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Ceska republika

Index PX se razantnim zplsobem vratil nad hranici 1000 bod. V tydnu predvedl &tyfi rastové seance, kdyz az v patek
pfislo zastaveni rGstu. Na tydenni bazi index posilil o 3,37%, coz byl nejsilngjSi tydenni rdst od poloviny Unora letoSniho
roku. Pfed pondélnim otevienim panovala na trzich nervozita, jelikoz stale nebyla ukonéena vikendova jednani o
zachranném financovani pro Recko. Kratce pied otevienim trhi v8ak byla ozndmena diléi dohoda, coZ podstatné
vylepSilo celkovy sentiment a akcie z néj dokazaly téZit prakticky po cely tyden. Na vy$Si urovné se posunul prakticky
cely trh. Tradi€né nejvyssi zisky si pfipsala Erste Group (+3,5%), ktera se dostala na lokalni maxima. Kurz za cely tyden
posilil 0 3,56%. Akcie pojistovny VIG pfidaly 2,5%. Nad hranici 5500 K& se po delSi dobé dokazala vratit komeréni
banka (+1,85%). Aktivn&j$i obchodovani bylo rovnéz k vidéni u akcii CEZu. Titul se v tydnu vratil nad hranici 600 Ké& a
umazal cely podividendovy propad. V patek pfislo dil¢i vybirani ziska a titul se vratil pod hranici 600 K&, presto si pfipsal
tydenni zisk 2,1%. Na vysSi Urovné pomohla titulu kromé pozitivniho sentimentu i informace o rozhodnuti Finanéniho
feditelstvi ohledné navraceni darovaci dané z emisnich povolenek. Rozhodnuti se tykd zatim pfipadu, ve kterém
figurovala spoleénost SKO-ENERGO, ale cesta pro navraceni 5,3 mid. K& pro CEZ by méla byt oteviena rovnéz.
Vyrazny pohyb bez zdsadnéjSi fundamentalni zpravy se odehral u akcii O2. Kurz posilil 0 25% a dostal se nad 125 K¢.
Spekulativni investofi vyuzivaji malého poctu akcii v obéhu a tla€i kurz na vyssi drovné. Pfes 6% posilily rovnéz akcie
Unipetrolu, kterym neuskodilo ani oznameni o dalSi neplanované odstavce. Dobry tyden pro mensi emise potvrdily akcie
medialni CME, které posilily rovnéz o vice jak 6% a zaviraly na 52,80 K¢.

Index 10. 7. 2015 17. 7. 2015 Zména
PX 991,54 1 024,94 +33,40 (+3,37%)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 14/7 Nejvy$si spravni soud zrusil rozhodnuti Finanéniho Feditelstvi v Praze, kterym byla spole&nosti SKO-
ENERGO vyméfena darovaci dan z bezuplatného nabyti povolenek na emise sklenikovych plynd. Toto
rozhodnuti otvira cestu rovnéz pro spoleénost CEZ, aby ziskala zpét zaplacenou dari ve vysi 5,3 mid. K&, kterou
odvedla v letech 2011 a 2012.

. New World Resources — 13/7 TéZebni spole¢nost NWR oznamila objemy produkce a prodeje uhli za 2Q 2015 a
rovnéz realizované ceny za druhé letosni Ctvrtleti. NWR vytézilo 1834 tis. tun uhli (Fio odhad ¢&inil 1850 tis. tun) a
prodalo celkem 1081 tis. tun koksovatelného uhli (Fio odhad 1098 tis. tun) a 685 tis. tun energetického uhli (Fio
odhad na drovni 711 tis. tun). NWR ve 2Q 2015 prodavalo koksovatelné uhli v priméru za 95 EUR/t, coz bylo
mezikvartalné vySe o 5,6 %. Tuto dosazenou cenu hodnotime pozitivné, kdyz globalni spotové benchmarkové
ceny v prabéhu 2Q 2015 poklesly o dalSich cca 8 %. Primérna cena u energetického uhli byla vysi 49 EUR/t.
VysSe oznamené zakladni provozni ukazatele nam indikuji, ze NWR by mohlo za 2Q 2015 dosahnout mirné
kladny provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) a mirné zaporny provozni zisk EBIT. To jsou stale relativné slaba
Cisla, ktera by podle nasich odhadt méla i nadale vytvaret negativni tlak na hotovost, byt nepredpokladame, ze
NWR za 2Q 2015 vykaze tak silny pokles hotovosti jako v 1Q 2015. Spole¢nost rovnéz potvrdila letosni cil
produkce v rozmezi 7,5 — 8 mil. tun uhli (coz je meziro¢ni pokles z lofiskych 8,6 mil. tun).

