TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

3.8.2015 - 7.8.2015

Ceska republika

Prazska burze pokradovala v poklidném vyvoji pfi nadale relativné nizké obchodni aktivité. Index PX na tydenni bazi
posilil jiz popaté v fadé a pfipsal si 0,18%. Pétitydenni rist vypada velmi silné, ale v poslednich tfech tydnech se vSak
jednalo spise o konsolidaci po pfedchozim rlistu a index se na vyrazné vy$$i hodnoty neposouval. K aktualnimu rastu o
0,18% stacil pouze pondélni rist o 0,92%, v§echny nasledujici seance skoncily s mirnym zaporem, presto si domaci
index na tydenni bazi mirné kladnou vykonnost udrzel. V Gvodu tyden posilovaly pfedevsim finanéni tituly. Erste Group
se dostala pfes 750 K&, Komeréni banka pfes hranici 5600 K&. Obecné tento tyden patfil finanénim titulim, kdyZ v ramci
pokracujici vysledkové sezony zvefejfiovaly oba jmenované tituly. Komeréni banka potvrdila velmi dobré hospodareni
pfi rekordné nizkych nakladech rizika. Diky ne€ekanému zauctovani pfispévku do rezoluéniho fondu Cisty zisk zaostal
za o¢ekavanim trhu a meziro¢né mirné poklesnul. Titul jiz pfed oznamenim vysledk( rostl a zaviral pobliz historického
maxima, samotné vysledky nasledné jiz dal$i impulz nedodaly a dochazelo spiSe k vybirani kratkodobych ziskud. Titul
zakon€il tyden na 5400 K¢ slabsi o 2%. Erste zaznamenala podobny vyvoj, kdyz na lokalni maxima se dostala jiz pred
zvefejnénim vysledkl. Pate¢ni obchodovani po zvefejnéni vysledkl bylo pfi mirné zvySené volatilité, Erste nakonec ale
vy$Si hodnoty uhajila a kongila tyden se ziskem 3,45%. PojiStovna VIG si pfipsala 1,4%. Oddychovy Cas pfi klesajicich
cenach elektfiny si vybral CEZ. Titul se riistu netéastnil a oslabil 0 2,7%. Firma zvefejfiuje své vysledky 11.8. Zpét na
hranici 60 K& se dokazaly dostat akcie medialni CME (+5,5%) a titul navazal na svUj rlst z pfedchoziho tydne po
zvefejnéni svych vysledkud. Unipetrol zvefejnil rekordni petrochemické marze a opét atakoval hranici 190 K¢& (+1,37%).

Index 31.7.2015 7.8.2015 Zména
PX 1031,47 1 033,30 1,83 (+0,18 %)

Klicové udalosti

. Maloobchodni trzby (y-y) (€erven): aktualni hodnota: 11,1 %, oCekavani trhu: 7,6 %, pfedchozi hodnota: 7,9 %

. Primyslova vyroba (y-y) (Cerven): aktualni hodnota: 8,1 % ocekavani trhu: 6,4 % pfedchozi hodnota: 2,0 %

. Ceska narodni banka rozhodla ponechat svoji mé&novou politiku beze zmény, kdyZ ponechala hlavni trokovou
sazbu pobliz nuly a potvrdila sv(j kurzovy zavazek. Podle vyjadfeni guvernéra Singera neprobéhla zadna dalsi
vazna jednani o zaporné urokové sazbé.

. CNB ve své aktualni prognéze predpoklada riist HDP pro leto$ni rok o 3,8%, v kvétnové prognéze to bylo pouze
2,6%. Pro nasledujici rok naopak o¢ekavani mirné snizila a to z 3,2% na 2,8%. Primérny 3M PRIBOR by se mél
nadale v leto$nim i pfistim roce drzet na 0,3%. Inflace by méla rist pomaleji, kdyz CNB o&ekava ve 3Qroku 2016
tempu rlistu cen o 1,6% (ptvodné ¢ekala 2%) a pro 4Q 2016 plati predpoklad 1,8% )plvodné 2,1%).

