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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

29.7.2019 - 2. 8. 2019

Ceska republika

Prazska burza v uplynulém tydnu vyraznéji ztracela, coz odrazelo zhorSeny sentiment v zahrani¢i a ¢asteéné slabsi
vysledky financnich tituld. Index PX oslabil o citelnych 2,82 % a kromé& pondéli ztracel ve vSech seancich. Pod tlakem
byly predevsim akcie Erste Group, které oslabily o 6,67 %. Titul sice na prvni pohled reportoval lepSi ziskovost, nez
o&ekaval trh, ale struktura lepsiho vysledku byla primamé z nejadrovych &asti. Urokové vynosy zaostaly za o&ekavanim,
nadéle se mezironé snizuje Urokova marze. Pfes 3 % oslabily rovnéz akcie Komereni banky, kde rovnéz struktura Cisel
urokového vynosu oproti Uvodu roku zpomalila. Z bankovnich domud asi nejlepSi strukturu vysledkd prezentovala
Moneta, po pfedchozim ristu se ani tento titul vSak mirnému poklesu nevyhnul. Kurz oslabil o 1,64 %. Vedeni mirné
vylepsSilo letoSni vyhled. Uspokojivé vysledky v zavéru tydne prezentoval operatou O2. Kurz se udrzel na hranici 220 K&
a pripsal si 0,46 %. V kladnych hodnotach na tydenni bazi zavirala i Kofola (+1,3 %), ktera se dostala jiz na 310 K¢.
Dalsi riist si pfipsala medialni CETV (+1,51%). Akcie CEZu po cely tyden bojovali o udrZeni hranice 520 K&, coz se
v patecni zavérecné aukci jiz nepodafilo. Kurz oslabil o0 1,43 %. VyraznéjSi ztratu si pfipsal i Avast (-3,63 %), kde svoji
roli hraje rovnéz vyvoj britské libry viéi koruné.

Index 26.7.2019 2.8. 2019 Zména
PX 1 069,54 1 040,37 -30,21 (-2,82 %)

Kli¢ové udalosti
« Oznameni repo sazby (1. srpna): aktualni hodnota: 2,00 % , o¢ekavani trhu: 2,00 %, pfedchozi hodnota: 2,00 %

Firemni zpravy

« CEZ 30/7 - Ministerstvo Zivotniho prostfedi vydalo kladny posudek vlivu na Zivotni prostfedi (tzv. EIA)
k prodlouzeni t&zby uhli v dole Bilina do roku 2035. CEZ, jemuz ddl patfi, to uvedl na svém twitterovém Gétu.
Jedna se o prvni konkrétni krok v procesu, jenz zapocal jiz v roce 2015, kdy tehdejSi vlada schvalila prolomeni
limitd tézby na tomto dole za rok 2030. Samotné povoleni k t€zbé pak jesté musi udélit prisluSny barnsky urad.
Dul Bilina, vnémz se tézi zhruba 10 mil. tun hnédého uhli roéné, zasobuje uhlim novou uhelnou elektrarnu
Ledvice, jejiz Zivotnost se odhaduje zhruba k roku 2050. Samotny CEZ, resp. jeho dcefina firma Severogeské
doly predpoklada tézbu na tomto dole k horizontu 2055. Predpokladame tak, Ze schvalovaci procesy budou
postupné pokracovat i za rok 2035. Celou zaleZitost postupného rozsifovani tézby na tomto dole by méla ulehgit i
skute¢nost, Ze prolomeni limitd nezasahne zadna lidska sidla.

