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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 967,96 945,21 -2,35

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na pokles z predchoziho tydne
a pokracovala v korekci predchoziho rdstu. Index PX
dokazal v kladnych hodnotach zakondit pouze v jedné
seanci a odepsal si 2,35%. Tento tydenni pokles je
nejvétsi od konce Cervna. V Cele poklest byly rakouské
financni tituly. Erste se v tydnu podivala na hranici 600
KE, zavér byl na 626 KC, coz je stejné ztrata 4,4%.
Nervozita kolem vysledkd byla patrna u pojistovny VIG,
ktera se v zavéru dostala pod hranici 1000 K¢ a oslabila
0 5,8%. V Cervenych Ccislech zakoncila tyden i Komercni
banka (-1,9%), ta se vSak nadale drzi v blizkosti
pfedchozich maxim a zfinancnich tituld celkové
zaznamenala nejmensi pokles. Volatilni obchodovani
pokracovala u akcii NWR, na tydenni bazi titul oslabil o
3,8%. V tydnu byla zakoncena vysledkova sezona, kdyz
reportoval jesté Pegas, Orco a Fotruna. ZvySenou
aktivitu na tituly to vSak pfiliS nepfineslo. Fortuna se
udrzela nad hranici 100 K¢ (+0,45%). Pegas sice
predstavil mirné slabsi Cisla, s uklidnénim situace
v Egypté vsak doSlo ke spusténi tamni linky a potvrzeni
vyhledu, coz je pro titul pozitivni. Akcie na tydenni bazi
mirné oslabila (-0,2%). CEZ se v jednotlivych seancich
vzdaloval od hranice 450 K¢, vyraznéji se vSak odpoutat
nedokazal (+0,13%). Telefonica sinformaci o mozné
Uspofe nakladd diky sdileni siti s konkurenénim
operatorem posilila 0 1,2%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

CEZ a Komer¢ni banka se v rdmci rebalancu dostanou
do prestizniho celoevropského indexu STOXX 600. Prvni
obchodni den se zafazenim do indexu bude 23.9.2013.

Vyvoj titulti na domacim trhu

Fortuna
29/8 SpoleCnost Fortuna vykdzala meziro¢ni rdst
prijatych sazek za 1H 2013 o 20,4% na 275,9 mil. EUR.
Zisk na urovni EBITDA vzrostl o 27,4% na 12,9 mil. EUR.
Loterijni ¢ast vykazala za 1H ztratu 258 tis. EUR a firma
oCekava za cely letosni rok ztratu na Urovni EBITDA ve
vySi 1 mil. EUR, kdyZ dfive ocekavala kladné cislo. Za

celou spolecnost by EBITDA méla dosahnout 23-23,5 mil.
EUR.

Pegas Nonwovens

29/8 Vyrobce netkanych textilii predstavil mirmneé slabsi
nez ocCekdvana data za 2Q. Pozitivem naopak bylo
potvrzeni vyhledu pro letosni rok — rlist EBITDA o 5-15%
- s akcentaci na spodni ¢ast a opétovné spusténi vyrobni
linky v Egypté. Vynosy ve 2Q mezirotné stagnovaly na
48,1 mil. EUR. Zisk EBITDA se mezirocné zvysil o 12,4%
na 9,1 mil. EUR, presto nestacil na odhad trhu ve vysi
10,7 mil. EUR. Za mezirotné lepsim vysledkem stal
predevsim pokles ceny polymerl, které jsou hlavni
vstupni surovinou. Vedeni v pfistim roce ocekava pokles
CAPEXu na 10 mil. EUR, coz m@ze vylepsit cash flow a
dluhovou situaci firmy.

Orco Property Group
29/8 Orco v 1H vykazalo Cisty zisk 7 mil. EUR, kdyz loni
v prvni poloviné roku vykazalo ztratu 9 mil. EUR. Zisk na
Urovni EBITDA dosahnul 17 mil. EUR. Vynosy mezirocné
vzrostly o témér 15% na 71 mil. EUR. Firma dokoncila
navysSeni kapitalu o 15 mil. EUR a Radovan Vitek jiz
zprostredkované ovlada pres 30% spolecnosti.

