TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

1.8. 2016 - 5. 8. 2016

Ceska republika

Po rlstové sérii z konce ¢ervence (8 seanci v fadé) se prazska burza obchoduje v Uvodu srpna v pfesné obraceném
gardu. Pocet ztratovych seanci se rozsifil na 7, v prabéhu uplynulého tydne byly ztratové vSechny a index PX se vratil
do blizkosti 850 bodu. Na tydenni bazi oslabil o 3,62%. Nejvyraznéji se na poklesu podilely akcie Komeréni banky, které
oslabily o téméf 11%. Banka reportovala relativné slusné vysledky, ale investory znepokojila informace o zméné
dividendové politiky. Vedeni v kontextu regulatornich pozadavk( musela odstoupit od svého puvodniho zaméru, ktery
pocital se zachovanim vysokého vyplatniho poméru i v letoSnim roce a se zménou az pro vysledek za rok 2017. Tento
predpoklad s pFisn&jimi pozadavky CNB padl. Pod tlakem byly i akcie VIGu, které si odepsaly 5,65%. Predb&zné
vysledky pfinesly informaci o nutnosti revize Cisel za lonsky rok. V patek reportovala i Erste Group. Na tydenni bazi to
na rust nebylo (-0,85%), ale pfima reakce na vysledky byla po pfedchozich poklesech spiSe pozitivni. Po zvySeném
vyhledu nebyla Cisla tak pfekvapiva, od provozni ¢asti Slo Cekat i mirné vice. LepSi ziskovost Sla nakonec primarné na
kor jednorazovému zisku z prodeje VISA a kladnym nakladdm rizika. CEZ osciloval pod hranici 460 K& a i zde budou
investofi ¢ekat na vysledky, které mohou dodat impulz k dalSimu obchodovani. Na tydenni bazi oslabil kurz o 0,81%.
V kladnych hodnotach se udrzela pouze Fortuna (+0,78%) a medialni CME (+1,6%). Report vysledkl ze strany Kofoly
se odehral bez vyraznéjsi reakce investord. Titul na tydenni bazi nepatrné oslabil o 0,46% pfi nizkém objemu obchodu.

Index 29.7.2016 5. 8.2016 Zména
PX 881,74 849,79 -9,63 (1,08 %)

Klicové udalosti

e Ceska narodni banka na svém zasedani ponechala mé&novou politiku beze zmény. Sazby zustaly blizko nule a
intervence proti korun& budou pokragovat. CNB upravila vyhled pro domaci ekonomiku. Pro letosek ogekava rist o
2,4% (vylepSeni o 0,1%), pro nasledujici rok ocekava rlst o 3% (snizeni vyhledu o 0,4%).

Maloobchodni trzby (y-y) (erven): aktualni hodnota: 6,4 %, o¢ekavani trhu: 7,4 %, pfedchozi hodnota: 11,1 %
Maloobchodni trzby bez automobilii (y-y) (Cerven): aktudini hodnota: 6,2 %, o¢ekavani trhu: 5,5 %, predchozi
hodnota: 7,5 %

Firemni zpravy

o CEZ 5/8 -. Podle HN si planuje CEZ na rozvoj rumunské distribuéni sit& vzit Gvér ve vysi 116 mil. EUR od Evropské
banky pro obnovu a rozvoj.

e Erste Group 4/8 - Analytici banky HSBC zvysili cilovou cenu pro Erste Group z 730 K& na 811 K& pfi zachovani
investi¢niho doporu€eni na urovni ,koupit".

e Erste Gropu 5/8 - Reportované vysledky rakouské bankovni skupiny za 2Q 2016 z naSeho pohledu zadné vyrazné
prekvapeni nepfinesly. VSe podstatné stacil management bank zvefejnit v ervencoveé tiskové zpravé. Trend mirného
meziro¢niho propadu jadrovych vynos( nicméné zlstal z prvniho Ctvrtleti zachovan a narlst provoznich naklad( banky
v fadu nizsich jednotek procent také nijak pozitivné nepfekvapil. VSe podstatné se odehralo v oblasti ,kvalita aktiv*.
Naklady na riziko dosahly vlivem rozpusténi rezerv k dfive odepsanym uvérim kladné hodnoty 31 mil. EUR. K
vyraznému narlstu ziskovosti (+117 % r/r) pfispél rovnéz avizovany jednorazovy prispévek z prodeje majetkové Ucasti
ve VISA Europe ve vysi 139 mil. EUR. Cisté Urokové vynosy banky zaznamenaly ve 2Q 2016 1% meziroéni propad a
dosahly urovné 1 102 mil. EUR. Rust objemu uvérd dosahl cca 3,2 %. Poplatkové vynosy banky za 2Q 16 ve vySi 442
mil. EUR rovnéz mirné zaostaly za naSimi odhady pfi 450 mil. EUR. Celkové provozni vynosy ve vys$i 1 687 mil. EUR za
2Q 2016 tak reportovala banka témérF v souladu s nasSimi odhady (1 692 mil. EUR). Provozni naklady Erste Bank ve
vySi 971 mil. EUR (nase ocekavani 961 mil. EUR) meziro¢né vzrostly o 2,3 %. Provozni zisk banky ve vysi 716 mil.
EUR (-6 % r/r) tak dosahl slabSich hodnot v porovnani s nasimi pfedpoklady (731 mil. EUR). K vyraznému narudstu
ziskovosti pfispél avizovany jednorazovy vynos z prodeje majetkové ucasti ve VISA Europe ve vySi 139 mil. EUR.
Pokracujici zlepSeni v ramci kvality uvérového portfolia banky pfedstavuje asi nejvice pozitivni prvek dnesnich
reportovanych vysledk(. Ve 2Q 2016 zauctovala banka kladnou hodnotu nakladd na riziko ve vysi 31 mil. EUR. Podil
nesplacenych Gvérd (NPL) na celkovém Gvérovém portfoliu banky dosahl na konci ¢ervna 5,8 % (2H15 7,7 %).
Kapitalovou pfiméfenost banky pfi 13,3 % (CET1) vnimame jako relativné komfortni. Zejména vlivem vyrazného
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poklesu nakladu na riziko a jednorazového pfijmu z prodeje majetkové Uc€asti ve VISA Europe reportovala banka na
urovni ¢istého zisku hodnotu 567 mil. EUR, coz pfedstavuje meziroéni narist o 117 %. V ramci ranniho reportu potvrdil
management banky vyhled pro letoSni rok pfi oCekavané navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) pfi hodnotach >12 %.
Vedeni oCekava, ze naklady na riziko se budou drzet nadale na nizké uUrovni, ale oproti sou¢asnym drovnim pujdou
vySe. Pro roky 2017/2018 je vedeni mirné optimistické co se tyka Cistého Urokového vynosu. Pro dividendu ze zisku za
letosni rok si vedeni vyhradilo ¢astku 1,1 EUR na akcii, 0 samotné vysSi a vyplatnim poméru se bude rozhodovat az po
vysledcich za 3Q.

