TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

6.7.2015 - 10.7.2015

Ceska republika

PraZzska burza zaZila ve zkraceném tydnu volatilni obchodovani. Domaci investofi diky statnimu svatku byli uSetfeni
pondélnimu poklesu, ktery v Evropé nasledoval po vikendovém ,NE® v feckém referendu. Pokles se vSak Caste¢né
dohanél po zahajeni obchodovani v dtery. Index vSak dokazal uhgjit intraday lokalni minima na drovni 960 bodu a tato
uroven se stala zakladnou pro odraz na vys$si Urovné v druhé poloviné tydne. Optimismus v zavéru tydne pramenil opét
s Reckem, kdyZ na vikend byla naplanovana dal$i jednani. Index PX nakonec diky riistu na konci tydne pfidal celkové
0,96%. Nejvetsi prispévek kladnych bod( kindexu si pfipsaly rakouské finanéni domy. Erste se sice nejprve
obchodovala u hranice 660 K& a VIG pod 810 K¢, ale sentiment je nasledné vynesl na podstatné vysSi hodnoty a Erste
zavirala silngj$i o 2,1%, VIG o 1,76%. Rlst pfes 2% si pfipsaly rovnéz akcie CEZu. Vtydnu byl definitivné potvrzen
vznik stabiliza¢ni rezervy na trhu s emisnimi povolenkami, coz Ize hodnotit mirné optimisticky. Z hlavnich emisi na
tydenni bazi stagnovala pouze Komercni banka. Pfes hranici 160 K& se vratily akcie Unipetrolu. Titul posilil 0 1,6%.
V tydnu firma reportovala vySi marzi za Cerven a celkové za 2Q, které potvrdily pozitivni trend v sektoru. Medialni CME
(-1,6%) oscilovala kolem hranice 50 K¢, akcie O2 se drzely v blizkosti hranice 100 K¢. (-0,35%). Ztratu pres 1% si
pfipsaly akcie Pegasu.

Index 3.7.2015 10. 7. 2015 Zména
PX 982,14 991,54 +9,40 (+0,96 %)

Klicové udalosti

. HDP (g-q) (1Q - kone€ny): aktualni hodnota: 2,5 %, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 3,1 %
Primyslova vyroba (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 2,0 %, o¢ekavani trhu: 3,4 %, pfedchozi hodnota: 4,3 %
Maloobchodni trzby (y-y) (kvéten): aktualni hodnota: 7,9 %, o€ekavani trhu: 5,3 %, pfedchozi hodnota: 6,4 %
CPI (m-m) (Cerven): aktualni hodnota: 0,1 %, o¢ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
CPI (y-y) (Cerven): aktualni hodnota: 0,8 %, o¢ekavani trhu: 0,9 %, pfedchozi hodnota: 0,7 %
Mira nezaméstnanosti (Cerven): aktualni hodnota: 6,2 % , o€ekavani trhu: 6,2 %, pfedchozi hodnota: 6,4 %

Firemni zpravy

. CEZ - 8/7 Evropsky parlament (EP) na svém dne$nim zasedani schvalil vznik trzni stabilizadni rezervy na
emisni povolenky. Schvaleni trzni stabilizacni rezervy (trzniho stabilizaéniho mechanismu) Evropskym
parlamentem nepovaZujeme za pFekvapivé, kdyz jiz na zaCatku letoSniho kvétna doSlo mezi predstaviteli
¢lenskych statd EU a zastupci EP k dohodé. Trzni stabiliza¢ni rezerva na emisni povolenky tak bude podle
oCekavani spusténa od zacatku roku 2019 a méla by vést ke snizeni prebytku povolenek na trhu a tedy
napomoci k dosazeni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou. To by podle naseho nazoru mélo ve stfednédobém
horizontu postupné podporovat ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem do trznich cen elektfiny. Vznik
trzni stabilizacni rezervy tak dava Sanci na obnoveni funkénosti systému obchodovani s emisnimi povolenkami,
coZ by podle nasich odhad(i mélo ve stfednédobém horizontu pozitivné ovliviiovat hospodareni spoleénosti CEZ.