« Erste Group 31/7 - Erste Group reportovala vysledky svého hospodafeni za 2Q/19. Prestoze Erste Group
reportovanym cCistym ziskem ve vysi 355 mil. EUR vyrazné pfekonala na$ odhad, vyznivaji vysledky z naseho
pohledu smisené. Jadrové vynosy banky zustaly ve 2Q/19 za nasim i trznim ocekavanim. Navzdory rlstu trznich
urokovych sazeb na nékterych zahraniénich trzich Erste (Ceska republika, Rumunsko) nezaznamenavé &ista
urokova marze banky oziveni. Celoro¢ni cil pro poplatkové vynosy banky na drovni 2 mid. EUR se ve svétle
pololetnich Cisel stdva z naSeho pohledu ambiciéznim. VysSi reportovany Cisty zisk vaci naSemu ocekavani
reportovala Erste vlivem vy8Sich mimo jadrovych vynosu, pfiznivéjSich rizikovych nakladd a zejména nizsi
zauctované rezervé na soudni spor v Rumunsku (151 mil. EUR) oproti dfive komunikovanym 230 mil. EUR.
Celoroéni cil pro navratnost hmotného kapitalu (ROTE) na arovni > 11 % zlstal zachovan. Celkové vnimame
dnesni vysledkovy report neutralng. Cisty Grokovy vynos zaznamenal ve 2Q/19 meziroéni nar(ist o 3,4 % na
1169 mil. EUR a zaostal za trznimi i nagimi odhady. Cist4 Grokova marZe zaznamenala meziroéni pokles na
2,18 % (2,32 % ve 2Q/18). Vynosy z poplatki a provizi rostly ve 2Q/19 meziro¢né o 2,4 % na 493 mil. EUR
zejména vlivem transakénich poplatkl a poplatkovych vynosd z uvérovych produktl. Provozni naklady vzrostly
za 2Q/19 meziro¢né o 1,8 % na 1 030 mil. EUR zejména vlivem riistu osobnich ndkladd (+3,6 % y/y na 634 mil.
EUR). Pomér provoznich nékladi k vynosim na urovni 56,6 % za 2Q/19 se blizi stfednédobému cili banky pfi 55
%. Néklady na riziko pfi zadporné hodnoté 7,1 mil. EUR (Cisté rozpusténi opravnych polozek) jsou viéi trznim
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odhaddm na pFiznivéjich Grovnich. V ramci ostatniho vysledku hospodareni Erste Group zalUc¢tovala rezervu ve
vySi 151 mil. EUR na soudni spor v Rumunsku, ktery se tyka vyplaceni statnich pfispévka klientdm taméjsi
stavebni spofitelny, coz je méné oproti dfive komunikovanym 230 mil. EUR. Cisty zisk kombinaci vyse
uvedenych faktort dosahl 355 mil. EUR (-19 % y/y) a pfekonal trzni odhady zejména vlivem vy$Sich vynosut z
obchodovani a nizSich rizikovych nakladld. Kapitdlovy pomér TIER 1 na konci prvniho pololeti €inil relativné
komfortnich 13,6 %. Celoro¢ni cil hospodareni banky pfi navratnosti hmotného kapitélu (ROTE) na drovni > 11 %
zlstal zachovan.

«  Erste Group 2/8 — Po vysledcich Erste obdrzela nékolik snizenych cen. Upravu na 39,60 EUR z ptvodnich 41
EUR provedli analytici JP Morgan, doporuceni ,overweight” bylo ponechano. Vyraznéjsi snizeni provedla Societe
Generale z 46 EUR na 40 EUR. Nakupni doporu€eni rovnéz ponechéano.

