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Souhrn

Devaty kalendarni mésic pral rizikovym aktivdm na starém kontinentu, kdyZ evropské akciové indexy si v uplynulém
mésici vedly Iépe nez ty zamorské.

Na americkych trzich prevladalo v zafi vybirani ziskd. VSechny tfi hlavni akciové indexy zakongily mésic na nizSich
hodnotach oproti srpnovému closu. Nejhafe si vedl technologicky Nasdag, jenZ ztratil na mésiéni bazi 1,9 %. Siroky
index S&P odevzdal 1,55 % a Dow Jones navzdory raketovému nastupu Alibaby Group oslabil o 0,32 %. IPO Alibaby
Group bylo hlavni udélosti uplynulého mésice na americkych trzich. Jeji akcie vystfelily prvni obchodni den z upisovaci
ceny 68 USD na 94 USD a pripsaly si zisk 38 %. Podporu naSly trhy tradiéné u FEDu, ktery na jednom ze svych
zasedani naznadil, Ze by k rustu Urokovych sazeb mohlo dojit o néco pozdéji. Dynamika rdstu by vSak nasledné méla
byt mirné rychlejsi. O o€ekavanych 10 mid. USD doSlo ke sniZzeni nakupl aktiv, které by mély definitivné skongit v Fijnu
letoSniho roku.

OdliSna situace je v Evropé, kde ECB v tydnu ucinila prvni kolo tzv. TLTRO. Evropské akciové indexy pfivitaly s Ulevou
vysledky referenda o skotské nezavislosté, které pfi velké volebni G¢asti dopadlo ve prospéch odplrct samostatnosti a
trhy i libru vyrazné uklidnilo. Némecky index DAX po nepatrném srpnovému rdstu stagnoval se zhodnocenim 0,04 % i
v zafi. V ramci némeckého indexu se dafilo nejvice akciim spole¢nosti Merck KGAA (+10,3 %). Farmaceuticko —
chemicka spole¢nost oznamila akvizici americké spole¢nosti Sigma-Aldrich. Nejvice radosti ve stfedoevropském
regionu si uzili v uplynulém mésici investofi na varSavské burze. Index WIG 20 si pfipsal 3,45 % a navéazal tak na
pfedchozi vyrazny rlst v srpnu o 4,1 %.

Vyvoj vybranych akciovych indext za zafi 2014

Index 31. 8.2014 30.9. 2014 Zména
PX 980,1 991,4 +1,16 %
WIG 20 2 416,97 2500 +3,45 %
BUX 17779,76 17 884 +0,59 %
DAX 9470,17 9474 +0,04 %
S&P 500 2003,37 1972 -1,55 %
DJ STOXX 600 340,44 343,08 +0,32 %
DJIA 17 098,45 17 042 -0,32 %
Nasdaq 4 580,27 4493 -1,90 %
Zlato 1287,32 1208 -6,15 %
Stfibro 19,47 16,98 -12,80 %
Ropa 95,96 91,16 -5,00 %

Zdroj: Bloomberg

Investofi, ktefi v uplynulém mésici vsadili na komodity, uz tolik divodd k radosti neméli. Zemédélské komodity se
propadly k Urovnim svych &tyfletych minim a nedafilo se pfi posilujicimu dolaru ani drahym kovim. Zlato na mési¢ni
béazi odepsalo 6 % a stfibru se vedlo jesté hufe, kdyZ v zafi ztratilo téméF 13 %.
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Burza cennych papir G Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha dosahl v zafi 12,3 mid. K&, coz predstavuje vySsi
objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza v devatém kalendainim mésici roku 2014 zpevnila 0 1,16 %
a mésic zakoncila na hodnoté 991,4 b. Kdatu 19. 9. 2014 ukoncila obchodovani na prazské burze developerska
skupina Orco. Akcie se v CR budou nadéle obchodovat v ramci RM-Systému.

Akcie elektrarenského gigantu v za £ tézily z n ékolika zvySenych cilovych cen a doporu  éeni a posilily 0 8 % .

Finanéni feditel Novak ve firemnim bulletinu uved|, Ze externi faktory nadale zhorSuji stfednédobé vyhledy, ale diky
Usporam firma drzi vyhled ziskovosti pro letosSni rok. Skupina aktualné pfipravuje rozpocet pro pfisti rok a v prvni verzi
podnikatelského plant se podafilo identifikovat dalSi opatfeni s vyrazné pozitivnim dopadem na rok 2015.

Slovensky premiér Fico se vyjadfFil, Ze stat hleda moznosti, jak posilit sv{j vliv ve vyrobci elektrické energie Slovenské
elektrarny. Stat zvazuje k jiz drzenym 34% nakup 66% podilu, ktery prodava Enel, tak pfipadné 17% baliku, ktery by dal

majoritu. P¥{ této varianté by bylo nutné najit zajemce pro 49% podil. O nakup slovenskych aktiv se zajima i CEZ.