. CEZ - 9/7 Inven Capital, spolednost zaloZena Skupinou CEZ za u&elem investic v oblasti inovativnich
energetickych feSeni, ziskal podil v Sonnenbatterie, ktera se zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem inteligentnich
bateriovych systému skladovani energie. Spolec¢nost sidlici v Bavorsku je diky svému unikatnimu a spolehlivému
feSeni svétovym lidrem v technologiich skladovani energie ze solarnich panel( a dalSich obnovitelnych zdroj
energie pro domacnosti a komeréni klientelu. Inven Capital investoval do Sonnenbatterie formou navySeni
zakladniho kapitalu firmy spole¢né se SET Ventures, Mnich Venture Partners a spole¢nosti e CAPITAL.

. CEZ 10/7 Energeticka skupina CEZ o vikendu zahaji planovanou odstavku prvniho bloku jaderné elektrarny
Temelin, béhen niz dojde k vyméné &tvrtiny paliva a budou dokon&ena opatfeni ze zatéZovych testd EU. Vyroba
elektfiny by se méla obnovit v zavéru srpna.
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Ceska republika

) Erste Group — 10/7 Analytici banky Morgan Stanley zvysili cilovou cenu Erste Group na 29,60 EUR (803 K¢)
z pGvodnich 25 EUR (678 K¢&). Doporuceni zlstava na ,overweight®.

) Erste Group — 10/7 Rakouské centralni banka zopakovala, Ze vyhled pro ziskovost rakouskych bank ve stfedni
a jihovychodni Evropé zlistava slaba kvuli geopolitickym rizikdm a zdlouhavému feSeni nesplacenych uavéra
v nékterych zemich. Rakousk& centralni banka vyzvala jednotlivé banky, u kterych je ziskovost nizSi nez u
srovnatelnych bank v regionu v kontextu vy$Si expozice na region postizeny rusko-ukrajinskym konfliktem, aby
posilily kapital a doslo k dalSimu zlepSeni na ndkladové strané.

. Komercéni banka — 10/7 Ratingova agentura Moody’s zvysila vyhled pro ¢esky bankovni sektor na ,stabilni“
z pfedchoziho ,negativni“. Agentura ocekava, Ze ekonomicky rust bude podporovat kvalitu aktiv a ziskovost bank
v nasledujicich 12-18 mésicich.

) 02 -7/7 Podle generalniho feditele O2 ToméaSe Budnika je budoucnost firmy jednoznaéné v datech. Pro HN se
vyjadril, Ze spole€nost ma fadu pfileZitosti, které chce rozvijet. Budoucim hybatelem podle néj je jednoznacné
obsah a zejména videoobsah.

. Unipetrol — 7/7 Rafinérska marze spole¢nosti Unipetrol v ¢ervnu vzrostla na 5,9 USD/barel po kvétnovém
poklesu na 4,6 USD/barel. Rafinérska marze za cely 2Q dosahla 5,3 USD/barel (1Q: 5,5 USD/b, 2Q14: 0,5
USD/b). Pokracujici rdst spole¢nost Unipetrol zaznamenala v €ervnu i v petrochemii, ve které jeji kombinovana
petrochemicka marze vzrostla na rekordnich 949 EUR/tuna. Dafilo se olefindm (408 EUR/) i polyolefinim (541
EUR/t). Ve druhém ctvrtleti kombinovana petrochemicka marze vzrostla na 871 EUR/t (1Q: 611 EUR/t, 2Q14:
627 EUR/t), pfedevsim diky ristu marze z polyolefini (2Q: 500 EUR/, 1Q: 322 EUR/A, 2Q14: 274 EUR/t). Marze
z olefin ve 2Q vzrostla na 371 EUR/t (1Q: 289 EUR/t, 2Q14: 353 EUR/).

