Kg,
doporuceni ,neutral” potvrzeno.

. 02 - 4/11 Erste Group snizila cilovou cenu pro akcie O2 na 225 K¢ z puvodnich 300 K&. Doporucéeni bylo
snizeno z ,drzet na ,redukovat’. Raiffeisen potvrdila ,koupit® pfi navySeni cilové ceny na 5400 k& z plvodnich
5250 K¢.

. Pegas Nonwovens - 7/11 Vyrobce netkanych textilii dokongil proces vydani dluhopis(. Emisni kurz byl stanoven
na 99,583% jmenovité hodnoty dluhopisu. Objem emise dosahnul 2,5 mid. K&. Dluhopis je spaltny v roce 2018 a
ma fixni urok 2,85% p.a.,

. Pivovary Lobkowicz — 3/11 Pivovarnicka skupina Lobkowicz uvedla ve spolupraci s ¢inskymi partnery prvni
minipivovar v ¢inském mésté Tchien-tin. Na prvni fazi se pivovar pfimo finanéné nepodili, zajituje ale suroviny,
recepturu a technologie. Pokud se pilotni projekt osvéd¢i, spole¢nost by rada vybudovala celou sit minipivovaru
v Ciné, zdjem zaznamenala i v dalSich zemich. Petr BoZonr, mluv€i pivovarnické skupiny, uvedl, Ze parametry by
mély v maximalni mife odpovidat pivu vafenému v Cechéach. Pivovarnicka skupina do Ciny exportovala jiz dFive
znacky svych mensSich pivovar(ll, sou¢asny projekt se zaméfuje predevsim na vlajkové pivo Lobkowicz Premium.
Pivovar se snazi vyuzit pfiklonu €&inskych spotfebiteldl k draz§im pivim vyrabénym tradi¢énim femesinym
postupem.

o Stock Spirit - 5/11 Vedeni Stock Spirit varovalo, Ze negativni dopady zvySené dané v Polsku a agresivni cenova
politika konkurence muze vést k nesplnéni celoro¢niho cile. Problémy ze 3Q se mohou prenést i do zavéru roku.
Negativni dopad se miZze projevit na drovni EBITDA v rozsahu 5-10 mil. EUR oproti plivodnimu planu.

o Stock Spirit - 6/11 Po komentafi k obchodni aktivité doSlo k zmé&nam cilovych cen ze strany vybranych firem.
Nomura snizila cilovou cenu na v pfepoétu cca 102,60 K& z plvodnich 120 K& pfi potvrzeném doporuceni
.koupit®. Berenberg pfiSel se stejnym krokem, kdyz ze 120 K& snizil na cca 96 K& pfi potvrzeném doporuceni
koupit. Erste Group snizila cilovou cenu rovnéz na 96 K¢, z plvodniho ,akumulovat® s poklesem ceny ale zvysila
doporuceni na ,koupit®.

. Unipetrol — 4/11 Rafinérska marze se mezimésicné snizila, petrochemicka marze z olefind je na nejvyssi Grovni
od Cervna roku 2012. Kombinovana petrochemicka marze pfekonala hranici 700 EUR/tunu. Modelova rafinérska
marze se mezimési¢né v fijnu snizila z 3,5 USD/barel na 2,1 USD/barel. SpoleCnost mezimésicné zvysila
petrochemickou marzi z olefin(i z 370 EUR/tunu na 443 EUR/tunu. Tato marzZe je nejvy$si od ¢ervna roku 2012,
kdy byla 444 EUR/tunu. Petrochemicka marze z polyolefini nadale dosahuje vysokych hodnot, kdyz se
mezimési¢né snizila z 271 EUR/tunu na 269 EUR/tunu. Kombinovana petrochemicka marze za fijen se
mezimésiéné zvysila z 641 EUR/tunu na 712 EUR/tunu, coZ je nejvy$si hodnota od Unora roku 2008. Cisla tak
nadale potvrzuji zlepSujici se prostfedi v petrochemickém priimysilu.

