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Ceska republika

Prazska burza si v zavéru srpna pfipsala mirny rdst, index PX se dostal na 583,19 bodu a pfipsal si 0,66%. Z pohledu
celého tydne byl index nejvySe ve stfedu, v zavéru mirné oslaboval. Vyrazné pohyby v jednotlivych dnech k vinéni
nebyly, index PX nadale osciloval kolem hranice 850 bodu, kde se nachazi 50-ti denni klouzavy pramér. Hlavni zasluhu
na mezi tydennim rlstu maji tentokrat bankovni emise. Akcie Erste Group si pfipsaly 4,58% a zaviraly na 688 K¢.
V prabéhu tydne atakovaly i hranici 700 K&, kde byly jiz k vidéni vyraznéjSi ochota vybirat kratkodobé zisky. Titul se
pfibliZil lokalnim maximdm z dubna a od lokalniho minima po Brexitu se béhem dvou mésict jiz zvednul o témér 40%.
Kurzu pomohla ¢aste¢né informace ohledné vylepSeného ratingu pro rakousky finanéni sektor ze strany ratingové
agentury Moody’s. Na nova maxima od vstupu na trh se dostala Moneta, kdyz kurz atakoval hranici 79 K&. Na tydenni
bazi titul posilil 0 3,29% na zavéreénych 78,50 K&. Akcie KB zatim nenalezly impulz ke korekci pfedchozich propadl a
kurz se stabilizoval v blizkosti hranic 820 K¢ (-1,21%). Zavér vysledkové sezony obstaraly mensi emise z domaciho
trhu. Fortuna pres pokradujici silnou dynamikd rustu pfijatych sazek a solidni marze nedokaze pretavit tyto skute¢nosti
ve vyraznéjsi rlist ziskovosti. Kurz se pfed vysledky pfi nizkych objemech dostal na 97 K¢, nasledné tyto zisky ztratil a
tyden koncil slabsi o 3,23%. Pegas si nadale udrzuje relativné konzistentni vykonnost. Vedeni potvrdilo vyhled pro
letoSni rok. Kurz na vysledky nezaznamenal vyraznéjSi reakci a obchodoval se stale pod hranici 800 K¢ (-0,77%). Po
pfedbéznych Cislech zverfejnila své kompletni pololetni hospodareni pojistovna VIG. Titul oslabil o nepatrnych 0,24%.
V zavéru tydne mirné ozilo obchodovani s Unipetrolem po nakupnim doporuceni lokalniho brokera. Titul posilil 0 1,83%.
Vice neZ 1% naopak ztratil CEZ, ktery b&hem mésice z lokalniho maxima vyklesal jiz o vice jak 10%. Vedeni opét
informovalo o prodlouzeni odstavek na jadernych blocich, coz mlze ohrozit upraveny leto$ni plan produkce. Titul
odepsal 1,61%.

Index 19. 8. 2016 26. 8. 2016 Zména
PX 847,60 853,19 +5,59 (+0,66 %)

Klicové udalosti

e CNB upravi od zagatku roku 2017 sazby na kryti systémového rizika. Zvy$eni se bude tykat Komeréni banky (ze
2,5% na 3%) a Unicredit (z 1% na 2%). Nové bude sazba uplatn&na u Raiffeisenbank a to ve vysi 1%. Pro CSOB
a CS zlstala sazba na UGrovni 3%. Komeréni banka jiz o chystané zméné informovala a v kontextu tohoto
opatfeni pfistoupila k revizi dividendové politiky.

Firemni zpravy

o CEZ 22/8 - Spoleénost CEZ oznamila v ramci systému REMIT prodlouZeni leto$nich odstavek na jaderné
elektrarné Temelin. Na druhém bloku o 10 dni z 26. srpna na 5. zafi a prvnim bloku o 25 dni z 21. fijna na 15.
listopadu. Prodlouzeni odstavek o celkem 35 dni vnimame jako vyznamné, podle naSich odhadl to mulze
znamenat ztratu na produkci z jadra kolem 800 GWh, ztratu do EBITDA v rozmezi 300 — 400 mil. K¢ a riziko
dalSiho snizeni vyhledu letoSni vyroby z jadernych elektraren (spole¢nost 9. srpna korigovala leto$ni vyhled
vyroby z jadra z 28 700 GWh na 26 400 GWh). CEZ jiz 9. srpna, pfi oznamovani vysledkl, zejména kvilli
prodlouzenym odstavkdm na jadernych zdrojich snizil letoSni vyhled EBITDA o 2 mid. K& na 58 mid. K&.
Aktualné oznamené prodlouzeni odstédvek na Temeliné v8ak vnimame jako dalsi riziko pro jiZz zkorigovany letosni
vyhled EBITDA zisku.

