TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

17.8.2015 - 21.8.2015

Ceska republika

Prazska burza zazila letos nejhorsi tyden, kdyz index PX oslabil o 3,23%. V zaporu se domaci akcie pohybovaly ve
vSech seancich, celkové index oslabil jiz Sestkrat v fadé a vratil se pod hodnotu 1000 bodu. Poklesy se zintenzivnily
predevSim v samotném zaveéru tydne, kdyz se zhorsil celkovy sentiment, na ktery plsobil dal$i pokles cen komodit a
nervozita ohledné dal$iho vyvoje ¢inské ekonomiky. Erste v Gvodu tydne prekvapivé odolavala poklesim a po dobrych
vysledcich s podporou zvySenych cilovych cen vylepSila opét lokalni maxima az nad 780 K&. Poklesy v zavéru tydne ji
vSak nakonec rovnéz ,smetly“ a za Ctvrtek a patek akcie oslabila o 8,5%. Na tydenni bazi titul oslabil o0 6,2%. Komeréni
banka neudrzela podporu na urovni 5400 K& a posunula se o Uroven nize na 5200K¢, kde se v zavéru tyden jiz chovala
rezistentnéjSim zpisobem. Celkové akcie KB oslabily o0 4,1%. Pfes 4% oslabily rovnéz akcie pojistovny VIG, které pred
nadchéazejicimi vysledky prohloubily tfileta minima. Men$i propad nez trh ptedvedly akcie CEZu (-2%), kterym &asteéné
pomohla v prabéhu tydne informace o pfipojeni druhého bloku do sité. Za absence novych zprav ohledné vyvoje situace
v litvinovské rafinérii a odhadu moznych ztrat vyklesaly akcie Unipetrolu o necelych 5% a dostaly se do blizkosti hranice
160 KE&. Pokralujici vysledkova sezona pfinesla report tabakové firmy Philip Morris. Zména provozniho modelu se
spolednosti zatim vyplaci a ziskovost se zlep$uje, titul posilil o 1,85%. Spatné &asy naopak nadale proziva NWR a
rovnéz Stock Spirit. Vyrobce alkoholickych napoji nadale bojuje s problémy pfedevsim na polském trhu. Optimisticky
vyhled pro zbytek roku (otdzka jeho dosazitelnosti) poslal kurz vySe o 2,8%. NWR tradi¢né trapi nizké ceny uhli.
Aktualni zlepSeni stavu hotovosti je mirnym pozitivem, na druhou stranu spole€nost varovala pfed moznymi problémy
v této oblasti v pfipadé pokracovani poklesu cen. Titul oslabil o necelych 5%. Pegas v pribéhu tydne vylepsil historicka
maxima a obchodoval se nad 950 K¢, zavér tydne pfinesl mirny pokles a na tydenni bazi korz stagnoval na 930 K¢.
Spolec¢nost jiz zacala realizovat svUjj program zpétného odkupu, zatim bylo v§ak odkoupeno velmi malé mnozZstvi pouze
v ramci jednoho dne.

Index 14. 8. 2015 21. 8. 2015 Zména
PX 1 025,17 992,02 -33,15 (-3,23 %)

Klic¢ové udalosti
. Index vyrobnich cen (m-m) (€ervenec): aktualni hodnota: -0,4 %, oCekavani trhu: -0,2%, pfedchozi hod.: -0,2%
. Index vyrobnich cen (y-y) (Eervenec): aktualni hodnota: -3,0 %, o€ekavani trhu: -2,6 %, pfedchozi hod.: -2,3 %

Firemni zpravy

. CEZ 17/8 — Analytici banky Credit Suisse sniZili cilovou cenu pro CEZ na 609 K& z predchozich 622 K&.
Doporuceni zGstava neutraini.

. CEZ 19/8 — Energeticka spole&nost oznamila, Ze doslo k pFipojeni 2. Bloku jaderné elektrarny do rozvodné sité.

