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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 948,07 972,29 +2,55

Komentar k vyvoji indexu

Prestoze dalSi prazdninovy tyden byl na korporatni
zpravy velmi chudy, nudny tyden to na prazském trhu
rozhodné nebyl. Index PX pokracoval v silném ristu a to
i v situaci, kdy sentiment byl opacny. V USA byl uplynuly
tyden nejhorSim od konce cervna, domaci PX si vSak
pripsal 2,55% a rostl vyrazné treti tyden v fadé. Hodnota
index(l se dostala na uroven 200 denniho MA. Struktura
vyvoje byla v poslednich tydnech velmi podobna, kdyz
pouze v pondéli byl vidét mirny pokles a ve zbyvajicich
seancich dochazelo vzdy k rlstu. Dafilo se predevsim
bankovnim  tituldm, kam nadale proudily nové
prostredky. ZvySeny zdjem mohl pramenit i ze
zlepSeného doporuceni pro domaci trh ze strany Credit
Suisse. Diky silnému rlstu se bankovni tituly dostaly do
vyrazné prekoupeného pasma. Akcie Erste od realizace
Upisu novych akcii na zacatku cervence vyrostla o témér
30% a posilila na Groven 665 KC. Vtydnu si pfipsala
7,3%. Komercni banka se dostala na vice jak dvouleta
maxima a atakovala hranici 4300 K¢ (+6,7%). Pfi nizké
likvidité se na vyssi hodnoty dostala i pojistovaci skupina
VIG (1082 K¢ +3%). Nad 70 KC se posunuly akcie
medialni CME (+3,4%). Zajem pokracoval i u akcii
Pegasu, kdyz se titul dostal nad hranici 600 K¢, kde se
naposledy obchodoval na zacatku roku 2008. Titul posilil
0 2,2%. Zcela obracené starosti mél CEZ, kdyz titul
v kontextu nadale slabych cen elektrické energie prolomil
hranici 450 K& a vytvofil se na nova osmileta minima.
CEZ oslabil o 4,6%. Telefonica nelspésné atakovala
hranici 300 K¢ a v zavéru se dostala na 292 K¢ (-2%)

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby poklesly v cervnu mezironé o
2,7%. Po predchozim rlstu o 1,2% se Cekal pokles o
0,5%.

Mira nezaméstnanosti vzrostla v Cervenci v souladu s
ocekavanim na 7,5% z predchozich 7,3%.

Index spotiebitelskych cen v Cervenci mezimésicné
poklesl o 0,2%. Po predchozim rlstu o 0,4% se

oCekavala stagnace. Meziro¢né byl zaznamenan narlst o
1,4 %. Po predchozim rlstu o 1,6 % se opét ocekavalo
+1,6 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ .
9/8 Commerzbank snizila cilovou cenu pro CEZ z 512 K¢
na 424 K¢&. Ponechava doporuceni ,redukovat".

Erste Group

8/8 Erste Group po nedavno realizovaném Upisu novych
akcii splatila statni pomoc. Bance stat a soukromi
investofi pomohli bance posilit kapital v problémovém
roce 2009. Z celkového objemu 1,76 mid. EUR bylo 1,22
mid. poskytnuto statem, zbytek od investorll. Pfi
zohlednéni pomérné casti za rok 2013 obdrzi stat
dividendy ve vysi 448 mil. EUR, soukromi investofi 198
mil. EUR.

New World Resources
6/8 Analytici Jefferies snizili cilovou cenu pro NWR na 0,6
libry z 1,25 libry. Doporuceni bylo ponechano na stupni
Jdrzet".

Telefonica

6/8 Podle informaci medii dokonCuji tuzemsti operatofi
Telefonica a Vodafone dohodu o spojeni infrastruktury,
kdy by mélo dochazet ke sdileni vysilatd a dalSich
zarizeni. Cilem je uUspora nakladl. Ta by méla podle
médii dosahnout v pfipadé Telefonica az 152 mil. EUR za
dobu 15 let. Navic by méla spolecnost od Vodafone
obdrzet kompenzacni platbu 40 mil. EUR.

