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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 981,95 967,96 -1,42

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si po sérii Ctyf rdstovych tydnl vybrala
oddechovy Cas. Pokles predevsim prvni poloviné tydne
znamenal tydenni zménu u indexu PX ve vysi -1,42%.
Hlavni zasluhu na poklesu maji bankovni tituly. Erste
Group po dosazeni novych letosnich maxim prosla
CasteCnym vybiranim kratkodobych ziskd, titul oslabil o
5,3% a zaviral v patek na 655 K¢ V priibéhu tydne se
obchodovalo i na cenach u hranice 640 KC. Ztratu pres
3% si pripsaly i akcie VIGu. Rakouska pojistovna ohlasila
odpis goodwillu v Rumunsku ve vysi 75 mil. EUR a
v kontextu této zpravy byl pokles jesté relativné
umimeény. Vysledky firma oznamuje v poslednim
prazdninovém tydnu. Komercni banka Sla proti vyvoji na
trhu a posilila na Uroven maxim z Gvodu mésice. Tyden
zakoncCila se ziskem 1,5% na 4280 K¢. V umazavani
predchoziho propadu pokracovaly akcie Pegasu, které
posilily o 2,4%. Situace v Egypté se pozvolna uklidiuje,
coz plsobilo mirné pozitivné. Velmi volatilni pribéh
zaznamenaly akcie NWR. Kurz se pohyboval v Sirokém
rozmezi 21-25,70 KE. Vysledky pfinesly diléi pozitivni véci
predevsim v oblasti realizace Uspor a zlepSeni cashflow.
Proti tomu stal vyrazny jednordzovy odpis vybranych
uhelnych aktiv. Titul kondil tyden slabsi o 4,2%. Vyrazny
rlst si pripsaly akcie medialni CME (+12,9%), kdyz kurz
reagoval na odstoupeni CEO Adriana Sarbu. Prostor pro
navySovani vlivu Time Warner se tak opét zvySuje. CEZ
se drzel v Uzkém pasmu pod hranici 450 K¢ (+1%).
Telefonica oslabila 0 1,4%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
13/8 Generalni feditel spolecnosti Central European
Media Enterprises Adrian Sarbu rezignoval na svou
funkci. Do doby, nez se najde novy generalni Feditel,
povede spoletnost Duco Sickinghe. Sarbu zlstane
zaméstnancem firmy do 1. ledna 2014.

CEZ
21/8 Obchodni feditel CEZu Alan Svoboda prodal 60 tis.
kusl akcii materské firmy.

Erste Group
19/8 Barclays snizila doporuceni pro akcie Erste na
equalweight z overweight. Cilova cena stanovena na 27
EUR.

Philip Morris
6/8 Tabakova spolecnost Philip Morris hospodafrila za
prvni pololeti roku s ¢istym ziskem ve vysi 851 miliond
KE. Jedna se o meziroCni pokles o 24,6%. Provozni zisk
klesl 0 24% na 1,07 miliardy KC. Trzby za prvnich Sest
mésicll klesly 0 4,1 % na 6 miliard KC. Celkovy trh s
cigaretami klesl o 3,8 % v CR i na Slovensku. TrZni podil
Philip Morris se sniZzil o 1,2 procentniho bodu v Ceské
republice a na Slovensku o 1,1 procentniho bodu. Objem
domaciho odbytu se snizil 0 8,9 % v CR a na Slovensku
01,6 %.

New World Resources

22/8 NWR vykazalo diky jednorazovému snizeni uhelnych
aktiv ve vysi 307 mil. EUR ztratu za 2Q ve vysi 315,4 mil.
EUR. Po ocisténi byla Cista ztrata 64,7 mil. EUR. Ztrata
na urovni EBITDA dosahla -17,7 mil. EUR. Data po
oCisténi dopadla mirné Iépe nez ocCekaval trh. Vynosy
mezirocné poklesly o 27% na 252,8 mil. EUR.
Spolecnosti se podafilo realizovat opatfeni, pomoci nichz
byla posilena hotovostni pozice o 60 mil. EUR z celkové
na letosni rok planovanych 100 mil. EUR. Celkovy Ubytek
hotovosti byl podstatné nizsi nez v predchozim kvartale
(-17,2 mil. EUR), na provozni Urovni bylo vykazano
pozitivni cash flow. Spolecnost potvrdila cile pro letosni
rok. Prodej koksoven by mél byt realizovan v ramci
letosniho roku. O osudu dolu Paskov rozhodnuto nebylo,
v omezené mife bude fungovat pravdépodobné po cely
rok 2014.