+ Komeréni banka 1/8 - Komeréni banka predstavila vysledkovy report za 2Q/19, ktery vyzniva z naseho pohledu
ml’rné negativné. Komerénl’ banka reportovanym éistym ziskem dokézala prekonat trinl’ odhady invem
pojistovné. Na druhou stranu meziro¢ni dynamika Cistého Urokového vynosu ve srovnani s prvnim ctvrtletim
zpomalila. Rast uvért zlstava podpramérny v porovnani s dynamikou tuzemského uvérového trhu. Rovnéz
pomérné vagné formulovany celoroéni vyhled zlstava z naseho pohledu opatrnéjsi (poplatkové vynosy + rast
Gvérového portfolia) oproti komunikovanym cilim banky ze zaéatku roku. Domnivame se, Ze vzhledem k
prémiové valuaci, které se KB na trhu tési, by k posunu kurzu akcii na vySsi Urovné potfebovala KB reportovat
vyrazné presvédsivéjsi vysledky. Cisty Grokovy vynos zaznamenal ve druhém &tvrtleti meziroéni nardst o 6,8 %
na 5867 mil. K& Cistd Grokova marze zaznamenala mezikvartalni pokles z 2,28 % na 2,15 %. Objem
poskytnutych Gvért vzrostl meziro€né o 3,2 %, meziro¢ni rist depozit pak dosahl 4 %. Vynosy z poplatkli a
provizi doséhly ve 2Q/19 urovné 1,53 mid. K&, coz pfedstavuje meziro€ni narist o 0,6 %. Ve 2Q/19 zauctovala
KB ¢isté rozpusténi opravnych polozek k Gvérdm ve vysi 179 mil. K&. Konsolidovany €isty zisk Komeréni banky
za 2Q/19 dosahl kombinaci vySe uvedenych faktord vysSe 4,04 mid. K¢ (+7,5 % y/y). Ve 2Q/19 byl zal¢tovan zisk
z vyfazeni z konsolidace ve vysi 55 mil. K&, coz byl vysledek vypofadani ceny za prodej podilu KB v Komeréni
pojistovné dohodnutého v roce 2006. Po ocisténi o tento jednorazovy dopad by gisty zisk banky dosahl 3 982
mil. K&. V ramci celoro€niho vyhledu ocekava KB v letoSnim roce miru rastu Gvérového portfolia na drovni
stfedniho az niz$iho jednociferného &isla. Celkovy Cisty provozni zisk za rok 2019 by se mél ve srovnani s rokem
2018 mirné zvysit. Vynosy z poplatkl a provizi by mély zistat meziro¢né stabilni, zatimco €isty zisk z finan€nich
operaci se meziro€né snizi. Provozni naklady se budou zvySovat podobnym tempem jako inflace. Vyplatni
pomér pro dividend za rok 2019 by mél dosahnout dfive komunikovanych 65 % konsolidovaného zisku.

* Komeréni banka 1/8 — JP Morgam po vysledcich mirné snizili cilovou cenu na 935 K¢ z pavodnich 950 K,
neutralni doporuceni ponechano.

+  Moneta 1/8 — Moneta Money Bank zvetejnila vysledky hospodafeni za 2Q/19. Cisty zisk a provozni vynosy
rostly nad odhady trhu, naopak Cisté urokové vynosy za konsensem zaostaly. Banka mirné zvySila vyhled, coz
bylo dle nas trhem anticipovano. Banka zaznamenala v meziro€nim vyjadreni rast konsolidovaného €istého zisku
0 8,5 % na 1 029 mil. K&, konsensus trhu €inil 997 KE&. Provozni zisk je oproti 2Q/18 vysSi o 11,7 %. Dynamika
provoznich vynosu taktéz predcila konsensudlni odhad, kdyz oprot| 2Q/18 vzrostla 0 10,7 % na 2 639 mil. K&.
Cisté Grokové vynosy meziro&né vzrostly 0 9,7 %, coZ je naopak méné oproti trznimu konsensu. Cisté poplatky a
provize se ve srovnani s 2Q/18 zvysily o 5,2 %. Provozni naklady za 2Q/19 jsou oproti minulému roku vyssi 0 9,5
%, kdyZ v absolutni hodnoté &ini 1 221 mil. K&. Naklady na riziko meziro&né vzrostly o 13,1 %. Cistou Grokovou
marzi za 2Q/19 banka reportovala na 4,3 % (ve 2Q/18 4,2 %), coz je o 10 bazickych bodl nad projekci samotné
Monety. Meziro€ni rust Gvért v 1H/19 €inil 12,6 % a taktéz prekonal vyhled spole€nosti. Spolu s kvartalnimi Cisly
banka mirné upravila vyhled smérem nahoru, kdyz o¢ekava za cely rok konsolidovany Cisty zisk ve vysi 3,8 mid
KE&. Minula projekce byla posazena o 100 miliont K& nize. Celkové néklady na riziko by se v roce 2019 mély
pohybovat mezi 35 az 45 bazickymi body, coz je o 10 bazickych bodi méné, nez v pfedchozim vyhledu. Vedeni
banky se nadale zavazuje vyplatit v letech 2019 - 2021 hrubou dividendu ve vysi 6,65 K& na akcii.

