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Zpravodajstvi z kapitalovych trha

8.9.2014 - 12.9.2014

Ceska republika

PraZzska burze se po rlistu z minulého tydne a pfiblizeni se hranici 1000 bod{ obchodovala ve velmi Uzkém pasmu.
Index PX nakonec prakticky stagnoval, kdyz si pfipsal zanedbatelnych 0,04%. Nejvétsi denni zména byla v absolutni
vysi pouze 0,31% a to pfi Uternim rustu. Nejvétsi brzdou ve vétSim rozletu byly akcie Erste Group, které se odrazily
v blizkosti 575 K& a po cely tyden ztracely. Akcie oslabila o vice jak 5%, kdyZ opét panovaly obavy z dopad(l chystané
legislativy v Madarsku. Komer¢ni banka Sla opaénym smérem a dostala se nad hranici 5000 K&, &imz vylepsila
dosavadni historické maximum. Titul posilil 0 2,6%, kdyz oporou mu bylo vylep§ené doporuéeni od Goldman Sachs i
UniCredit. Rst o vice jak 2% ptedvedly rovnéz akcie CEZu, kde nadale prevazuiji kupci a titul se jiz dostal nad hranici
640 K¢. Akcie NWR pokracovaly ve vyrazném poklesu a dostaly se jiz pod hranici 1 K&. Titul oslabil o téméF 60%. Titul
se postupné dostal na uroven, ktera by méla odpovidat upisovacimu poméru a cené za nové akcie. V tomto tydnu se jiz
rovnéz zacalo obchodovat s pravy na Upis, jejiz cena se po Uvodnim vySSim rozptylu usadila mezi 0,05-0,10 K&. Do
svého posledniho obchodniho tydne na prazské burze budou vstupovat akcie Orco, které zakoncily obchodovani na
11,30 K& se ztratou 7%. Pres 640 KE se dokazaly udrzet akcie Pegasu (+1,4%), kde aktualné bézi proces vydani
novych dluhopisu. V zavéru tydne se posunul na vy$si hodnoty i Unipetrol (+2,2%).

Index 5.9.2014 12.9.2014 Zména
PX 997,09 997,46 +0,04 (+0,37%)

Klicové udalosti
. Prdmyslova vyroba (y-y) (€ervenec), aktualni hodnota: 8,6 %, ocekavani trhu: 7,5 %, pfedchozi hodnota: 8,1 % /
revize: 8,3 %
. CPI (m-m) (srpen), aktualni hodnota: -0,1 %, o¢ekavani trhu: -0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %
. CPI (y-y) (srpen), aktualni hodnota: 0,6 %, oCekavani trhu: 0,5 % , pfedchozi hodnota: 0,5 %

Firemni zpravy

. CEZ - 11/9 Slovensky premiér Fico se vyjadril, Ze stat hleda moZnosti, jak posilit sv(j viiv ve vyrobci elektrické
energie Slovenské elektrarny. Stat zvazuje kjiz drzenym 34% nakup 66% podilu, ktery prodava Enel, tak
pfipadné 17% baliku, ktery by dal majoritu. Pfi této varianté by bylo nutné najit zajemce pro 49% podil. O nakup
slovenskych aktiv se zajima i CEZ.

. Erste Group — 9/9 Analytici Goldman Sachs sniZili cilovou cenu pro akcie Erste na 24 EUR z plvodnich 25
EUR. Doporuéeni na stupni ,neutral“ bylo potvrzeno.

. Erste Group — 12/9 Poté, co madarsky vladni kabinet v ¢ele s premiérem Orbanem rozsifil ramec pfipadu, na
které se bude vztahovat refundace poplatk( a arokd, ¢eli madarské banky riziku vySSich ztrat z refundaci nez v
puvodnim nejhor§im mozném scénafi. Podle aktualnich odhadi mohou cely madarsky bankovni sektor pfijit
refundace naucétovanych poplatkG a drokd na 1 bil. HUF (4,1 mid. USD), pficemz pdvodni odhady madarské
centralni banky nepocitaly se ztratami bank plynoucich z refundaci vy$$imi nez 900 mid. HUF. Erste Group dfive
odhadla naklady spojené s pfipravovanou madarskou legislativou na 300 mil. EUR. V reakci na dnes zvefejnény
navrh z dilny madarské viady je pravdépodobné, Ze muaze dojit k mirnému navySeni rezerv vyclenénych na
pokryti vladnich opatfeni v Madarsku.