Ocekavané udalosti
. 10/11 — Inflace
. 10/11 — Nezaméstnanost
. 12/11 — O2 — hospodaiské vysledky za 3Q
e 12/11 — CEZ - hospodafské vysledky za 3Q
. 12/11 — Lobkowicz — hospodarské vysledky za 3Q
. 13/11 NWR, PM CR — hospodaiské vysledky za 3Q
. 14/11 - HDP za 3Q
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Polsko

Var$avska burza v uplynulém tydnu poprvé, po tfech tydennich rlstech v fadé, zaznamenala pokles. Hlavni index
WIG20 v patek uzaviel na hodnoté 2417,45, mezitydenné slabsi o 1,88 %. Akcie ukrajinského zemédélského
producenta Kernel potvrdily svij volatilni charakter z poslednich tydnd a mésicul, kdyz za cely tyden odepsaly 10,53 %
na 23,71 PLN. Témér tak zkorigovaly 13% rust z pfedchoziho tydne. Jesté h(Ffe na tom byly akcie téZzafe uhli JSW,
které propadly o 18,48 % w/w na 23,60 PLN. Investory zfejmé znervoznéla informace o zruSeni planu emitovat
eurobondy. JSW emisi zrusila kvuli nepfiznivym podminkam na trhu (investofi by zfejmé pozadovali vysSi drok). Firma
se k ivahdm o emisi vrati na po&atku pristich roku. Séf JSW Zagorowski uvedl, Ze firma nebude hledat financovani
prostfednictvim emisi akcii. Nedafilo se rovnéz akciim nejvétsi polské banky PKO Bank, kdyz za cely tyden poklesly o 3
% na 36,33 PLN. Banka svym Cistym ziskem za 3Q 2014 ve vysi 873,4 mil. PLN sice mirné prekonala konsensus,
nicméné banka ve své prezentaci uvedla, ze synergické efekty plynouci z letoSniho pfevzeti Nordea Bank budou v roce
2015 niz8i, nez se plvodné pfedpokladalo. Naproti tomu investofi pozitivné hodnotili vysledky Alior Bank, kdyz jeji akcie
za cely tyden posilily 0 2,94 % na 77 PLN. Banka za 3Q 2014 vykazala Cisty zisk ve vySi 70,1 mil. PLN, zatimco analytici
predikovali zisk 65,3 mil. PLN. Cisty zisk téZafe plynu PGNIG za 3Q 2014 meziroéné poklesl o 6 % na 616 mil. PLN,
avSak prekonal trzni konsensus o 6,4 %. Akcie PGNiG nicméné za cely tyden ztratily 3 % na 4,88 PLN, kdyz firma
varovala, ze ve 4Q 2014 mUze zauctovat opravné polozky ke svym aktivim, a to kvdli makroekonomickym podminkam
a regulatornim zménam. Nedafilo se rovnéz akciim prodejce médnich odévd LPP, které propadly o 8 % w/w na
patec¢nich 9240 PLN. Firma oznamila slab$i nez o¢ekavany zisk za 3Q 2014, kdyz tempo rGstu nakladd pfevysilo tempo
rdstu trzeb a dale negativné pasobily kurzové vlivy.

Index 31. 10. 2014 7.11. 2014 Zména
WIG20 2463,68 2417,45 -46,23 (-1,88 %)

Kli€ové udalosti

e 3/11 — Index PMI ve zpracovatelském sektoru se v fijnu dostal nad 50ti bodovou hranici znagdici rlist, konkrétné
¢inil 51,2 bodu (analytici oc¢ekavali 50 bodu). To je zlepSeni, kdyz v zafi byl na drovni 49,5 bodu. Index se tfikrat
v fadé drzel pod Urovni 50ti bod(, nyni tak po ¢ase pfichazi pozitivnéjsi zprava z polského priimyslu.

e 5/11 — Polska centralni banka (NBP) pfekvapila trhy, kdyZz ponechala zakladni urokovou sazbu na drovni 2 %.
Analytici pocitali s dalSim uvolnénim ménové politiky, konkrétné se snizenim sazby na 1,75 %. Bankovni rada na
svém predchozim Fijnovém zasedani poprvé po vice nez roce snizila sazbu na 2 % z 2,5 %, kdyz pfedevSim
reagovala na defla¢ni tlaky v polské ekonomice.