e 02 23/7 - Spolecnost O2 navysila za prvni pololeti tohoto roku vynosy ve srovnani s prvnim pololetim lorfiského
roku o 3,62 %. Cisty zisk operatora meziroéné v prvnim pololeti poklesl meziroéné o 5,77 % na 1,368 miliardy
korun. Zisk EBITDA vzrostl 0 13,6 % na hodnotu 3,149 miliardy korun. VeSkera ¢€isla jsou nad konsensem
analytikl oslovenych agenturou Reuters. Celkové konsolidované provozni vynosy dosahly v prvnim pololeti 2019
celkové 18 989 mil.K&, meziro€né o 2,1 % vice, kdyz vynosy rostly ve vSech segmentech. Hlavnimi zdroji nartstu
byla mobilni data, finanéni sluzby, O2 TV a ICT sluzby. Konsolidovany provozni zisk EBITDA vzrostl v prvnim
pololeti 2019 meziroéné o 12,6 % na 6 055 mil. K&, diky narlistu vynosu, poklesu ve vétSiné provoznich nakladu
a pozitivnimu vlivu nového Ggetniho standardu IFRS 16. V Ceské republice vzrostl provozni zisk EBITDA
meziro¢né o0 11,5 % na 4 563 mil. K&, zatimco na Slovensku se zvySil 0 17,5 % na 1 510 mil. K& (+16,6 % na 59
mil. eur). Konsolidovana EBITDA marze vzrostla meziro€né o 3 procentni body a v prvnim pololeti 2019 doséahla
31,9 %. Konsolidovany Cisty zisk v prvnim pololeti 2019 poklesl meziro¢né o 6,2 % na 2 604 mil. K&, kdyz vyssi
investice v roce 2018 do rustovych oblasti vedly k narlistu odpist hmotného a nehmotného majetku.

* VIG 30/7 — Ratingovéa agentura S&P potvrdila hodnoceni spole¢nosti na urovni ,A+“ se stabilnim vyhledem.

Ocekavané udalosti

e 6/8 Primyslovéa produkce
e 7/8 Maloobchodni trzby
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Akciové trhy po nékolika tydnech klidu opét rozhodil Donald Trump, ktery nec¢ekané oznamil zavedeni 10% celni sazby
na importované zbozi z Ciny v hodnoté 300 miliard dolard. Clo mé& zagit od zaFi a celni sazbou tak jiz bude zatizen cely
¢insky import do USA. Oproti pfedchozim opatfenim se toto clo bude tykat vice spotfebitelskych produkid jako
smartphony nebo sportovni zbozi. Cina jiz oznamila, Ze opét zavede reciproéni opatfeni. Akciim nepomohl ani Fed,
ktery sice snizil sazby o 25 bps, ale ¢ast trhu ¢ekala rovnou 50 bps a zaroven vice holubici projekce. Vyprodej
technologického sektoru umocnily vysledky a vyhled od poskytovatele feSeni pro Uschovu dat NetApp (-20 %).
Management NetApp za slabym vyvojem vidi zpomaleni v korporatnich vydajich na IT. Slabsi &isla predstavil také
PayPal (-7,2 %) nebo LyondellBasell (-11 %). Prodejnimu tlaku odolaly jen nékteré tituly ze zdravotnictvi a utility. Z
lepsich kvartalnich reporttl se da zminit Amgen (+6,8 %) nebo Moody’s (+5,4 %). Akciovy index S&P 500 oslabil o 3,1
%.

Index 26.7.2019 2.8.2019 Zména

Dow Jones Industrial Average 27 192,45 26 485,01 -707,44 (-2,60%)
S&P 500 3 025,86 2 932,05 -93,81 (-3,10 %)
NASDAQ Composite 8 330,21 8 004,07 -326,138 (-3,92 %)

Klicové udalosti

« Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Cervenec): aktualni hodnota: 164 tis., o¢ekavani trhu: 165 tis.,
predchozi hodnota: 224 tis. (revize: 193 tis.)

e« Pramérna hodinova mzda (y-y) (€ervenec): aktualni hodnota: 3,2 %, ocekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi
hodnota: 3,1 %

« Mira nezaméstnanosti (€ervenec): aktualni hodnota: 3,7 %, oéekavani trhu: 3,6 %, pfedchozi hodnota: 3,7 %

*  Prumyslové objednavky (¢erven): aktualni hodnota: 0,6 %, o¢ekavani trhu: 0,7 %, pfedchozi hodnota: -0,7 %
(revize: -1,3 %)

