TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trh G

4.8.2014 - 8.8.2014

Ceska republika

Pfestoze v prabéhu jednotlivych seanci byla volatilita na domacim trhu zvySena, predevSim v kontextu globalniho
sentimentu, zavére¢né denni zmény byly po cely tyden velmi mizivé a nepfesahly v zadny den 0,5%. Na tydenni bazi
index PX v podstaté stagnoval, kdyz si odepsal zanedbatelnych 0,05%. Prazdninovou atmosféru dokresluji relativné
nizké objemy a absence vyraznéjSich kurzotvornych zprav. Na nejnizsi intraday hodnotu se index podival v patek, kdyz
na zacatku obchodovani ztracel pres 1% a obchodoval se u hranice 940 bodud. Extrémni vykonnosti se mohou pochlubit
akcie NWR, které po dramatickych poklesech aZz na Uroven 2 K¢ pfi spekulativnim obchodovani posilily zpét nad hranici
4 K&, co? je zisk pfes 102%. Negativnimu sentimentu ve svété& nejlépe odolavaly akcie energetické firmy CEZ, které
posilily 0 0,9%. V kladnych €islech se dokazala udrZet i Komeréni banka (+0,7%). Oba zéastupci rakouského finanéniho
sektoru naopak skon€ily v zaporu. Akcie Erste si odepsala 0,21% a koncily na 532 K&, pfestoze se v tydnu obchodovaly
podstatné hloubéji pod hranici 530 K¢&. Pojistovna VIG si odepsala pres 2% a byla nejvétsi zatézi pro index samotny.
Absolutné nejvétsi ztratu si pfipsaly akcie medialni CME, které oslabily o téméf 7%. Optimismus po reportovanych
vysledcich dlouho nevydrzel a titul se velmi rychle vratil pod hodnotu 50 K&. Pevnéji nad hranici Gpisu 160 K¢ se usadily
v tydnu akcie Pivovar(i Lobkowicz. Obchody jiz probihaly na Grovni 165 K&. Pegas opakované atakoval hranici 630 K¢,
zavérecna hodnota vSak byla mirné pod touto Urovni (627,50 K&, +0,4%).

Index 1.8.2014 8.8.2014 Zm éna
PX 951,12 950,66 -0,46 (-0,05%)

Kli éové udalosti
. Maloobchodni trzby (y-y) (¢erven): aktualni hodnota: 8,2 %, oéekavani trhu: 4,5 %, pfedchozi hodnota: -0,6 %
. Primyslova vyroba (y-y) (€erven): aktualni hodnota: 8,1 %, ocekavani trhu: 8,0 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %

Firemni zpravy
«  CEZ - 5/8 Energeticka skupina CEZ se dohodla s téZaFskou skupinou Vr$anska uhelna na smlouvé o poskytnuti
vyrobni kapacity k pfepracovani uhli na elektfinu. VrSanska uhelna, ktera patfi do skupiny Czech Coal, bude mit
k dispozici kapacitu o vykonu 200 megawattd, z éehoz oéekava CEZ roéni vynos v fadech stovek miliond korun.
Smlouva je primarné s platnosti na rok 2015, v pfipadé zajmu obou stran je mozné ji prodlouzit do roku 2020.

«  CEZ - 5/8 Ministr primyslu a obchodu MIadek ozn&mil schodu vlady ohledné& stavby novych jadernych blokl
v Temeliné a Dukovanech. Podle ministra panuje shoda na postaveni jednoho bloku v Teleminé a jednoho
v Dukovanech.

¢ Fortuna — 8/8 Fio banka zvysSila investi¢ni doporuéeni pro akcie sazkové spoleénosti Fortuna na ,akumulovat®
z predchoziho ,drzet". Cilova cena byla potvrzena ve vysi 134 K¢.