. Pegas Nonwovens —15/7 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil, Zze vydal tfi privatni emise
dlouhodobych seniornich nezajisténych dluhopisti za cca 2,7 mid. K& Timto tak spole¢nost zavrSuje proces
refinancovani a zmeény struktury svého zadluZeni, kterd se presouva od bankovnich uvértd k financovani
prostfednictvim dluhopist. Jiz v listopadu 2014 Pegas emitoval dluhopisy (splatnost v roce 2018) v celkové
hodnoté cca 2,5 mid. K& (zhruba 90 mil. EUR) za ucelem ¢aste¢ného splaceni bankovniho Gvéru, jehoz zlstatek
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Ceska republika

se ke konci 1Q 2015 pohyboval na drovni 68 mil. EUR (v pfepoctu cca 1,85 mid. K¢&). Splatnost bankovniho
uvéru (resp. uvérového ramce) je v kvétnu 2016. Vedle splaceni bankovniho Uvéru bude vynos z této emise
pouzit také na ¢astecny odkup dluhopisl se splatnosti 2018 a na pfipadné dalSi investice véetné zvazovaného
zpétného odkupu vlastnich akcii. Emise dluhopisl je rozdélena do tfi emisi. Prvni emise v hodnoté 678 mil. K&
se splatnosti v roce 2025 a urokovym kuponem 6M PRIBOR + 2 % p.a., druha emise v hodnoté 35 mil. EUR (v
prepoctu cca 949 mil. KE) se splatnosti v roce 2025 a kuponem 3,39 % p.a. a tfeti emise v hodnoté 1,08 mid. K&
se splatnosti v roce 2022 a kupénem 2,646 % p.a.

. Unipetrol — 17/7 Spole¢nost Unipetrol informovala, Ze kvdli dfivéjS§imu neplanovanému vycisténi etylénové
jednotky v ramci petrochemického provozu v Zaluzi v Litvinové jednotku od 20. Cervence znovu odstavi.
Unipetrol odhaduje, Zze jednotka dosahne plného provozu do soboty 25. Cervence. Negativné bude ovlivnéna
vyroba polypropylenu a prodeje C4 frakce. Negativni vliv odstavky na provozni zisk EBITDA zatim Unipetrol
odhaduje na 120 mil. K&, spolu s nedavnou odstavkou tak negativni vliv dosahne pfiblizné 270 mil. K&.

Ocekavané udalosti
[ ]
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Polsko