«  Osobni vydaje (¢erven): aktualni hodnota: 0,3 %, oekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %

« ISM ve vyrobé (¢ervenec): aktualni hodnota: 51,2, oéekavani trhu: 52,0, pfedchozi hodnota: 51,7

Firemni zpravy

e Pfizer 30/7 - Spolecnost Pfizer vydala vysledek svého hospodareni za druhy kvartal fiskalniho roku 2019 s
trzbami pod o¢ekavanim trhu a ocisténym ziskem na akcii nad o¢ekavanim analytikd. Trzby meziro¢né klesly o
2 % a ocistény zisk na akcii za stejné obdobi klesl o 1 %. Véera jsme vas informovali o tom, Ze dvé americké
farmaceutické spolec¢nosti oficialné potvrdily plan na zalozeni nové firmy, ktera by mohla disponovat znaé¢nou
trzni silou na trhu s generickymi medikamenty. Pfizer by pak pro tyto G¢ely do nové vzniklé spole€nosti vlozil
své léky bez patentové ochrany. Obchod bude probihat vyménou akcii. Akcionafi spolecnosti Pfizer budou
vlastnit 57 % nové vzniklé firmy. Akcionafim spole€nosti Mylan pfipadné zbyvajici podil. Spole¢nost
aktualizovala vyhled na fiskalni rok 2019 s trzbami v rozmezi od 50,5 do 52,5 miliard dolar. Oc¢istény zisk na
akcii je vyhlizen v rozmezi od 2,76 do 2,86 dolard.

e Merck 30/7 - Farmaceuticka spole¢nost z Kenilworthu v New Jersey navysila v druhém ctvrtleti své celkové
trzby meziro€né o 12,4 % na 11,760 mid. USD, ¢imz se ji podafilo pfedCit konsenzualni odhad analytikd
dotazanych agenturou Bloomberg o 7,3 %. Zisk podle metodiky US GAAP skoncil tento kvartal na 2,670 mid.
USD. Zisk pfepocteny na jednu akcii a o€istény od jednorazovych faktor (EPS adj.) vySplhal na 1,3 USD/akcii,
diky ¢emuz prekonal o€ekavani trhu o solidnich 12,3 %. Hrub& obchodni marze se zvysila na 75,4 %,
meziroéné tedy o 1,1 p.b. Trzby plynouci z farmaceutické divize se zvySily o 13 % meziro¢né na 10,5 mid.
USD. Na rlstu se podepsaly obzvlasté segmenty onkologie a vakcin, rust vSak tizil nepfiznivy ménovy vyvoj a
ztrata trzni exkluzivity u nékterych produktd. Nejvétsiho nardstu trzeb z farmak se podafilo dosahnout v Cing,
kde vzrostly 0 43 %. Jiz dfive zminénému segmentu onkologie se podafilo zvysit trzby u produktu KEYTRUDA
o0 1 mld. na 2,6 mld. USD. Divize Animal Health dosahla na 1,1 mid. USD v trzbach, coz implikuje 3% navysSeni
na ro¢ni bazi. U léku KEYTRUDA se podafilo farmaceutické spole¢nosti ziskat povoleni k nasazeni Iéka u
nékolika dalSich indikaci od amerického regulatora a ziskat pro né&j doporucujici hodnoceni od Evropské
medicinské organizace. Farmakum Lynparza od spolecnosti Merck a AstraZeneca proSlo schvalovacim
procesem v Japonsku a ¢aste¢né i v EU. Americky regulator schvalil uziti v Sir§im spektru indikaci i u 1ékl
ZERBAXA a RECABRIO V nejnovéji reportovaném ctvrtleti pfiSel Merck o exkluzivitu na trhu u 1€kt ZETIA,
VYTORIN, INVANZ a REMICADE. Farmaceutici z newjerseyského Kenilworthu navySuji vyhled svého
hospodareni pro rok 2019 v oblasti trzeb, které by se mély pohybovat mezi 452 — 46,2 mid. USD s
oc¢ekavanym 1% negativnim dopadem nepfiznivého ménového vyvoje. V pfipadé EPS podle metodiky US
GAAP vSak dochéazi ke snizeni do rozmezi 3,78 — 3,88 USD/akcii.

