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Vyvoj indexu PX

Tento

e Zména %

Index Minuly tyden

PX 953,38 985,73 +3,39

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zazila velmi Uspésny tyden. Index PX
oslabil pouze v Uterni seanci, ve zbyvajicich posiloval, coz
znamenalo koneény rdst o 3,39%. Tato tydenni statistika
je nejlepsi od zacatku Gnora. Index PX se posunul na
nova vice jak Sestimésitni maxima. V Uvodu tydne byly
oporou vysledky zatézovych testl Spanélskych bank,
v zavéru pak predevsim optimismus z lepSich makrodat
v USA. Na lepsi sentiment tradicné reagovaly nejvice
bankovni tituly. Jak u Erste tak KB byl vSak vidét
pomérné volatilni pribéh. Erste po informacich o prodeji
podilu hlavniho akcionare nejprve oslabila az na 430 K¢,
aby nasledné propad v zavéru tydne umazala a dostala
se na témér 460 KC (+5,1%). Komercni banka se
nejprve dostala nad hranici 4000 K¢ (poprvé od
07/2011), nasledné oslabila pod 3900 K¢, aby v patek
vyrostla az na 4120 K¢ (+5,5%). S pozitivnim reportem
ohledné prodejd ve 3Q si polepsily akcie AAA Auto
(+7,2%). Vyraznéji pres 400 K¢ (poprvé od dividendy) se
doslala Telefonica (+2,6%). Orco v podstaté dokoncilo
preménu plvodnihu dluhu na nové akcie a dluhopisy,
titul vtydnu pfidal vyraznych téméf 40%. Podstatné
hlife se vedlo akciim NWR, které nedokdzaly ze
sentimentu vyteZit nic a kurz oslabil o 2,1%. Za trhem
zaostal rovnéz CEZ (+0,2%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v srpnu v meziro¢nim srovnani
poklesly o 0,8 %. Po pfedchozim riistu o0 0,3 % se podle
agentury Reuters ocekaval pokles 0 0,6 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu
AAA Auto

4/10 Provozovatel autobazarll AAA Auto zvysil ve tfetim
kvartalu své prodeje o 13 % na 13.161 vozd. Za
pozitivnimi  vysledky stoji slovenska pobocka, jejiz
prodeje se zvysily o vice nez 30 %, zatimco prodeje v CR
stagnovaly. Plan pini i nové zastoupeni v Rusku. Za
prvnich 9M jsou prodeje spolecnosti mezirocné vyssi o
15,1%. Spolecnost chce v pristich péti letech expandovat

na dalsi trhy. Zvazuje se navrat na trh v Mad'arsku v roce
2014, do Polska vroce 2015 a zahajeni cinnosti na
Ukrajiné vroce 2016. Expanze a navySovani poctu
pobocek je v planu i na soucasnych trzich.

CEZ
5/10 CEZ vyradil z vefejné zakdzky na vystavbu dvou
novych blokli jaderné elektrarny Temelin francouzskou
spolecnost Areva. Dle vyjadreni CEZu jsou dévody jak
obchodni, tak zakonné a jsou zasadniho charakteru. U
ostatnich dvou nabidek nebylo shledano, Ze by
v nékterych bodech nespliiovaly podminky zadavatele.
Areva nasledné uvedla, Ze se proti tomuto rozhodnuti
odvola.

Erste Group

2/10 Erste Foundation, akcionar Erste Group Bank,
prodala 14 mil. ks akcii spolecnosti Erste Group Bank za
16,8 EUR, pricemz vcerejsi zavérecna cena byla ve vysi
17,67 EUR, coz znamena srazku ve vysi zhruba 5 %.
Erste Foundation tak snizuje svij podil v Erste Group
Bank na 20,2 % a prodejem ziskava zhruba 235 mil.
EUR, které pouZije na splaceni svych zavazkd. Tim Erste
Foundation dokondila sv{j program pro prodej akcii Erste
Group Bank.

Telefénica CR

5/10 Cesky telekomunikacni Gfad oznamil, ze akceptoval
nabidky vSech c¢tyfech uchazeéd ve vybérovém fizeni na
volné kmitoCty pro budovani sité ¢tvrté generace. Aukce,
kterda by méla probéhnout do konce roku, se tak zucastni
tfi stavajici operatori plus firma ze skupiny PPF.

1/10 Telefénica Czech Republic ziskala uvér ve vysi 3
mid. KC se splatnosti 4 roky od UniCredit Bank Czech
Republic, Ceské spofitelny, Komercni banky, Citibank
Europe a Ceskoslovenské obchodni banky. Urokova
sazba Cini 3M PRIBOR + marze 1,75 % a jde tedy o nizsi
sazbu ve srovnani s predeslym Gvérem, ktery je splatny
letos.

