TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trh G

25.8.2014 — 29.8.2014

Ceska republika

Prazskd burza si na tydenni bazi pfipsala mirny pokles. Index PX oslabil o 0,66%, kdyz nejvyraznéjSi pokles
zaznamenaly akcie ve &tvrtek, kdy? se opét vyhrotila situace na Ukrajingé. Céaste¢né rovné? dochazelo k vybirani
kratkodobych ziskd, kdyz se index pfibliZil k hranici 1000 bod0 a relativné rychle ziskal v uplynulém obdobi pfes 5%.
Z&tézi byly pfedevsim rakouské finanéni tituly. Erste oslabila o 1,7%, pojiStovna VIG pfiSla 0 2,7%. VIG pfes vyrazné
lepSi meziro¢ni ziskovost (nizka srovnavaci zakladna za 1H) reportoval mirné horsi vysledky, nez oc¢ekaval trh. Pfes
hranici 620 K& se nedokéazal dostat CEZ a hranice pusobila jako rezistence. Titul oslabil o 1,1%. Kladné body do indexu
naopak pfidavala Komeréni banka, ktera posilila 0 2% a vratila se na hranici 4900 K¢&. V tydnu byla zakon&ena domaci
vysledkova sezona. Nejlepsi vysledky z menSich emisi, které reportovaly, pfedstavila Fortuna, na kurzu samotném se to
vSak pfilis neprojevilo. Kurz posilil o 0,71%. Slabsi Cisla predstavil Pegas, ktery se v tydnu obchodoval pfed vysledky
nad 640 K¢ a vylepsil nékolikaleta maxima. SlabSi hospodareni, nez o¢ekaval trh, poslaly kurz mirné nize (-0,65%). U
Orca byla nez &isla o hospodareni samotna dulezita informace o planovaném terminu ukonéeni obchodovani na burze.
Vysledky Stock Spirit negativné ovlivnila vySSi spotfebni dan v Polsku. K vétsi akci investory nepfiméla ani informace o
zahajeni vyplaty dividendy.

Index 22.8.2014 29.8.2014 Zm éna
PX 986,53 980,01 -6,52 (-0,66%)

Kliéové udalosti
. HDP (g-q) (2Q - zpfesnény udaj): aktualni hodnota: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %
. HDP (y-y) (2Q - zpfesnény udaj): aktualni hodnota: 2,7 %, pfedchozi hodnota: 2,6 %

Firemni zpravy

. CEZ - Jaderna elektrarna Temelin pfipoji prvni blok na konci srpna po planované odstavce do rozvodné sité.
Blok byl kvili vyméné paliva odstaven téméF 2 mésice. Vykon reaktoru se zvySi na 1078 megawattl
z dosavadnich 1056 megawattd.

. CEZ - 29/8 Fio banka snizila doporugeni na ,drzet* z plvodniho ,akumulovat® Cilova cena 616 K& byla
ponechéana.

. Erste Group — 27/8 Madarska pobocka Erste podle regulatorniho hlaSeni mirné navysila svij kapital na 102 mid.
HUF z ptvodnich 101 mid. HUF.

. Erste Group — 28/8 JP Morgam v zakladnim scénafi pfedpoklada, ze cizoménové Uvéry v Madarsku budou
konvertovany v kurzu 5% pod trznim kurzem. V negativnim scénéfi pfedpoklada konverzi maximalné 10% pod
trzni mirou.

. Fortuna - 28/8 Fortuna reportovala své hospodarské vysledky za prvni polovinu roku 2014, které hodnotime
Fortuny na vSech drovnich naSe odhady mirné prekonaly. Fortuna reportovala meziroéni narast celkovych
pfijatych sazek o 21 % pfi trovni 333,2 mil. EUR. a ogekavéani trhu 330,3 mil. EUR. Tahounem rastu byla
tradi¢né online sazky. Hrubé vyhry dosahly v 1H 2014 vySSich hodnot 65,9 mil. EUR ve srovnani s konsensem
analytické obce 64,7 mil. EUR. Vynosy Fortuny za 1H 2014 byly v souladu s naSim o¢ekavanim na urovni 54,8
mil. EUR. Provozni vysledek hospodareni na Urovni EBITDA reportovala Fortuna meziroéné vysSi o 16 % ve vysi
15 mil. EUR pfi oekavani trhu 13,9 mil. EUR. Cisty zisk spoleénosti dosahnul 9 mil. EUR. PFes dobré pololetni
vysledky Fortuna potvrdila celoro¢ni vyhled, ktery pocita s meziroénim riistem EBITDA o0 5 — 10 % po ocisténi o
jednorazové polozky, vzhledem k absenci velkych sportovnich akci v druhé poloviné letoSniho roku.