Ocekavané udalosti
. 13/7 CETIN — konec dobrovolného odkupu akcii
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Polsko

VarSavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala druhy tydenni pokles v fadé, byt nebyl tak vyrazny jako
v pfedminulém tydnu, kdy polsky akciovy trh poklesl o 2,4 %. Tentokrat hlavni index WIG20 mezitydenné poklesl o
mirnych 0,32 % a v patek tak uzavfel na hladiné 2270,84. Z historickych minim na urovni 50 PLN (z konce letoSniho
Cervna) se sice odrazily akcie téZafe uhli Bogdanka, nicméné v uplynulém tydnu opét ztratily, a to 3,58 % w/w na 55,15
PLN. Bogdanka za 2Q 2015 vykazala meziro¢ni pokles prodejl uhli o 10 % na 1,88 mil. tun a meziro¢ni pokles
produkce 0 5,9 % na 1,9 mil. tun. Potvrdila celoro¢ni plan prodat celkem 8,5 mil. tun uhli. Brokersky dum BESI zacal
analyticky pokryvat akcie Bogdanky, a to s po¢ate¢nim doporucenim ,prodat® a cilovou cenou 40,2 PLN. Déale BESI
vydalo prodejni doporu€eni a cilovou cenu ve vyS8i 8 PLN na akcie uhelné firmy JSW. Akcie JSW mezitydenné
stagnovaly a v patek zakoncily na urovni 12 PLN. Rovnéz se tak odrazily od historickych minim z konce €ervna, kdy
propadly az k hladiné 11,04 PLN. Akcie téZzafe médi KGHM za cely tyden oslabily o 2,17 % na 103,50 PLN, kdyz
negativné plsobilo sniZzeni cilové ceny od analytikll Credit Suisse. Nedafilo se rovnéz akciim medialni spole¢nosti
Cyfrplsat, které mezitydenné poklesly o 5,76 % na 22,90 PLN, a to i pfesto, Ze televize Polsat (spadajici do skupiny
Cyfrplsat) vykazala v ¢ervnu meziroéni rast pfijm0 z televizni reklamy o 8,4 % na 283 mil. PLN. To bylo nejvic
z polskych televiznich stanic, kdyz napf. konkurenéni TVN oznamila trzby z reklamy na urovni 217 mil. PLN (+9 % yly).
Mezi nejvice rostouci tituly tydne patfily akcie petrochemické spole¢nosti PKN Orlen, které posilily o 3,4 % w/w na 31,02
PLN. Podle odhadu ratingové agentury Fitch by PKN Orlen diky pfiznivému makroekonomickému prostfedi mél ve 3Q
2015 vykazat solidni vysledky, nicméné v zavéru roku jizZ mlze nastat pokles rafinérskych a petrochemickych marzi.
Akcie energetickych firem PGE (-2,1 % w/w na 17,60 PLN) a Tauron (-2,1 % w/w na 4,16 PLN) byly srazeny diskusemi,
ze polské energetické spoleCnosti by se mohly zapojit do tvorby fondu, jenz by meél napomahat financovat
restrukturaliza¢ni proces problémového statniho tézare uhli KW.

Index 3.7.2015 10. 7. 2015 Zména
WIG20 2278,17 2270,84 -7,33 (-0,32 %)

Klicové udalosti
e 8/7 — Polska centralni banka podle o¢ekavani ponechala zakladni trokovou sazbu na drovni 1,5 %. Od leto$niho
bfezna tak zakladni sazba zlistava na neménné urovni. Guvernér Marek Belka na tiskové konferenci sdélil, Zze
pravdépodobnost jakékoliv zmény Urokové sazby je nizka, a to bez uvedeni konkrétnéjSiho ¢asového horizontu.
Centralni bankéfi po svém zasedani dale oznamili, ze, na zakladé poslednich zvefejnénych makrocisel,

Firemni zpravy
e 6/7 — KGHM - analytici Credit Suisse snizili cilovou cenu na akcie tézafe médi KGHM ze 132 PLN na 115 PLN.
Investi¢ni doporu€eni ponechali na stupni ,neutral”. Credit Suisse o¢ekava, ze do roku 2019 se volné cash flow
bude blizit nule &i dosahne zaporu, a to diky investiénim projektim zatézujicich CAPEX.

e 9/7 — JSW - dozor¢i rada uhelné spole¢nosti JSW odvolala zastupce CEO Jerzyho Boreckiho.
Ocekavané udalosti
e 14/7 — Zahrani¢ni obchod za kvéten. Ocekavani: pfebytek 22 mil. EUR po pfedchozim pfebytku 127 mil. EUR

v dubnu.

e 15/7 — Spotfebitelska inflace (CPI) za Cerven. Ocekavani: -0,8 % yly, 0,1 % m/m po pfedchozich -0,9 % y/y a 0,0
% m/m v kvétnu.