Firemni zpravy
. Erste Group 7/8 - Erste Group zvefejnila své hospodaiské vysledky za 2Q 2015 a z nasSeho pohledu se
rakouska bankovni skupina prezentovala sluSnou sadou €isel. Spole€nost vykazala na provozni Urovni hodnoty
mirné vySsi v porovnani s trznim konsensem, reportovanym Cistym ziskem (261 mil. EUR) Erste zejména vlivem
nizsich nakladu rizika prekonala nase i trzni ocekavani. Erste Group reportovala meziroéné nizsi Cisté urokové
vynosy 0 0,6 % pfi 1 113 mil. EUR, coz je mirné vySe v porovnani s trznim konsensem (1 095 mil. EUR). Vynosy
z poplatki a provizi na drovni 456 mil. EUR (+0,3 % y/y) mirné zaostaly za oekavanim analytikd (463,4 mil.
EUR). Celkové provozni vynosy Erste dosahly ve 2Q hodnoty 1 710 mil. EUR, coz pfedstavuje jejich meziro€ni
pokles o 1 %. Provozni naklady (948,7 mil. EUR) reportovala Erste na vysSich urovnich, nez jsme predpokladali
a predstavuji pro nas asi jediné zklamani z dnesnich reportovanych Cisel. Na urovni provozniho zisku tak Erste
dosahla za 2Q 2015 761,6 mil. EUR, coz v meziro¢nim porovnani znamena pokles o0 4,6 %. Nicméné oCekavané
hodnoty trhem ,pfebiji“ reportovany provozni zisk banky o 2,5 %. O¢ekavanym tahounem dobré ziskovosti Erste
byly za druhy kvartal nizké naklady rizika. Nicméné hodnoty na urovni 190 mil. EUR, které jsou zfetelné nize
oproti nasemu i trznimu oCekavani, pfedstavuji pro nas pozitivni pfekvapeni. Reportovany gisty zisk Erste Group
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na urovni 261 mil. EUR pfekonal zejména vlivem nizkych nakladd rizika trzni oéekavani (238 mil. EUR) o 10 %.
Pozitivné vnimame pokles podilu rizikovych avért (NPL) na klientském Gvérovém portfoliu pod 8 % (2Q 2015
NPL 7,7 %) i silngjsi kapitalovou pozici banky pfi CET 1 11,6 %. Rentabilita viastniho kapitalu Erste dosahla ve
2Q 2015 slusné urovné 10,2%. Erste za 1H 2015 vykazala Cisty zisk ve vysi 487 mil. EUR a pfi nastoleném
trendu hospodareni dosahne pravdépodobné jiz ve 3Q dolni hranice svého celoroéniho cile pro Cisty zisk (670 —
840 mil. EUR). Dne3ni reportované vysledky tak vnimame pozitivné. Management potvrdil stavajici hospodaisky
vyhled pro rakouskou bankovni skupinu pro letoSni rok pfi navratnosti vlastniho kapitalu o€isténého o nehmotny
majetek 8 — 10 %. Provozni uroven Erste by v letoSnim roce méla byt slabSi o0 4 — 6 %. Pozitivné Ize vnimat
skute€nost, Zze Erste mirné snizila interval pro celoroéni hodnoty nakladud rizika na 0,9 — 1,1 mid. EUR. Vedeni
bude usilovat o vyplaceni dividendy za rok 2015. Planuje dalSi prodej ivérového portfolia v Rumunsku.

urovni 5 097 mil. K&, coz je nepatrné nize v porovnani s analytickym konsensem. Vynosy z poplatkd a provizi
zaznamenaly v 2Q 2015 meziro¢ni pokles o nepatrnych 0,2 % pfi hodnoté 1 787 mil. K&, coZ pro nas pfedstavuje
pfijemné prekvapeni. Analyticky konsensus pocital s hodnotami na urovni 1 711 mil. K&. Vynosy z finan¢nich
operaci a ostatni vynosy ve vysi 616 mil. KE (y/y +14 %) jsou v porovnani s analytickym konsensem (654 mil. K¢&)
mirné nizsi. Provozni naklady banky dosahly za 2Q 2015 hodnoty 3 622 mil. K&, coz v porovnani s 2Q 2014
predstavuje jejich meziro¢ni narGst o 13 %. V ramci provoznich nakladd doSlo k zauctovani pfispévku do
rezoluéniho fondu ve vysi 409 mil. KE. Provozni zisk banky za 2Q 2015 tak dosahl 3 878 mil. K& pfi 9%
meziroénim propadu. Komeréni banka vykazala v 2Q 2015 rekordné nizké urovné nakladu rizika ve vysi 9 mil.
Kg. Cisty zisk banky ve druhém kvartale dosahl 3 184 mil. K& (yly -3,7 %).

. Komercéni banka 6/8 Analytici Barclays dnes zvysili cilovou cenu Komeréni bance na 5570 K& z predchozich
5480 K&. Doporuceni ponechali na ,equalweight”.

o Unipetrol — 4/8 Petrochemickd marze Unipetrolu na novych maximech, rafinérska marze mirné klesla.
Kombinovana petrochemicka marze spole€nosti Unipetrol vzrostla z ¢ervnovych 949 EUR/t na 1000 EUR/.
Nebyvale vysokych hodnot dosahla prfedevSim marze z olefinli, ktera mezimési¢né vzrostla ze 408 EUR/t na
Cervencovych 462 EUR/t. Marze z polyolefind stagnovala na urovni 538 EUR/t. Rafinérska marze poklesla z
¢ervnovych 5,9 USD/barel na soucasnych 5,5 EUR/barel. Mirny pokles rafinérské marze jsme ocekavali,
vzhledem k niz8im rafinérskym marzim spole¢nosti Neste Oil, MOL a Slovnaft.

. New World Resources — 7/8 Tézebni spole¢nost NWR ohlasila tfi mrtvé délniky pfi nehodé v jednom z dolu
dcefiné spole¢nosti OKD.