. NWR 28/8 — Analytici Erste Group snizili cilovou cenu pro NWR na 0,75 K¢ s doporu¢enim ,prodat”.
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Ceska republika

. NWR 29/9 - Na meetingu mezi majiteli dluhopisi a spole¢nosti NWR doSlo ke schvéaleni konsensuélniho
restrukturalizaéniho planu. Souhlas vyslovilo 95,3 % pfitomnych drziteld nezajiSténych dluhopist dle hodnoty a
99,4 % pfitomnych drziteld zajiSténych dluhopist dle hodnoty. Proces restrukturalizace spocivajici ve snizeni
dluhu a v emisi novych akcii zelenou, byt k jeho Gplnému zahajeni je jeSté potfeba spinit nékolik krokl (jedna se
zejména o posvéceni celé transakce soudy v Britanii a USA). Diky snizeni nominalni hodnoty dluhopist o 42 %
na 450 mil. EUR tak dojde ke snizeni dluhové zatéze s pozitivnim dopadem do urokovych nakladl a emise
novych akcii véetné ziskani superseniorniho Gvéru spolec¢nosti pfinese finanéni injekci ve vysi cca 185 mil. EUR.
Po odecteni vydaji na odkup dluhopist ve vysi 90 mil. EUR by mél Cinit Cisty finanéni pfiliv z emise a Uvéru cca
95 mil. EUR

. Orco Property Group — 27/8 Vedeni spole¢nosti informovalo o odsouhlasilo staZzeni akcii z prazské burzy ke dni
22.9.2014, s poslednim obchodnim dnem 19.9.2014. Potvrzeni kone¢ného data bude jesté predmétem
rozhodnuti samotné BCPP.

. Orco Property Group — 27/8 Developerska skupina se dohodla na prodeji svého polského projektu Zlata 44.
Vyskovou budovu pfevezme za 63 mil. EUR konsorcium firem AMSTAR a BBI Development.

. Orco Property Group - 28/8 Developer za prvni polovinu roku vykazal trzby ve vysi 16,8 mil. EUR (yly -54%),
Cista ztrata dosahla 63 mil. EUR.

. Pegas Nonwovens — 28/8 Vyrobce netkanych textilii vykazal meziroéné vySsi vynosy o0 9,4 % na 52,6 mil. EUR,
coz zaostalo za o¢ekavanim trhu. Pegas vykazal o néco slabsi produkci, nez jsme odhadovali a rovnéz tvorba
zasob byla vyraznéjsi, nez jsme ocekavali s negativnim dopadem do prodejd. Rust vynosu byl tazen predevsim
novou linkou v Egypté, ktera nebyla v loriském 2Q jesSté v provozu. EBITDA zisk dosahl drovné 9,9 mil. EUR
(+8,8 % yly) a byl rovnéz pod trznim konsensem, kdyZ se negativné projevily zejména nizsi nez ocekavané
vynosy. EBIT byl ve vySi 6,2 mil. EUR, na stejné Urovni jako v loriském roce (nas odhad ¢&inil 6,7 mil. EUR).
Pouze disty zisk ve vysi 5 mil. EUR byl nad odhady trhu, kdyz Pegas vykazal Cisté kurzové zisky na drovni 1,5
mil. EUR. Tento pozitivni kurzovy vliv ma vSak zejména charakter nerealizovanych ziskd nemajici konkrétni
dopad do hotovostni pozice spole¢nosti. Zejména diky této ucetni polozce tak Cisty zisk za 2Q 2014 dosahl 35%
mezirocniho rustu na vySe zminénych 5 mil. EUR. EUR.Pegas dale potvrdil letoSni vyhled EBITDA, kdyzZ stale
predpoklada meziroéni rdst v rozmezi 12 — 22 %.

