TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

12. 8. 2019 - 16. 8. 2019

Ceska republika

Prazska burza zastavila svUj propad a index PX na tydenni bazi posilil 0 1,25 %. Zasluhu na posunu nema vSak mirny
rist napfi€ trhem, ale vyrazny rust akcii Avastu, které reagovaly pozitivné na zverejnéné vysledky. Kurz posilil o vice jak
13 % a dostal se na nova historicka maxima 104 K&. Hospodarfeni Avastu se nadale zlepSuje, vedeni mirné upravilo
vyhled smérem Kk horni strané puvodniho rozpéti. Diky vaze pfes 10 % v indexu se vyrazny rlst pozitivné promitl do
vyvoje indexu a jeho rist jde na vrub pravé pohybu na Avastu. Své vysledky zvetejnil i CEZ, ktery predstavil silny
kvartal. Vedeni potvrdilo vyhled hospodareni pro letosni rok a dalsi zlepSeni hospodareni v roce nasledujicim. Pozitivni
vyhled na zlepSené hospodareni v nasledujicich obdobich dokresluji nadale rostouci ceny pfed prodané elektfiny. Po
vysledcich se titul obchodoval nad Grovni 530 K&, v zavéru tydne vSak o vétSinu svych zisku pfiSel a na tydenni bazi rost
pouze o 0,29 %. Do tfetice vysledky a to Kofola. Ta z reportujicich firem pfinesla nejslabsi report, kdyz v kontextu
chladného kvétna a ristu nakladd vykazala na urovni EBITDA meziro¢ni pokles. Kurz se vratil pod 300 K& a oslabil o
3,58 %. Flash crash byl v patek k vidéni u akcii Erste Group, kdyz kurz velmi rychle propadnul o vice jak 6 %. Pokles
trval pouze par minut a nasledné byl smazan. Podobny pohyb, ikdyZz v mirnéj§im rozsahu, byl k vidéni ve stejny okamzik
u fady dalSich evropskych bank. SpiSe nez o cilené prodeje Slo o chybu v algoritmech a nasledné zfetézeni objednavek,
¢emuz nasvédcCuje i rychly navrat kurzu. Na tydenni bazi Erste nakonec oslabila 0 0,94 %. U Komeréni banky a Moneta
tento pohyb vyraznéji neprojevil. Komeréni banka i mirné posilila 0 0,12 %, Moneta odepsala 1,75 %. Nejlepsi vysledek
z finan¢nich tituld zaznamenaly akcie pojistovny VIG (+2,99 %). Pod hranici 700 K& se podival kurz PFNonwovens (-
1,42 %). Spolecnost bude v tomto tydnu reportovat kvartalni vysledky hospodareni.

Index 9. 8.2019 16 .8. 2019 Zména
PX 1 022,67 1 035,46 12,79 (+1,25 %)

Klicové udalosti

e CPI (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: 0,4 %, o€ekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %

e CPI (y-y) (Cervenec): aktualni hodnota: 2,9 %, o¢ekavani trhu: 2,7 %, pfedchozi hodnota: 2,7 %

* HDP (g-9) (2Q - prvni, pfredbézny): aktualni hodnota: 0,6 %, o¢ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %

*  HDP (y-y) (2Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 2,7 %, oCekavani trhu: 2,6 %, pfedchozi hodnota: 2,8 %

« Index vyrobnich cen (m-m) (Cervenec): aktualni hodnota: -0,1 %, ocekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi hodnota: -
0,7 %

* Index vyrobnich cen (y-y) (ervenec): aktualni hodnota: 2,1 %, o¢ekavani trhu: 2,2 %, pfedchozi hodnota: 2,5
%o

Firemni zpravy

» Avast 14/8 - Antivirova spole¢nost Avast zvefejnila €isla za prvni pololetni fiskdlniho roku 2019. Firma oznamila,
ze ocisténé vynosy bez ukoncenych obchodl za prvni pololeti 2019 vzrostly o 32,2 mil. dolart na 426,8 mil.
dolart, coz predstavuje narlst 0 5,8 % (vyjadfeno v konstantnich sménnych kurzech; v kurzech aktuélnich by se
jednalo o narGst ve vysi 6,8 %). Zisk EBITDA za prvni polovinu letoSniho roku ¢inil 236,5 milion dolard, coz
v meziro€nim srovnani predstavuje 6,5% nardst. Jak na Urovni vynosU, tak i ziskovosti, Avast mirné predcil
odhady analytikli, kdyZz konsensus vynosu ¢inil 424,667 miliond dolarll a pro zisk EBITDA 235,667 milion(
dolard. Spolu s vysledky za prvni pololeti navic spole¢nost oznamila navrh predstavenstva na dividendu ve vysSi
4,4 centrd na akcii splatnou v Fijnu roku 2019. Generalni feditel Avastu k vysledkdm uvedl, Ze rast vynosi byl
tazen zejména velmi pozitivnimi vysledky v segmentu Consumer Direct Desktop business, ktery vzrostl
dvojcifernou hodnotou.

