TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

30. 11. 2015 - 4. 12. 2015

Ceska republika

PraZska burza navazala na sv(j pokles z minulého tydne a opét vyraznéji oslabila. Index PX oslabil o 2,77%, cozZ je
nevyraznéjsi tydenni pokles od srpnovych vyprodeju a index se v podstaté vratil na hodnoty z tohoto obdobi. Zavér
tydne byl ovlivnén poklesem v Evropé, kde investofi vyrazné negativné reagovali na mirnéjSi opatfeni ze strany ECB.
Tyden pfitom nezacal vibec tak $patné, prfedevsim co se tyka objemu obchodl. Pondélni objem pfes 3 mid. K& nebyl
na trhu jiz dlouhou dobu kvidéni. ZvySena aktivita souvisela vSak prfedevSim s rebalancem indexd. Dobry start
predvedly akcie Erste, které se rychle dostaly z hranice 750 K& az pfes 800 K&, kde byly naposledy v uvodu roku 2014.
s nejvétSim podilem v ramci indexu PX mél vSak titul i tak suverénné nejlepsi vykonnost, kdyz si pfipsal 1,86%. Slaby
byl naopak nadale CEZ, u kterého sice byly k vidéni i obchody pfes 470 K&, ale prodejci méli stale vice navrch a titul
koncil na novych vice jak dvouletych minimech se ztratou 3,44%. Nadale ,omilana“ kauza Dukovan s nizkymi cenami
energii u investorll prevazovali nad nadpridmérnym dividendovym potencidlem firmy. Nadéjné vypadajici obrat u
Komeréni banky v podobé ristu na 5200 K& s vysokym objemem se nakonec nepotvrdil a titul se vratil zpét na hranici
5000 K¢ (-2,3%). V Cervenych Cislech zakoncil tyden i VIG (-3,3%), kdyz problémy z posledni doby vyustily k vyméné
nejvy$Siho vedeni (prezentovano jako rozdilny pohled na budouci sméfovani). Valna hromada CETINu rozhodla o
vytésnéni minoritnich akcionard a jeden dalsi pfibéh na domacim trhu bude brzy uzavien. Novy se vSak otevrel, kdyz
své akcie upsala Kofola. Cena 510 K¢ byla na spodni hrané plvodné stanoveného rozpéti, ale i tak doslo ze strany
druhého nejvétSiho akcionare k navySeni poctu prodavanych akcii. U akcii Lobkowicz byla oznamena cena vramci
nabidky prevzeti na oCekavanych 208 K¢&. Titul posilil o 1,9% a do odkupni ceny je$té maly prostor na trhu zbyva.
Snizeni podilu v O2 ze strany PPF &aste¢né schladilo optimismus nékterych investord a titul oslabil o 4%. Kratce po
oznameni se obchodoval jesté na podstatné nizSich Urovnich.

Index 27.11. 2015 4.12. 2015 Zména
PX 977,58 950,48 -27,10 (-2,77 %)

Klicové udalosti

. Maloobchodni trzby (y-y) (Fijen): aktualni hodnota: 7,4 %, o€ekavani trhu: 5,5 %, pfedchozi hodnota: 7,0 %

. Maloobchodni trzby bez automobill (y-y) (fijen): aktualni hodnota: 5,6 %, ocekavani trhu: 4,5 %, pfedchozi
hodnota: 5,1 %

Firemni zpravy

. CETIN 3/12 — Valna hromada v souladu se zakonem o obchodnich korporaci rozhodla o povinném odkupu akcii
(vytésnéni minoritnich akcionafi). Zadost podal vétSinovy vlastnik PPF, ktery vlastni 95 % akcii. Cena akcie, za
kterou minoritni akcionafi budou muset akcie prodat, byla stanovena na 172,40 K& za akcii. Protiplnéni se
uskute¢ni prostfednictvim PPF banka a.s.

. Erste Group 7/12 - JP Morgan zaradila mezi Top picks 2016 v ramci bankovniho sektoru rovnéz akcie Erste
Group. Rakouska banka je ve spole¢nosti s Lloyds, Danske, Credit Suisse a dvou némeckych zastupct
Commerzbank a Deutsche Bank.