Polska burza prerusila dva tydenni poklesy v fadé a v uplynulém tydnu zaznamenala rist o vice nez pul procenta.
Hlavni index WIG20 v patek zakon¢il na drovni 2285,03 a mezitydenné vzrostl o 0,62 %. NejristovéjSim titulem tydne
byly akcie telekomunikacniho operatora Orange Polska, které posilily o 8,5 % na 8,4 PLN. Nékteré analytické domy
vSak vidi akcie tohoto operatora jako nadhodnocené. Konkrétné Wood&Company snizila cilovou cenu z 9 PLN na 7,6
PLN s doporu¢enim ,prodat a investiéni banka BESI ponizila cilovou cenu z 8,3 PLN na 7,1 PLN, investi¢ni doporuceni
ponechala na stupni ,prodat®. | pfes sniZzenou cilovou cenu od analytikl Pekao IB se dafilo akciim energetické firmy
PGE, které za cely tyden stouply o 3,75 % na 18,26 PLN. Ministerstvo financi uvedlo, Ze neplanuje zadné unahlené
prodeje minoritnich podilG ve svych strategickych firmach jako jsou PGE, PKO Bank ¢i pojistovna PZU. Na opaéném
pélu se pohybovaly akcie plynarenské skupiny PGNiG, které oslabily o 2,8 % w/w na 6,58 PLN. Negativné puUsobilo
snizeni cen zemniho plynu v rozmezi 4,7 — 5,1 % oznamené polskym energetickym regulatorem URE a rovnéz sniZeni
investi¢niho doporuceni ze strany analytikl BESI. Ti ocekavaji, Zze EBITDA zisk za rok 2016 dosahne trovné 6,47 mid.
PLN, coz je pokles oproti pfedpokladané letoSni EBITDA na urovni 7 mid. PLN. Naopak pozitivnéjSiho nahledu se
dockaly akcie energetiky Tauron, kdyz Pekao IB zvySilo doporuceni z ,prodat® na ,drzet* s cilovou cenou 4,6 PLN.
Analytici ocenuji relativné defenzivni business model s vy§§im podilem regulovaného distribuéniho segmentu, jenz je
méné nachylny na okolni negativni trzni vlivy. Pro letoSni rok analytici Pekao IB pocitaji s tim, Ze akcie Tauron pfinese
dividendovy vynos ve vysi 3,6 %. Za cely tyden akcie Tauron mirné poklesly o 0,48 % na 4,14 PLN.

Index 10. 7. 2015 17.7.2015 Zména
WIG20 2270,84 2285,03

Klicové udalosti
e 14/7 — Zahrani¢ni obchod v kvétnu vyraznéji navysil pfebytek z dubnovych 119 mil. EUR na 946 mil. EUR.
Ekonomové o&ekavali mirné kladné saldo ve vy3i 22 mil. EUR.

e 15/7 — Spotrebitelské ceny opét o néco zmirnily svij mezirocni pokles. V ¢ervnu klesly v souladu s o¢ekavanim o
0,8 % po predchozim poklesu o 0,9 % ze kvéten. Deflace v polské ekonomice je tak na Ustupu, kdyz v dubnu,
resp. bfeznu ceny klesaly o 1,1 %, resp. 1,5 % yly. Na mezimési¢ni bazi ceny, stejné jako v pfedchozim mésici,
stagnovali, zatimco trh predpokladal mirny 0,1% rast. Byly zvefejnény rovnéz vyrobni ceny. Ty v ¢ervnu
meziro¢neé klesly 0 1,6 % po predchozim 2,1% snizeni v kvétnu. Analytici ocekavali vyraznéjsi deflaci, a to ve vySi
1,9 %. Zmirnéni deflaéni tlakd je tak patrné i ve vyrobnich cenach, coz je pozitivni indikace i pro budouci vyvoj
spotrebitelskych cen. Mezimési¢né se ceny ve vyrobnim sektoru zvysily stejné jako v pfedchozim mésici, tedy o
0,4 % (trh ¢ekal 0,2% rust).

e 17/7 — Polsky prdmysl v €ervnu zrychlil meziro€ni tempo rdstu na 7,6 % po kvétnovych 2,8 %. To prekonalo
odhady trhu, jenz se pohybovaly na Grovni 7 %. Na mezimési¢ni bazi primyslova produkce vzrostla o 4,7 %, coz
rovnéz prekonalo o¢ekavani trhu ve vysi 4 %.

e 17/7 — Dairilo se v Cervnu i spotfebitelské poptavce, kdyz maloobchodni trzby meziro€né vzrostly realné 0 6,6 % a
prekonaly trzni konsensus, jenz pocital s 5,4% ristem. Mezimési¢né trzby stouply o 0,9 % (analytici oekavali
0,6% rast) a zrychlily tempo ristu z pfedchozich 0,5 %.

