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Ceska republika

Prazska burza jako celek dokazala relativné ustat vyprodeje na vyspélych trzich, které byly k vidéni v zavéru tydne.
Poklesy souvisely pfedevsim s rdstem geopolitického napéti. Index PX si odepsal 1,15%, coz bylo podstatné méné nez
bylo k vidéni v USA ¢&i Némecku. PraZska burza odolavala i diky vysledkim bankovnich titul(i, které reportovaly v zavéru
tydne a které byly mirné lepsi, nez se oCekavalo. Pres lepSi vysledky si KB i Erste mirnou ztratu na tydenni bazi
pfipsaly, kdyZ obé emise oslabily mirné pfes 1%. U obou bank bylo pozitivni pfekvapeni ohledné nakladl rizika. Proti
trhu dokazaly jit po vysledcich akcie CME i O2. Medialni firma se z pfeprodanych urovnich rychle zvedla az nad hranici
55 K¢, tu v8ak neudrzela a koncila na 53 K&, coz byl riist 0 6,21%. Meziro¢ni poklesy v hospodareni O2 jsou stale vidét,
oproti pfedchozimu kvartalu vSak doSlo k ¢asteénému zlepSeni na provozni Urovni a investory potésil zavazek firmy
ohledné pokracovani v pferozdélovani volné hotovosti akcionafiim. Akcie O2 posilily o 6%. Pozitivné reagovaly na
zpravu o zajmu investi¢niho fondu spravovaného Enterprise Investors akcie pivovar( Lobkowicz. Titul posilil 0 1,8% a
vratil se nad upisovaci Uroven 160 K&. V dobré vykonnosti pokracuji rovnéz akcie Pegasu, které si pfipsaly 0,8%. Ceny
elektrické energie po ¢asteéném vzedmuti korigovaly svij dil&i rist a akcie CEZu oslabily o 1,86%.

Index 25.7.2014 1.8.2014 Zména
PX 962,17 951,12 -11,05 (-1,15%)

Klicové udalosti

. CNB ponechala na svém zasedani Urokové sazby na technické nule. CNB posunula svijj zavazek devizovych

intervenci, kdyZ neukonci pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2016.
Firemni zpravy

e CME - 30/7 Medialni spole¢nost CETV dosahla v druhém c¢tvrtleti trzeb 205 mil. dolard (+16,7 %). Z pohledu
region(i byl patrny narst trzeb na dvou hlavnich trzich skupiny, v Rumunsku (+21 %) a v Ceské republice (+39
%). Provozni zisk OIBDA se vyrazné zvysil na 41,6 mil. dolar(, ale z dlvodu vysokych nakladd na financovani
spojené s nedavnou restrukturalizaci dluhu dosahl viastnik Tv Nova ¢isté ztraty 52,5 mil. dolar( (v 2Q 2013 ztrata
41 mil. dolarl). Na jednu akcii to znamena ztratu ve vysi 0,36 dolaru. Vedeni ocekava, Ze v letoSnim roce
dosahne ukazatel OIBDA 85-95 mil. USD. Bylo zopakovano, e v CR dojde k vyraznému ristu vynost, ale
dosazeni Urovné z roku 2012 letos nebude. Vedeni ¢eka pozitivni free cash flow v roce 2015. V letoSnim roce
budou hotovostni toky nadale zaporné a horSi nez v roce 2013.

e Erste Group — 31/7 Erste Group Bank zvefejnila své hospodarské vysledky za 2Q 2014, které hodnotime mirné
pozitivné zejména vzhledem k mirné lepSim ¢&islim na provozni urovni. Spole¢nost vykazala na provozni Urovni
mirné vy3Si hodnoty, nez bylo o¢ekavano trhem v disledku nizSich provoznich nakladi a vy$Sich vynost z
obchodovani. Cista ugetni ztrata rakouské bankovni skupiny dosahla 1,033 mid. EUR, mirné niZz8ich hodnot, nez
EUR, coZ bylo na Grovni odhad( analytiké. Cisté vynosy z poplatk(i a provizi byly rovnéz v souladu s odhady
analytikd pfi drovni 455 mil. EUR (konsensus 456 mil. EUR). Provozni zisk dosahl o 4,3 % meziro¢né vysSich
hodnot pfi meziroénim poklesu provoznich nakladd o 3,8 %. Naklady rizik rovnéz ve 2Q pozitivné prekvapily,
kdyz vykazaly niz§i hodnoty 432 mil. EUR ve srovnani s analytickym konsensem. Pro rok 2014 Erste ocekava
ztratu 1,4-1,6 mld. EUR, naklady rizika 2,1-2,4 mld. EUR a ukazatel kapitalové pfiméfenosti CET1 ke konci roku
na urovni okolo 10%.