Britsk& banka HSBC zvy3uje cilovou cenu pro akcie CEZ na 700 K& z ptivodnich 530 K&. Doporugeni zvy3uje na stupef
Lneutral“ z plvodniho ,underweight”.

Vyvoj kurzu akcii spoleénosti CEZ (v K¢&)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
612,5 662 +8,08 % 614,5 671,8

Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Kumulace negativnich zprav sp FAmym i nep Aimym dopadem na samotnou banku (p FsnéjSi legislativa
v Mad'arsku, profit warning RaiffeisenBank, negativni vyh led ratingové agentury Moody’s na rakousky bankovni
sektor), ale i nervozita p Fed nadchazejicim zve fFejnénim vysledk 4 zatéZovych test G poslaly akcie Erste oproti
zavéru p fedchoziho m ésice o 8 % niz.

Poté, co madarsky vladni kabinet v ¢ele s premiérem Orbanem rozSifil ramec pfipadd, na které se bude vztahovat
refundace poplatkll a Grokd z poskytnutych Gvéru v cizich ménach, zvySila rakouska bankovni skupina Erste vlastni
odhad ztrat plynoucich z madarské legislativy z 300 mil. EUR na 360 mil. EUR.

Ratingova agentura Moody’s snizila hodnoceni spole¢nosti na ,Baa2“ z plvodnich ,Baal“. Vyhled je momentalné na
stupni ,negativni*.

Rakouska banka planuje pred¢asné splatit doplikovy kapital. V aktualnim tendru na dluhopisy se splatnosti do roku
2017 planuje od investord odkoupit instrumenty v hodnoté zhruba 440 mil. EUR. Podle vyjadfeni banky pfistupuje
vedeni k tomuto kroku v ramci optimalizace kapitalové struktury

Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Erste Group Bank (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zafi 2014 Max. cena v zafi 2014
533 491,4 -7,82 % 488,7 575,70

Zdroj: Bloomberg

Komer ¢ni banka

Druhému bankovnimu titulu zastoupenému na prazské b urze pat /i se zhodnocenim 0 5,7 % za m ésic zafi primat

tfeti nejvykonn &jSi akcie prazské burzy. Oporou akciovému kurzu Kom  eréni banky bylo zvySeni cilové ceny ze
strany Goldman Sachs.

Analytici Goldman Sachs zvysSili cilovou cenu pro akcie KB na 5800 K& z puvodnich 5600 K&. Doporuceni na stupni
~koupit* bylo potvrzeno.
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Deutsche Bank snizila doporu¢eni na ,drzet" z puvodniho ,koupit“. Cilova cena byla snizena na 5100 K& z puvodnich
5300 K¢.

Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky (Kg)
Cena 30. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zafi 2014 Max. cena v zafi 2014
4900 5179 5,69 % 4821 5179

Zdroj: Bloomberg,

NWR

Akcie t ézebni spole ¢énosti NWR pokra €ovaly i v p fedchozim m ésici ve vyrazném propadu a dostaly se jiz pod
hranici 1 K €. Titul oslabil 0 76 % a postupn & se dostal na Grove A, kterd odpovida upisovacimu pom éru a cen é
za nové akcie.

Tézebni spole¢nost NWR oznamila, Ze rovnéz americky soud schvalil konsensualni restrukturalizaéni plan. Timto je tak
uzavren soudni proces v USA. Jiz v patek 5. zafi schvalil restrukturalizaci britsky soud. Zaroven spole¢nost oznamila, ze
doslo s veériteli ECA avéru ke schvaleni urgitych dodatkl. To byl dalsi bod, ktery umoZfiuje Uspésné provést navrzenou
restrukturalizaci kapitalu. Restrukturalizace kapitalové struktury tak ziskala zelenou. NWR by tak v pribéhu zafi méla
ziskat formou Upisu novych akcii cca 118 mil. EUR. DalSich 32 mil. EUR by méla spole¢nost ziskat od nékterych drzitel(l
dluhopisti formou nevefejného umisténi novych akcii. Dale ma rovnéz NWR pfisliben od ¢asti majiteld dluhopist
superseniorni Gvér ve vysi 35 mil. EUR (splatnost dva roky). Celkem by se tak mélo jednat o finanéni injekci ve vysi cca
185 mil. EUR. Ohledné schvéalenych dodatkd k ECA uaveéru, tak dilezité je zminit prodlouzeni doby splatnosti tohoto
Gvéru, a to z roku 2017 do 30. ¢ervna 2022. Rovnéz byly upraveny splatky tohoto Uvéru. Aktualni hodnota ECA Gvéru 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 pullro¢ni splatka méla pohybovat v
rozmezi 2,5 — 5 mil. EUR. Od ¢ervna 2017 by splatky mély byt navySeny, a to az o ¢astku 7,5 mil. EUR ro¢né. Dale bylo
dohodnuto, Ze se na ECA Gvér jiz nebudou vztahovat Zadné finanéni kovenanty. Nova dohoda s véfiteli tak pfinesla
zmirnéni podminek tohoto Gvéru, coz hodnotime pozitivné pro hospodafeni NWR.