Kofola 1/8 — Spole¢nost Kofola zvefejnila vysledky za 1H 2016. Trzby se zvysily o 3,3 % na 3,504 mld. K¢ z 3,392 mld.
Cisty zisk se snizil na 156 mil. K& z 267 mil. K&. Provozni ukazatel EBITDA klesl na 514 mil. K& z 608 mil. K&. Polsky trh
je podle spoleénosti nadale vyzvou a ten stal za zhorSenim provozniho zisku celé spole€nosti. Vysledky byly negativné
ovlivnény i vy$8imi ¢istymi finanénimi naklady kvali méné vyhodnym kurzovym rozdilim, pfecenéni derivatl a urokovym
nakladtim. Cisty zisk na akgii klesl z 12,1 K& na 7,0 K&. Ziskovost a marze jsou dale tlumeny vy$8imi naklady, které jsou
vynakladany na expanzi v Adriatickém regionu (Slovinsko, Chorvatsko; jednd se zejména o naklady na budovani
prodejniho tymu, naklady na marketing, naklady na budovani informagniho systému). Trzby v Ceské Republice vzrostly
0 15 % diky lep$imu prodeji napoju Rauch, Kofola a Semtex. Na Slovensku se trzby zvysily o 2 %, zatimco v Polsku
klesly o0 20 %.

Komeréni banka 3/8 - Komeréni banka reportovala vysledky svého hospodafeni za 2Q16, které vnimame mirné
negativné. Pozitivné vnimame silnou Uvérovou aktivitu KB, kdyz objem Gvért za prvni pololeti meziroéné vzrostl o 10
%. Nicméné ani nadprlimérna dynamika ristu uvérl nedokazala vykompenzovat prostfedi nizkych sazeb na trhu a
urokové vynosy byly z naseho pohledu slabsi. Rovnéz vyrazny meziro¢ni pokles poplatkovych vynosu je pro nas
zklamanim. Pres slab$i jadrové vynosy dokazala KB na provozni urovni pfekonat trzni odhady vyhradné vlivem vysSiho
(nez ogekavaného) vynosu z prodeje podilu ve VISA Europe. Cisty zisk reportovala banka slab&i v porovnani s nagim
odhadem vlivem vys$Sich nakladu rizika, které byly negativné ovlivnény nékolika izolovanymi pfipady v korporatnim
segmentu. Vedeni KB o revize v dividendovém vyplatnim poméru pro rok 2016. Od 1. ledna 2017 by se na KB méla
vztahovat rezerva ke kryti systémového rizika ve vy$i 3% (doposud 2,5 %). Novy pozadavek ze strany CNB doplfiuje jiZ
drivéjSi rozhodnuti ménové autority pro uplatnéni proticyklické kapitalové rezervy ve vysi 0,5 %. ZvySeni kapitalovych
pozadavk(l vedlo management KB k revizi vyhledu pro vyplatu dividendy ze zisku roku 2016, jez pocital s vyplacenim
80 — 100 % Ccistého zisku. Dividendovy vyplatni pomér za rok 2016 by se mél nové vratit na Uroveri obvyklou pfed
vyhla$enim obdobi vy§Siho vyplatniho poméru. Celkové provozni vynosy Komeréni banky za druhé &tvrtleti meziroéné
vzrostly o 11 % na 8 585 mil. K& Hodnota celkovych provoznich vynosd KB byla vyrazné ovlivnéna zauétovanim
jednorazového pfijmu za podil KB ve VISA Europe ve vy$i 959 mil. K&. Cisté trokové vynosy Komeréni banky dosahly
za 2Q 16 drovné 5 213 mil. K&, coz predstavuje jejich meziro¢ni pokles o 2 %. Silna uvérova aktivita za prvni pololeti
(+9,9 % r/r) nedokazala vykompenzovat prostfedi nizkych drokovych sazeb na trhu, kdyZz vynosy z reinvestic volné
likvidity vyrazné poklesly. Vynosy z poplatkll a provizi vykazala KB za 2Q 16 meziro¢né slabsi téméf o 5 % ve vysi
1708 mil. K& vlivem nizSich poplatkll za zakladni bankovni sluzby. Meziro€ni pokles provoznich nakladu za 2Q 2016
byl zplsoben zauctovanim rezervy ve 2Q15 ve vysi 409 mil. K€ z titulu odhadované vySe pfispévku do Fondu pro
feSeni krize. KB reportovala za 2Q 2016 tvorbu opravnych polozek a rezerv ve vysi 563 mil. K& (+106 % r/r). Za prvni
pololeti dosahly naklady na riziko hodnoty 788 mil. K&, coz v relativnim vyjadreni predstavuje 29 b.b. primérného
Uvérového portfolia banky. Cisty zisk naleZejici akcionafim banky za 2Q16 meziro&né vzrostl o 19,4 % na 3 801 mil.
K¢, coz je v souladu s trznim oekavanim. Bez zapocteni vynosu za podil ve VISA Europe by ¢&isty zisk KB za prvni
pololeti mezirocné poklesl o cca 11 %.