Ocekavané udalosti
e 11/8 Spottebitelské ceny
+  12/8 CEZ — hospodarské vysledky za 2Q
. 14/8 HDP za 2Q
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Polsko

Polskému kapitalovému trhu se nevyhnuly poklesy ani v uplynulém tydnu a zaznamenal vice neZ procentni ztratu.
Jedna se tak o druhou tydenni ztratu v fadé. Hlavni index WIG20 v patek uzaviel na hodnoté 2315,65, mezitydenné
nize 0 1,12 %. Opét se nedafilo, s vyjimkou akcii PKO Bank (+1,35 % w/w na 36,79 PLN), polskym bankovnim titulim.
Ackoliv vysledky Bank Pekao a Alior Bank nezklamaly ocekavani trhu, tak akcie téchto finanénich instituci (zfejmé stale
pod vlivem negativniho sentimentu plynouciho z geopolitického napéti na Ukrajiné) klesaly. Akcie Bank Pekao
mezitydenné klesly o 1,46 % na 169 PLN, pficemz isty zisk banky za 2Q 2014 pfekonal odhady analytik(i. Nazory
brokerskych domu se na tento titul v minulém tydnu liSily, kdyZ Societe Generale zvySila cilovou cenu ze 173 PLN na
176 PLN a doporuceni na ,drzet* z ,prodat”, zatimco analytici HSBC naopak ponizili cilovou cenu ze 170 PLN na 166
PLN a doporuceni ponechali na stupni ,underweight“. Akcie Alior Bank dokonce za cely tyden ztratily 3,08 % na Groven
77 PLN. Pfitom gisty zisk této banky za 2Q 2014 ¢inil 83,2 mil. PLN (meziro¢né zhruba na stejné drovni), coz bylo
v souladu s trznim konsensem. Navic CEO banky Wojciech Sobieraj vidi druhé letoSni pololeti pomérné optimisticky,
kdyz vysledky by mély byt lepSi nez v prvni poloviné tohoto roku. Propadakem tydne byly akcie tézafe uhli JSW, které
vyrazné poklesly o 12,7 % w/w na 36,01 PLN a dostaly se tak v uplynulém tydnu na sva historicka minima. Spole¢nost
méla pavodné oznamit své kvartalni vysledky 7. srpna, avSak dosSlo k posunu oznameni na 13. srpna. To mohlo pfinést
nervozitu mezi investory. Navic vysledky se necekaji nijak oslnivé, JSW podle odhadd analytiki zfejmé ve 2Q 2014
vykaze jiz tfeti Gtvrtletni ztratu za posledni &tyfi kvartaly. Situace na trhu s koksovatelnym uhlim se stale nelepsi, ceny
uzaviené na 3Q 2014 jsou obdobné jako ve 2Q 2014, tedy stale na nékolikaletych minimech. Analytici prognézuji, ze
JSW za cely letoSni rok vykaze prvni Cistou ztratu od roku 2009 (konkrétné ztratu ve vySi 446,6 mil. PLN, v roce 2013
byla JSW v zisku 77,3 mil. PLN).

Index 1.8.2014 8.8.2014 Zména
WIG20 234191 2 315,65 -26,26 (-1,12 %)

Kli¢ové udalosti
¢ 5/8 — podle ministra hospodafrstvi Janusze Piechocinskiho polské exporty na Ukrajinu mohou letos klesnout o 40
% a exporty do Ruska se mohou snizit 0 20 %. Rusko jako odpovéd na evropské sankce zakazalo dovoz
vybranych potravin z EU. Analytici banky Handlowy pfedpovidaji, Ze ruské embargo na dovoz polského ovoce a
zeleniny mlze snizit letosni rast polského HDP o 0,3 — 0,4 procentniho bodu. Inflace by se diky tomu mohla
snizit o cca 0,3 procentniho bodu.

e 7/8 — Oficialni rezervy NBP v ¢ervenci mezimési¢né stouply o 1,5 % na 103,5 mid. USD.

Firemni zpravy
e 4/8 — KGHM — tézaf médi a stfibra KGHM oznamil, zZe celkové naklady na otevfeni svého chilského dolu Sierra
Gorda ¢Cinily 4,16 mld. USD.

e« 4/8 — Bank Zachodni — CEO banky Mateusz Morawiecki o¢ekava, ze uvérové portfolio banky vykaze ve 3Q
2014 mezikvartalni rist a Ze za cely letoSni rok vzroste 0 10 — 11 %.

