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Ceska republika

Po rozvaznéjsim 32. tydnu s mensimi zménami byl uplynuly tyden pravym opakem, kdyZz zmény nad 1% nebyly ni¢im
vyjime¢nym. Index PX si pfipsal silnych 3,5% a jednalo se tak o nejsilngjsi tydenni rist od bfezna letoSniho roku.
Domaci trh tézil ze zlepSeného globalniho sentimentu, kdyz se &aste¢né uklidnila situace na Ukrajiné. V tydnu
reportoval své hospodarské vysledky CEZ, ktery pfes meziro&né slabsi &isla vykazal oproti oéekavani lepsi hodnoty.
Vysledek byl navic negativné ovlivnén jednorazovym odpisem v Rumunsku. Akcie dokazaly za cely tyden posilit o téméf
4% a dostaly se nad hranici 600 K&. NejvyraznéjSi zhodnoceni si pfipsaly akcie Komercni banky, které se bez
kurzotvornych zprav rychle dostaly na nova historickd maxima. Titul posiloval podstatné rychleji nez evropsky bankovni
sektor a pfipsal si 8,2% rast na hranici 4900 K&. Podstatné hife se vedlo Erste Group, kdyz akcie posilily o nevyraznych
0,3%. Zavér tydne byl poznamenan zavienym trhem v Rakousku. Titul se v tydnu dostaval pod tlak diky snizenému
ratingu ze strany Moody’s a S&P. Negativné se projevil i komentai madarské banky OTP ohledné vysSich negativnich
dopadu plynouci z nové legislativy ohledné cizoménovych pujéek. Zpét nad 50 K& se dokazaly vratit akce medialni CME
(+6,3%), kdyz podporou bylo v uvodu tydne zvySené doporuceni ze strany Goldman Sachs. Pfes 170 K& se dokazaly
dostat akcie novacka pivovart Lobkowicz, kdyZ analytici Erste Group noveé doporuduiji titul akumulovat s cilovou cenou
194 K. Titul posilil 0 4,5%. Velmi zajimavy zavér tydne probéhl u akcii O2. Titul se kratce obchodoval jiz pfes 300 K¢ a
dostal se tak nad odkupni cenu ze strany PPF. Patecni close byl mirné pod 300 K¢, presto titul posilil 04,2%. Pfestoze
dopady se budou aktualné tézko vycislovat, spole€nosti pomohla informace o zvazovaném rozdéleni firmy na dvé ¢asti.
Dvouciferna zména u akcii NWR jiz tolik nepfekvapi, tentokrat probéhla korekce rlstu z pfedchoziho tydne a titul oslabil

0 21%.
Index 8.8.2014 15.8.2014 Zména
PX 950,66 983,90 +33,24 (+3,50%)

Klicové udalosti
. CPI (m-m) (Cervenec), aktualni hodnota: 0,5 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
. CPI (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
. HDP (g-q) (2Q) aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %
. HDP (r-r) (2Q) aktualni hodnota: 2,6 %, oekavani trhu: 3,0 %, pfedchozi hodnota: 2,9 %

Firemni zpravy

e CME - 11/8 Goldman Sachs zvysil cilovou cenu pro akcie medialni firmy CME na 2,70 USD z pGvodnich 2,7
USD. Doporuéeni ,prodat” bylo zvySeno na ,neutral.

o CEZ -12/8 Spole¢nost CEZ zvetejnila své hospodarské vysledky za 2Q 2014. Spoleénost vykazala za 2Q 2014
vynosy ve vysi 48,5 mld. KE a mirné pfekonala oCekavani diky mirné lepSim trzbam z prodeje elektfiny.
Meziro¢né byly vynosy nizsi o 8,7% a to pfedevsim z dlvodu nizSich realizacnich cen elektrické energie. Zisk na
urovni EBITDA poklesnul o 10,5% y/y na 18,7 mid. K&. Provozni ziskovost byla ovlivnéna negativné odpisem
aktiv v Rumunsku ve vysi 2,1 mid. K&. Castka negativné ovlivnila i vysi gistého zisku, ktery poklesnul na 7,3 mid.
Ké&. Bez jednorazového odpisu by byl zisk v8ak podstatné lep$i nez oéekaval trh. CEZ zvysil vyhled leto$niho
Cistého zisku z Urovné 27,5 mid. K¢ na 29 mid. K&. S poklesem ziskovosti se firma snazi bojovat snizovanim
nakladud. V letech 2015-2016 chce firma podle CEO BeneSe uSetfit 16% na provoznich nakladech. Pro rok 2015
ma firma pfedprodano 82% produkce za cenu 39,50 EUR za megawatthodinu, pro rok 2016 54% produkce za
36,5 EUR.