Komeréni banka 4/8 - HSBC snizila cilovou cenu z 1050 K& na 1000 K¢ pfi zachovani investiéniho doporuc¢eni na
urovni ,drzet“.Credit Suisse snizila cilovou cenu z 1000 K& na 755 K¢ pfi snizeném doporuceni ze stupné ,neutral® na
Lunderperform“.JPMorgan snizila cilovou cenu z 1050 K& na 990 K¢& pfi snizeném doporuceni ze stupné ,overweight"
na ,neutral.

Unipetrol 2/8 - Holding Unipetrol zvefejnila marze za Cervenec. Rafinérska i petrochemicka marze zaznamenaly
pokles. Rafinérskd marze spole¢nosti Unipetrol v Cervenci klesla na 1,3 USD/barel z ¢ervnovych 3,1 USD/barel.
Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v ervenci klesla na 845 EUR/tuna z 865 EUR/tuna za ¢erven. Marze z
olefinl v ¢ervenci vzrostla na 357 EUR/tuna z 325 EUR/tuna, marZe z polyolefind klesla na 488 EUR/tuna z 540
EUR/tuna.

Vienna Insurance Group 2/8 - Pojistovna Vienna Insurance Group zvetejnila pfedbézné vysledky za prvni polovinu
letoSniho roku. Rakouska pojiStovna dosahla v prvni poloviné letoSniho roku zisku pfed zdanénim ve vysi 200 mil.
EUR. Tato hodnota je v souladu s dfivéjSimi indikacemi spole¢nosti. Management spole€nosti sou¢asné potvrdil vyhled
pro letosSni rok, ve kterém ocekava zisk pred zdanénim na drovni 400 mil. EUR. Kompletni vysledky hospodareni za
uplynuly kvartal by mél VIG reportovat 23.8.2016.

Vienna Insurance Group 4/8 — Rakouska pojisStovna se dohodla na prevzeti rumunskych aktivit v oblasti Zivotniho
pojisténi od spole¢nosti AXA. V roce 2015 méla AXA v této oblasti hrubé pfedepsané pojistné ve vysi 4,5 mil. EUR.

Ocekavané udalosti

8/8 Nezaméstnanost

9/9 CEZ — vysledky za 2Q, Spotiebitelské ceny
10/8 Stock Spirit — vysledky za 2Q

11/8 Moneta — vysledky za 2Q
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Americkym kapitalovym trhim se v uplynulém tydnu dafilo. Indexy S&P 500 a DJIA se po poklesech z predchoziho
tydne vratily k rastu, technologicky Nasdaq dokonce zaznamenavéa Sesty tydenni rust v fadé. S&P 500 vytvofil nové
historické maximum, konkrétné v patek, kdy uzaviel na drovni 2 182,87 a mezitydenné posilil o 0,43 %. Na nova
maxima se podival rovnéz Nasdaq. Opét to bylo v patek, kdy zakongil obchodni den na hladiné 5 221,12, za cely tyden
pfidal slusnych 1,14 % a pfekonal své dosavadni zaviraci historické maximum z €ervence lofiského roku, které €inilo
5218,86 bodu. UzSi bluechipovy index DJIA na nova historicka maxima sice v uplynulém tydnu nedosahl, ale rovnéz
posilil, ato 0 0,6 % w/w na 18 543,53. Na rustové viné se stale nachazi technologicky sektor, coz je patrné nejen z vyse
naznaceného vyvoje indexu Nasdag, ale i na vyvoji jednotlivych odvétvi v ramci indexu S&P 500. Po pfedchozim 1,55%
ristu tentokrat technologie posilily 0 1,63 %. SluSné se tak dafilo napf. akciim technologickych gigantd jako Apple (+3,1
% w/w na 107,48 USD), Alphabet (+2 % w/w na 806,93 USD) nebo Microsoft (+2,3 % na 57,96 USD). Alphabet (jenz
vlastni vyhledava¢ Google) oznamil uzavieni spole¢ného projektu s britskou farmaceutickou spole€nosti
GlaxoSmithKline, jenz se bude snazit nalézt vyuziti elektrickych signald v Iéébé& chorob. Farmaceuticky sektor
v uplynulém tydnu stagnoval. Své vysledky hospodareni za 2Q 2016 reportovala farmaceuticka spole¢nost Pfizer, které
sice jako celek nezklamaly, spole¢nost potvrdila i vyhled na letoSni rok, akcie vS8ak zaznamenaly mezitydenni pokles o
3,9 % na 35,4 USD. Investory zfejmé pfrili§ nepfesvedcil relativné slaby organicky rast, ¢i slab$i trzby z vakcin. Téméf
stagnoval rovnéz energeticky sektor (-0,06 %). Ropa totiz zastavila poklesy z pfedchozich tydn( a tentokrat pfidala
zhruba pul procenta na urovné kolem 41,8 USD. Nejvice ztratovymi sektory byly telekomunikace (-1,8 %) a utility, které
za cely tyden poklesly 0 2,7 %