. New World Resources 25/11 —

. Kofola 2/12 - Spolegnost Kofola CeskoSlovensko oznamila, Ze v ramci vefejné nabidky akcii (IPO) bylo na
akciové trhy umisténo celkem 1,5 mil. akcii za 510 K&. S akciemi se bude obchodovat na prazské burze a RM-
SYSTEMu pod tickerem BABKOFOL. Druhy nejvétsi akcionaf, spoleénost Enterprise Investors, prodava 1225 tis.
stavajicich akcii a spole¢nost Kofola CeskoSlovensko navy$uje zakladni kapital o dal$ich 275 tis. Akcii. Celkové
tak bylo upsano 1,5 mil. akcii za 510 K¢&. Objednavky individualnich investort byly uspokojeny celé, objednavky
instituciondlnich investorG byly kraceny. Spole€nost ptivodné zamyslela umistit 1,1 mil. akcii (Kofola by upsala
275 tis. akcii, akcionar Enterprise Investors by prodal 825 tis. akcii) pfi indikativni cené 500 az 650 K¢.
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Ceska republika

) Lobkowicz 4/12 — Novy vlastnik pivovarnické skupiny Lobkowicz, spole¢nost Lapasan, zvefejnila povinnou
nabidku pfevzeti v ramci ziskani svého podilu. V ramci nabidky je navrZzena cena 208 K¢, ktera odpovida
prodejni cenég, za kterou Lapasan ziskal podil od pGvodnich maijitelt. Nabidky neni pro akcionare povinna, pokud
ji v8ak budou chtit vyuzit, maji moznost do 15.1.2016.

) Pegas Nonwovens 1/12 — Fio banka zvySila investi¢ni doporu€eni pro akcie Pegasu na “akumulovat®
z predchoziho ,drzet®. Cilova cena byla ponechana na 805 K¢.

) Pegas Nonwovens 3/12 — Spole€nost v tydnu od 26.11. do 2.12. odkoupila celkem 36.283 ks svych vlastnich
akcii v celkovém objemu cca 25,6 mil. K& Oproti pfedchozim tydnim se zpétny odkup zintenzivnil. Celkové
spole¢nost z 5% limitu jiz odkoupila akcie s podilem 3,69%.

) StockSpirit 4/12 - Management likérky Stock Spirits Group v poslednich dnech koupil akcie spole€nosti za v
prepoctu pfiblizné 10 mil. K& Nakupy managementu pfichdzi po propadu akcii na historickd minima kvuli
sniZzenému vyhledu pro letosni rok. Analytici J. P. Morgan v analyze uvadi, Ze predikce vyvoje polského trhu je
obtizna. Vrcholovy management likérky Stock Spirits Group od 30. 11. 2015 do 3. 12. 2015 na londynské burze
koupil necelych 264 tis. akcii v prdméru za 104 pence. Celkem tak manazefi a jejich pfibuzni koupili akcie za 274
tis. liber, v pfepoctu za pfiblizné 10,245 mil. KE. Akcie spole€nosti si koupili vykonny feditel Christopher Heath,
finan¢ni Feditelka Lesley Jackson, provozni feditel lan Croxford, ktery zaroveri doCasné vede spole¢nost
v Polsku, a néktefi dalsi lidé z vedeni spoleCnosti. Za propadem na historicka minima stoji snizeni ziskového
vyhledu. K tomuto kroku management pfistoupil 27. 11. v navaznosti na propad listopadovych objednavek
z Polska, které v roce 2014 Cinilo 58 % trzeb skupiny a na kterém se spole¢nost potyka delSi dobu s problémy.