Firemni zpravy

e 4/11 — JSW - Erste Bank snizila cilovou cenu na akcie tézafe uhli JSW z 32 PLN na 23 PLN. Doporuéeni
ponechala na stupni ,prodat®.

e 4/11 — Bank Zachodni — Bank Zachodni ve 3Q 2014 realizovala ¢isty zisk 515,9 mil. PLN a pfekonala tak trzni
konsensus ve vysi 497,4 mil. PLN. Management banky predikuje, ze Cisty zisk za cely letos$ni rok pfevysi loriskou
uroven. Leto$ni Gisty zisk by v sobé nemél obsahovat Zadna negativni pfekvapeni ohledné naklad na rizika.
Banka uvedla, Zze hodla udrzet dividendovy vyplatni pomér na drovni 50 %. Akcie banky mezitydenné posilily o
0,87 % na 384,80 PLN.

e 6/11 - Bogdanka - tézaf uhli Bogdanka vykazal za 3Q 2014 gisty zisk 80,2 mil. PLN, coz prekonalo odhady
analytik(i posazené na urovni 74,3 mil. PLN. Oproti lofiskému tfetimu kvartalu Cisty zisk poklesl o 3 %. Bogdanka
je aktualné jeden z mala tézafu ve stfedni Evropé, ktery realizuje i v téchto obtiznych trznich podminkach zisky.
Firma je minimalné zadluzend, dobfe kontroluje naklady a pfevazné se orientuje na nyni stabilnéjsi energetické
uhli. To jsou vSe aspekty, pro¢€ je firma i za aktualné nizkych cen uhli stale ziskova. Akcie Bogdanky vSak
mezitydenné oslabily 0 2,5 % na 109 PLN, kdyz reagovaly na propad akcii konkurenéni JSW.

Ocekavané udalosti
e 13/11 — Zahrani¢ni obchod za zafi. OCekavani: pfebytek 367 mil. EUR po pfedchozim schodku 64 mil. EUR

Vv srpnu.

e 13/11 — Spotrebitelska inflace (CPI) za fijen. O¢ekavani: 0,2 % m/m, -0,4 % yly po pfedchozich 0,0 % m/m a -0,3
% yly v zafi.

e 14/11 — HDP za 3Q 2014 (prvni odhad). O¢ekavani: 2,7 % yly, 0,4 % q/q po predchozich 3,3 % y/y a 0,6 % q/q
ve 2Q 2014.

e Vysledky firem za 3Q 2014: 10/11 — Bank Pekao; 13/11 — energetika PGE; pojistovna PZU; uhelna JSW;
energetika Tauron; tézaf médi KGHM; 14/11 — velkoobchod Eurocash; softwarova firma Asseco Poland;
chemicka firma Synthos
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USA

Hlavni americké akciové indexy pravidelné b&éhem uplynulého tydne pfekonavaly sva historickd maxima a rostly tfeti
tyden v fadé. Za cely tyden index Dow Jones vzrostl o 1,05%, SirSi S&P 500 pfidal 0,69% a od propadu akcii v poloviné
fijna na intra-day bazi posilil o vice nez 10%. Technologicky Nasdaq zaviral tyden na kladné nule (+0,04%). Trhy
podpofila dalSi série dobrych dat z trhu prace zavrSena pateénim udajem o mife nezaméstnanosti, ktera poklesla na
osmi letech vétSinu. OECD zverejnila aktualni odhad rdstu globalni ekonomiky v letoSnim roce na urovni 3,3% a uvedla,
Ze se zotavuje velmi pomalu. Akcie v zamofi rostly také CasteCné diky Evropské centralni bance, ktera v tydnu
oznamila, Zze je pfipravena pokracovat v podpofe ekonomiky. Z jednotlivych sektord si nejvétsi zisky pfipsaly akcie
necyklického spotfebniho zbozi (+2,1%), pramyslové tituly a utility (oba +1,6%). V zapornych &islech zakongily tyden
pouze akcie ze sektoru zdravotni péce (-0,5%) a cyklického spotfebniho zbozi (-0,2%). Az na patecni rist oslabovaly
drahé kovy, zlato i stfibro se podivaly na sva ¢tyfletd minima. U nékterych US spolecnosti se také zac¢ina negativné
projevovat silny dolar. NejvétSi svétova cestovatelsko-rezervacni firma Priceline, pod kterou spada znamy web
booking.com, pfekonala kvartalni vysledky na vSech urovnich, ale z dGvodu silného dolaru a vétSiny trzeb mimo USA,
oznamila slabsi vyhled pro dalSi Ctvrtleti a akcie klesaly. V posledni obchodni den tydne bylo velmi rusno u akcii
puvodem Ceské spoleCnosti AVG. Po zpravé, ze kolem firmy krouzi potencialni kupci, se akcie vjednu chvili
obchodovaly az o 20% vySe, nez pfedchozi den. Z Dow Jones indexu se nejlépe dafilo spole¢nosti Visa (+4,6%),
Microsoftu (+3,7%) &i Cisco Systems (+3,5%). Naopak nejslabsi vykonnost pfedvedly akcie spole¢nosti Walt Disney,
které spadly o 1,5% z dlvodu slabSiho zisku nejvétsi divize TV networks.