¢« 5/8 — Bank Pekao — banka ve 2Q 2014 vykazala ¢isty zisk 685,1 mil. PLN a pfekonala o¢ekavani analytik(i ve
vysSi 663,4 mil. PLN. Vynosy a naklady byly téméF na drovni trzniho konsensu. Management oéekava, zZe gista
urokova marze zlstane stabilni na trovni 3,3 %, u vynoslU je pro 2. letoSni pololeti pfedpokladan rast.

Oc¢ekéavané udalosti
e 13/8 — Zahraniéni obchod za ¢erven. O¢ekavani: pfebytek 570 mil. EUR po pfedchozim pfebytku 175 mil. EUR
za kvéten.
« 13/8 — Spotiebitelska inflace (CPI) za ervenec. O&ekavani: -0,2 % m/m, -0,2 % yl/y po pfedchozich 0,0 % m/m a
0,3 % yly v €ervnu.
e 14/8 — HDP za 2Q 2014 (pfedbézny). Ocekavani: 3,2 % yly, 0,5 % q/q po pfedchozich 3,4 % y/ly a 1,1 % g/q za
1Q 2014.

¢ Firemni vysledky za 2Q 2014: 13/8 — tézaf uhli JISW
tézar medi a stfibra KGHM
14/8 — plynarenska firma PGNIG
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USA

Americké akcie v prvni poloviné tydne pokragovaly v poklesu v kontextu geopolitického napéti. Sirsi index S&P500 se
v zavéru tydne pfiblizoval hranici 1900 bod(. V samotném zaveéru pfisla oto¢ka ve vyvoji, kdyz zpravodajské agentury
informovaly o ukonceni cviénych operaci ruské armady u ukrajinskych hranic. Akcie reagovaly na tyto informace
pozitivné a v patek si hlavni indexy pfipsaly vice jak 1% rlist. Na tydenni bazi se tak nakonec podafilo smazat propady a
Dow Jones posilil o 0,37%, technologicky Nasdaq si pfipsal 0,42%. Indexy se tak Caste¢né zotavily z poklesu
z minulého tydne, ktery byl nejvyraznéjSi za posledni dva roky. Kong¢ici vysledkova sezona a makro data nedodavaly

uroven od roku 2006, vyrazny rust aktivity ve sluzbach) nejvyraznéjsi vliv byl pravé v kontextu geopolitického déni. Za
dané situace se z hlavnich sektorli nejvice dafilo zakladnim materialim a spotfebitelskych akciim (rGst na hranici 1%).
V zaporu byly naopak defenzivni sektory jako zdravotni péce &i telekomunikace (-2,1%). Zatézi pro telekomunikaéni
sektor byla informace o ukonceni jednani mezi Sprint a T-Mobile US z divodu obav o schvéleni ze strany regulatora.
Akcie Sprint oslabily o vice jak 20%. Ztraty si pfipsaly i konkurenéni AT&T (-2,4%) a Verizon (-2,4%). Korekci po
pfedchozich vyraznych rustech zaznamenaly akcie Intelu, i kdyz Cast z 3,3% jde na vrub rozhodnému datu pro
dividendu. Rusno bylo i na medialnim trhu, kde padla rovnéz transakce mezi 21st Century Fox a Time Warner. Prvné
jmenovana spole¢nost posilila s podporou dobrych vysledu o 7,6%, stazena nabidka naopak pres vysledky prevazila u
akcie Time Warner a ty poklesly o 13%.

Index 1.8.2014 8.8.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 493,37 16 553,93

S&P 500 1 925,15 1 931,59

NASDAQ Composite 4 352,64 4 370,90

Kli€ové udalosti

e 5/8 — Primyslové objednavky (¢erven): aktualni hodnota: 1,1 %, o¢ekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi hodnota: -
0,5 %/ revize: -0,6 %

e 5/8 — ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor — kompositni (¢ervenec): aktualni hodnota: 58,7,
ocekavani trhu: 56,5, pfedchozi hodnota 56,0

Firemni zpravy

e Bershire Hathaway — 4/8 — V patek po uzavfeni trhi Berkshire Hathaway oznamila za druhé &tvrtleti zvySeni
zisku a trzeb. Zisk se meziro¢né zvysil na 6,395 mld. dolar( ze 4,54 mld. dolard. Provozni zisk vzrostl na 4,33
mid. dolart z 2,634 mid. dolard. Trzby se zvySily na 49,76 mld. dolar(l ze 44,69 mid. dolarG. Berkshire je
holdingova spole¢nost investujici do mnoha oblasti. Kli¢ovym segmentem jsou ¢innosti v oblasti pojisStovnictvi,
coz zahrnuje spole¢nost jako Geico Corp. a zajiStovnu General Re. Akciové portfolio spoleénosti mélo 30.
¢ervna hodnotu 119,2 mid. dolard.