o Erste Group 24/8 — Ratingova agentura Moody’s zvysila vyhled pro rakousky bankovni systém na ,stabilni®.
Negativni vyhled drZzela agentura od roku 2009. Revize reflektuje nizsi expozici vugi rizikovéj§im trhdm jako
Rusko a Ukrajina, naopak vy$si expozici viigi méné volatilnim trhtim jako CR a Slovensko.

e Fortuna 25/8 - Fortuna oznamila vysledky svého hospodareni za prvni pololeti 2016, které vnimame mirné
negativné. Meziro¢ni dynamika pfijatych sazek (+24 % r/r) zlistava nadale v souladu s nasim ocekavanim silna.

Fio banka, a.s. -1- www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

Ceska republika

vy$&im provoznim nakladim vSak nedokazala Fortuna pretavit nadprimérné sazkové objemy i relativné slusnou
marzi z hrubych vyher ve vyraznéjsi narlst ziskovosti. Provozni zisk EBITDA na urovni 9,7 mil. EUR je pro nas
zklamanim. Pozitivné Ize naopak vnimat silné cash flow spole€nosti v prvnim pololeti 2016. Pfes 104% meziro¢ni
narlst kapitalovych vydaja v 1H16 (6,4 mil. EUR) dosahla pozice Cistého dluhu Fortuny ke konci pololeti 2,3 mil.
EUR (-90% r/r). Fortuna navazala na silnou dynamiku pfijatych sazek z prvniho &tvrtleti a za prvni polovinu roku
reportovala narUst pfijatych sazek o 24 % na 512 mil. EUR. Trzni konsensus pocital s nepatrné vysSimi Cisly pfi
517 mil. EUR. P¥ijaté sazky v segmentu sportovniho sazeni dosahly 502 mil. EUR (+25 % r/r), na loterii pfipadlo
9,6 mil. EUR (+4,6 %). Ceska republika vygenerovala v prvnim pololeti 55 % sazkovych objemd Fortuny.
Slovensky trh se na celkovych pfijatych sazkach Fortuny podilel z jedné tfetiny. VySe hrubych vyher dosahla za
prvni pololeti 2016 80,5 mil. EUR v souladu s naSim i trznim oekavanim. V meziroénim srovnani hrubé vyhry
vzrostly o 20 %. MarZe z hrubych vyher na urovni 15,7 % je v souladu s na8im o€ekavanim. Vynosy Fortuny
zaznamenaly v 1H 2016 meziro¢ni narlst o 14 % a dosahly urovné 52,6 mil. EUR. Provozni naklady spole¢nosti
za prvni pololeti v souhrnné vysi 42,9 mil. EUR rostly k naSemu zklamani vy$Sim meziro¢nim tempem o 16 %.
Osobni naklady vzrostly meziroéné o 21 % na 17,5 mil. EUR. Provozni zisk na urovni EBITDA tak v porovnani
s naSim o€ekavanim dosahl v prvnim pololeti slabSich hodnot pfi 9,7 mil. EUR (+7,7 % r/r). Trzni konsensus
pocital rovnéz s mirné vysSimi hodnotami pfi 10,4 mil. EUR. Odpisy meziro€né poklesly o0 21 % na 1,7 mil. EUR.
Vlivem vy&8ich kurzovych ztrat vzrostly finanéni naklady Fortuny v meziro€nim porovnani o 15 % na 0,8 mil.
EUR. Cisty zisk Fortuny dosahl v prvnim pololeti 5,4 mil. EUR (+12,1 % r/r), coZ je v souladu s o&ekavanim trhu
pfi 5,2 mil. EUR. V porovnani s nasi projekci jde o slab&i hodnoty. Pozitivné vnimame silné provozni cash flow
spolecnosti v prvnim pololeti 2016. Pfes 104% meziro¢ni narust kapitalovych vydaju v 1H16 (6,4 mil. EUR)
dosahla pozice Cistého dluhu Fortuny ke konci pololeti 2,3 mil. EUR (1H15 21,9 mil. EUR). Management Fortuny
potvrdil vyhled pro letosSni rok, ktery pocita s objemem pfijatych sazek az do vySe 1 010 mil. EUR a snizenim
hodnoty EBITDA o 10 — 15 % oproti roku 2015. Kapitalové vydaje by v letoSnim roce meély dosahnout dfive
oznamenych 11 — 13 mil. EUR.

