TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

10.11.2014 - 14.11.2014

Ceska republika

Prazska burza v hlavnim tydnu své vysledkové sezony za 3Q pokracovala v poklesu z minulého tydne. Index PX oslabil
0 0,89%, hlavni pficinou nebyly ani tak Spatné reporty jednotlivych firem, ale pfedevsim vyrazny pokles akcii spolecnosti
02. Akcie oslabily o vice jak 12% a pfiblizily se v patek hranici 200 K&, kdyz na trhu eskalovaly obavy ohledné dalSiho
vyvoje spoleénosti pod kFidly PPF. V zapornych hodnotach zakongil tyden rovnéz CEZ (-1%) kde rovnéz vysledky
nebyly tim hlavnim divodem k poklesu. Firma reportovala data bz vétSich pfekvapeni, naopak pozitivné je mozné
vnimat zvySeni vyhledu. Pokles byl spiSe se sentimentem v energetickém sektoru, kdyz vyrazny pokles zaznamenaly
utility v Némecku. V patek se rovnéz objevily pochybnosti o pfipravenosti prodlouzeni zivotnosti Dukovan. V zapornych
hodnotach se pohybovala i Komeréni banka, kde po ristu nad troveri 5000 K& probiha vybirani kratkodobych ziski.
Titul se dostal do blizkosti hranice 4800 K& a oslabil o0 2%. V omezené mife predstavily své hospodareni i pivovary
Lobkowicz. Pokles domaciho pivniho trhu v letnich mésicich dokazala spoleCnost ¢astecné kompenzovat zvySenymi
exporty. Kurz oslabil o necelé 1%. DalSim z reportujicich tituld bylo NWR. Spole€nost se nadale nachazi ve vyrazné
ztraté, kdyz podminky na trhu jsou slozité. Kurz stagnoval na drovni historickych minimalnich hodnot. Nejlépe ze strany
trhu byly pfijaty vysledky Philip Morris CR, kdyZ akcie tabakového vyrobce posilily o vice jak 4%. Prodejce z poslednich
tydnu jiz na trhu neoperoval a dobra Cisla povzbudily rdst kurzu. Za vice jak 17% rdstem trzeb spolecnosti byly
predevsSim lepSi exporty a pozitivni vliv ménovych kurzd. Do kladné statistiky se diky pate¢nimu rdstu dostaly i akcie
medialni CME, které v patek pozitivné reagovaly na uzavieni nové uvérové linky s BNP Paribas.

Index 7.11.2014 14.11.2014 Zména
PX 969,30 960,72 -8,58 (-0,89%)

Klicové udalosti
. CPI (m-m) (fijen) aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
. CPI (y-y) (Fijen) aktualni hodnota: 0,7 %, oekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %
. Mira nezaméstnanosti (Fijen) aktualni hodnota: 7,1 %, oGekavani trhu: 7,1 %, pfedchozi hodnota: 7,3 %
. HDP (g-q) (3Q) aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
. HDP (y-y) (3Q) aktualni hodnota: 2,3 %, o¢ekavani trhu: 2,5 %, predchozi hodnota: 2,5 %

Firemni zpravy

. CEZ - 12/11 CEZ do vysledkil za 3Q zalé&toval opravné polozky k aktiviim pfedevs§im v Rumunsku, coZ sniZilo
jeho ziskovost 0 2,6 mld. KE. Na urovni Cistého zisku tak doSlo k propadu meziro€né o vice jak 33% na 2,54 mid.
K&. U vynost doslo k poklesu o 7,2% na 45,3 mid. K&, kdyZ se negativné projevil pfedev§im pokles prodejni ceny
elektfiny a nizSi objem produkce elektfiny. Ziskovost na urovni EBITDA poklesla podstatné méné a to o 1,3% na
14,8 mid. K&. CEZu se relativné dobte dafi reagovat na nepfiznivé prostfedi Usporu nakladil. Spoleénost navysila
odhad letoSniho zisku na urovni EBITDA o 1,5 mid. Na 72 mld. K& Vyhled d&istého zisku ocisténého o
jednorazové vlivy byl potvrzen na urovni 29 mld. KE&. ZvySeny vyhled &astecné souvisi s dohodou o narovnani
s Albanii, jejiz efekt se pozitivné projevi ve vysledcich za 4Q.