. Pivovary Lobkowicz Group - 27/8 Pivovarnicka skupina zvefejnila prvni vysledky od vstupu na burzu. Za 1H
roku doSlo k rastu trzeb o 3,6% na 577,7 mil. KE. Samotné trzby z piva vzrostly o 5,8% na 520,8 mil. K¢&. Silngjsi
rast byl zaznamenan v segmentu off-trade (lahvova piva) a to 13,2%, v segmentu on-trade (restaurace) byl rust
2,5%. Ocisténa hodnota zisku EBITDA o naklady na IPO ve vySi cca 8 mil. K& dosahla 121,2 mil. K&, coz je
meziro&ni rlist o vice jak 30%. Marze EBITDA se zvysila na 20,1%. Cista ztrata dosahla vyse 26 mil. K& a stoji za
ni predevsSim zauctovani arok( z akcionafskych pujéek ve vysi 35 mil. K& Tyto pujcky byly jiz v ramci IPO
splaceny a urokové naklady tak budou v 2H podstatné nizSi. Vedeni nadale zvazuje moznost akvizice dalSiho
pivovaru, soucasné se vSak uvazuje o moznosti vyclenéné prostfedky pouzit na vétsSi expanzi v segmentu on-
trade.

. Stock Spirit — 28/8 Skupina Stocks Spirits, nejvétsi vyrobce vodky v Polsku a CR, oznamila vysledky za prvni
pololeti. Negativné se na nich projevilo zvySeni spotfebni dané v Polsku a Italii. Skupina v 1H dosahla zisku 16,8
mil. EUR (0,084 EUR na akcii). Ve stejném obdobi lonského roku dosahla ztraty 10,7 mil. EUR spojené
predevsim se vstupem na londynskou burzu. Trzby poklesly na 137,7 mil. EUR z 153,1 mil. EUR za prvni pololeti
lofiského roku. Na vysledku se negativné projevilo pfedevsim lednové zvySeni spotfebni dané na tvrdy alkohol
v Polsku a vyvoj kurzu ¢eské koruny. Spole¢nost vyplati dividendu ve vySi 0,0125 EUR na akcii s rozhodnym
dnem 2. zafi. Podil spolecnosti na polském trhu vzrostl na 38,4 % z 38,2 % v prvnim pololeti 2013, navzdory
poklesu celého trhu. V Ceské republice spoleénost zaznamenala opaény vyvoj, trzby rostly pomaleji nez trh.

. Vienna Insurance Group — 26/8 PojiStovaci skupina VIG dosahla v 1H zisku pfed zdanénim ve vysi 290,9 mil.
EUR, coz je narlst o vice jak 41%. Za dobrym vysledkem stal pfedevsim dobry vykon v regionu CEE. Hrubé
predepsané pojistné mirné pokleslo na 4,98 mid. EUR., bez vlivu ménovych kurzi by vzrostlo o 1%.
Administrativni naklady se dafi nadale snizovat a poklesly o 4,2%. Od roku 2008 doSlo jiz k poklesu o témér
20%. Ukazatel nakladovosti se podafilo vylepSit na 97,1% z 99,8%.

. Vienna Insurance Group — 27/8 Goldman Sachs po vysledcich mirné snizil cilovou cenu na 41 EUR
z puvodnich 41,50 EUR. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral®.

Ocekavané udalosti
. 4/9 — Maloobchodni trzby
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Polsko

