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Zamorskym akciovym trhdim se v uplynulém mésici nedafilo. Siroky akciovy index S&P 500 v osmém kalendafnim
meésici ztratil 1,8 % na 2 926 b. Tradi¢ni akciovy index Dow Jones oslabil béhem srpna o 1,7 % na 26 403 b. a nejhorsi
vykonnost z triumviratu hlavnich americkych akciovych indexi zaznamenal technologicky index Nasdagq, ktery oslabil o
2,6 % na 7 963 b. Z jednotlivych sektorli zaznamenal nejlepsi vykonnost defenzivni sektor utilit (+4,7 % m/m) a realitni
sektor (+4,6 % m/m). Nejhufe se naopak vedlo energetickému sektoru (-8,7 % m/m) a finanénimu sektoru (-5,1 % m/m).

Na starém kontinentu se nedafilo ani némeckym akciovym tituldm. Hodnota némeckého akciového indexu DAX
v prabéhu srpna oslabila o 2,1 %. Nejlep$i vykonnost v ramci némeckého akciového indexu si za srpen pfipsaly akcie
spole¢nosti Bayer (+14,6 % m/m) a spolecnosti Beiersdorf (+9,1 % m/m). Nedafilo se naopak akciim spole¢nosti BMW
(-9,0 % m/m) a vyrobci pneumatik Continental (-12,4 % m/m). V ramci stfedoevropského regionu si vyznamné ztraty
pfipsaly polské akciové tituly, kdyZ taméj§i akciovy index WIG 30 ztratil béhem srpna 6,2 %. Cesky akciovy index PX
oslabil 0 1,8 % na 1 037 b. a madarsky index BUX ztratil v osmém kalendafnim mésici 2,4 %.

Na komoditnim trhu se nedafilo lehké ropé WTI, jejiz trzni hodnota klesla v osmém kalendafnim mésici o 5,9 %. Naopak
z rostouciho geopolitického napéti na pozadi obchodni valky mezi USA a Cinou t&Zily drahé kovy. Trzni hodnota zlata
vzrostla béhem srpna o 7,5 %, zatimco cena stfibra vzrostla na trhu o 13 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za srpen 2019

30.7. 2019 31. 8. 2019
PX 1 056,69 1037,27 -1,84 %
WIG 30 2 601,63 2 440,97 -6,18 %
BUX 40 747,60 39794,12 -2,39 %
DAX 12 189,04 11 939,28 -2,05 %
S&P 500 2 980,38 2 926,46 -1,81 %
Dow Jones 26 864,27 26 403,28 -1,72%
Nasdaq 8 175,42 7 962,88 -2,62 %
DJ STOXX 600 385,77 379,48 -1,63 %
Zlato 1413,78 1 520,38 +7,54 %
Stiibro 16,26 18,38 +12,98 %
Ropa WTI 58,58 55,10 -5,94 %

Zdroj: Bloomberg
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PX index

CEZ

m CEZ predstavil silné vysledky za 2Q a v podstaté naplnil jak nase ogekavani, tak trzni konsensus. Provozni zisk
EBITDA meziro¢né vzrostl o 36,2 % y/y na 12,8 mid. K&, zatimco naSe predikce se pohybovala na hladiné 12,2 mid.
K¢ a trzni odhady byly na trovni 12,1 mid. K¢. V souladu s o¢ekavanim se na tomto rlstu nejvice podilela klasicka
energetika (segment vyroba — tradi¢ni energetika, tzn. zejména vyroba z tuzemskych konvencnich elektraren)
s prispévkem 2,5 mid. K&, kdyz CEZ letos profituje z téméF 20% meziroéniho rdstu realizaénich cen elektfiny.
Z vétSich segmentl se ve 2Q 2019 slusné vyvijela i tuzemska distribuce s mezirocnim pfispévkem do EBITDA ve
vysi 0,3 mld. K&. Dobré provozni urovefi hospodareni ve druhém letoSnim kvartale se pak promitla i do ocisténého
gistého zisku, jenz se podle odekavani vyrazné posunul z lofiskych 0,6 mid. K& na 3,2 mid. K& CEZ v souladu

s naSim ocekavanim ponechal letosSni vyhled EBITDA, resp. o€isténého Cistého zisku v rozmezi 57 — 59 mld. K¢,
resp. 17 — 19 mid. K¢.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