e Komeréni banka — 1/8 Komeréni banka zvefejnila své hospodarské vysledky za 2Q 2014, které hodnotime
mirné pozitivné. Reportovana ¢isla na provozni urovni byla, s vyjimkou nizsich provoznich nakladd, které mile
prekvapily, v souladu s nasSim oCekavanim. Vétsi pozitivni pfekvapeni vSak pro nas predstavovaly reportovana
Cisla na urovni nakladd rizik a vykazany Ccisty zisk ve vySi 3 305 mil. K& KB dosahla v souladu s nasim
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oCekavanim za 2Q 2014 o 0,2% meziro¢né vyssi Cisté urokoveé vynosy ve vysi 5 335 mil. K&, pfiemz analyticky
konsensus podital s 5 300 mil. K&. Cisté vynosy z poplatk(i a provizi v souladu s oéekavanim analytikti meziroéné
poklesly o 5 % k urovni 1 711 mil. K& Provozni zisk dosahl ve 2Q 4 387 mil. K&, coz pfedstavuje mezirocni
propad o 4,7 %. Naklady rizik na urovni 262 mil. K& jsou pozitivnim pfekvapenim, které vyustilo v dalsi
pfekvapeni na urovni Cistého zisku. Komerc¢ni banka reportovala ve 2Q Cisty zisk ve vysi 3 305 mil. K&, coz je
zietelné vySe oproti analytickému konsensu 3 028 mil. K& Dobry vysledek u nakladd rizika byl pfedevSim
v korporatni sféfe. Finanéni feditel Lofler pfiblizil vyhled pro letosni rok, kdyz vedeni pocita s ristem Gvérového
portfolia 0 3% (dFive prezentovano 3-5%). Provozni vynosy poklesnou meziro¢né o 2% (dfive uvadéli -1%) a Cisty
zisk se snizi 0 1,5%.

e New World Resources — 30/7 TéZebni spole¢nost NWR zvefejnila aktualni informace ohledné& probihajiciho
restrukturalizacniho procesu. V€era v Londyné probé&hlo soudni slySeni, na kterém tamni soud udélil souhlas k
tomu, aby NWR mohlo usporadat setkani s drziteli zajisténych a nezajiSténych dluhopist. Setkani se bude konat
29. srpna 2014, bude mit dvé separatni ¢asti - nejdfive se bude konat meeting s majiteli zajisténych dluhopist a
posléze s majiteli nezajisténych dluhopist. Na téchto schiizich by méli drzitelé dluhopisu hlasovat o navrzeném
restrukturalizaénim planu.

e New World Resources — 31/7 Spole¢nost NWR zvefejnila podrobnosti ohledné planované emise (Upisu) novych
akecii, ktera je soucasti celkového restrukturalizacniho planu. NWR specifikovalo, zZe planuje emitovat celkem 6,39
mid. ks akcii (tzv. Novych akcii typu A). Z toho 5,03 mlid. ks akcii by mélo byt emitovano v ramci emise prav a
1,36 mid. ks akcii by mé&lo byt emitovano v ramci nevefejného umisténi. Upis novych akcii by mél, podle dnesni
zpravy NWR, probéhnout za cenu cca 2,35 eurocentl (dle aktualniho kurzu CZK/EUR ¢ini cca 65 haléft). NWR
planuje z emise novych akcii ziskat cca 150 mil. EUR, z toho 118 mil. EUR v rdmci emise prav a zbylych 32 mil.
EUR v ramci nevefejného umisténi. Emise akcii by dle dnesni zpravy méla probé&hnout za podminek: 19 Novych
akcii typu A za kazdou Stavajici akcii typu A. Pak je v planu tzv. nevefejné umisténi novych akcii, v ramci kterého
NWR chce ziskat vy$e zminénych 32 mil. EUR. Nevefejné umisténi by se mélo tykat drziteld dluhopisti a mélo by
probéhnout rovnéz za cenu 2,35 eurocentd. S novymi akciemi, resp. s pravy by se mélo zacit obchodovat v
Londyné 24. zafi, resp. 4. zafi. ve VarSavé a Praze by se mélo zacit obchodovat rovnéz 24. zafi (nebo kolem
tohoto data, jak uvadi zprava). Vedle planovaného ziskani 150 mil. EUR ma NWR, pfisliben od &asti drzitela
dluhopist superseniorni tvér ve vysi 35 mil. EUR, jenz by mél mit dobu splatnosti dva roky.