. CEZ 14/11 Dnes doslo k vyporadani rozsudku rozhodéiho tribunalu, ktery dal za pravdu spolednosti CEZ v
arbitrazi vyvolané v roce 2009 kvuli nedodrzeni smluvnich podminek v projektu rekonstrukce staré a vystavby
nové elektrarny Gacko v Bosné a Hercegoving. Spole&nosti CEZ bylo prevedeno na G&et témé&F 7,5 milion(l euro
vyménou za uzavieni smlouvy na pfevod drZenych akcii spole¢ného holdingu.

. Erste Group — 10/11 Madarska vlada predlozi do parlamentu legislativu, ktera pocita s konverzi cizoménovych
uvérd domacnosti ve vysi cca 14 mid. EUR do lokalni mény pfi aktuadlnim trznim kurzu HUF/EUR. Hlavnim
divodem pro prekvapivy krok madarské viady je rozhodnuti madarského Nejvy$siho soudu, ktery prohlasil, ze
pfijemci avérd musi nést disledky zmén ménovych kurzl na viastnich bedrech. Konverze FX Gvérd by méla
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. probé&hnout za oficialni kurz vyhlaSeny madarskou Centralni bankou k 7. listopadu 2014 (308,97 HUF/EUR)
nebo pfi primérném trznim kurzu HUF/EUR za periodu od 16. ¢ervna, kdy Nejvy$si soud Madarska své
rozhodnuti vydal. Samotn& konverze by méla probéhnout v prvni poloviné pfistiho roku. Vzhledem k obecnému
ocekavani trhu, Ze konverze FX uUvérG probéhne pfi niz§im nez trznim ménovém kurzu HUF/EUR (a banky
ponesou znacnou Cast nakladl konverze) vnimame zpravu pozitivné ve vztahu k bankam operujicim na
madarském trhu (véetné Erste Bank).

. Komerc¢ni banka — 12/11 JP Morgan zvySuje cilovou cenu pro akcie KB na 5339 K¢& z pavodnich 4889 K&.
Doporuceni bylo potvrzeno na stupni ,neutral®.

o New World Resources - 13/11 Tézebni spoleénost NWR za 3Q 2014 vykazala na vSech urovnich meziro¢né
slab$i €isla a nadale se nachazi ve vyrazné ztraté. Vynosy poklesly mezironé o vice jak 20% na 157,7 mil.
EUR. Na poklesu se podilelo jak snizeni prodejni ceny koksovatelného uhli, tak niz8i prodeje energetického uhli.
Na urovni EBITDA vykazala spole€nost ztratu 15,3 mil. EUR, Cistd ztrata dosahla 71,2 mil. EUR. Firma
zauctovala naklady na restrukturalizaci ve vysi 14,3 mil. EUR. Co se tyCe vyvoje cash flow za 3Q 2014, tak NWR
v prabéhu kvartalu snizilo hotovost o 45 mil. EUR na 77 mil. EUR. NWR potvrdilo produkéni a prodejni cile na
letoSni rok ve vysi 8,75 — 9 mil. tun, rovnéz prodejni mix byl potvrzen ve vySi 56 — 60 % ve prospéch
koksovatelného uhli. Spole¢nost dale oznamila cil produkce na rok 2015, a to ve vySi 7,5 — 8 mil. tun. To
vnimame jako pomérné nizky cil, kdyz jsme predpokladali, ze v roce 2015 by téZzba mohla pfesahovat uroven 8
mil. tun. Vedeni planuje pro rok 2015 nadale snizovat naklady a investice.