Index 31.10.2014 7.11.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 390,52 17 573,93

S&P 500 2 018,05 2031,92

NASDAQ Composite 4 630,74 4 632,53

Klicové udalosti

e 3/11 - ISM ve vyrobeé (fijen): aktualni hodnota: 59,0 b., o€ekavani trhu: 56,1 b., pfedchozi hodnota: 56,6 b.

e 4/11 — Primyslové objednavky (zafi): aktualni hodnota: -0,6 %, oekavani trhu: -0,6 %, pfedchozi hodnota: -
10,1 %

e 7/11 — Mira nezaméstnanosti (fijen): aktualni hodnota: 5,8 %, o¢ekavani trhu: 5,9 %, pfedchozi hodnota: 5,9 %

Firemni zpravy

e Priceline — 4/11 — Internetova cestovni kancelar Priceline Group Inc. ocekava za 4Q 2014 nizsi trzby, nez
oCekavali analytici. Nepfiznivé se do hospodafeni promita siln&jdi dolar, kdyZ snizuje hodnotu zahrani¢nich
trzeb. Trzby maji rist o 11-18 %, zatimco analytici oCekavali rdst az o 24 %. Trzby za 3Q 2014 vzrostly 0 25 %
na 2,84 mld. dolar(i, coz pfekonava oc¢ekavani analytikii oslovenych agenturou Bloomberg na urovni 2,83 mid.
dolar. Vynosy z mezinarodnich rezervaci se zvysSily o 32 % na 12,1 mlid. dolard. Zisk bez jednorazovych
polozek €inil 22,16 dolaru na akcii, pfi¢emz analytici o¢ekavali 21,07 dolaru.

e CVS Health — 4/11 — Americky Fetézec lékaren a poskytovatel zdravotni péée CVS Health, CVS Caremark,
tésné prekonal odhady analytikd. Trzby spole¢nosti ve tfetim Gtvrtleti vzrostly na 35,021 mid. USD z 31,968
mld. USD za stejné obdobi lofiského roku. Ocistény zisk na akcii meziroéné vzrostl na 1,15 USD z 1,05 USD.
Trzby segmentu sluzeb vzrostly o 15,7 % na 22,5 mld. USD. Na rastu se projevila akvizice poskytovatele
infuzni terapie Coram a spusténi sluzby Specialty Connect usnadriujici pfistup k Iékim na predpis s vysokymi
naroky na zachazeni. Spole¢nost prestala v zafi ve svych vice nez 7700 Iékarnach prodavat tabakové vyrobky
a pfejmenovala se z CVS Caremark na CVS Health, jméno Iépe odrazejici Sifi nabizenych sluzeb. Tabakové
vyrobky se na trzbach ro¢né podilely pfiblizné 2 mid. USD.

e Alibaba - 4/11 — Cinska spoleénost Alibaba Group Holding Ltd. oznamila upraveny zisk, ktery prekonal
oCekavani analytika. Jedna se o prvni vysledky, které spole¢nost predstavila od svého vstupu na burzu. Do
hospodateni se pfiznivé projevil nariist obchodovani a mobilnich utrat v Cin&. Alibaba, kterd ma 307 mil.
aktivnich zakaznikd, usiluje o ziskani dalSich zakaznikd poskytovanim reklamnich nastrojl, jako je analyza
preferenci uzivateld. Minuly mésic feditel spoleénosti Jack Ma fekl, Ze by mohl v budoucnu spolupracovat
s Applem v oblasti mobilnich plateb. Spole&nost oznamila, Ze pfiblizné 29 % trzeb v Cin& plyne z mobilnich
plateb. Cisty zisk se snizil 0 39 % na 3,03 mld. juant kvdli jednorazovym polozkam, jako jsou odpisy aktiv.
Trzby vzrostly o0 54 % na 16,8 mld. juand, zatimco analytici oGekavali 16 mid. juant.