e 02— 1/8 Spole&nost oznamila vysledky za prvni pololeti roku 2014. Cisty zisk se snizil ze 2 393 mil. K& na 1 776
mil. K&. (2Q 2014 1,22 mid. K&). Pocet novych zakaznikd smluvnich mobilnich sluzeb se meziroéné zvysil o 2,5
% pro CR a 015,7 % pro Slovensko. U vysokorychlostniho internetu VDSL se jedna o nar(ist o 26,2 %. Poget
zakaznikd u O2 TV vzrostl o0 20 %. Pocet pevnych linek se snizil o 7,1 %. Celkovy pocet mobilnich zakaznik( k
30. Cervnu dosahl vyse 5 060 tisic, snizil se tak o 42 tisic. Celkové provozni vynosy se snizily 0 8,9 % na 21 773
mil. K&. (2Q -8,1 y/y 11,05 mid. K¢). Provozni zisk OIBDA bez restrukturalizacnich nakladd se snizil o 11,6 %
kvdli trznim tlakam v Ceské republice. Celkovy konsolidovany provozni zisk OIBDA dosahl 7 581 mil. K& s OIBDA
marzi ve vySi 36,7 %. Vedeni O2 fika, ze nema pevné danou dividendovou politiku, ale chce pokracovat
v rozdélovani prebyte¢né hotovosti akcionarum.

e Pivovary Lobkovicz Group — 30/7 Spole€nost Pivovary Lobkowicz Group oznamila, ze fond spravovany
spolecnosti Enterprise Investors (vlastni zhruba 40% podil ve vyrobci limonad Kofola) jevi zajem o koupi podilu v
PLG. Konkrétné byla ze strany Enterprise Investors zahajena financni, technicka, environmentalni a pravni
provérka (tzv. due diligence) spole¢nosti PLG. Potvrdily se tak spekulace z predchozich dni, ze majoritni
akcionafi PLG uvazuji o prodeji ¢asti svych podill. Ti uvazovali o prodeji akcii jiz pfi kvétnové IPO (vefejna
nabidka akcii), konkrétné bylo plvodné v planu prodat zhruba tfetinovy podil (vice nez 3 mil. ks akcii, coz pfi
aktualni trzni cené akcie okolo 159 K& znamena vice nez 500 mil. K&). K prodeji akcii ze strany majoritnich
akcionar( vSak tehdy nedoslo, spole¢nost nakonec v ramci IPO upsala novy kapital v hodnoté cca 400 mil. K&
(cca 2,5 mil. ks akcii), aniz by doslo k prodeji stavajicich podilG. Enterprise Investors ma ¢asové omezenou
exkluzivitu k jednani s akcionafi.

e Philip Morris €R — 30/7 Poslanci schvalili viadni navrh zakona o spotiebni dani, ktery pfinese zdrazeni cigaret
v priméru o 3-4 K& na krabicku. Stat by mél na vy$Si spotfebni dani vybrat zhruba 2,8 mid. K&. Spotfebni dan se
zvy$ovala v kontextu smérnic EU, které CR po vyrazném oslabeni koruny prestala plnit. Dafi platna od nového
roku je stanovena minimalné na 90 EUR na 1000 kusu cigaret. Aby nedochazelo k pfedzasobeni a tim padem
niz§im vynoslm pro stat, planuje ministr financi Babi§ omezit prodej krabicek se starymi kolky nejdéle na 3
meésice.

Ocekavané udalosti
e 5/8 Maloobchodni trzby
e  6/8 Primyslova vyroba
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Polsko