VarSavska burza zaznamenala po dvou tydennich rlstech vfadé pokles. Hlavni index WIG20 v patek uzavfel na
hodnoté 2416,97, mezitydenné nize o 0,9 %. Index tak téméF vymazal veSkeré zisky, které realizoval v pfedchozim
tydnu. Ze svych historickych minim se mirné odrazily akcie uhelné JSW. Za cely tyden vzrostly o 4,95 % na 33,48 PLN a
Géastecné tak korigovaly vyrazny 12% pokles z pfedchoziho tydne. Konkurenéni Bogdanka reportovala své vysledky
hospodareni za 2Q 2014. Cisla nepfesvédsila. Provozni zisk EBITDA byl ve vysi 130,1 mil. PLN (-25 % yly), co? bylo
pod o&ekavanim trhu na drovni 157,8 mil. PLN. Cisty zisk meziro&né klesl o 60 % na 28,8 mil. PLN, co? ale vyrazné
nestacilo na odhady analytik(l ve vysSi 51,4 mil. PLN. Mirné nad konsensem skongily tak pouze trzby, které ¢inily 463,8
mil. PLN. Bogdanka snizila letoSni vyhled produkce uhli z drovné 9,3 — 10 mil. tun na 9,3 — 9,6 mil. tun. Vysledky byly
pod ocekavanim trhu zejména diky vyraznéjSimu 18% ristu nakladd. Akcie Bogdanky vSak v mezitydennim srovnani
skonéily v kladnych hodnotach, posilily o 1,7 % na 116,50 PLN, kdyz investofi zfejmé reflektovali solidni trzby.
Energeticka spole¢nost PGE svym Cistym ziskem za druhy letoSni kvartal ve vysi 1,71 mld. PLN mirné pfekonala trzni
konsensus. Management PGE oc¢ekava, ze letosSni zisky ze segmentu velkoobchodu s elektfinou meziro¢né poklesnou,
zatimco segment distribuce by mohl vykazat stejny zisk jako v roce 2013. Akciim PGE se pfili§ nedafilo a mezitydenné
oslabily 0 2,2 % na 21,81 PLN. NejvétSi tydenni ztraty zaznamenaly akcie ukrajinského zemédélského producenta
Kernel, a to ve vysi 6,43 % na hladinu 25,75 PLN. Na tomto titulu se tak negativné podepisuje krize na Ukrajiné.

Index 22.8.2014 29.8.2014 Zména
WIG20 2 439,03 2416,97 -22,06 (-0,90 %)

Kli€éové udalosti
«  26/8 — Cervencové maloobchodni trzby skongily v souladu s o8ekavanim analytiké, tedy mezirodné vzrostly o 2,1
% po 1,2% riUstu v pfedchozim mésici. Mezimési¢né vykazaly 4,7% rast po 1,1% poklesu v Eervnu.

e  26/8 — Mira nezaméstnanosti zaznamenala v ¢ervenci mirny mezimésiéni pokles o 0,1 procentniho bodu na 11,9
%, coz bylo vsouladu s trznim konsensem. Trend sniZzovani nezaméstnanosti tak v letoSnim roce stale
pokracuje, kdyz jesté na zacatku roku se mira nezaméstnanosti pohybovala na dUrovni 14 %.

e 29/8 — Polsky statisticky Ufad vydal druhy (finalni) tdaj o HDP za 2Q 2014. Na meziro¢ni bazi Slo o pozitivni
revizi, kdyz HDP vzrostlo o 3,3 % (dle prvniho odhadu to bylo 3,2 % y/y). Mezikvartalni &islo bylo potvrzeno, tedy
polska ekonomika oproti 1Q 2014 vzrostla o 0,6 %. Jde tak o zvolnéni tempa rUstu, kdyZz v 1Q 2014 ekonomika
rostla 0 3,4 % yly, resp. 1,1 % q/q.

Firemni zpravy
e  26/8 — Eurocash — velkoobchodni Fetézec Eurocash vykazal ve 2Q 2014 gisty zisk 49,3 mil. PLN, coz bylo pod
odhady analytik(l ve vysi 57,6 mil. PLN. Management firmy o¢ekava, Ze vysledky hospodafeni budou za druhou
polovinu letosniho roku lepsi.

e 27/8 — PZU — pajistovna PZU svym gistym ziskem za 2Q 2014 ve vySi 959,9 mil. PLN pfekonala odhady trhu na
urovni 904,7 mil. PLN. Spole¢nost pravdépodobné udrzi dividendovy vyplatni pomér v rozmezi 80 — 90 % i pro
vyplatu dividendy ze zisku roku 2014.

e 28/8 — PGNIG — analytici Espirito Santo sice sniZili cilovou cenu na akcie PGNIG z 5,20 PLN na 4,90 PLN,
nicméné zvysili doporuc¢eni z ,prodat* na ,neutral“. Akcie PGNIG v mezitydennim srovnani nezaznamenaly
vyraznéjSi zménu, poklesly o mirnych 0,2 % na 4,88 PLN.