e AIG-4/11 - Pojistovna AlG oznamila nepatrné vyssi zisk, za kterym stoji rlist v segmentu Zivotniho pojisténi.
Cisty zisk AIG v 3Q vzrostl meziro€né o 1 % na 2,2 mld. USD neboli 1,52 USD na jednu akcii. Provozni zisk
v divizi zivotniho pojisténi vzrostl na 1,35 mid. USD (+18 %), v divizi pojiSténi nemovitosti dosahl na 1,1 mid.
USD (+2 %).

e Time Warner — 5/11 — Pfed dneSnim spusténim obchodovani na americkych burzach reportovala vysledky za
3Q medidlni spole¢nost Time Warner. Trzby firmé vzrostly o 3,3 % na 6,2 mld. USD, kdyZ se dafilo zejména
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divizi HBO. Cisty zisk zaznamenal pokles o 18 % na 967 mil. USD neboli 1,11 USD na jednu akcii. Od zagatku
roku spole¢nost odkoupila zpét zhruba 69 mil. kusu vlastnich akcii za 4,9 mid. USD. V &ervnu navic
predstavenstvo schvalilo dalsi balik akcii pro zpétny odkup v objemu 5 mid. USD.

e Michael Kors — 5/11 — Médni firma Michael Kors v&era reportovala vysledky za 2Q, na néz akcie reagovaly
poklesem pfes 8 %. Trzby Michael Kors v uplynulém kvartalu vzrostly o 43 % na 1,06 mild. USD, kdyz prodeje
na srovnatelné bazi dosahly rastu o 16 %. Cisty zisk se zvysil 0 42 % na 207 mil. USD neboli pfesné 1 USD na
akcii. Za vyraznym rdstem americké znacky stoji pfedevSim otevirani novych obchodli a expanze do Evropy,
kde své trzby meziroéné vice neZ zdvojnasobila. Reditel John Idol se ovSem nechal slySet, Ze firma
nedosahuje o€ekavaného ristu nové klientely. Pfedstavenstvo odsouhlasilo program na zpétny odkup akcii
v objemu jedné miliardy dolard. Spole¢nost odhaduje celoro¢ni trzby v pasmu 4,3-4,4 mid. USD a zisk 4,13-
4,15 na jednu akcii.

e Tesla - 6/11 — Vyrobce elektromobild Tesla reportoval za 3Q vysSi ztratu nez se ¢ekalo a odsunul planované
vypusténi dlouho o€ekavaného Modelu X az na treti kvartal prfistiho roku. Tesla dokazala ve 3Q meziro¢né
témér zdvojnasobit trzby na 852 mil. USD (loni 431 mil. USD). Av8ak téméf dvojnasobna byla i kvartalni ztrata
ve vysi 74,6 mil. USD (loni 38,5 mil. USD). Firma snizila odhad celoro¢niho prodeje na 33 tisic vozu (ptuvodné
35 tis.) z duvodu del$iho trvani rekonstrukce vyrobni haly, ktera ma umoznit zvySeni produkce v budoucnu.

e AVG - 6/11 - Antivirova firma AVG ve 3Q dosahla trzeb 92,3 mil. dolarl (-7,8 %). Trzby od stalych
predplatitell vzrostly na 68,6 mil. dolart (+4 %) a pfijmy z platforem, které firma postupné opousti, klesly na
23,7 mil. dolarti (-30 %). Cisty zisk vzrostl na 18,2 mil. USD (loni 4,8 mil. USD) neboli 35 centti na jednu akgii.
Pocet aktivnich uzivateld ke konci ¢tvrtleti vzrostl na 188 mil. (+3,3 % qg/q) a pocet mobilnich uZivatell stoupl na
90 mil. (+6 % qg/q). BEhem 3Q spole¢nost odkoupila zpét 722 tisic vlastnich akcii za primérnou cenu 17,53
USD. Provozni cashflow za prvnich devét mésict dosahlo 112 mil. USD (+52 %) a free cashflow 99,8 mil. USD
(také +52 %). AVG po deviti uplynulych mésicich aktualizovalo svij vyhled na letoSni hospodafeni. Trzby jsou
odhadovany na 370 mil. USD, tedy na spodni hranici plvodné stanoveného pasma 365 - 405 mil. USD.
Rovnéz pasmo ocekavaného EPS 1,00 - 1,05 USD je na spodni hrané plvodniho rozmezi 1,0 - 1,3 USD.