e Pegas Nonwovens 25/8 — Pegas predstavil za 2Q 2016 mirné vySSi vynosy nez jsme prognézovali, kdyz
mezirocné vysSi prodeje a lehce lepSi nez nami predpokladana produkce mirné prevysila negativni vliv
meziro¢né nizSich cen polymer(. Konkrétné, vynosy ¢&inily 51,6 mil. EUR (+1 % yly), zatimco nas odhad byl
posazen na uUrovni 50,5 mil. EUR. Primérny odhad analytikGi byl naopak mirné vyse, a to kolem hladiny 53 mil.
EUR. Provozni zisk EBITDA za druhé letodni Ctvrtleti dosahl urovné 11,2 mil. EUR (+25,8 % y/y) a mirné
prekonal na$ odhad ve vysi 10,3 mil. EUR (a byl téméF v souladu s trznim konsensem). JelikoZ provozni naklady
byly v souladu s na$i prognézou, tak za mirné lepSim nez nami oCekavanym EBITDA ziskem staly lehce lepSi
vynosy. Po odecteni odpisu (jenz byly v souladu s oéekavanim na trovni 4 mil. EUR) &inil provozni zisk EBIT 7,2
mil. EUR, meziro&né vyssi o 44 %. Cisty zisk za 2Q 2016 dosahl vyraznéj$iho meziroéniho riistu, a to 0 255 %
na 7,1 mil. EUR, kdyz v souladu s o¢ekavanim pozitivné pUsobily nerealizované kurzové zisky ve vysi 1,7 mil.
EUR. Jelikoz Pegas zauctoval oproti naSemu oc€ekavani (i o€ekavani trhu) kladnou dan z pfijmu 0,2 mil. EUR,
tak Cisty zisk byl nad naSimi odhady (4,8 mil. EUR) i nad trznim konsensem (5,55 mil. EUR). Spole¢nost
v souladu s naSim pfedpokladem potvrdila vyhled letoSni EBITDA v rozmezi 43 — 49 mil. EUR.

e Vienna Insurance Group 23/8 - PojiStovaci skupina Vienna Insurance Group pfedstavila kompletni vysledky za
prvni polovinu roku 2016. Zisk pred zdanénim odpovida pfedbéznym vysledkim. Spole¢nost jiz na zacatku
srpna oznamila pfedbézné vysledky a potvrdila celoro¢ni vyhled. Také upozornila, ze vzhledem k upozornéni
rakouského regulatora provedla zmény v konsolidaci, které vedly ke snizeni zisku pfed zdanénim za rok 2015 o
pfiblizné 45 mil. EUR. Zmény v konsolidaci by se mély pIné projevit ve vysledcich za 3Q. Zisk pfed zdanénim
meziro¢né klesl o témér 18 % na 201,3 mil. EUR. Finanéni vysledek hospodafeni za prvni polovinu roku dosahl
449,5 mil. EUR, meziro¢né klesl o0 13 % z 517,9 mil. EUR. Na jeho vysledku se projevily zmény v konsolidaci a
prostfedi nizkych urokovych sazeb. Hrubé predepsané pojistné meziro¢né vzrostlo o 0,4 % na 4,928 mid. EUR.
Spole¢nost zaznamenala jeho pokles na svych vyznamnych trzich, pojiStovné se Iépe dafilo na menSich trzich.
PFi vyjmuti jednorazové placeného zivotniho pojisténi, jehoz prodej pojisStovny omezuji kvili nizkym trokovym
sazbam, by v$ak pojistné vzrostlo i v Rakousku, CR a Slovensku a celkové by bylo meziroéné o 4,5 % vyséi.
V Polsku se pojistovna potyka s naroénymi podminkami na trhu. Kombinovany pomér meziro&né vzrostl na 97,9
% z 95,9 %.

