TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

7.8.2017 - 11. 8. 2017

Ceska republika

Prazska burza v uvodu tydne vylepSila své letoSni minimum, v druhé poloviné tydne vSak v kontextu zhorSeného
sentimentu ztracela a na tydenni bazi vykazala pokles. Index PX na tydenni bazi oslabil poprvé po péti kladnych
tydnech, kdyz ztratil 0,5%. Na novych letoSnich maximech se index obchodoval v utery, kdyzZ se dostal pfes hranici 1044
bod(i. Nejvétsim ptispévatelem kladnych bodt se po dlouhé dobé staly akcie CEZu, kdyz spoleénost reportovala lepsi
nez ocekavané vysledky a doslo zaroveri ke zlepSeni vyhledu ziskovosti. Pozitivni dopady do vysledkd jsou sice
primarné jednorazového charakter(, ale obavy o nizsi dividendu pro nasledujici rok jsou zaZzehnany. Kurz se postupné
dostal az na uroven 418 K¢ a razantné se zvednul od hranice 400 K&, kde byl delSi dobu pfikovan. Se zhor§enym
sentimentem na svétovych trzich v druhé poloviné roku kurz ¢asteéné vyklesal a zaviral na hranici 409 K&, na tydenni
bazi silnéjsi o 2,5%. Napéti na svétovych trzich tradicné nejvice odnesla Erste Group, ktera navic za sebou méla silny
kratkodoby rlst po dobrych vysledcich. Z hranice 980 K¢ se titul rychle propadnul pod 930 K& a na tydenni bazi ztratil
3,15%. Prfes 3% oslabily rovnéz akcie pojistovny VIG. Komeréni banka opét potvrdila schopnost jit proti sektoru a
pfedchozi rdsty udrzela a zavirala na hranici 1000 K& (+1,47%). Své vysledky reportovala Moneta a vesmés se jednalo
o pozitivni &isla. Z pohledu o¢ekavané dividendy je dulezity faktor navySeni letodniho vyhledu ziskovosti. Prvotni reakce
na vysledky byla pozitivni, ale v pribéhu dne zacaly trhem opét rezonovat obavy ohledné soudniho sporu ohledné
nabyti ¢asti aktiv Agrobanky. Soudy opakované v tomto pfipadé rozhodly ve prospéch banky, za platnou tuto transakci
povazuje i Ceska narodni banka, ktera vydala samostatné prohlaseni k této zaleZitosti. Moneta na tydenni bazi oslabila
0 2,86%. Nejvyraznéj$i narlist si z domaciho trhu pfipsaly akcie likérky Stock Spirits, ktera reportovala zlepSené
hospodafeni za prvni polovinu letoSniho roku. Kurz se posunul o vice jak 13%. Své vysledky reportovala i Kofola, které
se vSak v mezirocnim srovnani tolik nedafi. Kurz se drzel pod hranici 410 K¢ (+0,25%). Na nova historicka maxima se
dostala Fortuna (+4,13%), pfestoZe Zadné nové zpravy o vylepSené nabidce nebo dal$im postupu majoritniho akcionare
nejsou k dispozici.

Index 4.8.2017 11. 8. 2017 Zména
PX 1 026,21 1021,06 -5,15 (-0,50 %)

Klicové udalosti
¢ Pramyslova vyroba (y-y) (Cerven): aktualni hodnota: 2,2 %, o€ekavani trhu: 7,0 %, pfedchozi hodnota: 8,1 %
¢ Mira nezaméstnanosti (Cervenec): aktualni hodnota: 4,1 %, o€ekavani trhu: 4,1 %, pfedchozi hodnota: 4,0 %
e  CPI (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: 0,5 %, o€ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %

CPI (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 2,5 %, o€ekavani trhu: 2,3 %, pfedchozi hodnota: 2,3 %