Vienna Insurance Group
20/8 Poijistovaci skupina VIG kvili pokracujici obtizné
situaci na rumunském pojiStovacim trhu odepiSe v
souladu s obezretnou valuacni politikou v tamni divizi 75
milion8 euro z goodwillu. K odpisim VIG pfistoupi na
zakladé aktudlnich dat ze segmentu neZivotniho
pojisténi.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/8 Fortuna, Pegas — hospodarské vysledky za 2Q
29/8 Orco, VIG — hospodarské vysledky za 2Q

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



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2445,60 2417,23 -1,16

Komentar k vyvoji indexu

Varsavska burza v uplynulém tydnu zaznamenala vice
nez procentni ztratu a po tfech ziskovych tydnech v fadé
se tak poprvé dostala do Cervenych Cisel. Hlavni index
WIG20 v patek zavrel na hodnoté 2417,23, mezitydenné
0 1,16 % nize. Rostlo jen pét tituld, pfi¢emz nejvice se
dafilo akciim telekomunikacni TPSA, které za cely tyden
pridaly slusnych 7,79 % na 7,61 PLN. Pozitivnim
impulsem bylo zarazeni akcii TPSA na overweight list ze
strany analytikd UniCredit. Rostouci ceny médi
podporovaly akcie téZare této komodity KGHM, jenz
posilly o 4,11 % w/w na 129,10 PLN a vice nez
zkorigovaly svdj 1,5% pokles z predchoziho tydne.
Podivame-li se na tituly, kterym se naopak nedafilo, tak
napt. akcie uhelné JSW ztratily 1,25 % w/w na 71,90
PLN, nicméné jednalo se jen o mirnou korekci
predchoziho téméF 9% rlstu. Na slabé hospodarské
vysledky za 2Q 2013 reagovaly akcie developera GTC,
které mezitydenné odepsaly 5,48 % na patecnich 7,76
PLN. V tydnu se tak dostaly na Sestitydenni minima a od
zacatku letosniho roku odepsaly jiz 22 %. Mirné lepsi nez
oCekavané kvartalni vysledky spolecnosti Tauron
nakonec nestacily k tomu, aby akcie této energetiky
zaznamenaly kladnou tydenni bilanci. Mezitydenné
oslabily o0 3,06 % na 4,43 PLN. Investory nepotésil odpis
uhelnych aktiv a rovnéz snizena cilova cena ze 4,80 PLN
na 3,70 PLN a snizené doporuceni z ,neutral* na ,prodat"
od analytikl Espirito Santo. Akcie pojistovny PZU se
v tydnu poprvé obchodovaly bez naroku na dividendu ve
vysi 6,9 PLN na akcii a mezitydenné tak poklesly o 5,36
% na 440 PLN. Slo vsak z velké ¢asti o technicky pokles
pravé kvili vyse zminéné dividendé.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

19/8 Primérna hruba mzda v Cervenci mezimésicné
i mezirocné vzrostla o 0,6 %, resp. 3,5 % a prekonala
tak ocekavani ekonomd, jenz predpokladali pokles o 0,2
% m/m a na mezirocni bazi rlist pouze o 2,8 %.

19/8 Zaméstnanost v polské ekonomice za cervenec
skoncila v souladu s ocekavanim trhu, kdyZz mezimésicné
stagnovala a mezirotné poklesla o 0,7 %. V Cervnu
zaméstnanost rostla 0 0,2 % m/m a klesla 0 0,8 % y/y.