Telefonica CR
30/8 Telekomunikacni firmy Telefonica CR a T-Mobile CR
jednaji o konsolidaci stavajicich mobilnich siti druhé a
treti generace. Cilem je zajiSténi optimalniho pokryti
Uzemi a zvySeni efektivity. Firmy uvazuji o zachovani
osvédceného modelu geografického rozdéleni Uzemi na
dvé Casti.

Vienna Insurance Group

29/8 Pojistovaci skupina VIG vykazala v 1H letosniho
roku pokles zisku pred zdanénim o 32% na 205,7 mil.
EUR. Hrubé predepsané pojistné pokleslo o 4,8% na
5,03 mid. EUR. Dopad jarnich povodni byl ve vysi 230
mil. EUR. Hospodareni ve 2Q bylo negativné ovlivnhéno
odpisem goodwillu v Rumunsku ve vysi 75 mil. EUR.
30/8 Nomura snizila doporuceni pro VIG na ,NEUTRAL" z
predchoziho ,BUY". Cilova cena byla snizena na 41 EUR
z plvodnich 45 EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti
3/9 HDP za 2Q - findlni hodnota

4/9 Maloobchodni trzby
6/9 Priimyslova vyrob
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2417,23 2384,22 -1,37

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza v uplynulém tydnu vykdzala druhy
tydenni pokles v fad€, kdyz i na ni negativné doléhala
nervozita z globalnich trhd plynouci z napjaté situace
v Syrii. Hlavni index WIG20 v patek uzavrel na hodnoté
2384,22, mezitydenné o 1,37 % nize. Pfesto se nasly
tituly, kterym se dafilo. Energetika PGE a tézar uhli
Bogdanka predstavily lepsi nez ocekavané vysledky, coz
se odrazilo v rlistu akcii PGE 0 9,47 % w/w na 16,99 PLN
(nejvétsi rlst v ramci indexu) a Bogdanky o 2,21 % w/w
na 113,55 PLN. Naopak solidni vysledky hospodaieni a
zvySené doporuceni od JP Morgan na ,overweight" z
Jneutral® nepomohly akciim velkoobchodniho Fetézce
Eurocash, které za cely tyden odepsaly 7,65 % na 51,90
PLN. Nejvétsi polska banka PKO Bank za 1H 2013
realizovala zisk 1,53 mild. PLN, coz mirné prekonalo
odhady analytikd na drovni 1,51 mid. PLN, nicméné
jedna se o mezirocni pokles o 21,5 %. Negativné na
ziskovost banky plsobi rekordné nizké Urokové sazby
v polské ekonomice. Akcie PKO Bank mezitydenné mirné
ztratily 0,93 % na 38,31 PLN, a to i pfesto, Ze analytici
Societe Generale zvysili doporuceni na tento titul z
Ldrzet" na ,koupit" scilovou cenou 42,50 PLN.
Bankovnimu sektoru se v minulém tydnu obecné
nedafilo, kdyz kromé akcii banky Pekao (které
stagnovaly) padaly vSechny banky. Akcie banky
Handlowy dokonce zaznamenaly nejvétsi tydenni pokles
v ramci celého indexu, a to o0 12,34 % na 102,30 PLN.
Raiffeisen Bank zvysila investi¢ni doporuceni na tézare
médi KGHM na ,koupit", presto akcie této spoleCnosti za
cely tyden poklesly o 5,03 % na 122,60 PLN. Vymazaly
tak 4% zisk realizovany v predchozim tydnu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

26/8 Cervencové maloobchodni trzby se vyvijely
pozitivné, kdyz stouply o 4,3 % y/y a 3,8 % m/m.
Prekonaly tak ocekavani ekonomd, jenz bylo posazeno
na urovni 3,2 % y/y a 2,8 % m/m. Navic doslo ke
zrychleni tempa rlistu z ¢ervnovych 1,8 % y/y a 1,5 %
m/m.