521 520 -0,19 % 509,00 530,00
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

m Cisty Grokovy vynos zaznamenal ve 2Q/19 meziroéni narGst o 3,4 % na 1 169 mil. EUR a zaostal za trznimi i nasimi
odhady. Cista Urokova marze zaznamenala meziroéni pokles na 2,18 % (2,32 % ve 2Q/18). Vynosy z poplatkil a
provizi rostly ve 2Q/19 meziro¢né o 2,4 % na 493 mil. EUR zejména vlivem transak&nich poplatkd a poplatkovych
vynosu z uvérovych produktl. Provozni naklady vzrostly za 2Q/19 meziroéné o 1,8 % na 1 030 mil. EUR zejména
vlivem ristu osobnich nakladd (+3,6 % y/y na 634 mil. EUR). Pomér provoznich nakladii k vynosim na urovni 56,6
% za 2Q/19 se blizi sttednédobému cili banky pfi 55 %. Naklady na riziko pfi zaporné hodnoté 7,1 mil. EUR (Cisté
rozpusténi opravnych polozek) jsou vuéi trznim odhadlm na pfiznivéjSich Urovnich. V ramci ostatniho vysledku
hospodareni Erste Group zauctovala rezervu ve vysi 151 mil. EUR na soudni spor v Rumunsku, ktery se tyka
vyplaceni statnich pfispévkud klientdm taméjsi stavebni spofitelny, coz je méné oproti dfive komunikovanym 230 mil.
EUR. Cisty zisk kombinaci vy$e uvedenych faktord dosahl 355 mil. EUR (-19 % yly) a piekonal trzni odhady
zejména vlivem vys$Sich vynosu z obchodovani a nizSich rizikovych nakladl. Kapitalovy pomér TIER 1 na konci
prvniho pololeti Cinil relativné komfortnich 13,6 %. Celoroéni cil hospodafeni banky pfi navratnosti hmotného
kapitalu (ROTE) na urovni > 11 % zlstal zachovan.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

829,00 792,40 -8,50 % 750,40 829,00
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

m Cisty Urokovy vynos zaznamenal ve druhém &tvrtleti meziro&ni narist o 6,8 % na 5 867 mil. K&. Cista urokova marze
zaznamenala mezikvartalni pokles z 2,28 % na 2,15 %. Objem poskytnutych uvéra vzrostl meziroéné o 3,2 %,
meziro¢ni rdst depozit pak dosahl 4 %. Vynosy z poplatk( a provizi dosahly ve 2Q/19 drovné 1,53 mid. K&, coz
pfedstavuje meziro€ni narlst o 0,6 %. Ve 2Q/19 zauctovala KB Cisté rozpusténi opravnych polozek k avérim ve vysi
179 mil. K&. Konsolidovany Cisty zisk Komeréni banky za 2Q/19 dosahl kombinaci vySe uvedenych faktort vySe 4,04
mid. K€ (+7,5 % yly). Ve 2Q/19 byl zaluétovan zisk z vyfazeni z konsolidace ve vySi 55 mil. K&, coz byl vysledek
vypofadani ceny za prodej podilu KB v Komer¢ni pojistovné dohodnutého v roce 2006. Po ocisténi o tento
jednorazovy dopad by Cisty zisk banky dosahl 3 982 mil. K&. V rdmci celoro¢niho vyhledu olekava KB v letoSnim
roce miru rlstu Uvérového portfolia na urovni stfedniho az nizSiho jednociferného Cisla. Celkovy Cisty provozni zisk
za rok 2019 by se mél ve srovnani s rokem 2018 mirné zvysit. Vynosy z poplatkd a provizi by mély zlistat meziro¢né
stabilni, zatimco cisty zisk z finanénich operaci se meziro¢né snizi. Provozni naklady se budou zvySovat podobnym
tempem jako inflace. Vyplatni pomér pro dividend za rok 2019 by mél dosahnout dfive komunikovanych 65 %
konsolidovaného zisku.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