. 02 30/11 Skupina PPF, jakozto majoritni akcionaf spolecnosti O2, prodala na trhu akcie s podilem ve vysi
0,84%. Snizeni podilu souviselo s podporou likvidity, kdyz PPF snizeni podilu realizovala v zvySené poptavky
souvisejici s navratem titulu do indexu MCSI.

o 02 3/12 - 02 zahéjilo spolupraci s Ceskymi Radiokomunikacemi, diverzifikuje tak poskytovatele infrastruktury.
Spole¢nost O2 Czech Republic oznamila, Ze uzavfela smlouvu s Ceskymi Radiokomunikacemi, které budou O2
dodavat datoveé linky pro korporatni klientelu. O2 tak mlze nabizet sluzby i v oblastech, kde dosavadné vyhradni
dodavatel infrastruktury, dfive vy&len&na spolednost CETIN, nema pokryti. Uzavieni spoluprace s Ceskymi
Radiokomunikacemi je v souladu s dfive deklarovanou strategii nezavislého fungovani spole¢nosti O2 a CETIN,
které maji stejného majoritniho vlastnika, spole¢nost PPF. O2 v prohlaSeni uvedlo, Ze smlouvy s dalSimi partnery
jsou v jednani. "Do budoucna chceme vyuzivat vyznamnou ¢ast konektivity od jinych poskytovateld, nez je
spole¢nost CETIN," uvedl Tomas Budnik, generalni feditel O2 Czech Republic.

o Vienna Insurance Group 2/12 - Rakouska pojistovna VIG oznamila nékolik zmén v nejvy$Sim vedeni
spole¢nosti. NejvyznamnéjSi zménou je odchod Petera Hagena z Cela predstavenstva rakouské pojistovny
k 31.12.2015. Hlavnim ddvodem k odchodu udajné byly rozdilné pfedstavy o budoucim sméfovani spole¢nosti.
Dozor¢i rada spole¢nosti dnes jmenovala i Hagenova nasledovnika — stane se jim Elisabeth Stadler, ktera by
v této pozici méla setrvat do poloviny roku 2018. Slozeni pfedstavenstva tedy bude od pfistiho roku nasledujici:
Elisabeth Stadler (CEO), Martin Simhandl (CFO), Franz Fuchs, Roland Gréll, Judit Havasi a Peter Hofinger.

. Unipetrol 24/11 — Spole¢nost Unipetrol oznamila zahajeni rekonstrukce etylénové jednotky v Zaluzi, na které
se budou podilet spole€nosti Linde a Technip. Hlavni objem praci Unipetrol svéfil némecké spole€nosti Linde,
italska spole¢nost Technip doda Ctyfi nové pyrolyzni pece a dalsi technologické komponenty. Se spole¢nosti
Technip Unipetrol spolupracuje také na vystavbé nové polyetylénové jednotky. Unipetrol zopakoval dfive
indikované terminy. Caste&ny provoz jednotky (na 65% vykon) by mél byt obnoven v &ervenci 2016. Plny provoz
je velmi hrubé odhadovan na fijen 2016. Spole¢nost uvadi, ze obnoveni ¢astecného provozu by mélo dovolit
zvySeni kapacity litvinovské rafinerie.

) Unipetrol 4/12 Spole¢nost Unipetrol oznamila rafinérské a petrochemické marze za mésic listopad. Rafinérska
marze se mezimésicné zvysila z 2,9 na 5,6 USD/barel. Kombinovana petrochemicka marze vzrostla ze 797 na
827 EUR/t. Petrochemicka marze z olefind klesla z 305 na 303 EUR/t, zatimco marze z polyolefini se zvysila
ze 492 na 524 EUR/. Provozni vysledky pozitivné projevi i rist rozdilu mezi ropou Brent a ruskou Ural. Rozdil se
mezimési¢né zvysil z 2,5 na 3,2 USD/barel.

Ocekavané udalosti
. 7/12 Praimyslova vyroba
) 9/12 Spotrebitelské ceny
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Polsko