Index 29.7.2016 5. 8. 2016 Zména
Dow Jones Industrial Average 18 432,24 18 543,53

S&P 500 2 173,60 2182,87

NASDAQ Composite 5162,131 5221,121

Klicové udalosti

e ISM ve vyrobé (€ervenec): aktualni hodnota: 52,6, oekavani trhu: 53,0, pfedchozi hodnota: 53,2
Stavebni vydaje (m-m) (€erven): aktualni hodnota: -0,6 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: -0,8 %
Index nakupnich manazerti Markit (Gervenec - kone€ny): aktualni hodnota: 52,9, oCekavani trhu: 52,9,
pfedchozi hodnota: 52,9
Osobni prijem (€erven): aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
Osobni vydaje (€erven): aktualni hodnota: 0,4 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %
Index jadrovych vydajli na osobni spotiebu (m-m) (€erven): aktualni hodnota: 0,1 %, oekavani trhu: 0,1 %,
pfedchozi hodnota: 0,2 %
e Zména zaméstnanosti ADP (€ervenec): aktualni hodnota: 179 tis., o¢ekavani trhu: 170 tis., pfedchozi hodnota:
172 tis.
ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor - kompositni (€ervenec): aktualni hodnota: 55,5, oekavani
trhu: 56,0, pfedchozi hodnota: 56,5
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (30. ¢ervence): aktualni hodnota: 269 tis., oCekavani trhu: 265
tis., pfedchozi hodnota: 266 tis.
Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (23. €ervence): aktualni hodnota: 2138 tis., o¢ekavani trhu:
2130 tis., pfedchozi hodnota: 2139 tis.; revize: 2144 tis.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (€erven - koneény): aktualni hodnota: -3,9 %, o¢ekavani trhu: -4,0
%, predchozi hodnota: -4,0 %
e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Cervenec): aktualni hodnota: 255 tis., oCekavani trhu: 180 tis.,
pfedchozi hodnota: 287 tis.; revize: 292 tis.
Mira nezaméstnanosti (Cervenec): aktualni hodnota: 4,9 %, o¢ekavani trhu: 4,8 %, pfedchozi hodnota: 4,9 %

Firemni zpravy

e Alphabet 1/8 - Spole€nost Alphabet (ktera vlastni vyhledavaé Google) a nejvétSi farmaceuticka britska
spole€¢nost GlaxoSmithKline vytvofi spoleény projekt v oblasti bioelektronické mediciny. Projekt se bude snazit
najit vyuziti elektrickych signald v 1é€bé chorob. Glaxo bude v projektu s nazvem Galvani Bioelectronics vlastnit
55 %, zatimco Verily Life Sciences (dcefina spole¢nost Alphabet) bude vlastnit 45 %. Pokud budou urcité cile
vyzkumu a vyvoje spinény, tak obé spolecnosti planuji v prabéhu pfistich sedmi let investovat 715 mil. dolard.

e Verizon 1/8 - Telekomunikaéni spoleénost Verizon koupi poskytovatele softwaru Fleetmatics za 2,4 mid. dolaru.
Fleetmatics poskytuje sluzby firmam, které hledaji zaméstnance. Verizon zaplati za kazdou akcii 60 dolarg.

e Tesla Motors, SolarCity 1/8 — Pfedstavenstvo SolarCity schvalilo fuzi s Tesla Motors. Automobilka Tesla Motors
za akvizici SolarCity muze nakonec zaplatit 2,6 mid. dolard, coz je 25,37 dolaru za akcii. Plvodné CEO
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automobilky Elon Musk odhadoval rozpéti 26,50-28,50 dolaru za akcii. Navrh fuze musi jesté schvalit valna
hromada obou spole¢nosti. Hlasovani se neztc¢astni Elon Musk ani jini feditelé spole¢nosti SolarCity. Elon Musk
je CEO automobilky Tesla Motors, pfedseda predstavenstva SolarCity a nejvétSi akcionaf obou spolecnosti.
SolarCity po ur€itou dobu bude mit moznost pfijimat nabidky od jinych potencialnich kupct. Fuze tak prozatim
neni jista.

