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Ceska republika

Prazska burza z celkového pohledu zazila pomérné klidny prazdninovy tyden. Index PX osciloval v tésné blizkosti
hranice 1030 bodu a ani v jednou obchodnim dnu nebyla zména indexu vétsi nez pll procenta. Zobchodované objemy
se pohybovaly spiSe na nizSich hodnotach. Na tydenni bazi si index pfipsal zanedbatelnych 0,06%. Pfes konsolidaci
indexu se z celkového pohledu jedna o ¢tvrty rastovy tyden v fadé. Z vyraznéjSich pohyb( vycénivaly jednoznacné akcie
spoleénosti, které reportovaly své vysledky. Prvni data po rozdéleni reportovala telekomunikaéni spole¢nost O2.
Spekulace na dobra Cisla se potvrdila a firma vykazala v oci$téné podobé podstatny narust ziskovosti. Pokud bude
hospodareni v tomto duchu udrzitelné, rast kurzu pres 100 K¢ by byl opodstatnény. Kurz se dostal v priibéhu tydne az
k hranici 150 K&, zde se pfeci jen objevila ochota realizovat vysoké kratkodobé zisky a kurz kongil tyden blize hranici
140 K&. Zhodnoceni na tydenni bazi dosahlo 11%. JeSté vysSi zhodnoceni si pfipsaly akcie medialni CME. Ta po
vysledcich pfidala téméf 15%. Firmé& se pres nepfiznivy vliv vyvoje ménovych kurzd podafilo vylep$it provozni
hospodafeni. Vedeni bude mit snahu rovnéz pfizplGsobit svij dluh vice struktufe vynosud a snizit svij dluh
denominovany v dolarech. Ze spole¢nosti s podstatnym vlivem na vyvoj indext se nedafrilo finanénimu sektoru. VSechny
emise zakoncily tyden v €ervenych Cislech. NejvétSi ztratu si pfipsaly akcie Erste Group, které oslabily o 2%, pfes 1%
oslabily akcie pojistovny VIG a Komeréni banka odepsala 0,6%. Spekulace tisku o zajmu EPH/PPF o Unipetrol mély
omezeny dopad. Kurz se po uvodnim poklesu posunul v zavéru tydne na vysSi hodnoty a posilil 0 1,9%. Kladné body
index(i pfidaval CEZ (+0,67%), ktery v zavéru tydne atakoval hranici 600 K&. Vice neZ znovu spusténi Temelina
pomohlo v zavéru tydne kurzu pFeskupovani pozic investorll ve spojitosti s koncem mésice a dobra vykonnost
zahranicnich utilit.

Index 24.7.2015 31.7.2015 Zména
PX 1030,83 1031,47 +0,64 (+0,06 %)

Klicové udalosti

Firemni zpravy

. CEZ - 30/7 Energeticka firma oznamila, Ze spousti druhy blok jaderné elektrarny Temelin. Druhy blok byl od 17.
dubna v planované odstavce, ktera méla byt podle pdvodniho harmonogramu ukonéena zhruba v poloviné
¢ervna. Po zjisténi vnitini netésnosti jednoho z parogenerator v§ak byla odstavka neplanované prodlouzena, a
to do konce cervence. Druhy blok Temelina tak, oproti plvodnim predpokladim, vice nez mésic nevyrabél
elektfinu, coz by mélo mit podle nasich odhadi negativni dopad do celkové leto$ni produkce cca 900 GWh.
Odhadujeme, Ze tento neplanovany vypadek druhého bloku by mohl mit negativni dopad do letoSni EBITDA
kolem 0,5 mid. K& Pomérné ambicidézni vyhled letoSni produkce kolem uUrovné 69000 GWh stanoveny
spole€nosti na zacatku roku, tak podle naSeho nazoru zfejmé nebude naplnén.

. CME 28/7 Medialni spole¢nost CETV oznamila vysledky za 2Q. Ztrata z pokracujicich operaci se meziro¢né
snizila ze 41,4 mil. dolart (31 centl na akcii) na 11,7 mil. dolard (11 centl na akcii). Trzby se meziro¢né snizily o
14 % na 166,8 mil. dolar(i, zatimco sledovany ukazatel provozniho zisku se zvysil 0 15 % na 46,8 mil. dolaru.
Spole¢nost oznamila, Ze provede kroky ke sniZeni expozice dluhu v dolaru, aby poklesly negativni efekty
z ménovych pohybl (v tomto pfipadé posilovani dolaru). Konvertibilni dluhopisy denominované v americkém
dolaru se splatnosti do listopadu 2015 budou refinancovany dluhopisy v eurech. CEO Christoph Mainusch fekl,
Ze oc¢ekava pokracovani zlepSujici se OIBDA marze v prabéhu roku 2015.