Ocekavané udalosti

o 10/8 Spotrebitelské ceny
e 11/8 CEZ - vysledky za 2Q
. 14/8 HDP za 2Q
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VarSavska burza v poslednich tydnech proziva volatiingjSi obchodovani, tydenni risty se stfidaji s poklesy. Po
pfedchozim témér dvouprocentnim rlistu nyni pfiSel vice nez procentni pokles. Konkrétné, hlavni index WIG20 v patek
uzavrel na hladiné 2196,78, mezitydenné nize o 1,38 %. Poklesiim vévodily pfedev§im akcie bank, které se dostaly pod
prodejni tlak poté, co dolni komora polského parlamentu nec¢ekané zménila pravidla tykajici se planu pomoci drzitelim
hypoték denominovanych ve Svycarskych francich. Naklady na konverzi téchto hypoték by mély nést z 90 % véfitelé
(tedy banky), pficemz plvodni navrh pocital pouze s 50% ucasti bank. Naklady bank by se tak mély pohybovat mezi 10
— 20 mid. PLN, jak uvadi odhady prezidenta bankovni unie Krzysztofa Pietraszkiewicze. Plvodni pfedpoklady pfitom
hovofily o nakladech ve vy$i 9 mid. PLN. Tak napf. akcie mBank za cely tyden ztratily 10,65 % na 337,75 PLN, akcie
PKO Bank odepsaly 7,6 % w/w na 27 PLN ¢&i akcie Bank Zachodni klesly 0 5,5 % na 284,50 PLN. Drzely se pouze akcie
Bank Pekao (+0,44 % w/w na 159,85 PLN), kdyz vysledky banky za 2Q 2015 nijak vyrazné nepfekvapily a akcie Alior
Bank, které mirné poklesly o 0,46 % w/w na 86,05 PLN. Vyrazné&jsi korekci zaznamenaly akcie energetické spolecnosti
PGE (-6,77 % w/w na 16,52 PLN) poté, co firma odlozila oznameni vysledkd za 2Q 2015 na 31. srpna, kdyz pGvodné
meély byt ohlaSeny jiz 6. srpna. Spole¢nost zpozdéni oduvodnila tim, Ze nyni provadi pfehodnoceni hodnoty svych aktiv
a naznacila tak, ze mohou byt zauc¢tovany mimofadné opravné polozky (odpisy) s negativnim dopadem do disté
ziskovosti. To podle analytikd maze ohrozit budouci vyplatu dividend, kdyz dividendova politika firmy je odvozena od
Cistého zisku. Aktualni dividendovy vyplatni pomér PGE ¢ini 40 — 50 % Cistého zisku, ze zisku roku 2014 bude
akcionarim vyplaceno 40 %. Vyvoj na akciich PGE negativné ovlivnil dal$i energetiky v ramci indexu WI1G20, kdyz napf¥.
akcie Tauron odepsaly 4,75 % w/w na 3,61 PLN ¢&i akcie Energa poklesly o 4,2 % w/w na 19,52 PLN. Management
Tauronu se nechal slySet, ze spoleCnost za 1H 2015 neplanuje zauctovat vyraznéjSi opravné polozky s tim, ze
pravidelné testovani hodnoty aktiv bude provadéno az na konci letoSniho roku. Na pozitivni viné se stale vezou akcie
petrochemické spole¢nosti PKN Orlen, které mezitydenné posilily o 9,1 % na 83,10 PLN a dostaly se tak na nova
historickd maxima.

Index 31.7.2015 7. 8. 2015 Zména
WIG20 2227,51 2196,78 -30,73 (-1,38 %)

Klicové udalosti
e 3/8 — Index PMI mapujici aktivitu ve zpracovatelském sektoru se v ¢ervenci mezimésicné zvysil o 0,2 bodu na
54,5 bodu a mirné tak prekonal oCekavani trhu, jenZz bylo posazeno na urovni 54,1 bodu. Po urcitém utlumu
v jarnich mésicich, kdy index klesal az k 52,4 bodu vykazanych v kvétnu, tak v ervnu a Cervenci dochazi
k obratu, coz signalizuje, Ze polsky primysl nabira na tempu. Index se jiz od lofiského fijna nachazi nad hranici
padesati bodu, coz znaci kladna tempa rdstu nebo-li konjukturu v primyslovém sektoru.

Firemni zpravy

e 4/8 — Energa — analytici Societe Generale zvysili doporuceni na akcie energetické firmy Energa z ,drzet* na
~koupit®. Cilova cena vSak byla snizena z 25,30 PLN na 23,60 PLN. Akcie Energy za cely tyden ztratily 4,2 % na
19,52 PLN.

e 4/8 — KGHM - Societe Generale dale snizila cilovou cenu na akcie tézafe médi a stfibra KGHM ze 137 PLN na
99 PLN, investi¢ni doporuceni ponechala na stupni ,drzet“. Akcie KGHM odepsaly 2,6 % w/w na patecnich 92,55
PLN.

e 4/8 — Bank Pekao — Bank Pekao zaznamenala ve 2Q 2015 meziro¢ni pokles Gistého zisku o 10 % na 619 mil.
PLN, coz bylo témé&f v souladu s o¢ekavanim trhu. Management banky by rad zachoval sou€asné nastaveni
dividendové politiky, zalezet vSak také bude na dalSich politickych krocich tykajici se uvazovaného nového
zdanéni bank.