e Pfizer 2/8 - Pfizer reportoval vysledky hospodafeni za 2Q 2016, které prekonaly odhady analytikd. Nad
ocekavani dobre se dafilo pfedevs§im nékterym novym Iékiim. Divize novych €kl Innovative Health reportovala
meziro¢ni narast trzeb o 7 % na 7,1 mid. USD. V ramci divize se dafilo pfedevsim Iéku na rakovinu plic Ibrance,
ktery zaznamenal narust trzeb na 514 mil. USD (irh Cekal 498 mil. USD) nebo pfipravku na IéEbu bolesti
zplsobené poskozenim nervl Lyrica, jejiz trzby ve vysi 1,26 mid. USD prekonaly konsensus 1,16 mid. USD. Na
druhé strané trzby z vakcin Prevenar dosahly pouze 1,26 mid. USD a zaostaly tak za konsensualnim odhadem
1,58 mld. USD. Pfizer loni v zafi za 16 mil. USD nakoupil farmaceutickou spole€nost Hospira, coz se projevilo
v meziro¢nim narastu trzeb divize Essential Health o 16 % na 6,04 mid. USD. Po oci$téni o akvizici spole€nosti
Hospira vSak trzby divize zaznamenaly meziro¢ni pokles o 6 %. Celkové trzby spolecnosti tedy mezirocné
vzrostly 0 11 % na 13,15 mld. USD (trzni konsensus ¢inil 13,01 mid. USD), organicky rast trzeb dosahl 1 %. Cisty
zisk meziro¢né vzrostl o 10,5 % na 3,9 mid. USD a mirné prekonal odhady analytik(i posazené na urovni 3,84
mld. USD. Spole¢nost v ramci dneSnich vysledk(l také potvrdila vyhled pro leto$ni rok, ve kterém ocekava
celkové trzby v rozmezi 51-53 mld. USD a Cisty zisk na akcii 2,38-2,48 USD.

e Time Warner 3/8 - Medialni spole¢nost Time Warner zvefejnila vysledky hospodafeni za 2Q 2016. Trzby
meziro&né poklesly o 5,4 % na 6,95 mid. USD a byly témé&F v souladu s odhady trhu ve vysi 7,06 mid. USD. Cisty
zisk na akcii dosahl urovné 1,29 USD, stoupl o 3,2 % y/y a pfekonal trzni konsensus posazeny na hladiné 1,17
USD. Nejvyrazngjsi rist vynosl spole¢nost zaznamenala u televizniho kandlu Turner, ktery vykazal 6% rast
trzeb na 3,01 mid. USD zejména diky rlstu vynosu z predplatného (+11 % y-y). Provozni zisk divize stagnoval
na urovni 1,13 mid. USD. Vynosy z filmového kanalu HBO meziro¢né vzrostly o 2 % na 1,47 mid. USD, provozni
zisk v8ak zaznamenal pokles 0 5 % na 481 mil. USD. V meziro€nim srovnani tradicné nejslabsi vysledky
predstavilo filmové studio Warner Bros., kterému vynosy meziro¢né poklesly o 19 % na 2,66 mld. USD. Provozni
zisk divize za stejné obdobi klesl o 10 % na 308 mil. USD. Spole¢nost dnes rovnéz oznamila nakup 10% podilu
ve spole¢nosti Hulu. Ta se zabyva streamovanim videa a ma ambice konkurovat sluzbam Netflixu. Time Warner
zarovenfi dodal, Ze z regulatornich divodd prozatim nebude usilovat o vétsi podil ve spoleénosti Hulu. Spole¢nost
v ramci dnesnich vysledkl také zvysila vyhled pro leto$ni rok, ve kterém aktualné ocekava Cisty zisk na akcii
5,35-5,45 USD (pfedchozi odhady pocitaly s hodnotou 5,3-5,4 USD).

e Tesla Motors 4/8 - Americka automobilka Tesla Motors oznamila vysledky za 2Q 2016, které byly horsi nez
ocekavani analytik(. Vynosy ve vysi 1,56 mid. USD (+30 % yly) nedosahly na trzni konsensus posazeny na
arovni 1,64 mid. USD. Cista ztrata na akcii byla 1,06 USD (narostla z lofiské urovné 0,48 USD), analytici
oCekavali nizsi ztratu ve vysi 0,6 USD. Vysledky byly negativné ovlivnény vySsSimi naklady, nicméné se jednalo
hlavné o vyzkum a vyvoj. Automobilka potvrdila vyhled produkce na drovni 500 tisic automobilti v roce 2018.

e Kraft Heinz 5/8 - Vyrobce ke€upu, omacek a dalSich potravin Kraft Heinz zvefejnil vysledky hospodareni za 2Q
2016. Spolecnost i pfes mezirocni pokles trzeb o 4,7 % na 6,8 mld. USD dokazala navysit Cisty zisk na 0,85
USD/akcie (+39 % yly) a pfekonala tak trzni konsensus 0,71 USD/akcie. Kraft Heinz, ktery vznikl spojenim dvou
spolecnosti loni v 1été, zatim Uspé&sSné snizuje naklady. Jen v uplynulém kvartale klesly provozni a administrativni
naklady o 19 % na 895 mil. USD. V tomto sméru navic spole¢nost planuje pokracovat i v budoucnu, do roku
2017 chce snizit celkovy rozpocet o 1,5 mid. USD oproti obdobi pfed fuzi.

e Chevron 5/8 - Druha nejvétsi americka ropna spole¢nost Chevron (CVX) planuje prodat néktera aktiva v Asii az
za 5 mld. dolart. Spole¢nost jiz zaCala prodavat aktiva ropného pole v ¢inském mofi. Chevron ma podil ve
spole¢ném podniku s ¢inskou statni spole¢nosti CNOOC v hodnoté 1 mld. dolard. Loni v fijnu Chevron oznamil
plan prodeje aktiv o hodnoté 10 mid. dolart do roku 2017. Spole¢nost rovnéz hleda zajemce o geotermalni aktiva
v Indonésii a zvazuje nabidky v hodnoté pfesahujici 2 mid. dolarli. Soucasti planu je i prodej aktiv zemniho plynu
v Thajsku.