. Erste Group 27/7 - Analytici banky HSBC zvysili cilovou cenu Erste Group na 31 EUR (893 K&) z pGvodnich 31
EUR (838 K¢&). Doporuéeni ponechano na ,koupit®.

. Erste Group — 27/7 Rakouska banka uzavrela smlouvu s pfednim svétovym poskytovatelem v oblasti platebnich
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technologii, firmou Global Payments. Spoleény podnik by mél zajiStovat sluzby tzv. acquiringu (pfijimani a
zpracovani platebni karty) na trzich v CR, Slovensku a Rumunsku. Soudasti spolegného podniku je i $panélska
banka CaixaBank, ktera je jednim z hlavnich akcionafu Erste Group.

. Unipetrol — 17/7 Energeticky a pramyslovy holding (EPH) a PPF podaly spolecné nabidku na koupi
petrochemického Unipetrolu za 30 mld. KE&. Zpravu pfinesly Hospodafské noviny. Stavajicim majoritnim
akcionafem holdingu je polska spole€¢nost PKN Orlen, ktera drzi 63 % podil (vétSinovym vlastnikem PKN Orlen je
polsky stat). 18,7 % akcii drzi skupina Paulinino Ltd., za kterou stoji skupina J&T a pfidruzeni akcionafi. Zbylych
18,3 % drzi zbyli minoritni akcionafi. PKN Orlen si vzal do konce prazdnin ¢as na rozmyS$lenou a vybér investicni
banky, ktera by transakci zprostfedkovala. Vzhledem k tomu, Zze Polsko €ekaji v fijnu parlamentni volby, je dle
deniku HN pravdépodobné, ze kone¢né rozhodnuti padne az po tomto datu.

. 02 — 28/7 Telekomunikaéni spole¢nost O2 ohlasila prvni vysledky po oddéleni infrastrukturni ¢asti CETIN. Podle
vykazi do$lo ve 2Q k meziroénimu rlstu ziskovosti o téméf 25% na 1,225 mid. K¢ z lofiskych pro-forma 1,004
mid. KE&. Vynosy stagnovaly na 9,28 mld. KE. Provozni zisk EBITDA posilil o necelych 16% na 2,49 mid. K¢.
ZlepSeni ve vysledcich bylo dosazeno pfedevSim Usporami na nakladové strané. Provozni vynosy z pevnych siti
meziroéné klesly o 8,5 % na 2,848 mid. K&, predevSim kvili poklesu hlasovych sluzeb. Naopak se dafilo
mobilnim sitim, které zaznamenaly 2% rdst provoznich vynost na 4,807 mid. K&, pfedevSim diky prodejim
telefon(. Dcefina O2 Slovakia pfFispéla 1,618 mid. K&, meziroéné o 11 % vice. Management uved|, Ze spole¢nost
nema zadnou dividendovou politiku a ze navrh dividendy zvefejni kazdy rok spolu s celorocnimi vysledky.
Management také sdélil, Ze neposkytne vyhled pro zbytek hospodarského roku.

. Vienna Insurance Group 28/7 PojiStovaci skupina VIG koupila lotySskou pojistovnu Baltikums AAS. LotySska
pojistovna se zabyva predevSim motoristickym pojisténim, pojisténim zodpovédnosti, zdravi a cestovnim
pojisténim. Na lotySském trhu ma 8% podil, coz z ni €ini Sestého nejvétsiho hrace. V roce 2014 predepsala
hrubé pojistné za vice nez 20 mil. EUR. Pfevzeti 100% podilu v BaltikumsAAS bude podléhat regulativhimu
schvaleni