Ocekavané udalosti
e 13/8 — Zahrani¢ni obchod za &erven. O¢ekavani: prebytek 849 mil. EUR po pfedchozim pfebytku ve vysi 946 mil.
EUR za kvéten.
e 13/8 — Spotrebitelska inflace (CPI) za ervenec. O&ekavani: -0,8 % yly, -0,2 % m/m po pfedchozich -0,8 % yly a
0,0 % m/m v ¢ervnu.
e 14/8 — HDP za 2Q 2015 (pfedbézny udaj). Ocekavani: 3,6 % yly, 0,9 % q/q po pfedchozich 3,6 % y/y a 1,0 % q/q
v 1Q 2015.

e Vysledky firem za 2Q 2015: 12/8 - energeticka spole¢nost Energa

13/8 — tézaf médi KGHM
14/8 — plynarenska spole¢nost PGNiG
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Zamorské akciové indexy nenavazaly na rUst z pfedchoziho tydne a v celku vyrazné oslabily. Dow Jones ztratil 1,8%,
Nasdaq klesl 0 1,7% a index S&P 500 oslabil o 1,3%, kdyz klesl zpét k doIni hrané obchodniho pasma u 200MA.
PfestoZe pateéni statistiky ztrhu prace nepfinesly pfilis velké pfrekvapeni, tak ve vysledku data potvrdila, Ze se
ekonomice USA nevede vibec $patné a centralni bankéfi si budou moci dovolit zvySit Urokové sazby jiZz na trhem
oc¢ekavaném zafijovém zasedani. Na druhé strané vSak rust mezd a spotfebitelskych cen stale zdaleka nedosahuje
predstav FEDu, a tak by pfipadné posunuti startu rdstu sazeb na samy zavér roku nemélo byt pfili§ velkym
prekvapenim. V pfistich dnech a tydnech tak bude velmi sledovana rétorika ¢lenlt FOMC, predev§im hlavni
predstavitelky, prezidentky Yellenové. Minimalné do poloviny z&fi Ize oekavat pokraovani sou¢asného vyvoje, kdy
hlavni indexy nemaji silu prolomit siln&j$i podpory a rezistence. Vedle napéti kolem ristu sazeb (mozna az pfehnaného,
protoZe puljde o velmi mirné tempo) a probihajici vysledkové sezdny sleduji investofi pokracujici propad cen komodit
v Cele s ropou. Americka ropa WTI a evropsky typ Brent ztratily v uplynulém tydnu shodné 7% a dostali se tak k tésné
blizkosti mnohaletych minim z ledna leto$niho roku. Drahé kovy poklesy zastavily a za cely tyden skon€ily s vykonnosti
kolem nuly. Sektorové zakoncily tyden v plusu pouze defenzivni utility (+0,9%) a na zaporné nule skongil finanéni
sektor. Na pozadi klesajicich cen ropy nejvice ztratil sektor energeticky (-3,5%), nedafilo se také spotfebnimu zbozi (-
2,4%). Diky pate¢ni zpravé o nakupu akcii American Express ze strany aktivistické investi¢ni spole¢nosti ValueAct
posilily akcie American Express za cely tyden nejvice z Dow Jones indexu (+4,8%). Déale v zeleném uz byly pouze
Coca-Cola, UnitedHealth a Microsoft. VSechny ostatni tituly ztracely, nejvice Walt Disney, ktery nedosahl v ramci
Ctvrtletnich vysledkd na ocekavani analytiki. Na burze spole€nost ztratila téméF 9%. V oslabovani pokracoval také
technologicky gigant Apple (-4,8%), ktery za posledni mésic ztratil jiz 15% své trzni hodnoty. Je zajimavé, ze az po
zminéném poklesu se zacinaji objevovat nova snizena doporuéeni véetné analytiki z Bank of America Merrill Lynch (co
védi dnes, asi pfed nékolika malo dny nevédéli). Na druhé strané napfiklad banka Morgan Stanley ponechava své
doporuc€eni na predchozich urovnich (155 USD) a nevéfi v podobny vyvoj titulu, jako tomu bylo na pfelomu let 2012 a
2013, kdy Apple ztratil za pal roku 40% hodnoty.

Index 31.7.2015 7.8.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 689,86 17 373,38 -316,48 (-1,79 %)
S&P 500 2 103,84 2 077,57 -26,27 (-1,25 %)
NASDAQ Composite 5128,28 5043,54 -84,74 (-1,65 %)

Klicové udalosti

e 3/8 — Osobni prijem (€erven): aktualni hodnota: 0,4 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,5 %;
revize: 0,4. Osobni vydaje (Gerven): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %;
revize: 0,7 %.

e 4/8 — Primyslové objednavky (€erven): aktualni hodnota: 1,8 %, o€ekavani trhu: 1,8 %, pfedchozi hodnota: -
1,0 % / revize: -1,1 %.

e 5/8 — Index nakupnich manazeri ve sluzbach Markit (Cervenec - konecény): aktualni hodnota: 55,7,
ocCekavani trhu: 55,2, pfedchozi hodnota: 55,2.

e 7/8 — Mira nezaméstnanosti (Cervenec): aktualni hodnota: 5,3 %, oCekavani trhu: 5,3 %, pfedchozi hodnota: 5,3
%

e 7/8 — Prtmérna hodinova mzda (m-m) (éervenec): aktuaini hodnota: 0,2 %, oéekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi
hodnota: 0,0 %.