20/8 Prodana prlmyslova produkce za mésic
Cervenec prekonala trzni konsensus, kdyZ mezimésicné
vzrostla 0 1,5 % (ocekavani analytikd +0,3 % m/m) a
meziro¢né o 6,3 % (ocekavani +5,3 %). Polska

ekonomika tak jevi zndmky oZiveni. Premiér Tusk se
nechal slySet, Ze hospodafstvi se postupné odrdzi ode
dna a disla ukazuji, ze druha polovina letosniho roku
bude lepsi.

20/8 Inflace ve vyrobnim sektoru v Cervenci
mezimési¢né vzrostla o 0,2 % a byla tak v souladu
s odhady analytikl. Mezirocné ceny klesly o 0,8 %,
mirné méné nez ocekaval trh (-0,9 %).

Vyvoj tituléi na polském trhu

20/8 Polsky developer GTC za 2Q 2013 vykazal
vyrazné hlubsi Cistou ztratu neZ se Cekalo, a to ve vysi
42 mil. EUR. Analytici pfitom v priméru oCekavali ztratu
7,2 mil. EUR. Vlofiském druhém Ctvrtleti firma
realizovala ztratu 14,5 mil. EUR. Cistd ztrata byla
zpldsobena zejména odpisem aktiv v Rumunsku a
Bulharsku.

22/8 Energeticka spoleCnost Tauron ve 2Q 2013
predstavila jak na GUrovni provozniho zisku, tak na Urovni
Cistého zisku lepsi vysledky nez ocekavali analytici.
Nicméné zisky byly mezirocné slabsi diky odpistim
uhelnych aktiv. EBITDA zisk tak poklesl o 25 % y/y na
831 mil. PLN (konsensus trhu 810,6 mil. PLN) a Cisty zisk
0 39 % na 290 mil. PLN (konsensus 281,6 mil. PLN).
Spolec¢nost, jenz provozuje elektrarny o instalovaném
vykonu 4780 MW, pristoupila ve 2Q 2013 k odpisu
neprofitabilnich uhelnych zdrojl o vykonu 1200 MW. Na
ziskovost spolecCnosti negativné doléhaji klesajici ceny
elektfiny, které v Polsku letos poklesly o 16 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/8 HDP za 2Q 2013 - findlni data. Prvni odhad
zverejnény v poloviné srpna cinil +0,8 % y/y a +0,4 %
a/q.

30/8 Inflacni ocekavani podle prlizkumu Polské
centralni banky za srpen. Ocekavani 0,4 % po
predchozich 0,4 %.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 15 081,47 15 010,51 - 0,47
NASDAQ 3 602,78 3 657,79 + 1,53
S&P 500 1 655,83 1 663,79 + 0,48

Komentar k vyvoji indexu

Index S&P 500 si pfipsal prvni rdstovy tyden od
zaCatku srpna, kdyz investofi vstrebavali dalSi sadu
makrodat a také dostali prilezitost zjistit jaké presvédceni
panuje Vv hlavach centralnich bankéfd z FEDu, ohledné
pfipadného snizeni kvantitativniho uvolfiovani jiz na
zafijovém zasedani. Minuty FEDu vSak nakonec neptinesly
az takové rozuzleni jaké by si asi trh predstavoval a

s vyjimkou narlistu volatility béhem  stfedecniho
obchodovani (nejprve pokles, poté umazani ztrat

nasledované opétovnym poklesem) tak akciové trhy tuto
zpravu viceméné ignorovaly. Naopak vynosy US
dluhopisli, které se v tydnu pfiblizily na dosah hranici 3%
si v zavéru tydnu mimé polepsily, nejspiSe v reakci na
holubi¢i data ztrhu nemovitosti tak i mirné holubici
komentare nékterych bankéfd na tradicnim srpnovém
zasedani v Jackson Hole. Asi nejvétsi pozdvizeni tak
prinesl Ctvrtek kdy bylo, kvili technickym problémidm, na
nékolik hodin pozastaveno obchodovani na Nasdaqu. To
opét rozvifilo debatu ohledné spolehlivosti pocitaovych
systéml a pfivodilo dals$i Sram na reputaci operatora
Nasdaqu (ktery si stdle jesté lizd rany po fiasku s IPO
Facebooku). Akcie socidlni sité se mimochodem béhem
minulého tydne dostaly na nejvyssi hodnoty od svého
IPO. Konec vysledkové sezony je jiz takirka u konce, avsak
prilis dlivodu k optimismu jsme nedostali, vedle zklamani
v podobé vysledkd vyrobce PC, Hewlett-Packard,
nepotéSily ani vysledky maloobchodnich firem jako je
ANF.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity Chicago Fed v Cervenci dosahl na -0,15
b., kdyZ se cekalo -0,10 b.

