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Ceska republika

PraZzska burza po slabsim za¢atku tydne dokazala opét uzavfit v plusu a index PX se vratil nad hranici 1000 bodu. Diky
rdstu v zavéru tydne si index pfipsal 0,55%. Zajem nadale pokradoval u akcii CEZu, prestoZe externi podminky
zUstavaji relativné neptiznivé. CEZ si pfipsal rGist o 1,22% a v kladnych &islech dokazal uzavfit teti tyden v Fadé.
Podporou bylo vylepSené doporuceni od HSBC s cilovou cenou 700 K¢. Erste postupné vyklesala az na hranici 523 K&,
kde priSel obrat a navrat nad 540 K¢. Titul si pfipsal mirnych 0,28%. Vzdalit od hranice 5000 K¢ se pokouSela Komeréni
banka, brzdou vSak bylo snizené doporuceni ze strany Deutsche Bank a patecni rebalance indexu PX, ktery vyznél pro
KB negativné. Titul oslabil o 0,04%. V kladnych ¢islech se obchodovala medialni CME (+2,3%), kdyz k titulu pfichazely
pozitivni informace z reklamniho trhu. Fortuna s vyménou feditele pfiSla o 1%. Pate¢ni aukce vyznéla negativné pro
Unipetrol, ktery celkové odepsal 3,8%. Pfes 11% oslabily akcie NWR. Prava na upis novych akcii byla od druhé poloviny
tydne prakticky neprodejna. Zivé bylo patedni obchodovani u akcii 02, které rychle posilily aZz nad hranici 310 K&.
Kratkodoby rast vSak nevydrzel a titul se vratil pod 300 K&, pfesto na tydenni bazi posilil 0 1,84%.

Index 12.9.2014 19.9.2014 Zména
PX 997,46 1002,95 5,49 (+0,55%)

Klicové udalosti
. Index vyrobnich cen (m-m) (srpen): aktualni hodnota: 0,0 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %
. Index vyrobnich cen (y-y) (srpen): aktualni hodnota: 0,0 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,1 %

Firemni zpravy

. CME - 18/9 Podle agentury Admosphere vydaje na televizni reklamu za mésic srpen vzrostly o 9,23 % na 1,6
mld, coz ¢&ini narlst o témér 140 mil. K&. Vedle rostoucich segmentl radia (+9,15 %) a Internetu (+6,73 %) se
jedna o nejvice rostouci segment podle objemu vydaji. Zatimco tisk a outdoorova reklama zaznamenala mirny
pokles (-0,54 %; -1,49 %).

. CME - 19/9 Na aktualné probihajici konferenci Flema, kde vystupuji zastupci komerénich televizi na ¢eském
trhu, obchodni feditel spole¢nosti CET 21 Jan ViI€ek oznamil zvySeni ceny reklamy TV NOVA o 5 % na pfristi rok
se zdlvodnénim: ,V momenté, kdy naSe vyprodanost roste a v momenté, kdy nejsme schopni absorbovat
vesSkerou poptavku, jsme nuceni na to reagovat”. Jan Vi¢ek rovnéz uvedl, Ze dalSim dlivodem je nasobny naskok
pfed konkurenci. Konkurenéni skupina Prima zatim cenovy plan na rok 2015 nepfedstavila. Nicméné obchodni
feditel skupiny Prima Petr Jelinek uved|, Ze zvySeni ceny je pravdépodobné.

. CEZ - 15/9 Britska banka HSBC zvySuje cilovou cenu pro akcie CEZ na 700 K& z plvodnich 530 K&.
Doporuéeni zvySuje na stupen ,neutral” z pvodniho ,underweight*.

. CEZ 17/9 CEZ potvrdil zajem o koupi Slovenskych elektraren od italské firmy Enel.

. CEZ 17/9 Finanéni feditel Novak ve firemnim bulletinu uvedl, e externi faktory nadale zhorduji stfedn&dobé
vyhledy, ale diky Usporam firma drzi vyhled ziskovosti pro letoSni rok. Skupina aktualné pfipravuje rozpocet pro
pristi rok a v prvni verzi podnikatelského plant se podafilo identifikovat dal$i opatfeni s vyrazné pozitivnim
dopadem na rok 2015.