Firemni zpravy
e Alpha Natural Resources — 3/8 — Americky tézaf uhli Alpha Natural Resources (ANR) dnes odeslala dokumenty
k podani navrhu o bankrot. Spolecnost i analytici 0 mozném bankrotu mluvili jiz delSi dobu.

e Priceline Group — 5/8 — Nejvét§i americky online zprostfedkovatel cestovnich sluzeb oznamil vysledky za 2Q,
které pfekonaly ocekavani analytik(i. Hodnota sluzeb nakoupenych skrz webové stranky vzrostla o 11 %. CEO
spole¢nost Darren Huston fekl, Ze silngjSi dolar pusobi na cestovni navyky. Evropané primarné zlstavaji
v eurozoné a Britové Castéji jezdi do Evropy, protoze je zde levnéji. Vzhledem k tomu, Ze se Priceline vice
zaméfuje na Evropu, tak se podle CEO jedna o pozitivni dopad. Na druhé strané silnéjSi dolar snizi rist trzeb
denominovanych v dolarech. Spole€nost provozuje webové stranky jako Booking.com nebo Kayak. Na 3Q
Priceline oCekava upraveny zisk na akcii v rozmezi 22,95-24,45 dolaru, zatimco analytici osloveni agenturou
Bloomberg o¢ekavali 23,32 dolaru.

e Time Warner — 5/8 — Medialni spole¢nost Time Warner dnes pfed otevienim trh(i oznamila vysledky za 2Q
2015, které prekonaly oCekavani analytikd. Time Warner napfiklad vlastni kabelové stanice HBO, TNT nebo
CNN. Rovnéz pracuje na Upravé obchodniho modelu k cilovani divakd na internetu. V dubnu spoleénost vytvofila
paralelni kanal k HBO, ktery Ize sledovat pfes internet s nA&zvem HBO Now. Online verze znamého kanalu
pomaha spole¢nosti konkurovat sluzb& Netflix nebo jejim alternativam. Trzby spoleénosti Warner Bros spadujici
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pod Time Warner vzrostly o 15 % na 3,3 mld. dolarll. Pfiznivé se do trzeb promitly prodeje novych her Batman:
Arkham Knight a Mortal Kombat X. Na zvySeni trzeb mél rovnéz narGst licencnich poplatk(l serialu The Big Bang
Theory (Teorie velkého tfesku) a Seinfeld.

e First Solar — 5/8 — Nejvétsi americky vyrobce solarnich panell First Solar v€era po uzavieni trhd oznamil
vysledky za 2Q, které prekonaly oCekavani analytikd. First Solar oznamila, Ze trzby byly ¢aste¢né navySeny i
prodejem majoritnich podild dvou solarnich farem v Kalifornii o kapacité 32 a 60 MW. Sou€asna strategie
spolecnosti spociva v pfesunu z prodeje velkych solarnich farem elektrarnam na vytvoreni novych spole¢nosti,
které tyto farmy provozuji. Tento model je ¢im dal vice popularni v oblasti obnovitelnych zdrojd, protoze takto
vytvofené spolecnosti jsou Iépe pfipravené na prodej zakaznikim.

e Walt Disney — 5/8 — Americka spole¢nost Walt Disney (DIS) v€era po uzavfeni trhd oznamila vysledky za 3Q,
které nedosahly o€ekavani analytik(i, a rovnéz zhorsila vyhled pro zisk z kabelové televize. Provozni zisk by
v pfiStim roce mél byt o 500 mil. dolard nizsi kvdli silnéjSimu dolaru. Spole¢nost €eli problému klesajiciho poctu
odbératell kabelové sité, coz je nejvétsi obchodni divize spole¢nosti. Druhy problém se tyka silngj$iho dolaru,
ktery snizuje trzby ze zahranici u kabelové televize a mezinarodnich zabavnich parkd. U nékterych televiznich
kanall se rovnéz negativné promitaji rostouci naklady na obsah a niz$i pfijem z reklamy. Podle Udaji agentury
Bloomberg spole¢nost Walt Disney naposledy neprekonala o¢ekavani analytik(i pfed dvéma lety.

e Tesla Motors — 6/8 — | pfes &tvrtinovy narlst trzeb na 955 mil. USD spole¢nost Tesla Motors prohloubila Cistou
ztratu na 184 mil. USD. DlGvodem jsou pfedevS§im masivni investice, které proudi do zahajeni sériové vyroby
nového modelu X, ktery by mél byt na trh uveden v nasledujicim kvartdle a také do vystavby nové tovarny na
baterie v americké Nevadég, ktera by méla byt oteviena v nasledujicim roce. SpiSe nez finan¢ni vysledky a dalSi
prohloubeni ztraty, které se vzhledem k vysokym vydajim na nové projekty o¢ekavalo, znepokojuje nékteré
investory snizeny vyhled na prodeje vozl v letoSnim roce a silna zavislost na dodavatelich. Tesla v dne$nim
reportu oznamila, Ze v letoSnim roce pravdépodobné doda 50-55 tis. automobilt (pfedchozi cil byl 55 tis. voz().
V nasledujicim ¢tvrtleti by mélo byt zakaznikim doruceno 12 tis. vozu, véetné prvnich kust SUV modelu X.
V uplynulém ¢&tvrtleti spolecnost dodala 11,5 tis. voz(, tj. 0 52 % vice nez pfed rokem. Pravé s novym modelem X
véak vyvstavaji obavy ohledné kvality dodavatelského fetézce Tesly. Séf spolednosti Elon Musk v konferen&nim
hovoru pfiznal, Zze dosazeni pGvodniho cile 55 tis. voz{ mUze byt ohroZzeno z diivodu nedostatku nékterych dilu
pro model X. Ty spole¢nost odebira od externich dodavatel(, ktefi pravdépodobné nebudou schopni dostate¢né
rychle reagovat na rychly narlst poptavky ze strany Tesly. Dle Muska nebude rychlost uvedeni nového modelu
v rukou spoleénosti, ale bude zaviset na nejslabsim ¢lanku celého fetézce, ktery se sklada z nékolika tisic
dodavateld.