e 17/7 — Primyslova produkce za Cerven. O¢ekavani: 7 % yly, 4 % m/m po pfedchozich 2,8 % y/y a -1,3 % m/m
v kvétnu.

e 17/7 — Vyrobni inflace (PPI) za Cerven. O¢ekavani: -1,9 % yly, 0,2 % m/m po pfedchozich -2,2 % y/y a 0,3 % m/m
v kvétnu.

e 17/7 — Maloobchodni trzby (realné) za ¢erven. Ocekavani: 6,1 % yly po pfedchozich 4,7 % y/y v kvétnu.
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Zamorské trhy sledovaly déni v Evropé a situaci kolem Recka, ale také trochu nedekané globalni trhy znervéznila Cina,
ktera by svymi dopady mohla mit daleko vétsi vliv na svétové trhy, nez pfipadny krach v Recku. Cinsky akciovy trh totiz
spustil opravdu velmi solidni korekci, kdyz index Shanghai Composite ztracel v jednu chvili dokonce vice nez 30%.
na ekonomiku zemé& a posléze i globalni rast. Mezinarodni ménovy fond pravé v souvislosti s Reckem a Cinou snizil
odhad svétového rlstu v letoSnim roce na 3,3% z puvodnich 3,5% a znovu varoval FED, aby pockal se zvySovanim
sazeb aZ na rok 2016. Zavér tyden prinesl uklidnéni v Evropé (nadéje na odvréaceni Feckého bankrotu) i v Cing, kde
velmi vyrazné zaufadovala vladni garnitura, ktera razantnimi (umélymi) kroky zastavila propad &inskych akcii. Hlavni
indexy za cely tyden pfedvedly rozdilnou vykonnost, kdyZz Dow Jones mirné rostl (+0,2%), Sirsi S&P 500 skon¢il na
Cervené nule a Nasdaq ztratil ¢tvrt procenta. Sektorové patfily k vitézdm tituly z odvétvi necyklického spotfebniho zbozi
(+2%) a utilit (+1,7%). Ztraty kolem 1,5 procenta naopak zaznamenaly zakladni materidly, telekomunikacni a
energetické tituly. Vibec se nedafilo vyrobcim polovodi¢t, kdyZz AMD snizilo odhad trzeb, ktery zdGvodnilo slabsi
poptavkou po PC. Intel byl nejslabsi z Dow Jones indexu se ztratou -4,5%. Vyrazné nad trhem naopak skoncil vyrobce
letadel Boeing (+3%), Pfizer (+3%) a Coca-Cola (+2,3%). Dafilo se také aerolinkam po zpravé, Ze American Airlines
(+5,6%) neocekava tak velky rlst pfepravni kapacity, jako jes$té nedavno. Slaby vykon pfedvadéni v poslednich tydnech
drahé kovy a rozhodné se neda fici, ze by se investofi v soucasnosti za zvySené nervozity uchylovali ke zlatu Ci stfibru.
Stfibro v Utery zazilo dokonce nejvétsi propad od prosince lofiského roku a za cely tyden ztratilo 0,76%. Klesala také
ropa (WTI -7,4%) v reakci na signaly bliZici se dohody mezi iranem a sv&tovymi mocnostmi, ktera by zvysila nabidku
,cerného zlata“ na trhu.

Index 2.7.2015 10. 7. 2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 730,11 17 760,41

S&P 500 2 076,78 2 076,62 -0,16 (-0,01 %)
NASDAQ Composite 5009,21 4 997,70 -11,52 (-0,23 %)

Klicové udalosti

e 10/7 — Velkoobchodni zasoby (m-m) (kvéten): aktualni hodnota: 0,8 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 %.