. 02 - 12/11 Telekomunikacéni spole¢nost tizi nadale klesajici vynosy, které se ve 3Q snizily o 3,2% na 11,33 mid.
KE. Pokles byl k vidéni pfedevSim v mobilnim segmentu, ktery poklesnul o0 9,1%. Niz8i tempo poklesu provoznich
nakladl (-2% yly) vedl rovnéz k poklesu ziskovosti na turovni OIBDA, kde byla vykdzana hodnota 4,224 mid. K¢ (-
8% yly). Cisty zisk spoleénosti poklesnul o 7,1% na 1,254 mld. K&. Podle vedeni nadale probiha analyza
moznosti rozdéleni firmy, zadné rozhodnuti zatim vSak nepadlo. Podle CEO Budnika rovnéz nebylo zatim
ucinéno rozhodnuti ohledné finanéni asistence, o kterou pozadal majoritni viastnik PPF pro pokryti akvizice
podilu.

. Pivovary Lobkowicz — 12/11 Spoleénost PLG vykazala za 3Q 2014 vynosy ve vysi 345,7 mil. K& (y/y poklesl o
0,7 %). Za celych 9M 2014 trzby dosahly urovné 923,4 mil. K&, coz je nardst o 2%. Produkce vykazala za 9M
2014 meziro¢ni narlst o 3,5 % na 687 tis. hl. Rust od za¢atku roku byl podpofen lepSim exportem, ktery se zvysil
o téméf 10%. PLG zvefejnilo pouze omezena data. Vedeni informovalo o pilotnim projektu s €inskym partnerem
na tamnim trhu.

o Philip Morris CR - 13/11 Tabakova firma zvysila ve 3Q meziroéné trzby o 17,6% na 3,8 mid. K&. Rést odbytu byl
tazeny predevSim exportem, ktery posilil o vice jak 23%. Priznivé se projevil kurzovy vyvoj, kdyz slaba koruna
pfispéla do trzeb Castkou 154 mil. K&. Trzby v tuzemsku stagnovaly na urovni 1,4 mid. K& Za prvnich 9M
letoSniho roku byly trzby vySSi o 10,2% a dosahly 10,2 mid. K&. Trzni podil spole€nosti poklesnul o 2,7% bodu,
na Slovensku vzrostl 0 1,4%.

Ocekavané udalosti
o 18/11 — Primyslové ceny
. 18/11 VIG— hospodarské vysledky za 3Q
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Polsko

VarSavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala minimalni mezitydenni zménu. Hlavni index WIG20 v patek uzavrel
na urovni 2418,40, coz znamena nepatrny narust o 0,04 %. Vysledkova sezdna byla na polském trhu v plném proudu,
nékolik spole¢nosti reportovalo své vysledky za 3Q 2014. Vyraznéji pod oCekavanim trhu skoncily vysledky energetické
firmy PGE, na coZ jeji akcie reagovaly negativné a v mezitydennim srovnani poklesly o 5,7 % na 20,62 PLN. Akcie
finan¢nich spolecnosti, konkrétné banky Pekao a pojiStovny PZU, rovnéz za cely tyden poklesly. Konkrétné akcie Bank
Pekao ztratily 0,3 % w/w na 180,55 PLN. Banka sice svym Cistym ziskem za 3Q 2014 pfekonala oCekavani trhu,
nicméné investofi ziejmé& mirné negativné vnimali vyhled ohledné Cistych urokovych marzi na 4Q 2014. Akcie pojistovny
PZU odepsaly 2,9 % w/w na hladinu 474,80 PLN, kdyz spole€nost vykazala meziro¢ni pokles ziskovosti. V poslednim
obdobi hodné sledovana uhelna spole¢nost JSW reportovala své vysledky za 9M 2014. Firma realizovala provozni
ztratu 365,5 mil. PLN, cozZ je vyrazné meziro¢ni zhorSeni oproti lofiskému zisku 172,5 mil. PLN (analytici v8ak oCekavali
jesté vetsi ztratu ve vysi 456,8 mil. PLN). Cista ztrata ginila 305 mil. PLN po lorfiském Cistém zisku na drovni 71,7 mil.
PLN (trh ocekaval Cistou ztratu 447,9 mil. PLN). Za samotny 3Q 2014 se vSak JSW dostalo do Cistého zisku 38,2 mil.
PLN. Ackoliv vysledky pfekonaly o€ekavani trhu, tak ztratové hospodareni zplsobuje vyraznéjSi pokles hotovosti.
Management JSW naznadil, Ze riziko dalSiho zhorSeni likvidity v pfistich mésicich existuje. Vyhled cen uhli do pfistich
mésicl neni prili§ pfiznivy, JSW tak planuje dal$i uspory a snizovani CAPEX. Akcie JSW jsou tak stale pod tlakem a
nachazi se na historickych minimech. V uplynulém tydnu poklesly o 1,9 % na 23,15 PLN, po vyrazném 18% propadu
z pfedchoziho tydne. Naopak se v uplynulém tydnu dafilo akciim velkoobchodniho Fetézce Eurocash (+10,5 % w/w na
34,80 PLN). Cisty zisk za 3Q 2014 sice meziro&né klesl a byl mirné pod o&ekavanim trhu, nicméné trzby zaznamenaly
meziro¢ni zlepSeni, coz podpofilo zajem investord. Navic akcie Eurocash od zacatku letoSniho roku ztratily témér 30 %,
v uplynulém tydnu tak ¢astecné korigovaly své letoSni ztraty.

