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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 878,27 873,39 -0,56

Komentar k vyvoji indexu

Prazskd burza si ve zkraceném tydnu pfipsala dalSi
ztratu, tentokrat se vSak nejednalo o tak vyrazny propad.
Index PX oslabil o 0,56%. Nejvétsi zasluhu na tom mél
financni sektor. Vedeni Erste se po avizovaném Upisu
novych akcii pustilo do samotné realizace. Cast akcii byla
prodana institucionalnim investorlm a c¢ast mohou upsat
stavajici investori pfi poméru 4 akcie za 45 drzenych. Cena
byla stanovena na 18,75 EUR, takze mirné pod hranici 490
KC. Titul se v tydnu k této meté dostal, zavér byl vSak nad
Urovni 500 K¢, presto titul oslabil o 2,3%. Ztratu pres 4% si
pripsaly i akcie Komercni banky, kdyz se finan¢ni sektor
dostal pod tlak v kontextu snizenych ratingd pro pfedni
evropské banky od S&P. Pod hranici 270 K se dostaly akcie
Telefonica (-2,6%). Po vyraznych propadech prosly
CasteCnou korekci akcie NWR, které posilily o 22%. Vedeni
potvrdilo snahy o prodej majetku. Dafilo se i akciim CEZu,
kde byl vidét zajem investor(l pfed hlasovanim v EP ohledné
povolenek. EP kompromisni navrh schvalil, coZ podpofilo
cenu emisnich povolenek i elektrické energie. Titul posilil o
3,55%. Pegas se pres problémy v Egypté, kde stavi novy
zavod, udrzel u hladiny 520 K¢ (+0,4%). Svoji derniéru si
odbyly akcie AAA Auto, které byly stazeny z prazské burzy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Schodek statniho rozpoctu poklesl v ¢ervnu z 39,8 mid.
K¢ na 31,5 mid. KC.

Sezénné  ocisténé maloobchodni  trzby  vietné
motoristického segmentu v kvétnu prekvapivé vzrostly
mezimésicné o 1,7 % a mezirotné oCisténé o pocet
pracovnich dni rostly o 1,2 %. Pfi meziro¢nim srovnani
pocital analyticky konsensus dle agentury Bloomberg s
poklesem 0 0,8 %.

Vyvoj tituld na domacim trhu

AAA Auto
3/7 Obchodovani s emisi AAA Auto bylo na prazské burze
k datu 3.7. ukoncéeno. Obchodovani bude nadale probihat
na RM-Systému.

CEZ
2/7 ING zvyuje doporueni pro CEZ z ,drZet" na ,kupovat".
Cilova cena byla nové stanovena na 610 K¢.
3/7 Evropsky parlament (EP) schvalil stazeni z trhu 900 mil.
kusd emisnich povolenek, které mély byt podle plivodnich
pland v pribéhu pfistich dvou let (do roku 2015) zafazeny
do aukci. Evropsky parlament tak svym hlasovanim posvétil
navrh vyboru pro Zivotni prostiedi EP z druhé poloviny
letosniho Cervna. Schvaleni omezeni nabidky emisnich
povolenek podle naseho nazoru neni prekvapivé, kdyz jiz v
predchozich dnech se v médiich objevovaly indikace
naznacujici podporu stahnout ¢ast povolenek z trhu. Dnes
schvaleny navrh se vSak podle naseho nazoru jevi preci jen
jako progresivnéjsi, kdyz evropsti poslanci se dnes vyslovili
proti drivéjSimu navratu stazenych povolenek na trh.
2/7 CEZ prodlouZi jednani se zajemci o vystavbu dvou blokd
v jaderné elektrarné Temelin nejméné do fijna, jelikoZ neni
dofesena jeste rada spornych otazek.

Erste Group

2/7 Erste Group zvySuje kapital prostiednictvim Upisu
novych akcii ve vysi 660 mil. EUR s prednostnim pravem
Upisu pro stavajici akcionare. V prvni fazi byly nové akcie
nabidnuty institucionalnim investorlm a poté budou moci
vyuZit této nabidky soucasni akcionafi. Financ¢ni prostredky
ziskané z umistnéni akcii budou pouzity ke splaceni
participacniho kapitalu a Uvéru od rakouské viady v celkové
vwsi 1,76 mld. EUR, coZ spole¢nosti pomlze navysit
kapitalové ukazatele. Akcionafi Erste Group Bank maiji
prednostni pravo za drzenych 45 ks akcii upsat 4 nové
akcie. Objem novych akcii by mél dle Erste dosahnout
35,231 mil. ks za 18,75 EUR.