VarSavska burza se v poslednich dvou tydnech nachazi pod relativné silnym prodejnim tlakem. Po vice nez 4% poklesu
z predchoziho tydne pfiSel dalsi, tentokrat 3,5% propad. Hlavni index WIG20 tak v patek uzavrel na hodnoté 1868,24 a
dostal se na nejnizsi urovné od ervence 2009. Rlst zaznamenaly pouze ffi tituly, konkrétné Pekao bank (+0,58 % w/w
na 139,80 PLN), Bank Zachodni (+3,16 % w/w na 274,50 PLN) a obchodni fetézec Eurocash (+4,08 % w/w na 54,60
PLN). Akcie Eurocash byly podpofeny slovy ministra financi, ze vladni navrhy tykajici se planované dané z obratu pro
maloobchodni Fetézce jeSté nejsou tak propracované a jesté bude probihat diskuse o budouci podobé této dané. To
nova dan z aktiv uvalena na banky a pojistovny je v podstaté hotovou véci a méla by byt s velkou pravdépodobnosti
zavedena od Unora 2016. VétSina bankovnich titul(, v€etné pojiStovny PZU (viz. nize ve firemnich zpravach), tak byla
opétovné pod prodejnim tlakem. Nejvice akcie Alior Bank, které odepsaly 8,25 % w/w na 65,25 PLN. Nedafilo se rovnéz
akciim PKO Bank, jenz mezitydenné klesly o 2,8 % w/w na 25,82 PLN. Pod silnym prodejnim tlakem stale zdstavaly
energetické tituly. Akcie Energa za cely tyden poklesly o 12,96 % na 12,02 PLN, zaznamenaly nejvétsi ztratu v ramci
indexu WIG20 a dostaly se na nova historickd minima. Nova polska premiérka Beata Szydlo ozndmila, Ze bude potfeba
investovat do rozSifeni uhelné elektrarny Ostroleka, jenz patfi do skupiny Energa. Tento investi¢ni projekt byl v roce
2012 pozastaven kvuli potizim s financovanim a obecné kvuli tehdejSim nepfiznivym podminkam ve stavebnictvi.
Analytici vnimaji dokonceni této investice (jejiz objem by mél €init cca 6 mld. PLN) jako riziko pro budouci hospodareni
Energy a mohla by ohrozit budouci dividendovou politiku. Do této doby méla Energa (v niz drzi polsky stat 25% podil)
nejvétsi dividendovy vynos v ramci indexu WIG20 a vyplacela cca 90 % svého nekonsolidovaného &istého zisku. Na
novych historickych minimech se nachazi rovnéz akcie konkurenéni energetiky Tauron, které tentokrat poklesly o 8,45
% wi/w na 2,60 PLN. Prodejce médnich odévli LPP vykazal v listopadu meziro¢ni narast trzeb o 13 % na 430 mil. PLN,
nicméné odhadovana hruba marze opétovné meziro¢né klesla o 4 procentni body na 55 %. Akcie LPP podlehly
negativnimu sentimentu a odepsaly 4 % w/w na 6624,40 PLN.

Index 27.11. 2015 4.12.2015 Zména
WIG20 1 936,05 1 868,24 -67,81 (-3,50 %)

Klicové udalosti

e 30/11 - Podle finalni revize polska ekonomika ve 3Q 2015 mezirocné vzrostla o 3,5 %, zatimco prvni odhad
hovofil o 3,4% rlstu. Na mezikvartalni bazi doslo k potvrzeni 0,9% rustu.

e 30/11 — Deflace ve spotfebitelskych cenach (podle pfedbéznych udaji) pokracovala i v listopadu. Meziroéné ceny
klesly o 0,5 % po predchozim 0,7% poklesu v fijnu. Analytici oCekavali mirngjsSi pokles, a to ve vysi 0,4 %.
Mezimési¢né spotfebitelské ceny stagnovaly (po 0,1% rastu v fijnu), zatimco trh pfedpokladal 0,1% ruast.

e 1/12 — Aktivita v polském zpracovatelském pramyslu méfené indexem PMI zaznamenala v listopadu minimaini
zmény. Index dosahl urovné 52,1 bodu a mezimési¢né poklesl o 0,1 bodu. Analytici naopak ocekavali rust na
52,6 bodu. Oproti fijnu tak doSlo ke zmirnéni tempa rustu polského primyslu, stale se v8ak index nachazi (jiz od
lofiského Fijna) nad 50ti bodovou hranici znagici rust.

e 2/12 — Polska centralni banka svym rozhodnutim nepiekvapila trhy a ponechala zakladni urokovou sazbu na
urovni 1,5 %. Ta tak zGstava nezménéna jiz od letoSniho bfezna.

Firemni zpravy
e 1/12 — mBank, PZU — mBank oznamila zapoceti prodeje svého 0,55% podilu v pojiStovné PZU. Konkrétné se

jedna o 4,71 mil. ks akcii. Akcie PZU za cely tyden odepsaly 6,85 % na 35,64 PLN. Akciim mBank se dafilo I1épe,
kdyz mezitydenné klesly pouze o 0,38 % na 302,85 PLN.