. Erste Group — 19/9 Barclays potvrdila doporuéeni ,underweight” pro akcie rakouské banky. Cilova cena ceny
byla mirné zvy$ena na 21,90 EUR z puvodnich 21,40 EUR.

. Fortuna — 16/9 Novym generalnim feditelem a pfedsedou predstavenstva Fortuny bude od &tvrtého kvartalu Per
Widerstrom. Nahradi dosavadniho feditele Radima Haluzu. Hlavnim uUkolem nového CEO bude rozvoj
multikanalové strategie. Winderstrom pfichazi z pfedni evropské sazkové spolecnosti Gala Coral Group.
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Ceska republika

. Orco Property Group — 19/9 Developerska skupina Orco na vlastni Zadost ukoncila obchodovani na prazské
burze. Akcie se v CR budou nadale obchodovat v ramci RM-Systému.

. Komeréni banka — 18/9 Deutsche Bank sniZila doporuéeni na ,drzet* z plvodniho ,koupit. Cilova cena byla
snizena na 5100 K¢& z pGvodnich 5300 K¢.

. Unipetrol - 15/9 Podle ministra primyslu a obchodu Miladka by do Unipetrolu mohl vstoupit investor ze Stfedniho
vychodu, pokud by soucasny vlastnik PKN Orlen nechtél investovat do budouciho rozvoje rafinérii. Stat aktuainé
vytvofil spoleéné s PKN pracovni skupinu, ktera feSi budoucnost rafinérského sektoru.

Ocekavané udalosti
. 25/9 — CNB — rozhodovani o nastaveni sazeb
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Polsko

Var$avska burza v poslednich tydnech stfida rlisty s poklesy. Zatimco v pfedchozim tydnu hlavni index WI1G20 oslabil o
1,7 %, tak v tom uplynulém naopak mezitydenné posilil o 1,69 % na patec¢nich 2539,60 bodu. Své pfedchozi ztraty
Castecné korigovaly akcie uhelnych spole€nosti. Konkrétné akcie JSW za cely tyden vzrostly o 6,31 % na 32,37 PLN,
kdyz v pfedchozim tydnu propadly o téméf 8 %. Akcie konkuren¢ni Bogdanky posilily o0 4,3 % w/w na 114 PLN, zatimco
o tyden dfive odevzdaly vyraznych 8,1 % w/w. NejristovéjSim titulem tydne byly akcie petrochemické firmy PKN Orlen,
jenz posilily o 7,18 % w/w na 43,60 PLN. Pozitivné zfejmé zapusobila zprava, zZe problémova litevska rafinerie Orlen
Lietuva aktualné operuje na devadesati procentech své kapacity. Dafilo se rovnéz bankovnim titulim (napf. Bank
Zachodni +5,03 % w/w na 407,10 PLN, mBank +4,13 % w/w na 512,30 PLN), kdyz Polska centralni banka reportovala
statistiky ohledné polskych bankovnich pujcek. Konkrétné spotiebitelské Uvéry v Eervenci mezimésicné vzrostly o 0,8 %
na 143,6 mid. PLN a hypotééni Gvéry v srpnu vykazaly rast o 1,2 % m/m na 359,3 mid. PLN. Akcie chemické firmy
Synthos mezitydenné pfidaly 1,94 % na 4,73 PLN. Spole¢nost planuje emitovat dluhopisy a oznamila manazery emise
(viz. v textu nize). Nejvice klesajicim titulem tydne byly akcie velkoobchodniho fetézce Eurocash, které oslabily o 8,75
% na 32 PLN. Eurocash oznamil, ze kupuje 50% podily ve 48 maloobchodech. Tyto obchody jiz dfive operovaly pod
znackou Eurocash, nicméné pouze jako franSizy.