Prodeje existujicich domd vzrostly v Cervenci
mezimési¢né o0 6,5 % na 5,39 mil. Ocekaval se rliist 0 1,4
% na 5,15 mil.

Predstihové ukazatele vzrostly v cervenci o 0,6 %. Po
predchozi stagnaci se ocekavalo +0,5 %.

Prodeje novych domii v Cervenci klesly o 13,4 % na
394 tis. Cekal se pokles jen 0 2 % na 487 tis.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/8 Objednavky dlouhodob.

y spotreby
(Cervenec)

zbozi

Fio banka, a.s.

26/8 Index vyrobni aktivity Dallaského FEdu (Srpen)
27/8 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Srpen)
27/8 Index S&P/CaseShiller cen dom{ (Cerven)
27/8 Spotiebitelska dlivéra (Srpen)

28/8 Rozjednané prodeje domd (Cervenec)

29/8 HDP za 2Q — zpfesnény udaj

30/8 Osobni spotteba a vydaje (Cerven)

30/8 Index nakupnich manazerl v Chicagu (Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

20/8 Maloobchodnik se spotiebni elektronikou Best
Buy oznamil narlst zisku na 77 centl na akcii oproti
predchozim 4USc na akcii. Jadrovy zisk po vylouceni
nakladd na restrukturalizaci a dalsim mimofadnym
polozkam vzrostl z 26 centd na akcii na 32 centl na
akcii. Trzby poklesly o0 0,4 % na 9,3 mld. USD. Analytici
osloveni agenturou Thomson Reuters ocekavali zisk 12
centd na akcii pfi trzbach 9,13 mid. USD.

20/8 Home Depot oznamil nardst zisku o 17,2 % na
1,24 USD na akcii. Prodeje vzrostly o 9,5 % a prodeje
na srovnatelné bazi vzrostly o 11,4 %. Analytici osloveni
agenturou FactSet ocekavali zisk ve vysi 1,22 USD na
akcii pfi trzbach 21,83 mld. USD. Spolecnost zvysila svij
vyhled pro celorocni zisk na akcii na 3,6 USD. Zvysuje
také celorocni vyhled pro trzby na rlst o 4,5 % a pro
trzby na srovnatelné bazi na rlist o0 6 %.

21/8 Provozovatel obchodniho fetézce Target
oznamil pokles zisku za druhy kvartdl na 95 centd na
akcii ze 1,06 USD na akcii dosazenych ve stejném
obdobi predchoziho roku. Trzby vzrostly z 16,8 mid.
USD na 17,1 mid. USD. Zisk upraveny o mimoradné
polozky ¢cinil 1,19 USD na akcii. Analytici osloveni
agenturou FactSet ocekavali zisk 96 centll na akcii pfi
trzbach 17,3 mid. USD. Spole¢nost ocekava zisk ve
tretim kvartalu v rozmezi 80 - 90 centd na akcii. Pro
cely rok ¢eka zisk na spodni Urovni dfivéjsiho vyhledu
4,7 - 4,9 USD na akcii.

21/8 Hewlett-Packard zklamal svymi vysledky, ani
vyhlidky nejsou pozitivni. Upraveny zisk poklesl v
uplynulém ctvrtleti z 1 USD na akcii na 86 centll na
akcii. Trzby klesly o 8 % na 27,2 mld. USD. Analytici
osloveni agenturou FactSet ocekavali zisk 87 centl na
akcii pfi trzbach 27,3 mid. USD. Pro cely fiskalni rok
koncici v fijnu ocekava firma upraveny zisk v rozmezi
3,53 - 3,57 USD na akcii. Analytici v priméru ocekavali
3,56 USD na akcii. CEO Meg Whitman uvedla, Ze nadale
neoCekava narlst trzeb v pristim fiskalnim roce.