« CEZ 12/8 - Druhy blok jaderné elektrarny Temelin zagal o vikendu vyrabét elektfinu. Odstaven byl planované
kvili vyméné paliva od 21. €ervna.
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Ceska republika

« CEZ 13/8 - CEZ piedstavil silné vysledky za 2Q a v podstaté naplnil jak nase o&ekavani, tak trzni konsensus.
Provozni zisk EBITDA meziro¢né vzrostl o 36,2 % y/y na 12,8 mld. K&, zatimco nase predikce se pohybovala na
hladiné 12,2 mid. K& a trzni odhady byly na drovni 12,1 mld. K¢&. V souladu s oéekavanim se na tomto rlstu
nejvice podilela klasicka energetika (segment vyroba — tradi¢ni energetika, tzn. zejména vyroba z tuzemskych
konvenégnich elektraren) s pFispévkem 2,5 mid. K&, kdyz CEZ letos profituje z téméF 20% meziroéniho réstu
realizaCnich cen elektfiny. Z vétSich segmentl se ve 2Q 2019 slusné vyvijela i tuzemska distribuce s meziroénim
prispévkem do EBITDA ve vySi 0,3 mid. K&. Dobra provozni Urover hospodareni ve druhém letoSnim kvartale se
pak promitla i do ocisténého Cistého zisku, jenz se podle ocekavani vyrazné posunul z lonskych 0,6 mid. K& na
3,2 mld. K&. CEZ v souladu s nasim o&ekavanim ponechal leto$ni vyhled EBITDA, resp. odi$téného &istého zisku
v rozmezi 57 — 59 mid. K&, resp. 17 — 19 mld. K&. Finanéni feditel energetické skupiny CEZ M. Novéak dnes v
Praze v navaznosti na rano zvefejn&na kvartalni &isla za druhé &tvrtleti hovofil s médii. CFO mj. fekl, ze CEZ by
mohl na sklonku roku vstoupit na bondovy trh s refinancovanim dluhu splatného v letech 2020 az 2022. Déle se
vyjadfoval k elektrarné Pocerady, u které se podle ného nadale jevi jako nejpravdépodobnéjsi varianta prodej
skupiné Sev.en Energy finan¢nika Pavla Tykace. Co se tématu stavby novych jadernych reaktor( tyce, oznagil
Novak jako ,primarni riziko* cenu elektfiny. Novak dale uznal, ze del$i nez oCekavana odstavka druhého bloku
JE Dukovany bude mit v tomto roce negativni dopad do ziskovosti, avSak méla by byt vyvazena jinymi
pozitivnimi faktory. PFisti rok by podle CFO mél byt ,jesté o trochu lepsi“ nez rok soucasny, samoziejmé
podminéno absenci zasadnich zmén oproti oéekavanému vyvoiji.

« CEZ 14/8 - Americka investiéni banka Morgan Stanley zvysila cilovou cenu pro akcie energetické skupiny CEZ
na 578 K¢ z predchozich 556 KE. Doporuceni bylo ponechano na equal-weight. Analytici Exane BNP Paribas
pristoupili ke snizeni doporugeni pro akcie energetické skupiny CEZ na 560 K& z predchozi Grovné 565 K&.
Doporuceni ponechano na neutral.

« CEZ 14/8 - Rumunska statni energetickd spolednost Hidroelectrica ma zajem o podani navrhu na
prevzeti rumunskych aktiv CEZ. Dle rumunského listu Economica.net jiz podnikla v procesu prvni kroky.

« CEZ 16/8 - Energeticka skupina CEZ na svych webovych strankach oznamila o&ekavanou odstavku prvniho
bloku jaderné elektrarny Dukovany. Dlvodem je vyména jedné pétiny paliva a také fada kontrol, servisnich a
modernizacnich praci. Blok prestane elektfinu dodavat dnes kolem 18. hod. a odstavka by podle predpokladt
meéla trvat zhruba do zacatku fijna.