e Erste Group — 12/8 Ratingova agentura Moody’s snizila madarské dcefi Erste Group rating ze stupné ,B2“ na
B3

Fio banka, a.s. -1- www.fio.cz



B> Fio banka

Ceska republika

e Erste Group — 13/8 Ratingova agentura S&P snizila rating tfem systémové dllezitym rakouskym bankam
z diivodu nové legislativy souvisejici s krachem Hypo Alpe Adria. Rating byl snizen Erste Group, Raiffeisen a
Unicredit Bank Austria. Vyhled pro vSechny banky je na stupni ,negativ. Erste snizila S&P jak kratkodoby tak
dlouhodoby kreditni rating na ,A-/A-2“ na z ,A/A-1“.

e New World Resources — 15/8 Tézebni spole¢nost NWR dnes vydala zpravu, Zze nevyplati kupon z nezajisténého
dluhopisu, jenz mél byt splatny letos 15. Cervence. NWR se na tom dohodlo s drziteli dluhopis(, ktefi jiz dfive
pfistoupili na navrh restrukturaliza¢niho planu (prozatim NWR ziskalo souhlas od 85 % drzitell zajiSténych
dluhopist — coz je dostacujici kvorim a souhlas od 66 % drziteld nezajisténych dluhopisti — cozZ je prozatim
nedostacujici k tomu, aby restrukturalizani plan byl schvalen).

e 02 - 14/8 Telekomunikaéni spole€nost O2 potvrdila ve zpravé pro regulatora, ze zvazuje a analyzuje moznosti
oddéleni telekomunikacni infrastruktury pevnych linek do samostatné firmy. Rozhodnuti, zda se bude projekt
realizovat, bude uc€inéno po dokoné&eni analyzy.

e Pivovary Lobkowicz — Erste Group zahdjila pokryvani titulu s doporu¢enim ,akumulovat® a cilovou cenou 194
KE.

e Unipetrol — 11/8 Ufad pro ochranu hospodaiské soutéZe zadal zkoumat ovladnuti 100% podilu vCeské
rafinérské ze strany Unipetrolu a doslo k zahajeni spravniho fizeni. Planované ovladnuti rafinérské spole¢nosti jiz
napadla Unie nezavislych petrolejar, ktera v ramci fizeni podala namitku. Mali distributofi se obavaji toho, ze by
Unipetrol pfilis dominoval na trhu. Ceska rafinérska je jedinym zpracovatelem ropy a vyrobcem ropnych produktd
v CR. 100% ovladnuti ma prob&hnout na zakladé vyuzitého predkupniho prava vigi podilu italského Eni.

Ocekavané udalosti

e 19/8 Philip Morris — hospodaiské vysledky za 1H
e 21/8 NWR - hospodarské vysledky za 2Q
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Polsko

Polska burza pferusila dva tydenni poklesy v fadé a v uplynulém tydnu vykazala vyrazny, vice nez Ctyfprocentni zisk.
Hlavni index WIG20 v patek uzavrel na hodnoté 2415,76, mezitydenné vySe o 4,32 %. Své ztraty z predchozich dvou
tydnl korigovaly bankovni tituly, kdyz se dafilo napf. akciim Pekao Bank (+8,2 % w/w na 182,85 PLN), MBank (+6,94 %
w/w na 476,95 PLN) ¢i Bank Zachodni (+6,05 % w/w na 373,30 PLN). Uplynuly tyden byl ve znameni hospodafskych
vysledkd za 2Q 2014 spole¢nosti JSSW, KGHM a PGNiG. Tézar uhli JSW svymi vysledky nijak nepfekvapil trhy, kdyz
zejména diky meziro€nimu poklesu cen koksovatelného uhli vykazal 24% pokles trzeb a propadl se jak do provozni
ztraty, tak do Cisté ztraty. Akcie JSW v mezitydennim srovnani nezaznamenaly vyraznéjsi pohyb (+0,69 % na 36,26
PLN) a zustavaji tak na svych historickych minimech. Analytici Espirito Santo snizili cilovou cenu na akcie JSW ze 34,60
PLN na 27,20 PLN, doporuceni ponechali na stupni ,prodat®. Pozitivnéji vyznély vysledky tézafe médi KGHM, kdyz za
2Q14 vykazal Cisty zisk 683 mil. PLN (-5,3 % yly), coz pfekonalo o¢ekavani analytik(i ve vysi 602,8 mil. PLN. Rovnéz
provozni zisk EBIT ve vysi 969 mil. PLN (-6,8 % y/y) byl nad o¢ekavanim trhu. Management KGHM sdélil, ze bude chtit
udrzet i pro pfisti roky stejnou dividendovou politiku jako v letoSnim roce. Akcie KGHM za cely tyden vzrostly o 2,66 %
na 131,20 PLN. Espirito Santo zvysilo cilovou cenu na KGHM ze 130,90 PLN na 156,70 PLN a doporuceni ponechalo
na stupni ,koupit®. Plynarensky koncern PGNiG oznamil za druhy letoSni kvartal meziro¢ni pokles €istého zisku o0 4 % na
338 mil. PLN, kdyz negativné plsobila zejména tvorba opravnych polozek (nepfiznivy dopad do EBITu ve vysi 636 mil.
PLN). Tvorbu opravek vSak jiz PGNiG oznamilo v pfedchozich tydnech, tudiz trhy nebyly negativné piekvapeny.
Management spole¢nosti sdélil, Ze v zafi oznami novou strategii, v€etné dividendové politiky. Akcie PGNiIG mezitydenné
posilily o 3,17 % na 4,88 PLN. Propadlikem tydne byly akcie petrochemické Lotos (-13,4 % w/w na 30,50 PLN, nejnize
od fijna 2012), kdyz cenu srazely doll informace o planovaném Upisu novych akcii.