8/8 Komercni banka snizila cilovou cenu pro akcie
Telefonica na 290 K& z309 K& Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,drzet".

Co se stane - ocekavané udalosti

13/8 CEZ — hospodarské vysledky za 2Q
14/8 HDP za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento ‘o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2401,85 2414,28 +0,52

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza po témér pétiprocentnim zisku
z predchoziho tydne vtom minulém zaznamenala
skromnéjsi zisk. Hlavni index WIG20 v patek zaviel na
hodnoté 2414,28 a mezitydenné vzrostl o mirnych 0,52
%. Jednd se o druhy tydenni rlst vFadé. Nejvice
rlstovym titulem byl téZaf médi KGHM, jehoz akcie za
cely tyden pridaly 7,33 % na 125,95 PLN. Podporou byla
cena médi na svétovych trzich, kterd se v tydnu dostala
na nejvyssi Grovné za posledni dva mésice. Lepsi nez
oCekavané vysledky podporily akcie banky Pekao, které
posilily o 4,31 % w/w na 172 PLN. Analytici Espirito a
Societe Generale reagovali na vysledky banky zvySenim
cilovych cen, konkrétné ze 146 PLN na 160 PLN, resp. ze
136 PLN na 141 PLN. Na pozitivni vyvoj z predchoziho
tydne (rlst o téméF 12 %) navazaly akcie banky
Handlowy, které tentokrat pfidaly o 3,77 % w/w na
pateCnich 110 PLN. Z bankovnich tituld se nejvice
nedafilo BRE bank (-1,57 % w/w na 438,50 PLN), kdyz
se negativné projevilo snizené doporuceni od Espirito na
Jheutral® z ,koupit*. Petrochemicka spolecnost Lotos
oznamila, ze v Cervenci zahdjilo provoz dalSich pét
Cerpacich stanic pod znackou Optima. V soucasnosti tak
spolecnost provozuje celkem 412 Cerpacich stanic. Akcie
Lotosu mezitydenné vzrostly o slusnych 4,74 % na 37,55
PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

6/8 Varsavska burza oznamila, Zze ma v planu vytvofit
a uvést na trh novy SirSi akciovy index, jenz by mél
Casem nahradit soucasny hlavni index WIG20. Novy
index ponese nazev WIG30 a mél by byt uveden na trh
jiz na konci tohoto mésice. Hlavni WIG20 by mél byt
timto indexem nahrazen v roce 2016. Mezi kandidaty,
které by mély byt zarazeny do WIG30 patfi napf. banky
Alior Bank a Millenium Bank, dale napf. energetika Enea
Ci telekomunikacni spolecnost Netia.

7/8 Oficidlni rezervy Polské centralni banky
v Cervenci mezimésicné vzrostly o 3,2 mid. USD na 110,1
mid. USD.

Vyvoj tituléi na polském trhu

5/8 BRE Bank ve svém regulatornim oznameni sdélila,
ze penzijni fond patfici pod Avivu zvysil svij podil
v bance nad 5 %.

6/8 Banka Pekao, jenz patfi do skupiny UniCredit, ve
2Q 2013 mezirocné zvysila Cisty zisk 0 5,3 % na 742 mil.
PLN a prekonala tak trzni konsensus, sestaveny podle
agentury Bloomberg, ve vysi 647,8 mil. PLN. Vysledky
pozitivné ovlivnil zejména prodej dluhopisti z portfolia
banky. Tento prodej dostatecné vykompenzoval pokles
Cistého urokového vynosu 0 9,2 % y/y na 1,08 mid. PLN
i pokles Cistych vynosd z poplatkli o 1 % na 573,4 mil.
PLN. Reditel banky Luigi Lovaglio sdélil, Ze letosni
celoro¢ni zisk banky by nemél poklesnout o vice jak 10
%.