Ocekavané udalosti
. 2/9 HDP za 2Q
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Obchodovani v uplynulém tydnu se neslo ve znameni ¢ekani na urokového ,Godota“. Finanéni trhy si postkrizové zvykly
na ,technickou nulu“, a nejisté preSlapovaly v oCekavani potencialniho jiz druhého navySovani uUrokovych sazeb.
Prestoze holubi¢i ton Séfky FEDu Yellenové tuto monetarni restrikci z Cervencového zasedani nenaznacoval,
rozpolcenost ¢lend FEDu a rostouci oéekavani analytik mohou s trhy ,zalomcovat®. Yellenova v patek ohlasila, Ze se
severoamericka ekonomika pfiblizila cilim FED. Trh prace je koneckoncu pobliz Uurovné plné zaméstnanosti z roku
2008. O konkrétnim €asovani navySovani urokovych sazeb se nicméné $éfka FEDu nezminila, kdyz dle jejich slov ,Jako
obvykle...“ ekonomicky vyhled zuUstava nejisty. Finanéni analytici odhaduji pravdépodobnost ristu na zafijovém
zasedani na 42 % a do konce roku 2016 (zasedani 2.11.2016 a 14.12.2016) se tato pravdépodobnost zvySila na 65 %.
Argumentaci o nutném navySovani sazeb z davodu nedostatku monetarnich nastroji vSak dementovala stim, Ze
vykupy bonitnich dluhopist se v pokrizové dobé osvédcily — a samotny vyznam tohoto nastroje je na dnesnich
predluzenych trzich zcela zfejmy. Dal$imi moznostmi mohou byt zvednuti inflaéniho cile nebo nominalniho HDP.
Americky dolar v patek nabral volatilitu, kdyZz po uvodnim posileni zisky umazal, a nasledné zacal apreciovat jesté
silng&ji. Dolaru koneckoncu nasvédcCuje i slaby japonsky yen a bezinflacni euro, jimz centralni banky dopravaji monetarné
expanzivnich stimuld.

Trhy technické nuly neprospivaji bankovnim titulim, proto sentiment oCekavani monetarni restrikce pomohl bankovnimu
sektoru o0 1,6 % w/w. Oproti tomu idea vy3Sich sazeb nenahrava komoditnimu a energetickému sektoru. Cena zlata a
stfibra se jiz druhy tyden propada na nova lokalni minima, tézafi zlata v minulém tydnu odepsaly pfes 9 % svych ziski
pfipsal 98 % ziskU, zatimco index juniornich tézari vzrostl dokonce o 135 %). Newmont Mining a Freeport-McMoran Inc.
tak oba ztratily pfes 9 % své hodnoty. Obchodni seance ve stfedu byla vysoce volatilni, zvliasté po reportu zasob
komoditnich surovin, které po predchozich deficitech na zasobach nyni obratily o 180 stupnt a na skladech byly
prebytecné barely. Ceny komodit se hluboce propadaly po zvefejnéni vysokych &inskych exportli a dosud ne zcela
vyuzitych téZarskych kapacit Iraku. Ropa odevzdavala v prabéhu minulého tydne pfedchozi zisky a hlubSimu padu této
komodity Caste¢né zabranila az zprava o zafijovém zasedani ropnych tézara. Meeting, tfebaze byl jiz dlouhou dobu
dopfedu planovan, nové obdrzel na program jednani i ttma hromadného omezovani produkce &erného zlata. Barel
Brentové ropy se obchodoval pobliZ rezistentni hladiny 50 USD. Sektor sluZzeb byl také pod tlakem, kdyz ztratil 2,5 %,
index titull zdravotni péce spadl o 1,6 %. NejlepSim performerem na americkém trhu byla firma Best Buy Co., ktera si
za minuly tyden pfisla na 21% zisk po Uternim ohlaseni lepSich nez ocekavanych vysledka.