Ocekavané udalosti
e 9/8 Velkoobchodni zasoby za &erven
e 11/8 Nové a pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti
e 12/8 Maloobchodni trzby za Eervenec
e 12/8 Vyrobni inflace (PPI) za ervenec
e 12/8 Spotfebitelska duvéra dle University of Michigen za srpen (pfedbézny udaj)
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Némecko

Némecky akciovy trh v uplynulém tydnu pokracoval v rdstovém trendu. Sice zvolnil tempo rlstu po pfedchozim velmi
sluSném témeér dvouprocentim rally, ale i tak v uplynulém tydnu DAX posilil 0 0,29 % na 10 367,21 bodu a roste jiz Ctvrty
tyden vrfadé. V Némecku v plném proudu pokracovala vysledkova sezéna, sva €isla reportovala cela fada firem.
Nejziskovéjsim titulem tydne byly akcie primyslového konglomeratu Siemens, které vzrostly o 5,6 % w/w na 102,55
EUR. Spole¢nost totiz pfedstavila za sv(j treti fiskalni kvartdl meziro¢ni rist ocisténého zisku na akcii o 6 %, coz
prekonalo odhady analytikil a navic management pfistoupil ke zvy$eni vyhledu hospodareni na leto$ni rok. Mezi nejvice
rdstové tituly patfily také akcie Deutsche Post, které za cely tyden pfidaly 3,5 % na 27,62 EUR. | tato firma potéSila
investory svymi kvartalnimi hospodarskymi vysledky. Deutsche Post pfedstavila za 2Q 2016 meziro¢ni 40% rust
provozniho zisku na 752 mil. EUR a pfekonala odhady analytikd o témér 4 %. Byl to nejvysSi kvartalni rist od 4Q 2011.
Své rlsty z prfedchozich tydn( nezopakovaly akcie automobilky Volkswagen. Tentokrat oslabily o 1,4 % w/w na 124,05
EUR. Jizni Korea reagovala na dfivéjSi emisni skandal a udélila Volkswagenu pokutu ve vysi 16,1 mil. USD a navic
zamezila certifikaci vétSiny modell pro jihokorejsky trh. Hrozi tak, ze automobilka nebude moci prodavat v Jizni Koreji
nové vozy. Na druhou stranu pro Volkswagen je jihokorejsky trh minoritnim trhem, kde za poslednich deset let prodal
310 tis. vozl. Tydenni ztraty zaznamenaly utility E.ON (-4,3 % na 9,18 EUR) a RWE (-5,2 % na 15,07 EUR). Trzni ceny
elektfiny totiz v minulém tydnu oslabily o cca 5 %. Akcie Deutsche Bank zmirnily svoji pfedchozi zhruba 8% ztratu,
nicméné i vuplynulém tydnu klesaly, a to o 1,9 % na 11,8 EUR. NejztratovéjSim papirem tydne byly akcie
Commerzbank, které propadly o 8,5 % na 5,39 EUR.

e 29.7.2016 5.8.2016 Zména
DAX 10 337,5 10 367,21

Klicové udalosti

¢ Index nakupnich manazert Markit/BME (¢ervenec - koneény): aktualni hodnota: 53,8, o¢ekavani trhu: 53,7,
pfedchozi hodnota: 53,7

e PPl (y-y) v eurozéné (€erven): aktualni hodnota: -3,1 %, oCekavani trhu: -3,4 %, pfedchozi hodnota: -3,9 %;
revize: -3,8 %

e PPl (m-m) v eurozéné (€erven): aktualni hodnota: 0,7 %, ocekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

¢ Index nakupnich manazert ve sluzbach Markit (Cervenec - koneény): aktualni hodnota: 54,4, ocekavani
trhu: 54,6, pfedchozi hodnota: 54,6

¢ Index nakupnich manazerd ve sluzbach Markit v eurozéné (€ervenec - konec¢ny): aktualni hodnota: 52,9,
oCekavani trhu: 52,7, pfedchozi hodnota: 52,7

e Podnikové objednavky (y-y) (oCiSténo o pocet pracovnich dni) (€erven): aktualni hodnota: -3,1 %,
oCekavani trhu: -1,5 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %; revize: 0,0 %

e Podnikové objednavky (m-m) (€erven): aktualni hodnota: -0,4 %, o€ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota:
0,0 %; revize: 0,1 %