. Komeréni banka — 9/9 Analytici Goldman Sachs zvysili cilovou cenu pro akcie KB na 5800 K¢& z plvodnich 5600
K¢&. Doporuceni na stupni ,buy® bylo potvrzeno.

. Komerc¢ni banka — 10/9 UniCredit Research zvysil cilovou cenu Komeréni bance na 5200 K& z 5100 K.
Doporuceni "hold" zlistava.
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Ceska republika

. New World Resources — 10/9 TézZebni spole€nost NWR dnes oznamila, Ze rovnéz americky soud schvalil
konsensualni restrukturalizacni plan. Timto je tak uzavien soudni proces v USA. Jiz v patek 5. zafi schvalil
restrukturalizaci britsky soud. Zarover spolecnost oznamila, zZe doslo s véfiteli ECA uvéru ke schvaleni urcitych
dodatkli. To byl dal$i bod, ktery umozZiuje UGspésné provést navrZzenou restrukturalizaci kapitalu.
Restrukturalizace kapitalové struktury tak ziskala zelenou. NWR by tak v prabéhu zafi méla ziskat formou Upisu
novych akcii cca 118 mil. EUR. DalSich 32 mil. EUR by méla spole¢nost ziskat od nékterych drziteld dluhopist
formou nevefejného umisténi novych akcii. Dale ma rovnéz NWR pfisliben od ¢asti maijiteld dluhopisl
superseniorni uvér ve vysi 35 mil. EUR (splatnost dva roky). Celkem by se tak mélo jednat o finanéni injekci ve
vySi cca 185 mil. EUR. Ohledné schvalenych dodatkti k ECA uvéru, tak dudlezité je zminit prodlouzeni doby
splatnosti tohoto Uvéru, a to zroku 2017 do 30. €ervna 2022. Rovnéz byly upraveny splatky tohoto uveéru.
Aktualni hodnota ECA uveéru je 48 mil. EUR s tim, Ze doposud NWR kazdoro¢né splaceno 14 mil. EUR. Podle
nové dohodnutych podminek NWR nemusi vyplatit zadnou splatku do 30. ¢ervna 2016, poté (do ervna 2017) by
se pulroéni splatka méla pohybovat v rozmezi 2,5 — 5 mil. EUR. Od ¢ervna 2017 by splatky mély byt navySeny, a
to az o Castku 7,5 mil. EUR ro¢né. Dale bylo dohodnuto, Zze se na ECA uvér jiz nebudou vztahovat zadné
finanéni kovenanty. Nova dohoda s véfiteli tak pfinesla zmirnéni podminek tohoto uvéru, coz hodnotime
pozitivné pro hospodafeni NWR.

. New World Resources — 10/9 Vykonny Feditel OKD Dale Ekmark v rozhovoru pro Hospodafské noviny uvedl,
Ze chysta zasadni zmény v organizacni struktufe. Od pfistiho roku slouci doly Karvina a Darkov. Do budoucna
chce s t&mito doly propojit i Dil CSM. Cilem je zvysit efektivitu sniZzenim fixnich nakladd. Zlep$enim organizagni
struktury spole¢nost mize dosahnout poklesu zaméstnancu pracujicich na povrchu.

. Orco Property Group - 11/9 Prazska burza pfijala zadost developera Orco ohledné ukonéeni obchodovani a
potvrdila, Ze spole€nost bude zregulovaného trhu prazské burzy delistovana k datu 22.9.2014. Poslednim
obchodnim dnem tak bude patek 19.9.2014. Akcie Orco se budu nadale v CR obchodovat na RM-Systému.

. Unipetrol — 11/9 Ukazatele za ¢ervenec a srpen u Unipetrolu ukazuji na rostouci marzi u rafinérii a pfiznivé
prostfedi v petrochemii. Rovnéz u konkurenénich spole¢nosti, které zvefejfuji Udaje v pribéhu zafi, pokracuje
rust rafinérské marze. Tyto Udaje indikuji mirné rostouci rafinérskou marzi za zafi i u Unipetrolu. Modelova
rafinérska marze za Cervenec a srpen se udrzuje nad 2 USD za barel. Za minulé ctvrtleti 2Q 2014 cinila
modelova rafinérska marze 0,5 USD za barel, za 1Q 2014 ¢inila 0,2 USD za barel. Modelova petrochemicka
marze z olefind za srpen poprvé letos prekrocila 400 EUR za tunu. Modelova petrochemickd marze z polyolefind
je nadale na vysokych urovnich. Kombinovana petrochemickad marze v srpnu dosahla 685 za tunu, coZ je
nejvyssi uroven od roku 2008.