Var$avska burza v uplynulém tydnu zaznamenala vyrazné;jsi korekci. Jednalo se o prvni tydenni pokles po tfech rustech
v fadé. Hlavni index WIG20 v patek uzavrfel na hodnoté 2341,91 a mezitydenné oslabil o 2,68 %. Vyjednavani na ptdé
EU ohledné sankci vi&i Rusku, problémy Argentiny se splacenim svého dluhu a rovnéz nervozita pfichazejici
z portugalského bankovniho sektoru — to byly ziejmé hlavni pfiCiny negativniho sentimentu na polském kapitédlovém
trhu. V navaznosti na vySe uvedené se nedafilo, s vyjimkou Bank Zachodni, polskym bankovnim titulim. Tak napf. akcie
mBank poklesly 0 5,29 % na 463 PLN. Banka sice svym Cistym ziskem nijak nepfekvapila trhy, urcité zklamani vSak
mohly zpUsobit vy$&i opravné polozky. Nedafilo se rovnéz akciim Bank Pekao ¢i PKO Bank, které mezitydenné oslabily
03,11 % na 171,50 PLN, resp. 5,22 % na 36,30 PLN. Z finan&nich titul( tak posilily pouze akcie Bank Zachodni (+0,5 %
w/w na 360,80 PLN). Banka totiz svym Cistym ziskem za 2Q 2014 ve vySi 504,1 mil. PLN mirné pfekonala odhady trhu,
stejné jako jadroveé vynosy mirné predcily konsensus. Podle CEO banky Mateusze Morawieckiho by banka mohla ve 3Q
2014 prekonat uroven Cistého zisku vykazaného ve 2Q 2014. Za cely letoSni rok by méla Bank Zachodni dosahnout
zisku ve vysSi 2 mid. PLN. Z primyslového sektoru zaujal pokles akcii plynarenského koncernu PGNiG (-6,5 % w/w na
pate€nich 4,89 PLN). Spolecnost totiz jesté pred vysledky za 1. pololeti, které budou oznameny 14. srpna, vydala profit
warning, kdyz oznamila, Zze do vysledkl za 2Q 2014 zauctuje odpisy aktiv v celkové vysi 636 mil. PLN. Odpisy se tykaji
zejména segmentd prizkumu a produkce. Akcie PGNIG se tak v tydnu propadly az na dvoumési¢ni dno. NejvétSim
propadlikem tydne byly akcie velkoobchodniho fetézce Eurocash, které klesly o 11,67 % na 37,10 PLN. Dostaly se tak

Lunderperform®.

Index 25.7.2014 1.8.2014 Zména
WIG20 2 406,32 234191 -64,41 (-2,68 %)

Kli€ové udalosti
e 31/7 — Inflaéni oCekavani polskych domacnosti podle prizkumu NBP bylo v ¢ervenci na drovni 0,1 % po
pfedchozich 0,2 %. Trh o¢ekaval 0,2 %.

e 1/8 — Polsky zpracovatelsky pramysl oslabuje. Cervencova hodnota indexu nakupnich manazert PMI &inila 49,4
bodu, coz je mezimési¢né nize o 0,9 bodu. Index poprvé od poloviny loriského roku propadl pod 50 bodu, coz
znaci kontrakci, tedy pokles aktivity. Svou roli mohla sehrat politicka jednani na pidé EU ohledné sankci vigi
Rusku. Sankce by mohly oslabit polskou ekonomiku. Hrozbu sankci tak nakupni manazefi ziejmé jiz zohlednili
v tomto ¢ervencovém prazkumu.

Firemni zpravy
e 30/7 - mBank — mBank, polska dcera némecké Commerzbank, vykazala za 2Q 2014 Cisty zisk 324,8 mil. PLN,
coz bylo téméF v souladu s oéekavanim analytiki ve vysi 326,6 mil. PLN. Mezikvartalné byl Cisty zisk nizsi o 3,8
%. Naklady na riziko byly na urovni 155,9 mil. PLN, coz bylo pod oekavanim trhu, kdyz analytici prognézovali
134,8 mil. PLN. Management oCekava, ze za cely letos$ni rok banka dosahne zisku ve vysi 1,3 mid. PLN.

e 31/7 = PZU - analytici Unicredit zvysSili cilovou cenu na akcie pojistovny PZU ze 492 PLN na 527 PLN. Investi¢ni
doporuceni ponechali na stupni ,koupit‘. Akcie PZU pfesto mezitydenné ztratily 2,19 % na 442 PLN.

Ocekavané udalosti
e 7/8 — Oficialni rezervy NBP za Cervenec. Pfedchozi uroven za €erven: 101,95 mid. USD.