Ocekavané udalosti
e 7/12 — Oficialni rezervy NBP za listopad. Pfedchozi hodnota za fijen €inila 100,8 mid. USD.
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Zamoiské akciové trhy diky patecni rally dokézaly uzavfit tyden mirné v kladnych hodnotach. Indexy Dow Jones a
Nasdaq si pfipsaly shodné 0,3 %, Siroky S&P 500 posilil 0 0,1 %. Po velmi klidném pfedchozim tydnu jsme tak byli
svédky volatilniho obchodovani, kdy se s pravidelnosti stfidaly ztratové dny s témi ziskovymi. V pondéli koncilo
listopadové obchodovani a pfedposledni mésic roku patfil po vyrazném fijnovém ristu spiSe ke konsolidaénimu. Indexy
Dow Jones a S&P 500 posilily za listopad od 0,1 do 0,3 % a da se fici, Ze investofi se chystali na obchodovani v zavéru
roku. To je letos jednoznacné ve znameni centralnich bank, kdyz ECB odhalila zmény monetarni politiky jiz ve ¢tvrtek.
Trhy nakonec Cekaly vyrazné&jSi opatfeni. Evropské a potazmo americké akcie reagovaly poklesy. V samotném zavéru
tydne vSak US indexy vyrazné posilovaly, kdyZ je podpofila data z amerického trhu prace. US ekonomika totiz vytvofila
v listopadu 211 tisic pracovnich mist a vyrazné tak stouply sazky na prosincovy start rGstu Urokovych sazeb. Nachazime
se tedy aktualné v situaci, kdy dobra data znamenaji pozitivni vliv pro akciové obchodovani a dlouho o€ekavany rast
sazeb je investory pravdépodobné jiz v cenach aktiv zapocitan. Navic je stale vice zfejmé, Ze FED s naslednym
zvySovanim sazeb v roce 2016 nebude pospichat a d& pfilezitost, aby trhy postupné utahovani ménové politiky uspésné
vstfebaly. Z Bézové knihy FEDu vyplynulo, Ze US ekonomika pokracuje v mirné expanzi. Dle banky se jiz pomalu
zadinaji projevovat znamky nedostatku pracovnich mist a tlaku na rlst mezd. V zavéru tydne zasedal také ropny kartel
OPEC a dle o¢ekavani nezménil vysi soucasni té€zby ropy. Navic se v brzké dobé ocekava zvyseni nabidky diky nové
ropé z Iranu. Cena ropy WTI i Brent klesla za tyden o 4,2 %. Naopak drahé kovy po del$i dobé& vyraznéiji posilily, kdyz
zlato vzrostlo 0 2,7 % a stfibro 0 3,3 %. Z indexu Dow Jones nejvice vzrostla cena akcii softwarového Microsoftu (+3,7
%), ktery uzavrel hlubsi spolupraci s Hewlett-Packard Enterprise v oblasti cloudu. Dafilo se také UnitedHealth Group (+3
%) €i Procter&Gamble (+2,8 %). Na pozadi klesajicich cen ropy se nevedlo akciim Exxon Mobile (-2,9 %). Vyraznéji za
trznim vyvojem zaostal také Caterpillar (-1,7 %) ¢i Nike (-1,5 %). Rostouci cena zlata pomohla tézafi Newmont Mining
(+17,7 %), solidni rGst pfedvedla také nejvétSi americka aerolinka American Airlines (+7,9 %).

Index 27.11. 2015 4.12. 2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 798,49 17 847,63

S&P 500 2 090,11 2 091,69

NASDAQ Composite 5127,52 514227

Klicové udalosti
e 1/12 —ISM ve vyrobé (listopad): aktualni hodnota: 48,6, ocekavani trhu: 50,5, pfedchozi hodnota: 50,1.

e 2/12 — Zména zaméstnanosti ADP (listopad): aktualni hodnota: 217 tis., o€ekavani trhu: 190 tis., pfedchozi
hodnota: 182 tis.