« AIG - 5/8 - Pojistovna AIG oznamila vysledky za 2Q letoSniho roku. Trzby klesly na 16,1 mid. USD (-13 %) .
Cisty zisk vzrostl na 3,07 mld. USD (+12,5 %) neboli 2,10 dolaru na jednu akcii. Zisk byl pozitivné ovlivnén
prodejem ¢asti investi¢niho portfolia, zabyvajici se pronajmem letadel, do rukou AerCap Holdings za 1,4 mid.
USD. Pajistovna souhlasila se zaplacenim pokuty 960 mil. dolar( za urovnani spord z dob krize, kdyZ v letech
2006-2008 Spatné informovala o svém finanénim zdravi a tajila velikost svych expozic vGé&i subprime
hypotékam. Za druhy kvartal AIG odkoupila zpét vilastni akcie v objemu 1,1 mld. dolard.

e Time Warner — 6/8 Medialni spole¢nost ohlasila vysledky za 2Q letoSniho roku. Trzby ji vzrostly na 6,79 mid.
dolar(i (+2,7 %). Velkym pfinosem byla stanice HBO, ktera doséahla prodeji 1,4 mid. dolar(i (+17 %) pfedevSim
diky Uspéchu série Game of Thrones. Dafilo se i divizi Turner, jez utrzila 2,75 mld. dolarG (+4,7 %), naopak
Warner Bros. poklesly trzby o 2,4 %. Cisty zisk pak dosahl 850 mil. dolarti (+10,2 %) neboli 95 centd na jednu
akcii. Medialni skupina 21st Century Fox, kterou Fidi Rupert Murdoch, minuly mésic nabidla za Time Warner 80
mld. dolard. Time Warner sice nabidku odmitnul, nicméné se zdalo, Ze Murdoch mél o Time Warner stale
zajem. Dnes doslo k oznameni stazeni nabidky prevzeti.

e Walt Disney 6/8 Spole¢nost Walt Disney Co. reportovala za tfeti Gtvrtleti zisk, ktery prekonal ocekavani
analytik(i. Cisty zisk meziro&né vzrostl na 2,25 mid. dolart (1,28 dolaru na akcii) z 1,85 mld. dolart (1,01 dolaru
na akcii). 28 analytikl oslovenych agenturou Bloomberg o¢ekavalo zisk na akcii 1,16 dolaru. Trzby se zvySily o
7,7 % na 12,5 mld. dolarq, tim pfekonaly oc¢ekavani ve vysi 12,1 mid. dolard. V roce 2009 Walt Disney provedla
akvizici spole¢nosti Marvel a v roce 2012 Lucasfilm, ¢imz Walt Disney ziskal dalSi segmenty filmového trhu.
Provozni zisk z filmové divize se vice nez zdvojnasobil na 411 mil. dolard.

e Sprint 6/8 Z davodu pfisnych regulatornich podminek odstoupil tfeti nejvétsi americky operator Sprint od
umyslu koupit ¢tyfku na trhu T-Mobile US. Transakce ve vySi 32 mld. dolard méla vytvofit silného hrace s 30%
podilem na trhu. Sprint, ktery bojuje s odlivem zdkaznikt ke dvéma velkym konkurentiim Verizon a AT&T, se
tak bude muset vydat do boje jinou cestou, napf. snizovanim cen.
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USA