e Mastercard 30/7 - Trzby platebni spolec¢nosti i se sidlem v New Yorku se podafilo zvednout o 448 mil.
meziroéné na 4,113 mld. USD. Cisla tak porazeji odhad, ktery vyznél v konsenzu podle analytikil dotazanych
agenturou Bloomberg o zhruba 0,8 %. U€etni zisk podle metodiky US GAAP zaznamenal taktéz navySeni, a to
na 2,048 mld. USD. Zisk prepocteny na jednu akcii a ocistény od jednorazovych faktord (EPS adj.) oproti

Fio banka, a.s. -3- www.fio.cz



ﬁ Fio banka

USA

predchozimu roku vySe o 23 centd/akcii tzn. na urovni 1,89 USD/akcii. EPS adj. pfekonal odhad analytikt o 3,6
%. Rustu celkovych trzeb napoméhalo podle spole¢nost nékolik vyznamnych faktord: 23 % navySeni objemu
~Switched” transakci, 16% narust objemu pfeshrani¢nich plateb vyjadfené v konstantni méné (k.m.), 13 % rlst
hrubého objemu dolarovych plateb v k.m., nar(st ostatnich pfijmi o 24 % v k.m. Celkové provozni vydaje
poklesly o0 1 %, nicméné ve vyjadfeni v k.m. vzrostly o 1 %. Ostatni pfijmy vzrostly meziro¢né o 136 mil. Podle
udaju Mastercard, spole€nost celila 18,7% efektivni mife zdanéni, tedy o 0,4 p.b. nize oproti roku pfedchozimu.
K 30. ¢ervnu vydala karetni asociace na 2,6 mid. platebnich karet znacky Mastercard anebo Maestro. V
pribéhu druhého Ctvrtleti fiskalniho roku 2019 Mastercard zpétné odkoupil zhruba 7,7 mil. kust akcii za
celkovou cenu 1,9 mid. USD.

e Procter & Gamble 30/7 - Spole¢nost Procter & Gamble vydala vysledek svého hospodareni za Ctvrty kvartél
fiskalniho roku 2019 s trzbami i o€isténym ziskem na akcii nad ocekavanim trhu. Trzby meziro¢né vzrostly o 4
% a ocistény zisk na akcii za stejné obdobi vzrostl 0 17 %. Free cash flow bylo ve ¢tvrtém kvartélu reportovano
ve vySi 3,34 miliard dolard, coz predstavuje meziro¢ni rast o 1,4 %. Vysledky pfichazi rok po tom, co Nelson
Peltz zaujal své misto ve vedeni spolecnosti. Firma Procter & Gamble implementovala nékteré z jeho zadosti
véetné zjednodusSeni korporatni struktury a vyvinuti vlastnich malych a lokalnich znacek. Spole¢nost vyhlizi
rUst trzeb na fiskalni rok 2020 o 3 az 4 % oproti odhadu 2,82 %. Zisk na akcii firma o¢ekava v rozmezi od 4,70
do 4,93 dolart oproti odhadu 4,75 dolarG. Rist zisku na akcii je tak vyhlizen na 4 az 9 %.