9/8 JSW, nejvétsi producent koksovatelného uhli
v EU, vykdzal za 2Q 2013 c(isty zisk 27,5 mil. PLN a
nenaplnil tak olekavani analytikd na Urovni 38,2 mil.
PLN. Za 1H 2013 Cinil Cisty zisk 167 mil. PLN a meziro¢né
klesl o 79 %. Provozni zisk EBIT za prvni polovinu
letosniho roku mezirocné poklesl o 74 % na 258,6 mil.
PLN. Na vysledky firmy stale negativné doléhaji nizké
ceny uhli. CEO spolecnosti Jaroslav Zagorowski prohlasil,
Ze cilem pro letosni rok je udrzet JSW i za soucasnych
obtiznych trznich podminek v zisku. Akcie JSW za cely
tyden ztratily 2,76 % na 66,95 PLN.

9/8 JP Morgan pristoupila ke snizeni cilové ceny na
JSW ze 77 PLN na 58 PLN. Doporuceni ponechava na
stupni ,underweight®.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/8 Obchodni bilance za cerven. Ocekavani:
prebytek 234 mil. EUR, po predchozim prebytku za
kvéten 113 mil. EUR.

12/8 Béiny Ucet platebni bilance za cerven.
Ocekavani: prebytek 220 mil. EUR, po predchozim
prebytku 574 mil. EUR.

14/8 Prvni odhad polského HDP za 2Q 2013.
Ocekavani: 0,7 % y/y a 0,3 % g/q, po predchozich 0,5
% y/y a 0,1 % q/q.

14/8 Inflace ve spotfebitelskych cenach (CPI) za
Cervenec. Ocekavani: -0,2 % m/m, 0,5 % vy/y, po
predchozich 0,0 % m/m a 0,2 % y/y za Cerven.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 15 658,36 15 425,51 - 1,49
NASDAQ 3 689,59 3660,11 - 0,79
S&P 500 1 709,67 1.691,42 -1,07

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské akcie si v tydnu, ktery byl pomérné chudy
na ddlezita data, pripsaly nejvétsi poklesy od Cervna. Za
pozornost tak stoji predevsim prohlaseni regionalnich
fediteld o mozném omezeni programu QE jiz na zafijovém
zasedani. Lze tak usuzovat, Ze neochota indexd
dosahovat novych maxim je brzdéna pravé obavami
ohledné snizeni tohoto programu. To se promitd kromé
dluhopisovych trhii také na akciich spolecnosti, které jsou
citivé na zmény Urokovych sazeb jako napt. stavitelé
doml. Ti mimochodem oslabily o 6,6% pravé kvdli
strachu zrlstu sazeb a ztoho prameniciho poklesu
objednavek. I nadale pak pokracovala vysledkova sezdna,
kde jiz reportovaly téméfr vSechny spolecnosti v indexu
S&P 500 (449) a je nejspis bez prekvapeni, ze 72% z nich
prekonalo odhady analytikl na zisku a 56% na trzbach.
S tim jak se vysledkova sezéna blizi ke konci se tak bude
¢im dal vice soustfedit pozornost pravé na ekonomicka
data a komentare FED a lze tak ocekavat, ze bude rist
volatilita, kterd jiz v minulém tydnu vzrostla, méfeno
indexem VIX, o 12%. Po dosavadnim klidném pribéhu
tak mdZze byt druha polovina léta zajimavéjsi. Minuly
tyden se dafilo i uhelnym spoleCnostem, které tézily
z lepsiho ratingu od Moody’s.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ISM (Institute for Supply Management) index ve
sluzbach se zvysil v Cervenci na 56b. z ¢ervnovych 52,2b.
Cekal se rlst jen na 53,1b.