Ocekavané udalosti

o 5/8 Komeréni banka — vysledky hospodareni za 2Q
5/8 Maloobchodni trzby

6/8 Pramyslova produkce

6/8 CNB — jednani o nastaveni mé&nové politiky

7/8 Erste Group — vysledky hospodareni za 2Q
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VarSavska burza ¢aste€né zkorigovala vyrazny vice nez 4% pokles z pfedchoziho tydne. Hlavni index WIG20 tentokrat
mezitydenné posilil 0 1,82 % a v patek uzavrel na hladiné 2227,51. Své ztraty ¢astecné korigovaly pfedevSim bankovni
tituly, které bez vyjimky posilovaly. NejristovéjSim titulem tydne byly akcie Bank Zachodni, které posilily o 6,38 % w/w
na 301,05 PLN. Bank Zachodni predstavila za 2Q 2015 solidni vysledky, kdyz Cisty zisk ve vySi 541,6 mil. PLN prekonal
ocekavani trhu, jenz bylo posazeno na urovni 512,4 mil. PLN. ZlepSily se pfedevSim pfijmy z poplatkli a na druhou
stranu klesaly naklady rizika (tzn. tvorba opravnych polozek a rezerv). Své vysledky za druhy leto3ni kvartal predstavila
rovnéz mBank. Ta vykazala Cisty zisk 221,3 mil. PLN, coz bylo mirné pod trznim konsensem ve vySi 230,4 mil. PLN.
Management mBank oCekava mirny narast Cistého Urokového vynosu ve 3Q 2015 a potvrdil vyhled letoSniho Cistého
zisku ve vysi 1,3 mid. PLN. Investofi na zvefejnéna Cisla a komentare reagovali pozitivné a akcie mBank tak za cely
tyden vzrostly o0 4,4 % na 378 PLN. VolatiingjSim obchodovanim v poslednich dvou tydnech prochazeji akcie tézare
médi a stfibra KGHM. Po 11% propadu z pfedchoziho tydne nyni naopak posilily o 4,74 % w/w na 95 PLN. Za timto
narGstem byly Gvahy polskych politikd tykajici se snizeni (Ci dokonce zru$eni) dané z tézby médi, kterou KGHM
kazdoro¢né odvadi do statniho rozpoctu (v minulém roce spole¢nost zaplatila na této dani 1,5 mid. PLN, letos se
oCekava 1,45 mld. PLN). S timto navrhem pfiSla opozi¢ni strana Pravo a spravedinost, které vévodi pfedvolebnim
prizkumim (letos v Fijnu se v Polsku konaji parlamentni volby). V pfistich tydnech se bude o této dani dale jednat.
Ministerstvo financi se nechalo slySet, ze je proti UpInému zruseni dané, nicméné je mozno uvazovat o jeji modifikaci.
Akcie KGHM na tyto zpravy bezprostfedné reagovaly cca 12% narGstem (nejvyssi rast za poslednich Sest let), kdyz
dosahly na hladinu 98 PLN. V pribéhu tydne své zisky o néco zkorigovaly a zakonéily na vySe zminénych 95 PLN. |
pres snizeni cilové ceny ze strany analytiki Societe Generale na energetiku PGE z 20,50 PLN na 18,60 PLN se akcie
PGE v mezitydennim srovnani drzely a zakonCily mirné silngjsi o 0,34 % w/w na 17,72 PLN. Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,drzet‘. Societe Generale pfistoupila ke sniZeni cilové ceny na pozadi sniZeni vyhledu cen
elektfiny. Vysledky za 2Q 2015 (podrobnéji viz. nize) predstavila telekomunikaéni spole¢nost Orange Polska. Zisk
prekonal ocekavani trhu, akcie reagovaly mezitydennim rastem o 0,87 % na 8,13 PLN.

Index 24.7.2015 31.7.2015 Zména
WIG20 2187,67 2227,51

Klicové udalosti
e 31/7 — Inflaéni oekavani polskych domacnosti na pfistich 12 mésicd podle ¢ervencového prizkumu NBP bylo
na urovni 0,2 % a mezimési¢né se tak nezmeénilo.

Firemni zpravy
e 27/7 — Alior Bank, PKO Bank - analytici Bank Zachodni zvysili doporu€eni na akcie Alior Bank z ,drzet* na
~koupit* a cilovou cenu navysili 0 2 % na 100 PLN. Naopak na akcie PKO Bank maji negativnéjsi nahled, kdyz
cilovou cenu snizili o 23 % na 31,70 PLN a doporuéeni ponechali na stupni ,drzet".

e 27]/7 — Orange Polska — telekomunikaéni firma Orange Polska za 2Q 2015 vykazala meziro¢ni narust istého
zisku 0 34 % na 126 mil. PLN. Pfekonala tak o€ekavani analytiku, ktefi pfedpokladali zisk ve vySi 75 mil. PLN.
Ziskovost spolecnosti byla tazena pfedevsim mobilnim segmentem, informacnimi technologiemi a rovnéz pfijmy
z prodeje aktiv.

e 28/7 — PKN Orlen - petrochemicka spole¢nost PKN Orlen podle informaci Hospodarskych novin obdrzela od
primyslového holdingu EPH a finan¢ni skupiny PPF nabidku na prodej své dcefiné firmy Unipetrol. EPH a PPF
spole¢né za Unipetrol nabizi 30 mid. K&.