« Kofola 12/8 - Kofola nas svymi vysledky neprekvapila a podle pfedpokladi za 2Q 2019 predstavila stagnaci na
Urovni trzeb a meziro€ni pokles ziskovosti. Trzby za druhé letoSni Ctvrtleti dosahly drovné 1741 mil. K& (+0,4 %
yly) a byly pfesné v souladu s nasim odhadem. Provozni zisk EBITDA meziro¢né poklesl o 13,1 % na 306 mil.
K&, coz nebylo daleko od nasi predikce posazené na hladinu 315 mil. K&. Cisty zisk pak za 2Q 2019 klesnul
z lofiskych 189 mil. K& na nami odhadovanych 93 mil. K&. Na vcelku nevyraznych Cislech se podle pfedpokladi
podepsal jednak chladny a destivy kvéten (nejhorsi kvétnové pocasi za posledni dekadu) a jednak rostouci
provozni naklady v podobé zejména vySSich mezd, vydajd na vyrobu PET lahvi a logistickych naklad(. To
zatéZovalo zejména jadrovy esko-slovensky trh. | pres kvétnovy vypadek objem( prodejti véak Kofola v CR a na
Slovensku realizovala pouze nepatrné meziro¢ni snizeni vynosu, konkrétné o 0,7 % na 1351 mil. K& (¢lenéni
trzeb dle kone¢ného zakaznika, nas odhad ¢inil 1306 mil. K&; dle byznysového &lenéni, kieré neobsahuje vynosy
z UGO a Lerosu, pak trzby v Cesko-Slovensku za 2Q 2019 poklesly pouze 0 0,9 % y/y na 1218 mil. Kg&). O co
Iépe oproti nasim predpokladdm se vyvijel Cesko-slovensky trh, o to hGfe vyznél Adriaticky region. Ani ne tak na
urovni trzeb, jejichz vySe 362 mil. KE (+4 % yly) nas neprekvapila, ale spiSe na Urovni provozni ziskovosti, ktera
ve 2Q 2019 doséhla pouze 54 mil. KE a meziro€né prakticky stagnovala (nas odhad pfitom &inil 80 mil. K&). Vyse
zminéné rostouci provozni naklady tak v Adriatiku pasobily vice nez jsme pfedpokladali. Kofola na konferenénim
hovoru s analytiky, i pfes meziroéné slabsi 2Q 2019, potvrdila leto$ni vyhled EBITDA na trovni 1080 mil. K&. To
by znamenalo navySeni oproti lofiskym 1011 mil. K&.

Ocekavané udalosti
»  22/8 PFNonwovens — vysledky za 2Q 2019
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Asi jedinou pozitivni zpravou v tomto tydnu bylo odlozeni zavedeni €asti cel na €insky dovoz az do prosince. Jinak byl
tyden na makrodata v USA chudy, ale v Cin& byly zvefejnény slabsi data z maloobchodu a préimyslu. Investory
znepokojilo vyhroceni demonstraci v Hong Kongu a vysledky argentinskych voleb. Vynosova kfivka v USA je poprvé od
roku 2007 inverzni i na 10Y-2Y spreadu, kdyZz vynosy na bondech pokracuji v poklesu. Vynos na americkém
desetiletém vladnim dluhopisu klesl uz na 1,5 %. Fed na inverzni vynosovou kfivku bude reagovat dalSim snizenim
sazeb na pfistim zasedani. Sazby se snizuji takika vSude po svété. Slaby makroekonomicky vyvoj se projevil i na
vyhledu Cisca (-10,4 %) pro pfisti kvartal. Vysledky retailer(i pasobi smiSené, po Spatnych vysledcich Macy’s (-17,8 %)
naopak lepsi nez oCekavana Cisla predstavil Walmart (+5,3 %). Narist maloobchodnich trzeb o 0,7 % za Cervenec
pozitivné prekvapil, ale pfedbézna data o spotfebitelském sentimentu za srpen jiz vykazala pomérné znaény pokles.
Americké akcie se diky stale pomérné solidni ekonomické situaci a klesajicim vynosdm na dluhopisovém trhu drzi
pobliz svych historickych maxim. Vysledkova sezéna za druhy kvartal by navic diky snizenym odhadim nakonec méla
dopadnout o néco lépe, nez se plvodné pfedpokladalo.