. Erste Group 17/8 - Analytici Raiffeisen Centrobank zvysili cilovou cenu Erste Group na 30 EUR (811 Kg¢)
z predchozich 27 EUR (735 K¢). Doporuceni i nadale zlistava na ,hold".

. Philip Morris 19/8 — Tabakovy vyrobce dosahla za prvni pololeti Cistého zisku 1,34 mid. KE (+27,9 % y-y) i
navzdory meziroénimu poklesu trzeb o 20,2 % na 5,11 mld. K¢, ktery byl v8ak zpusoben pfedev§im zménou
provozniho modelu. Zisk pfed zdanénim vzrostl meziro¢né o 27,4 % na 1,65 mid. K&. Za rastem zisku stoji
predev§im niz&i provozni naklady a pFiznivy vyvoj cen v Ceské Republice a na Slovensku. Trzni podil
spole¢nosti na ¢eském trhu mezirocné klesl o 0,6 procentniho bodu na 46,4 %, pfi¢emz nejvyrazné&jSi pokles
zaznamenal segment prémiovych cigaret. V nejlevnéjSich cigaretach naopak trzni podil Philip Morris mirné
vzrostl. Na Slovensku vzrostl trzni podil spole€nosti meziro¢né o 2,4 procentniho bodu na 56,5 %. Philip Morris
také od 1. 1. 2015 zménil provozni model ve vyrobé a stava se poskytovatelem vyrobnich sluzeb. Spole¢nost je
nyni odméniovana za poskytnutou sluzbu pfemény materiald do hotovych vyrobkl formou poplatku za vyrobni
sluzbu. Od 1.1.2015 tak spole¢nost nevlastni materialy pro vyrobu a zarover nevykazuje exportni prodeje.
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Ceska republika

° New World Resources 19/8 — Tézebni spole€nost NWR predstavila své hospodarské vysledky za 2Q 2015,
resp. 1H 2015. Vynosy mezirocné poklesly o 13 % na 150,9 mil. EUR, a to zejména kvudli meziro€né nizSim
prodejum jak koksovatelného, tak energetického uhli. Rovnéz do trzeb negativné plsobil pokles prodejni ceny
energetického uhli 0 11 % y/y na 49 EUR/t. Slusny rlst prodejni ceny koksovatelného uhli 0 13 % y/y na 95
EUR/t nestacil vykompenzovat vySe zminéné negativni faktory. Provozni uroven hospodareni nas neprekvapila,
kdyz EBITDA zisk ve 2Q 2015 pod vlivem slabSich vynost meziro¢né klesl o0 45,7 % na 5,1 mil. EUR a na urovni
EBIT byla realizovana ztrata 6,3 mil. EUR (ta byla podle naSich o&ekavani mezirocné nizsi kvuli niz§im odpisim).
Na urovni kone¢ného vysledku hospodafeni byla vykazana ztrata ve vysi 12,8 mil. EUR, meziro&né niZsi, kdyz se
2015 mirné narostla o 4,5 mil. EUR, zatimco my jsme predikovali mirné snizeni o 4 — 9 mil. EUR. Spole¢nost
dale potvrdila prodejni a produkéni cile na letodni rok. Vedeni varovalo ohledné mozného problému s hotovosti
v roce 2016, pokud by pokra€oval pokles cen uhli.

. Stock Spirit 19/8 — Vyrobci alkoholickych napoji Stock Spirit se v 1H 2015 vyrazné zhorSilo hospodareni.
Vynosy meziro¢né propadly o vice jak 20% na 108 mil. EUR, ziskovost se sniZila z lorfiskych 16,8 mil. EUR na
zanedbatelnych 0,2 mil. EUR. Spole¢nost oznamila pfedbé&Znou dividendu ve vysi 0,0012 EUR/akcie. Spole€nost
se nadale potyka s problémy pfedev§im na polském trhu, kde po zménach zdanéni lihovin z roku 2014 panuje
ostry konkurenéni boj. Pfes slabou prvni polovinu roku vedeni oCekava zisk na urovni EBITDA pro letoSni rok ve
vysi 60-80 mil. EUR.