Ocekavané udalosti

o Vysledky firem za 2Q 2015: 4/8 — Bank Pekao
6/8 — energeticka spole¢nost PGE
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Americky akciovy index S&P 500 se v Gvodu tydne podival zpét k hodnotam pod 2 070 bodd, ale rlst v nasledujicich
dnech ho poslal do tydenniho zisku 1,2%. Indexy Dow Jones a Nasdaq zaznamenaly o néco slabsi rast (+0,7%
respektive +0,8%). Sentiment na trzich ovliviiovala pokracujici vysledkovéa sezéna, stéle nekoncici oslabovani komodit a
masivni vyprodeje v Ciné z kraje tydne. Komoditni index si dokonce pfipsal nejhorsi mésic od zafi 2011, kdyz v &ele
propadl byla ropa s -20%. Naopak akciové indexy odstartovaly druhé pololeti ristem, nejvyraznéji s téméf 3%
mésicnim ziskem Nasdaq, velmi solidné posilil také 3iroky S&P 500 (+2%). Propady v reakci na slabé vysledky
zabranily k lep$imu rastu indexu Dow Jones, ktery tak za cely ¢ervenec pfidal pouze 0,4%. Na tydenni bazi se dafilo
zejména utilitam (+3,9%), velmi pékné rostly také prumyslové tituly (+2,5%), zdravotnické spole¢nosti (+2,3%) a odvétvi
zakladnich materialGd (+2%). Na kladné nule zakongily tyden financni tituly a v zapornych hodnotach skoncil pouze
energeticky sektor (-0,4%), kdyz velké energetiky oznamovaly velmi slabé kvartaini vysledky. Vitéz a porazeny v ramci
celého mésice kopiroval vyvoj v poslednim €ervencovém tydnu, tedy nejvétsi zisky si pfipsaly utility (+6%) a na pozadi
padajici ceny ropy klesaly energetické tituly (-7,8%). Trhy peclivé sledovaly pravidelné zasedani FEDu, ktery dle
oCekavani sazby neménil a v nasledném komentéfi si ponechal oteviené dvefe k zéafijovému zvySeni. Po zavahani
z prvniho &tvrtleti americka ekonomika v tom druhém zrychlila na rist HDP o 2,3%, tedy lehce pod odhady trhu (2,5%).
Na druhou stranu statistici znovu revidovali slaby udaj z prvniho &tvrtleti smérem vzharu, kdyZ poslednim &islem je rlst
0 0,6%. Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby pfekonaly o¢ekavani a po pfedchozim propadu vzrostly o vice nez 3%.
Z jednotlivych titull v Dow Jones indexu si diky zvefejnénym hospodarskym vysledkim nejlépe vedl Pfizer (+5,3%).
Pfes 3% pfidal také McDonald’s, Caterpillar, Intel a Home Depot. Nejvétsi pokles (-4,5%) byl k vidéni v pfipadé vyrobce
spotfebniho zbozi Procter & Gamblem ktery oznamil nizsi vyhled rUstu trzeb a zisku. Dobry tyden nemél ani Apple (-
2,6%), Chevron (-2,3%) ¢&i Du Pont (-2,1%).

Index 24.7.2015 31.7.2015 Zména
Dow Jones Industrial Average 17 568,53 17 689,86

S&P 500 2 079,65 2 103,84

NASDAQ Composite 5 088,63 5 128,28

Klicové udalosti

e 27/7 — Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (€erven): aktudlni hodnota: 3,4 %, o€ekavani trhu: 3,3 %,
prfedchozi hodnota: -1,8 % / revize: -2,1 %.

e 28/7 — Index spotiebitelské duvéry (€ervenec): aktualni hodnota: 90,9, oCekavani trhu: 100,0, predchozi
hodnota: 101,4.

e 30/7 — Rast HDP (g-q) (anualizovano) (2Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 2,3 %, ocekavani trhu: 2,5
%, pfedchozi hodnota: -0,2 %; revize: 0,6 %.

e 30/7 — Osobni spotieba (2Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 2,9 %, ofekavani trhu: 2,7 %, pfedchozi
hodnota: 2,1 %; revize: 1,8 %.

e 31/7 — Chicago index nakupnich manazeri (€ervenec): aktualni hodnota: 54,7, ocekavani trhu: 50,8,
pfedchozi hodnota: 49,4.

Firemni zpravy
e Teva - 27/7 — Izraelska spole€nost Teva, ktera je nejvétSim vyrobcem generickych 1é€iv na svété, dnes oznamila
akvizici ¢asti konkurenéni firmy Allergan (ten je na poli generickych IéCiv svétovou trojkou). Zpravu pfinesl denik
Wall Street Journal. Teva zaplati za divizi generickych IéCiv celkem 40,5 mid. USD. Akcionafi spolecnosti
Allergan obdrzi celkem 33,75 mid USD v hotovosti a 6,75 mid. USD v akciich firmy Teva. Transakce, ktera by
méla byt uzaviena v prvnim kvartale nasledujiciho roku, by méla mit ve 2016 za nasledek rast zisku EBITDA o
2,7 mid. USD.