Firemni zpravy
e 15/7 — PGNIG - investi¢ni banka BESI snizila doporu€eni na akcie plynarenského koncernu PGNiG z ,neutral®
na ,prodat. Cilovou cenu byla zvySena o 14 % na 5,58 PLN. Akcie PGNiG mezitydenné poklesly o0 2,8 % na 6,58
PLN.

e 16/7 — PGE - analytici Pekao IB snizili cilovou cenu na akcie energetiky PGE z 24 PLN na 17,6 PLN, investi¢ni
doporuceni ponechali na stupni ,drzet".

Ocekavané udalosti
e  23/7 — Mira nezaméstnanosti za Cerven. O¢ekavani: 10,4 % po pfedchozich 10,8 % v kvétnu.

e Vysledky firem za 2Q 2015: 23/7 — petrochemicka firma PKN Orlen
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USA

Zamorské akcie zazily jeden z nejvice riistovych tydnu v letoSnim roce, kdyz pfedevsim Nasdaq letél vzhiru (+4,3%) a
navysSoval dalSi rekordni hodnoty. Index S&P 500 posilil 0 2,4% a Dow Jones, kterého brzdily pfedevsim akcie vyrobce
polovodicl Intel (+1%), energetického Chevronu (-1,3%) a McDonaldu (-0,2%), pfidal 1,8%. Naopak nejvice rostly akcie
Apple (+5%) a Microsoft (+4,5%). Optimismus na US trzich pramenil pfedevdim z dohody véfiteld a Recka o
podminkach nutnych k jednéni o tfetim zachranném programu zadluZené zemi z jihu eurozény a zatim UspésSné
probihajici vysledkova sezéna v USA. Financni a technologické tituly ve velkém mife pfekonavaji trzni odhady a
investofi tak razem posouvaji cenu jejich akcii na vy$8i urovné. Napfiklad Google v reakci na solidni vysledky doslova
vystrelil vzhiru a na takto velkou spoleénost posilil o nevidanych 16% za jeden den a o vice nez 25% za cely tyden.
Svymi vysledky potéSil také Netflix a za cely tyden pfidal 18%. Také Intel nepfedstavil v ramci oCekavani rozhodné
Spatna Cisla, v prvni reakci posiloval na burze o 8%, ale nakonec pfekvapivé vSechny své zisky odevzdal. Sektorim
vladl technologicky (+5,3%) a financni (+3%) sektor, v zapornych hodnotach skoncily pouze zakladni materialy (-0,1%) a
na pozadi klesajicich cen ropy (WTI -3,5%) energetické tituly (-1,2%). Z makro zprav vibec nepotésily maloobchodni
trzby, které po velmi pékném predchozim rdstu v poslednim mésici dokonce poklesly. Naopak primyslova produkce a
data z nemovitostniho trhu byla pozitivni, inflace se odrazila z nulovych hodnot, ale stale vyrazné zaostava za cilem
FEDu. Americka centralni banka potvrdila, Ze sazby porostou s nejvétsi pravdépodobnosti jiz v letoSnim roce, pokud se
ekonomika bude vyvijet dle pfedpokladd. Z béZové knihy také vyplynulo, Ze mezi centralnimi bankéfi panuje optimismus
ohledné hospodarského vyvoje v USA.

Index 10. 7. 2015 17.7.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 760,41 18 086,45

S&P 500 2 076,62 2 126,64

NASDAQ Composite 4 997,70 5210,14

Klicové udalosti

e 14/7 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (€erven): aktualni hodnota: -0,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: 1,2 % / revize: 1,0 %.

e 14/7 — Podnikové zasoby (kvéten): aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %.

e 15/7 — Pramyslova produkce (m-m) (€erven): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: -0,2 %.

e 17/7 — CPI (m-m) (€erven): aktualni hodnota: 0,3 %, oCekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %.

e 17/7 — Index spotrebitelské divéry University of Michigan (€ervenec - predbézny): aktualni hodnota: 93,3
b., o€ekavani trhu: 96,0 b., pfedchozi hodnota: 96,1 b.