Ocekavané udalosti
o 16/9 — Prumyslové ceny
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Polsko

Var$avska burza v uplynulém tydnu mirné korigovala pfedchozi vyrazny pétiprocentni rist. Hlavni index WIG20 v patek
uzavrel na hodnoté 2497,38 a mezitydenné oslabil o 1,73 %. Tak jak se v pfedchozim tydnu dafilo bankovnim titulim
(nékteré z nich vykazovaly az cca 10% rlsty), tak v tom uplynulém to bylo naopak (napf. Bank Zachodni -3,82 % w/w na
387,60 PLN, mBank 3,05 % w/w na 492 PLN). mBank oznamila, Ze proda svoji divizi majetkového pojisténi BRE TUIR
spolecnosti AXA za 135 mil. EUR. Z finan¢nich titul( posilily pouze akcie pojistovny PZU (+2,03 % w/w na 503 PLN),
kdyz investofi pozitivné vnimaji pokracujici snahu managementu snizovat stavy zaméstnancu. Do konce letoSniho roku
chce firma propustit 230 lidi. Naklady spojené s propousténim by mély byt zauctované jesté letos. Pod tlakem byly akcie
energetik PGE (-2,46 % w/w na 21,80 PLN) a Tauron (-0,57 % w/w na 5,20 PLN), kdyz na trhu probéhly spekulace, ze
tyto dvé firmy by v budoucnu mohly pfevzit nékteré doly od uhelné spole¢nosti Kompania Weglowa. Tento statni tézaf
uhli se jiz néjaky ¢as nachazi v problémech a polska vlada hleda zplsoby, jak této spolec¢nosti pomoci. Nejhorsi
vykonnost pfedvedly akcie uhelné spole¢nosti Bogdanka, které za cely tyden propadly o 8,11 % na 109,30 PLN. Polsky
fond AMPLICO o néco snizil svlj podil v Bogdance, na coz akcie této uhelné firmy reagovaly negativné. Svych
historickych minim se opét dotkly akcie uhelné JSW (-7,73 % w/w na 30,45 PLN), kdyz svétové ceny koksovatelného
uhli jsou stale pod tlakem. Ze svych historickych maxim korigovaly akcie prodejce médnich odévli LPP. Po vyrazném
17,7% rastu z predchoziho tydne, tentokrat korigovaly o 5 % w/w na pate¢nich 9500 PLN.

Index 5.9.2014 12.9.2014 Zména
WIG20 2 541,42 2 497,38 -44.,04 (-1,73 %)

Kli€ové udalosti
e 8/9 — Podle odhadu ministerstva prace by méla srpnova mira nezaméstnanosti mezimési¢né klesnout o 0,2
procentniho bodu na 11,7 %. Oficialni Cislo polsky statisticky Ufad oznami 23. zafi. Podle vyjadfeni naméstka
ministra prace Jaceka Mecina by mira nezaméstnanosti mohla letos dosahnout svého dna v fijnu, a to 11,5 —
11,6 %. Ke konci roku by vSak, i diky sezénnosti, mohla stoupnout do rozmezi 12,1 — 12,2 %.

e 10/9 — Podle dat polského operatora s elektfinou PSE se v srpnu zvysila spotfeba elektfiny o 0,5 % y/y na 12569
GWh, zatimco produkce meziro¢né poklesla o 3,8 % na 12227 GWh.

e 12/9 — Penézni zasoba M3 v srpnu meziro€né, resp. mezimési¢né stoupla o 7,4 %, resp. 1,8 % a prekonala
ocekavani na urovni 6,3 % y/y a 0,7 % m/m.

Firemni zpravy
e 8/9 — Lotos — akcionafi petrochemické spolecnosti Lotos schvalili emisi novych akcii az do objemu 55 mil. kusu.
Ziskané prostfedky z emise novych akcii planuje Lotos vyuZit na své investi¢ni projekty v Baltském mofi a na
instalaci koksovny ve své gdanské rafinerii.

e 9/9 — Bogdanka — polsky fond AMPLICO sniZil svij podil v téZafi uhli Bogdanka pod 5 %, konkrétné z irovné
5,03 % na 4,93 %.

e 11/9 - PGE, Tauron - polska viada zac¢ala jednat o tom, Ze by polostatni energetické firmy PGE, Tauron a Enea
mohly prevzit (koupit) nékteré uhelné doly od tézafe Kompania Weglowa (KW). NejvétSi polsky tézar uhli
Kompania Weglowa (majoritu ve spoleénosti drzi stat) se jiz dlouhodobé nachazi v problémech a vlada tak hleda
cesty, jak zachranit tuto spole¢nost. Zatim v8ak neni nic konkrétné dojednano, spiSe se zatim jedna o prvotni
uvahy a plany. Jiz dfive spole¢nost JSW koupila jeden dul od KW.