o  Pfizer — 28/7 — Trzby za nové léky vzrostly meziro¢né o 8 % na 6,63 mid. USD. Za tradi¢ni produkty spole¢nost
utrzila 5,09 mid. USD (tj. 0 22 % méné nez pfed rokem). Celkové naklady klesly meziro¢né o 4 % na 7,23 mid.
USD, pficemz nejvyznamnéjSi nakladovou polozkou byly naklady na prodej a administrativu, které vSak klesly o 3
% na 3,37 mid. USD. Mirné rostly pouze naklady na vyzkum a vyvoj, které v uplynulém kvartale dosahly 1,73
mid. USD. Pozitivni zpravou je Uspéch Iéku Ibrance, ktery v Unoru ziskal povoleni americkych ufadd pro 1é€bu
pokrocilého stadia rakoviny prsu. Jiz v prvnim &tvrtleti letoSniho roku Pfizer za tento Iék utrzil 38 mil. USD, €imz
prekonal odhady analytikdi o 16 mil. USD. Pravé uplynulé étvrtleti bylo tedy prvnim celym kvartalem nového léku,
ktery ani napodruhé rozhodné nezklamal, kdyz spole¢nosti pfinesl trzby ve vysi 140 mil. USD a vyrazné za sebou
nechal odhady analytikU, které byly nastaveny na 95,3 mil. USD.

e Du Pont - 28/7 — Firmu pfibrzdila nizSi poptavka po produktech pro zemédélce. Spole¢nosti v uplynulém &tvrtleti
uskodily pfedevsim nizké ceny zemédélskych komodit, které pfimély farmére k Setfeni na pesticidech a osivu. To
se projevilo na meziro&nim poklesu trzeb zemédélské divize o 11 % na 3,22 mld. USD, zisk divize klesl 0 7 % na
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778 mil. USD.

e Merck — 28/7 — Trzby spoleénosti klesly o 11 %, po o&i§téni o vliv mé&novych par by klesly o 4 %. Cast poklesu
neocisténého zisku je spojena s prodejem spotfebitelské divize némecké spolecnosti Bayer z lofiského roku a
oslabenim venezuelského bolivaru. Trzby farmaceutickych I1&Civ klesly o 6 % na 8,564 mid. USD, po ocisténi o
vliv ménovych kurzu vzrostly o 3 %. Dafilo se akutni medicing, na ristu se podilela i koupena spole¢nost Cubist,
a léc¢ivam proti rakoviné a cukrovce. Pokles zaznamenala portfolia 1é€¢iv proti kardiovaskularnim nemocem,
Zloutence typu C a viru HIV. Veterinafrska divize zaznamenala 4% pokles trzeb 1é€iv na 840 mil. USD, respektive
10% rast trzeb po ocisténi o vliv FX.

o  Twitter — 29/7 — Trzby se ve 2Q mezirocné zvysily o 61 % z 312,2 mil. dolart na 502,4 mil. dolard. Analytici i
spole¢nost ocekavali vyrazné nize. Analytici osloveni agenturou Reuters ocekavali 481,3 mil. dolard. Twitter
nicméné nadale zlOstava ve ztraté, kdyz investuje do novych datovych center a zaméstnancl. Ztrata se
meziro¢né snizila z 144,6 mil. dolard (24 centl na akcii) na 136,7 mil. dolard (21 cent(). Nepfijemnou zpravou
byl vyrazny pokles tempa rlstu v poétu aktivnich uZivatell, ktefi se pfihlasi na sv(j uc¢et pfes web nebo mobil
alesponi jednou mési¢né. Pocet téchto uzivatelll se mezikvartalné zvysil o 2 mil. na 304 mil. uzivatel(.

e Proctor & Gamble — 30/7 — Nejvétsi vyrobce spotiebniho zbozi na svété Procter & Gamble oznamil pfed
otevfenim trhl vysledky za 4Q fiskalniho roku 2015. Akcie reaguji negativné na vyhled nizSiho ristu trzeb a
zisku. Spolecnost tzv. organické trzby, které jsou ocisténé o efekty z akvizici, dezinvestic a ménovych vlivd,
oCekava beze zmény nebo mirny rust o jednotky procent v pfistim fiskalnim roce 2016. Podle finan¢niho feditele
by v pfiStim roce nemélo dojit k vyraznéjSimu zlepSeni trzeb. Jadrovy zisk na akcii by se v pfiStim roce mél
pohybovat kolem 3,77 dolaru. P&G se chce vice zaméfit na prodej jadrovych znacek jako Tide, Pampers a
Gillette.

e Facebook — 30/7 — Spole¢nost Facebook véera oznamila po uzavfieni trhi vysledky, které byly pomérné
smiSené. Trzby se vyrazné zvySily, zatimco analytici o¢ekavali mirné nizSi hodnoty. Na druhé strané Facebook
analytiky zklamal na urovni zisku. CEO spolecnosti Mark Zuckerberg akcionafim oznamil, ze planuje investovat
do novych funkci a produktll, jako je napfiklad virtualni realita a uméla inteligence. Podle spolecnosti by se
vydaje v tomto roce mely zvySit v rozmezi 55-60 %. Facebook vylepSuje moznosti pro inzerenty, aby nadale
navySoval vynosy z prodeji reklamy. Pocet aktivnich uzivatell, ktefi se pfihlasi na ucet alespor jednou za mésic,
se zvysil 0 13 % na 1,49 mld. Pocet uZivatel(, ktefi se pfihlasi denné na G¢et Facebooku, byl v &ervnu 968 mil.
Lofiského roku Facebook koupil spole€nost Oculus, ktera by méla v pfistim roce prodavat zafizeni pro vizualizaci
virtualni reality.