Firemni zpravy

e CEZ 7/8 - Mluvéi energetické spoleénosti Vladislav Sobol informoval o tom, Ze elektrarna Détmarovice, ktera byla
mimo provoz po pozaru absorbéru, je jiz pfipravena opét spustit vyrobu elektfiny. ,V nedéli hodinu po pdlnoci
byla elektrérna prevedena do zalohy pro potfeby technického dispedinku CEZ. Viastni najeti blokt zavisi na
ekonomickych podminkach, tedy na cené elektrické energie na trhu*, konkretizoval Sobol.

o CEZ 8/8 - CEZ predstavil relativné silny 2Q 2017. Svymi vysledky ptekonal jak nasi predikci, tak odhady trhu na
v8ech Urovnich hospodareni. Vynosy oproti pfedpokladiim vykazaly 3% meziro¢ni rdst na hladinu 48,1 mid. K&.
LepSi nez o¢ekavané vynosy (nas odhad ¢inil 45,6 mld. K&, trzni konsensus 46,88 mld. K¢) pfipisujeme zejména
dobré vykonnosti v segmentu prodeje plynu, kde se CEZu jako alternativnimu dodavateli nadale dafi, kdyz ve 2Q
2017 navysil objemy prodeji 0 42 % na 1,7 TWh. Provozni zisk EBITDA ve druhém letoSnim ctvrtleti meziro¢né
poklesl 0 6,1 % na 12,3 mid. K&, ¢imz pfekonal nas odhad 11,6 mld. K& a byl lehce nad trznim konsensem, jenz
byl posazen na hladinu 12 mid. K& CEZ nas pozitivng ptekvapil zejména vykonnosti v segmentu bulharského
prodeje, kde jsme predikovali provozni ziskovost kolem 0,1 mld. K&, zatimco byl vykazan zisk ve vysi 0,5 mid.
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Ké&. CEZ totiz profitoval z mimosoudni dohody o narovnani se statni energetickou spolednosti NEK tykajici se
pohledavek za OZE. Mirné lepSi nez nami oekavanou EBITDA dosahl rovnéz tuzemsky segment prodeje (0,9
mid. K& vs. odhad 0,7 mld. K&), kdyZ CEZ realizoval vy$$i hrubé marze z prodeje plynu vlivem rostoucich objemd
prodeje a nizSich nakladd na nakup. Lep$i neZ oéekavany vyvoj na vynosech, resp. EBITDA zisku se pozitivné
projevil do provozniho zisku EBIT, ktery za 2Q 2017 vzrostl 0 12 % y/y na 5,6 mid. K&, zatimco na$ odhad, resp.
odhad trhu se pohyboval ve vySi 4,1 mid. K¢, resp. 4,5 mld. KE&. V souladu s o€ekavanim se vyvijely odpisy, které
meziro¢né stouply o 55 % na 7,5 mid. K& kdyz vlorfiském 2Q jesté nebyly odepisovany komplexné
zmodernizované bloky uhelné elektrarny Prunéfov Il. Do ociSténého Cistého zisku za 2Q 2017 se v souladu
s oekavanim pozitivné projevily jednorazové vlivy v podobé prodeje bytového fondu (+1 mid. K&) a transakci
tykajici se akcii MOL a konvertibilnich dluhopisi MOL (+3,6 mid. K&). Zejména pfiznivéjSi vyvoj na provozni
urovni hospodareni zapficinil, ze ociStény Cisty zisk vzrostl o 70,8 % y/y na 8,2 mld. K&, zatimco naSe prognoza
¢inila 7,5 mid. K& (+56 % yly). Odhady trhu byly jest& konzervativnéjsi, kdyZ byly posazeny na hladinu 6,61 mld.
K&. CEZ pristoupil ke zvy$eni letodniho vyhledu hospodareni. EBITDA byla navy$ena z 52 mid. K& na 53 mlid. K&

a ocistény Cisty zisk ze 17 mid. K¢ na 19 mid. K¢&.