Ocekavané udalosti
e 15/9 - Zahrani€ni obchod (obchodni bilance) za €ervenec. Ofekavani: pfebytek 191 mil. EUR po pfedchozim
prebytku 333 mil. EUR.
e 15/9 — Spotrebitelska inflace (CPI) za srpen. O¢ekavani: -0,4 % m/m, -0,3 % y/y po pfedchozich -0,2 % m/m a -
0,2 % yly v €ervenci.
e 16/9 — Zaméstnanost za srpen. Ocekavani: 0,1 % m/m, 0,8 % y/y po pfedchozich 0,1 % m/m a 0,8 % yly za

cervenec.

e 17/9 — Primyslova produkce za srpen. O¢ekavani: -5,8 % m/m, 0,2 % yly po predchozich 2,0 % m/m a 2,3 % yly
v ¢ervenci.

e 17/9 — Vyrobni inflace (PPI) za srpen. O¢ekavani: 0,1 % m/m, -1,7 % yly po pfedchozich 0,0 % a -2,0 %
v ¢ervenci.
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USA

Akciové burzy v USA zaznamenaly po péti tydnech rdstu pokles, kdyz Dow Jones odepsal —0,87% a SirSi S&P 500
ztratil —1,1%. Uplynuly tyden byl chud8i na vyznamné udalosti a investofi ¢astec¢né vybirali zisky. PFisti tyden by mél
naznadit, jestli se trhy pouze nadechovaly k dalSimu rdstu a pfekonani svych maxim, nebo nas ¢eka alespor ¢astecna
trzni korekce. Maloobchodni trzby rostly dle o¢ekavani a zaznamenaly predev$im diky prodejim aut nejvys$si rlst za
posledni 4 mésice. VSechny hlavni sektory skong€ily v ¢ervenych Cislech, nejmenSi ztraty zaznamenaly informacni
technologie a finan¢ni spole¢nosti. Naopak nejvétsi propad byl k vidéni u akcii sitovych sluzeb a energetickych fituld,
kterym Skodila pfedevsim klesajici cena ropy. Akcie spole¢nosti Yahoo! tézZily z pfipravovaného IPO nejvétSiho ¢inského
internetového prodejce Alibaba, kde drzi pravé Yahoo! vyznamny vlastnicky podil a titul za uplynuly tyden pfidal pfes
8%. Upis akcii Alibaba bude jednozna&né nejvétsim letodnim hitem na poli IPO, kdyZ firma si jde na burzu pro téméF 25
mid. dolarl a dosahne hodnoty pfiblizné 163 mid. USD. Akcie investi¢ni banky Goldman Sachs byly nejrustovéjsi
z indexu Dow Jones, kdyz dosahly rGstu téméf 2%. Na druhém konci tydenniho Zebficku skongily tituly Exxon Mobil a
Chevron, které vinou klesajici ceny ropy ztratily vice nez 3,5%. Nejsledovanéjsi udalosti pfistiho tydne bude zasedani
Fedu, ale také skotské referendum, kde posledni prizkumy lehce favorizovaly odplrce samostatného Skotska. Da se
také ocekavat reakce ze strany Ruska na tfeti vinu sankci ze zapadu, které se nejvice dotknou ruskych téZafskych
spole¢nosti.

Index 5.9.2014 12.9.2014 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 137,36 16 987,51 -149,85 (-0,87%)
S&P 500 2 007,71 1 985,54 -22,17 (-1,10%)
NASDAQ Composite 4 582,90 4 567,60 -15,30 (-0,33%)

Klicové udalosti

e 10/9 — Velkoobchodni zasoby (m-m) (Eervenec): aktualni hodnota: 0,1 %, ofekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi
hodnota: 0,3 % / revize: 0,2 %

e 12/9 — Podnikové zasoby (Eervenec): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,4
%

e 12/9 — Maloobchodni trzby (m-m) (pfedbézny) (srpen): aktualni hodnota: 0,6 %, ocCekavani trhu: 0,6 %,
pfedchozi hodnota: 0,0 %

e 12/9 - Spotrebitelska dlvéra dle University of Michigan (srpen - predbézny): aktualni hodnota: 84,6 b.,
ocCekavani trhu: 83,3 b. , pfedchozi hodnota: 82,5 b.