Index 12.9.2014 19.9.2014 Zména
WIG20 2 497,38 2 539,60

Kli€ové udalosti

e 15/9 — Cervencova bilance zahraniéniho obchodu skonéila v prebytku ve vysi 393 mil. EUR, zatimco trh &ekal

e 15/9 — Srpnovy index spotfebitelskych cen skongil v souladu s o€ekavanim a poukazal na pokracujici deflaci
v polské ekonomice. Meziro¢né spotfebitelské ceny klesly o 0,3 % po predchozich -0,2 %. Mezimési¢né ceny
poklesly 0 0,4 %, kdyz v €ervenci se snizily 0 0,2 %.

e 16/9 — Zaméstnanost se v srpnu meziro¢né zvysila o 0,7 % (trzni konsensus +0,8 % y/y). Na mezimésicni bazi
doslo k rastu o 0,1 %, coz bylo v souladu s ocekavanim analytikG. Srpnové tempo rustu tak bylo témer totozné
s ¢ervencovym rastem.

e 17/9 — Srpnova pramyslova produkce zklamala o¢ekavani trhu a zaznamenala pokles, zatimco o mésic dfive
rostla. Meziro¢né tak primysl klesl o 1,9 %, zatimco trh pfedpokladal mirny 0,2% rist. Mezimési¢né $lo o pokles
0 8,5 %, kdyz analytici prognézovali snizeni 0 5,8 %.

e 17/9 — Deflace na meziro¢ni bazi pokra€uje i ve vyrobnich cenach. V srpnu ceny meziro¢né klesly o 1,5 % po
pfedchozim poklesu o 2,1 % v Cervenci (trh pfedpokladal pokles o 1,7 %). Mezimési¢né ceny ve vyrobé mirné
vzrostly 0 0,3 % (analytici ocekavali rist o 0,1 % m/m) po pfedchozim 0,1% poklesu v Eervenci.

Firemni zpravy
e 15/9 — Synthos — chemicka spole¢nost Synthos oznamila, Ze jako manaZzery planované emise dluhopist vybrala
banky BNP Paribas, Citibank a Deutsche Bank. Dluhopisy budou emitovany na mezinarodnim trhu.

e 18/9 — PKN Orlen - petrochemicka firma PKN Orlen oznamila, Ze jeji litevska rafinerie nyni pracuje na
devadesati procentech své vyrobni kapacity.

e 18/9 — LPP — maloobchodni prodejce médnich odévi LPP uzaviel kontrakt s polskym developerem GTC na
pronajem 9,4 tis. m? prodejnich ploch ve dvou obchodnich domech ve Var$avé. Akcie LPP za cely tyden vzrostly
0 4,53 % na 9930 PLN.

Ocekavané udalosti
e  23/9 — Maloobchodni trzby za srpen. O&ekavani: -1,2 % m/m, 1,4 % yly po pfedchozich 4,7 % m/m a 2,1 % yly

v ¢ervenci.

e  23/9 — Mira nezaméstnanosti za srpen. O&ekavani: 11,8 % po pfedchozich 11,9 % v €ervenci.
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Hlavni akciové indexy v zamofi odmitly navdzat na propady z minulého tydne, kdyZz Dow Jones rostl kazdy obchodni
den a spole¢né se Sir§im S&P 500 ke konci tydne dokonce pfekonaly sva historicka maxima. Hlavni podporou pro trhy
byl FED, ktery na velmi sledovaném zasedani naznacil, ze by k ristu sazeb mohlo dojit o néco pozdéji, dynamika rdstu
by nasledné méla byt ale mirné rychlejsi. O ocekavanych 10 mid. dolar( doSlo také ke snizeni nakupl aktiv, které by
meély definitivné skoncit v fijnu letoSniho roku. OdliSna situace je v Evropé, kde ECB v tydnu ucinila prvni kolo tzv.
TLTRO, ¢€imz pfes bankovni sektor a nasledné uvéry podnikim ,pumpuje” penize do ekonomiky. Cely svét také
sledoval &tvrteéni referendum o skotskou nezavislost, které pfi velké volebni G¢asti dopadlo ve prospéch odpurct
samostatnosti a trhy i libru vyrazné uklidnilo. Tentokrat trochu ve stinu se odehravalo déni na Ukrajiné, které MMF
pfislibil zachranny balik ve vysi 17 mld. dolard vyménou za vyrazné reformni kroky. Inflace v USA v mésici srpnu
neCekané zpomalila na 1,7%, mezironé se pohybuje u cile FED 2%. Z jednotlivych sektori se nejvice vedlo
telekomunikaénimu odvétvi (+3,40%), zdravotni péci (+2,01%) a zakladnim materialdm (+1,90%). VSech deset hlavnich
sektord skonéilo v kladnych ¢€islech, nejmensSi zisky si vSak pfipsaly informacni technologie (+0,51%) a cyklické
spotfebni zbozi (+0,57%). Hitem tydne bylo IPO Alibaba Group, s jejiz akciemi se poprvé obchodovalo v patek a
z upisovaci ceny 68 USD titul zaviel na 93,89 USD s 38% ziskem. Akcie Yahoo!, velkého akcionafe Alibaby, mély tézit
z rdstu akcii ¢inského internetového obra, ale prekvapivé zakongily pate€ni obchodovani ve ztraté. NejvétSi rust
z indexu DJ30 byl kvidéni u spole¢nosti DuPont (+9,99%), ktera zaznamenala nejvétSi zisk za vice nez 5 let.
V Cervenych Cislech byla pouze spole€nost Nike (-0,04%) a Caterpillar (-2,39%). Technologicky gigant Apple zvefejnil,
Ze registruje rekordni pocet objednavek na nové telefony iPhone 6, kieré se zacaly v patek prodavat a mnozi na né
tradi€né Cekaly dlouhé fronty. Microsoft koupil za 2,5 mld. USD Svédského vyvojarské studio Mojang, které se zacleni
do herni divize spolecnosti. V pfistim tydnu bude sledovana pfedevSim revize HDP za druhy kvartal. Po uklidnéni
situace kolem Skotska budou trhy dale ovliviiovat pfedevS§im geopoliticka rizika. PFfi soucasné udrovni indext na
maximech a relativné chybéjicich podplrnych zprav Ize ocekavat také vybirani ziska.