Firemni zpravy

e CVS Health — 13/7 - Zdravotnicka spole¢nost CVS Health se udajné chysta ziskat 13-15 mid. USD
prostfednictvim emise korporatnich dluhopis(i. Agentura Bloomberg, ktera dnes zpravu pfinesla, se odvolava na
interni zdroj, ktery si nepfal byt jmenovan. Dluhopisy s riznou dobou splatnosti by mély byt emitovany v sedmi
etapach. Nejdlouhodobéjsi tficetilety dluhopis by mél investordm zajistit vynos 2,15 procentniho bodu nad
vynosem ftficetiletych statnich dluhopist USA.

e Johnson & Johnson — 14/7 — Trzby spole¢nosti meziro¢né klesly o 8,8 %. Spoleénost zaznamenala pokles
trzeb jak v USA (y-y -2,4 %), tak i v zahrani¢i (y-y -14,3 %), které by vSak po ocisténi o vliv silného dolaru
meziro¢né vzrostlo 0 0,5 %. Celosvétové trzby farmaceutické divize klesly 0 6,6 % (vzrostly o 1,0 % po ocisténi o
vlilv ménovych kurzl) na 7,9 mid. USD, domaci trzby klesly o 1,5 %.

e JPMorgan — 14/7 — Pravdépodobné nejsledovanéj§im bodem ve vysledcich hlavnich americkych bank jsou
naklady. Ty jsou v prostfedi klesajicich vynosl kli¢em k udrZeni zisku na dfivéjSich hodnotach (spole¢né se
zaméfenim na produkty s vyS$8i marzi). V tomto ohledu se bance, kterd jiz dfive oznadmila rozsahlé propousténi a
presun nékterych divizi do levnéjSich destinaci, dafilo vice nez dobfe. Zatimco vynosy spole€nosti klesly
meziro¢né o 3,2 % na 24,5 mid. USD, naklady (s vylou¢enim nakladu na uroky, které vzrostly o 243 mil. USD y-y
na 935 ml. USD) se za stejné obdobi bance podafilo zredukovat 0 6 % (na 14,5 mid. USD).

e Micron — 14/7 — Nejvétsi ¢insky vyrobce €ipl ma na nakup amerického Micronu tdajné vyhrazeno 23 mid. USD
v hotovosti. To by odpovidalo cené 21 USD za akcii, coz je vice nez 19 % nad véerejsi zaviraci cenou 17,6 USD.

Pokud by se podafilo dotadhnout dohodu do zdarného konce, jednalo by se o suverénné nejvétsi zahraniéni
akvizici €inskou firmou v historii (viz graf nize).

e Celgene - 15/7 — K vyznamné akvizici se schyluje v biotechnologickém sektoru. Spole¢nost Celegne, ktera se

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz



F Fio banka

USA

zabyva vyvojem |é¢iv vyuzivanych u pacientl s rakovinou, oznamila nakup spole¢nosti Receptos za 7,2 mid.
USD. Spolecnost zaroveri zvysila odhad vlastnich trzeb pro rok 2020 na 21 mid. USD.

e CSX - 15/7 — Cisty zisk dopravce CSX dokéazal prekonat otekavani analytikii i pres klesajici trzby. Ty jsou
zpUsobeny predevsim poklesem nakladni vlakové dopravy v USA, které v obdobi nizkych cen pohonnych hmot
Iépe konkuruji ostatni formy dopravy, pfedevSim kamionova. Za posledni rok doSlo v Severni Americe k poklesu
v objemu uhli, obilovin i ropy pfepravené viaky. To mélo za nasledek meziro¢ni pokles pfepraveného objemu o
2,3 %. V tomto svétle vypada mezirocni pokles objemu pfepraveného spole€nosti CSX o 1,2 % pomérné
nadéjné.

e Bank of America — 15/7 — Bank of America zvefejnila hospodarské vysledky za 2Q 2015. Nizké vydaje na
soudni spory umoznily narlst zisku na dvojnasobek lofiskych hodnot. Spole¢nost zvefejnila vynosy i zisk nad
odhady analytikd. Kli€em k Uspéchu byly v pfipadé Bank of America naklady na soudni spory. Ty dosahly ve 2Q
2015 nejnizsi arovné od roku 2008. Pravni naklady byly ve 2Q 2014 nebyvale vysoké predevsim kvdli
hypotenimu sporu, ktery stal spole¢nost 4 mid. USD.