3/7 Barclays zvysuje doporuceni pro Erste na ,,overweight" z
~€qualweight®. Dvanactimésicni cilovd cena ponechana
mirné snizena na 25,50 EUR

New World Resources

3/7 Tézebni spolecnost NWR ve svém oficialnim prohlaseni
vyjadfila k nedavnym zpravam, které se objevily v médiich
ohledné mozného prodeje nékterych jejich aktiv. NWR ve
své zprave potvrdila jiz dfive znamé informace, ze pokracuje
proces divestice koksovny a Ze na ni v soucasnosti sbira
nabidky od potencialnich kupcd. NWR dale pokracuje v
provadéni stress testd jednotlivych dold & jednotlivych sekci
dllInich provoz{ za ucelem jejich pripadného uzavieni nebo
prodeje. SpoleCnost zaroven uvedla, Ze vedle koksovny
sbird od potencialnich zajemcl rovnéz nabidky i na d@lni
aktiva vcetné dolu Paskov.

Co se stane - ocekavané udalosti

9/7 Spottebitelské ceny
9/7 Nezaméstnanost
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2245,64 2253,49 +0,35

Komentar k vyvoji indexu

VarSavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala
mirny rlst o 0,35 %, kdyz hlavni index WIG20 v patek
uzaviel obchodovani na hodnoté 2253,49. Burza tak
navazala na predchozi tyden, kdy rostla rovnéz o
mirnych 0,5 %. Jedna se o druhy tydenni rlst v Fadé.
Zisky zaznamenalo celkem tfinact tituld z dvaceti.
Analytici banky Morgan Stanley snizili doporuceni na
polské akcie ze stupné ,overweight" na ,equalweight".
Hlavni index polské burzy to vSak nakonec (v celotydenni
bilanci) do zapornych dCisel nesrazilo. Po predchozich
poklesech se v minulém tydnu dafilo uhelnym
spolecnostem, kdyz akcie Bogdanky mezitydenné posilily
0 3,96 % na 105 PLN a akcie nejvétsiho evropského
téZafe koksovatelného uhli JSW pfidaly 1,98 % w/w na
patecnich 65,40 PLN. Séf JSW Jaroslaw Zagorowski
potvrdil, Ze spolecnost obdrzela od tuzemského tézare
NWR nabidku na odkup tézebnich a koksarenskych aktiv.
Podle Zagorowskiho jde konkrétné o rozvojovy projekt
dolu Debiensko (ddl se nachazi v Polsku) a o dll Paskov.
Déle se NWR snazi prodat svoji koksarenskou divizi. JSW
nyni nabidku analyzuje. Zagorowski rovnéz uvedl, Ze
s ohledem na Kklesajici ceny uhli ocekdva pro svoji
spoleCnost obtizny 3Q 2013. Mirny obrat v rlstu cen
koksovatelného uhli predpoklada v poslednim letosnim
kvartale. Analytici JP Morgan pristoupili ke snizeni
investicniho doporuceni na energetiku PGE, a to ze
stupné ,neutral® na ,underweight". Cilovou cenu
ponechali na 13,30 PLN. Akcie PGE za cely tyden
stagnovali (+0,06 % w/w) a v patek zaviely na Urovni
15,41 PLN. Zastavily tak vyraznéjsi 9% propad
z predchozich tydne.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

1/7 Index nakupnich manazerl (PMI) ve
zpracovatelském sektoru v ¢ervnu mezimeési¢né vzrostl o
1,3 bodu na 49,3 bodu a zaznamenal tak nejvyssi
hodnotu od pocatku letosniho roku. Ocekavani trhu bylo
posazeno na hladiné 48,3 bodu. Stale se vsak hodnota
indexu nachazi pod hranici 50ti bodd znacici pokles
aktivity v polském prdmyslu.

3/7 Polska centralni banka (NBP) na svém ménovém
zasedani podle ocekavani znovu snizila zakladni
urokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu na 2,50 %.
Centralni bankéfi tak pokracuji v expanzivni ménové
politice (cyklus sniZzovani zakladni sazby zapocal loni v
listopadu, kdy doslo k jejimu snizeni na 4,50 %), kdyz

reaguji na nizkou inflaci a na celkové slabsi vyvoj polské
ekonomiky. Guvernér Belka vSak nasledné na tiskové
konferenci oznamil, ze centralni banka jiz do konce
letoSniho roku neplanuje dalSi snizeni sazeb. Polska
centralni banka dale zhorsila svoji progndzu polského
HDP, kdyZ pro rok 2013 nové ocekava rlst 0,5 — 1,7 %
z predchozich 0,6 — 2,0 %. V roce 2014 NBP ocekava
rlst HDP v rozmezi 1,2 — 3,5 % a v roce 2015 1,6 — 4,2
%.

5/7 Oficialni rezervy Polské centralni banky za mésic
Cerven Cinily 106,9 mid. USD po predchozich 110,2 mid.
USD vykazanych v kvétnu.