Index 8.8.2014 15.8.2014 Zména
WIG20 2 315,65 2415,76

Klicové udalosti

e 13/8 — Zahrani¢ni obchod v ¢ervnu vykazal prebytek 333 mil. EUR, coz je zlepSeni oproti t¢éméf nulovému saldu
z prfedchoziho mésice (-14 mil. EUR, revize ze 175 mil. EUR). OCekavani trhu v3ak bylo nastaveno na vyssi
prebytek na drovni 585 mil. EUR.

e 13/8 — Cervencové spottebitelské ceny neprekvapily trhy, kdyz jak mezimésiéné, tak meziroéné poklesly 0 0,2 %.
V pfedchozim mésici mezimési¢né stagnovaly, resp. meziro€né mirné rostly o 0,3 %. Polska inflace je tak stale
na velmi nizké drovni. Otazkou zUstava, jak na to v pfistich mésicich zareaguje Polska centralni banka (ta jiz po
delSi obdobi drzi zakladni sazbu na drovni 2,5 %).

e 14/8 — polska ekonomika ve 2Q 2014 zvolnila tempo rustu, kdyz meziro¢né vzrostla o 3,2 % (po pfedchozich 3,4
% za 1Q 2014) a mezikvartalné stoupla o 0,6 % (po pfedchozich 1,1 %). Jedna se prozatim o pfedbézna gisla
statistického Ufadu. Vysledky HDP nicméné skonCily témérf v souladu s o€ekavanim trhu.

Firemni zpravy

e 13/8 — JSW - vysledky uhelné firmy JSW za 2Q14 skonCily téméf v souladu s trznim konsensem. Vynosy
poklesly, zejména v dlsledku meziro¢né nizsich cen koksovatelného uhli, 0 24 % na 1,47 mid. PLN. Na provozni
urovni hospodareni JSW realizovala ztratu 293 mil. PLN (ocekavani 280 mil. PLN), zatimco ve stejném obdobi
lofiského roku firma byla v zisku 54 mil. PLN. Cista ztrata dosahla drovné 253 mil. PLN, zatimco v 2Q 2013 byl
dosazen Cisty zisk 25 mil. PLN. Uhelné firmy, nejen v Polsku, se tak stale potykaji s nizkymi cenami uhli, coz
vytvafi tlak na jejich hotovost. JSW v prvnim letoSnim pololeti spalila hotovost ve vySi 1,15 mid. PLN. Jeji
hotovost tak na konci ¢ervna €inila 889 mil. PLN.

e 13/8 — Lotos — petrochemicka firma Lotos oznamila, ze planuje emisi novych akcii s cilem ziskat cca 1 mid. PLN.
Celkem je v planu emitovat 55 mil. ks akcii, cozZ je 42 % z celkového aktualniho poctu akcii. Lotos chce pouzit
veskeré vynosy z emise na své budouci investi¢ni plany. Mezi né patfi napf. rozSifeni svych tézebnich aktivit
v zahrani€i (nakup téZebnich licenci, firma se rovnéz zajima o norska ropna pole) ¢i instalace nové koksarenskeé
jednotky. Emise akcii by méla probéhnout do konce tohoto roku, rozhodny den pro akcionafska prava je
stanoven na 18. listopadu.