e Exxon Mobil — 31/7 — Pata nejvétsi ropna spolecnost na svété Exxon Mobil (XOM) pfed otevienim trhd oznamila
nejslabsi kvartal za poslednich 6 let kvlli nizkym cenam ropy. Ackoliv Exxon snizuje naklady, tak ne takovym
tempem, jako klesaly ceny ropy. Spole¢nost dosahla upraveného zisku na akcii 1 dolar, zatimco analytici
osloveni agenturou Bloomberg o¢ekavali o 11 centd nize. Spole¢nost u rafinérské divize zaznamenala diky
niz§im cenam ropy vysSi zisk, nicméné primarni oblast podnikani je té€Zba ropy a plynu, kde byla zaznamenana
ztrata 47 mil. dolar(. Pfed rokem Exxon dosahl zisk 1,2 mid. dolar(i. Spole¢nost té€Zi konvenéni ropu, téZkou ropu
v Kanadé a provozuje i hlubokomofské vrty.

o Expedia — 31/7 — Pocet noci rezervovanych pres spolecnost Expedia vzrostl meziroéné o 25 %. V tomto ohledu
se prili§ nedafilo divizi eLong, ktera pusobi na ¢inském trhu, té klesl poCet rezervovanych noci meziro¢né o 18
%. S vylou€enim divize eLong zaznamenala Expedia 35% narUst rezervovanych noci. Celkovy objem rezervaci
vzrostl meziro¢né o 19 % na 15,5 mid. USD (bez eLongu +20 % y-y na 15,06 mid. USD).

Ocekavané udalosti

e 3. 8. Osobni pfijmy a vydaje

e 4. 8. Primyslové objednavky

e 5 8. Index ISM ve sluzbach, Obchodni bilance

e 7.8. Mira nezaméstnanosti, Primérna hodinova mzda

Firemni vysledky
e 3. 8. Microchip, Tyson Foods
e 4.8.Walt Disney, CVS Health, Coach

e 5. 8. Time Warner, Priceline Group, Ralph Lauren
e 6. 8. Michael Kors, NVIDIA
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Némecko

Némecké akcie si pfipsaly vyraznou ztratou pfi pondélnim obchodovani, kdyz DAX oslabil o 2,56%. Index tak navazal
na predchozi poklesy a béhem péti ztratovych seanci v fadé oslabil z lokalniho maxima o téméfr 6%. Tento pétidenni
pokles byl zevropského pohledu nejvyraznéjSim v letoSnim roce. Pokles v uvodu tydne souvisel s celkovym
sentimentem, kdyZ nervozita opét pfichazela z Ciny, kde tamni index pfes vladni snahy opé&t dramaticky oslabil po
neuspokojivych datech ohledné ziskovosti primyslovych firem. PfestoZze po tomto poklesu pfisly étyfi ristové seance
s tendenci kratkodobé korekce, DAX na tydenni bazi oslabil o 0,34% a ztratu z uvodu tydne se smazat nepodaiilo.
Poklesy v uvodu tydne byly k vidéni pfedevSim u automobilového sektoru, ktery je na vyvoji ¢inského trhu nadale
vyrazné zavisly. Posun Volkswagenu na post svétové jedni¢ky firmé k tydennim ziskim nepomohlo a titul oslabil o
témér 4%. Nedafilo se ani Continentalu, ktery svou ztratu z Gvodu tydne rovnéz nesmazal a oslabil o 3,6%. Po
vysledcich si nejvétsi ztratu z baze indexu DAX pfipsaly akcie Fresenius Medical Care (-6%). Tyden byl hodné bohaty
na korporatni vysledky a v druhé poloviné byly k vidéni i podstatné lepSi reakce na zvefejnéna Cisla. Deutsche Bank
predstavila trojnasobny narGst ziskovosti i pfes nadale vysoké provozni naklady, které chce vedeni podstatné snizovat.
Titul si pfipsal 4,4%. Jesté Iépe si vedly akcie Siemensu, které posilily o 4,6%. Vysledky pfekonaly o¢ekavani jak na
urovni trzeb, tak na drovni ziskd. Vyhled pro nasledujici obdobi analytici v naslednych komentarich hodnotili vesmés
pozitivné. Trojici nejziskovéjsSich tituld v povysledkové reakci uzaviraji akcie Baeyru (+2,5%). Kvice jak 4% rastu
Adidasu nepomohly vysledky, ale report o zménach v akcionarské strukture. Podil ve vysi 3,9% potvrdil nebohatsi
Belgican Albert Frere. Statistika za €ervenec ukazuje na rlGstu indexu o 3,33% a zastaveni tfi mésice trvajiciho poklesu.