895,00 838,00 -6,37 % 815,00 895,00
Zdroj: Bloomberg
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02 Czech Republic

® Evropska komise vini telekomunikacni spole¢nosti T-Mobile, O2 a CETIN z poruSovani antimonopolnich pfedpist
Evropské unie. Z pfedbéznych zavérd vyplyva, ze dohoda o sdileni siti mezi O2 CZ/CETIN a T-Mobile CZ z roku
2011 omezuje konkurenci. V sou€asné dobé firmy obdrzely prohlaSeni o namitkach Evropské komise, coz ale jesté
neznamena obvinéni. V pfipadé zjisténi protiprdvniho jednani vramci nadchéazejicich vySetfovani mohou
spole¢nosti dostat pokutu ve vysi az 10 % svého celkového ro€niho obratu.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019
220,00 213,00 -3,20% 211,50 220,50
Zdroj: Bloomberg
Avast

B Antivirova spole€nost Avast zvefejnila Cisla za prvni pololetni fiskalniho roku 2019. Firma oznamila, Zze ocisténé
vynosy bez ukoncenych obchodd za prvni pololeti 2019 vzrostly o 32,2 mil. dolard na 426,8 mil. dolart, coz
pfedstavuje narlst o 5,8 % (vyjadfeno v konstantnich sménnych kurzech; v kurzech aktualnich by se jednalo o
nartst ve vysi 6,8 %). Zisk EBITDA za prvni polovinu letoSniho roku ¢inil 236,5 milioni dolar(i, coz v meziro¢nim
srovnani pfedstavuje 6,5% narust. Jak na urovni vynosu, tak i ziskovosti, Avast mirné pfedcil odhady analytikd, kdyz
konsensus vynosu €inil 424,667 milionG dolard a pro zisk EBITDA 235,667 miliond dolard. Spolu s vysledky za prvni
pololeti navic spole¢nost oznamila navrh predstavenstva na dividendu ve vySi 4,4 centrd na akcii splatnou v fijnu
roku 2019.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

94,50 110,00 +16,40 % 91,00 113,00

VIG

® Pojistovnicka skupina VIG oznamila vysledky za druhé ¢tvrtleti a prvni pololeti fiskalniho roku 2019. Pojistovna VIG
vykazala meziro¢ni rdst u vSech kli€ovych ukazatel(i, kromé Cistého zisku, ktery poklesl o 14 %. Hrubé pfedepsané
pojistné v druhém Ctvrtleti vykazalo meziro¢ni narist o 5,39 %, zisk pfed zdanénim se zvysil 0 12,3 % a zisk na akcii
vzrostl na 0,527 EUR. Za prvni pololeti pojiStovna vykazala meziro€né rist hrubého predepsaného pojistného o 5,8
% na 5,447 mld. Zisk pfed zdanénim se v 1H oproti stejnému obdobi lofiského roku zvysil o 10,5 % na 257,1 mil.
EUR a disty zisk vzrostl o 10,5 % na 151 mil. EUR. Slozeny pomér vykazal zlepSeni na 96,4 % i navzdory
negativnimu dopadu vyssich vydaji z divodu téZkého snéhu a bourky Eberhard.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019
593,00 578,00 -2,53% 566,50 606,00
Zdroj: Bloomberg ,
PFNonwovens