Index 12.9.2014 19.9.2014 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 987,51 17 279,74

S&P 500 1 985,54 2 010,40

NASDAQ Composite 4 567,60 4 579,79

Klicové udalosti

e 15/9 — Primyslova produkce (m-m) (srpen): aktudlni hodnota: -0,1 %, ocekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi
hodnota: 0,4 % / revize: 0,2 %

e 17/9 — Index spotfebitelskych cen (m-m) (srpen): aktualni hodnota: -0,2 %, o€ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi
hodnota: 0,1 %. Index spotfebitelskych cen (y-y) (srpen) aktualni hodnota: 1,7 %, ofekavani trhu: 1,9 %,
pfedchozi hodnota: 2,0 %

Firemni zpravy

e Google — 15/9 — Google dnes s lokalnimi partnery v Indii uvedl prvni telefony pfizpisobené potfebam
rozvijejicich se trhl. Do konce roku Google telefony nabidne i na Filipinach, v Indonésii a dalSich zemich Jizni
Asie. Cena je na pfiznivych 100 USD. Telefony se systémem Android One nabizi slot na dvé SIM karty,
vyménitelnou baterii, FM radio, vlastnosti oblibené v rozvijejicich se trzich. Aktualizace systému Android bude
zajistovat samotny Google, ktery se tak vyhne problémim s fragmentaci systému. Indicky operator Airtel
k telefonu nabizi také zvyhodnény datovy plan, do jehoz limitu se nezapocitava ¢ast dat stazenych z obchodu
Google Play. Mezi partnery platformy Android One patfi mimo jiné vyrobci Acer, Alcatel, Asus, HTC, Lenovo a
vyrobce ¢ipu Qualcomm. V Indii a Brazilii slavila Uspéch i prvni generace modelu Moto G od Motoroly, ktera se
uvedenym modell na platformé Android One displej s HD rozliSenim a vyménné kryty, ale za dvojnasobnou
cenu, navic baterie Moto G neni vyménitelna uzivatelem. Telefonim na platformé Android One konkuruje také
levna fada telefont Lumia od Microsoftu na systému Windows Phone.