Firemni zpravy

e AMD - 7/7 — Vyrobce €ipu Advanced Micro Devices (AMD) v€era v noci oznamil, Ze trzby budou vyrazné nizsi,
nez byl vyhled za 2Q. Dlvodem je slabsi spotfebitelska poptavka po osobnich pogitaich. AMD zvefejni kvartalni
vysledky 16. Eervence. Konkurenéni spole¢nosti na tom nejsou s Upravou vyhledd o moc lépe. Micron
Technologies minuly mésic zvefejnil, ze trzby budou horsi, nez je oCekavani analytik. Na druhé strané AMD
pfiznalo, ze ztratil ¢ast trzniho podilu ve prospéch spolecnosti Intel. Trzby AMD se podle spole¢nosti budou
pohybovat kolem 947 mil. dolarl, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavaji 1 mid. dolard.
Kvartalni trzby budou pravdépodobné mensi nez 1 mid. dolart poprvé za 10 let.

e Alibaba - 8/7 — Agentura Reuters zverejnila zpravu, podle které Cinska spole¢nost Alibaba investuje vice nez
100 mil. dolard do prodejce luxusniho zbozi Mei.com. Alibaba oznamila, ze chce pomoci platformé Mei.com
zvySit uzivatelskou zakladnu, nabidku produktl, logistiku a IT infrastrukturu. Nicméné Alibaba nezvefejnila
konkrétni ¢astku. Agentura Reuters necituje zdroj, podle kterého by se mélo jednat o 100 mil. dolaru. Investice by
méla pomoci spolesnosti Alibaba expandovat v nabidce luxusniho zboZi v Cin&. Rovn&Z by mohlo dojit
k napraveni reputace u luxusnich znacek, protoZe stdle dochazi k poruSovani duSevniho vlastnictvi u Fady
zahrani¢nich znacek. Mei.com spolupracuje s vice nez 2400 znackami v€etné jmen jako Armani, Zegna a
Longchamp.

e Microsoft — 8/7 — Spole¢nost Microsoft zredukuje pocet zaméstnanci o 7800 v hardwarové divizi mobilnich
telefonl. Pfed rokem Microsoft snizil poCet zaméstnancu o 18 tisic. Celkovy poCet zaméstnancl spolenosti na
konci bfezna cinil pfes 118 tisic po celém svété. V Cervnu Microsoft oznamil, ze proda obchodni jednotku
zabyvajici se zobrazovanim webovych reklam telekomunikacni spole¢nost AOL. AOL diky kvuli této dohodé
navysi po¢et zaméstnancl o 1 200. CEO spole¢nosti Microsoft Satya Nadella fekl, Ze se chce vice zaméfit na
oblast osobnich po¢itaéu, skladovani dat pomoci cloudu a firemni produktivitu. 30. ¢ervna Microsoft oznamil, ze
proda &ast divize map Bing spoleénosti Uber, ktera nabizi alternativu taxi sluzbé.

e Alcoa - 9/7 — Spole¢nost Alcoa, ktera je nejvétsim vyrobcem hliniku v USA, v€era po uzavieni trhli zverejnila
hospodarské vysledky za 2Q 2015. Spole¢nosti dosahla nizSiho zisku, nez ocekavali analytici. Davodem byly
predevsim klesajici ceny kov(l na svétovych trzich a narist exportu z Ciny. Alcoa se tak v uplynulém &tvrtleti
zaméfila pfedevSim na dlsledné hlidani nakladové strany. Na konci ¢tvrtleti disponovala spoleénost volnou
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hotovosti ve vysi 1,3 mld. USD a dluh dosahoval 8,8 mid. USD. Alcoa i nadale za rok 2015 oCekava celosvétovy
rust poptavky po hliniku o 6,5 %. Ocekavané trzby vSak spole€nost snizila pro oblasti leteckého pramyslu a pro
trh s kamiony v Ciné. V t&chto segmentech pfitom spolednost dosahuje vysokych marzi. Alcoa by v leto$nim
roce chtéla dosahnout volného cashflow ve vysi 0,5 mid. USD. DalSim cilem je také snizeni naklad(i na vyrobu
hliniku. Akcie spole¢nosti Alcoa (AA) odepsaly ve vCerejSim obchodovani 5,1 %, aby si nasledné po zvefejnéni
vysledk vzaly 1,1 % zpét. Trzni kapitalizace spole¢nosti dosahuje 12,8 mid. USD.