® Vyrobce netkanych textilii PFNonwovens predstavil vysledky hospodareni, které zklamaly jak nase oCekavani, tak
pravdépodobné i o¢ekavani trhu. Spole¢nost ve 2Q 2019 vykazala meziro¢ni pokles vynosl o 4,3 % na 1552 mil.
KE&, coz bylo mirné za nasim odhadem posazenym na hladinu 1575 mil. K&. Hlavni provozni ukazatel v podobé
provozniho zisku EBITDA byl v8ak vyraznégji pod nasi predikci 328 mil. K&, kdyZ dosahl urovné 258 mil. K&, coz
znamenalo meziro¢ni pokles o 22,9 %. Spole¢nost tak nenaplnila naSe oCekavani zejména na nakladové strané
hospodareni, kdyz provozni naklady bez odpist za 2Q 2019 byly o 3,8 % vysSi nez jsme prognézovali.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

718,00 674,00 -6,13 % 668,00 720,00
Zdroj: Bloomberg
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Moneta Money Bank

Moneta Money Bank zvefejnila vysledky hospodareni za 2Q/19. Cisty zisk a provozni vynosy rostly nad odhady trhu,
naopak Cisté urokové vynosy za konsensem zaostaly. Banka mirné zvysila vyhled, coz bylo dle nas trhem anticipovano.
Banka zaznamenala v meziro¢nim vyjadreni rUst konsolidovaného ¢istého zisku o 8,5 % na 1 029 mil. K&, konsensus
trhu Cinil 997 KE&. Provozni zisk je oproti 2Q/18 vySSi o 11,7 %. Dynamika provoznich vynosl taktéz predcila
konsensualni odhad, kdyZ oproti 2Q/18 vzrostla 0 10,7 % na 2 639 mil. K&. Cisté Grokové vynosy meziro&né vzrostly o
9,7 %, coZ je naopak méné& oproti trznimu konsensu. Cisté poplatky a provize se ve srovnani s 2Q/18 zvysily 0 5,2 %.
Provozni naklady za 2Q/19 jsou oproti minulému roku vysSi o 9,5 %, kdyz v absolutni hodnoté €ini 1 221 mil. K&.
Néaklady na riziko meziroéné vzrostly o 13,1 %. Cistou Urokovou marzi za 2Q/19 banka reportovala na 4,3 % (ve 2Q/18
4,2 %), coz je o 10 bazickych bodl nad projekci samotné Monety. Meziro¢ni rist uvéra v 1H/19 &inil 12,6 % a taktéz
pfekonal vyhled spole€nosti. Spolu s kvartalnimi Cisly banka mirné upravila vyhled smérem nahoru, kdyz ocekava za
cely rok konsolidovany Cisty zisk ve vysi 3,8 mld K¢.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

79,70 76,35 -4,20 % 74,55 79,70
Zdroj: Bloomberg

CME

® J&T Banka zvysSila cilovou cenu na akcie spole¢nosti CETV na 120 korun z pfedeSlych 97 korun s doporucenim
~Koupit®.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019
106,40 108,20 +1,69 % 104,60 110,80
Zdroj: Bloomberg

m Kofola nas svymi vysledky nepfekvapila a podle predpokladi za 2Q 2019 pfedstavila stagnaci na drovni trzeb a
meziro¢ni pokles ziskovosti. Trzby za druhé letoSni Ctvrtleti dosahly urovné 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&.

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

304 298 -1,97 % 295,00 310,00
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

13 660 13 560 -0,73 % 13 440 13 820
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

Cena 1. 8. 2019 Cena 31. 8. 2019 Zména (%) Min. v srpnu 2019 Max. v srpnu 2019

64,20 67,30 +4,83 % 62,60 67,30
Zdroj: Bloomberg
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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 papirli Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maji pouze informativni a doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, 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
doporu€uje osobam ¢inicim investi€ni 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 investi¢nich doporu¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlaSuje, ze 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 nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastroju
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporu€eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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