o Erste Group 7/8 — Zmény cilovych cen po vysledcich - francouzskd banka Société Générale zvysila cilovou
cenu na 41 eur ze 37 eur s doporucenim buy. Goldman Sachs zvySila pouze o euro na 38 eur. Doporuceni
zUstava neutral. Citigroup zvysila ze 40 EUR na 42 EUR, doporuéeni zlstalo ,koupit®.

e Moneta 10/8 - Moneta zverfejnila vysledky hospodareni za 2Q/17, které vnimame mirné pozitivné. Na urovni
Cistého zisku dokazala Moneta vyrazné prekonat nase i trzni odhady zejména vlivem jednordzového vynosu z
prodeje finannich aktiv. Rovnéz nakladova disciplina banky pfispéla k lepSi ziskovosti Monety za 2Q/17.
Pozitivné vnimame posilovani trznich pozic Monety ve vybranych segmentech uvérového trhu. Na druhou stranu
jadrové vynosy Monety za 2Q/17 navazaly na slab$i prvni &tvrtleti. Cisté Grokové vynosy zaznamenaly za 2Q/17
meziro¢ni pokles o vyraznych 13,4 % na 1 824 mil. K&, pfi€emz trzni konsensus pocital s vy88imi hodnotami 1,87
mid. KE. Pokles Cisté urokové marze z 5,9 % (2016) na 4,9 % (1H/17) je nepatrné vyraznéjSi oproti pdvodnim
predpokladim vedeni banky v disledku vétSiho poklesu marzi v oblasti spotrebitelskych tvért a vyssiho podilu
zajisténych uvérd na Gvérovém portfoliu banky. Poplatkové vynosy banky za 2Q/17 ve vy$i 460 mil. K& byly
rovnéz nepatrné horsi oproti trzni projekci. Negativni vliv na poplatkové vynosy banky ma nadale prechod klientu
k neplacenym béznym G¢tim a Ubytek Gvérového portfolia generujiciho poplatky. Ostatni vynosy ve vysi 487 mil.
K¢ predcily naSi projekci vlivem jednorazového zisku z prodeje financnich aktiv (343 mil. K& za 1H/17). Provozni
naklady byly ve 2Q/17 meziroéné nizSi o 2 % na udrovni 1 146 mil. K& a pfedstavovaly pro nas pozitivni
prekvapeni. Meziro¢ni nardst osobnich nakladl vykompenzovala banka nizSimi administrativnimi naklady.
Pomér provoznich nakladl k vynosim dosahl za 1H/17 pfiznivych hodnot 43,3 %. V souladu s na$im
odekavanim reportovala Moneta relativng nizké naklady na riziko ve vysi 181 mil. K& (-17 % r/r). Cisty zisk ve
vySi 1185 mil. K& (-3,7 % r/r) vyrazné predCil nade i trzni odhady zejména vlivem jednordzového vynosu
z prodeje finanénich aktiv. Kapitélova pfiméfenost (CET 1) dosahla na konci 1H/17 silnych 18,4 %. Piebytecny
kapital banky (nad cilovy pomér 15,5 % CET1) dosahl ke konci 1H/17 vySe 3,25 mld. KE. Moneta mirné zlepsila
vyhled pro letosni rok. Nyni ciluje Cisty zisk na urovni 3,65 mid. K&. Provozni naklady by mély dosahnout 4,8 mid.
KE&. Rizikové naklady by se mély za rok 2017 pohybovat v intervalu 60 — 70 b.b.