e PepsiCo - 9/7 — Spole¢nost PepsiCo, predni svétovy vyrobce nealkoholickych napojd, dnes zvefejnila
hospodarské vysledky za 2Q 2015. PepsiCo dokazala prekonat odhady analytiki na poli trzeb i zisku.
Nejvyraznéji rostl zisk spolec¢nosti v Latinské Americe, v Asii a na blizkém vychodé. O néco slabsi Cisla
reportovala Severni Amerika, kterou pfibrzdil narGst provoznich nakladd a nakladd na marketing. Vedle
zvefejnéni kvartalnich vysledkd spolecnost také zlepSila vyhled pro letoSni rok, ve kterém nyni oCekava rust
zisku 0 8 %, coz je o jeden procentni bod vySe nez predchozi odhad. Akcie spole¢nosti Pepsi (PEP), reaguji na
zvetejnéné vysledky a zlepSeny vyhled pozitivné. V pre-marketu aktualné posiluji na 98 USD (+2,5 %). Trzni
kapitalizace spole¢nosti pfesahuje 140 mid. USD.

e Ford — 10/7 — Spole¢nost Ford Motor oznamila, Zze do roku 2018 skonéi s vyrobou mensich vozd na uzemi USA.
Rozhodnuti se tyka tovarny v Michiganu, ktera zaméstnava celkem 4400 lidi a kde se vyrabéji tradicni, hybridni i
elektrické verze modeltd Focus a C-Max. Produkce téchto vozU bude pfesunuta mimo uzemi USA. Tento krok by
mohl vytvofit tlak na odbory, které pozaduji rist mezd zaméstnancd. Tradi¢ni americké automobilky Ford,
General Motors a Fiat Chrysler v sou¢asnosti Celi silnému tlaku ze strany asijskych vyrobct. Tém hraji do karet
niz8i vyrobni naklady a slabsi ména v porovnani s americkym dolarem. Vyroba menS$ich voz( na uzemi USA tak
prestava byt profitabilni, namisto toho se vyrobci zaméfuji na segment dodavek a sportovnich vozu, kde Ize
dosahovat vy$sich marzi. Rada automobilek tak jiz nyni vyrabi mensi modely pro US trh mimo Gzemi spojenych
statd. V tomto ohledu je velmi popularni Mexiko, kde vyrabi mensi modely Honda, Toyota zde po ftficeti letech
produkce v Kanadé zacala vyrabét svoji Corrolu a Mazda zde vyrabi modely Mazda 3 a Mazda 2.

e American Airlines — 10/7 — Americké aerolinky American Airlines snizuji plan na rdst domaci pfepravni kapacity.
Americka kapacita by méla rust v rozmezi o 1-2 %, zatimco pGvodné spole¢nost odhadovala rist kapacity o 3 %.
Aerolinky v USA byly nedavno pod znaénym tlakem kvdli riziku, Ze by se mohla vyrazné navysit pfepravni
kapacita, a tim neumérné snizit cenu letenek. Ackoliv pokles cen ropy snizuje provozni naklady aerolinek, tak
ceny akcii vté dobé klesaly. Ddvodem je pravé to, Ze spole¢nosti oznamovaly tak vyrazny rdst pfepravni
kapacity, Ze se investofi a analytici obavali o vysledné zisky na pasazéra. Pokles odhadu rastu prepravni
kapacity je tak investory vniman jako pozitivni signdl. Aerolinky v USA reaguji vyraznym rlistem okolo 4 %.
Pokles odhadu rlstu pfepravni kapacity by mohly oznamit i konkurenéni spole¢nosti jako Delta Airlines a United
Continental Holdings. Akcie American Airlines (AAL) na zpravu reaguji ristem o 4,44 %, Delta Airlines (DAL)
posiluje 0 3,90 % a United Continental Holdings (UAL) je vySe 0 4,02 %.

Ocekavané udalosti
e 14, 7. Maloobchodni trzby (€erven), Podnikatelské zasoby (kvéten)

e 15.7. Primyslova vyroba (€erven), FED (BéZova kniha)
e 17.7.Inflace (Cerven), Spotfebitelska duvéra dle University of Michigan

Firemni vysledky

14. 7. Johnson & Johnson, JPMOrgan, Wells Fargo, Yum! Brands

e 15. 7. Intel, Black Rock, Bank of America, Netflix, Delta Air Lines

e 16. 7. Goldman Sachs, UniteHealth Group, eBay, Citigroup, Mattel, Google
17. 7. GE, Honeywell, Seagate
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Némecko