) Pegas Nonwovens 21/8 — Spole¢nost informovala o zahajeni zpétného odkupu na trhu. Prvni transakce byly
realizovany dne 13.8.2015, kdy bylo odkoupeno 3064 ks akcii za cenu 853 K&. Celkové se jednalo o 0,033%
zakladniho kapitalu.

Ocekavané udalosti

o 25/8 VIG - vysledky za 2Q 2015

. 27/8 Fortuna, Lobkowicz, Pegas — vysledky za 2Q 2015
o 28/8 HDP za 2Q
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Polsko

Po stagnaci z pfedchoziho tydne varSavska burza zaznamenala pokles o necelé procento. Hlavni index WIG20
mezitydenné oslabil o 0,84 % a v patek uzavrel na hladiné 2179,73 bodu. Pokracovala vysledkova sezéna polskych
spoleénosti koétovanych na burze. | pfes pfetrvavajici obtizné podminky na stfedoevropském trhu s energetickym uhlim
spole¢nost Bogdanka pfedstavila solidni vysledky za 2Q 2015 (firma je na rozdil od jinych uhelnych firem v regionu stéle
ziskova). Akcie Bogdanky na vysledky reagovaly pozitivné (ihned po vysledcich +8 %), v mezitydennim srovnani
nakonec posilily jen 0 0,63 %. V poslednich tydnech zlstavaji pod prodejnim tlakem (i pfes snahu o ¢aste¢nou korekci)
akcie polskych bank. Alior Bank za cely tyden ztratila 4,3 % na 85,40 PLN, a to i pfesto, ze Cisty zisk banky za 2Q 2015
ve vysi 87,8 mil. PLN byl téméF v souladu s odhady trhu. Banka potvrdila letoSni vyhled zisku kolem urovné 353 mil.
PLN. Klesaly rovnéz napf. akcie mBank (-3,6 % w/w na 344,50 PLN) nebo akcie Pekao Bank (-0,68 % w/w na 159,50
PLN). Z finan¢nich tituld rostly pouze akcie nejvétsi polské banky PKO Bank, a to 0 2,4 % w/w na 28,62 PLN. SluSného
5% mezitydenniho riistu na 3,50 PLN dosahly akcie energetiky Tauron a odrazily se tak ze svych historickych minim. A
to i pfesto, Ze spole€nost svym Cistym ziskem za letoSni druhy kvartal ve vysi 216,5 mil. PLN nedosahla na o¢ekavani
trhu na drovni 281,8 mil. PLN. Management Tauronu vSak o¢ekava lepsi nez plivodné planovany letosni EBITDA zisk
v distribuénim segmentu a ma v planu ponechat stavajici dividendovou politiku. Vysledky za 2Q pfedstavil rovnéz
prodejce modnich odéva LPP. Cisty zisk ve vysi 136,6 mil. PLN (-18,5 % y/y) prekonal ogekavani analytik, jenZ bylo
posazeno na urovni 109,7 mil. PLN. LPP vs$ak snizil vyhled leto$niho rlstu trzeb z 15 % na cca 10 %, na druhou stranu
spole¢nost ve 2H 2015 ocekava zlepSeni ve vyvoji provozniho zisku. Akcie LPP nakonec za cely tyden oslabily 0 1,6 %
na 7392,25 PLN. Mirné slabsi Cisty zisk za 2Q nez se oc€ekavalo (48,6 mil. PLN vs. 51,8 mil. PLN) pFedstavil
velkoobchodni fetézec Eurocash, akcie na to v mezitydennim srovnani nijak vyrazné nereagovaly, posilily 0 0,9 % na
42,68 PLN.