e Kofola 7/8 - Kofola CeskoSlovensko predstavila vysledky hospodatfeni za 2Q 2017. Kofola v souladu s nasim
oCekavanim predstavila téméf stagnujici trzby pfi klesajici ziskovosti. Celkové trzby dosahly za druhy letosni
kvartal urovné 2028 mil. K¢ (-0,5 % yly). Vyjma Polska se na strané vynosU dafilo ve vSech geografickych
segmentech. Rekordni Cervnové ftrzby zprodeju vlastnich znacek podpofily vynosy jak na jadrovém
geskoslovenském trhu, tak v adriatickém regionu. Konkrétng v CR vzrostly 0 7,2 % y/y na 819 mil. K& (mirné
vySe nez nas odhad 805 mil. K&) a na Slovensku stouply o 7,6 % y/y na 479 mil. K& (ttméf v souladu s nasim
ocekavanim ve vysi 472 mil. K&). Solidné se na trzbach vyvijel adriaticky region. Provozni ziskovost za 2Q 2017
pod vlivem vys$Sich provoznich nakladu klesala. EBITDA vykazala meziro€ni pokles 0 25 % na 270 mil. K& (nas
odhad ¢inil 277 mil. K&). Mezi hlavni negativni vlivy, které letos tla¢i ziskovost Kofoly dolu, jsou vyS$Si ceny cukru.
To se negativné projevuje zejména na jadrovém &eskoslovenském trhu, kdyZ EBITDA v CR klesla 0 9,4 % y/y na
96 mil. K& (né8 odhad 85 mil. K&) a na Slovensku o 20,3 % y/y na 102 mil. K& (n4S odhad 115 mil. K&). Vedle
toho byla ziskovost na Ceskoslovenském trhu negativné ovliviiovana napf. rozvojovymi naklady (marketing,
logistika) souvisejicimi s expanzi UGO bard. Na urovni Cistého zisku Kofola mirné prekonala nas odhad 101 mil.
K&, kdyz za 2Q 2017 vykazala zisk 118 mil. K&, coZ je meziro€ni pokles o 33,1 %. Za vy88im neZ oCekdvanym
Cistym ziskem stoji pozitivnéjsi kurzové vlivy a zisky z pfecenéni derivatu.
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e Kofola 9/8 — V kontextu navrhu na pfedbézné opatfeni podané minoritnim akcionafem (Karlovarské mineralni
vody a.s.) k soudu doslo k upravé nabidkového dokumentu, na zakladé kterého chce dcefina firma Radenska
nabyt 5% podil v Kofole. Uprava primarn& predpoklada prodlouZeni terminu na akceptaci do 18.8.2017 a
schvaleni nabiti akcii valnou hromadou. Vedeni Kofoly povazuje divody na pfedbézné opatfeni jako Cisté
uceloveé.

e Kofola 10/8 - V ramci zmén ve vlastnické struktufre Kofoly pfevedla spole¢nost CED GROUP 12 % akcii na
subjekt AETOS, ktery ovlada rodina Samarasl a ostatni zakladatelé. Kofola oznamila dokonceni pfevodu
10.8.2017. Jedna se 0 2 675 400 ks akcii spolecnosti pfedstavujici 12% podil.

e  Philip Morris 11/8 - Erste Group zvysSuje cilovou cenu pro Philip Morris na 17 640 K¢ z 15 033 K&, doporuceni
nové "accumulate" (pfedch. "hold").