e 3/12 — Pramyslové objednavky (fijen): aktualni hodnota: 1,5 %, o€ekavani trhu: 1,4 %, pfedchozi hodnota: -1,0
% / revize: -0,8 %.

e 4/12 — Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (listopad): aktualni hodnota: 211 tis., o€ekavani trhu: 200
tis., pfedchozi hodnota: 271 tis. / revize: 298 tis. Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 5,0 %,
ocCekavani trhu: 5,0 %, pfedchozi hodnota: 5,0 %.

e 4/12 — OPEC: Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) se na dnednim zasedani rozhodla pokracovat v
soucasné politice a stanovila denni limit produkce na drovni 31,5 mil. barell. Zpravu pfinesla agentura Reuters s
odkazem na dva Ucastniky jednani. Maximalni objem produkce celé organizace se tedy od posledniho zasedani
zvysil o 1,5 mil. bareld. Neni vSak jasné, zda je do tohoto &isla zahrnuta i produkce Indonésie, ktera se stava
novym ¢lenem organizace.

Firemni zpravy

e BHP Biliton — 1/12 — Tézaf komodit BHP Billiton (BHP) dnes oznamil, Zze oekava pokles nakladu na tézbu médi
a v reakci planuje v dlouhém obdobi zvysit produkci. CEO spolecnosti Daniel Malchuk zUstava v dlouhém obdobi
na poptavku po médi optimistou. Naklady na produkci by mély ve finanénim roce 2017 klesnout az na 1,08
dolaru za libru, zatimco spole¢nost oCekava v roce 2016 1,21 dolaru za libru. Finanéni rok 2017 kon¢i v &ervnu
roku 2016. Daniel Malchuk dale uvedl, Ze oCekava v roce 2016 produkci médi na drovni 1,5 mil. tun, coz je
pokles oproti roku 2015 ve vySi 1,7 mil. tun.

e Morgan Stanley — 2/12 — Podle informaci Wall Street Journal investi¢ni banka Morgan Stanley planuje propustit
stovky zaméstnanct z divize obchodovani dluhopist a mén. Mohlo by se jednat az o 25 % z celkového poctu
zaméstnancu. Potencialni snizeni poétu zaméstnancl odrazi moznost, Zze by nizSi aktivita klientd mohla
pokracovat i v blizké budoucnosti. Negativné se projevuji nové kapitalové pozadavky, které penalizuji velké
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banky pfi drzeni rozsahlych pozic v dluhopisech a jinych dluhovych instrumentech.

e Yahoo - 2/12 - Vedeni spole¢nosti Yahoo oznamilo, Ze planuje tento tyden fadu setkani, na kterych zvazi prodej
internetovych sluzeb, které vykazuji slab$i vysledky. DuleZitym tématem rovnéz ma byt pokracovani planu
vy€lenéni investice ve spole¢nosti Alibaba, ve které spolecnost vlastni akcie za vice nez 30 mld. dolarG.
Spole¢nost Yahoo ma vyznamné podily v asijskych spole¢nostech. Yahoo vlastni 15 % akcii ve spole¢nosti
Alibaba a hodnota akcii dosahuje pfiblizné 32 mid. dolard. Ve spole¢nosti Yahoo Japan ma Yahoo podil 35 % a
hodnota ¢ini pfiblizné 8,5 mld. dolar(. Investi¢ni spole€nost Starboard Value s podilem ve spole¢nosti minuly
meésic pozadala Yahoo, aby zruSila plan vy¢lenéni investice ve spole¢nosti Alibaba a misto toho hledala kupce
pro internetové sluzby.

e Brown-Forman - 2/12 — Spole¢nost Brown-Forman, ktera se zabyva produkci vin a destilatli, dnes pred
otevienim trhu zvefejnila hospodarské vysledky za 2Q fiskalniho roku 2016. Mezirocné nizsi trzby (viz tabulka
vySe) spole¢nost vyvazila poklesem nakladd, kdyz odbytové a administrativni naklady klesly o 4 % na 171 mil.
USD, naklady na marketing klesly o 7 % na 115 mil. USD. Pro cely fiskalni rok 2016 spole€nost i nadale oCekava
6-7% rust trzeb, ktery by mél spole¢né s mirnym zlepSenim hrubé marze vést k meziro€¢nimu rlistu provozniho
zisku 0 8-10 %. Cisty zisk na akcii spole¢nost o¢ekava v rozmezi 3,4-3,6 USD.