Obchodni bilance skoncila v ¢ervnu se schodkem 34,2
mld. USD, kdyz se Cekal schodek 43,5 mid. USD.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)

14/8 Index vyrobnich cen (Cervenec)

15/8 Index vyrobni aktivity v N.Y. (Srpen)

15/8 Index spotrebitelskych cen (Cervenec)

15/8 Prlimyslova produkce (Cervenec)

16/8 Produktivita mimo zemeédglstvi za 2Q

16/8 Zahajené stavby dom(l (Cervenec)

16/8 Stavebni povoleni (Cervenec)

16/8 Spotiebitelska ddvéra Michigan. Univ. (Srpen)

Vysledkova sezéna za 2Q 2013: 14/8 Cisco Systems,
Deere, Macy's 15/8 Wal-Mart Stores, Applied Materials

Vyvoj titulti na americkych trzich

Fio banka, a.s.

6/8 Spolecnost MGM Resorts, jeden z nejvétSich
provozovateld hotelll a kasin v Las Vegas, reportovala
upraveny zisk na akcii ve vysi 4 centd, ¢imZ prekonala
konsensus analytiké na 1 centu. Trzby vzrostly 0 6,8 %
na 2,5 miliardy dolard.

7/8 Time Warner predstavil lepSi vysledky i vyhled.
Ocistény zisk na akcii ve 2Q, ktery nezahrnuje
mimoradné polozky, se zvysil oproti minulému roku na
83 centll z 57 centl. Vynosy za druhy kvartal rostly o 10
% na 7,44 miliardy dolard. Analytici oCekavali zisk na
akcii 76 centd pfi vynosech 7,11 miliardy dolard.

6/8 EnerNOC ve 2Q vykazal upravenou ztratu -1,05
USD na akcii (vs. konsensus -1,07 USD, -15,4%
mezirocné). Trzby naopak pozitivné prekvapili 36,2mil.
USD (oproti odhadu 35,3mil. USD ). Hruba marze
vzrostla na 34% z 25,1% ve 2Q 2012 a 32,4% v 1Q
2013. Vyhled pro letosni rok spolecnost ponechala
nezménén a nadale ofekava trzby mezi 360 - 400mil.
USD. Pocitd s upravenym ziskem na akcii 1,39-1,71
USD. Pro 3Q pak spolecnost ocekava zisk 3,98 USD na
akcii pfi trzbach 252,6mil. USD. Spolecnost prekvapila
oznamenim programu zpétného odkupu akcii, ktery
bude platit 1 rok, v hodnoté 30 mil. USD. Firma tak chce
reagovat na redéni akcii s ohledem na akciovy program
managementu.

7/8 Spolec¢nost Tesla Motor reportovala upraveny
zisk za druhy kvartal ve vysi 20 centd na akcii, zatimco
analytici osloveni agenturou FactSet ocekavali ztratu ve
vySi 19 centl. Trzby se mezirotné zvysily na 405,1
miliond dolard z 26,7 miliond, pficemz analytici
odhadovali rlist na 386,9 milion{ dolard.

8/8 Vyrobce Cipd - Nvidia - oznamil pokles zisku za
svlj druhy fiskalni kvartal o 19 % kvali nizsim trzbam.
Trzby poklesly o 6,4 % na 977,2 mil. USD. V kvétnu
Nvidia oCekavala trzby okolo 975 mil. USD. Hruba marze
se zvysila z 51,8 % na 55,8 %. V soucasném ctvrtleti
oCekava spolecnost trzby ve vysi 1,05 mid. USD (+/- 2
%). Analytici osloveni agenturou Thomson Reuters
ocekavaiji 1,1 mid. USD.

8/8 SpoleCnost zajistujici online rezervace pro
cestujici Priceline.com dosahla ve druhém ctvrtleti zisku
9,7 USD na akcii pfi trzbach 1,68 mid. USD. Vysledky
byly podpofeny zejména rezervacemi hotell a
automobill. Analytici osloveni agenturou FactSet
ocCekavali zisk 9,38 USD na akcii pfi trzbach 1,65 mid.
usD.

9/8 Agentura Moody’s zvySila vyhled pro uhelny
préimysl z negativniho na stabilni. Agentura ocekava, Ze
uhelné elektrarny spotiebuji v letosnim roce az 40 % z
celkové kapacity USA oproti lonskym 37 % a ze
setrvavajici ceny zemniho plynu umocni v nasledujicich
letech poptavku po termalnim uhli vyuZivanému pfi
vyrobé energie.