Ocekavané udalosti
e 20/8 — Prumyslova produkce za ¢ervenec. O¢ekavani: 1,7 % m/m, 1,8 % y/y po pfedchozich -0,1 % m/m a 1,7 %
yly za €erven.
e 20/8 — Vyrobni inflace (PPI) za ¢ervenec. Ocekavani: 0,1 % m/m, -1,8 % y/y po pfedchozich 0,0 % m/m a -1,7 %
yly v Eervnu.
e Firemni vysledky za 2Q 2014: 19/8 — Lotos; 21/8 — odévni firma LPP a energetika Tauron
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Americké akcie si pfipsaly druhy ristovy tyden v fadé, kdyz znamky zpomaleni ekonomiky vyvolaly sazky, ze FED
ponecha urokové sazby v blizkosti rekordnich minim po del$i dobu, coz zastinilo i stupfiujici napéti na Ukrajing, které
zatim mnohem vice ovliviiuje trhy v Evropé. Dow Jones si za cely tyden polepsil o 0,66%, S&P 500 vzrostl 0 1,22% a
technologicky Nasdagq pfidal dokonce 2,15%. Uvod tydne se nesl ve znameni nevyraznych pohybd ob&ma sméry. Ve
stfedu byly zvefejnény maloobchodni trZzby, které stagnovaly. Nasledujici den pfiSla pravidelna data z trhu prace, ktera
tentokrat vyznéla hife a v patek uzaviela makro data pramyslova produkce, ktera mirné vzrostla. Cely svét také
sledoval projev ruského prezidenta Putina, ktery ve C&tvrtek prohlasil, Zze Rusko udéla vSe, co je v jeho silach, aby
zastavilo krveproliti na Ukrajing, coz bylo pro akciové trhy podporou a dany den tak rostly v8echny hlavni indexy. Resila
se tak otazka pfedani humanitarni pomoci Ruska Ukrajiné, ktera vyvolala ,opravnénou® obavu Kyjeva. V patek
odpoledne pfisla zprava o stietu ukrajinské armady s kolonou ruskych vozidel, coZ znervoznilo i zamofrské trhy, které tak
slibné rozjety obchodni den zakongily pobliz nuly. Z jednotlivych sektor(i posililo 9 z 10, vitézem byly jednoznaéné akcie
zdravotni péce, které pfidaly 2,31%. Dafilo se také utilitdm (+1,37%) a informacnim technologiim (+1,17%). V €ervenych
Cislech zakoncily tyden pouze energetické tituly, které ztratily 0,33%. Vysledkova sezoéna se pomalu blizi ke svému
konci, zatim 76% firem pfekonalo odhady analytiki na drovni ziskd a 65% spole€nosti prekrocilo prodejni plany. Coca-
Cola oznamila koupi 16,7% podilu v Monster Beverage za 2,15 mld. dolard. Firmy se dohodli na spoleéném marketingu,
produkci a distribuci. V ramci transakce si spolecnosti také vyméni nékolik znacek. V nadchazejicim tydnu bude urcité
velmi sledovany udaj o ¢ervencové inflaci, dale bude zverejnén zapis z posledniho zasedani FED a v patek vystoupi se
svym projevem na konferenci v Jackson Hole také $éfka FED Janet Yellenova. Vliv na trhy budou mit dale zcela jisté
geopoliticka rizika.

Index 8.8.2014 15.8.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 553,93 16 662,91

S&P 500 1931,59 1 955,06

NASDAQ Composite 4 370,90 4 464,93

Klicové udalosti

e 13/8 — Podnikové zasoby (Cerven): aktualni hodnota: 0,4 %, oekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %

e 13/8 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (Cervenec): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,2 %,
pfedchozi hodnota: 0,2 %

e 15/8 — Primyslova produkce (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: 0,4 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,2 % / revize: 0,4 %

Firemni zpravy

e Priceline Group — 11/8 — Nejvétsi americky poskytovatel cestovnich sluzeb Priceline Group oznamil vysledky
za 2Q. Upraveny zisk Cinil 12,51 dolaru na akcii, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali
12,02 dolaru na akcii. Trzby vzrostly o 26 % na 2,12 mld. dolarl, pfi€emz ofekavani analytikd bylo 2,15 mid.
dolar(i. Spole¢nost stanovila vyhled zisku za 3Q v rozpéti 19,60-21,10 dolaru na akcii, coz je pod ocekavani
analytiki ve vysi 21,31 dolaru. Spole¢nost ucinila nékolik akvizici, vyznamnéj$i byl nakup spole¢nosti
zabyvajici se online rezervacemi restauraci OpenTable. Priceline za ni zaplatila 2,6 mid. dolar(i v hotovosti.
Minuly tyden byla oznamena investice ve vysi 500 mil. dolar( v nejvét§im webu poskytujici cestovni sluzby v
Ciné& Ctrip.com International Ltd. Tim Priceline ziska pfistup k poskytovani sluZeb nejpo&etnéj§imu narodu na
svétu.