Index 7.11.2014 14. 11. 2014 Zména
WIG20 2417,45 2418,40

Kli€ové udalosti

e 13/11 - Bilance zahraniéniho obchodu (obchodni bilance) skonéila v zafi v pfebytku 614 mil. EUR a prekonala
tak ocekavani analytik(i na urovni 384 mil. EUR. V srpnu byla obchodni bilance naopak v mirném schodku 69 mil.
EUR.

e 13/11 — Deflace ve spotiebitelskych cenach stale pokracuje. Ceny se v fijnu meziroéné snizily o 0,6 % po
pfedchozim 0,3% poklesu v zafi. Mezimésicné spotrebitelské ceny, stejné jako v zafi, stagnovaly. Trzni
konsensus pocital pouze s 0,4% meziroénim poklesem cen. Na mezimési¢ni bazi analytici o¢ekavali 0,2% rlst.
Tato slaba inflacni data tak mozna podniti Polskou centraini banku k dal§imu uvolnéni ménové politiky.

e 14/11 — Polské HDP za 3Q 2014 se, dle prvniho odhadu, vyvijelo nad o¢ekavani. Ekonomika meziro€né vzrostla
0 3,3 % (trh ¢ekal 2,7 %) a mezikvartalné o 0,9 % (o¢ekavani 0,4 %). Navic doslo k revizi Cisel za 2Q 2014,
konkrétné meziro¢ni rist ve vysi 3,3 % byl posunut na 3,5% rust a mezikvartalni rist z 0,6 % na 0,7 %. Pfizniva
Cisla o vyvoji polské ekonomiky tak navazuji na pomérné dobra &isla z eurozoény, jejiz HDP se vyvijelo mirné
Iépe, nez se Cekalo.

Firemni zpravy

e 10/11 — Bank Pekao — banka Pekao (patfici do skupiny Unicredit) pfekonala svym Cistym ziskem za 3Q 2014 ve
vySi 704,4 mil. PLN ocekavani trhu. Banka pfedpoklada, ze vysledky za cely letosni rok budou na obdobné drovni
jako v roce 2013.

e 10/11 — Kernel — zemédélsky producent Kernel v souladu s o€ekavanim navrhuje dividendu 0,25 USD na akcii
z hospodarského vysledku finanéniho roku 2014, jenz skongil 30. ¢ervna. O dividendé bude hlasovano 10.
prosince na valné hromadé.

e 13/11 — PGE - energeticka firma PGE realizovala ve 3Q 2014 Cisty zisk 387 mil. PLN (pokles o 65,2 % yly), coz
bylo vyrazné pod oCekavanim trhu ve vysi 744 mil. PLN. Slabsi vysledek byl zplsobeny zejména vysokou ztratou
z financnich operaci ve vysi 433 mil. PLN.

e 13/11 - PZU - pajistovna PZU ve 3Q 2014 utrpéla 23% pokles zisku, kdyz rostly pojistné nahrady a zaroven
klesly zisky z investi¢ni ¢innosti.