23/8 CEO Microsoftu Steve Ballmer skonci béhem
dvanacti meésic v Microsoftu. Akcie Microsoftu
reagovaly nejsilnéjsi rally od roku 2009.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 391,94 8 416,99 + 0,30

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie pokracovaly v rlstu i uplynuly tyden
k ¢emuz prispély ekonomicka data zeurozény, kterd
pokracovala v pozitivnim duchu jako v predchozich
tydnech a ukazuje na to, Ze by Evropa mohla byt
z nejhorsiho venku. Trhy pfitom v tydnu opét upiraly
pozornost na druhou stranu Atlantiku, kde byly
zverejnény zapis ze zasedani FEDu, ktery vSak neptinesl
nic Sokujiciho. A ani zasedani centralnich bankérd
v Jackson Hole nakonec neznamenalo Zadny vyrazny
posun v komentafich hlavnich aktérd. Vétsi pozornost tak
nadale sméfuje na rozvojové trhy a Blizky vychod.
V prvnim pfipadé se jedna predevsim o tlak na mény
rozvijejicich se trh( (pfedevsim pak Indie, Indonésie
nebo Turecka), které tak reaguji na moznost snizovani
programu QE, kdyz doposud tyto zemé tézily z pfisunu
levnych zahranic¢nich penéz, avsak pokud se vina otodi,
budou muset Celit tlaku na deficity svych béznych uctd.
Rozhodné by vsSak zatim bylo predcasné obavat se
podobné krize jako v roce 1997, preci jen jsou asijské
ekonomiky v lepsi kondici jak jiz z pohledu volnych
ménovych kurzd (zvySuje konkurenceschopnost domaci
vyroby), tak i devizovych rezerv na Uctech centrélnich
bank. Pozitivni signal byl zaznamenan v Ciné kde
pozitivné prekvapil index nakupnich manazerl. Co se
tyCe Blizkého vychodu, opét se na scénu vratil konflikt
v Syrii, kde mélo Udajné dojit k pouziti chemickych zbrani
na civini obyvatelstvo. Vzhledem k nejisté situaci
v Egypté by se tak mohla opét zvedat cena ropy
v pfipadé, ze do konfliktu se zapoji i svétové velmoci. Se
zajimavou zpravou prispéchali analytici Sociéte Generale,
ktefi se domnivaji, ze dalsi rally na akciovych trzich by se
mohla presunout z US a Japonska do Evropy, kde ve
spojeni se ,zelenymi vyhonky" ekonomiky a levnymi
valuacemi, vznikaji atraktivni prilezitosti. To by mélo vést
k tomu, ze by do Evropy mohlo proudit az 100 mid. USD.
Inu, nechme se prekvapit....

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobnich cen za Cervenec mezimésicné klesa o
0,1 %, pfi ocekavaném ristu 0 0,2 %.

Index nakupnich manaZerl ve sluzbach vzrostl v
srpnu na 52,4 b. z 51,3 b. Ocekavalo se 51,7 b.

Index PMI ve vyrobé vzrostl z 50,7 b. na 52,0 b.
Ocekavalo se 51,1 b.

Konecna revize potvrdila rlist HDP v 2Q 0 0,7 % q/q
(po sezénnim ocisténi).

Co se stane - ocekavané udalosti

27/8 Index IFO podnikatelské nalady (Srpen)
28/8 Spotrebitelska dvéra GfK (ZaF)

29/8 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

29/8 Index spotfebitelskych cen (Srpen)
30/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)

Vyvoj titulti na némeckém trhu
23/8 Akcie Commerzbank posiluji tfeti den v rfadé

poté, co se objevily spekulace, Zze némecka vlada mlze
prodat sviij 17% podil v bance.

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 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 zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezédvazné a predstavuji nazor Fia.

investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm cinicim investicni
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 vétsi 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 obchodll 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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