Co se stane - ocekavané udalosti
8/10 Préimyslova vyroba

8/10 Nezaméstnanost
9/10 Spotrebitelské ceny
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2371,42 2411,07 +1,67

Komentar k vyvoji indexu

Polskému akciovému trhu se v uplynulém tydnu dafilo
a prerusil tak dva tydenni poklesy v fadé. Index WIG20
patecni obchodovani uzaviel na hodnoté 2411,07 a za
cely tyden posilil o slusnych 1,67 %. Z dvaceticlenného
indexu rostlo 17 tituld. Nejvétsi zisky zaznamenaly akcie
chemické spolecnosti Boryszew, které mezitydenné
vzrostly o 10,53 % na hladinu 0,63 PLN. Akcie této
chemitky mohly pozitivné reagovat na 1% navySeni
podilu ve spolecnosti ze strany majoritniho vlastnika
Romana Krzysztofa Karkosika. Jeho podil nyni Cini 57,06
%. Na tento rlst navazala také konkuren¢ni chemicka
Synthos, jejiz akcie za cely tyden pridaly 2,46 % na
patecni zavér 5,84 PLN. Dafilo se rovnéz zastupclim
z financniho sektoru, kdyz velmi slusné tydenni zisky
vykazaly akcie banky Handlowy (+5,68 % na 93 PLN),
BRE Bank (+3,23 % na 326 PLN), PKO Bank (+2,81 %
na 36,60 PLN) ¢i pojistovny PZU (+3 % na 370,80 PLN).
Financni tituly byly povzbuzeny prohlasenim guvernéra
ECB Draghiho, jenz zopakoval pfipravenost spustit
program na nakup statnich dluhopisd. TéméF 6% ztratu
z predchoziho tydne CasteCné umazaly akcie tézare uhli
JSW, které vzrostly o 2,9 % na Uroven 94 PLN. Podporou
byla zprava, zZe si polska vlada zatim ponecha majoritni
podil ve spolecnosti. Zisky zaznamenaly rovnéz dalsi
akcie tézar(, konkrétné konkurencni Bogdanka (+1,66 %
na 122,50 PLN) a tézaf médi KGHM (+2,89 % na 156,90
PLN). Na opacném pélu se v uplynulém tydnu
pohybovaly akcie telekomunikacni TPSA, které odepsaly
1,64 % w/w na 16,18 PLN, kdyz jim neprospéla nizsi
cilova cena od analytikd BRE Bank (pokles z Grovné 17,4
PLN na 16,8 PLN, investi¢ni doporuceni ponechano na
stupni ,drzet").

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

1/10 Index ndkupnich manazerli PMI ve vyrobnim
sektoru v zafi poklesl o 1,3 bodu na 47 bodu a zklamal
tak oCekavani trhu na Grovni 48 bodu.

3/10 Polskd centralni banka na svém ménovém
zasedani prekvapivé ponechala zakladni Urokovou sazbu
na urovni 4,75 %. Trh ocekaval, v souvislosti
s postupnym  zpomalovanim tempa rlstu  polské
ekonomiky, uvolnéni ménové politiky, konkrétné snizeni
sazby o 25 bazickych bodl na 4,5 %. Sazba tak zlstava
na Urovni z letosniho kvétna, kdy centrdlni bankéfi tehdy
zvysili sazbu z hladiny 4,5 % v reakci na vyssi inflaci. Ta
stale prevysuje inflacni cil centralni banky.

5/10 Oficialni rezervy Polské centralni banky za mésic
zafi Cinily 105,77 mil. USD a ve srovnani s predchozim
mésicem se zvySily o 2,24 mil. USD.

Vyvoj titulti na polském trhu

1/10 Nejvétsi polska pojistovna PZU obdrzela nové
nakupni doporuceni od spolecnosti Wood & Company
s cilovou cenou ve vysi 421 PLN.

1/10 Banka Societe Generale snizila investicni
doporuceni pro akcie tézebni spolecnosti Bogdanka na
Jdrzet" z ,kupovat". Akcie presto za cely tyden posilily o
vice nez 1,5 %.

1/10 Polska vlada si nakonec zatim ponecha majoritni
podil v tézafi uhli JSW a k pfipadnému odprodeji podilu
se vrati za dva az tfi roky. Dale spolecnost VTB Capital
vydala nové nakupni doporuceni na akcie JSW s cilovou
cenou 120 PLN. Akcie na tyto zpravy reagovaly pozitivné
a mezitydenné vzrostly téméf o 3 %.

2/10 Kernel, spolecnost podnikajici v zemédélském
sektoru, oznamila koupi obilného terminalu v ruském
Tamanu za 265 mil. USD. Akcie spolecnosti za cely tyden
posilily 0 2,15 % na Uroven 66,40 PLN.