e« Symantec 7/8 NejvétSi svétova spoleénost vyvijejici bezpecnostni software prekonala ocekavani, stale vSak
nenasla feSeni strukturalnich problém(. Zisk na akcii, o¢iStény o ztratu z restrukturalizace, ¢inil 0,45 USD za
fiskalni 1Q. O¢istény zisk na akcii za 1Q lofiského fiskalniho roku dosahl 0,44 USD. Trzby za prvni Gtvrtleti
fiskalniho roku 2015 vzrostly na 1,74 mid. USD, o rok dfive dosahly 1,709 mid. USD. Analytici osloveni
spole¢nosti Bloomberg ocekavali zisk ve vysi 0,42 USD na akcii a trzby ve vysi 1,67 mld. USD. Symantec tézil
ze zvySujicich se nakladl spolecnosti na zabezpeceni a obménu osobnich pocitacl ve spole€nostech.
Spolecnost je pod tlakem vzhledem k upadajici poptavce po tradi¢nich antivirovych programech, které jiz
nejsou schopny celit sofistikovanéjSim Gtokim. Michael Brown, doasny CEO spole¢nosti, prohlasil, ze
spolec¢nost oznami jméno nového CEO v priibéhu pfistiho mésice.

« Bank of America 7/8 Bank of America je blizko dohody s americkym ministerstvem spravedinosti ohledné
sporu o prodeji hypote¢nich cennych papirt pfed finanéni krizi. Banka by méla zaplatit 16 az 17 mid. dolard. Z
toho 9 mid. dolar( plGjde pfimo americké vladé a zbytek poSkozenym spotfebiteliim. V pfipadé schvaleni se
bude jednat o nejvyssi pokutu udélenou bance americkou viadou. Pfekona tak dosud nejvyssi pokutu 13 mid.
dolar(i udélenou v minulém roce bance JP Morgan Chase, ktera klientim védomé prodavala Spatné hypotéky.
Pfipad BofA je podobny jako soudni vyrovnani ve vysi 7 mid. dolard, které v ¢ervenci zaplatila Citigroup. CEO
Bank of America, Brian Moynihan, ubezpecil akcionare, Ze se jedna o posledni velky soudni spor tykajici se
doby finanéni krize. Od vypuknuti krize jiz banka celkem zaplatila 60 mid. dolard za urovnani soudnich spord a
zpétny odkup Spatnych hypoték, vice nez kterakoli konkurenéni banka.

Oc¢ekéavané udalosti
¢ 13. 8. Maloobchodni trzby
« 15. 8. Spotfebitelska duveéra — Univ. of Michigen

e 15. 8. Primyslova produkce

Vysledkova sezéna

e« 13. 8. Cisco, Macy's
. 14. 8. Wal-Mart, Nordstrom, Kohl’s Corp., J.C.Penney
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Némecko

Némecké akcie nevazaly na vyrazny pokles z minulého tydne a pokra¢ovaly v propadu. Z poslednich 11 seanci dokazal
index DAX mirné posilit pouze dvakréat. Ctyfi dal$i poklesy v tydnu znamenaly pokles hlavniho indexu o dal$ich 2,18%.
Od ¢ervencovych maxim tak index pfiSel jiz o vice jak 10%. Pfes pokraéujici vysledkovou sezonu hraly prim informace
ohledné geopolitického déni. Rusku pfiSlo s odvetnym opatfenim v podobé sankci na dovoz potravinarskych vyrobkda.
Povzbuzenim pro némecky trh nebyla ani data z doméaci ekonomiky, kdyz slabsi data byla reportovana ohledné
primyslovych objednavek a produkce samotné. ZlepSeny sentiment ohledné situace na Ukrajiné se v patek projevil
pouze omezenym zpusobem, kdyz hlavni informace pfichazely az po zavfeni evropskych trha, presto se z dennich
minim byly schopny indexy ¢aste¢né zvednout. Zasedani ECB tentokrat nepfineslo zadné nové zasadni informace,
sazby byly ponechéany, dalSi operace se dle vedeni banky se pfipravuji. LepSi vykonnost v zavéru tydne vykazovala
pojistovna Allianz, ktera reportovala lepSi vysledky, pfesto nedokazala umazat ztraty z avodu tydne a oslabila o 0,6%.
LepSi vykonnosti se prezentovaly rovnéz defenzivné ladéné akcie Fresenius Medical care (+1,3%), kterym pomohlo i
zvySené doporuceni od UBS. Dobré vysledy BMW v daném sentimentu zanikly a titul oslabil o 1,4%. NejvétSi pokles
zaznamenaly akcie Deutsche Telekom (-8,3%), kdyz padly snahy o prevzeti jejich US mobilni divize. O vice jak 7%
oslabily akcie Deutsche Lufthansa, kdyz mezi zvaZzovanymi sankcemi ze strany Ruska je i zakaz letd pres jejich Uzemi.