Firemni zpravy

e Boeing — 8/9 — Irsky nizkonakladovy dopravce Ryanair si objednal 100 novych Boxingi 737 MAX 200 a zajistil
opci na dalSich 100. Celkové by tak obchod mél dosahnout 22 mid. USD. Novy Boeing 737 nabizi 197
sedadel, o 8 mist vice nez 180 modell Boeing 737-800, které si Ryanair od Boeingu pfevezme zitra. Motor a
aerodynamické prvky nového Boeingu by meély Ryanairu pfinést 18% uUsporu paliva a niz8i hlu¢nost. Nova
letadla umozni zvysit poCet pfepravenych pasazerd z 82 mil. za minuly rok na 150 mil. roéné, které aerolinka
ocCekava v roce 2024. Prvni Boeingy 737 MAX 200 by méla aerolinka obdrzet v roce 2019. Spole¢nost Ryanair
uvedla, Ze se jedna o nejvétsi evropskou zakazku Boeingu.

e General Electric — 8/9 - General Electric proda Electroluxu divizi spotfebi€u za 3,3 mld. USD. Electrolux tak
posili ve severoamerickém trhu, spole¢nost se posledni roky potyka se stagnujicimi trzbami v USA.
Spole¢nosti se dohodly na dlouhodobém pouzivani znacky GE Appliances. Divize domacich spotfebi¢li GE
dosahla v roce 2013 trzeb ve vySi 5,7 mld. USD. Spole¢nost GE se ji pokusila prodat jiz v roce 2008, ale
zanechala amyslu kvdli finanéni krizi. Jeff Immelt, generaini feditel GE, zaméfuje svou pozornost na primysl.
Americka spole¢nost oéekava, Ze v roce 2016 ji bude plynout 75 % pFijmu pravé z pramyslu.

e FMC Corp. — 8/9 - Americka chemicka spole¢nost FMC Corporation se dohodla na koupi dcefiné spole¢nosti
Cheminova od danské Auriga Industries. Cheminova se zabyva vyrobky na ochranu rostlin zvySujici urodu a
kvalitu plodin. FMC za ni zaplati 8,5 mld. danskych korun (1,48 mid. USD).

e Apple = 9/9 - V utery byla v centru pozornosti spoleCnost Apple, ktera predstavila hned tfi nové produkty.
Prvnim je nova vlajkova lod’, mobil iPhone 6, ktery oproti svému pfedchudci opét nabidne vétsi velikost a vysSi
rozliSeni displeje. Novinkou jsou ovSem pfedstavené hodinky, pojmenované Watch. Své nositele by, diky
méfFici srde€niho tepu a nékolika sportovnim aplikacim, mély motivovat k aktivnimu Zivotnimu stylu. Do prodeje
se nicméné dostanou az pfisti rok, a proto je letos o Vanocich pod stromec¢kem necekejte. DalsSi duleZitou
novinkou, kterou dnes pfedstavil CEO Tim Cook, je sluzba Apple Pay. Ta umozni bezdratové platit pomoci
nového iPhonu & hodinek Watch, bez nutnosti vyndavat v obchodé z kapsy penézenku. Apple si od zminénych
novinek hodné slibuje, investofi ale prozatim nejsou zcela oCividné presvédceni. Akcie (AAPL) béhem dne
posilovaly az o 4%, nakonec ale zakonc€ily o 0,4 % niz.