Index 14. 8. 2015 21. 8.2015 Zména
WIG20 2198,22 2179,73 -18,49 (-0,84 %)

Klicové udalosti

e 18/8 — Zaméstnanost v ¢ervenci podle o¢ekavani meziroéné vzrostla o 0,9 %. Mezimési¢né stoupla o 0,1 %,
zatimco analytici odhadovali stagnaci.

e 19/8 — Cervencova primyslova produkce meziroéné vzrostla o 3,8 % a zpomalila tempo ristu z dervnovych 7,6
%. Analytici ocekavali rlist o 4,6 % y/y. Na mezimésicni bazi rovnéz zklamala o¢ekavani, kdyz poklesla o 1,3 %
(trzni konsensus byl posazen na uUrovni -0,7 % m/m). V pfedchozim mésici vzrostla 0 4,7 % m/m.

e 19/8 — Ceny primyslovych vyrobcl se po pfedchozim Eervnovém rustu opét vratily do zapornych cisel a
v Cervenci mezimésicné klesly o 0,4 % (trh ¢ekal stagnaci). Na meziro¢ni bazi doslo k prohloubeni deflace z -1,4
% na -1,7 % (analytici odhadovali -1,6 %). Klesajici komodity (v€etné ropy) tak opét vytvareji deflacni tlaky
v polské ekonomice.

e 19/8 — Tempo rastu v €ervenci zpomalily rovnéz maloobchodni trzby, a to z €ervnovych 6,6 % y/y na 3,5 % yly.
Analytici pfitom prognézovali, ze maloobchod realné vzroste 0 5 % yly.

Firemni zpravy

e 17/8 — Orange Polska — Erste bank snizila cilovou cenu na akcie telekomunikaéniho operatora Orange Polska
z 10,8 PLN na 6,8 PLN a doporuceni z ,drzet* na ,prodat®. Analytici Erste oCekavaji od roku 2015 snizeni
dividendy z 0,5 PLN na 0,25 PLN na akcii.

e 20/8 — Bogdanka — tézarf energetického uhli Bogdanka vykazal za 2Q 2015 meziro¢ni nardst Cistého zisku o 49
% na 42,8 mil. PLN a pfekonal tak o¢ekavani analytik(l posazené na urovni 27,1 mil. PLN. Spole¢nosti se dafilo
snizovat hlavni provozni naklady (meziro¢ni pokles o 13 %), coz kompenzovalo 11% yly pokles trzeb. Ackoliv
ceny uhli stale klesaji a situace na stfedoevropském trhu s energetickym uhlim je stale napjata, tak Bogdanka je
(diky efektivnim provozim a finanéni discipliné) stale ziskova. Akcie Bogdanky bezprostfedné po vysledcich
vzrostly o vyraznych 8 %. V mezitydennim srovnani posilily o 0,63 % na 53,13 PLN. Od zagatku roku v8ak akcie
ztratily 45 %.

Ocekavané udalosti
e 25/8 — Mira nezaméstnanosti za Cervenec. O¢ekavani: 10,1 % po pfedchozich 10,3 % v Cervnu.
e 28/8 —HDP za 2Q 2015 (finalni udaj).
e Vysledky firem za 2Q 2015: 26/8 — medialni spole¢nost Cyfrowy Polsat; pojistovna PZU
27/8 — softwarova firma Asseco Poland
28/8 — chemicka firma Synthos; energetika Enea