e Walt Disney — 7/11 — Americka zabavni spole¢nost Walt Disney predstavila vysledky za ctvrté Ctvrtleti
fiskalniho roku 2014. Trzby a zisk za cely fiskalni rok dosahly rekordnich Grovni. Trzby za &tvrté Ctvrtleti
fiskalniho roku 2014 vzrostly o 7 % na 12,389 mid. USD z 11,568 mid. USD za stejné obdobi lofiského roku.
Zfedény zisk na akcii za uplynulé ¢Etvrtleti meziroéné vzrostl o 12 % na 0,86 USD z 0,77 USD.

e Monster Beverage — 7/11 — Spole¢nost vyrabéjici energetické napoje Monster Beverage oznamila meziro¢ni
zvySeni Cistého zisku za 3Q 2014 z 92,2 mil. dolart (53 centl na akcii) na 121,6 mil. dolarli (70 centl na akcii).
Trzby se zvysily o 7,7 % na 636 mil. dolari. Analytici osloveni agenturou FactSet o¢ekavali zisk na akcii na
Urovni 66 centl pfi trzbach ve vysi 641,8 mil. dolar(i. Naklady na distribuci se snizily ze 4,6 % na 4,5 %.

Ocekavané udalosti

e 13. 11. Projev Yellenové (FED) na svétovém foru ve Washingtonu
e 14, 11. Maloobchodni trzby (fijen), Spotiebitelska divéra dle Univerzity of Michigan, Podnikové zasoby (zafi)

Vysledkova sezéna
e 10.11. 3D Systems
e 11.11. DR Horton, Fossil

e 12.11. Cisco, JC Penney, Macy’s, NetApp
e 13.11. Wal-Mart, Kohl’s, Nordstrom, Viacom
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Zatimco zdmofské akciové trhy vytvafely nova maxima, Evropa v uplynulém tydnu zaostavala a véetn& némeckého trhu
lehce ztracela. Index DAX klesl o 0,4% a prerusil tak tfi tydny rdstu. Evropska komise nové snizila vyhled rastu HDP
v eurozoné pro rok 2015 na 1,1% z pGvodnich 1,7% a uvedla, Ze dynamika rastu je v mnoha &lenskych statech stale
nizka. Ozdraveni v Evropé se jevi jako velmi slabé ve srovnani s ostatnimi vyspélymi staty. Ve stfedu také pfimo
Deutsche Bank redukovala vyhled samotného némeckého HDP pro letosni rok na rust 1,3% z pGvodnich 1,5%. Velmi
sledovanou udalosti bylo zasedani ECB, kde banka mluvila na ,holubi¢i“ noté, kdyz uvedla, Ze je pfipravena zasahnout
k podpore ekonomiky pomoci dalSi stimull. Euro reagovalo dal$im oslabenim a akcie rostly. Primyslova vyroba v zafi
sice rostla, ale oCekavani byla vétSi. Po nékolika tydnech relativniho klidu pfisly v zavéru tydne zpravy, Ze na vychodni
¢ast Ukrajiny vjela kolona tankd a voz( s munici. Moskva vSak popfela, Ze by se jednalo o jeji vozy. Na vychodé
Ukrajiny nyni dochazim k bojum a napéti znovu narista. NejrastovéjSim titulem z indexu DAX byla letecka spole¢nost
Lufthansa, jejiz akcie posilily o vice nez 7,5%. Na druhém konci Zebficku skonéil s vyraznym naskokem Lanxess, ktery
oslabil pfes 9%.