e Netflix — 15/9 — Netflix chysta spusténi svych sluzeb v Evropé. Americky poskytovatel obsahu Netflix, ktery
nedavno prekrogil hranici 50 mil. pfedplatitel, si nové bude moci pustit 80 mil. domacnosti, tedy pfiblizné 200
mil. lidi. Netlix tento tyden spusti své sluzby ve Francii, Némecku, Rakousku, évycarsku, Belgii a Lucembursku.
Francouzsky kabelovy poskytovatel Numericable oznamil, Ze svym predplatitelim nabidne stovky seriall
zdarma. Svycarsky Swisscom planuje spusténi podobné sluzby, jakou nabizi Netflix, do konce roku.
Spole¢nost planuje expanzi také do Asie, Reed Hastings, generalni feditel spoleCnosti, vidi pfilezitost
pfedevSim v Koreji a Japonsku. Netflix nabizi online videop(j¢ovnu dostupnou z pogitacl, chytrych telefonu,
tabletd, hernich konzoli a dalSich zafizeni.

e Adobe - 17/9 — Spoleénosti vzrostly trzby i pocet predplatitelt, nepfekonala v8ak odhady analytikd. Ve tfetim
Ctvrtleti fiskalniho roku 2014 vzrostly na 1,005 mid. USD z 995,12 mil. USD za tfeti Ctvrtleti lonského fiskalniho
roku. 63 % trzeb Cinily opakujici se pfijmy, pfedevSim predplatné. Zisk na akcii klesl na 0,09 USD z 0,16 USD
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za stejné obdobi lofiského fiskalniho roku. Na konci Ctvrtleti méla spoleCnost 2,810 mil. pFedplatitelt
cloudovych sluzeb, o 502 tis. pfedplatiteld vic nez na konci druhého Ctvrtleti. Adobe Systems prochazi
proménou obchodniho modelu od jednorazového prodeje softwaru ke cloudovym sluzbam, za které uzivatelé
plati Castku kazdy mésic pouzivani.

e Lennar — 17/9 — Americky stavitel Lennar dnes ohlasil vysledky za tfeti kvartal fiskalniho roku. Diky pomalu se
zlep$ujici situaci na trhu s bydlenim spole&nost vykazala rast trzeb na 2 mid. USD (+26 %). Cisty zisk vzrostl
na 177,8 mil. USD (+47 %) neboli 78 centl na jednu akcii. Vysledky hladce pfekonaly ocekavani analytiki
nastavena na urovni 67 centd pro zisk a 1,96 mid. USD pro trzby. Dodavky novych domu vzrostly 0 9 % a
prodejni ceny vykazaly rist o 14 %.

e FedEx — 17/9 — Zasilkova spole¢nost FedEx dnes reportovala lepSi nez oekavané vysledky za prvni kvartal
fiskalniho roku 2015. Firma ohlasila trzby 11,7 mid. USD (+6%) a Cisty zisk 606 mil. USD (+24 %). Zisk na
jednu akcii dosahl 2,10 USD oproti 1,53 USD pFed rokem. Béhem prvniho kvartalu spole¢nost odkoupila zpét
5,3 mil. kusu vlastnich akcii a aktualné schvaleny program na zpétny odkup akcii tak jiz byl piné vyuzit. FedEx
potvrdil celoro€ni vyhled zisku na akcii ve vysi 8,5 — 9,0 USD a celoro¢ni kapitélové vydaje na urovni 4,2 mid.
USD.

e BP — 18/9 - Ackoliv BP mlze zaplatit az 50 mld. dolarll za nejhor$i ropnou katastrofu na Uzemi USA,
spolecnost usiluje o tézbu ropy z jesté vétsi hloubky, kde je extrémné nehostinné prostredi. BP, Chevron a
Royal Dutch Shell chtéji vyvinout novou generaci technologii pro ropné ploSiny. Tim by se mohlo tézit
v hloubce vétsi nez 11 km, kde teploty dosahuji az 200 stuprili Celsia a je extrémné vysoky tlak. Pro porovnani
by tlak mél byt tak vysoky jako, kdyz dva sloni stoji na hrudi ¢lovéka. Aby byla tézba Uspé&sna, bude nutné
vybudovat ropné ploSiny, které budou podstatné silngjSi a stabilnéjSi. Rovnéz se predpoklada, ze v takové
hloubce budou pracovat desitky let roboti ovladané lidmi na povrchu. Podle vyjadfeni spolecnosti se pfi
vyzkumu klade velky diraz na bezpecénost. Bezpec€nostni uzavéry, které slouzi k zablokovani ropného potrubi
v pfipadé hrozici exploze, se jiz nyni vyrabé&ji pevnéjsi, vétsi a z SirSi oceli. Pravé bezpelnostni uzavér u vrtu
spole¢nosti BP v Mexickém zalivu selhal, kvili nému vytékala ropa z ropné ploSiny do mofe po 12 tydn(.