Fio banka, a.s. -3- www.fio.cz



F Fio banka

USA

Zamorské akciové trhy zaznamenaly v uplynulém tydnu vyrazné propady (nejvétsi v letoSnim roce), kdyz investory stale
vice znepokojuje Cina a znamky zpomalovani globalni ekonomiky. Na druhé strané vSak v souvislosti s dlouhodobym
by¢im trendem akciovych indexd a jejich valuaci v blizkosti historickych maxim nelze povazovat sou¢asné vyprodeje
v USA za nezdravé. Index S&P 500 klesl poprvé od Unora pod hladinu 2 tisice bodl a za cely tyden ztratil téméF 6%,
nejvice od roku 2011. Dow Jones klesl v podstaté shodné a technologickych Nasdaq pocital jesté o procento vétsi
ztraty. Negativni sentiment na globalnich trzich podpofila zejména patecni Spatna data z €inského pramyslu a
pokraduijici propad cen komodit, pfedevsim ropy. Cerné zlato ztratilo dal$ich téméF 5 % a dostalo se tak na mnohaleta
minima pod 40 dolard za barel WTI. Rizika spojena se slabym rdstem nejvétsi asijské ekonomiky zmirfiuje stale vice
subjektl a zvefejnény Eervencovy zapis FOMC nebyl vyjimkou. Pravdépodobnost zafijového rastu drokovych sazeb
v USA se tak vyrazné snizila a otaznik bude viset i nad dalSimi mésici. Jednou z mala svétlych vyjimek byla v uplynulém
tydnu data z nemovitostniho trhu, ktery vysila znamky dobré kondice a pokracujiciho ristu. Z toho tézili zejména
americti stavitelé, ktefi jako jedni z mala dokazali na tydenni bazi uzavfit v kladnych Cislech. To se povedlo opravdu
hrstce titul(, kdyz jednoznacnym vitézem byl tézaf zlata (zlato za tyden +4,1%) Newmont Mining (+4,6%). Naprosta
vétSina titull vSak pocitala velmi vyrazné ztraty, Netflix (-15,8%), Chevron (-12%), Apple (-8,8%) Intel (-8,5%), Microsoft
(-8,4%). Z jednotlivych sektorl se podafilo tlumit propady pfedevsim defenzivnim utilitam (-1,2%) a telekomunikacim (-
2,6%). Naopak nejvétsi propady se odehraly mezi technologickymi tituly (-7,4%) a energetikami (-8,7%).

Index 14. 8. 2015 21. 8. 2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 477,40 16 459,75 -1 017,65 (-5,82 %)
S&P 500 2 091,54 1 970,89 -120,65 (-5,77 %)
NASDAQ Composite 5 048,24 4 706,40 -342,20 (-6,78 %)

Klicové udalosti

e 18/8 — Zapocata vystavba (Cervenec): aktualni hodnota: 1206 tis., oéekavani trhu: 1183 tis., pfedchozi
hodnota: 1174 tis.; revize: 1204 tis..
e 19/8 — CPI (y-y) (€ervenec): aktualni hodnota: 0,2 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,1 %.

Firemni zpravy

e Tesla - 17/8 — Analytik Adam Jonas z banky Morgan Stanley dnes pfistoupil k vyraznému zvySeni cilové ceny
pro automobilku Tesla Motors na 465 USD z pfedchozich 280 USD. Ve své analyze odhaduje vyvoj v sektoru na
vice nez deset let dopfedu. Morgan Stanley vidi budoucnost Tesly pfedev§im v pronajimani autonomnich voz(
prostfednictvim vlastni platformy, ktera by mohla byt podobna té, kterou v souéasnosti provozuje napfiklad
americky Uber. Adam Jonas vidi v tomto ohledu tfi stadia vyvoje. Prvnim z nich by méla byt vyroba
poloautonomich vozu, ve kterych bude stale pfitomnost fidie nutna, v letech 2018-2021. Druhou etapou by méla
byt produkce vozu, které jiz nebudou potifebovat lidsky zasah v 99% situaci, tohoto stavu by Tesla méla
dosahnout v letech 2021-2025. Z tohoto bodu dle Jonase zbyva jiz jen kracek k vyrobé plné autonomnich aut.