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 X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 406,94 8 338,31 - 0,82

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v zavéru tydne sice posilovaly, ani to
vsak nestacilo na to, aby smazaly predchozi ztraty a
index DAX tak kondi necelé procento v zaporu. Pozornost
se béhem tydne soustfedila hlavné na vysledkovou
sezonu v Némecku a také komentare centralnich bankérd
v zamofi. Pravé druhé jmenované stdly za vybiranim
ziskd, kdyz rostou obavy z toho, Ze FED zaCne omezovat
nakupy dluhopis@ na svém zafijovém zasedani. Kromé
toho byla zvefejnéna i data v Evropé, ktera nadale
potvrzuji zlepSovani, velmi pozitivné dopadla Cisla pravé
v Némecku a zajimavé bude sledovat co prinesou
predbézna data o HDP, ktera jsou v Evropé na poradu
pristi tyden. Vramci jednotlivych akcii se dafilo
bankovnimu domu Commerzbank, ktery vzrostl o 17%
po lepsich vysledcich za 2Q.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky vzrostly v cervnu o 3,8 %,
pricemz se oCekaval rlst pouze 0 1,0 %.

Prlmyslova produkce v ¢ervnu mezimési¢né (sezonné
oCisténo) rostla 0 2,4 % (ocekavani +0,3%)

Obchodni bilance skoncila v ¢ervnu s prebytkem 16,9
mid. EUR, kdyZ se Cekal prebytek 15,0 mid. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/8 Index spotfebitelskych cen (Cervenec)

13/8 Index podnikatelské ddvéry ZEW (Srpen)

14/8 HDP za 2Q — predbézny Udaj

Vysledkova sezdna za 2Q 2013: 13/8 K+S, E.ON,
ThyssenKrupp 14/8 RWE

Vyvoj titulti na némeckém trhu

6/8 Munich Re oznamila pokles zisku o 35 % kvdli
prirodnim katastrofam. Naklady na pojistné udalosti z
Cervnovych povodni ve stfedni Evropé dosahly na 230
mil. EUR. Zajistovna ponechala celoro¢ni vyhled zisku ,v
blizkosti" 3 mid. EUR.

6/8 Némecka chemicka Lanxess snizuje vyhled na rok
2014. Plvodné odhadovany zisk EBITDA ve vysi 1,4
miliardy eur v pFistim roce uz podle vedeni chemicky neni
realisticky cil. Hospodaisky vysledek v tomto roce
oCekava nékde mezi 700 az 800 miliony eur.

6/8 Farmaceutickad spoleCnost Merck zvysila ve

druhém CcCtvrtleti zisk o 11 %, kdyz snizeni nakladl
napomohlo vyrovnat horsi prodeje. Spolecnost nadale
oCekava dosazeni celorocniho zisku EBITDA bez zahrnuti
specialnich polozek ne vysi 3,1 - 3,2 mld. EUR. Dale
oCekava zisk na akcii ve vysi 8,5 - 9 EUR pfi trzbach 10,7
- 10,9 mid. EUR.

6/8 Spolec¢nost Deutsche Post zvysila celorocni vyhled
pro zisk EBIT na 2,75 - 3 mld. EUR oproti predchozimu
ocCekavani 2,7 - 2,95 mld. EUR diky rozpusténi opravnych
polozek ve vysi 50 mil. EUR.

8/8 Zisk Commerzbank poklesl méné, nez analytici
oCekavali. Rezervy na nesplacené uUvéry vzrostly ve
druhém kvartalu o 33 % na 537 mil. EUR. Nar(st byl
zplsoben zejména prodejem obchodniho portfolia v
Britanii.

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 nezédvazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm 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 kapitélu 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(l 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 Cesk& 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-makléf, Jan Raska-analytik, Robin Koklar-
analytik, Rudolf Plachy — analytik, Lukas Brodnicek — analytik, David Krej¢a - analytik
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Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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