Ocekavané udalosti
e 19/11 — Zaméstnanost za fijen. OCekavani: 0,1 % m/m, 0,8 % y/y po predchozich 0,0 % m/m a 0,8 % y/y v zafi.
e 20/11 — Prumyslova vyroba za fijen. O¢ekavani: 3,7 % m/m, 1,4 % yly po pfedchozich 16,5 % m/m a 4,2 % yly
Za zafi.
e  20/11 — Vyrobni inflace (PPI) za Fijen. O¢ekavani: -0,2 % m/m, -1,2 % y/y po pfedchozich 0,1 % m/m a -1,6 % yly
Vv zafi.
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USA

Akciové burzy v USA se po cely tyden pohybovaly na urovni historickych maxim, které nékolikrat mirné navysily. Dow
Jones celkové posilil 0 0,35%, index S&P 500 pfidal 0,39% a technologicky Nasdaq vzrostl o 1,21%. Trzby americkych
maloobchodnikd v mésici Fijnu pozitivné prekvapily, kdyZ stouply vice, neZ se odekavalo. USA a Cina se v Pekingu
zavazali ke snizeni emisi, z ¢ehoZ neméli radost akcionafi utilit, napfiklad Exelon v den dohody ztratil vice nez 4%.
Berkshire Hathaway oznamila, Zze koupi jedni¢ku mezi vyrobci baterii Duracell. Firma patfi Procter & Gamble a
Buffetova spolecnost zaplati akciemi P&G v hodnoté 4,7 mid. USD. Od injekce trhim v podobé dal§iho nakupu aktiv ze
strany japonské vlady pokracuje v rlstu index Nikkei, ktery se pohybuje na sedmiletych maximech. V propadech
pokracovala cena ropy, nedafilo se ani zlatu a stfibru. Od Fijnového propadu akciové trhy v zamofi neuvéfitelné rychle
smazaly své ztraty a vystoupaly na nové rekordy. V dalSich tydnech bude zajimavé sledovat, zda se doCkame alespon
Castecné korekce, ¢i bude nadale prfevazovat sila byku, ktefi potahnou indexy k novym drovnim. Indexu S&P 500 chybi
nékolik malo bodu k dal$i psychologické hladiné 2 050. Dow Jones se obchoduje zhruba 2% od hladiny 18 000 bodu.

Index 7.11.2014 14.11.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 573,93 17634,74

S&P 500 2 031,92 2039,82

NASDAQ Composite 4 632,53 4688,54

Klicové udalosti

e 12/11 - Velkoobchodni zasoby (m-m) (zafi): aktualni hodnota: 0,3 %, ofekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: 0,7 % / revize: 0,6 %

e 14/11 — Podnikové zasoby (zafi): aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e 14/11 — Spotrebitelska divéra dle University of Michigan (fijen): aktualni hodnota: 89,4, oéekavani trhu: 87,5,
pfedchozi hodnota: 86,9.

Firemni zpravy

e Transocean — 10/11 — NejvétSi provozovatel ropnych mofskych ploSin Transocean Ltd. (RIG) oznamil ztratu za
3Q 2014 2,21 mld. dolart (6,12 dolaru na akcii), pfiéemz v minulém obdobi spole¢nost dosahla zisku 546 mil.
dolar(l. Nepfiznivé se promitla jednorazova polozka v souvislosti odpisem aktiv ve vysi 2,57 mid. dolard a
propad poptavky po ropnych ploSinach. Bez jednorazovych poloZek €inil upraveny zisk z pokracujicich operaci
352 mil. dolarh. Snizeni poptavky po ropnych ploSinach se projevil v meziro€nim snizeni trzeb z 2,45 mid.
dolard na 2,27 mld. dolard.