Firemni vysledky za 2Q 2014:
5/8 — Bank Pekao

718 — tézar uhli JSW

718 — Alior Bank
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Hlavni americké akciové indexy si pfipsaly v uplynulém tydnu znacné ztraty, které byly dokonce druhé nejvétsi
v letognim roce. Uvod tydne 2adné velké vyprodeje nenaznagoval, kdyZ pfichazela pozitivni makro data. SpotFebitelska
davéra vzrostla hodné nad odhady, osobni spotfeba také vyznamné stoupla a nejsledovanéjsi udaj HDP pozitivné
prekvapil. Dle prvnich vypoctl rostla US ekonomika ve druhém kvartale o 4 % a razantné ukazala, Ze vykon v prvnim
Ctvrtleti byl pouze dil€éim zavahanim zplsobenym opravdu pfevazné Spatnym poc€asim. FED na svém dal$im zasedani
oznamil oekavané, tudiz sazby ponechal na stavajicich hodnotach a odkup dluhopisi snizil o dalSich 10 mid. USD. Ve
Ctvrtek akciové trhy zacaly silné padat do Gervenych &isel, na coz mélo vliv hned nékolik faktord najednou. Argentina se
dostala znovu do insolvence a ocitla se tak fakticky v bankrotu. Evropa a USA postupné oznamovali podrobnosti o
zpfisnénych sankcich vici Rusku, coz se ekonomicky dotkne mnoha zemich i firem. Neutichla ani geopoliticka rizika,
kdyz situace v Gaze, Libyi a na Ukrajiné je stale vyhrocena a budi znacnou vinu nervozity. V patek pfili§ nepomohla ani
makro-data z trhu prace, kdyz €ervencova mira nezaméstnanosti mirné stoupla. Dow Jones tak za cely tyden odepsal
2,75 %, SirSi S&P 500 ztratil 2,69 % a technologicky Nasdaq klesl 0 2,18 %. Oba hlavni indexy (Dow Jones a S&P 500)
prozily druhy nejhorSi mésic v letoSnim roce, kdyz za €ervenec ztratily oba indexy pfes 1,5 %. Z jednotlivych sektoru si
nejvétsi ztraty pfipsaly energetické tituly (-4 %) a utility (-3,92 %). V kladnych Cislech tentokrat nezakoncil tyden ani
jeden z hlavnich sektord. Ne vSechny tituly vSak klesaly, po vysledcich silné rostly napfiklad akcie socialnich siti Twitter,
Facebook a LinkedIn. Na poli akvizic obchodnim fetézec Dollar Tree oznamil, Zze kupuje Family Dollar Stores za 8,5 mld.
dolard.

Index 25.7.2014 1.8.2014 Zména

Dow Jones Industrial Average 16 960,57 16 493,37 -467,20 (-2,75 %)
S&P 500 1978,34 1 925,15 -53,19 (-2,69 %)
NASDAQ Composite 4 449,56 4 352,64 -96,93 (-2,18 %)

Klicové udalosti

e 29/7 — Index spottebitelské divéry (Eervenec): aktualni hodnota: 90,9 b., oéekavani trhu: 85,4 b., pfedchozi
hodnota: 85,2 b.

e 30/7 — HDP (2Q — pfedbézny udaj): aktualni hodnota: 4,0%, o¢ekavani trhu: 3,0%, pfedchozi hodnota -2,9% /
revize: -2,1%

e 30/7 — FED - zakladni urokové sazby bez zmény, objem odkupu dluhopist snizen o 10 mid. USD na 25 mid.
uUsbD

e 30/7 — Osobni spotfeba (2Q — pfedbézny udaj): aktualni hodnota: 2,5%, ocekavani trhu: 1,9%. pfedchozi
hodnota: 1,0% / revize: 1,2%

e 1/8 — Mira nezaméstnanosti (Cervenec): aktualni hodnota: 6,2 %, oCekavani trhu: 6,1 %, predchozi hodnota:
6,1 %

e 1/8 — Osobni pfijem a spotfeba (¢erven): Osobni pfijem: aktualné 0,4 %, ocekavani: 0,4 %, pfedchozi: 0,4 %,
Osobni vydaje: aktualné: 0,4 %, ocekavani: 0,4 %, pfedchozi: 0,2 % / revize: 0,3 %

Firemni zpravy

e Pfizer — 29/7 — Farmaceuticky gigant oznamil vysledky za 2Q a reportoval kvartalni pokles zisku na 0,45 USD
na akcii (loni 0,5 USD). Zisk o€istény o jednorazové polozky, predevSim o prodej veterinarni divize v loriském
roce, vzrostl na 0,58 USD na akcii oproti 0,56 USD na akcii v lofiském 2Q. Trzby Pfizeru v 2Q pokesly na
12,773 mid. USD z 12,973 mid. USD za druhé ¢tvrtleti lofiského roku. Trzby Iéku na erektilni dysfunkci Viagra
poklesly ve svété mimo USA o 28 %. Trzby prasku na bolest Lyrica, nejprodavanéjsiho Iéku spole€nosti Pfizer
v minulém roce, vzrostly o 16 %. Dafilo se také Prevnaru, vakciné na pneumokokalni onemocnéni, jeji prodej
vzrostl 0 13 %.