e Delta Airlines — 15/7 — Cisty zisk spoleénosti ve srovnani se stejnym obdobim pfed rokem vzrostl, kdyZ nizké
ceny ropy (a pohonnych hmot) dokazaly pfevazit nad pomalym ristem trzeb a poklesem pfepravnich sazeb.
Spole¢nost pfekonala odhady analytiki na poli trzeb i zisku. Naklady na palivo poklesly meziro¢né o 40 %, coz
mélo za nasledek Usporu témér 1,2 mid. USD. V tomto ohledu téZila spole¢nost jak z klesajicich cen paliv na
spotovém trhu, tak z nardstu hodnoty derivatovych kontraktd, které spole¢nosti pfinesly 454 mil USD. V prostfedi
klesajicich cen paliv se tak nejvyznamnéjdi nakladovou poloZkou spole€nosti staly mzdové naklady, které
vzrostly o 7 % y-y.

e eBay - 16/7 — Spole¢nost eBay dnes pred otevienim trhi oznamila vysledky 2Q. Vynosy se zvysily na 4,68 mid.
dolard véetné firemni divize, coz pfekonava odhad analytikli oslovenych agenturou Bloomberg 4,49 mid. dolar(.
V divizi online maloobchodu se vynosy snizily o 3 % na 2,1 mid. dolard.

e Goldman Sachs - 16/7 — Americka banka Goldman Sachs dnes pfed otevienim trhi oznamila vysledky za 2Q.
Zisk na akcii se meziro¢né snizil z 4,1 dolaru na 1,98 dolaru kvali pravnim nakladim ve vysi 2,77 dolaru na akcii.
Trzby se meziro¢né snizily z 9,13 mid. dolari na 9,07 mid. dolard.

e Netflix — 16/7 — Spole¢nost Netflix v€era po uzavreni trhti oznamil vysledky za 2Q. Diky velmi dobrym vysledkim
akcie v poobchodni fazi rostly o 10 %. Za ¢erven Netflix zaznamenal 3,28 mil. pfedplatitelli, coz je vice, nez se
ocekavalo. Spole¢nost Netflix otekavala pocet predplatiteld pouze 2,5 mil.,, zatimco analytici podle FactSet
ocekavali 3,14 mil.

e Intel — 16/7 — Spolecnost Intel v€era po uzavieni trh( oznamil vysledky za 2Q 2015. Trzby pfekonaly o¢ekavani
analytik(i. Provozni vysledky spole¢nosti byly pozitivné ovlivnény vy$si poptavkou po zafizenich umoznuijici
skladovani dat a vétsi trzni podil u Cipd osobnich pocitacu. Intel rovnéz oznamil vyhled na 3Q. Trzby jsou
ocekavané v rozpéti 13,8 — 14,8 mld. dolar(, coz je v souladu s pramérnym odhadem analytikG na urovni 14 mid.
dolar

e Google — 17/7 — Technologicky gigant oznamil vysledky, které investory evidentn& poté&sily (akcie +16%).
Kapitalizace spole¢nosti razem vzrostla o 50 mid. dolart a prekonal tak rekord v ramci S&P 500 Apple, ktery si
v roce 2012 pfes noc pfipsal 46 mid. dolar(. Po oci$téni o vyvoj ménovych kurzd by byly vynosy spole¢nosti o
1,1 mid. USD vyS$Si. Zisk i trzby pfekonaly odhady analytiki. Google standardné uvadi vynosy vcetné TAC,
nakladu vynaloZené na ziskani navstévnosti vyplacené svym affiliate partnerim, o které je analytici o€istuji.