e Stock Spirits 9/8 - Likérka Stock Spirits reportovala vysledky za prvni pololeti fiskalniho roku 2017. Firma zvySila
provozni zisk na hodnotu 16,5 miliont eur, coz se v meziro¢ni srovnani rovna ristu o 32 %. Celkové vynosy
spolecnosti posléze vzrostly o 3,3, % na 119,8 milionG eur. Objem prodanych devitilitrovych krabic vzrostl v
meziro¢ni komparaci o 7,3 % na 5,7 miliont (2016: 5,4 mil). Zisk EBITDA dosahl vy$e 22 milion( eur, kdyz v
porovnani s prvnim pololetim roku 2016 vzrostl o 23,4 %. Zisk po zdanéni pak vzrostl o 40 % na 11,7 milionG
eur. Stock Spirits také oznamila prozatimni dividendu ve vySi 0,0238 eur na kmenovou akcii, minuly rok to bylo
0,0227 eur na akcii. Firmé se opétovné zacina dafit na polském trhu. Stock Spirits v Polsku v prvnim pololeti
navysila trzni podil i zisk. Trzby na polském trhu dosahly za prvni pololeti vySe 63,99 miliond eur, pficemz v
prvnich Sesti mésicich roku 2016 to bylo 60,74 miliont eur. Zisk EBITDA v Polsku pak vzrostl z 15,09 miliont eur
na 16,86 miliontl eur. V Ceské republice likérka vykazala rust trzeb z 27,58 milion(i eur na 29,83 milionl eur, zisk
EBITDA poskocil ze 7,77 milion eur na 9,55 milion(i eur. Na tuzemském trhu byly hlavnim tahounem rustu Cisla
znacky Bozkov. Hotova je integrace Bohemia Sekt pfevzaté minuly rok v Fijnu. Stock Spirits vykazala v prvnim
pulroce marzi EBITDA 18,4 %, coZ je v meziro¢ni komparaci riist o 3 p.b. Firma informovala o tom, Ze dosahla
Uspor v hodnoté 2,5 milionu eur. Uspory jsou vysledkem opatfeni pfijatych v pfedchozim roce. Probihajici
restruktualizace by posléze podle prohlasSeni spole€nosti méla v pfistim roce zajistit dalSi uspory ve vysi 1,5
milionu eur.

Ocekavané udalosti

e 16/8 Primyslové ceny
e 16/8 HDP za 2Q
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Americké trhy v druhém srpnovém tydnu po delSi dobé zaznamenaly narust volatility. V utery byl reportovan lepSi
JOLTS report a po otevieni trhu doslo k short squeezu (nuceného zavirani kratkych pozic obchodniku), ktery poslal
index S&P 500 na dohled urovné 2490 bodil. Zisky v§ak index neudrZel a uzaviral v ervenych &islech. Na trhu tak
doslo k vytvofeni lokalniho maxima. V tento den byla také oteviena kratka pozice v modelovém portfoliu TradeFio. Ve
stfedu akciové trhy navazaly na zavér obchodovani a zamifily jiznim smérem, ackoli na konci obchodovani jesté byla
vétSina ztrat umazana. Propad se dostavil ve &tvrtek, kdy trh vystraSily obavy z vyhroceni situace mezi USA a KLDR.
Tzv. index strachu VIX se dostal na nejvySSi urovné od listopadového Soku po zvoleni Donalda Trumpa prezidentem
USA. Nejvétsi ztraty zaznamenaly technologie a banky. Po reportovanych vysledcich a zvefejnénych vyhledech se
dalSich vyprodeji dockaly akcie maloobchodnich fetézch Kohl's, Macy’s a JC Penney. Investofi pfesouvali kapital do
bezpecnych pfistavy, jako jsou zlato, japonsky jen a americké dlouhé dluhopisy, kterym také pomohla vétsi poptavka ve
Ctvrte€ni aukci.

Index 4.8.2017 11. 8. 2017 Zména

Dow Jones Industrial Average 22092,81 21858,32 -234,49 (-1,06 %)
S&P 500 2476,83 2441,32 -35,51 (-1,43 %)
NASDAQ Composite 6351,56 6256,56 -95,01 (-1,50 %)

Klicové udalosti
e CPI (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani trhu: 1,8 %, pfedchozi hodnota: 1,6 %
e Jadrovy CPI (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 1,7 %, oCekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %
e Index vyrobnich cen (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 1,9%, oCekavani trhu: 2,2%, pfedchozi hodnota:
2,0%
e Nové pracovni pozice JOLTs (Cerven): aktualni hodnota: 6163, oCekavani trhu: 5700, pfedchozi hodnota:
5666
Firemni zpravy