e McDonalds - 9/9 - Akcie fastfoodu McDonalds (MCD) klesly o 1,5 %, kdyZ spole¢nost oznamila meziro€ni
pokles trzeb za mésic srpen o 3,7 %. Na viné je niz8i poptavka zejména z Ciny, kde se spotfebitelé boji jist
v restauracich po nedavném velkém problému, kdy &insky zpracovatel masa dodaval do restauraci prosié
vyrobky.
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e Tesla-9/9 - CEO Tesla Motors Elon Musk oznamil, ze by nebyl pfekvapen spolupraci v pfistich dvou nebo tfi
let s Toyotou. Obé& automobilky jiz spolu spolupracovaly. Tesla dodavala baterie a motory firmé Toyota pro
elektrické SUV RAV4, které se zaCalo prodavat v roce 2012. Spoluprace ale letos méa skon¢it kvadli nizkym
prodejum tohoto vozu, které dosahly pouze 2000 kus(. Tesla rovnéz planuje postavit nejvétsi tovarnu na
baterie na svété, kde bude spolupracovat s jinou japonskou spole€nosti Panasonic. Postavenim tovarny chce
docilit vyrazného snizeni nakladi na baterie, a tim i cenu elektromobild. Model S stoji 71 000 dolarG a
vyraznim snizenim ceny by se automobil pfiblizZil vice zakaznikdm. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o tovarnu s
opravdu vyraznou kapacitou, tak je mozné, ze spolecnost bude dodavat baterie i jinym potencialnim vyrobciim
elektromobilu.

e AVG - 9/9 - Podle agentury Bloomberg AVG Technologies jedna s nékolika zajemci o potencialnim nakupu.
Dnes to fekl CEO AVG Gary Kovacs v telefonickém rozhovoru. Akvizice budou v oblasti poskytovani mobilnich
a cloudovych sluzeb, coz by bylo v souladu se sou¢asnou strategii AVG. Antivirova spolec¢nost chce poskytovat
online bezpecnost na riznych platformach, zafizenich a serverech. Velikost akvizice by neméla pfesahovat
nedavny nakup spole€nosti Location Labs za 220 mil. dolar(. AVG zatim neoznamila, kdy pfipadné akvizice
provede.

e eBay — 9/9 - Platebni sluzba Paypal patfici spoleCnosti EBay zacne pfijimat ménu Bitcoin. Podle vyjadreni
spolecnosti platit timto zplisobem bude mozné v nadchazejicich mésicich. Pro Bitcoin se jedna o prdlomovou
zpravu, protoze EBay je nejvétsi zprostfedkovatel obchodd na webu a operator globalniho systému plateb. Coz
by potencialné mohlo znamenat moZnost pro 152 mil. registrovanych G¢td u PayPalu provadét transakce skrz
virtualni ménu. Konkrétné se jedna o vyuziti platebni brany Braintree, ktera poskytuje moznost na webovych
strankach a v mobilnich aplikacich platit za sluzby. Znamou mobilni aplikaci vyuzivajici Braintree je napfiklad
Uber, ktera je alternativou ke klasickym taxi sluzbam. EBay v lofiském roce za Braintree zaplatila 800 mil.
dolarll v hotovosti, aby spole€¢nost mohla expandovat v segmentu mobilnich transakci.

e Dollar General — 10/9 - Dollar General, americka jedni¢ka mezi diskontnimi fetézci, nadale usiluje o prevzeti
dvojky na trhu, Family Dollaru. Jeho management v3ak nabidku Dollar Generalu dvakrat odmitnul a preferuje
spojeni s tretim nejvétSim hracem na trhu, spole¢nosti Dollar Tree. Dollar General ve vefejné nabidce prevzeti
odkoupi akcie Family Dollary za stejnych 80 USD v hotovosti za akcii, jako nabidl spoleénosti Family Dollar ve
své druhé, zvySené nabidce, o které jsme jiz informovali. General zaroven podal zadost o schvaleni pfevzeti
Federalni obchodni komisi. Management spole¢nosti Family Dollar nadale preferuje spojeni se spole¢nosti
Dollar Tree, ktera nabizi 74,5 USD za akcii.

e Palo Alto Networks — 10/9 - Americka spole¢nost zabyvajici se vyvojem firewallt, dalSiho bezpecnostniho
softwaru a hardwaru oznamila vysledky za uplynuly fiskalni rok. Zaznamenala rast trzeb, prohloubila ovSem
ztratu. Trzby za fiskalni rok 2014 vzrostly o 51 % na 598,2 mil. USD z 396,1 mil. USD za fiskalni rok 2013.
Zfedéna ztrata na akcii vzrostla na 3,05 USD za uplynuly fiskalni rok z 0,43 USD za minuly fiskalni rok. Na
vysledku se projevilo mimo jiné ukon&eni patentového sporu se spolecnosti Juniper Networks. V prvnim
Ctvrtleti fiskalniho roku 2015 spole¢nost oekava 40% narlst trzeb na 178 az 182 mil. USD. 25 z 30 analytik(
oslovenych agenturou Bloomberg doporuc€uje akcie Palo Alto Network koupit, 4 doporucuji drzet, 1 prodat.
Prdmeérna cilova cena ¢ini 101,81 USD.