e Twitter — 12/8 — Spole¢nost Twitter Inc. oznamila, Ze zaplati 134,1 mil. dolarGi za poskytovatele socialnich dat
Gnip Inc. Vyporadani probéhne penézi ve vysi 107,3 mil. dolarG a zbytek formou akcii. Akvizici Twitter ziska
vétsi kontrolu nad informacemi ziskané z vlastni socialni sité. Twitter rovnéz oznamil, Ze bude schopen se
vypofadat s riziky v souvislosti s platebnimi kartami. V souasné dobé& se nedd pres Twitter nakupovat,
nicméné spole¢nost nedavno provedla strategicky nakup CardSpring Inc., coz je sluzba umozniujici uzivateliim
nakup pres prispévky obchodnikd na siti Twitter. Na sit’ Twitter se da pfipojit i pfes aplikace tfetich stran.
Uzivatelé se tak mohou vyhnout reklamam. Twitter odhaduje, ze se jedna o 11 % aktivnich uzivatelu.

e Deere — 13/8 — Vyrobce zemédélské techniky Deere reportoval meziro€né horSi vysledky za tfeti kvartal
fiskalniho roku konciciho v Cervenci. Za poklesem stoji zpomaleni v zemédélském sektoru. Trzby za 3Q
meziroéné klesly o 5 % na 9,5 mld. USD. Cisty zisk dosahl 851 mil. USD a zaznamenal 15% pokles. Zisk na
jednu akcii tak Cinil 2,33 USD. Nedafilo se divizi zemédélstvi, ktera generovala trzby 7 mid. USD (-11 %),
naopak divize stavebnictvi a lesnictvi pfinesla 1,8 mid. USD (+19 %). Deere za cely fiskalni rok 2014 ocekava
meziro&ni pokles trzeb o 6 %, coZ je zhorSeni oproti plivodnimu odhadu -4 %. Cisty zisk by se mé&l pohybovat
na urovni 3,1 mid. USD (pdvodné 3,3 mid. USD). Od zacatku roku spoleénost odkoupila zpét vlastni akcie
v objemu 1,6 mild. USD za primérnou cenu 87 USD na jednu akcii.

e Macy’s — 13/8 — Retézec obchodnich domi Macy’s dnes reportoval trzby za druhy kvartal ve vysi 6,27 mid.
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USD (+3,3 %). Cisty zisk dosahl 292 mil. USD (+4 %) neboli 80 centl na jednu akcii. Pro cely rok Macy’s
odhaduje zisk na akcii ve vysi 4,40-4,50 USD v souladu s pavodnim odhadem. Za 2Q spole¢nost odkoupila
zpét viastni akcie v objemu 517 miliond za prdmérnou cenu 58 USD.

e Lenovo - 14/8 — Nejvétsi svétovy vyrobce osobnich pocitact upevnil svou pozici na trhu PC, stal se jednickou
na ¢inském trhu chytrych telefon(l a trojkou na svétovém trhu tabletl. Zaroveri také Lenovo zvysilo trzby i zisk.
Zisk na akcii vzrostl na 0,021 USD z 0,017 USD za 1Q lonského fiskalniho roku. Trzby spole¢nosti za prvni
Ctvrtleti fiskalniho roku 2014/2015 vzrostly o 18 % na 10,395 mid. USD.

e Cisco — 14/8 — Cisco vera po uzavieni trha ohlasilo vysledky za &tvrty kvartal svého fiskalniho roku. Trzby
zstaly na stejné arovni jako pfed rokem, 12,36 mid. USD (-0,5 %). Cisty zisk dosahl 2,25 mid. USD (-1 %)
neboli 43 centd na jednu akcii. Vysledky pfekonaly odhady analytikd a vykazaly znamku, ze to nejhorsi uz ma
firma za sebou. Jelikoz Cisco nedokazalo vykazat rist jiz tfeti Ctvrtleti v fad€, bude nucena propustit Sest tisic
zaméstnancl, tedy zhruba 8 % celkové pracovni sily firmy. Do budoucna se spole¢nost hodla vice zaméfit na
datova centra, bezpecnost a cloudova feSeni. Za cely fiskalni rok pak Cisco reportovalo trzby 47,1 mid. USD (-
3 %) a Cisty zisk 7,9 mid. USD (-21,3 %). Provozni cashflow kleslo na 12,33 mid. USD (-4,4 %). Spole¢nost se
ve velké mife vénuje zpétnému odkupu vlastnich akcii. Za cely rok provedla odkup v objemu 9,5 mid. za
pramérnou cenu 22,7 USD. Spole¢né s dividendami tak Cisco svym akcionafiim letos vyplatilo 13,3 mid. USD.
Na takovy objem si ovéem musela spole¢nost puj¢it, dlouhodoby dluh firmy letos vzrostl o osm miliard a na
konci ¢ervence dosahoval vySe 20,4 mid. USD.