Index 9. 8.2019 16. 8. 2019 Zména

Dow Jones Industrial Average 26 287,44 25 886,01 -401,43 (-1,53%)
S&P 500 2918,65 2 888,68 -29,97 (-1,03 %)
NASDAQ Composite 7 959,14 7 895,994 -63,146 (-0,79 %)

Klicové udalosti

e Optimismus malych firem NFIB (Cervenec): aktualni hodnota: 104,7, o¢ekavani trhu: 104,0, pfedchozi
hodnota: 103,3

*  CPI (y-y) (Gervenec): aktualni hodnota: 1,8 %, ocekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,6 %

* Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (¢ervenec): aktualni hodnota: 0,7 %, oc€ekavani trhu: 0,3 %,
predchozi hodnota: 0,4 % / revize: 0,3 %

e Pramyslova produkce (m-m) (€ervenec): aktualni hodnota: -0,2 %, oéekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi
hodnota: 0,0 % / revize: 0,2 %

Firemni zpravy

e Sysco 12/8 - Mezinarodni korporace Sysco vydala vysledek svého hospodareni za ¢&tvrty kvartal fiskalniho
roku 2019 s trzbami pod o€ekavanim trhu a ocisténym ziskem na akcii nad ocekavanim analytik(. Trzby
meziro¢né vzrostly o 1 % a ocistény zisk na akcii za stejné obdobi vzrostl o0 17 %. Ocistény provozni zisk
meziro¢neé posilil 0 6,1 % na 818,1 miliond dolart oproti odhadu 816,4 miliond dolar. Hruba marze doséahla za
Ctvrty kvartal 19,3 % oproti odhadu 19,1 %. Na celoro¢ni bazi trzby vzrostly o 2,4 % na 60,1 miliard dolaru.
Ocistény zisk na akcii za cely rok dosahl celkové hodnoty 3,55 dolart. OciStény provozni zisk byl za cely rok
vykazan na hodnoté 2,7 miliardy dolar(. Free cash flow dosahlo za cely rok hodnoty 1,7 miliardy dolard.

« Macy’s 14/8 - Spole¢nost Macy's vydala vysledek svého hospodareni za druhy kvartdl fiskalniho roku 2020 s
trzbami i oCisténym ziskem na akcii pod ocekavanim trhu. Trzby mezirocné zlstaly v podstaté nezménény a
ocistény zisk na akcii za stejné obdobi klesl 0 60 %. Provozni zisk byl reportovan ve vysi 155 miliond dolaru.
Na fiskalni rok spole¢nost otekava neménné trzby, nebo rast trzeb az o 1 %, coz odpovida predeslému
odhadu. O¢istény zisk na akcii obchodni fetézec vyhlizi v rozmezi od 2,85 do 3,05 dolarG oproti plvodnimu
odhadu 3,05 az 3,25 dolart. ,Méli jsme pomaly start do kvartalu a skoncili jsme pod o¢ekavanim trhu,” fekl
CEO a predseda spole¢nosti Jeff Gennette.

« Cisco 15/8 - Ctvrty kvartal fiskalniho roku pfinesl technologické spoleénosti ze San José trzby ve vysi 13,428
mid. USD, &imz se ji podafilo pfekonat konsenzualni odhad analytikd dotazanych agenturou Bloomberg o 0,3
%. Zisk vykazan podle US GAAP na 2,206 mid. USD. Zisk prepocéteny na jednu akcii a ocistény od
jednorazovych faktord (EPS adj.) meziro¢né navySen o 13 centl/akcii na sou¢asnych 0,83 USD/akcii. Tento
ukazatel ziskovosti tak predcil o¢ekavani trhu o 1,7 %. Hruba obchodni marze meziro€né taktéz rostla, a to o 1
p.b. na 63,9 %. Trzby nejvice rostly v meziroénim srovnani v.domacim americkém regionu, kde pfidaly 9 %.
Region EMEA (Evropa, Stfedni vychod a Afrika) navysil trzby o 7 %, zatimco trzby v Asii a v Pacifiku poklesly o
4 %. Trzby v samotné Ciné pak klesly o 25 %. Co se ty&e jednotlivych produktovych segmentd, tak nejvice
rostly trzby v ramci Ochrany (+14 %), meziro¢né jsou vSak vySe i Aplikace (+11 %) a Infrastrukturni platformy
(+6%). Cash flow z provoznich aktivit zaznamenalo 4% pokles oproti minulému roku na 3,9 mid. USD.
Spoleénost podle finanéni zpravy ¢elila 40,4 % efektivni mife zdanéni v tomto kvartale.