3/10 Energeticka spoleCnosti PGE oznamila navrat
k projektu vystavby dvou uhelnych elektraren v Opole za
9,4 mld. PLN poté, co vldda zrusSila sviij zakaz. Akcie
spoleCnosti patfily v uplynulém tydnu mezi tfi klesajici
tituly v rdmci indexu WIG20. Mezitydenné odepsaly 1,19
% na 18,28 PLN.

4/10 BRE Bank emitovala eurobondy v objemu 500
mil. EUR. To sniZi jeji financni zavislost na majoritnim
vlastnikovi Commerzbank.

Co se stane - ocekavané udalosti
12/10 Penézni zasoba za zafi: trh ocekava

mezimési¢ni nardst o 0,4 % po srpnovém tempu rdstu
ve Wsi 0,7 %.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 13436,74 | 13610,15 | + 1,29
NASDAQ 3 116,23 3 136,19 + 0,64
S&P 500 1 440,67 1 460,93 + 1,41

Komentaf k vyvoji indexu

US akcie v minulém tydnu opét zabraly k ¢emuz
pomohly lepsi makrodata, kterd chodily z US ekonomiky.
Podporou pro trhy bylo i ujiSténi Séfa ECB, Ze je tato
instituce pfipravena jednat (v prekladu podpofit
dluhopisové trhy perifernich stat), jakmile budou spinény
vSechny predpoklady k zahdjeni tohoto programu.
V tomto klimatu se dafilo pfedevsim financnim tituldim,
kdyz sektor jako celek posilil o vice jak 3 %. Naopak
z lepSiho sentimentu prilis nevytézil energeticky sektor,
kdyz zatimco trhy rostly, ropa tento vyvoj nekopirovala a
Sla opatnym smérem a vyvstava tak otazka proc¢ cerné
zlato nekopiruje lepSici se naladu na trzich a lepsi
makrodata. Proti trhu se pohyboval i technologicky
sektor, coz Ize pricist faktoru, ze se nedafilo nejvétsi
technologické spole¢nosti na svété Apple (-2,2 %) a
nejvétsi vyrobce pocitacl na svété, Hewlett-Packard (HPQ
— 14%) zverejnil vyhled pro pristi rok, ktery velmi
negativné prekvapil trh. V pfistim tydnu odstartuje
vyslledkova sezona za 3Q a po 11 kvartalech po sobé
rostoucich ziski se ocekava pokles ziskl o 1,7 %.
Dilezité pak bude sledovat s jakymi vyhledy spoleCnosti
pocitaji v roce 2013.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity ISM ve vyrobnim sektoru v zafi vzrostl
na 51,5 b. Po predchozich 49,6 b. se ocekavalo 49,7 b.

V USA pribylo v zafi podle ADP 162 tis. mist, kdyZ se
Cekal nardst jen o 143 tis. Pfedchozich 201 tis. vSak bylo
revidovano niz na 189 tis.

Index aktivity mimo primysl ISM v zafi vzrostl na 55,1
b. Po predchozich 53,7 b se oCekavalo 53,4 b.

Primyslové objednavky v srpnu poklesly o -5,2 %
(odhad -5,9 %)

Mira nezaméstnanosti se v zafi snizila na 7,8 % (odhad
8,2 %) z predchozich 8,1 %.

Zameéstnanost mimo zemeédélstvi vzrostla o 114 tis.
(odhad 115 tis.). Pfedchozi hodnota byla revidovana vyse
na 142 tis.

Fio banka, a.s.

Co se stane - ocekavané udalosti

10/10 Bézova kniha

11/10 Obchodni bilance (Srpen)

12/10 Index vyrobnich cen (Zafi) y

12/10 Spotteb. divéra Michigan. Univ. (Rijen)

Hospodarské vysledky: 9/10 Chevron, Alcoa 12/10
JPMorgan, Wells Fargo

Vyvoj titulti na americkych trzich

1/10 3M (MMM) prevezme spolecnost Ceradyne
(CRDN). 3M zaplati 35 USD za akcii, coz pfi patecni
uzaviraci cené 24,43 USD predstavuje prémii 43 %.

3/10 Hewlett-Packard (HPQ) zverfejnil svlj vyhled na
pristi rok, ktery pocita s poklesem zisku. Trzby se maji
snizit ve vSech divizich vyjma softwarovych produktl a
sluzeb. Dle CEO Meg Whitman, kterd do funkce
nastoupila minuly rok, se pozitivni dopad investic a
vnitini restrukturalizace projevi az ve fiskalnim roce
2014. Negativné v3ak plsobi jeji prohlaseni, ze okolo
roku 2016 maji vynosy spoleCnosti rlst stejnym
tempem, jako americké HDP.