e Exxon Mobil = 19/9 - V navaznosti na sankce proti Rusku se zastavil spolecny projekt Exxon Mobil a Rosneft
na tézbu ropy v arktickych vodach. Prace na projektu se zastavila nékolik dni po uvaleni evropskych a
americkych sankci na Rusko v souvislosti krizi na Ukrajiné. Konkrétné se jedna o to, aby zapadni spoleénosti
nemohly pomahat Rusku pfi vyuziti ropnych loZisek v Arktidé a také potencidlnimu téZby ropy z bfidlic.
Americké sankce dokonce stanovuji termin 26. zafi, kdy musi americké firmy dokoncit nebo do¢asné zastavit
vSechny zakazané projekty na téZbu a prlizkum ropy. Spole¢nosti Exxon, Rosneft a Seadrill vytvofily spole¢ny
projekt nazyvany North Atlantic Drilling, u které hrozi pozastaveni investice v hodnoté 700 mil. dolar(i. Zastupci
Exxonu sankce je$té vyhodnocuji, ale podle nékterych analytik(l je pravdépodobné, Ze se projekt zastavi a
bude obnoven az pristi rok. V arktickych vodach podle odhadl je 9 mid. barelt ropy, coz pfi sou¢asnych
cenach ¢ini 885 mid. dolaru.

e Red Hat — 19/9 - Poskytoval open-source software Red Hat oznamil 15% rlst zisku za 2Q fiskalniho roku diky
silnym prodejim z poskytovani cloudovych sluZzeb. Red Hat je znamy jako vyrobce operaéniho systému Linux,
nicméné spole¢nost oznamila silny rast i v oblasti technologii pro ukladani dat. Zisk za 2Q se meziro¢né zvysil
na 46,8 mil. dolart (25 centll na akcii) ze 40,8 mil. dolarG (21 centd na akcii). Upraveny zisk vzrostl ze 35 centl
na 41 centd na akcii. Trzby se zvySily o 19 % na 445,9 mil. dolar(. Analytici osloveni agenturou Reuters
ocekavali zisk na akcii 38 centu pfi trzbach na Urovni 435 mil. dolarG. Spole¢nost letos v dubnu koupila Inktank,
ktera poskytuje open-source feSeni pro ukladani dat za 175 mil. dolard. V €ervnu Red Hat zaplatila 70 mil.
dolarli za akvizici poskytovatele cloudového feSeni Novance.

e Oracle — 19/9 - Americka technologicka spole¢nost Oracle oznamila po uzavreni trhli vysledky za 1Q fiskalniho
roku, které byly horsi nez oéekavani analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. Dal$i vyznamnou zpravou je
odchod CEO spolecnosti Larryho Ellisona, ktery Fidil spole€nost vice nez 35 let. Nastupci byli jmenovani Safra
Catz a Mark Hurd. Trzby za 1Q vzrostly 0 2,7 % na 8,6 mid. dolard pfi upraveném zisku na akcii na urovni 62
centl, pfiemz analytici ocekavali trzby ve vysi 8,78 mld. dolari pfi zisku 64 centd.
Za poslednich 10 let Oracle zaplatila 50 mld. dolard za akvizice pfiblizné 100 firem. Posledni vétsi akvizici byl
nakup Micros Systems za 5,09 mld. dolar. Vedeni spole¢nosti rovnéz oznamilo zpétny odkup akcii v objemu
13 mld. dolard. Trzby z prodeje licenci a pfedplatného na cloudové sluzby vzrostly o 4,7 % na 1,85 mid. dolar(.