Ocekavané udalosti

e 1/9 — Index PMI ve zpracovatelském pramyslu za srpen. Ocekavani: 49 bodu po pfedchozich 49,4 bodech za
cervenec.

e 3/9 — Polska centralni banka bude rozhodovat o své zakladni Urokové sazbé. Trh nepfedpoklada zadnou zménu,
tedy sazba by méla zlstat na Grovni 2,5 %.

e Firemni vysledky za 2Q 2014: 1/9 — PKO Bank
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USA

Pozitivni sentiment na americkych trzich pfetrval i v zavéru srpna. Index Dow Jones posilil o0 0,57%, technologicky
Nasdagq si na tydenni bazi pfipsal 0,92%. Sirsi index S&P opét vytvofil nova historickd maxima a dokéazal zaviit nad
hranici 2000 bod(i. US indexy rostly na tydenni bazi po ¢tvrté v fadé a pfipsaly si tak nejsilngjsi mésic¢ni rist od ledna
tohoto roku. RuUst nebyl doprovazen adekvatni likviditou, kdyZ po cely tyden byl objem zobchodovanych akcii na US
trzich pod hranici 5 mld. kusu akcii. VSechny hlavni sektory, kromé pramyslovych akcii, si pfipsaly rust. Nejvice se dafilo
utilitdm a telekomunikaénim akcii, které rostly pres 1,8%. RUst pres 1% si pfipsal i energeticky sektor, zdravotni péce a
finance. Déni na Ukrajiné doléhalo na US akcie nadale v tlumené podobé a podstatné vyraznéjsSi vykyvy v kontextu
zmény situace se odehravaly v Evropé. Akcie Apple z poslednich 16 seanci zaznamenaly pouze dva mirné poklesy a
posunuly se na nové historické maximum 102,50 USD. Na tydenni bazi si titul pfipsal 1,16%. Investofi nadale vyckavaji
na novinky, které maji byt pfedstaveny na podzim. Akcie Hewlett-Packard si pfipsaly 3,15% a navazaly tak na dobrou
vykonnost po zverejnéni vysledkd z minulého tydne. Titul byl nejristovéjSim z baze indexu Dow Jone, dafilo se i Home
Depot (+2,7% a Verizonu (+2,4%). V zaporu naopak skongily akcie United Technologies (-1,3%) a McDonalds (-0,8%).

Index 22.8.2014 29.8.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 001,22 17 098,45

S&P 500 1 988,40 2 003,37

NASDAQ Composite 4 538,55 4 580,27

Kliéové udalosti

e 26/8 - Index spotrebitelské duvéry (srpen): aktualni hodnota: 92,4 b., o¢ekavani trhu: 89,0 b., pfedchozi
hodnota: 90,9 b.

e  28/8 - HDP anualizované (2Q) aktualni hodnota: 4,2 %, ocekavani trhu: 3,9 %, pfedchozi hodnota: 4,0 %

e 29/9 - Spotrfebitelska davéra dle University of Michigan (srpen - koneény): aktualni hodnota: 82,5 b., oéekavani
trhu: 80,0 b., pfedchozi hodnota: 79,2 b.

e 29/8 Chicago index nadkupnich manazer( (srpen): aktualni hodnota: 64,3 b., oéekavani trhu: 56,5 b., pfedchozi
hodnota: 52,6 b.

Firemni zpravy

e InterMune - 25/8 — NejvétSi svétovy producent IéCiv na rakovinu Roche koupi americkou spole¢nost
InterMune za 8,3 mld. dolartl, aby tak posilil své portfolio Ié€iv na onemocnéni dychacich cest. Roche za
americkou spole¢nost zaplati 74 USD za akcii, coZ je o 63 % vice nez za kolik se spole¢nost InterMune
obchodovala 12. srpna, pfedtim nez se poprvé objevily informace o mozném prevzeti. Pfevzeti schvalila
predstavenstva obou spole¢nosti. Na konci listopadu by se k transakci mél vyjadfit americky regulator, k jejimu
dokon¢eni by mélo dojit jesté letos.