« Eli Lilly 30/7 - Farmaceuticka spole¢nost z Indianapolis zaznamenala v prvnim &tvrtleti meziro¢ni pokles trzeb
0 718 mil. na celkovych 5,637 mid. USD. | tak se ale s timto Cislem podafilo pfekonat konsenzus oCekavani
analytik( dotazanych agenturou Bloomberg o 0,9 %. Ugetni zisk podle metodiky US GAAP skongil na 1,327
mld. USD. Zisk pfepocteny na jednu akcii a ocistény od jednordzovych faktor(i (EPS adj.) pak zlstal meziro¢né
konstantni pfi 1,5 USD/akcii. EPS adj. tak pfijemné prekvapil trh, kdyz ten ocekaval jeho pokles o 5 centl/akcii.
Hruba obchodni marze se oproti minulému roku zvySila o necelé procento na 81 %. Rlst trzeb podle
spolecnosti podpofil narGst objemu prodeje, ale opaénym smérem pusobil nepfiznivy ménovy vyvoj a nizsi
realizované ceny. Trzby zlstaly v domacim regionu takika beze zmény na 3,253 mid. USD, mimo domé&ci trh
pak zaznamenaly 2% navy$eni na 2,384 mld. USD. Provozni vydaje vzrostly 0 8 % na 2,989 mid. USD. Vydaje
spojené s védou a vyzkumem narostly o 10 % na 1,402 mid. USD, ty spojené s marketingem, prodejem a
administrativou se zvySily o 7 %. Provozni pfijem vykdzan na 1,498 mid. USD, v roce minulém to byla ztrata
4,9 mil. USD. Ostatni vydaje €inily 32,4 mil. USD oproti provoznim pfijmdm o 46,6 mil. USD v roce minulém.
Podle udaja Eli Lilly elila 9,5% efektivni mife zdanéni. Spole€nost navysuje svij vyhled pro rok 2019 u EPS,
ktery by se mél za cely rok pohybovat v rozmezi 8,58 — 8,68 USD/akcii. Eli Lilly se podafilo v poslednim Ctvrtleti
zisktl svoleni od domaciho regulatora pro Iék Bagsini a u farmak Cyranza a Emgality pak moznost pouziti u
SirSiho spektra indikaci. Léky Cialis a Adcirca ztratily své patenty a zaroven s nimi i exkluzivitu na trhu, coz se
silné podepsalo na vysledcich podle nazord managementu spoleénosti.

e Under Armour 30/7 - Americka spolecnost, ktera vyrabi obuv, sportovni a volnocasové obleceni, Under
Armour reportovala vysledek svého hospodafeni za druhy kvartal fiskalniho roku 2019 s trzbami mirné pod
ocekavanim trhu a ocisténou ztratou na akcii nad o€ekavanim trhu. Trzby meziro€né vzrostly o 1 %.
Spole¢nost ocekava rist trzeb o 3 az 4 %. Zaroven ale oCekava pokles trzeb v Severni Americe. Provozni zisk
je vyhlizen v rozmezi od zhruba 230 do 235 milion0 dolard v porovnani s pfedchozim odhadem 220 az 230
milion( dolard. Kapitélové vydaje firma oekava v celkové vysi zhruba 210 miliont dolard.

Vysledky firem
* 5/8 Loews, Tyson Foods
e 6/8 Walt Disney, Duke Energy, Wynn Resorts
e 7/8 CVS Health, Booking, AlG, Skyworks Solutions
e 8/8 Activions Blizzard, Symantec, Kraft Heinz
e 9/8 Allergan

Ocekavané udalosti
*  5/8 Nevyrobni ISM, PMI ve sluzbach
e 6/8 JOLTS report
e« 9/8 PPI
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Némecko

Vétsi ztraty zaznamenaly na vyvoj v mezinarodnim obchodé vice citlivé evropské akcie. Némecky DAX odepsal 4,4 % a
vratil se zpét pod 12 tisic bodd. Vyrazné se propadly automobilky a na né navazané firmy. Dle ratingové agentury
Moody’s klesnou v letoSnim roce globalné prodeje automobilli 0 3,8 % a v roce 2020 o0 0,9 %. Zarover agentura snizila
vyhled ratingu Daimleru kvuli zhorSujicimu se hospodareni firmy. Po nejhorSich kvartalnich vysledcich za posledni roky
se 0 9 % propadly akcie Siemensu. Management pramyslového konglomeratu oznamil, Ze z divodu ekonomického
vyvoje bude obtizné dosahnout letoSnich cill. Producent zakladnich materiald pro stavebnictvi HeidelbergCement po
vysledcich odepsal 13 %. Poskytovatel dialyza¢nich sluzeb Fresenius Medical Care po komentafich k americkému
zdravotnimu programu ESCO béhem kvartélnich vysledkd odepsal 8,6 %. Drzely se pouze akcie Deutsche Boerse
(+3,7 %), realitni skupiny Vonovia (+2 %) a energetiky RWE (+0,9 %).