Firemni zpravy

e Lufthansa 2/8 - Némecky letecky dopravce Deutsche Lufthansa zvefejnil vysledky hospodareni za 2Q 2016.
Némecka aerolinie reportovala meziro¢ni pokles trzeb z 8,4 mid. EUR na 8,13 mld. EUR (pfi o¢ekavani 8,17
mid. EUR). Upraveny EBIT spoleénosti meziro&né klesl z 635 mil. EUR na 582 mil. EUR. Cisty zisk spole&nosti
meziroéné klesl z 1,19 EUR/akcie na 0,98 EUR/akcie. Primérné cena letenek se ve druhém kvartale snizila.
Priimérné trzby na jedno sedadlo a kilometr klesly meziro¢né o 4,1 %, ve druhé poloviné leto$niho roku navic
spole¢nost ocekava pokles tohoto ukazatele o 8-9 % Dle CEO spole¢nosti, je hlavnim problémem nejistota na
leteckém trhu. Spole¢nost se potyka s poklesem skupinovych objednavek na lety do USA a Asie. Sou¢asné se
negativné projevuje i strach z terorismu, ktery vyrazné snizil zajem o cestovani do nékterych zemi.

e Commerzbank 2/8 - Banka Commerzbank zvefejnila kompletni vysledky hospodafeni za 2Q 2016.
Commerzbank za 2Q reportovala vynosy 2,23 mid. EUR a provozni zisk 342 mil. EUR. Cisty zisk klesl
v souladu s predbé&znymi vysledky o 32 % na 209 mil. EUR. Spole¢nost rovnéz potvrdila pokles ukazatele
kapitalové pfiméfenosti Tier 1 o pul procentniho bodu na 11,5 %. Ve druhé poloviné roku navic spole¢nost
ocekava dalsi pokles provozniho a ¢istého zisku, pfedevs§im z ddvodu dlouhodobé nizkych Grokovych sazeb.

¢ Infineon 2/8 - Némecky vyrobce polovodi¢ovych sou¢astek Infineon Technologies zvefejnil vysledky
hospodareni za 2Q 2016. Trzby spole€nost reportovala na urovni 1,63 mld. EUR a za trznim konsensem 1,65
mld. EUR (Reuters) zaostal pouze nepatrné. Provozni zisk Infineonu sice meziro¢né vzrostl o 9 mil. EUR na
254 mil. EUR, za prdmérnym oc¢ekavanim analytik(i 2,63 mil. EUR v8ak zaostal. Zklamanim byl vysledek divize
Cipl pro mobilni zafizeni, ktera meziro€né zaznamenala 19% pokles provozniho zisku a 2% pokles trzeb. Na
druhé strané vS§ak pfijemné prekvapila ¢ast spole¢nosti dodavajici Cipy pro automobilovy sektor, ktera
zaznamenala meziro¢ni narlst provozniho zisku 0 32 % pfi 9% navySeni trzeb. Spole€nost v ramci dneSnich
vysledku potvrdila vyhled pro letosni rok, ve kterém oCekava rist trzeb o 10-14 % a provozni marzi na arovni
15-16 %.

e Volkswagen 2/8 - Némecky Volkswagen se setkal s jednou z nejdrsnéjSich reakci na podvody u emisnich
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testd. Jizni Korea sice pro Volkswagen nepredstavuje pfili§ vyznamny trh (310 tis. prodanych vozud za
poslednich 10 let), tamni autority v8ak na emisni podvody zareagovaly velmi tvrdé. Volkswagen dostal pokutu
16,1 mil. USD a pfiSel o certifikaci vétsiny svych modela pro jihokorejsky trh, coZ v podstaté znamena, Zze

v zemi nebude moci prodavat nové vozy. To se dotkne 3 tis. novych vozd znaéek Volkswagen a Audi, které
jsou momentalné na cesté do Jizni Koreje. Dle mluv€i spole¢nosti pro Jizni Koreu realné hrozi, Ze tyto
automobily budou muset byt pfevezeny zpét do Némecka. Je otazkou, co bylo motivaci k nebyvale tvrdym
krokiim vici némecké automobilce. Na trhu se zacinaji dokonce vyskytovat spekulace, ze aféra je pouze
zaminkou a hlavnim motivem k vy$e zminénym opatfenim je ochrana domacich vyrobcu.

e Continental 2/8 - Spole¢nost Continental, vyrobce pneumatik a dal$ich autodil(i, zvefejnila vysledky
hospodareni za 2Q 2016. Trzby spole€nosti na urovni 10,2 mid. EUR zaostaly za prdmérnym odhadem
analytikd, ktery byl (dle agentury Bloomberg) posazen o necelych 400 mil. EUR vySe. Upraveny zisk na drovni
EBIT reportoval Continental na trovni 1,3 mid. EUR pfi konsensu 1,24 mld. EUR. Cisty zisk na akcii dosahl
hodnoty 4,7 EUR a prekonal tak trzni konsensus 4,1 EUR. Spole¢nost se obava zejména poklesu poptavky po
produktech ve Velké Britanii, ktera si v referendu odhlasovala odchod z eurozény. Sou¢asné pro cely rok 2016
ocekava zpomaleni rdstu evropské produkce automobild na 2 % ze 4% rdstu z prvni poloviny roku.