Walmart 15/8 - Obchodni fetézec Walmart navySil meziroéné trzby o 2,349 mid. na 130,377 mld. USD v
druhém ¢Ctvrtleti fiskalniho roku. Konecéné Eislo pozitivné prekvapilo trh, kdyz pfekonalo konsenzudlni odhad
analytik( dotdzanych agenturou Bloomberg o 0,2 %. Zisk vykazan podle US GAAP na 3,610 mid. USD. Po
prepocteni zisku na jednu akcii a o¢iSténi od jednorazovych faktord (EPS adj.) dochazime k hodnoté 1,27
prekonala o¢ekavani trhu, a to o 5 centid/akcii, resp. 4,1 %. Provozni zisk zaznamenal 2,9% pokles, resp. 2,4%
v konstantnim ménovém vyjadreni, a ved| si tak lépe, nez odekaval piivodné vyhled spolegnosti. Cisty celkovy
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obrat dosahl na 29,1 mid. USD, tedy o 1,1 % meziro¢né nize. Walmart U.S. navysil €isty obrat 0 2,9 % na 85,2
mid USD. Walmart International se dafilo znatelné hafe, kdyz jeho Cisty obrat poklesl o 1,1 % na 29,1 mid.
USD. Sam’s Club vykéazal &isty obrat na 15 mld. USD a zaznamenal tak 1,8% navySeni ukazatele. Spole¢nost
pfikroCila ke zlepseni svého vyhledu pro fiskalni rok 2020. U EPS adj. o¢ekava, velmi mirny pokles anebo
narust oproti pavodnimu odhadu jednociferného poklesu. Efektivni darnové zatizeni by podle odhadu
spole¢nosti mélo byt mensi zhruba o 0,5 p.b., nez se pavodné ocekavalo. Pohybovat by se tak mélo v rozmezi
26 — 27 %.

« Deere 16/8 - Trzby plynouci z prodeje techniky a vybaveni klesnul ve tfetim kvartalu meziroéné o 3 %, s jesté
vétSim propadem se potykal segment zemédélstvi a travnikl: jeho Cisté trzby klesly o 6 %. Trzby za
stavebnictvi a lesni hospodarstvi doznaly naopak navy$eni, a to o 1 % mezirocné. Spolecnost pfistoupila ke
snizeni vyhled svého hospodareni v prabéhu roku z divodu nepfiznivého vyvoje v mezinarodnim obchodé.
Hruba obchodni marze spolecnosti ve tieti Ctvrileti mezirocné rostla o 0,4 p.b. na 23,4 %. S hrubou obchodni
marzi se podafilo Deere predCit konsenzudlni odhad analytiki dotdzanych agenturou Bloomberg o 0,2 p.b.
Trzby plynouci z prodeje techniky a vybaveni klesnul ve tfetim kvartdlu meziroéné o 3 %, s jeSté vétsim
propadem se potykal segment zemédélstvi a travnikd: jeho Cisté trzby klesly o 6 %. Za poklesem vidi
spole¢nost pfedevsim vliv snizeného objemu mezinarodniho obchodu a nepfiznivy ménovy vyvoj. Trzby za
stavebnictvi a lesni hospodafstvi doznaly naopak navyseni, a to 0 1 % meziro€né. | pfes nepfiznivy ménovy
vyvoj vykazal segment narlst trzeb predevSim kvili pozitivni cenové realizaci. Nejmensi ze vSech divizi
zabyvajici se finanénimi sluzbami zaznamenal nejvétsi narGst na trzbach: meziro€né si polepsSil o 16 %.
Spolecnost pfistoupila ke snizeni vyhled svého hospodareni v prdbéhu roku: Cisté trzby by podle vyhledu
nového mély v tomto fiskalnim roce posilit zhruba o 5 %. Cisty zisk management spole&nosti projektuje ve vysi
3,2 mld. USD oproti dfive odhadovanym 3,3 mid. USD.