e T-Mobile — 17/8 — Hedgeovy fond Third Point, ktery fidi znamy investor Dan Loeb, nakoupil ve druhém kvartale
letoSniho roku 6,5 mil. akcii telekomunikacni spole¢nosti T-Mobile US. Celkova pozice fondu ve spole¢nosti T-
Mobile dosahla k 30. ¢ervnu 252 mil. USD. Informaci ve svém pravidelném reportu zvefejnil fond v patek po
uzavreni trhi. Akcie spolecnosti (TMUS) si v pate¢ni poobchodni fazi pfipsaly 0,75 % na 41,5 USD.

e Estee Lauder — 18/8 — Spolecnost Estee Lauder, kosmeticka skupina se sidlem v New Yorku, dnes zvefejnila
hospodarské vysledky za fiskalni 4Q 2015. Nedafrilo se pfedevsim divizi péce o plet, které klesly trzby meziro¢né
0 16 %. Trzby za make-up vzrostly za stejné obdobi o 4 %, zatimco trzby za vlasové produkty o 4 % vzrostly.
Nejlépe se dafilo prodejim parfémda, za které Estee Lauderutrzila o 9 % vice nez pfed rokem. Za cely fiskalni rok
2015 kosmeticka spole¢nost reportovala trzby 10,78 mid. USD generuijici €isty zisk 1,09 mid. USD (2,82 USD na
akcii).

e Wal-Mart — 18/8 — Nejvétsi obchodni fetézec na svété Wal-Mart (WMT) pfed otevienim trhli pfedstavil vysledky
za 2Q fiskalniho roku 2016. Vysledky zklamaly ocekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg a
spole¢nost dale snizila celoroéni vyhled. Negativné se do vysledkll projevily ménové pohyby a vysoké mzdy pro
zaméstnance v USA. Spole€nost na aktualni fiskalni rok o¢ekava zisk na akcii v rozpéti 4,40-4,70 dolaru, coz je
pokles oproti pfedchozimu odhadu na urovni 5,05 dolaru. Siln&jsi dolar snizuje trzby mimo USA, tim se ménové
pohyby negativné projevily v provoznich vysledcich spole€nosti. Nizké ceny benzinu se projevily ve vétSim
vyuzivani automobild pfi nakupech. Néktefi analytici zmifuji, ze potencialni zvySeni urokovych sazeb americkou
centralni bankou FED muze snizit spotfebu v USA. Jako dalSi riziko zmiruji zpomaleni ekonomik mimo USA. Na
druhé strané trh prace nadale vykazuje zlepSeni.

e Target — 19/8 — Spole€nost v uplynulém kvartale dosahla Cistého zisku 1,22 USD na akcii a prekonala tak
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odhady analytikd. Trend snizovani naklad(i a koncentrace na produkty, ve kterych se spole¢nosti dafi nejvice, se
zacgina pomalu vyplacet. Target se v posledni dobé& zaméfil pfedevsim na prodej oble€eni, zboZi pro domacnost
a hracek, naopak upustil od prodeje Iéki a stahovat se zacal i z Kanady. Spole¢nost dnes poSesté v fadé
zvefejnila rast kvartalnich trzeb a podruhé v letoSnim roce zvySila vyhled zisku. Target ve svétle pozitivnich
hospodarskych vysledkd za uplynuly kvartal zvysil vyhled zisku pro letoSni rok na 4,6-4,75 USD na akcii
z pfedchozich 4,5-4,65 USD na akcii. V nasledujicim ¢tvrtleti ogekava Target zisk v rozmezi 0,79-0,89 USD na
akecii.