Index 19. 8. 2016 26. 8. 2016 Zména

Dow Jones Industrial Average 18 552,57 18 395,40 -157,17 (-0,85 %)
S&P 500 2 183,87 2 169,04 -14,83 (-0,68 %)
NASDAQ Composite 5 238,378 5218,917 -19,462 (-0,37 %)

Klicové udalosti

e Prodeje novych domi (€ervenec): aktualni hodnota: 654 tis., o6ekavani trhu: 580 tis., pfedchozi hodnota:
592 tis.; revize: 582 tis.

e Index zadosti o hypotéky MBA (19. srpna): aktualni hodnota: -2,1 %, o€ekavani trhu: -- , pfedchozi hodnota:
-4,0 %

e Ceny domii (€erven): aktualni hodnota: 0,2 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e Prodeje stavajicich domua (€ervenec): aktualni hodnota: 5390 tis., oCekavani trhu: 5510 tis., pfedchozi
hodnota: 5570 tis.

e Zména zasob surové ropy podle EIA (19. srpna): aktualni hodnota: 2501 tis., oekavani trhu: -455 tis.,
predchozi hodnota: -2500 tis.

e Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Eervenec - predbézny): aktualni hodnota: 4,4 %, o¢ekavani trhu:
3,4 %, pfredchozi hodnota: -3,9 %

e Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (20. srpna): aktualni hodnota: 261 tis., oCekavani trhu: 265 tis.,
pfedchozi hodnota: 262 tis.

o Pokracujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (13. srpna): aktualni hodnota: 2145 tis., o¢ekavani trhu:
2155 tis., pfedchozi hodnota: 2175 tis.

e Rast HDP (q-q) (anualizovano) (2Q predbézny): aktualni hodnota: 1,1 %, oCekavani trhu: 1,1 %, pfedchozi
hodnota: 1,2 %

o Deflator HDP (2Q predbézny): aktualni hodnota: 2,3 %, oCekavani trhu: 2,2 %, pfedchozi hodnota: 2,2 %

e Index spotiebitelské davéry University of Michigan (srpen - koneény): aktualni hodnota: 89,9 b.,
oc¢ekavani trhu: 90,8 b., pfedchozi hodnota: 90,4 b.

e Osobni spotieba (2Q predbézny): aktualni hodnota: 4,4 %, oCekavani trhu: 4,2 %, pfedchozi hodnota: 4,2 %
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Firemni zpravy

Pfizer 22/8 — Americky farmaceuticky gigant Pfizer s trzni kapitalizaci 212,8 mld. USD koupi biotechnologické
spole¢nosti Medivation. Pfizer je pfipraven zaplatit za Medivation 14 mld. USD v hotovosti v€. 21% akvizi¢ni
prémie. NejcennéjSim aktivem spole€nosti Medivation je aktualné pfipravek Xtandi, ktery je s ro€nimi trzbami
kolem 2 mid. USD lidrem na trhu v boji s rakovinou prostaty. Dle analytikil ma vSak Iék potencial dosahovat
rocnich trzeb pfes 4 mid. USD. Sou€asné Medivation pracuje na vyvoji nékolika dalSich 1€kd na rakovinu a
dobfe tak zapada do portfolia Pfizeru, ktery se chce v budoucnu v této oblasti angazovat.

Syngenta 22/8 — China National Chemical Corp. ziskala v USA povoleni k pfevzeti chemické spole¢nosti
Syngenta. ChemChina nabizi za Syngentu 43 mld. USD, jedna se tak o letoSni nejvétsi akvizici ze strany
Cinskych spolecnosti. Akvizice by méla byt dokonena do konce roku. Kladné rozhodnuti Komise pro
zahranicni investice se okamzité po zvefejnéni dostalo pod palbu nékterych vyznamnych (zejména politickych)
predstavitell. Skupina senatorl rozhodnuti kritizuje, obava se pfitom zejména rizika zhorSeni potravinové
situace a dopadu na zemédélsky sektor.