T 24.7.2015 31.7.2015 Zména
DAX 11 347,45 11. 308,99 -38,46 (-0,34 %)

Klicové udalosti

¢ Index IFO podnikatelského klimatu (Cervenec): aktualni hodnota: 108,0, oCekavani trhu: 107,2, pfedchozi
hodnota: 107,4

e Index IFO hodnoceni sou¢asnych podminek (Cervenec): aktualni hodnota: 113,9, oCekavani trhu: 112,9,
predchozi hodnota: 113,1

¢ Index IFO o¢ekavani (Cervenec): aktualni hodnota: 102,4, o¢ekavani trhu: 101,8, pfedchozi hodnota: 102,0

e CPI - harmonizovano dle EU (m-m) (€ervenec - piedbézny): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %,
pfedchozi hodnota: -0,2 %

e CPI - harmonizovano dle EU (y-y) (Cervenec - predbézny): aktualni hodnota: 0,1 % ocekavani trhu: 0,1 %
pfedchozi hodnota: 0,1 %

¢ Maloobchodni trzby (m-m) (Cerven): aktualni hodnota: -2,3 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %
/ revize: 0,4 %

e Maloobchodni trzby (y-y) (Cerven): aktudini hodnota: 5,1 %, o€ekavani trhu: 4,0 %, pfedchozi hodnota: -0,4 % /
revize: -1,0 %

Firemni zpravy

e Deutsche Boerse — 27/7 — Operator frankfurtské burzy Deutsche Boerse oznamil nakup OTC obchodni
platformy 360T za 725 mil. EUR. Deutsche Boerse a vlastnici frankfurtské 360T Beteiligungs podepsali definitivni
dohodu, ktera bude nyni ¢ekat na vyjadfeni regulatora. Deutsche Boerse planuje transakci financovat kombinaci
dluhu a vlastniho kapitalu s cilem minimalizovat dopad na vlastni kreditni rating. Pokud by se podafilo transakci
dotahnout do zdarného konce, znamenalo by to posileni pozice Deutsche Boerse na mimoburzovnich trzich.
Zaroven by ze strany Deutsche Boerse jednalo o nejvétSi akvizici od roku 2007, kdy vySe zminéna spolecnost
nakoupila americkou derivatovou burzu International Securities Exchange Holdings (ISE) za 2,6 mid. USD.

e Volkswagen 28/7 Automobilovy koncern Volkswagen v prvnim pololeti dodal vice voz( nez dosavadni globalni
jedni¢ka, japonska automobilka Toyota. Na tfetim misté se udrzela americka automobilka General Motors.
Ackoliv obé& automobilky zaznamenaly pokles dodavek, vyraznéjsi pokles Toyoty (-1,5 %) pomohl Volkswagenu,
jehoz dodavky klesly jen 0 0,5 %, pfekonat japonskou konkurenci. Volkswagen tak dodal 5,04 mil. voz(i, zatimco
Toyota jen 5,02 mil. Americka automobilka General Motors, svétova trojka, dodala 4,86 mil. automobild, o 1,2 %
vozl méné. Zpomaleni Cinské poptavky po vozech Volkswagenu (-3,9 % na 1,74 mil. voz() pomohl vyrovnat
evropsky trh, jehoz poptavka po autech akcelerovala nejvyraznéjSim tempem za pét a pUl roku. Naopak prodeje
Toyoty v Ciné $ly proti trendu a v prvni poloviné roku vzrostly o 10 % na 512,8 tis. vozd.

e Deutsche Boerse — 28/7 Operator frankfurtské burzy Deutsche Boerse (DB1) oznamil hospodarské vysledky za
2Q 2015. Spolecnost zvefejnila zisk na akcii 1,02 EUR (pfed rokem 0,9 EUR). Trzby dosahly 674,8 mil. EUR
(pfed rokem 488,4 mil. EUR). Analytici osloveni agenturou Bloomberg v priiméru oekavali trzby 588 mil. EUR
generujici Cisty zisk 1,07 EUR na akcii.