Ocekavané udalosti
e 26.9. HDP —revize za 2Q 2014

e 26. 9. Spotrebitelska divéra podle Michiganské Univerzity
e 26. 9. Soukroma spotieba 2Q
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Némecko

Akcie v Némecku po tydennim oddechovém Case zaznamenaly solidni rGst a na tydenni bazi méfeno indexem DAX
vzrostly 0 1,53%. Hlavni podporou byl zamofsky FED, ktery znovu nezvefejnil termin pocatku rdstu sazeb a dal naopak
najevo, Zze k nému muze dojit o trochu pozdéji. ECB zacala s prvni vinou podpory likvidity v Evropé, kdyZ poskytla
komerénim bankam Gvodni €ast levnych puljcek (TLTRO), které by mély banky dale poskytnout podnikim. Velmi
sledovanou udalosti bylo také skotské referendum, které dopadlo k radosti odplrci samostatnosti i trh(l a poslalo
evropské akcie vySe. OECD snizila predikci ekonomického rastu eurozény na 0,8% v letosnim roce a 1,1% v roce
pFistim. Po dlouhé dobé vyrazné rostl Adidas, ktery za letoSni rok ztratil t¢émér 40%, ale v uplynulém tydnu vzrostl o vice
nez 8,5%, nejvice zindexu DAX. Podporou titulu se staly spekulace, ze se hedgeové fondy zajimaji o vstup do
spolecnosti. Poskytovatel softwarového feSeni SAP ucinil nejvétsi akvizici v historii firmy, kdyz oznamil koupi US
konkurenta Concur za 6,5 mld. EUR. Akcie SAP byly zaroven nejztratovéjsi z hlavniho indexu a odepsaly téméf 4%.
V pfistim tydnu je na programu z dilezitych makrodat pouze index podnikatelské nalady Ifo, a tak bude trhy vyznamné
ovliviiovat také déni v zamofi a geopoliticka rizika.

Index 12.9.2014 19.9.2014 Zména

DAX 9651,13 9 799,26
Klicové udalosti

e 16/9 — Prizkum ZEW - index sou€asnych podminek (zafi): aktualni hodnota: 25,4 b., oéekavani trhu: 40,0 b.,
pfedchozi hodnota: 44,3 b.

e 16/9 — Prizkum ZEW - index oCekavani (zafi): aktualni hodnota: 6,9 b., oCekavani trhu: 5 b., pfedchozi
hodnota: 8,6 b.

Firemni zpravy

e Zalando - 18/9 — Nejvétsi evropsky online prodejce oble€eni a obuvi planuje prodat az 28,1 mil. kus akcii
formou prvni vefejné nabidky akcii (IPO). Spole¢nost oznamila, Zze by upisovaci cena méla byt v rozpéti 18-
22,50 eura. Zalando vstoupil na trh v roce 2008 a hodnota by mohla ¢€init 5,6 mid. eur. Majitelé spole¢nosti by
mohly prodat az 11,3 % podilu a prostfedky z IPO chtéji investovat do rozvoje spole¢nosti.

e Siemens — 19/9 — Némecka spole¢nost Siemens pfipravuje nabidku k pfevzeti za vice nez 6,5 mid. dolard pro
Dresser-Rand Group, ktera vyrabi kompresory a turbiny pro ropny a plynovy pramysl. Za akcie Dresser-Rand
by Siemens mohl zaplatit vice nez 85 dolart, pfi¢emz v€era akcie uzaviely pfi cené 73 dolari. CEO spole¢nosti
Siemens Joe Kaeser oznamil, Ze usiluje o vstup na segment t&Zby bfidlicového plynu metodou hydraulického
frakovani.

e SAP — 19/9 — Nejvétsi poskytovatel softwarového feSeni pro fizeni byznysu SAP koupi Concur Technologies
za 7,4 mid. dolarl. Akvizici dosahne vyznamného pokroku v oblasti cloudovych sluzeb. Za kazdou akcii SAP
tak zaplati 129 dolard, coz €ini 20% pfirazku k zaveérecné cené 17. zafi. Akvizice by méla byt dokonéena ve 4Q
2014 nebo v 1Q 2015. Software od spole¢nosti Concur umoznuje rezervovat lety, hradit a schvalovat vydaje
pres Internet a mobilni zafizeni. Sluzby spole€nosti vyuzivaji spole¢nosti jako Google, Kellog nebo Hess. Od
roku 2010 SAP na akvizice vydala jiz 13 mid. dolaru.

Ocekavané udalosti

e 24 9. Index podnikatelské nalady Ifo
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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 veetné 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 investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi 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 investi¢énich doporuéeni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni 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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