e Michael Kors 8/8 — Michael Kors zaznamenal v prvnim Ctvrtleti fiskalniho roku 2018 ziskovost vyrazné nad
odhady, obrat byl vys$Si pouze mirné. Zpravu investofi pfijali pozitivné i pfesto, ze se jedna o meziro¢ni pokles.
Porovnatelné trzby klesly méné nez se ocekavalo (pokles 5,9 %, -8,9 % odhad). Z hlediska regionll se nejlépe
dafilo Evropé a USA. CEO spole¢nosti John D. Idol si vysledky v prohlaseni pochvaluje, tento rok vSak bude
podle n&j pro spole€nost "tranzitivnim® pfi implementaci nové strategie Runway 2020. Spole¢nost v Cervenci
oznamila odkup vyrobce obuvi Jimmy Choo, coz znaci plany na vytvofeni skupiny znacek, podobné jako
konkurent Coach (akvizice Stuart Weitzman a Kate Spade).

o Walt Disney 9/8 — Americka spole€nost reportovala za treti kvartal fiskalniho roku pokles zisku i trzeb.
Konsensus analytik(i oslovenych agenturou Bloomberg byl u obou zmifiovanych veli¢in posazen o néco vyse.
Hlavnim ddvodem poklesu byly podle prohlaseni spole¢nosti vy$si naklady na programovani a mensi pocet
novych predplatitel(i kabelové a satelitni ESPN. TrZzby v meziroénim srovnani mirné poklesly. Walt Disney zahaji
v pFistim roce samostatné predplatné sportovniho streamingu ESPN a v roce 2019 poskytne samostatnou
videosluzbu pro své filmy. Agresivni vstup na trhu online videa souvisi s nakupem majoritniho podilu ve
spole€nosti BAMTech. Tyto kroky sou€asné znamenaji konec partnerstvi s Netflixem.

e Macy’'s 10/8 — Ocistény zisk na akcii Macy's pfekonal o¢ekavani, avSak spoleénost zaznamenala pokles obratu
jiz 10. Ctvrtleti po sobé&. Porovnatelné trzby klesly ve druhém ¢&tvrtleti fiskalniho roku 2018 0 2,5 %, konsenzus
analytika pocital s poklesem o pul procenta vysSim. Novy (od bfezna) CEO Jeff Gennette a jeho tym se potykaji
s poklesem navstévnosti obchodl nebo silnou cenovou konkurenci. Spole¢nost tak v poslednich letech vyrazné
osekavala naklady a zavadéla nové marketingové strategie. Dnes potvrdila vyhled pro letosni rok (pokles
porovnatelnych trzeb 0 2,2 - 3,3 %).

e Snap 2/8 - Novacek na burze Snap, vyvojai aplikace Snapchat, zaostal ve druhém cCtvrtleti za oCekavanim,
akcie v aftermarketu klesala o téméf 15 %. Podobny vysledek pfisel i v reportu za prvni ¢ast roku. Rust obratu
spole¢nosti Snap zaostal za oekavanim. Pocet aktivnich uzivatelll mirné vzrostl na 173 mil. oproti 166 mil.
predchozi obdobi. Analytici o€ekavali 175 miliond. Nejvice rdstu se odehravalo v regionu Severni Ameriky. Snap
Celi ostré konkurenci ve svém progresivnim a modernim oboru mobilnich aplikaci a socialnich siti. Béhem
uplynulého obdobi inovoval sv(j produkt Snapchat, pfidal lokalizaci uzivateld (mapy) nebo vyhledavani. Rival
Facebook vSak zdafile kopiruje jeho funkce a integruje je do své aplikace Messenger. Snap zatim investorim
nedostatec¢né prokazal svoji schopnost obstat na trhu mobilni reklamy (=hlavni zdroj pfijmU) oproti gigantiim
Facebook &i Google (Alphabet). Druhé Ctvrtleti tyto obavy mélo zvratit (=nepodafilo se), akcie proto prudce
klesala v no¢ni poobchodni seanci i pfes pouze mirné zklamani.