Ocekavané udalosti
e 24.7. Prodeje novych dom (Eerven)
Firemni vysledky
e 20. 7. Morgan Stanley, IBM, Halliburton
o 21.7. Apple, Microsoft, United Technologies, Verizon, Harley-Davidson, Yahoo!, Chipotle Mexican Grill
e 22.7.Coca-Cola, American Express, Boeing

e 23.7.McDonal’s, Caterpillar, Visa, 3M, Dow Chemical, GM, Under Armour, Starbucks, Amazon, TripAdvisor
e 24.7. AbbVie, American Air Lines, Biogen

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



F Fio banka

Némecko

Vysledek rekordné dlouhého nedélniho summitu eurozény, ktery se dostavil az v pondéli tésné pfed otevienim burz,
ovlivnil celotydenni déni na evropskych trzich. Dohoda Recka s véfiteli byla jednohlasné dosaZena a za splnéni
dohodnutych tvrdych podminek budou moci zu€astnéné strany jednat o tfetim zachranném programu pro zadluzené
Recko. Vyrazné se tak odvratilo riziko bankrotu a vystoupeni zemé z eurozény. Dohoda byla podmingna daleZitymi
reformami a zfizenim obrovského fondu (cca 50 mid. euro) hodnotnych statnich aktiv k nasledné privatizaci. Na jedné
strané Recko rozhodné potiebuje obsahlé reformy a rozumné hospodareni zémé. Na druhé strané téZko uvéfit, Zze by se
Skrty dalo nastartovat upadajici ekonomiku, ktera se sice zacala v lofiském roce pomalu zvedat, ale pulroéni viadnuti
populistické strany Syriza dostalo zemi do je$té vétSich problémi a stalo Reky desitky miliard euro navic. Zda se, Ze
pulroéni maraton feckého pfibéhu bude brzy vyfesSen, otdzkou ale zUstava, na jak dlouho? Mozny &tvrty, paty, Sesty, ...
zachranny balik ¢i (kone¢né) bankrot zemé v budoucnu, bude nas vSechny stat a bolet mnohem vice, nez kdyby se cely
pfibéh vyrfesil razantnimi kroky a jisté bolestivymi kroky jiz pfed lety, nebo alespori nyni. Trhy nejistotu nemaji vibec
rady, a tak vyrazny pokrok v jednani ocenily do konce tydne znaénym nartstem trznich cen rizikovych aktiv, tedy akcii.
Némecky index DAX posilil o vice nez 3%, nejvice rostly finan¢ni tituly (Deutsche Boerse +9,3%, Deutsche Bank +6,6%,
Commerzbank +5,6%). Svou cenu pfiliS nezvedly utility, E.ON pfidal +1,3% a RWE dokonce oslabilo o 0,7%. Ani
némecké automobilky pfili§ nezafily, kdyZ vzrostly obavy ze slabsi poptavky po vozech v Ciné. Daimler pridal 1,8%,
BMW zakoncilo tyden téméf na nule (+0,4%) a Volkswagen klesl o 2,8%. Sledovany index o€ekavani ekonomického
sentimentu ZEW poklesl, ale mirnéji, nez se odhadovalo. V pfistim tydnu odstartuje v Némecku vysledkova sezéna
kvartalnimi ¢isly softwarového gigantu SAP, nasledovat bude automobilka Daimler a chemicka BASF.

Index 10. 7. 2015 17.7.2015 Zména
DAX 11 315,63 11 673,42

Klicové udalosti

e 14/7 — Prizkum ZEW - index ocekavani (€ervenec): aktualni hodnota: 29,7, o¢ekavani trhu: 29,0, predchozi
hodnota: 31,5.

Firemni zpravy

e BMW - 14/7 - Cinsky partner BMW varoval pfed 40% poklesem zisku za prvni pololeti letoniho roku. Slabsi
zisk o¢ekava predevsim z dlvodu slabé poptavky po prémiovych vozech.

Ocekavané udalosti
e 24.7.Index nakupnich manazera v pramyslu
Firemni vysledky

e 20.7.SAP
e 23.7.Daimler
e 24.7.BASF
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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 papirll 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 Zadného emitenta investi¢nich nastrojl,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent”). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢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 zpisobem motivovany k uverejiiovani 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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