Vykonny feditel OKD Dale Ekmark v rozhovoru pro Hospodarské noviny uvedl, Ze chysta zasadni zmény v organizaéni
struktufe. Od pfistiho roku slougi doly Karvina a Darkov. Do budoucna chce s t&mito doly propojit i Dal CSM. Cilem je
zvysSit efektivitu snizenim fixnich nakladld. ZlepSenim organizaéni struktury spoleé¢nost mize dosahnout poklesu
zaméstnancu pracujicich na povrchu.

Vyvoj kurzu akcii NWR (K¢)
Cena 31. 8. 2014 Cena 31.9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
3,10 0,75 -75,8 % 0,48 2,1

Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Akcie tabakového koncernu navzdory dobrym reportova nym vysledk dm za 2Q i nékterym zvySenym
doporu ¢enim oslabily v uplynulém m  ésici 0 2 %.

Komeréni banka zvysila doporuéeni pro akcie tabakové spole¢nosti z pavodniho ,drzet* na aktualni ,koupit‘. Cilova
cena byla zvySena na 11.342 K¢ z pavodnich 10.750 Kg.

Vyvoj kurzu akcii Philip Morris (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 31.9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
10411 10 200 -2,03% 10131 10648

Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

S blizicim se ex-datem (16.10.) pro narok na vyplatu  dividendy za minuly rok posilily akcie vyrobce net kanych
textilii v z& fi 0 4,5 %.
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Vyrobce netkanych textilii zvazuje emisi korunovych dluhopisl, jejiz vynos by byl pouzit na splaceni aktualnich
bankovnich pujéek. Spoleénost ve spolupréaci s Ceskou spofitelnou zahéjila predb&zny priizkum zajmu investord.
PFipadny vynos z emise by dle spole¢nosti nevedl k navySeni Cistého dluhu.

Vyvoj kurzu akcii Pegas Nonwovens (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zafi 2014 Max. cena v zafi 2014
630 658 4,44 % 630,5 659

Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Rovn éZ akciovy titul spole ¢nosti O2 Czech Republic t ézil v uplynulém m ésici z bliziciho se data vyplaty
dividendy (ex-date 24.10.) a oproti zav éru p Fedchoziho m ésice zpevnil 0 5,7 %.

Telekomunikaéni spole¢nost O2 ve své pololetni zpravé uvedla, ze o¢ekava v pribéhu druhé poloviny roku postupné
zlepSovani trendu rdstu vynost v segmentu smluvnich rezidentnich zakaznik(. Do konce roku firma planuje pokryt 90%
populaci vysokorychlostnim internetem 4G LTE sité.

Vyvoj kurzu akcii 02 Czech Republic (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zafi 2014 Max. cena v zafi 2014
296 313 +5,74 % 288 321,5

Zdroj: Bloomberg
CETV

Akcie medialni skupiny CME navzdory p  fiznivym zpravam z tuzemského reklamniho trhu oslabi  ly oproti zav éru
predchoziho m ésice 0 3,9 %.

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

Televizni skupina Nova, ktera patfi medialni spole¢nosti CME, zaznamenala podle serveru MediaGuru Uspésné letni
mésice a prodala nejvice reklamnich spott na ¢eském trhu. V cilové skupiné divak( starSich 15 let dosahla Nova 45%
podil, nasledovana kanaly skupiny Prima s 40% podilem. Trojka na trhu, TV Barrandov, ziskala 10% podil. V cilové
skupiné 15 az 54 let dosahla Nova dokonce 51% podilu. Televizni skupina Prima docilila 37% podilu, TV Barrandov 7%
podil.Na aktualné probihajici konferenci Flema, kde vystupuji zastupci komerénich televizi na ¢eském trhu, obchodni
feditel spole¢nosti CET 21 Jan Vi¢ek oznamil zvySeni ceny reklamy TV NOVA o 5 % na pfisti rok se zddvodnénim: ,V
momenté, kdy naSe vyprodanost roste a v momenté, kdy nejsme schopni absorbovat veSkerou poptavku, jsme nuceni
na to reagovat”. Jan VI¢ek rovnéz uvedl, Ze dalSim dadvodem je nasobny naskok pfed konkurenci. Konkurenéni skupina
Prima zatim cenovy plan na rok 2015 nepfedstavila. Nicméné obchodni feditel skupiny Prima Petr Jelinek uvedl, Ze
zvySeni ceny je pravdépodobné.