e Deutsche Post 3/8 - Pfepravni a dodavatelska spole¢nost Deutsche Post zvefejnila vysledky hospodareni za
2Q 2016. Trzby spolecnost reportovala v souladu s trznimi odhady na urovni 14,2 mid. Provozni zisk
spolecnosti vzrostl meziro&né o 40 % na 752 mil. EUR a pfekonal tak prdmérny odhad analytik(, ktery dle
agentury Reuters dosahoval 725 mil. EUR. Souc¢asné se jedna o nejvys$si kvartalni narlst provozniho zisku od
4Q 2011. Cisty zisk na akcii &inil 0,43 EUR pii konsensu 0,4 EUR. Spoleénost profitovala ptedevsim ze
zvy$eného zajmu o dorucovaci sluzby, zejména ze strany online obchodnik(l. Pozitivné se projevil rovnéz
narust cen dopisti v Némecku o cca 15 %. Deutsche Post dnes také oznamila prodej sité dalkovych autobust
Postbus, ktera nebyla profitabilni. Dle finan¢niho feditele byl hlavni problém v tom, Ze se spole¢nost snazila
nabizet prémiovou sluzbu zakaznikdm citlivym na cenu. Kupujicim je lidr v oboru Flixbus, konkrétni podminky
transakce zvefejnény nebyly. Dle slov finanéniho feditele se prodej spole¢nosti Postbus vyznamnéji neprojevi
v hospodareni. Spole¢nost v ramci dnesnich vysledkd potvrdila vyhled hospodareni pro leto$ni rok. Celoroéni
EBIT by se mél pohybovat v rozmezi 3,4-3,7 mid. EUR.

e Siemens 4/8 - Nejvétsi inzenyrska spolecnost v Evropé Siemens dnes pred otevienim trhii oznamila vysledky
za 3Q. Ocistény zisk na akcii dosahl urovné 1,58 EUR (+6 % yly), coz bylo vySe nez ogekavani trhu 1,43 EUR.
Trzby meziro€né vzrostly 0 5 % na 19,8 mid. EUR a skongily v souladu s oekavanim. Vysledky byly pozitivhé
ovlivnény i isp&Snym programem Uspor nakladl. Finan¢ni feditel Ralf Thomas o¢ekava, Ze Uspory letos
dosahnou vySe 1 mld. EUR, zatimco Siemens planoval uspofit 950 mil. EUR. Spole¢nost Siemens zvysila
celoroc¢ni vyhled zisku na akcii z 6-6,4 EUR na 6,5-6,7 EUR. Spole¢nost ponechala marzi z tzv. pramyslovych
operaci na stejné drovni 10-11 %. Evropsky sektor vyroby zafizeni a stroji ¢eli problémdm jako pomalejsi
ekonomicky rtst v Ciné a pokles investic v komoditnim sektoru. V reakci na tyto problémy Siemens oznamil

e Adidas 4/8 - Provozni zisk Adidasu se zvysil 0 77 % na 414 mil. EUR a trzby vzrostly o 13 % na 4,4 mld. eur,
¢imz spole¢nost potvrdila pfedbézné Udaje z pfedchoziho tydne. Dafilo se prodejim v Severni Americe, kde se
trzby zvysily 0 26 % na 788 mil. EUR. Pozitivné se vyvijely i prodeje v Ciné, kde trzby vzrostly o 30 %.
Spole¢nost potvrdila vyhled ristu trzeb o vice nez 10 %. Zisk z pokracujicich operaci by se podle spole¢nosti
mél zvysit az o 39 % s cilem dosahnout 1 mid. EUR.

e Allianz 5/8 - Pojistovna Allianz zvefejnila vysledky hospodareni za 2Q 2016. Celkové vynosy klesly meziro¢né
02,5 % na 29,4 mid. EUR. Provozni zisk poklesl 0 17,2 % na 2,4 mid. EUR a zaostal tak za primérnym
odhadem analytiku, ktery dle agentury Reuters dosahoval 2,45 mid. EUR. Cisty zisk spole&nost reportovala na
urovni 1,1 mid. EUR (-46 % y-y) pfi konsensu 1,53 mid. EUR. Za slab$imi provoznimi &isly stoji zejména horsi
vysledky z nezivotniho pojisténi, na kterém spole€nost zaznamenala meziro¢ni propad provozniho zisku o 37
% na 1,1 mid. EUR (trh dle Reuters ¢ekal 1,28 mid. EUR). Naopak divize Zivotniho pojisténi navysila svij
provozni zisk meziro¢né o 18,3 % na vice nez 1 mid. EUR (trh oCekaval 908 mil. EUR). Sprava aktiv ve

vyhled pro letoSni rok, ve kterém o€ekavéa provozni zisk v rozmezi 10-11 mid. EUR.

Ocekavané udalosti
e  8/8 Primyslova produkce za ¢erven
e  9/8 Obchodni bilance za ¢erven
e 12/8 Spotiebitelska inflace (CPI) za Eervenec (finalni udaj)
e 12/8 HDP za 2Q 2016 (pfedbézny udaj)

Vysledkova sezéna

e 10/8 E.ON
e 11/8 RWE, Thyssenkrupp, Deutsche Telekom, Henkel
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papird Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech 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
vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢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 doporuceni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam cCinicim investi¢ni 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 investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (déle 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 doporucenimi pred jejch
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 doporuceni, neni odvozena od
obchod Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejriovani investi¢nich doporuc¢eni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmim 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 (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (makléF), David Lamaé (makléF), Daniel Marvan (makléf), Lubo$
Bedrnik (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
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