Best Buy 23/8 — Americky prodejce elektroniky Best Buy s trzni kapitalizaci 12,4 mid. USD pfed uternim
otevienim trhu oznamil vysledky, které prekonaly oCekavani analytikl. Akcie reagovaly rlistem o0 17 % na 38,3
dolaru. Best Buy v poslednich letech zaznamenal slabsi rlst trzeb kvili konkurenénim firmam prodavajici na
internetu a slabsi poptavce po elektronickych zafizenich. Pfesto spole€nost byla ziskova kvili prodeji aktiv a
snizovani nakladd. V minulém &tvrtleti se rovnéz dafilo online prodejim, kdyz se trzby v USA zvySily 0 24 %
navzdory agresivnéjSi konkurenci ze strany Amazon.com. Online prodeje u Best Buy se podili na celkovych
trzbach 10,6 %, coz je meziro¢né o 2 procentni body vyse. Vysledky Best Buy pozitivné ovlivnily obchodovani
u akcii dodavatelu, jako jsou Fitbit (FIT; +3,8 %) a GoPro (GPRO; +3,3 %).

Pfizer 24/8 — Farmaceuticka spoleCnost Pfizer oznamila zamér koupit divizi antibiotik od spoleCnosti
AstraZeneca za 725 mil. dolar(. Pfizer zaplati 550 mil. dolar( pfi dokonéeni akvizice a 175 mil. dolart v lednu
2019. AstraZeneca bude mit vedle 725 mil. dolard navic pravo na platby spojené s prodejem az do vy$e 600
mil. dolart, platby u rozpracovanych projektd az do vySe 250 mil. dolard a jiné licen¢ni poplatky. Pfizer ma
konkrétné zajem o prava k nékterym antibiotikiim, které jsou bud experimentalni, nebo jiZz schvalené. Jedna se
napfiklad o Iék Zavicefta, ktery se vyuziva pfi [é€bé bakterialnich onemocnéni, které jsou rezistentni vici jinym
Iékiim. Akvizice poskytne spolecnosti Pfizer prava k vyuzivani tfech Iékd, které jsou jiz v prodeji na trhu véetné
Zavicefta. Pfizer rovnéz ziska prava ke dvéma lékim v klinickém testovani.

HP 25/8 — Spole¢nost HP Inc., ktera vznikla rozdélenim korporace Hewlett-Packer na vyrobce tiskaren a PC a
poskytovatele technologickych sluzeb HP Enterprise, pfedstavila vysledky za tfeti ¢tvrtleti fiskalniho roku 2016.
Divize osobnich pocitacli zaznamenala meziro¢né stagnujici trzby na 7,5 mid. USD. Trzby ziskovéjsi tiskové
divize se meziro¢né propadly o 14 % na 4,4 mid. USD. Celkové trzby klesly o 4 %, respektive o 1 % pfi
konstantnich ménovych kurzech. Spole¢nost predpoklada, Zze ocistény zisk z pokracujicich operaci ve 4Q
dosahne 34 az 37 centl na akcii, zatimco analytici oekavaji 40 centl. Za cely rok by mél oCistény zisk na akcii
dosahnout 1,59 az 1,62 USD pfi konsensu postaveném na 1,62 USD. Spole¢nost ocekava, ze trh s osobnimi
pocitaci bude po zbytek roku pod tlakem, coZ podle analytika Amita Daryananiho z RBC mize byt mirné
negativni pro spole¢nosti Intel (INTC), Western Digital (WDC) a Seagate (STX). Akcie HP Inc. (HPQ) ve
CtvrteCni pfedobchodni fazi oslabily o 6,3 % na 13,5 USD.