e Staples — 19/8 — Spole¢nost reportovala v prostfedi klesajicich trzeb meziro€né nizsi Cisty zisk ve vysi 0,06 USD
na akcii (pfed rokem 0,13 USD na akcii). Zisk upraveny o naklady na restrukturalizaci a akvizice dosahl hodnoty
0,12 USD na akcii, coz bylo souladu s primérnou hodnotou odhadovanou analytiky, které oslovila agentura
Bloomberg. Trzby spole¢nosti byly negativné ovlivnény zaviranim nékterych obchodd a silnéj§im americkym
dolarem. V trzbach spole¢nost za odhady analytiki mirné zaostala. Staples ocekava, ze negativni vliv silné
domaci mény bude pretrvavat i v nasledujicim kvartale, ve kterém spole€nost o¢ekava Cisty zisk v rozmezi 0,33-
0,36 USD na akcii. Vysledky spole¢nosti byly v uplynulém kvartdle vyrazné ovlivnény nedavnou akvizici
konkurenta Office Depot. Staples oznamil nakup spole¢nosti Office Depot za 6,3 mid. USD v unoru letoSniho
roku. Transakce by méla byt dokon&ena na konci roku 2015.

e SalesForce.com — 21/8 — Spole¢nost SalesForce.com v€era po uzavieni trhi oznamila vysledky za 2Q
fiskalniho roku 2016. Akcionare potésil zvySeny vyhled, kdyZ se spole€nosti Uspésné dafi uvést nové produkty na
trh. Spole¢nost nabizi technologické feSeni pro firemni zakazniky. Podle nékterych analytiki Ize spole¢nost
SalesForce.com vnimat jako potencialni akvizi¢ni cil pro nékteré spole¢nosti. Letos se napfiklad spekulovalo o

nabidce spolecnosti Microsoft.

e Deere — 21/8 — Svétova jedniCka ve vyrobé zemédeélské techniky Deere (DE) oznamila vysledky za 3Q 2015.
Spole¢nost nepotésila snizenim vyhledu zisku kvudli nizkym cenam zemédélskych komodit, které oslabily
ekonomiku zemédélstvi a s ni spojenou poptavku po zafizenich a strojich. Ro¢ni €isty zisk by se mohl pohybovat
kolem 1,8 mld. dolar(i, coz je pokles oproti pfedchozimu odhadu na urovni 1,9 mid. dolard. Analytici osloveni
agenturou Bloomberg oc€ekavali v prdméru 1,92 mld. dolarli. Deere oCekava pokles celkovych trzeb o 21 %,
pficemz v minulém Ctvrtleti oCekaval snizeni o 19 %. Dlvodem jsou nizsi ceny kukufice a soji, které snizuji
pFijmy zemédélca.

e Hewlett-Packard — 21/8 — Technologicka spoleénost Hewlett-Packard (HPQ) vcera po uzavieni trhi oznamila
vysledky za 3Q 2015. Trzby se snizily ve vétSiné sledovanych sektorl, jako jsou osobni pocitace, sluzby,
tiskarny a software. Globalni poptavka po osobnich pocitaich prozatim nevykazuje zlep$eni. HP ocekava ve 4Q
upraveny zisk na akcii v rozpéti 92-98 centl. Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali zvefejnéni
vyhledu na drovni 1 dolaru na akcii. 4Q bude poslednim ¢&tvrtletim pfed rozdélenim spolecnosti, ke kterému by
mélo dojit v listopadu. Trzby z prodeji PC meziro€né klesly o 13 %, zatimco prodeje tiskaren se snizily o 8,6 %
kvali slabé firemni poptavce. Trzby z nabidky sluZeb se snizily o 11 %. Na druhé strané se o 2 % zvysily trzby
v segmentu Enterprise Group diky serverim a sitim. Softwarova divize zaznamenala pokles trzeb 0 6,2 %.