e Wal-Mart — 14/8 — Trzby tradi¢ni sité velkych obchodtd Wal-Mart a divize klubu Sam's Club stagnovaly, dafilo
se mezinarodni divizi a mensim obchodim pod znac¢kou Wal-Mart Neighborhood. Zisk na akcii poklesl na 1,21
USD za druhé c&tvrtleti fiskalniho roku 2015 oproti 1,23 USD na akcii za stejné obdobi loriského fiskalniho roku.
Trzby vzrostly o 2,8 % na 120,125 mid. USD z 116,830 mid. USD za stejné obdobi minulého fiskalniho roku.
Na trzbach se negativné projevily ménové vlivy. Analytici o¢ekavali zisk na akcii ve vysi 1,207 USD a trzby
118,984 mid. USD. Spole¢nost snizila svdj vyhled pro cely fiskalni rok 2015. Zisk na akcii by mél byt v rozmezi
4,9 USD az 5,15 USD, predtim spole€nost o¢ekavala rozmezi 5,1 USD az 5,45 USD. Trzby menSich obchodt
pod znackou Walmart Neighborhood vzrostly o 5,6 %. V uplynulém ctvrtleti spoleénost oteviela 22 obchodu
s touto znackou, do konce roku planuje otevfit dalSich 160 az 180 obchodt Walmart Neighborhood. Ve druhém
Ctvrtleti spolecnost zaznamenala 24% rast celosvétovych trzeb ze segmentu e-commerce, do jehoZ rozvoje
planuje nadale investovat.

e J. C. Penney — 15/8 - Americké siti maloobchodl se podafilo zvratit trend klesajicich trzeb, zisku vSak
nedosahla. Cista ztrata na akcii za druhé Gtvrtleti klesla na 0,56 USD z lofiskych 2,66 USD. Analytici osloveni
agenturou Bloomberg ocekavali ztratu ve vysi 0,96 USD, spole¢nost tedy pfijemné prekvapila. Ztrata ocisténa
o naklady spojené s restrukturalizaci a prijmy z prodejii neprovoznich aktiv klesla na 0,57 USD na akcii z 2,21
USD za lorisky 2Q. Trzby vzrostly o 5,1 % na 2,8 mid. USD z lofiskych 2,66 mid. USD. Trzby tak pfekonaly
ocekavanych 2,780 mid. USD. Trzby z obchodd, které jsou v provozu alespori rok vzrostly o 6 %. Trzby eshopu
vzrostly o 16,7 % na 249 mil. USD. Spole¢nosti se podafilo zvys$it hrubou marzi na 36 % trzeb z 29,6 % za
lorisky 2Q.

e Nordstrom — 15/8 - Nejvétsi americky fetézec s luxusni médou nepfekonal o¢ekavani analytikd, trzby z jeho
obchodnich domud pokracuji v poklesu. Spole€nost se zaméfuje na rist prodeju pfes Internet a divize
zlevnéného obleceni. Zisk na akcii vzrostl na 0,95 USD z 0,93 USD za 2Q lofiského roku. Trzby v druhém
Ctvrtleti meziroéné vzrostly na 3,393 mid. USD z 3,196 mid. USD. Analytici osloveni agenturou Bloomberg
ocekavali zisk na akcii ve vysi 0,945 USD a trzby ve vysi 3,401 mid. USD.

Ocekavané udalosti

e 19. 8. Inflace (Cervenec)

e 20. 8. Zverejnéni zapisu z posledniho zasedani FED

e 21.8. Index nakupnich manazer( ve zpracovatelském sektoru (srpen)
e 21.-22. 8. Konference centralnich bankéft v Jackson Hole

Vysledkova sezdéna

e 18. 8. Urban Ouftfitters

e 19. 8. Home Depot

e 20. 8. Hewlett-Packard, Staples, Target, L Brands
e 21.8. Dollar Tree, Game Stop, Gap
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Az do patec¢niho odpoledne se zdalo, Ze némecké akcie vyrazné dozenou ztraty z poslednich tfech tydnud a pfipiSou si
zisky pfesahujici tfi procentni body. V posledni obchodni den tydne v8ak na trhy dorazila zprava o stfetu ukrajinské
armady s kolonou ruskych vozidel a hlavni akciové indexy se tak rdzem z plusovych hodnot otocily do zapornych a své
dosavadni rGsty zna¢né korigovaly. Pfesto dokazal index DAX v uplynulém tydnu posilit, konkrétné o 0,92 %. Druhy
srpnovy tyden byl velmi bohaty na dllezita makro data, ktera ale vyznivala negativné. Dle pfedbéznych odhadl se
némecka ekonomika ve druhém d&tvrtleti mirné propadla (-0,2% qg-q), inflace za Cervenec meziro¢né klesla o dvé
desetiny a je aktualné nejniZze od roku 2010. VSe podtrhl index oCekavani ZEW, ktery se velmi vyrazné sniZil a predikuje
tak slabsi Cisla. Nejvétsi ztraty si pfipsal vyrobce spotfebniho zboZi Henkel, ktery sice zvysil zisky, ale budouci vyvoj vidi
nejisty a akcie spole¢nosti odepsaly pfes 4%. Konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou vyrazné dopada také na vyrobce
automobill, pro které je Rusko vyznamnym trhem. Akcie BMW ztratily témér 3% a Volkswagen odepsal bez mala 2%.
Naopak nejvétsi zisky si pfipsal vyrobce sportovniho zbozi Adidas (+3,22 %), ktery sice také v Rusku puUsobi, ale
znacné ztraty po ,profit warningu“ spoleCnosti ma jiz za sebou. Déle se dafilo utilit¢ E.ON, ktery svymi vysledky
investory potésil a s pfispévkem technické podpory u hladiny 13 EUR se titul v patek po poledni obchodoval o jedno
euro vySe. V zajimavych zelenych €islech skoncila tyden také banka Commerzbank a pojisStovna Allianz. Pfi absenci
dalezitych makro dat budou v nasledujicich obchodnich dnech trhy ovliviiovat pfedev§im boje na Ukrajiné, eskalace
napéti mezi Ruskem a Zapadem a dalS$i geopoliticka rizika.