e Merck — 29/7 — Vysledky druhého nejvétsiho US producenta léciv pfekonaly oekavani trhu. Spole¢nost vice
nez zdvojnasobila Cisty zisk na 0,68 USD na akcii oproti 0,30 USD na akcii ve stejném obdobi lofiského roku.
Cisty zisk nezahrnujici jednorazové polozky dosahl 0,85 USD na akcii, za lofisky 2Q &inil 0,84 USD na akgii.
Trzby poklesly na 10,934 mid. USD z 11,010 mld. USD za druhé &tvrtleti lofiského roku.

e Herbalife — 29/7 - Hospodarské vysledky byly horSi nez o&ekavani. Spole€nost Herbalife tak poprvé od roku
2008 neprekonala o¢ekavani analytikl. Zisk poklesl na 1,31 USD na akcii oproti 1,34 USD na akcii za lofisky
2Q. Zisk ocCistény o naklady spojené s utokem na obchodni model spole€nosti, vySetfovani Federalni obchodni
komise a dal$i polozky vzrostl na 1,55 USD na akcii z 1,41 USD za lorisky 2Q.

e Twitter — 30/7 - Socidlni sit Twitter svymi vysledky za 2Q pfekonala vedkera oCekavani a jeji akcie v pre-
marketu posilily o témér tficet procent k cené 50 dolarl za akcii. Twitter za druhy kvartal dosahl trzeb 312,2 mil.
dolard (+124 %) a vyrazné tak prekonal konsensus analytikd 283 mil. dolar(l. Socialni sit téZi z rGstu klientské
zakladny, kdyz se pocet aktivnich uzivatell oproti minulému kvartalu zvysil o 6,3 % na 271 miliond. Pozitivné
se do hospodareni promitlo i nedavno skonéené mistrovstvi svéta ve fotbale. Twitter nicméné stale zUstava
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ztratovy. Za 2Q vykazal ztratu 144,6 mil. dolard (v 2Q 2013 vykazal ztratu 42,2 mil. dolar().

e AVG - 31/7 - Antivirova firma AVG ve druhém ctvrtleti dosahla trzeb 88 mil. dolart (-12,3 %). Trzby od stalych
predplatitelt vzrostly na 68,2 mil. dolart (+12 %), avSak pfijmy z platforem, které firma postupné opousti, klesly
na 19,8 mil. dolarti (-50 %). Cisty zisk poklesl na 13,7 mil. dolar(i (-37 %) neboli 26 centl na jednu akcii. Vedeni
spole¢nosti dnes oznamilo obnoveni spoluprace s vyhledavatem Yahoo!, se kterym spolupracuje jiz od roku
2012 o dalsi tfi roky.

e Exxon — 31/7 - Exxon Mobil, nejvétsi vefejné obchodovatelna ropna spole¢nost, ohlasila pfekvapivé dobré
vysledky za druhy kvartal. Exxon v 2Q dosahl trzeb 111,6 mld. dolar(i (+4,7 %). Cisty zisk vzrostl 0 28 % (diky
niz$i srovnavaci zakladné) na 8,78 mld. dolar( neboli 2,05 dolaru na jednu akcii. Ackoli firma meziro¢né
vytéZila méné ropy i zemniho plynu, vysledky byly pozitivné ovlivnény vysS8imi prodejnimi cenami. Vydaje
béhem druhého &tvrtleti klesly na 9,8 mid. dolard (-4 %).

e MasterCard — 31/7 — Globalni hra¢ na trhu platebnich karet oznamil své kvartaini vysledky, Zisk na akcii €inil
0,80 USD a prekonal tak o¢ekavani analytikd 0,77 USD. Trzby spole¢nosti meziroéné stouply o 13 = na 2,4
mlid. USD.

e AB InBev - 31/7 — NejvétSi svétovy vyrobce a prodejce piva Anheuser-Busch InBev oznamil diky fotbalovému
mistrovstvi svéta rlst zisku, ktery pfekonal odhady analytik(i. Cisty zisk stoupl o 73 % na 2,6 mid. USD. Pravé
prodeje v Brazilii vyrovnaly pokles v USA a postaraly se o celkovy rdst. DalSimi rostoucimi trhy na prodejni
arovni byla Cina a Mexiko. Trzby vzrostly 0 5 % na 12,2 mid. USD.