e Dean Foods — 10/11 — Akcie potravinarské firmy (DF) Dean Foods rostou v predobchodni fazi o 9 % po
zvefejnéni lepSich nez ocekavanych vysledkl a navySeni vyhledu zisku. Ve 3Q 2014 spole¢nost dosahla Cisté
ztraty 16 mil. dolard (17 centl na akcii). V minulém obdobi byly vysledky vyrazné lepsi, kdyz se dosahlo zisku
415 mil. dolard (11 centd na akcii). Bez jednorazovych poloZek upravena ztrata ¢inila 3 centy na akcii, pficemz
analytici osloveni agenturou FactSet oCekavali ztratu az 13 centl na akcii. Trzby se zvysily z 2,2 mid. dolarG na
2,37 mild. dolarC. Dean Foods oCekava za 4Q 2014 zisk na akcii v rozmezi 5-15 centl, zatimco analytici
oCekavali pouze 2 centy.

e Berkshire Hathaway — 10/11 — Trzby mezirocné vzrostly o 10 % na 51,2 mid. USD pfedevSim diky vy$Simu
obdrzenému pojistnému a vy$$im pfijmim ze Zelezni¢ni divize. Provozni zisk vzrostl dokonce o 29 % na 4,72
mid. USD, ale gisty zisk klesl na 4,6 mld. USD, kdyz divodem poklesu byl vyrazny zisk z prodeje investi¢niho
portfolia v minulém roce. Cisty zisk na jednu akcii &inil 2811 dolard. Ugetni hodnota jedné akcie meziro&né
vzrostla o 7,1 % na 144 542 USD. Provozni cashflow za prvni tfi étvrtleti letoSniho roku vzrostlo o 16,5 % na 24
mld. USD, z toho celych 14,2 mid. USD zustalo ve firmé v podobé hotovosti.

e D. R. Horton - 10/11 - Podle trzeb nejvétsi americky stavitel domG D. R. Horton Inc. oznamil vysledky za
fiskalni 4Q, které nepot&sily analytiky. Cisty zisk se meziro&né zvysil z 139,5 mil. dolarti (40 centd na akcii) na
166,3 mil. dolari (45 centl na akcii), nicméné analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali isty zisk 48
centd na akcii. Hospodarfeni spole¢nosti negativné ovlivnila nizSi nez ocekavana poptavka po domech
navzdory zlepSujici se americké ekonomice. Objednavky se meziroéné zvysily na 7135 dom0 v hodnoté 2 mid.
dolari z 5160 domu v hodnoté 1,4 mid. dolart. Trzby se zvysily z 1,8 mld. dolard na 2,4 mid. dolard.

e Yahoo - 12/11 - Internetova spole€nost Yahoo Inc. oznamila nakup start-upu BrightRoll Inc. zabyvajici se
video reklamou. Jedna se o druhou nejvétsi akvizici od doby, kdy se CEO Yahoo stala Marissa Mayer
v ervenci roku 2012. Yahoo chce akvizici obnovit atraktivitu inzerent( a pfibliZit se konkurenci, jako je Google
a AOL. CEO celi od nékterych investorl kritice, ze nékteré akvizice nebyly ziskové. BrightRoll by mél podle
CEO pfinést trzby ve vysi 100 mil. dolart. BrightRoll zaméstnava pfiblizné 400 lidi. Podle firmy eMarketer Inc.
by méla online video reklama v USA letos vriist 0 56 % na témér 6 mid. dolard.

e Macy’s — 12/11 — Retézec obchodnich dom(i Macy’s dnes reportoval trzby za druhy kvartal ve vysi 6,2 mid.
USD (-1,3 %). Cisty zisk dosahl 217 mil. USD (+23 %) neboli 61 centli na jednu akcii. Analytici Reuters
ocekavali trzby 6,34 mid. USD a zisk 50 centli na jednu akcii. Pro cely rok Macy’s odhaduje zisk na akcii ve
vysi 4,25 - 4,35 USD, coz oproti pdvodnimu odhadu pfedstavuje snizeni o patnact centu.
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e Wal-Mart — 13/11 — Americky fetézec obchodl Wal-Mart reportoval vysledky za 3Q kongici 31. fijna. Trzby
vzrostly 0 2,9 % na 119 mld. USD a ¢isty zisk dosahl 3,71 mild. USD (-0,8 %) neboli 1,15 USD na jednu akcii.
Béhem uplynulého &tvrtleti Wal-Mart svym akcionafdm vyplatil 1,5 mid. USD ve formé dividend a dalSich 82
mil. USD ve formé zpétného odkupu akcii. Ve &tvrtém kvartalu, ktery byva nejsiingj$i z didvodu Vanocnich
svatkd, firma ocekava zisk na akcii 1,46 — 1,56 USD.