Vyvoj tituléi na polském trhu

2/7 Reditel spolec¢nosti PKN Orlen Krawiec oznamil, ze
v nasledujicim obdobi zvazuje nabidnout ceské vladeé
nékolik moZnosti vzajemné spoluprace. Jednou z nich je
podle ného sména podilu v Ceské rafinérské (kde PKN
Orlen prostfednictvim Unipetrolu drzi 51,2% podil) za
podil ve spoleCnosti Cepro (distributor a prodejce
ropnych produktl, jehoZ vlastnikem je Cesky stat). Akcie
PKN Orlen za cely tyden poklesly o 1,61 % na 45,85
PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/7 Obchodni bilance za kvéten. Ocekavani:
prebytek 56 mil. EUR. V dubnu byl vykazan prebytek ve
wyéi 601 mil. EUR.

12/7 Béiny ucet platebni bilance za kvéten.
Ocekavani: deficit ve vysi 160 mil. EUR po predchozim
prebytku 468 mil. EUR za duben.

12/7 Penézni nabidka za Cerven. Ocekavani: 0,3 %
m/m po predchozich 0,7 % m/m za kvéten.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 14 909,60 15 135,84 + 1,51
NASDAQ 3 403,25 3 479,38 +2,23
S&P 500 1 606,28 1631,89 + 1,59

Komentar k vyvoji indexu

Cervnové propady na US akciovych trzich jsou ty tam,
kdyz jiz druhy tyden po sobé si akciové indexy pripsaly
zisky. Tentokrat byly rlsty podporeny hlavné patecni rally
po zvefejnéni dat ztrhu prace, které indikuji, ze US
ekonomika pokracuje v oZiveni. Naproti tomu se pfilis
nedafilo US statnim dluhopis@im, které si opét pripsaly
ztraty a vynos z 10Y Treasury se vySplhal az nad hranici
2,70%. Vitézem tydne byl rovnéz US dolar, ktery se vici
euru vratil k hranici 1,28 (lepSi data+holubici komentar
ECB). Ukazuje se tak, Ze v porovnani s problémy
ekonomik v Evropé, Ciné nebo na rozvijejicich se trzich je
stav nejvétsi ekonomiky svéta pomérné dobry a to
navzdory tomu, ze pres silné narlisty novych pracovnich
mist zlstala mira nezaméstnanosti beze zmény. To je
zplsobeno tim, Ze se zvysila celkova pracovni sila s tim
jak se néktefi praceschopni lidé vraceji na trh prace. Bude
zajimavé sledovat co vSak udélaji vyssi urokové sazby
s ddvérou firem a spotfebitell, kdyz pravé o nizké sazby
se mohl opirat napfiklad realitni trh. I proto se jednim
z obéti vySSich sazeb staly stavitelé domd, ktefi po
patecnich datech oslabily. Z jednotlivych sektorl se pak
za cely tyden nedafilo pouze utilitdm, které jsou rovnéz
citivé na pohyb sazeb. Tézky policek naopak opét
obdrzelo zlato, ze kterého se nadale investofi stahuiji.
Pristi tyden se pozornost stoéi na korporatni vysledky,
kdyz v pondéli tradi¢né odstartuje vysledkovou sezénu za
2Q americky vyrobce hliniku Alcoa. Ocekava se, ze
mezirocné vzrostou zisky o 1,8%, kdyz jesté pred 3
mésici analytici ocekavali rlist o0 6,2%. Ocekavani jsou tak
nastavena pomérné nizko, i s ohledem na to, Ze pomér
negativnich/pozitivnich  varovani firem v poslednich
tydnech vzrostl.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index aktivity ISM ve vyrobé vzrostl v ¢ervnu na 50,9
b. Po predchozich 49,0 b. se ocekavalo 50,5 b.

Podnikové objednavky vzrostly v kvétnu o 2,1 %, kdyz
se ocekaval rist 0 2,0 %.

Dle (dajé asociace ADP vytvofil soukromy sektor v
Cervnu 188 tis. pracovnich mist. Analyticky konsenzus
podital jen s 160 tis.

Deficit obchodni bilance USA se rozsifil 0 12,1 % na 45
miliard dolar(. Jedna se o nejvétsi schodek od listopadu a

je vyrazné nad ocekavanim trhu.

ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor klesa
na 52,2 b. z 53,7 b. Cekal se rist na 54 b.

Americkd ekonomika vytvofila 195 tis. pracovnich
mist, vice nez se Cekalo (165 tis.).

Mira nezaméstnanosti zlstala na 7,6 % pfi
ocekavaném poklesu na 7,5 %, ale celkova pracovni sila
se zvysila o 177 tis. lidi.