Ocekavané udalosti

e 26. 8. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Cervenec) - pfedbézny
e 27.8. HDP za 2Q (upraveny)
e 28. 8. Osobni pfijmy, osobni vydaje, Index spotfebitelské divéry University of Michigan

Firemni vysledky
e 25.8. Best Buy

e 26. 8. Avago Technologies, PVH Corp, Brown-Forman
e 27. 8. Tiffany & Co, Autodesk, Dollar general, GameStop
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Némecko

Na svétové trhy se minuly tyden dostala doslova prodejni panika, kterou rozpoutaly pfedevSim obavy ze zpomalovani
Ciny a dopadu na globalni ekonomiku. Pate¢ni $patna data z &inského priimyslu byla poslednim karikou a trhy,
zejména akcie a ropa, se ocitly vyrazné v Cervenych €islech. Index némecké burzy DAX 30 se propadl za cely tyden o
témér 7%. Dostal se tak blizko k hranici 10 tisic bodt a odevzdal tim vétSinu letoSnich zisk(. Podporou evropskym
trhim nebyly ani zamorské akcie, které rovnéz zazivaly znacné vyprodeje. Dal$im negativem bylo posilujici euro, které
pfidalo vi¢i americkému dolaru 2,5% a uz tak negativnimu sentimentu rozhodné nepomohlo. Na jedné strané jsme tak
sveédky dlouho nevidanych propadu, které se prelévaji z jednoho trhu na druhy a zatim nenaznaduji znamky uklidnéni.
V Sir§im pohledu maji vSak akciové trhy za sebou obecné dlouha léta byciho trhu s minimem zajimavéjSich propadu,
které jsou chté nechté pro trhy zdravé. Tézko odhadovat, na kterych hodnotéch se aktualni vyprodeje zastavi, ale
zajimavé technické urovné se jiz zaCinaji nabizet nejen ze spekulativniho pohledu. Také konkrétni némecké tituly
zaCinaji byt skute¢né na atraktivnich cenovych hladinach a dlouhodobi investofi tak jisté vyuZiji sou€asné nervozity
k vyhodné&jSim nakupl. ZvySené doporuceni ze strany Americké banky Goldman Sachs pomohlo akciim Adidas
prekonat vykonnost trhu a titul tak na burze ztratil ,pouze“ 5%. MenSi propad byl k vidéni uz jen v pfipadé spole¢nosti
HeidelbergCement (-3,3%) a zajiStovny Munich Re (-3,6%). Naopak nejvice se propadaly akcie spole€nosti
Thyssenkrupp (-11,6%) a K+S (-10,6%). Klesajici cena elektfiny srazela jindy defenzivni sektor utilit, E.ON odepsal 10%
a RWE dokonce 11,5%. Na zvefejnéna makro-data byl tentokrat tyden chudy, patec¢ni spotiebitelska dlivéra GfK mirné
poklesla, kdyz se ¢ekala jeji stagnace. Centralni banka Némecka v Uvodu tydne oznamila, Ze ocekava ve druhém
pololeti letoSniho roku pokracovani ristu domaci ekonomiky pfedevsim diky domaci spotfebé a exportu. Podobné jako
zéapis z amerického FEDu, tak i v Némecku banka naznadila obavy pfedevsim z hospodaiského zpomaleni Ciny.

elE 14. 8. 2015 21. 8. 2015 Zména
DAX 11 490,83 10 124,52 -860,62 (-7,83 %)

Kli€ové udalosti
e 21/8 — Spotrebitelska divéra GfK (zafi): aktualni hodnota: 9,9, o¢ekavani trhu: 10,1, pfedchozi hodnota: 10,1
Firemni zpravy

e Adidas - 21/8 — Analytici Goldman Sachs zvysili doporu¢eni némeckému vyrobci a prodejci sportovniho
vybaveni Adidas z hodnoceni ,Sell“ na ,Neutral*.

Ocekavané udalosti

e 25.8. HDP za 2Q (finalni), Index podnikatelské nalady IFO
e 28. 8. Index spotiebitelskych cen (srpen) - pfedbézny
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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 papirt Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporu€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 investiéni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni 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 veetné 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 nastroja,
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¢énimi doporu¢enimi pred jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investiénich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni
urCitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢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 (maklér), 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. -7- www.fio.cz


mailto:research@fio.cz
http://www.fio.cz/