¢ Nvidia 16/8 - Rozfedény zisk na jednu akcii (GAAP) dosahl v tomto ¢tvrileti na 0,9 USD/akcii, oproti minulému
Ctvrtleti se tak zvedl o 26 centli/akcii. Ve stejném obdobi v minulém roce byl roziedény EPS (GAAP) podstatné
vySe: na 1,76 USD/akcii. Hruba obchodni marze spole¢nosti (GAAP) se nachazi meziro¢né o 3,5 p.b. nize na
59,75 %. Spole¢nost hodla vyplatit dividendu v§em akcionafiim drzicim cenny papir ke dni 29. srpna. Vyplata
penéznich prostfedkl pak prob&hne 20. zafi v hodnoté 0,16 USD/akcii. Pro pfisti Ctvrileti fiskalniho roku
predpoklada spoleénost trzby ve vysi 2,9 mid. USD s mozZnou 2% odchylkou. Hruba obchodni marze (GAAP)
by se méla taktéz pfFiznivé vyvijet: tfeti kvartal by mél pfinést jeji droven v rozmezi 62 — 62,5 %. Provozni
vydaje (GAAP) se o€ekavaji okolo 950 mil. USD.

« Alibaba 16/8 - Cinsky gigant Alibaba reportoval v&era kvartalni &isla, ktera predgila konsensualni odhady
analytik(. Skupina dokézala v kvartalu skonéeném v €ervnu vygenerovat robustni narlst trzeb, které v
meziro&nim srovnani poskogily o 42 %. Cisty zisk meziro&né vzrostl o skokovych 244 %, coz véak bylo dano
nizkou srovnavaci zakladnou z titulu jednorazovych faktorli v minulém roce. Po jejich ocisténi byl narlst
ziskovosti 27%. Dulezitym faktorem byla dobra kondice €inského maloobchodniho odvétvi, jez se prelila do
silnych cisel jideIni sluzby ele.me. K solidnim ¢islim pfispéla také cloudova divize skupiny. Vynosy z
cloudového businessu jakozto klicové rustové slozky celé skupiny meziro€né vzrostly o 66 % na 1,1 miliardy
dolarG. Pozitivni vysledkovy report inské skupiny byl zvefejnén jen den poté, co tamni rival Tencent vykazal
naopak neuspokojiva ¢&isla za minuly kvartal. Alibabé poméha ukotveni v online businessu, sektoru
podléhajicimu mensim regulatornim tlakim, nez je tomu u herniho pramyslu, jenz tvofi zakladni ¢ast podnikani
Tencentu. Jednalo se o posledni hospodarsky vysledek, ktery Alibaba reportovala se spoluzakladatelem Jack
Ma v pozici pfedsedy predstavenstva. V zafi ho v €ele skupiny nahradi sou¢asny CEO spole¢nosti Daniel
Zhang. Clenstvi v pfedstavenstvu si Ma chce ponechat aZ do valné hromady v pfistim roce. Nasledné se jiz
chce vénovat jinym aktivitam.

Vysledky firem
« 19/8 Estee Lauder
e 20/8 Home Depot, Medtronic, TJX, Kohl’s
» 21/8 Lowe’s, Target, Analog Devices, L Brands
»  22/8 Salesforce, HP, Intuit

Ocekavané udalosti
* 21/8 FOMC minutes, prodeje existujicich domu
 22/8 PMI
»  23/8 Prodeje novych domd, symposium v Jackson Hole
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Némecko

Ekonomika eurozény pokracuje v oslabovani. Némecky HDP ve druhém ctvrileti mezikvartalné poklesl o 0,1 % a
nejvétsi evropska ekonomika se ve tfetim kvartalu zfejmé dostane do recese. Na slabé vyhlidky vyvoje ekonomiky
ukazal indikator ZEW. Index ocekavani se propadl na -44,1 bodl a zhorSil se i index hodnoceni sou€asné situace.
Stejné dopadla i data pro celou eurozénu. Priimyslova produkce v eurozéné v ervnu klesla o 2,6 %. Cim dal vice tak
zaznivaji hlasy pro fiskalni stimuly od némecké vliady a od ECB se o¢ekava sniZzeni sazeb a obnoveni kvantitativniho
uvolnovani na zasedani v zafi. Dle finského zastupce bankovni rady Oliho Rehna by monetarni stimuly mohly trh
prekvapit. Vynosy na dluhopisovém trhu tak mifi stale niz. Némecka, danska nebo Svycarska vynosova kfivka az do
splatnosti 30 let je v minusu. Zaporné vynosy se objevuji i na korporatnim dluhu. Investofi napfiklad na horizontu deseti
let plati spole¢nosti Nestlé za to, Ze ji mohou pUjéit penize. V Dansku dokonce banky jiz za¢aly poskytovat hypotéky se
zapornym UGrokem.