e Nordstrom 11/8 - Porovnatelné trzby Nordstromu vzrostly o 1,7 % oproti o¢ekavanym 0,5 %. V porovnani s
konkurenci je to velmi sluSny vysledek. Spole¢nosti pomohly online trzby (+20 %), privatni znacky nebo tradicni
Cervencovy Anniversary Sale, ve kterém jsou aktualni novinky nabizeny v pfedstihu a jesté s vyraznou slevou.
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Nordstrom zvysil vyhled, byt pouze kosmeticky (spodni hranice EPS nyni 2,85 USD/akcie, pfedch. 2,75 USD),
zaroven vSak varoval, Zze podminky na trhu se pfili§ nezménily a investofi nemaji oCekavat raketovy rist trzeb.
Clenové rodiny Nordstromil také podle &ervnového oznameni zvaZuji odkup aZ 100 % akcii, tedy staZeni
spole€nosti z burzy.

e JC Penney 11/8 - Retailer JC Penney prezentoval horSi vysledky za 2Q. Akcie se v poslednich dvou dnech
propadla o vice nez 30 % po vysledcich konkurence a dnesSnim reportu samotné spolecnosti. Dal$i Spatnou
zpravou pro investory do retailového segmentu dnes pfinesla spoleénost JC Penney. Pfidala se tak k Macy's
nebo Kohl's, které reportovaly véera pod ocekavani. JCPenney zaznamenala mirny rlst Cistych trzeb,
porovnatelné trzby vSak poklesly o 1,3 % (oCek -1,2 %). SpoleCnost zavira obchody, vysledek ovlivnily i
mimoradné odpisy. CEO Marvin Ellison o¢ekava zlepSeni vykonnosti ve zbytku roku a potvrdil sou¢asny vyhled.
Spolecnost se snazi zaujmout zakazniky napf. partnerstvim s parfumerii Sephora nebo rozSifenim sortimentu o
nové druhy vyrobkil. Vyvoj z poslednich dni vSak znaci nervozitu investor(, ktefi s kazdym hor§im &tvrtletim maji
prst na spousti — vysledkem jsou pak skokové pohyby.

Ocekavané udalosti
e Vysledky firem za 2Q17:
14/8 Sysco
15/8 Coach, Home Depot, TJX
16/8 Target, Cisco
17/8 Walmart
18/8 Estee Lauder

e 15/8 Vyrobni index New York Fedu, Maloobchodni trzby, Index importnich cen

e 16/8 FOMC Minutes, Zapocata vystavba, Stavebni povoleni

e 17/8 Index predstihovych ukazatel(i, Primyslova produkce, Vyrobni index Filadelfského Fedu
e 18/8 Index podminek na pracovnim trhu, Spotfebitelska davéra dle University of Michigan
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Némecko

Vyprodeje se v druhé poloviné tydne dostavily také na evropské trhy. Némecky DAX se béhem poklesu dostal pod 12
tisic bodu, nejnizsi arovné od letodniho dubna. Propadly se zejména akcie némeckych bank a pojistoven. V Némecku
nadale pokraCovala vysledkova sezdna. Horsi vysledky reportovaly Henkel (-4 %) a Munich RE (-2,5 %). LepSi vysledky
zverejnila naopak ocelarna Thyssenkrupp, ale vzhledem k &tvrte€nim vyprodejim akcie skoncily jen s mirnym ziskem.
Investory potésily vysledky a diky danové vratce moznost vySSi dividendy u energetické spolecnosti E.ON (+3,7 %).
Pozitivné na kvartalni vysledky reagovaly také akcie Deutsche Post. Spole¢nosti pomaha trend rdstu internetového
nakupovani a tim padem logicky rlst poptavky po pfepravé.