e Qualcomm - 2/12 — Americky vyrobce ¢ipl Qualcomm dnes zvefejnil dohodu s ¢inskou spole¢nosti Xiaomi.
Cinsky vyrobce mobilnich telefonl timto ziska licenci ke 3G a 4G zafizenim. Dle CEO spole¢nosti Xiaomi (Lei
Jun) bude hrat nové ziskana licence dulezitou roli v inovaci produktt spole¢nosti.

e Avago — 3/12 — Spole¢nost Avago Technologies, ktera se zabyva vyrobou a prodejem analogovych, smisenych
a elektronickych komponent, zvefejnila po vCerejSim closu hospodaiské vysledky za fiskalni 4Q 2015. Trzby
z pokracujicich operaci vzrostly meziro¢né o 15 % na 1,85 mid. USD. Hruba marze z pokracujicich operaci
dosahla 1,15 mid. USD a mezirocné tak vzrostla o 4 procentni body na 62 % celkovych trzeb. Vedle trzeb a
hrubé marze vzrostly také provozni naklady, které dosahly 338 mil. USD (pted rokem 303 mil. USD). Cisty zisk
z pokracujicich operaci vzrostl meziro¢né o 181 mil. USD na 737 mil. USD.

e Avon — 4/12 — Predni vyrobce kosmetiky Avon Products se Udajné nachazi v pokrocilé fazi jednani o odprodeji
americké divize private equity firmé Cerberus Capital Management. Zpravu dnes pfinesl denik Wall Street
Journal s odvolanim na interni zdroj, ktery si nepfal byt jmenovan. Soucasti transakce by méla byt také investice
do spolecnosti Avon, diky které by Cerberus stal nejvét§im akcionafem spole¢nosti. Wall Street Journal vSak
zminuje, ze transakce zatim nebyla spole€nosti potvrzena a je pravdépodobné, Ze jeji pfipadné podminky se
budou jesté ménit.

Ocekavané udalosti
. 9. 12. Velkoobchodni zasoby
e 11. 12. Maloobchodni trzby (listopad), Podnikové zasoby (fijen), Spotrebitelska divéra University of Michigan
(prosinec)

Hospodarské vysledky

. 8. 12. AutoZone
° 9. 12. Costco Wholesale
e 10.12. Adobe Systems
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Némecko

Evropské akciové trhy nemaji za sebou vlbec vydareny tyden, kdyz pfedevSim zklamani z krokd Evropské centralni
banky poslalo akciové indexy do znacnych ztrat. Evropsky DJ Euro STOXX 600 klesl o 3,4 % a némecky index DAX
ztratil dokonce téméf 5 %, coz byl nejvyraznéjsi propad od srpnového globalniho vyprodeje. Hlavni udalosti tydne bylo
Ctvrte€ni zasedani ECB. Banka rozhodla o dal§im monetarnim uvolnéni za cilem podpofit ekonomiku a pfedevsim riist
spotrebitelskych cen. SniZeni depozitni sazby o 0,1 bodu a prodlouzeni nakupu dluhopis do bfezna roku 2017 bylo
nakonec pro trhy malo. Ocekavani byla nastavena na jesté razantnéjsi opatfeni, kdyz mnoho investort chtélo vidét
pfedevSim navySeni mési¢niho objemu nakupu aktiv. Na druhé strané vSak $éf ECB Mario Draghi potvrdil, Ze banka
udéla vSe, co bude v jejich silach a moznostech pro rychly navrat inflace k blizkosti cile 2 %. ECB si tak ponechala dalSi
manévrovaci prostor pro nadchazejici zasedani a neni tak vyloueno, Ze v pfipadé pokracujicich neuspokojivych marko
dat banka znovu zakro€i (napfiklad pravé zvySenim objemu QE). Po prvotnim zklamani pfevazné vétsiny trhu tak
muzeme byt svédky postupného a mozna zdravéjSiho rGstu evropskych akcii, které bude dale podporovat nejen
uvolnéna ménova politika, ale i velmi levna ropa a obecné slabé euro. Evropska ména vSak v navaznosti na zasedani
ECB posilila v ramci dne nejvice od bfezna 2009 (+3,1 %) a za cely tyden euro ziskalo vi¢i americkému dolaru 2,7 %.
Spekulace ohledné vyclenéni divize obnovitelnych zdroji energie pomahali energetickému gigantovi RWE (+7,2 %).
Pfes zaporny vyvoj indexu dokazaly zakongit v kladnych Cislech také akcie spole¢nosti Lufthansa (+3,6 %), Infineon,
Volkswagen (oba +2,5 %) a Adidas (+1,6 %). Volkswagen v listopadu zaznamenal prvni vaznéjsi pokles prodeju od
vypuknuti skandalu kolem testl emisi. Firma oznamila listopadovy propad prodeju znacky VW v USA meziro¢né o 25
%, kdyz hlavni pFi¢inou bylo zastaveni prodeji problémovych naftovych vozl. V pfipadé Adidasu se hovofi o prodeji
hokejové divize Reebok-CCM. Na druhém konci Zebfi¢ku skoncily s velkym naskokem akcie pramyslové spoleénosti
Linde (-18 %). Firma zklamala profit warningem v divizi prodeje plynu.