Ocekavané udalosti

29/8 Osobni pfijmy a vydaje (Cervenec)

30/8 Index spotfebitelské duvéry (srpen)

31/8 Zména zaméstnanosti ADP (srpen)

31/8 Chicago index nakupnich manazeru (srpen)

31/8 Pokradujici prodeje domu (Eervenec)

31/8 Zména zasob komodit — surové ropy, benzinu podle EIA (26. srpna)
1/9 Pokradujici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (20. srpna)
1/9 Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (27. srpna)

1/9 Celkové prodeje vozidel (srpen)

2/9 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (srpen)

2/9 Mira nezaméstnanosti (srpen)

2/9 Pracovni sila na ekonomicky aktivnim obyvatelstvu (srpen)
2/9 Primyslové objednavky (Cervenec)

2/9 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Eervenec)
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Némecko

Némecka burza v uplynulém tydnu zaznamenala mirny rast. Hlavni index DAX v patek uzavrel na hodnoté 10 587,77,
mezitydenné posilil 0 0,41 % a lehce korigoval pfedchozi 1,6% pokles. Sledovanou udalosti na globalnich trzich bylo
pate¢ni vystoupeni $éfky Fedu Yellenové na konferenci v Jackson Hole. Na projev Yellenové némecka burza v zavéru
obchodovani reagovala pozitivné a i diky tomu nakonec DAX mohl zaznamenat mirny celotydenni zisk. Investofi
pozorné sledovali rovnéz stfedecni zvefejnéni koneénych udaji o némeckém HDP za 2Q 2016. Byly potvrzeny
predbézné Udaje, kdyZ némecka ekonomika mezikvartalné zpomalila tempo rastu z 0,7 % na 0,4 %, na druhou stranu
na meziro¢ni bazi zrychlila na 1,8 % z pfedchozich 1,6 % vykézanych v 1Q 2016. Z firemnich zprav zaujala informace,
Ze automobilka Volkswagen se dohodla se svym dodavatelem dild, spoleénosti Prevent, na obnoveni dodavek. Kvdli
sporu byla na nékolik dnu preruSena vyroba modelu Golf a Passat. Volkswagen v tiskové zpravé uvedl, Ze plna vyroba
bude obnovena co nejdfive, ¢ast tovaren se do plného provozu zapojila ihned. Akcie Volkswagenu reagovaly pozitivné,
posilily 0 3,59 % w/w na 124,2 EUR a témér zkorigovaly prfedchozi témér 4% pokles. Podpurnou zpravou pro akcie této
némecké automobilky bylo rovnéz zvyseni cilové ceny ze 175 EUR na 180 EUR od analytikd UBS. Investi¢ni
doporuceni ponechali na stupni ,koupit‘. Konkurenéni automobilky nezaznamenaly vyraznéjsSi tydenni pohyby, kdyz
akcie Daimleru vzrostly o 0,47 % w/w na 61,7 EUR a akcie BMW mirné oslabily o 0,12 % w/w na 77,23 EUR. Vitézi
tydne byly finanéni tituly Commerzbank (+5,5 % w/w na 6,02 EUR) a Deutsche Bank (+5,4 % na 12,6 EUR). Akcie
Deutsche Bank tak ¢aste¢né korigovaly pfedchozi 6% pokles a nadale potvrzuji svij volatilni charakter.

Index 19. 8. 2016 26. 8. 2016 Zména
DAX 10 544,36 10 587,77

Klicové udalosti

e Index PMI ve zpracovatelském sektoru (srpen - predbézny): aktualni hodnota: 53,6 b., o¢ekavani trhu: 53,6
b., pfedchozi hodnota: 53,8 b.

e Index PMI ve sluzbach (srpen - predbézny): aktualni hodnota: 53,3 b., olekavani trhu: 54,4 b., pfedchozi
hodnota: 54,4 b.

e Index PMI ve zpracovatelském sektoru za eurozénu (srpen - predbézny): aktualni hodnota: 51,8 b,
ocCekavani trhu: 52,0 b., pfedchozi hodnota: 52,0 b.

e Index PMI ve sluzbach za eurozénu (srpen - predbézny): aktualni hodnota: 53,1 b., o€ekavani trhu: 52,8 b.,
pfedchozi hodnota: 52,9 b.

e HDP (sezé6nné ocisténo) (q-q) (2Q - koneény): aktualni hodnota: 0,4 %, o€ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 %

o HDP (ocisténo o pocet pracovnich dni) (y-y) (2Q - koneé€ny): aktualni hodnota: 1,8 %, oCekavani trhu: 1,8 %,
pfedchozi hodnota: 1,8 %

e HDP (bez sezénniho ocisténi) (y-y) (2Q - konecny): aktualni hodnota: 3,1 %, oCekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi
hodnota: 3,1 %

¢ Index IFO podnikatelského klimatu (srpen): aktualni hodnota: 106,2 b., o¢ekavani trhu: 108,5 b., pfedchozi
hodnota: 108,3 b.

e Index IFO hodnoceni soué¢asnych podminek (srpen): aktualni hodnota: 112,8 b., oekavani trhu: 114,9 b,
pfedchozi hodnota: 114,7 b.