Co se stane - ocekavané udalosti

10/7 Zapis ze zasedani FEDu
12/7 Index vyrobni cen (Kvéten)
_ 12/7 Spotfebitelska ddvéra Michigan. Univerzity

(Cervenec)

3/7 Obchodni bilance (Kvéten)

3/7 Index ISM mimo vyrobu (Cerven) 5

5/7 Zména prac. mist mimo zemédelstvi (Cerven)

5/7 Mira nezaméstnanosti (Cerven)

Vysledkova sezéna za 2Q 2013: 8/7 Alcoa 10/7
Family Dollar Stores, Yum! Brands 12/7 JPMorgan
Chase, Wells Fargo

Vyvoj titulti na americkych trzich

1/7 Zynga predstavila jako svého nového
generalniho feditele Dona Mattricka, ktery dosud
plsobil v Microsoftu jako $éf Xboxu.

2/7 Ratingova agentura S&P sniZila rating bankam
Barclays, Credit Suisse a Deutsche Bank kv(li bankovni
regulaci a nejistym trznim podminkam. Dlouhodoby
rating byl bankam snizen ze znamky A na A+.
Ratingova agentura také potvrdila zndmku A pro UBS.
Vyhled pro vSechny Ctyfi bankovni instituce je hodnocen
jako stabilni.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 959,22 7 806 -1,92

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si za uplynuly tyden pfipsaly 2%
pokles, kdyz vyprodeje se zintenzivnily po patecnich
datech z US trhu prace, které naznadily, Ze FED by mohl
skute¢né pfistoupit k utazeni ménovych Sroubl. Index
DAX tak nechal zapomenou na ctvrtecni obchodovani
béhem kterého si pfipsal nejsilngjsi rlst za posledni dva
mésice. Reagoval tak na komentare Séfa ECB, M.
Draghiho, ktery prohlasil, Ze ECB je pfipravena ponechat
sazby na soucasnych Urovnich po delsi dobu a opét
naznacil, ze sazby by se mohly dostat i nize, coz si trh
prelozil jako negativni depozitni sazby. Na to ostatné
reagovalo i euro, které vici US dolaru oslabilo az k 1,28.
Trh také béhem tydne byly svédky narlstu vynosd
dluhopisG na periferii Evropy, kdyz trhy znervoznél
naruseni vladni koalice v Portugalsku a také vyjednavani
Trojky s Reckem, kterému bylo opét pohrozeno, ze
neobdrzi dalsi balicek pomoci. Trojka (EU, ECB, IMF) tak
vyjadfuje svoji frustraci nad rychlosti reforem v zemi.
V ramci jednotlivych tituld se v tydnu dafilo pfedevsim
akciim Nokie, ktera posilila 0 9% po zpravé, Ze se stava
vyluénym majitelem Siemens Network, spolecného JV se
Siemensem.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl ve vyrobé poklesl v ¢ervnu
na 48,6 b., kdyz se oCekavala stagnace na 48,7 b.

PMI ve sluzbach dle konecnych (dajd revidovan na
50,4 b. z 51,3 b. Cekalo se potvrzeni 51,3 b.

ECB ponechala hlavni Urokovou sazbu na 0,5 %.
Depozitni sazba zlstava na 0,0 %.

Podnikové objednavky poklesly mezimésicné po
sezdnnim ocisténi o 1,3 %, kdyz se oCekaval rdst o 1,2
%.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/7 Obchodni bilance (Kvéten)
8/7 Priimyslova produkce (Kvéten)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

1/7 Nokia se dohodla se spolecnosti Siemens na
odkupu 50% podilu v spole¢ném podniku zaméfeném na
sitova zafizeni za 1,7 mld. EUR. Nokia zaplati 1,2 mid.
EUR, zbyla Castka bude predstavovat zajistény dluh k
Siemens. Siemens se hodld soustfedit na energetiku,

zdravotni péci a projekty pro rozvoj infrastruktury. Nokia
ziska 100% kontrolu nad podnikem, jehoZ hospodareni
se loni vratilo do ¢ernych Cisel.

2/7 Fresenius Medical Care (FME) se propada o 9,79
%. Americkd vlada navrhnula vyrazné snizeni plateb na
dialyzu ledvin.

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



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 Clenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a
vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji nazor Fia.

investicni doporuceni ukazi 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil v&tsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo neptimy podil
vetsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemd s zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni
investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim
manazerem verejné nabidky investicnich nastrojl vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(ll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé
investiCnich doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi
Castmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceskd narodni banka.

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

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-maklér, Chadi El-Moussawi-makléf, Martin Varecha-maklér, Jan Raska-analytik, Robin Koklar-
analytik, Rudolf Plachy — analytik, Lukas Brodnicek — analytik, David Krej¢a - analytik
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