Vyvoj kurzu akcii CETV (v K¢)

Cena 30. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
52,00 50,00 -3,85% 49,85 53,45

Zdroj: Bloomberg
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Unipetrol

Netradi éné zivo bylo v uplynulém m ésici okolo akcii Unipetrolu. K vySSim cenovym Udrovn im nepomohly titulu

ani medialni spekulace ohledn é moZnych akvizi énich choutek ze strany J&T. Akcie Unipetrolu oslabi ly za
uplynuly m ésic 0 2,4 %.

Petrochemicka firma Unipetrol oznamila snizeni svého pétiletého planu kvili horSimu vyvoji makroekonomického
prostfedi. Podle plvodnich pfedpokladtd mél provozni zisk dosahovat v praméru 5 mid. K& ro¢né. V lofiském roce (prvni
rok planu) vSak firma vykazala jen 1,5 mld. K& Management Unipetrolu dale pfipustil, Ze muze dojit i k poklesu investic
z planovanych 3,8 mld. K¢ ro¢né.

Podle ministra primyslu a obchodu Mladka by do Unipetrolu mohl vstoupit investor ze Stfedniho vychodu, pokud by
soucasny vlastnik PKN Orlen nechtél investovat do budouciho rozvoje rafinérii. Stat aktualné vytvofil spole¢né s PKN
pracovni skupinu, ktera fesi budoucnost rafinérského sektoru.

Ukazatele za Cervenec a srpen u Unipetrolu ukazuji na rostouci marzi u rafinérii a pfiznivé prostfedi v petrochemii.
Rovnéz u konkurencénich spole¢nosti, které zvefejfiuji Gdaje v pribéhu zafi, pokracuje rust rafinérské marze. Tyto Gdaje
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 ¢&tvrtleti 2Q 2014 ¢inila modelova rafinérska marze 0,5 USD za barel, za 1Q
2014 ¢inila 0,2 USD za barel. Modelova petrochemickd marze z olefind za srpen poprvé letos prekrocila 400 EUR za
tunu. Modelova petrochemicka marze z polyolefinii je nadale na vysokych Grovnich. Kombinovana petrochemicka
marze v srpnu dosahla 685 za tunu, coZ je nejvySSi Groven od roku 2008.

Vyvoj kurzu akcii Unipetrol (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 31. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
126 123 -2,42 % 112 129,50

Zdroj: Bloomberg

VIG

Akcie rakouské poji§ tovaci skupiny navazaly v uplynulém m ésici na slabsi vykon ze srpna a p FA absenci
kurzotvornych zprav oslabily nam  ésiéni bazio 1,9 %.

Credit Suisse snizila doporuéeni pro VIG z ,neutral“ na ,underperform®. Cilova cena byla potvrzena na 38 EUR.

Vyvoj kurzu akcii VIG (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zaFi 2014 Max. cena v zafi 2014
1005 986 -1,89 973 1035

Zdroj: Bloomberg

Fortuna

Akciovému titulu sazkové kancela Fe Fortuna neprospivala v uplynulém m  ésici nejistota ohledn é podoby novely
loterijniho zakona, jehoZz pracovni verze by m éla byt zve Fejnéna tento tyden. Sazkovym kancela FAm (véetné
Fortuny) hrozi, Ze budou na zaklad é predstaveného zakona vystaveny vySSimu zdan éni. Akcie za uplynuly
mésic odevzdaly 5 %.

Novym generalnim feditelem a pfedsedou predstavenstva Fortuny bude od &tvrtého kvartalu Per Widerstrom. Nahradi
dosavadniho feditele Radima Haluzu. Hlavnim Gkolem nového CEO bude rozvoj multikanalové strategie. Winderstrom
pfichazi z predni evropské sazkové spole¢nosti Gala Coral Group. %.

Vyvoj kurzu akcii Fortuna (v K¢)

Cena 31. 8. 2014 Cena 30. 9. 2014 Zména (%) Min. cena v zafi 2014 Max. cena v zafi 2014
126,1 127,85 -5,04 121 128,70

Zdroj: Bloomberg
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Dozor nad Fio bankou, 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 papird Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovanid na Standard Marketu) a v3ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi€ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako
nedplné nebo nespravné. Fio doporuéuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu¢eni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent“). 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 doporuéeni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporu¢eni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investiénich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi 8astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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