Index 8.8.2014 15.8.2014 Zména
DAX 9 009,32 9 092,60

Klicové udalosti

e 11/8 — Prizkum ZEW - index sou€asnych podminek (srpen): aktualni hodnota: 44,3 b., o¢ekavani trhu: 54,0 b.,
pfedchozi hodnota: 61,8 b.

e 11/8 - Prizkum ZEW - index o€ekavani (srpen): aktualni hodnota: 8,6 b., o¢ekavani trhu: 17,0 b., pfedchozi
hodnota: 27,1 b.

e 13/8 — Inflace (m-m) (Cervenec konecny): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota:
0,3 %. Inflace (y-y) (Cervenec konecny): aktualni hodnota: 0,8 %, oCekavani trhu: 0,8 %, pfedchozi hodnota:
0,8 %

e 14/8 — HDP (2Q) (g-q): aktualni hodnota: -0,2 %, oCekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,8 %. HDP (2Q)
(y-y): aktuélni hodnota: 0,8 %, ocekavani trhu: 1,3 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %.

Firemni zpravy

e Henkel — 12/8 — Némecky vyrobce spotfebniho zbozi Henkel AG & Co oznamil za 2Q rust €istého zisku o0 5,5
% diky ekonomickému ristu. Spole¢nost dodava vyrobky do rozvinutych i rozvijejicich se zemi. Cisty zisk
vzrostl z 418 mil. eur na 441 mil. eur. Trzby se nicméné snizily z 4,29 mild. eur na 4,14 mid. eur, coz je mirné
pod o¢ekavanim analytik( ve vysi 4,2 mld. eur. Negativni dopad na trzby mélo i silné euro. CEO spole¢nosti
ocekava eskalaci konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou a pokracovani napéti na Blizkém vychodé, coz bude mit
negativni dopad na trzni prostfedi. Pod Henkel spadaji napfiklad znacky Persil nebo Schwarzkopf.

e E.ON — 13/8 — NejvétsSi némecka energetika E.ON dosahla za prvni pololeti trzeb 56,1 mid. EUR (-13 %). Za
poklesem stoji nizsi prodej energie kvdli teplé zimé, stejné jako negativni vyvoj ménovych kurzd, tedy zejména
siln&jsi euro a slabsi rubl. Provozni zisk EBITDA za prvni pllrok dosahl mety 5 mid. EUR (-12 %). Cisty zisk
pak klesl na 821 mil. EUR neboli 42 eurocentl na jednu akcii. O rok dfive E.ON dosahl zisku 3 mid. EUR diky
prodeji svych aktiv. Objem investic klesl o necelé tfi miliardy na 1,7 mid. EUR. Vedeni spole¢nosti potvrdilo
celorogni vyhled pro provozni zisk EBITDA ve vySi 8-8,6 mld. EUR a €isty zisk v rozmezi 1,5-1,9 mid. EUR.