e Nordstrom — 14/11 — Americky fetézec obchodnich domu Nordstrom reportoval vysledky za tfeti kvartal. Trzby
Nordstrom vzrostly 0 9 % na 3,14 mld. USD, kdyz se dafilo prodeji oble€eni pfes internet. BEhem uplynulého
Ctvrtleti Nordstrom koupil online obchod s panskou konfekci Trunk Club za 350 mil. USD. Dusledkem je sniZeni
roéniho EPS o 3 %. Nyni tedy spoleénost oekava roéni zisk na akcii ve vysi 3,70 — 3,75 USD. Cisty zisk v 3Q
dosahl 142 mil. USD (+3,6 %) neboli 73 centl na jednu akcii. Analytici Reuters oCekavali trzby 3,1 mil. USD a
EPS 71 centu.

Ocekavané udalosti

e 17.11. Prlmyslova vyroba
e 20. 11. Index spotfebitelskych cen, Index PMI ve vyrobé

Vysledkova sezéna
e 17.11. Tyson Foods, Urban Ouffitters
e 18.11. Home Depot

e 19.11. Target, Staples, Lowe’s Cos, L Brands
e 20.11. Dollar Tree, Best Buy, Gap, Game Stop, Autodesk
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Némecko

Némecké akcie po vétSinu tydne mirné rostly, ovSem stfedecni pokles o téméf dvé procenta, zplsobeny zvySenym
napétim na Ukrajing, poslal index DAX i na tydenni bazi do ¢ervenych &isel (-0,4%). Mezinarodni ménovy fond oznamil,
Ze by rast eurozény mohl byt horsi, nez se plivodné ocekavalo. Dle zdroji NATO vstoupili rusti vojaci na tuzemi
Ukrajiny, Moskva tyto informace (samoziejmé) popfela. Zavér tydne patfil v Evropé pfedbéznym udajim o
ekonomickém ristu jednotlivych statd. Némecké HDP mezikvartalné vzrostlo o jednu desetinu a nejsilnéjSi evropska
ekonomika se tak vyhnula recesi. Ekonomicky rist statd eurozény byl na mezikvartalni turovni +0,2%, ¢ekal se horsi
vysledek (+0,1%). Z jednotlivych tituld byly pod tlakem pfedevsim utility RWE a E.ON, naopak velmi dobfe si vedl
vyrobce sportovniho zbozi Adidas a farmaceuticky Merck.

Index 7.11.2014 14.11.2014 Zména
DAX 9291,83 9 252,94 -38,89 (-0,42%)

Klicové udalosti

e 13/11 — CPI (m-m) (Fijen - konecny): aktualni hodnota: -0,3 %, oekavani trhu: -0,3 %, pfedchozi hodnota: -0,3
%. CPI (y-y) (Fijen - konecny): aktualni hodnota: 0,8 %, ofekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %.

e 14/11 — HDP (g-q) (3Q): aktudIni hodnota: 0,1 %, oekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %. HDP (y-y)
(3Q): aktualni hodnota: 1,2 %, oekavani trhu: 1,0 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %.

Firemni zpravy

e Henkel —11/11 — Némecky vyrobce spotfebniho zbozi Henkel zvysil vyhled ziskovosti na rok 2014. PFiznivé se
projevil vy$$i nez ocekavany rast v Rusku a v dal$ich rozvojovych zemi. Upraveny zisk pfed zdanénim a Uroky
(EBIT) by mél dosahovat 16 procent trzeb, pfi¢emz puvodné spole¢nost ocekavala 15,5 %. Za 3Q 2014
upraveny EBIT se zvySil o 3,1 % na 693 mil. eur, pfi¢emz analytici o¢ekavali 677 mil. eur. CEO spole¢nost
uved|, Ze se jim podafilo navysit prodeje u vSech divizi a zaroven zlepSit ziskovost. Na druhé strané dodal, ze
Henkel bude €elit horSimu vyhledu ekonomického rdstu. Upraveny zisk na akcii se zvysil 0 6,4 % na 1,17 eura.
Spole¢nost Henkel vyrabi napfiklad praci prasek Persil a vlasové produkty Schwarzkopf.