e Michael Kors — 6/8 — Kors zvefejnénymi vysledky pfekonal, jak vlastni odhady z minulého kvartalu (vice zde),
tak prdmérny odhad analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. | v uplynulém kvartale byl pro spole¢nost
klicovy region Severni Ameriky, odkud pochazela vétsina z celkovych trzeb, ostatni regiony vSak rostly vyrazné
rychleji. Trzby v Evropé rostly 17% tempem a v Japonsku dokonce 33% tempem. Spole¢nost také potvrdila
vyhled pro fiskalni rok 2016. V tom mddni spole€nost o¢ekava trzby v rozmezi 4,7 az 4,8 mild. USD a disty zisk
vintervalu 4,4 az 4,5 USD na akcii. V nasledujicim kvartale spole¢nost ocekava trzby 1,06-1,08 mid. USD
generujici zisk v rozmezi 0,86-0,9 USD na akcii.

e NVidia — 7/8 — Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné o 5 %, coz spole¢né mirnym riistem hrubé marze zastinilo
2% narudst provoznich nakladd na 421 mil. USD. Spole¢nost se i v uplynulém &tvrtleti soustfedila na vyvoj high-

spolecnosti — graficka karta GeForce GTX 980 Ti GPU. Pocet uzivatell sluzby GeForce Experience vzrostl na 65
mil. z lonskych 38 mil.

Ocekavané udalosti

e 11. 8. Velkoobchodni zasoby (Eerven)
e 13. 8. Maloobchodni trzby (Eervenec), Podnikové zasoby (Cerven)
e 14. 8. Primyslova produkce, Spotfebitelska duveéra University of Michigan

Firemni vysledky

e 10. 8. Kraft Heinz, Take-Two

11. 8. Fossil Group

e 12.8. Macy’s, News Corp., Cisco Systems
e 13. 8. Kohl's, Copr., Nordstrom
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Druhy srpnovy tyden pokragovala v piném proudu némecka vysledkova sezéna a pozornost byla vénovana také Recku.
Diky velmi solidnim vysledkim Fady spoleénosti a blizici se dohod& zahraniénich véfitell s Reckem o tfetim
zachranném programu zadluzené zemi posilil hlavni akciovy index DAX o vice nez 1,5%. Némecké akcie mérené pravé
indexem DAX se tak konsolidovaly na puli cesty mezi lokalnim minimem zkraje Cervence a maximem (rovnéz
historickym) z poloviny dubna leto$niho roku. Z marko zprav potésily podnikové objednavky, které v €ervnu ve srovnani
s pfedchozim mésicem vyrazné povyrostly. Na druhou stranu primyslova vyroba v ¢ervnu pfili§ nepfesvédcila, kdyz
mezimésiéné zaznamenala propad ve srovnani s oCekavanym mirnym ristem. Téméf 10% zisku se tésili akcionafi
vyrobce autodild Continental, ktery zaznamenal velmi solidni kvartalni vysledky. Spole¢nost tézila pfedevsim z nizkych
cen ropy a dalSich komodit, jez vyrazné pomohly snizit firemni naklady. Podobné jako u vétSiny evropskych exportérd
se velmi pozitivné projevilo také slabé euro, které tak podpofilo prodeje spole¢nosti na zahranicnich trzich. Hospodafské
vysledky predstavil napfiklad také vyrobce sportovniho vybaveni Adidas, ktery vSak vice nez konkrétnimi Cisly
(pozitivn&) pfekvapil zamérem odprodat golfovou divizi. Ta totiZz v ramci skupiny patfi jednoznacné k nejslabsim divizim
a bohuzel se ji stale nedafi nastartovat k riistu. O to vice je pak Skoda, kdyz doplfkova znacka v ramci celé spolecnosti
musi byt dotovana zisky z Uspé&sného ,core” businessu a brzdi tak dobry vykon kli€ové znacky Adidas a v posledni dobé
také velmi solidniho Reeboku. Kvartalni vysledky napomohly k dobrému vykonu také akciim spole¢nosti Biersdorf, které
za tyden pfidaly 5,3%. Rekordni ¢ervencové prodeje svych vozu ohlasil Mercedes-Benz, ktery je soucasti automobilky
Daimler. Znacgka t&Zila predevsim ze silné poptavky po jejich vozech v zapadni Evropé a Cin&. Vykonnost &inské divize
je cenéna dvojnasob, protoZze automobilovy trh v nejlidnatéjSi zemi svéta prochazi v poslednich tydnech zna&nym
ochlazenim a ostatni zahraniéni vyrobci si zde zdaleka tak dobfe nevedou. Titul pfidal na burze 3%. Nejvice
v ¢ervenych Cislech skongily tentokrat finanéni tituly, banka Commerzbank ztratila 2,4% a Deutsche bank dokonce
procenta 4.