Index 4.8.2017 11. 8.2017 Zména
DAX 30 12 297,72 12014,06 -283,66 (-2,31 %)

Kli¢ové udalosti

NEMECKO
e Obchodni bilance (sezénné ocisténo) (Cerven): aktudlni hodnota: 22,3 mid., oekavani trhu: 23 mid.,
predchozi hodnota: 22 mid.
e Primyslova vyroba (y-y) (oCisténo o pocet pracovnich dni) (Cerven): aktudlni hodnota: 2,4 %
oéekavani trhu: 3,7 %, pfedchozi hodnota: 5,0 % / revize 4,8 %

EUROZONA
¢ Index investorské dlvéry Sentix (srpen): aktualni hodnota: 27, ocekavani trhu: 27,6, pfedchozi hodnota:
28,3

Firemni zpravy

e Deutsche Post 8/8 - Deutsche Post zaznamenala ve 2Q meziro¢ni narlst trzeb o témér 5 %, provozni zisk
rostl o 11,8 %. Vynosy byly ramcové v souladu s konsenzem trhu, zisk pfekvapil. Podobné pozitivni bylo i
meziro¢ni srovnani pololetni vykonnosti. K vysledkim nejvice pfispéla divize Express (zisk +12 %) a logistické
operace. EBIT divize Supply Chain rostl o 22 %. Spole¢nosti pomaha znamy trend rustu internetového
nakupovani a tim padem logicky rust poptavky po prepravé.

e E.ON 9/8 — Vynosy energetické spoleCnosti za druhé &tvrtleti v meziro¢ni komparaci vzrostly o 1 % a dosahly
vyse 9,1 miliard eur. Za prvnich $est mésicl roku pak dosahly vySe 19,6 miliard eur, coz se rovna ristu o 3,3
%. Ocistény zisk EBIT ve druhém kvartale pak poskocil o 70 % na 729 milionG eur (za 1H 1,8 mid. eur, tedy
pokles o 12 %). Upraveny Cisty zisk meziro¢né poklesl o0 54 % na 356 miliond eur. Za prvni pololeti v§ak
upraveny Cisty zisk naopak meziro¢né vzrostl o 46 % na 881 miliond eur. Firmé ve druhém &tvrtleti pomahaly
vy88i marze z Ceské republiky a Svédska. Dafilo se oddéleni zakaznickych feSeni, naopak pokes
zaznamenala divize obnovitelnych zdroja. Jiz vCera firma informovala o tom, Zze hodla navysit diviednovy
vyplatni pomér z rozmezi 50 % az 60 % na minimalné 65 % od fiskalniho roku 2018.

e Henkel 10/8 - Henkel zklamal investory zejména slabSim nez oCekavanym organickym rastem, ten byl
meziro¢né na urovni 2,2 %, v regionu zapadni Evropy zaznamenala spole¢nost dokonce pokles, nejlépe se
dafilo v regionu vychodni Evropy a Asie-Pacifiku. Z hlediska divizi se nejlépe dafilo "Laundry & Home Care"
(=praci prasky apod.) s meziro¢nim rastem 27 %. V oblasti kosmetiky si vS§ak Henkel vede dlouhodobé huie
nez konkurence. Akcie dnes klesa i pfes solidni 10% rast obratu i zisku ve druhém ¢&tvrtleti. CEO spole¢nosti
Hans Van Bylen fika, Ze "obtizné podminky na trzich spotfebniho zbozi" v letoSnim roce pretrvaji. Spole¢nosti
potvrdila vyhled pro 2017.

Ocekavané udalosti - Némecko
e 15/8 HDP (Q2)
e 18/8 PPI

Ocekavané udalosti - Eurozéna
e 14/8 Primyslova produkce (Cerven)
e 16/8 HDP (Q2)
e 17/8 CPI (Cervenec), Obchodni bilance, zaznam z jednani ECB

Vysledky firem za 2Q 2017
e 14/8 RWE
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maiji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako nelpIné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuc¢eni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo 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 Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Luka$ Brodnicek (maklér), Josef Dudek (makléf), Pavel HadrouSek (maklér), David Lama¢ (maklér), Daniel
Marvan (makléF), Lubo§ Bedrnik (maklér), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Jan Tomanek
(analytik), Filip Tvrdek (analytik), FrantiSek Masek (analytik), Jan Kregl (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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