Index 1.8.2014 8.8.2014 Zména
DAX 9 210,08 9 009,32 -200,76 (-2,18 %)

Kliéové udalosti

« 5/8 — Index ndkupnich manazerl ve sluzbach Markit (Cervenec): aktualni hodnota: 56,7, o¢ekavani trhu: 56,6,
predchozi hodnota: 56,6,

e« 6/8 — Podnikové objednavky (m-m) (€erven): aktualni hodnota: -3,2 %, oc¢ekavani trhu: 0,9 %, pfedchozi
hodnota: -1,7 %

e 7/8 Primyslova produkce (sezénné ocisténo) (m-m) (Cerven), aktualni hodnota: 0,3 %, o¢ekavani trhu: 1,2 %,
predchozi hodnota: -1,8 % / revize: -1,7 %

e 7/8 Refinan¢ni sazba ECB : aktualni hodnota: 0,150 %, oéekavani trhu: 0,150 %, pfedchozi hodnota: 0,150 %

Firemni zpravy

+  BMW — 5/8 — Nejv&tsi svétovy vyrobce luxusnich aut oznamil pozitivni hospodarské vysledky za 2Q. Cisty zisk
vzrostl na 2,69 EUR na akcii z 2,11 EUR za lorisky 2Q. Trzby i pfes posileni Eura vzrostly o 1,8 % na 19,9 mid.
EUR, v druhém ¢tvrtleti lofiského roku dosahly 19,552 mid. Analytici osloveni spole¢nosti Bloomberg ocekavali
zisk na akcii ve vysi 2,379 EUR a trzby 20,212 mid. EUR. MarZe na Grovni zisku pfed zdanénim a Groky (EBIT)
vzrostla na 11,7 % z 9,6 %. Marze konkurenéniho Mercedesu ¢ini 7,9 %, marze znacky Audi je 9,9 %. Pocet
dodanych automobild vSech zna¢ek koncernu vzrostl v prvnim pololeti 0 6,9 % na rekordnich 1,02 milionu
vozidel, samotna zna¢ka BMW zaznamenala 10% rdst. Dafilo se i zna¢ce Rolls-Royce, jeji prodeje za prvni
pololeti vzrostly 0 29 % oproti prvnimu pololeti lofiského roku. Vzhledem k obméné modelu poklesly prodeje
znacky Mini o 10 %, automobilka vSak jiz zaznamenala pozitivni reakce na v bfeznu uvedenou tfeti generaci
modelu Mini Hatch.

¢ Deutsche Post — 5/8 - Zisk nejvétSiho evropského poskytovatele poStovnich sluzeb vzrostl o 9 %. Provozni
zisk (EBIT) vzrostl na 654 mil. EUR z 619 mil. EUR za druhé &tvrtleti lofiského roku. Zisk na akcii vzrostl na
0,38 EUR na akcii, v lonském 2Q dosahl 0,35 EUR. Trzby za druhé c&tvrtleti vzrostly na 13,695 mlid. EUR z
13,605 mid. EUR za stejné obdobi lonského roku. Nizky rist trzeb spole¢nost pfi¢ita pfedevSim negativnim
meénovym vlivim. Dafilo se hlavné divizi Express, ktera rostla jak v trzbach (+2,5 % oproti 2Q13), tak
provoznim zisku (+17,7 % oproti 2Q13). Pokles zaznamenala spole¢na divize letecké, namofni a pozemni
nakladni dopravy, jeji trzby klesly o 1,9 %, operaéni zisk o 21,3 % oproti stejnému obdobi lofiského roku.