e HP - 12/9 - Americka spole€nost Hewlett-Packard Co. koupi poskytovatele softwaru cloudového feSeni
Eucalyptus Systems Inc. Eucalyptus, spole€nost zalozena vroce 2009, poskytuje technologie firmam
k ukladani, vyhodnoceni a odeslani vypocetnich dat na internet. HP ma udajné zaplatit pod 100 mil. dolard.
Soucasti akviziéni dohody bude i pfestup CEO spoleénosti Eucalyptus Martena Mickose do vedeni HP. Podle
spole¢nosti HP by akvizice méla byt dokonéena v tomto fiskalnim roce kongicim fijnem. V segmentu cloudu je
zastoupena fada jinych znamych znacek, jako jsou napfiklad Amazon.com, Google, Microsoft, VMware a dalSi.
HP prodava cloudové feSeni pod znackou HP Helion.

e Activision Blizzard — 12/9 - Nejvétsi americky vyrobce video her Activision Blizzard (ATVI) oznamil, ze
oc¢ekavana online akéni hra Destiny dosahla prodeji jen za prvni den objemu 500 mil. dolarG. Destiny je hra,
ve které hraci figuruji jako ochranci posledniho mésta na Zemi. Hra stojici 60 dolarl dosahla nejvétsiho poctu
pfedobjednavek v historii, kdyZ nepocitame sequely. Dobry start je kliCovy pro hry tohoto zanru. Az 40 %
procent trzeb z prodejli v prvnim roce jsou generovany za pét dni po vydani. Vydaje na vyrobu a marketing hry
Destiny dosahuji az 500 mil. dolar, coz ¢&ini ze hry jednu z nejdrazSich v herni historii. Nejlepsi start
v prodejich méla ale hra GTA 5 spolecnosti Take-Two Interactive Software Inc. (TTWO), které dosahovaly 800
mil. dolart v prvni den. Destiny byla vytvofena ve spolupraci se studiem Bungie Inc., které vytvofilo hru Halo
pro Xbox.

Ocekavané udalosti
e 15.9. Primyslova produkce (srpen)

e 17.9. Inflace (srpen)
e 17.-18.9. Zasedani FED
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Némecko

Némecké akcie prerusily sérii Ctyf rdstovych tydnl v fadé, kdyz za poslednich pét obchodnich seanci zaznamenaly
ztratu meéfenou indexem DAX -0,98%. Pfi absenci dllezitych kurzotvornych zprav trhy ovliviiovala predevSim
geopoliticka rizika, pfedevSim situace na Ukrajiné. V uvodu tydnem akciim nepomohla zprava ohledné chystané dalsi
viné sankci ze strany EU v(¢i Rusku. Pfedstavitelé EU deklarovali, Ze budou situaci na Ukrajiné bedlivé sledovat a jsou
pfipraveni zavedené sankce zmirnit, ¢i postupné stahnout. Ke konci tydne se se sankcemi pfipojily také Spojené staty,
jejichz nejvétsi dopad by mél byt tentokrat pro ruské téZarské spole¢nosti, kterym se zablokuje prizkum novych nalezist
a pfistup na kapitalové trhy. Z makro dat byla zvefejnéna Cisla o srpnové inflaci, ktera dopadla dle ocekavani a
meziro¢né rostla o osm desetin. Automobilka Volkswagen oznamila, Ze planuje investovat do vystavby nové tovarny v
Thajsku jednu miliardu eur. Zavod koncernu, jehoZ sougasti je i Geska Skoda Auto, méa vyrabét isporné automobily.
Nejztratovéjsim titulem z indexu DAX byl v uplynulém tydnu producent stavebnich materiald Heidelbergcement, ktery
klesl témérf o 4 procenta. V kladnych €islech do jednoho procenta skoncilo pouze Sest titult v Cele s chemickou Lanxess
a farmaceutickou spole¢nosti Bayer. Rozdilné doporu¢eni od JP Morgan se dostalo némeckym utilitam. RWE po
snizeném doporuceni v patek oslabilo téméf o 2%, naopak konkurenéni E.ON po zvySeném doporuceni zaviral pateéni
obchodovani v kladnych ¢&islech. V pfiStim tydnu se odehraje velmi sledované referendum, kde skotsti obyvatelé budou
hlasovat 0 své nezavislosti a oCekavaji se tésné vysledky. Pokud by se Skotsko skute¢né odtrhlo, vzesla by na povrch
cela fada slozitych otazek, které by mély vliv i na akciové trhy. Nasledovala by totiz jednani o budouci méné, rozdéleni
statniho dluhu, zasob ropy, plynu a dalSich vyznamnych bodu.