¢ Index IFO o€ekavani (srpen): aktualni hodnota: 100,1 b., o&ekavani trhu: 102,4 b., pfedchozi hodnota: 102,2 b.

e Spotrebitelska divéra GfK (zafi): aktualni hodnota: 10,2 b., oéekavani trhu: 10,0 b., pfedchozi hodnota: 10,0 b.
Némecka spotiebitelska divéra dle GfK za zafi neCekané vzrostla a dosahla nejvy$si hodnoty od lofiského
¢ervna. Ocekavani vyvoje ekonomiky se zhorSilo méné nez v srpnu, zatimco se vyrazné zlepSilo o¢ekavani
pfijmd po minulém poklesu a mirné zvysila ochota spotrebiteld utracet. Hodnota podle deniku The Financial
Times indikuje 2% nar(st spotfebitelskych vydaju v tomto roce. Agentura GFK uvadi, Ze spotfebitelsky sentiment
se ukazal jako naprosto rezistentni vici nejistoté nasledujici britské referendum a vétSimu strachu z teroristll po
nedavnych utocich v Bavorsku.

Firemni zpravy

e Volkswagen 23/8 - Automobilka Volkswagen dosahla dohody s dodavateli dild po $estidennich rozporech, které
vyustily v pferuseni dodavek a pfinutily Volkswagen pozastavit vyrobu modeld Golf a Passat. Automobilka
Volkswagen byla nucena pozastavit produkci v Sesti svych némeckych zavodech poté, co spole€nosti CarTrim a
ES Automobilguss (ESA), které loni koupila skupina Prevent, pferusily dodavky kvUli sporu s automobilkou. Podle
sarajevské spoleCnosti se Volkswagen snazi prenést naklady svého emisniho skandalu na dodavatele. Podle
osob seznamenych se situaci spor zacal v ¢ervnu, kdy mél Volkswagen udajné nahle odstoupit od objednavky za
500 mil. EUR od spole¢nosti CarTrim, uvadi denik The Financial Times. Volkswagen mél pdvodné udajné
souhlasit s kompenzaci, kterou ovSem odmitl po predlozeni U¢tu za 58 mil. EUR. Spole¢nost CarTrim tedy 1.
srpna preruSila dodavky, 4. srpna se pfipojila i spole€nost ESA. Spole¢nosti by nyni mély obnovit dodavky, co
nejdfive to pujde. Spoleé¢nosti odmitly uvést detaily dohody.
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Ocekavané udalosti
e 30/8 Spotrebitelska inflace (CPI) za srpen (pfedbézny)
e 31/8 Maloobchodni trzby za ¢ervenec
e  31/8 Mira nezaméstnanosti za srpen
e 1/9 Index PMI ve zpracovatelském sektoru za srpen (konecny)

Ocekavané udalosti — eurozéna
e 31/8 Mira nezaméstnanosti za ¢ervenec
e 31/8 Spotrebitelska inflace (CPI) za srpen (pfedbézny)
¢ 1/9 Index PMI ve zpracovatelském sektoru za srpen (konecny)
e  2/9 Vyrobni inflace (PPI) za ¢ervenec
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spole¢nosti Fio banka, a.s. Fio banka je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s., tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a v8ech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované $ifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu zadného emitenta investi¢nich nastroju,
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 neméa s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporuc¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi€nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢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 (maklér), Pavel Hadrousek (makléf), David Lama¢ (makléf), Daniel Marvan (maklér), Lubo$
Bedrnik (maklér), Martin Varecha (maklér), Jifi Branzovsky (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (analytik), Filip Tvrdek (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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