« Beiersdor 7/8 Znamy némecky vyrobce znacky Nivea nepfekonal oéekavani trhu. Na vysledcich se promitnul
slaby riist v Zapadni Evrop& a ménové fluktuace. Cisty zisk na akcii vzrostl na 0,63 EUR z 0,57 EUR za lorisky
2Q. Provozni zisk (EBIT) poklesl na 217 mil. EUR z 219 mil. EUR. Trzby v druhém ¢tvrtleti poklesly na 1,575
mld. EUR. Ve stejném obdobi lofiského roku €inily 1,586 mid. EUR. Analytici osloveni spoleénosti Bloomberg
ocekavali zisk ve vysi 0,642 EUR na akcii a trzby ve vysi 1,587 mid. EUR. Organické trzby v prvni poloviné
roku vzrostly o 5 % oproti stejnému obdobi lofiského roku. Commerzbank po vysledcich snizila cilovou cenu
pro Beiersdorf ze 71 na 68 EUR. Doporuceni ,drzZet" trva.

¢ Commerzbank 7/8 Druha nejvétSi némecka banka Commerzbank ohlasila vysledky za prvni pololeti letoSniho
roku. Cisty Grokovy vynos klesl o 8,6 % na 2,7 mid. eur. PFijem z poplatk(i klesl 0 3,2 % na 1,6 mid. eur a
pfijem z obchodni ¢innosti klesl 0 23,2 % na 228 mil. eur. Diky sniZeni rezerv na Gvérové ztraty Commerzbank
doséhla ¢istého zisku 300 mil. eur oproti ztrat¢é 58 mil. eur v prvnim pololeti lofiského roku.
V 8ervnu banka prodala portfolio zaméfené na nemovitostni trh v Portugalsku, Spanélsku a Japonsku
investorim la¢nicim po rizikovéjSich aktivech za 5,1 mld. eur.

¢ Munich Re 7/8 ZajiStovna Munich Re i pfes pokles trzeb za 2Q ohlasila rast zisku diky pfijmadm z investic.

Fio banka, a.s. -5- www.fio.cz



% Fio banka

Némecko

Trzby klesly na 11,86 mld. EUR (-7,4 %). Cisty zisk dosahl 765 mil. EUR (+45 %) a z(istal pod o&ekavanim
analytikid 800 mil. EUR. PFfijmy z investic vzrostly o 65 % na 2,57 mld. EUR. Do hospodareni firmy se
zapocitaly i naklady ve vysi 120 mil. EUR za plnéni souvisejici s havarii lodi Costa Concordia. Kvili nizkym
urokovym miram spole¢nost o¢ekava pokracujici tlak na ceny svych produktu.

e Allianz 8/8 NejvétSi evropska pojistovna Allianz oznamila rast zisku za 2Q o 11 % diky nizSim pojistnym
pIn&nim na katastrofy a vy$8im vynostim ze Zivotniho a zdravotniho pojisténi. Cisty zisk se meziro&né zvysil z
1,59 mld. eur na 1,76 mld. eur. Zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali 1,55 mid. eur.
NejvétsSi podil vynosl je v segmentu majetkového a nezivotniho pojisténi, kde provozni zisk se zvySil o 14 %
na 1,35 mld. eur. Segment zivotniho a zdravotniho pojiSténi zaznamenal nartst vynost o 47 % na 984 mil. eur.
Allianz rovnéz zvysila vyhled provozniho zisku z 9,5 mld. eur na 10,5 mid. eur. V roce 2013 pojistovna vyplatila
dividendu ve vySi 5,3 eura, coz je 40 % zisku.

Ocekavané udalosti
e 12.8.Index ZEW
e« 13. 8. Inflace
e 14.8.HDP

Vysledkova sezéna

« 13.8.E.ONSE
« 14. 8. RWEAG

Fio banka, a.s. -6 - www.fio.cz



Upozorn éni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonavd Ceska narodni banka. VeSkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s., tvGrcem 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 doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nadzor Fio banky. Nelze
vyloucit, 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 skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uverejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent*). Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich
zverejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastrojli 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 uverejhovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim
zahmujicim informagéni 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 vytvo Fili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (maklér), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (analytik)

Kontaktni Gdaje
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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