Index 27.11. 2015 4.12. 2015 Zména
DAX 11 293,76 10 752,10 -541,66 (-4,80 %)

Klicové udalosti

e 30/11 — Maloobchodni trzby (m-m) (Fijen): aktualni hodnota: -0,4 %, ocekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota:
0,0 %.

e 30/11 — CPI (m-m) (listopad - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota:
0,0 %.

e 3/12 — Depozitni sazba ECB (3. prosince): aktualni hodnota: -0,300 %, o¢ekavani trhu: -0,300 %, pfedchozi
hodnota: -0,200 %.

Firemni zpravy

e ThyssenKrupp — 30/11 — Spole¢nost ThyssenKrupp Marine Systems nabidla stavbu flotily ponorek pro
australskou armadu v tamnich docich za cenu srovnatelnou s dodavkou ponorek postavenych v Némecku. Cilem
tohoto kroku je vitézstvi v tendru, za kterym stoji jeden z nejlukrativnéjSich vojenskych kontraktl na svété s
hodnotou dosahujici 50 mid. AUD.

e Vonovia — 30/11 — Realitni spoleénost Vonovia ma i nadale zdjem o pfevzeti konkurenéni Detsche Wohnen.
Akcionafi spole¢nosti dnes 78% podilem odhlasovali navySeni kapitalu za ucelem vySe zminéné akvizice.
Spole¢nost Deutsche Wohnen v patek oznamila nakup 14 tis. bytd za 1 mld. USD, nékdy oznacovano jako tzv.
~Harald portfolio®.

e Linde — 1/12 — Prdmyslova spole¢nost Linde (LIN) s vyznamnou profilaci v distribuci plynu dnes snizila vyhled
zisku jiz potreti za letoSni rok. Vyhled se snizuje u distribuce kysliku a dusiku, u kterych jsou vyznamni zakaznici
ocelarny a nemocnice. Akcie na zpravu reaguji propadem o 14 %. Provozni zisk by se vroce 2017 mél
pohybovat v rozpéti 4,2 mid. — 4,5 mid. EUR, coz je o 300 mil. méné, nez Cinil predchozi vyhled.

e RWE - 1/12 — Energeticka spole¢nost RWE oznamila, Zze zvazuje vyc€lenéni (spin-off) obnovitelnych zdroji a
rozvodné sité do nové spolecnosti. Akcie RWE po zpravé pred polednem vyskocily az o 8,5 %, aktualné akcie
rostou o vice nez 5 %.

Ocekavané udalosti

12. Primyslova vyroba

12. HDP za 3Q v eurozéné
12. Obchodni bilance
1

7.
8.
9.
1. 12. Inflace (listopad)

1
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spole¢nosti 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 vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neupiné nebo nespravné. Fio banka doporuc€uje osobam ¢Cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby prfed 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 doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka 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 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
obchodll Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiovani investi¢nich doporuceni
ur€itého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel Hadrousek (makléf), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléfr), Tomas
Plundra (makléF), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (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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