Index 31.7.2015 7.8.2015 Zména
DAX 11 308,99 11 490,83

Klicové udalosti

e 6/8 — Podnikové objednavky (m-m) (€erven): aktualni hodnota: 2,0 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: -0,2 % / revize: -0,3 %.

e 7/8 — Primyslova vyroba (m-m) (sezéonné ocisténo) (€erven): aktualni hodnota: -1,4 %, o¢ekavani trhu: 0,3
%, pfedchozi hodnota: 0,0 % / revize: 0,2 %.

Firemni zpravy

e Commerzbank — 3/8 — Prfed otevienim trhd némecka banka Commerzbank (CBK) oznamila, Ze se zisk
meziro¢né vice nez zdvojnasobil, tim pfekonala oCekavani analytikG. Na druhé strané banka upozornila, ze v
tomto roce ocCekava rostouci naklady. Strategie banky v sou€asné dobé spociva v rozSifovani sluzeb pro
spotrebitele a podniky, zatimco se banka zaméfuje i na pokles nakladl ke zvySeni ziskovosti. Nicméné navzdory
propusténi tisice zaméstnancl podle banky naklady zlstavaji stale vysoké. Provozni naklady se meziroéné
zvysily z 1,73 mid. EUR na 1,75 mid. EUR kvuli digitalizaci, regulatornim pozZadavkim a pravnim sluzbam.
Provozni zisk bankovni divize se zvySil z 269 mil. EUR na 294 mil. EUR, kdyZ se pozitivnhé promitly nizsi ztraty
z nesplacenych pujéek. Divize privatniho bankovnictvi zaznamenala nardst provozniho zisku ze 116 mil. EUR na
171 mil. EUR. Commerzbank nadale planuje vyplatit dividendu na rok 2015. Dividenda je podminéna
kapitalovym vyvojem v pribéhu letoSniho roku.

e BMW, Daimler a Audi — 3/8 — NejvétSi némecké automobilky se dohodly na predlozeni nabidky k prevzeti divize
map (Nokia Here) od spole¢nosti Nokia v hodnoté 2,8 mlid. eur. Mapy maji vylepSit moznosti pfi provozu aut bez
fidice.

e Allianz — 3/8 — Konsorcium Allianz Capital Partners (ACP) fizené nejvétsi pojisStovnou v Evropé ma zaplatit 3,5
mld. eur za némecky fetézec poskytujici sluzby na dalnici Tank & Rast. Tento fetézec ACP prodalo pfed 10 lety
za tfetinu souc¢asné nabidky. Tank & Rast provozuje 350 benzinovych stanic a 390 odpocivadel na némeckych
dalnicich. Provozni zisk EBITDA v roce 2013 &inil 235 mil. dolart.

e Continetal — 4/8 — Za solidnimi vysledky stoji pfedevSim nizké ceny ropy a dalSich komodit, které spolecnosti
pomohly vyznamné snizit naklady na material. Pozitivni vliv mélo i euro, které vici americkému dolaru nadale
oslabovalo a podpofilo tak prodeje spolec¢nosti v zamofi. Continental dokazal solidné ustat i zpomaleni na
Cinském automobilovém trhu. Zde se jako dobra strategie ukazala hlubsi spoluprace s lokalnimi firmami namisto
velkych zahrani¢nich automobilovych vyrobcu. Divize pneumatik utrzila v prvni poloviné leto$niho roku 7,7 mid.
EUR pfi rdstu EBIT marze o 1,3 procentniho bodu na 18,6 %. Trzby divize ostatnich autodild dosahly v 1H
urovné 11,9 mld., EBIT marze vzrostla o 0,6 procentniho bodu na 9,1 %.Spole¢nost v uplynulém Ctvrtleti
dokoncila lednovou akvizici spole¢nosti Veyance Technologies za 1,4 mid. EUR. Akvizice je financovana
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z vlastnich zdroju spole€nosti. V ¢ervnu Continental oznamil nakup spolecnosti Elektrobit Oyj, za kterou zaplati
600 mil. EUR. Elektrobit Oyj se zabyva vyvojem automobilového softwaru.

e BMW - 4/8 — Spole¢nost BMW, pfedni svétovy vyrobce luxusnich automobill, dnes zvefejnila hospodarské
vysledky za 2Q 2015. Mnichovska automobilka zvefejnila vysledky mirné nad odhady analytikd, oZiveni na
evropském automobilovém trhu vynahradilo zpomaleni prodejii v Cing, ktera v8ak i nadale zlstava zemi, do
které proudi nejvice automobilt znacky BMW.

e Beiersdorf — 5/8 — Némecky vyrobce spotfebniho zbozi Beierdorf (BEI) oznamil pfed otevienim trha vysledky za
2Q 2015, které prekonaly ocekavani analytikd. Upraveny zisk pfed zdanénim a Uroky se meziro¢né zvysil 0 17 %
na 253 mil. EUR, coz prekonava ocekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg na drovni 246 mil. EUR.
Trzby vzrostly o 7,7 % na 1,7 mld. EUR. Beiersdorf vyrabi kosmetiku, sprchové gely a jiné produkty pro osobni
péci. Americky dolar viéi euru od zacatku roku posilil 0 11 %, coz sniZilo o 7 % trzby v Severni Americe. Ve
svété se produkty kosmetiky a osobni péce v lorfiském roce zvysily o 3,6 %, coz je zpomaleni oproti roku 2013,
kdy prodeje dosahovaly rustu o 5,2 %. Podle nékterych analytik(l tyto Udaje ukazuji na stale t&28i podminky na
tomto trhu.