Index 5.9.2014 12.9.2014 Zména
DAX 9 747,02 9 651,13 -95,89 (-0,98%)

Klicové udalosti

e 11/9 — Inflace (m-m) (srpen): aktualni hodnota: 0,0 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,0 %. Inflace
(y-y) (srpen): aktualni hodnota: 0,8 %, o€ekavani trhu: 0,8 % , pfedchozi hodnota: 0,8 %

Firemni zpravy

e Lufthansa — 8/9 — | pfes nepfiznivé hodnoceni ratingovych agentur vydala némecka aerolinka Lufthansa
pétileté dluhopisy s kuponem ve vysi 1,125 %. Ratingova agentura Moody's stanovila Uvérovy rating Lufthansy
na ,junk® v neinvestiénim pasmu, konkurenéni agentura Standard & Poor's hodnoti Luftahnsu stupném BBB-,
poslednim stupném v investi¢énim pasmu.

e Lufthansa — 9/9 — Piloti letecké spole¢nosti Lufthansa planuji na zitra stavku v délce 8 hodin. Odbory pilotl
oznamily, Ze stavka bude na Mnichovském letisti od 10 do 18 hodin SEC. Odbory se s vedenim stale
nedomluvily na penzijnich benefitech. Pfi sou¢asnych podminkach miZze pilot odejit do diichodu ve véku 55 let
a spolecnost jim vyplaci 60 % platu do doby, nez pilot dosahne véku na starobni duchod. Aerolinka chtéla
veékovou hranici posunout vySe, coz odbory odmitaji. ZitfejSi stavka bude tfeti za poslednich 13 dni a pfichazi
nékolik dni po stavce, kdy se zrusilo vice nez 200 letu.

e Goodgame - 11/9 - Goodgame Studios je spole¢nost zalozena v Hamburgu, ktera vyrabi online hry jako
Goodgame Empire, kterou Ize hrat na mobilnich zafizenich i na PC. Podle agentury Bloomberg se Goodgame
dohodla s Bank of America, bankou Berenberg a Deutsche Bank, aby fidily IPO (primarni vefejna emise). IPO
je velmi zajimava moznost pro vyrobce aplikaci a her, aby zvysily hodnotu spole¢nosti. Nicméné ne vzdy jsou o
tom investofi pfesvédCeni. Zynga Inc. (ZNGA; +1,36 %), ktera vyrabi hry jako FarmVille a Mafia Wars pro
Facebook, uéinila IPO v roce 2011. Upisovaci cena byla 10 dolard, nicméné akcie se nyni prodavaji za 3
dolary. Spole¢nost King Digital Entertainment (KING; -1,20 %) vyrabéjici hru Candy Crush Saga za &tvrtleti
kongici 30. ¢ervna oznamila zisk 165,4 mil. dolar(i (52 centl na akcii). Trzby ¢inily 594 mil. dolart, coz byl 30%
rdst, nicméné analytici ocekavali vice. Podobné jako u spole€nosti Zynga je trzni cena pod upisovaci. Pfi IPO
¢inila cena 22,50 dolaru, pfi¢emz akcie v€era uzavrely pfi cené 13,14 dolaru.

e Basf — 12/9 - Nejvétsi chemicka spole¢nost v Némecku BASF SE (BAS) koupi aktiva od norské statni
spole¢nosti Statoil za 1,25 mid. dolard. BASF tim diverzifikuje dodavky energii v souvislosti se zhorsujicimi se
vztahy mezi Evropou a Ruskem. Konkrétné se jedna o Wintershall patfici BASF, ktery koupi podil ve dvou
ropnych polich, dvou investi¢nich projektech, projektu plynovodu a podil ve &tyfech licencich na priizkum.
V souc¢asné dobe je riziko novych evropskych a americkych sankci. BASF, nejvétSi némecky spotrebitel ropy,
se dohodou s norskou Statoil stane méné zavislym na dodavkach z Ruska.

Ocekavané udalosti

e 18.9. Index ZEW
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Upozornéni

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

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylou€it, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a 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 nastrojl,
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 nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi€nimi doporu¢enimi pred 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 investiénich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investic¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim &lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléF), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (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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