4/10 Boeing (BA) byl UspésSny v poslednim kole
armadnich zakazek, kdyz od Pentagonu ziskal kontrakt
na dodavku namornich hlidkovych letadel P-8 celkem za
1,9 mid. USD.

4/10 Facebook (FB) v zafi dosahl milniku v poctu
aktivnich uZivateld, jejichz mésicni pocet poprvé dosahl
jedné miliardy.

5/10 General Motors (GM) prohlasil, Ze nebude
prodavat svou ztratovou evropskou divizi Opel. Vyvratil
tak spekulace, ze némeckou znacku proda italskému
Fiatu, jehoz CEO Sergio Marchionne prohlasil, Ze Opel
koupi v pfipadé, ze GM rozvaze evropskou spolupraci s
francouzskym Peugeotem, které dle poslednich zprav
narazila na mnohé prekazky.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 216,15 7 397,87 + 2,52

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si po predhozim poklesu spravily chut/
a dokazaly pfidat 2,5 % kdyZ v zavéru tydne trhdm
pomohly vyrazné lepsi vysledky pracovniho trhu v US. To
zastinilo i horSi vysledek némeckych podnikovych
pohledavek, které potvrzuje, ze recese v Evropé se
jinak prilis nezménila, kdyz béhem ctvrteéniho zasedani
ECB nedosSlo ke zméné urokovych sazeb a v proslovu
jejiho Séfa. M. Draghiho zaznéla stejnd rétorika jako
z predchoziho zasedani. ECB je pfipravena jednat avsak
nejprve je nutné, aby byly spinény urcité pfedpoklady
(jako je oficialni zadost Spanélska o pomoc) a nastaveni
podminek pro poskytnuti této pomoci. Pravé druhé
jmenované vSak pravdépodobné zplsobuji vahani
Spanélského premiéra o pozadani o pomoc a ten tak
zopakoval, Ze to neni na pofadu dne. Trhy jsou tak
nadale ve vyckavacim modu, Ize se vsak domnivat, Ze
dfive nebo pozdéji bude muset Spanélsko pfijit
s prosikem do Bruselu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pfi konec¢né revizi byl index nakupnich manazerd za
zari upraven z 50,6 b. na 49,7 b.

ECB dle ocekavani ponechala sazby na 0,75 %.

Mezinarodni ménovy fond sniZil vyhled rlstu pro
globalni ekonomiku o 0,1 % na 3,3 % v roce 2012 a o
0,3 % na 3,6 % v roce 2013. Ekonomika eurozény by
mohla podle MMF v letosnim roce poklesnout o0 0,4 % a
v nasledujicim roce rlist 0 0,2 %.

Podnikové objednavky poklesly v srpnu mezimésicné
po sezénnim ocisténi o 1,3 %, kdyZ se ¢ekal pokles o 0,5
%.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/10 Obchodni bilance (Srpen)
8/10 Pr@myslova produkce (Srpen)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

3/10 Deutsche Telekom (DTE) chce rozsifit své
plsobeni na zamorském trhu prostfednictvim propojeni
T-Mobilu s MetroPCS. Vznikla by tak jedna spolecnost,
jejiz majoritnim vlastnikem by byla némecka firma.
Prestoze by akce pfinesla vic zakaznikd a dosah na Sirsi
trh, T-Mobile by zlstal na Ctvrtém misté za
konkurenénim Verizonem, AT&T a Sprint Nextel.

3/10 Morgan Stanley snizuje vyhled zisku na akcii pro

obdobi 2013 - 2014 o 10 - 15 %. Ani Volkswagen podle
Morgan Stanley ziejmé nedokaze celit té€zké situaci na
trhu pfi klesajici poptavce bez problémi.

3/10 Némecka divize 02 spoleCnosti Telefonica
planuje IPO. Spolecnost jesté nepotvrdila planovanou
hodnotu primarniho Upisu. Mohlo by se jednat az o 1,5
mld. EUR a ocenit tak podnik na 7,5 mid. EUR.

5/10 Némecka automobilka Volkswagen (VOW3)
oCekava, ze v letoSnim roce proda v zapadni Evropé
méné vozl, neZ se plvodné Cekalo. Odhady byly snizeny
0 140 tisic vozl, coz je méné, nez 250 tisic, o kterych se
plvodné spekulovalo. Spolec¢nost reaguje i snizovanim
produkce. Pdvodné se letos mélo vyrobit 9,7 mil. vozd,
nové se pocita pouze se 9,4 mil. a to véetné nakladnich
znacek MAN a Scania.

Fio banka, a.s.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé 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 tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investiCnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni  odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-maklér, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi EI-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Aron Berezkin - analytik
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