e Burger King — 25/8 - Druhy nejvétsi americky fetézec obcCerstveni uvazuje o koupi kanadského fetézce Tim
Hortons. Vytvoreni jedné spole¢nosti se sidlem v Kanadé by snizilo dafiovou zatéz. Nové vznikla spole¢nost by
byla tfetim nejvétSim svétovym fetézcem rychlého obé&erstveni s vice nez 18 000 restauracemi ve 100 zemich.
Znacky Burger King a Tim Hortons by fungovaly nezavisle; Spole¢nosti dospély nakonec k dohodé, Akcionafi
kanadské spole¢nosti Tim Hortons obdrzi 65,5 CAD a 0,8025 akcie nové vzniklé spole¢nosti, ve které bude
majoritni akcionar Burger Kingu, spole¢nost 3G Capital, drzet 51% podil.

e Best Buy — 26/8 — Nejvétsi svétovy maloobchodni prodejce elektroniky oznamil své c&tvrtletni vysledky.
Novému vedeni se dafi sniZzovat naklady, Cisty zisk proto klesl méné, nez éekali analytici. Zisk na akcii za
druhé &tvrtleti fiskalniho roku 2015 klesl na 0,42 USD na akcii z lofiskych 0,77 USD. Uspory v rdmci programu
.Renew Blue" pomohly spole¢nosti pfekonat ocekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg, ktefi
oc¢ekavali jen 0,31 USD na akcii. Trzby poklesly na 8,9 mid. USD z 9,3 mld. USD za druhé c¢tvrtleti loriského
fiskalniho roku. Porovnatelné trzby z obchodl v provozu alespon rok klesly v USA o 2 %, zatimco trzby celého
trhu klesly o 2,5 %, uvedla spole¢nost. Spole¢nosti se vSak podafilo zvySit trzby z online prodejll o 22 %, kde
se zvySil pocet nakupuijicich i objem pramérmého nakupu.

e Amazon - 26/8 - Amazon oznamil, ze koupi herni portdl Twitch, ktery dostane 970 mil. dolarl formou
hotovosti. Akvizici Amazon ziska pfistup k online féru ¢itajici vice nez 55 miliébnu aktivnich uzivateld, kde se
diskutuje o hrach nebo se sleduje hrani ostatnich uZivatell v realném Case. Strategie Amazonu se jiz zaméfuje
na herni sektor a zaméstnava vyvojare, aby vyvijeli vice hernich tituld pro Fire TV, Fire Phone a tablety Kindle
Fire. CEO online prodejce uvedl, Ze pfenos a sledovani her je globalni fenomén. Twitch dokazal vybudovat
platformu, ktera spojila miliény lidi, ktefi sleduji miliardy minut hrani jinych hra¢ti mési¢né.

«  Tiffany — 27/8 - Druhy nejvétsi prodejce luxusnich perkt na svété Tiffany & Co. oznamil vysledky za 2Q. Cisty
zisk vzrostl 0 16 % diky 7% rustu v celosvétovych trzbach a vysSi hrubé marzi. Vedeni spole¢nosti rovnéz
zvysilo vyhled zisku pro nasledujici fiskalni rok o 5 centll na akcii. Celosvétové trzby se zvySily o 7 % na 993
mil. dolardl. Cisty zisk vzrostl na 124 mil. dolard (0,96 dolaru na akcii) ze 107 mil. dolarti (0,83 dolaru na akcii).
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Analytici osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali 0,85 dolaru na akcii. Nejvice se trzby zvysily v regionu Asie
a Tichomofi (+14 %) a Ameriky (+9 %), v Japonsku ale trzby klesly (-13 %). Na fiskalni rok kon¢ici 31. ledna
2015 vedeni spole¢nosti oCekava Cisty zisk vrozpéti 4,20-4,30 dolaru na akcii, coz je zvySeni oproti
predchozimu vyhledu v rozpéti 4,15-4,25 dolaru na akcii.

e« Apple — 27/8 - Dodavatelé Applu pfipravuji dle informaci z trhu vyrobu nové verze iPadu, ktera navazuje na
trend zafizeni s velkym displejem. Velikost ma byt 12,9 palcl a vyroba ma zagit v prvnim &tvrtleti pFistiho roku.
V soucasnosti Apple vyrabi iPady o priméru 9,7 palc a iPad mini 7,9 palcl. Prodeje iPadl znamenaji pro
Apple druhou nejvétsi pfijmovou polozkou po iPhonu.