e Procter & Gamble — 1/8 - Nejvétsi vyrobce spotfebniho zbozi na svété Procter & Gamble Co. oznamil zisk za
fiskalni 4Q, ktery prekonal o¢ekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. Spole¢nosti se podafilo
snizit naklady a uvést novy produkt Fusion ProGlide, ktery pomohl trzbam v segmentu ziletek. Zisk se
meziro¢né zvysil z 1,88 mld. dolar (64 centd na akcii) na 2,58 mid. dolart (89 centl na akcii). Upraveny zisk
na akcii ¢inil 95 centd, pficemz analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali 91 centll na akcii. Trzby
klesly 0 1 % na 20,2 mid. dolard kvdli ménovym pohybdm. Procter & Gamble zahrnuje znacky jako Tide, Max
Factor, Gillete, Pampers nebo Ariel.

e Chevron - 1/8 - Treti nejvétsi americky producent energie oznamil vysledky za 2Q. Zisk vzrostl na 2,98 USD
na akcii z 2,77 USD na akcii za lofiské druhé c&tvrtleti. Prodej podilu v ropném poli v Chadu a potrubi do
sousedniho Kamerunu zvysil zisk o 1,3 mld. USD. Analytici osloveni spole¢nosti Blomberg o¢ekavali zisk na
akcii ve vysi 2,896 USD. Trzby spole¢nosti ve 2Q vzrostly na 55,6 mid. USD z 53,2 mid. USD za stejné obdobi
lofiského roku.

e Tesla Motors — 1/8 - Vyrobce elektrickych aut Tesla Motors Inc. oznamil za druhé ¢tvrtleti ztratu ve vysi 62 mil.
dolartl. Vysledky byly ovlivnény vy$Simi rezijnimi naklady a investicemi do vyzkumu a vyvoje nového modelu.
Bez urcitych polozek se zisk na akcii snizil na 11 centld z 20 centl na akcii. Analytici osloveni agenturou
Reuters ocekavali zisk na akcii 4 centll na akcii. Spole¢nost uvedla, Zze v tomto ¢tvrtleti dodala 7 579 kusu
Modelu S, pficemz oCekavala 7 500. V pfistim Ctvrtleti planuje vyrobit 9 000 vozidel a letos dodat 35 000.

e Burger King — 1/8 - Cisty zisk vzrostl na 0,21 USD na akcii z 0,18 USD za druhé &tvrtleti lofiského roku.
Ocistény zisk vzrostl o0 19 % na 0,25 USD na akcii oproti lofiskym 0,21 USD. Analytici osloveni spole¢nosti
Zacks Investment Research oCekavali zisk ve vy$i 0,23 USD na akcii. Trzby poklesly o 6,1 % na 261,2 mil.
USD, v lofiském 2Q dosahly 278,3 mil. USD. Analytici ocekavali trzby ve vysi 263,3 mil. USD.

Ocekavané udalosti

e 5. 8. Prumyslové objednavky

e 5. 8. Index nakupnich manazerud ve sluzbach
e 7.8. Trzby maloobchodnich fetézcl

e 8. 8. Velkoobchodni zasoby

Vysledkova sezéna

e 4.8.AIG

e 5.8. Walt Disney, Activision Blizzard
e 6. 8. Time Warner, Symantec, ING

e 7.8. Nvidia

e 8.8. News Corp.
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Némecko

Némecky akciovy index DAX si prozil v poslednim ¢ervencovém tydnu nejslabsi vykon letoSniho roku, kdyz celkové
odepsal 4,5 %. Nejvétsi ztraty byly k vidéni ke konci tydne, kdyz ve Ctvrtek zacala, napfi¢ vSemi trhy, silnd prodejni
nalada véetné Némecka. NeSlo o jeden spoustéci faktor, ale spiSe o nékolik faktorl najednou. V prdbéhu tydne byly

pritvrdily, na coz okamzité reagovalo také Rusko a cela situace budi pro mnohé firmy a ekonomiky znaénou nervozitu.
K tomu se pfidala Argentina, ktera se dostala po 12 letech znovu do insolvence a ocitla se podstaté opét v bankrotu.
Doposud mozna trochu trhy prehlizena geopoliticka rizika také neutichla, kdyz situace v Gaze, Ukrajing, Libyi je stale
vyhrocena. Inflace v Némecku mezi-mési¢né mirné stoupla, ale v eurozoné necekané poklesla a je tak stale velmi
daleko od cile ECB. Z jednotlivych titulll si jednozna¢né nejvétsi ztraty pfipsal vyrobce sportovniho vybaveni Adidas,
ktery po necekaném snizeném ocCekavaném zisku za letoSni rok klesl o vice nez 16%. Za hlavni pfi€iny snizeného
vyhledu firma uvedla slabé vykony na golfovém trhu a posledni vyvoj v Rusku, kde spole€nost o¢ekava pokles trzeb. Za
cely mésic Cervenec index DAX ztratil 4,33 % a pfipsal si tak nejhor§i mésicni vykonnost v tomto roce.