e Adidas — 6/8 — Trzby znacky Adidas ocisténé o zmény ménovych kurz( vzrostly meziroéné o 8 %. Znacka
Reebok, ktera také patfi do portfolia spole¢nosti Adidas, si pfipsala 6% narlst trzeb y-y. NejvyraznéjSim
propadakem se staly vysledky golfové divize TaylorMade-Adidas, ktera za posledni rok zaznamenala vice nez
¢tvrtinovy pokles trzeb. V reakci na Spatné vysledky golfové divize Adidas Udajné zvazuje odprodej jeji ¢asti,
konkrétné by se mélo jednat o vyrobce holi Adams Golf a vyrobce obuvi a oble¢eni Asworth. Adidas fekl, Zze za
timto u€elem jiZ vyhledal pomoc nejmenované investi¢ni banky. Meziro€ni zmény trzeb za jednotlivé regiony
spole&nost reportovala nasledovné: Zapadni Evropa +12 %, Severni Amerika beze zmén, Cina +19 %, Rusko -
14 %, latinska Amerika +9 %, Japonsko -6 % a blizky vychod +16 % (vSe ocisténo o zmény ménovych kurza).
Adidas dnes také potvrdil vyhled pro leto$ni rok, ve kterém ocekava rast trzeb kolem 5 % (pfi konstantnim
ménovém kurzu). Cisty zisk z pokradujicich operaci by mél vzriist o 7-10 %. Hrubou marzi Adidas ocekava
v rozmezi 47,5-48,5 %.

e Deutsche Post — 6/8 — Na spole¢nost negativné dopadly predev§im stavky zaméstnancl a chyby vnovém
softwaru. Odbory v poslednim ¢tvrtleti stavkovaly celkem 53 dni, coz bude letos spole€nost stat pfiblizné 100 mil.
EUR na zisku. Vedeni spole€nosti se s odbory nakonec 5. €ervna dohodlo. Dohoda spolenosti umozriuje
pfijmout nové zaméstnance s niz8i hodinovou mzdou. Negativni zpravou jsou vedle dodate¢nych nakladli na
vySe zminénou stavku také problémy divize nakladni pfepravy s pfechodem na novy systém od spole¢nosti SAP.
Dle slov Larry Rosena (CFO spole¢nosti) neni jisté, zda divize na novy systém vibec pfejde a ukon&eni celého
projektu se tak stava realnou hrozbou. To ur€ité neni pozitivni zpravou pro divizi, jejiz zisk klesal sedmy kvartal
v fadé. Zisk na urovni EBIT klesl meziro¢né o 18 %, coz znamenalo nejvétsi Ctvrtletni propad od roku 2008. To
spole¢nost pfinutilo také k revizi vyhledu pro letosni rok. V souasné dobé Deutsche Post ofekava rocni zisk
v rozmezi 2,95-3,1 mid. EUR.

e Allianz — 7/8 — Cisty zisk spoleénosti vzrostl o 15 % a ptekonal i odhady analytikil. Mnichovské spoleénosti,
stejné jako ostatnim pojiStovnam, v uplynulém kvartale pomohl pfedevSim pokles v poctu pfirodnich katastrof.
Diky tomu bylo pojistné vyplacené na nezivotnim pojisténi nizSi nez obvykle. Sektor vSak i nadale zlstava pod
vynosy z investi¢ni ¢innosti. Z jednotlivych &asti spoleCnosti se nejvice dafilo divizi pojisténi majetku, které stoupl
zisk 0 39 % na 1,34 mid. EUR. Provozni zisk spravy aktiv, kterou tvofi Newport Beach, Pacific Investment
Management (PIMCO) a Allianz Global Investors, naopak meziro¢né o ¢tvrtinu klesl a dosahl 505 mil. EUR. |
nadale pokracoval trend vybérd z investi¢niho fondu PIMCO. Tento trend byl nastolen odchodem Billa Grosse,
ikony dluhopisovych investic, z vedeni fondu v zafi minulého roku. Za uplynuly kvartal z fondu PIMCO odteklo
29,3 mid. EUR, pozitivni zpravou vsak je, ze objemy vybérl z fondu klesly pfiblizné na polovinu hodnoty z 1Q
2015. Lépe se dafilo fondu Allianz Global Investors, do kterého od tfetich stran pfiteklo 6,7 mld. EUR. Spole¢nost
Allianz dnes také potvrdila vyhled pro letosni rok, ve kterém oCekava provozni zisk na urovni 10,8 mid. EUR.

Ocekavané udalosti

e 13. 8. Index spotiebitelskych cen (Eervenec - konecny)
e 14, 8. HDP za 2Q (predbézny)

Firemni vysledky

e 12.8. E.ON, Henkel
e 13. 8. RWE, K+S, ThyssenKrupp
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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 papir 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 uverejiovani 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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