e E.ON - 12/11 — Energeticka skupina E.ON dnes oznamila vysledky za 3Q 2014. Cista ztrata &inila 90 mil. eur,
pfiemz v minulém roce spole¢nost dosahla zisku 6 mil. eur. Trzby vzrostly o 2,2 % na 25,2 mld. eur.
Transformace energetiky od jadernych zdroji k obnovitelnym, jako jsou vétrné zdroje nebo solarni, srazi ceny
elektfiny dold. E.ON proto expanduje do zahranici, v Némecku sniZuje investice a prodava aktiva ke snizeni
nakladl. V Némecku velkoobchodni cena elektfiny €inila v priméru za 3Q 2014 35,19 eura, coz &ini meziro¢ni
pokles 0 0,6 %.

e Deutsche Post 12/11 — Nejvétsi evropska zasilkova spole¢nost Deutsche Post dnes zvefejnila meziro€né lepsi
vysledky za 3Q roku diky rastu na evropském a asijském kontinentu. Trzby v 3Q dosahly 14 mid. EUR (+4 %).
Provozni zisk EBIT dosahl 677 mil. EUR (4,8 %) a Cisty zisk vzrostl na 468 mil. EUR (+17 %) ¢&i 0,37 EUR na
jednu akcii. Na zakladé vysledk(l za prvnich devét mésicu letoSniho roku spole¢nost potvrdila vyhled na
celoro¢ni zisk EBIT v rozmezi 2,9 — 3,1 mid. EUR.

e Merck KGaA - 13/11 - Trzby némecké farmacie Merck KGaA ve tfetim kvartale vzrostly o 6,7 % na 2,94 mid.
EUR. Cisty zisk se v&ak propad| 0 27 % na 249 mil. EUR. Pokles byl zavinén zejména vyprsenim patentu lékd
na artritidu Humira a Enbrel. Naopak dafilo se chemické divizi, ktera meziro€né zvysila trzby o 42 % diky
zaclenéni nedavné akvizice AZ Electronic Materials a zvySenému zajmu o tekuté krystaly pouzivané v
displejich televizi, smartphond a tabletd. Minuly mésic Merck KGaA oznamila zajem o koupi amerického
dodavatele laboratornich materiald Sigma-Aldrich za ¢astku 17 mld. USD. Vedeni spole¢nosti zvysilo svij
vyhled celoro¢nich trzeb do pasma 11 — 11,2 mid. EUR. Vyhled na zisk EBITDA zustal na drovni 3,3 — 3,4 mid.
EUR.

¢ RWE - 13/11 — Némecka energetika RWE oznamila vysledky za 3Q resp. 9M, které byly ovlivnény teplym
pocasim a nizSimi cenami elektfiny. V 3Q klesly trzby RWE o 7 % na 9,8 mid. EUR. SpoleCnost dosahla ztraty
30 mil. EUR (v 3Q loriského roku ztrata 370 mil. EUR) neboli 5 eurocentd na jednu akcii. Do hospodareni se
negativné promitly klesajici ceny elektrické energie i meziroéné teplejs$i pocasi. Za prvnich devét mésiclh roku
pak Cisty zisk vzrostl o 63 % na 994 mil. EUR z ddvodu zapocteni prodeje divize Dea do rukou ruskych
investord. Provozni zisk klesl o 31 % na 2,9 mild. EUR v souladu s odhadem spoleénosti. RWE dale potvrdila
svUj celoro¢ni vyhled na provozni zisk v pasmu 3,9 — 4,3 mid. EUR.

Ocekavané udalosti

° 18. 11. Index ZEW
e 20.11. index PMI

Vysledkova sezdéna

e 20.11. ThyssenKrupp
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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 papirl 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 skute€nosti, 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 doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim 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 investiénich doporu¢eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojd,
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 doporuéeni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitinim ¢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 (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (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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