Index 25.7.2014 1.8.2014 Zména
DAX 9 644,01 9 210,08 -433,93 (-4,50 %)

Klicové udalosti

e 30/7 — Inflace (m-m) Cervenec — predbézny: aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: 0,3 %, Inflace (y-y) ¢ervenec — pfedbézny: aktualni hodnota: 0,8 %, ocekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi
hodnota: 1,0 %

e 31/7 — Mira nezaméstnanosti (Cervenec): aktualni hodnota: 6,7 %, oCekavani trhu: 6,7 %, pfedchozi hodnota:
6,7 %

Firemni zpravy

e Deutsche Bank — 29/7 — Zisk klesl 0 29 % na 0,211 EUR na akcii oproti 0,315 EUR na akcii za stejné obdobi
loriského roku. Analytici osloveni agenturou Bloomberg oekavali zisk ve vysi 0,445 EUR na akcii. Na poklesu
zisku se mimo jiné projevily zvySené dariové odvody. Vynosy poklesly na 7,86 mid. EUR z 8,2 mld. EUR za
lofisky 2Q. Vysledky negativné ovlivnily rekordné nizké urokové sazby. Vynos z obchodovani dluhopisti a mén
dosahl na 1,83 mild. EUR a zustal stejny jako v lofiském 2Q.

e Airbus — 30/7 - NejvétSi evropsky vyrobce letadel Airbus dnes oznamil vysledky za prvni pololeti letoSniho
roku. Francouzska spole¢nost dosahla trzeb 27,2 mid. eur (+6 %) a Cistého zisku 1,1 mld. eur (+50 %). Zisk na
jednu akcii ¢inil 1,45 eura a pfekonal oéekavani analytik 1,25 eura.

e Bayer - 30/7 - Farmacie Bayer oznamila solidni vysledky za 2Q, které vSak byly negativné ovlivnény silnym
eurem. Firma dosahla trzeb 10,5 mld. eur (+1 %) a Cistého zisku 953 mil. eur (+13,3 %). Zisk na jednu akcii tak
¢ini 1,15 eura. Hospodareni bylo pozitivné ovlivnéno poptavkou po novych lécich a prostfedcich na ochranu
plodin.

e Siemens - 31/7 - SpoleCnost Siemens oznamila zisk za fiskalni tfeti Ctvrtleti, ktery pfekonava ocekavani
analytikl. Zisk z pokracujicich ¢innosti vzrostl o 36 % na 1,4 mld. eur. Analytici osloveni agenturou Bloomberg
ocekavali 1,3 mld. eur. Trzby klesly o0 3,7 % na 17,9 mld. eur kvuli silnému euru. CEO spole¢nosti Joe Kaeser
oznamil, Ze s vysledky je, az na energetickou divizi, spokojen.

e Volkswagen — 31/7 - NejvétSi evropska automobilka Volkswagen oznamila za druhé ctvrtleti nizSi pokles
zisku, nez oCekavali analytici osloveni agenturou Bloomberg. EBIT klesl na 3,33 mld. eur ze 3,44 mid. eur.
Ocekavani analytika bylo 3,31 mld. eur. Trzby se snizily 0 2,2 % na 51 mld. eur. Provozni zisk za prvni pololeti
se snizil 0 32 % na 1,01 mid. eur.

e Lufthansa — 31/7 - Druha nejvétsi evropska aerolinka Lufthansa oznamila pokles zisku za druhé ctvrtleti.
Spole¢nost rovnéz snizila sviij vyhled ohledné poptavky. Trzby poklesly o 2,1 % na 6,3 mld. eur, provozni zisk
se snizil 0 17 % na 359 mil. eur. Pficemz analytici osloveni aerolinkou o€ekavali 394 mil. eur. Podle vyjadreni
spolecnosti se snizuji ceny letenek kvili nadbytku kapacity v Americe, Evropé a v posledni dobé v Asii.
Priimérné ceny letenky klesly o 3,8 %.

Ocekavané udalosti
e 6. 7. Primyslové objednavky
e 7.8.Pramyslova vyroba

Vysledkova sezdéna
e 5. 8. Deutsche Post, BMW,
e 6. 8. Lanxess
e 7. 8. Deutsche Telekom, Adidas, Commezbank
e 8.8. Allianz
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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 vSech 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 investiéni 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 investicni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek veetné 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 nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi 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€énimi doporu¢enimi pred 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 zpisobem 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 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), Rudolf Plachy (analytik), 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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