e Merck KGaA — 13/8 — Vysledky nejstarSi farmaceutické a chemické spole¢nosti Merck negativné ovlivnilo
posileni Eura. Cisty zisk na akcii bez zapogitani jednorazovych poloZek za 2Q vzrostl na 1,16 EUR z lofiskych
1,13 EUR. Cisty zisk po zapoéitani jednorazovych poloZek (pfedevsim v Cervenci dokon&ena akvizice AZ
Electronic Materials) klesl 0 4,1 % na 0,7 EUR. Zisk na urovni EBITDA bez jednorazovych polozek vzrostl 0 2,3
% na 845,7 mil. EUR. V druhém Cdtvrtleti lofiského roku dosahl 826,4 mil. EUR. Nomindlni trzby za druhé
Ctvrtleti vzrostly 0 1,9 % na 2,796 mid. EUR z 2,734 mid. EUR za stejné obdobi lofiského roku. Trzby negativné
ovlivnilo posileni Eura (4,5% pokles trzeb), pozitivné se na nich projevila akvizice AZ Electronic Materials.
Spoleénosti se dafilo pfedevsim v Ciné a Brazilii. V celé oblasti rozvijejicich se trh(i, kde ma spoleénost 37 %
trzeb, zaznamenala 11,1% rast organickych trzeb. Organické trzby klesly o 3,3 % v Severni Americe, kvuli
2,8% poklesu prodejl lIéku proti roztrou$ené skleréze ,Rebif".

¢ RWE - 14/8 — RWE, dle kapacity nejvétSi némecky producent elektfiny, oznamil meziroéné vyrazné horsi
vysledky za prvni pololeti roku. Divodem byla tepla zima a klesajici ceny elektrické energie. Trzby spole¢nosti
klesly na 25 mid. EUR (-9,6 %). Provozni zisk EBITDA se propadl na 3,43 mid. EUR (-32 %) a mirné tak
zaostal za odhady analytikd 3,45 mid. EUR. Kvdli klesajicim cenam elektfiny bude RWE nucena uzavfit
neprofitabilni elektrarny a zruSit dodavatelské kontrakty o celkové kapacit¢ 1500 MW. Kapitalové vydaje

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



F Fio banka

Némecko

spolecnosti za prvni pololeti byly meziro€né nizsi na 1,5 mid. EUR (-3,4 %).

e K+S - 14/8 — NejvétSimu evropskému producentovi hnojiv a potase klesly trzby, vysledky ale pozitivné ovlivnila
vyplata pojistky. Zisk na akcii oCiStény o jednoradzové polozky, pfedevsim vyplacenou pojistku ve vysi 30 mil.
EUR, klesl na 0,42 EUR za letodni 2Q z 0,56 EUR za stejné obdobi lorfiského roku. Trzby spole€nosti K+S
klesly 0 10,2 % na 785,7 mil. EUR z 874,5 mil. EUR za druhé &tvrtleti lofiského roku. Vysledky divize vyrabéjici
produkty s potaSi a hofcikem byly negativné ovlivnény nizsi cenou potaSe oproti lofiskému roku, jeji trzby za
druhé Ctvrtleti poklesly o 15,9 %. V Evropé a Jizni Americe, které dohromady Cinily témé&F dvé tfetiny trzeb K+S
za 2Q, zlstala poptavka po hnojivech s potasi vysoka. Spole¢nost pokracuje ve vystavé svého provozu
v Kanadé. Trzby divize vyrabéjici solné produkty vzrostly o 0,7 % oproti druhému Ctvrtleti loriského roku. Divizi
se podafilo zvySit objem produkce, tazeny pfedevSim odbérem posypoveé soli po ne¢ekané tuhé zimé v Severni
Americe. Na vysledném rlstu divize se ovSem negativné projevily ménové vlivy a mensi pokles ceny.

e ThyssenKrupp — 14/8 — Nejvétsi némecky vyrobce oceli ThyssenKrupp oznamil vysledky za treti kvartal
fiskalniho roku 2013/2014. Vedeni spole€nosti zvySilo vyhled pro zbytek fiskalniho roku a oekava navrat ke
kladnému ¢istému zisku. Ogistény zisk na drovni EBIT z pokracujicich operaci vzrostl témérf trojnasobné na
398 mil. EUR z 136 mil. EUR za stejné obdobi lofiského roku. Trzby meziroéné vzrostly o 8 % na 10,74 mid.
EUR z lofiskych 9,92 mid. EUR. PFijem objednavek meziro¢né vzrostl o0 8 % na 10,2 mld. EUR. Bez zapogditani
zmén v portfoliu a ménovych vlivi vzrostly trzby a pfijem objednavek o shodnych 5 %. Vedeni spole¢nosti
zvysilo vyhled pro cely fiskalni rok 2013/2014 , ocekava dvojnasobny zisk na trovni EBIT oproti lofiskému roku
a navrat Cistého zisku do €ernych Cisel. Titul (TKA) si od v€erejsiho zavéru pfipisuje 1,38 % a obchoduje se za
21,30 EUR. Analytici osloveni spole¢nosti Bloomberg pfisuzuji akciim ThyssenKrupp pradmérnou cilovou cenu
21,51 EUR.

Ocekavané udalosti
e 21. 8. Index nakupnich manazerd
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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.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporu€ujici 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
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni 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
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek veetné informaci a investiénich doporu¢eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu zadného emitenta investi¢nich nastroja,
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
investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni 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), 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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