Uplynuly tyden byl ve znameni rozdilného vyvoje, ktery ovliviiovala zejména situace kolem Recka. Prvni obchodni dny
byly velmi nervozni a evropské akciové indexy padaly dold na nova lokalni minima, kdyZ investofi reagovali na
vikendové fecké referendum, ve kterém si tamni ob&ané v celku jasné odhlasovali nesouhlas s navrhy véfitel(. Zastupci
Recka dokonce nepfisli ani s Zadnym navrhem, jak déle situaci Fesit, coz logicky poboufilo ostatni &leny eurozény,
predevSim Némecko. Situace se vSak obratila v poloviné tydne, kdy fecky premiér Tsipras ,vymékl“ a oznamil, ze jeho
vlada predlozi vérohodny a rozsahly seznam reforem. To se nakonec skute¢né stalo, diky ¢emuz panovala na trzich
v zavéru tydne optimisticka nalada a némecky index DAX posilil ve dvou dnech o 5%, za cely tyden pfidal 2,3%. Pres
optimismus na trzich nebylo stale nic jistého a vS§e mél dokonat ke zdarnému konci vikendovy summit eurozény, ktery
se protahl az do pondélnich rannich hodin. Tésné pfed otevienim evropskych akciovych burz pfiSla zprava o spole¢né
dohod&. Ta by méla zarugit Recku tfeti zachranny program, podminény ddleZitymi a tvrdymi reformami. Dohodu musi
jesté schvalit fecky parlament a poté narodni parlamenty a evropské instituce. Recko se tak s velkou pravdépodobnosti
vyhne krachu a odchodu z eurozény, coz trhy ocefiuji rostoucimi cenami akcii. Vedle fecké sagy byla zvefejnéna také
data tykajici se némeckého exportu, ktery stoupl nejprudSim tempem od zacatku roku, kdyz se C&ekal naopak
mezimésicni pokles. Z jednotlivych tituld se nejvice vedlo Deutsche Post (+7,8%), némeckému Telekomu (+6,4),
aerolince Lufthansa (+5,7%) a farmacii Bayer (+5,5%). Ze ztrat se nedokazaly vymanit automobilky BMW (-3,7%) a
Volkswagen (-3,2%). Nevedlo se ani Lanxess (-2,9%), Commerzbank (-2,5%) ¢i Adidasu (-1,1%).
Index 3.7.2015 10. 7. 2015 Zména

DAX 11 058,39 11 315,63
Klicové udalosti

e 6/7 — Podnikové objednavky (m-m) (kvéten): aktualni hodnota: -0,2 %, o¢ekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi
hodnota: 1,4 % / revize: +2,2 %.

e 7/7 — PrGmyslova vyroba (m-m) (sezonné o¢isténo) (kvéten): aktualni hodnota: 0,0 %, ocekavani trhu: 0,1 %,
pfedchozi hodnota: 0,9 % / revize: 0,6 %.

Firemni zpravy

e BMW - 9/7 — Némecky vyrobce luxusnich automobilti BMW dosahl v prvnim pololeti rekordnich prodeji (+8%)
na urovni 1,1 milionu voz. Na nékterych trzich existuji problémy, pfesto firma vykazuje stabilni rist pfedevSim
v Evropé, USA a Asii. Ve druhém pololeti by mél rdst pokratovat za pfispéni novych modeld, kterou bude
uvedeny na trh.

e Adidas — 10/7 — Némecky vyrobce a prodejce sportovniho zbozi Adidas obdrzel snizené doporuceni (na ,Hold)
od Bankhaus Lampe. Banka snizila také znacku Puma a z ddvodnila sva nové doporuéeni silné zahrani¢ni
konkurenci v podobé Nike a Under Armour. Analytici banky také uvedli (znamé informace), Ze Adidas ma silné
postaveni v zapadni Evropé, ale ztraci podil na US trhu a €eli problémuim trhu v Rusku.

Ocekavané udalosti

e 14.7.Inflace (Cerven), Index podnikatelské nalady Zew (€ervenec)
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vedkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &enem Burzy cennych papird Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vS§ech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuc€ujici 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 investi¢ni 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
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investiénich 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¢nimi doporu¢enimi pfed 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 zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investic¢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), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Tomas Spousta (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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