e Abercrombie & Fitch — 28/8 - Odévnimu fetézci s médou pro dospivajici se nedafi v ostré konkurenci ,fast
fashion“ znacek. Zredény zisk na akcii za druhé ¢tvrtleti fiskalniho roku 2015 vzrostl na 0,17 USD z 0,14 USD
za stejné obdobi minulého fiskalniho roku. Na vysledku se pozitivné projevilo snizeni nakladd. Trzby klesly o
5,8 % na 890,6 mil. USD z 945,7 mil. USD za stejné obdobi loriska. Analytici osloveni agenturou Bloomberg
ocekavali trzby ve vysi 909,8 mil. USD. Porovnatelné trzby z obchod( v provozu nejméné rok klesly o 7 %.
Spolec¢nosti se nedafi v konkurenci znacek, které jsou schopné rychleji pfenést trendy z médnich mol na pulty
obchodd, tedy napf. Forever 21 nebo H&M. Celé odvétvi se potyka s nizkou navstévnosti obchodd, fetézce se
tak snazi lakat zakazniky vyraznymi slevami. Nedafi se ani konkurenénim zna¢kam American Eagle Outfitters
(pokles porovnatelnych trzeb o 7 %) a Aeropostale (13% pokles porovnatelnych trzeb). Abercrombie & Fitch
v letoSnim roce planuje otevreni celkové az 14 novych obchodl a 8 az 10 outletll. V pribéhu roku dojde k
zavieni asi 60 obchodu, kterym skoné&i pronajem. Spole¢nost potvrdila vyhled pro svij fiskalni rok 2015,
ocCekava zfedény zisk na akcii v rozmezi 2,15 USD az 2,35 USD. V prabéhu uplynulého ¢tvrtleti spole¢nost
uskutecnila zpétny vykup akcii v hodnoté 60 mil. USD.

¢« Tesla Motors — 29/9 - Americky vyrobce elektromobilli uzaviel dohodu s ¢inskym operatorem China United
Network. Ve 120 &inskych méstech tak vznikne 400 dobijecich stanic a 20 rychle dobijejicich stanic. Tesla
Motors, kterou vede Elon Musk, ma v souCasné dobé v Severni Americe 110 rychle dobijecich, tzv.
superdobijecich stanic, v Evropé 59 a v Asii 13. V roce 2015 by mélo dojit k otevieni jedné rychle dobijejici
stanice i v Ceské republice.

Oc¢ekavané udalosti

e 2.9.ISMv primyslu

e 3.9. Primyslové objednavky
e 3.9.Bézova kniha

e 4.9.ISM ve sluzbach

e 5.9. Nezaméstnanost
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% Fio banka

Némecko

Némecké akcie navazaly na sv(jj pfedchozi pozitivni vyvoj a pokracovaly v rdstu. Kladnou vykonnost si DAX pfipsal jiz
tfeti tyden vfadé a jiz z poloviny se podafilo umazat vice jak 10% propad z Cervence. Index DAX posilil o 1,4%.
NejvyraznéjSi rust zaznamenal index v samotném Uvodu tydne, kdyZ investofi pozitivné reagovali na vyjadfeni
prezidenta ECB na setkani centralnich bankér v Jackson Hole. Draghiho komentéaF byl interpretovan tak, ze ECB bude
nadale pokracovat ve stimulech. Prekazkou v ristu v Gvodu tydne nebylo ani slabsi IFo, ba pravé naopak. Tak jako
tomu bylo v USA, tak i v Evropé se mohou trhy dostat do situace, kdy hor$i makro data budou interpretovana pozitivné,
jelikoz budou zvySovat pravdépodobnost dalSich stimul(. Nervozita spojena s vyvojem na Ukrajiné se projevila
predevsim v zavéru tydne. Vyraznéji pokles si pfipsal index ve &tvrtek, kdyz se potvrdila G¢ast ruskych vojaku na tzemi
Ukrajiny. ZvySena volatilita byla znat i v patek, kdyz index rychle v zavéru oslabil o 1%, aby ztratu nasledné smazal.
Proti pozitivnimu vyvoji na trhu Sly akcie Lufthansy, které oslabily o 0,15%. Ztraty si titul pfipsal rovnéz v zavéru tydne,
kdyz panovaly obavy ohledné sopec¢né aktivity na Islandu. Slabsi o témér 1% zaviraly na tydenni bazi akcie obchodniho
fetézce Metro. Za poklesem stal snizeny vyhled a dividenda ze strany konkurenéniho Tesco. Ze zlepSeného pohledu na
evropsky ocelarsky sektor ze strany UBS tézily akcie Salzgitter, které si pfipsaly témér 7%. Z hlavni baze indexu DAX30
si rust pfes 3% pripsaly akcie Bayeru, Deutsche Bank a Merck.