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



ﬁ} Fio banka

Némecko

¢ Volkswagen — 29/7 Némecka automobilka Volkswagen oznamila v ramci vysledkd za 2Q 2015 nizsi vyhled trzeb
kvali nizsim prodejam aut v Cing, Rusku a Jizni Americe. Dodéavky aut by mély dosahnout lofiskych trovni. V
pfedchozim vyhledu automobilka oznamila mirny rist prodeju, akcie na zpravu reagovala negativné. Za 2Q
spole¢nost oznamila rdst provozniho zisku o 4,9 % na 3,49 mid. EUR z 3,33 mid. EUR. Analytici osloveni
agenturou Bloomberg o&ekavali provozni zisk na trovni 3,48 mid. EUR. Cisty zisk na akcii ve vy&i 5,33 EUR
zaostal za o¢ekavanim ve vysi 6,07 EUR. Provozni zisk znacky Audi vzrostl o 7,4 % na 2,9 mid. EUR. Zisk u
Porsche se zisk zvysil 0 21 % na 1,7 mld. EUR, pfi¢emz vyrazn& pomohl novy sportovné uzitkovy model Macan.
Tyto dvé znacky se podilely vice nez 2/3 zisku v prvnim pololeti letoSniho roku

e Bayer 29/7 Trzby koncernu Bayer vzrostly o 18,2 % na 12,09 mid. EUR, po ocisténi o vliv ménovych kurzl a
akvizice a divestice vzrostly o 3,7 %. OCistény zisk na akcii dosahnul 1,98 EUR proti o¢ekavani 1,84 EUR.
Nejvétsi divize Bayeru, zdravotnicka ,HealthCare, zaznamenala 27,5% rlst ociSténého zisku EBITDA na 1,675
mid. EUR. Dafilo se nové uvedenym pfipravkim, pfedevsim Iéku Eylea (49% organicky rist trzeb) a Iéku Xarelto
proti srazlivosti krve. Jeho organické trzby vzrostly o 43 % na 549 mil. EUR, coz pfekonalo analyticky konsensus
postaveny na 546 mil. EUR. K organickému rustu pfispél také segment spotfebnich zdravotnickych produktd
(trzby y-y +4 %), pfedevSim diky podpofe segmentu lofiskou akvizici nékterych aktiv od americké spolecnosti
Merck. Spole¢nost potvrdila svij vyhled riistu provozniho zisku EBITDA mezi 15 a 20 %. Pozitivni vliv ménovych
kurz( by se mél projevit 5 %

¢ Deutsche Bank — 30/7 Nejvétsi evropska banka Deutsche Bank (DBK) oznamila vysledky za 2Q 2015. Zisk se
ve 2Q vice nez ztrojnasobil diky vy$§im vynosim z obchodovani, na druhé strané se negativné promitly vyssi
naklady na pravni sluzby. Ocistény zisk dosahnul 1,152 EUR (o&. trhu 0,977 EUR). CEO banky John Cryan
planuje zvysit efektivitu banky sniZzenim nakladl, obzvlasté v oblasti pravnich sluzeb. CEO dale oznamil, ze
uroven nakladl je neudrzitelna. Analytici osloveni agenturou Bloomberg oéekavali naklady na pravni sluzby na
urovni 550 mil. eur, zatimco banka oznamila vice nez dvakrat vice ve vysi 1,2 mld. EUR. Vynosy z obchodovani
mén a dluhovych cennych papirt se zvysily o 12 % na 2,11 mld. eur, coz pfekonava ocekavani analytiki 1,86
mid. eur. Z obchodovani akcii vynosy vzrostly o 39 % na 975 mil. eur, zatimco analytici o¢ekavali 874 mil. eur.
Celkové vynosy dosahly 8,905 mid. EUR a prekonaly odhad ve vysi 8,573 mid. EUR.

e Siemens — 30/7 Nejvétsi evropska prumyslova spole¢nost Siemens oznamila pfed otevienim trhl vysledky za
3Q fiskalniho roku 2015. Upraveny zisk na akcii ve vysi 1,49 EUR pfekonal oekavani analytik( (1,229 EUR),
kterému pomohl posilovani dolaru vi¢i euru. Trzby se zvysily o 7,6 % na 18,8 mid. eur. Bez pozitivniho vlivu
posileni dolaru vici euru by se trzby snizily o 3 %. Cena ropy Brent se snizila o 50 % za posledni rok, coz se
negativné promita do energetické divize, kde se zisk snizil 0 47 % na 289 mil. eur. Siemens potvrdil celoro¢ni
vyhled rastu zisku o 15 % a hruba marze z primyslovych innosti by méla byt v rozmezi 10-11 %. Ve 3Q marze
dosahovala 9,5 %.

Ocekavané udalosti

e 6. 8. Prumyslové objednavky
e 7.8.Prdmyslova produkce

Firemni vysledky

3. 8. Commerzbank

4. 8. BMW, Continental

5. 8. Beiersdorf

6. 8. Merck, Adidas, Deutsche Telekom
7. 8. Allianz

Fio banka, a.s. -7- www.fio.cz



Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vegkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papirQl Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a v8ech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylouéit, 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 skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢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 investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitélu 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 doporuc¢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 doporuéeni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmudm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitini 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 (maklér), 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

Fio banka, a.s. -8- www.fio.cz