Index 9. 8.2019 16. 8. 2019 Zména
DAX 30 11 693,80 11 562,74 -131,06 (-1,12 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
*  Prizkum ZEW - index soucéasnych podminek (srpen): aktualni hodnota: -13,5, o¢ekavani trhu: -6,3,
predchozi hodnota: -1,1
e Prizkum ZEW - index ocekavani (srpen): aktualni hodnota: -44,1, oekavani trhu: -28,0, pfedchozi hodnota:
-24,5
« HDP (sezdénné ocisténo) (q-q) (2Q - predbézny): aktualni hodnota: -0,1 %, oéekavani trhu: -0,1 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 %

EUROZONA
*  Prizkum ZEW - index ocekavani (srpen): aktualni hodnota: -43,6, o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -
20,3

«  Pramyslova vyroba (y-y) (o¢iSténo o pocet pracovnich dni) (€erven): aktualni hodnota: -2,6 %, o¢ekavani
trhu: -1,5 %, pfedchozi hodnota: -0,5 %

Firemni zpravy

« Henkel 13/8 — Némecky vyrobce lepidel a gisticich prostfedkd, firma Henkel, reportovala dnes pfed otevienim
trhu ¢isla za druhy kvartal fiskalniho roku 2019. Na Urovni o¢isténého zisku na akcii firma poklesem o0 9,5 % na
1,43 eur na akcii nenaplnila konsensualni odhad analytik( oslovenych agenturou Bloomberg, ktefi ocekavali
1,45 eur zisku na akcii. Klicovy ukazatel organickych trzeb v meziroéni komparaci poklesl o 0,4 % na 5,1
miliard eur, coz je zhruba o 100 miliond nize oproti odhadu analytikd. Provozni zisk EBIT meziro€né poklesl o 7
% na 576 milionu eur. Ziskova EBIT marze v poslednim ¢tvrtleti ve srovnani se druhym kvartalem minulého
roku klesla o 1 procentni bod na 14,8 %. Henkel v tiskové zpravé k hospodarskym vysledkdm uvadi jako hlavni
divod neuspokojivych vysledkl ,zvySujici se obtizné trzni prostfedi“. Vyraznou roli hraje zejména klesajici
poptavka z automobilového prostfedi, ktera je kliGovym prvkem lepidlové divize spoleénosti. Organické trzby
této divize (ktera tvofi zhruba polovinu celkovych trzeb firmy) meziro€né poklesly o 1,2 %. Henkelu se navic
zatim nepodafilo oZivit nevalny vyvoj segmentu péle o krasu, kierd zaznamenala meziroéni pokles
organickych trzeb o 2,4 %. Nemalou roli hralo vyhybani se Sampéndm znacky Schwarzkopf ze strany
evropskych a americkych spotfebiteld. V navaznosti na vyS§e zminény negativni vyvoj v oblasti automobilové
poptavky a segmentu péce o krasu firma také spolu se zvefejnénim kvartalnich vysledkl snizila vyhled pro
cely fiskalni rok na urovni organickych trzeb (ocisténo o fluktuace sménného kurzu a aktivity spojené s fuzemi
a akvizicemi), kdyz nové projektuje meziro€ni rist maximalné o 2 %. Pfedchozi, letos jiz jednou snizeny,
vyhled byl posazen na 2 az 4% rust. Plvodni vyhled dokonce pocital se 3 az 6% narlistem organickych trzeb.

Vysledky firem
e 20/8 Pandora
e 22/8 Adyen

Ocekavané udalosti - Némecko
« 20/8 PPI
- 22/8 PMI

Ocekavané udalosti — Eurozéna

- 19/8 CPI
e 22/8 PMI, ECB Accounts, spotfebitelska duvéra
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maji 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 doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute€¢nénim 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 investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) 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 doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi €astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Luka$ Brodnic¢ek (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (makléf), David Lama¢ (makléF), Daniel
Marvan (maklér), Lubo§ Bedrnik (makléf), Martin Varecha (makléf), Tomas Mach (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava
(analytik), Jan Tomanek (analytik), FrantiSek MaSek (analytik), David Halman (analytik), Miloslav Blin (analytik), Tomas Novak
(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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