Index 26. 7.2019 2. 8.2019 e
DAX 30 12 419,90 11 872,44 -547,46 (-4,41 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
« Spotrebitelska davéra GfK (srpen): aktualni hodnota: 9,7, ocekavani trhu: 9,7, pfedchozi hodnota: 9,8
* Maloobchodni trzby (y-y) (€erven): aktualni hodnota: 2,6 %, o¢ekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 1,3
% (revize: 1,0 %)
EUROZONA
« Ekonomicka diivéra (€ervenec): aktualni hodnota: 102,7, o¢ekavani trhu: 102,6, pfedchozi hodnota: 103,3
« HDP (sezénné ocisténo) (g-q) (2Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %,
predchozi hodnota: 0,4 %

Firemni zpravy

« Bayer 30/7 — Spole¢nost Bayer reportovala vysledek svého hospodafeni za druhy kvartdl fiskalniho roku 2019
s trzbami i o€iSténym ziskem na akcii pod o¢ekavanim trhu. Trzby meziro€né vzrostly o0 21 % a oc€istény zisk na
akcii za stejné obdobi vzrostl 0 5 %. Firma potvrdila sv(j vyhled na zbytek fiskalniho roku, ale zaroven
varovala, ze cile zacinaji byt ¢im dal tim vice ambiciézni. Mnozstvi zalob, které jsou spojeny s pesticidem
Roundup, se zvysilo z 13 400 na 18 400 v obdobi pouhych tfi mésicu. Situace predstavuje urcite riziko,
kterému spole¢nost Bayer musi ¢elit. Zaloby proti némecké agrochemické a farmaceutické akciové spole¢nosti
jsou jednim z dudvodd prudkého propadu jejich akcii b&€hem posledniho roku. Firma stale véfi, ze ma dobrou
obhajobu a ma v Umyslu se razné branit proti vSem témto zalobam. Firma Bayer minuly rok oficialné dokongila
prevzeti americké firmy Monsanto. Zhruba dva roky byla transakce v hodnoté 63 miliard dolard schvalovana
vSemi potfebnymi antitrustovymi ufady.

* Lufthansa 30/7 - Fresenius Medical Care, némeckéa zdravotnicka spolecnost z oboru nefrologie, v druhém
Ctvrtleti zvySila své trzby o 70 mil. oproti pfedchozimu roku na 4,284 mid. EUR. Analytici dotdzani agenturou
Bloomberg vSak o€ekavali v konsenzu vysSi &islo, a to 4,338 mld. EUR. Zisk pfed zdanénim a Groky meziro¢né
nize o 77 mil. na 491 mil. EUR celkem. Zisk pfepocteny na jednu akcii a ocistény od jednorazovych faktor(
(EPS adj.) se spolecnosti podafilo navysit o 3 centy/akcii na 0,92 EUR/akcii. EPS adj. tak pfedcil ocekavani
trhu 0 4,9 %. Na rdstu trzeb se podilely obzviasté vysSi objemy prodeje domacich produkttd hemodialyzy
(podporené akvizici NXStage), produkia uréenych k akutni 1é€bé &i lIéku na onemocnéni ledvin a proti
intenzivnéjSimu rastu pasobily faktory jako divestice v Sound Inpatient Physicians, mensi pocet fungujicich
klinik a nizSi objemy prodeje zdravotnickych pfistroji. Trzby v USA, které se podily na celkovych zhruba 70 %,
rostly 0 3 % na 3,061 mld. EUR, trzby organické pak 4% tempem.

Vysledky firem
*  6/8 Deutsche Post, Beiersdorf
« 7/8 E.ON, Continental, Munich RE, Wirecard
*  8/8 Merck, Deutsche Telekom, adidas, thyssenkrupp

Ocekavané udalosti - Némecko
« 5/8 PMI ve sluzbach
e 6/8 Podnikové objednavky
e 7/8 Primyslovéa produkce
e 9/8 Obchodni bilance

Ocekavané udalosti — Eurozéna
« 5/8 PMI ve sluzbach, Sentix spotfebitelska duvéra
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na t&chto webovych strankéach jsou
poskytovéany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio®). Fio je &lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech 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 skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucéuje osobam c¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na z&kladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investiénich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléf), Lukas Brodnicek (maklér), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléf), David Lamac (makléF), Daniel
Marvan (makléf), Lubo$ Bedrnik (makléF), Martin Varecha (makléf), Tomas Mach (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava
(analytik), Jan Tomanek (analytik), FrantiSek MaSek (analytik), David Halman (analytik), Miloslav Blin (analytik), Tomas Novak
(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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