Index 31.10.2014 7.11.2014 Zména
DAX 9 326,87 9 291,83 -35,04 (-0,38%)

Klicové udalosti

e 6/11 — Podnikové objednavky (m-m) (zafi): aktualni hodnota: 0,8 %, oekavani trhu: 2,3 %, pfedchozi hodnota:
-5,7% [ revize: -4,2 %

e 7/11 — Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (zafi): aktualni hodnota: 1,4 %, oCekavani trhu: 2,0 %,
pfedchozi hodnota: -4,0 %

Firemni zpravy

e Continental — 4/11 — Upraveny zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) se snizil 0 5,9 % na 962 mil. eur, pficemz
analytici osloveni agenturou Reuters oCekavali 1,01 mld. eur. Pfesto spoleénost oznadmila potvrzeni vyhledu
ziskové marze, ktera by dokonce mohla mirné pfekonat ro¢ni cil na urovni 11 %. Trzby za rok 2014 by se
mohly zvySit na 34,5 mld. eur z 33,3 mld. eur.

e BMW - 4/11 — Zisk byl lepsi, nez oCekavali analytici diky poptavce po sportovné-uzitkovém modelu X5. Zisk
pfed zdanénim a uroky se zvySil o 17 % na 2,26 mld. eur. PfiCemz analytici osloveni agenturou Bloomberg
ocekavali zisk na drovni 2,03 mid. eur. Trzby vzrostly 0 4,5 % na 19,6 mid. eur.

e Adidas 6/11 — Druhy nejvétSi vyrobce sportovniho oble€eni, némecky Adidas, oznamil meziro¢né nizsi zisk
kvili poklesu prodeje v golfové divizi. Trzby Adidasu ve 3Q vzrostly 0 6,2 % na 4,1 mid. EUR. Cisty zisk klesl o
11 %, kdyz dosahl 282 mil. EUR. Klesajici trzby z golfové divize, jez zaznamenaly meziro¢ni pokles o 34 %,
nebyly jedinym trnem v oku vedeni firmy. Oslabovani mén rozvijejicich se trhu, zejména ruského rublu, snizilo
tempo rlstu trzeb o 3 p.b. Kvdli nestabilit¢ v Rusku se Adidasu snizila i ziskova marze, kdyzZ rusky trh
predstavoval jeden z nejziskovéjSich regionu.

e Siemens — 6/11 —Trzby ve 4Q vzrostly 0 1 % na 20,62 mid. EUR. Cisty zisk meziro&né& vzrostl 0 44 % na 1,45
mil. EUR, ovSem stejné zaostal za ocekavanim 1,49 mid. EUR. Siemens dnes dale oznamil, Ze proda svou
divizi zabyvajici se pomlckami pro sluchové postizené do rukou soukromé firmy EQT Partners za 2,15 mld.
EUR. Z cely fiskalni rok 2014 Siemens dosahl trzeb 71,9 mid. EUR (-2 %) a Cistého zisku 5,5 mid EUR (+25 %)
neboli 6,31 EUR na jednu akcii.

e Commerzbank — 6/11 — Akcie v uvodu reaguji ristem okolo jednoho procenta. Vynosy Commerzbank ve 3Q
vzrostly 0 5,2 % na 2,4 mid. EUR. Cisty zisk se ztrojnasobil na 225 mil. EUR a prekonal konsensus 195 mil.
EUR. V fijnu banka prosla zatéZovymi testy ECB a setfasla tak obavy investord o nedostate¢nosti kapitalovych
rezerv. Aktualné je banka vy$etfovana americkymi Ufady, zda neobchodovala s iranem a Sudanem. Allianz —
7/11 - Cisty zisk se zvysil 0 11 % na 1,61 mld. eur, pfitemz analytici osloveni agenturou Bloomberg o&ekavali
1,57 mld. eur. Celkovy provozni zisk se zvySil 0 5 % na 2,65 mld. eur, zatimco celkové trzby vzrostly o 14,5 %
na 28,8 mid. eur.

Ocekavané udalosti

e 13.11. Inflace (Fijen)
e 14.11. HDP za 3Q

Vysledkova sezéna

e 11.11. Henkel,
e 12.11. Deutsche Post, E.ON
e 13.11. Merck, RWE, K+S
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti 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 vS§ech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylou€it, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporuc€uje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby prfed uskutecnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi 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 pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla 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 doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitini 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 (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lamac (makléf), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (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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