Index 22.8.2014 29.8.2014 Zmeéna
DAX 9 339,17 9 470,17

Kliéové udalosti

e« 25/7 - Index IFO - podnikatelské klima (srpen): aktualni hodnota: 106,3 b. o¢ekavani trhu: 107,0 b. pfedchozi
hodnota: 108,0 b.

e 25/7 - Index IFO - sou¢asné podminky (srpen): aktualni hodnota: 111,1 b., oéekavani trhu: 112 b., pfedchozi
hodnota: 112,9 b.

e 25/7 - Index IFO - ogekavani (srpen): aktualni hodnota: 101,7 b., o¢ekavani trhu: 102,1 b., pfedchozi hodnota:
103,4 b.

e 28/9 - Mira nezaméstnanosti (srpen), aktualni hodnota: 6,7%, o¢ekavani trhu: 6,7%, pfedchozi hodnota: 6,7 %

e 29/9 - Maloobchodni trzby (m-m) (Gerven): aktualni hodnota: -1,4 %, o¢ekavani trhu: 0,1 % , pfedchozi
hodnota: 1,3 % / revize: 1,0 %

e 29/9 - Maloobchodni trzby (y-y) (¢erven): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 1,5 %, pfedchozi hodnota:
0,4 % / revize: 0,1 %

Firemni zpravy

¢ RWE - 26/8 — Deutsche Bank zvysila cilovou cenu pro RWE z 24 EUR na 28 EUR. Doporuéeni ,prodat* bylo
zvySeno na ,drzet". Cilova cena se nachazi stale pod aktualni trzni cenou.

« Deutsche Bank - 28/8 — Britsky Ufad pro finanéni etiku (FCA) udélil londynské poboéce Deutsche Bank
pokutu ve vysi 4,7 mil. GBP pro nesrovnalosti v Géetnictvi mezi roky 2007 a 2013. Deutsche Bank chybné
uvedla vice nez 29 milionu CFD transakci s finanénimi derivaty. Pokuta pro Deutsche Bank je druha nejvétsi
pokuta, kterou kdy ufad udélil. PUvodni vySe pokuty byla dokonce 6,7 mil. GBP, némecka banka ale souhlasila
s vyrovnanim v pocate¢ni fazi vySetfovani a doslo tak ke snizeni Stefan Krause, finan¢ni feditel banky, minuly
meésic sdélil, Ze banka investuje miliardu euro na zlepSeni svych kontrolnich a hlasicich systému.

¢« Deutsche Telekom — 28/8 — Podle zdroji agentury Bloomberg obeznamenych s transakci je ochoten
Deutsche Telekom vyjednavat o prodeji své US mobilni divize za cenu 35 USD za akcii a vice. Vedeni
telekomunikaéni spole¢nosti v tomto mésici odmitlo prodat T-Mobile US do rukou francouzské lliad za cenu 33
USD za akcii. Jednani o prevzeti se Sprint Corp. pro zménu byla zastavena z divodu obav o schvéleni ze
strany regulatornich organd.

Ocekavané udalosti

1. 9. HDP za 2Q

4. 9. Primyslové objednavky

e 4.9. Zasedani ECB
5.9.P
5.9.H

ramyslova produkce
DP v EU
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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 nazor 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
nelplné 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 doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu zadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent*). Zadny emitent 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
investiénich néastroji 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 zplisobem motivovany k uverejiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢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 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 Krikava (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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