26/8 Mira nezaméstnanosti za Cervenec mezimésicné
mirné klesla o 0,1 procentniho bodu na 13,1 %, coz bylo
v souladu s ocekavanim trhu. Polsky trh prace se tak
postupné zotavuje, kdyz jesté na pocatku letosniho roku
se nezaméstnanost pohybovala na Urovni 14,2 %.

30/8 Finalni udaje polského HDP za 2Q 2013
potvrdily prvni odhady z poloviny srpna. HDP tak

mezirocné vzrostlo o 0,8 % a mezikvartalné o 0,4 %.
Polska ekonomika tak ve 2Q 2013 zrychlila tempo ristu
20,5 % y/y a 0,1 % q/q vykazanych v 1Q 2013. K rdstu
ekonomiky nejvice prispél export, jenz mezirocné vzrostl
05,1 %.

30/8 Inflacni olekavani za srpen podle prizkumu
Polské centralni banky cinilo 0,2 % po pFedchozich 0,4
%. Trzni konsensus prognézoval 0,3 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

27/8 Pojistovna PZU za 2Q 2013 vykazala Cisty zisk
837,3 mil. PLN a prekonala tak ocekavani analytik{
posazené na urovni 794,6 mil. PLN. Spolecnost dale
oznamila, Ze planuje z letosniho zisku predcasné vyplatit
na dividendach 1,73 mid. PLN (20 PLN na akcii) a rovnéz
ma v planu vyplatit mimoradnou dividendu za roky 2014
a 2015 ve vysi 1,3 mid. PLN. Vyplata dividend by méla
byt financovana z prodeje dluhopisd za 3 mid. PLN.

28/8 Energeticka spole¢nost PGE vykazala za 2Q 2013
lepsi vysledky nez ocekavali analytici. Zisk EBIT cinil 3,17
mid. PLN (mezirocné nizsi o 5,9 %) oproti ocekavani trhu
ve vysi 2,87 mid. PLN a Cisty zisk dosahl Urovné 2,5 mid.
PLN (nize o 7 % y/y), kdyz trzni konsensus predpokladal
2,28 mid. PLN.

28/8 Uhelnd firma Bogdanka vykazala ve 2Q 2013
meziroCni rQst zisku EBIT o 6 % na 101 mil. PLN a
vyraznéji pfekonala ocekavani trhu ve vysSi 83 mil. PLN.
Cisty zisk byl na Urovni 72,1 mil. PLN, mirné mezirocné
vySe 0 0,7 % a rovnéz prekonal ocekavani analytikd,
jenz bylo posazeno ve vysi 64,8 mil. PLN. Na vysledky
pozitivné plsobilo zvyseni prodejli uhli 0 8,4 % y/y na
1,95 mil. tun, coz vice nez vykompenzovalo pokles cen
uhli o0 4 % vy/y. Na vysledky spolecnosti reagovali
analytici Societe Generale, ktefi zvysili doporuceni na
akcie Bogdanky z ,drzet" na ,koupit" s cilovou cenou 123
PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

2/9 Index PMI aktivity ve zpracovatelském sektoru za
srpen. Ocekavani: 51,6 bodu.

4/9 Polska centralni banka bude rozhodovat o
zakladni urokové sazbé. Stavaijici Uroven sazby cini 2,5
%. Ekonomové ocekavaji ponechani sazby na aktualni
arovni.

6/9 Oficialni rezervy Polské centralni banky za srpen.
V Cervnu Cinily 110,1 mid. USD.

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

e tyden tyden %
DJ 1501051 | 1481031 | -1,33
NASDAQ 3 657,79 3 589,87 -1,86
S&P 500 1 663,79 1 632,97 - 1,85

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské tituly si v minulém tydnu prosly, na letosni

rok méné Castou korekci, a pfipsaly si nejsilngjsi poklesy
od cervna. Obecnym dlvodem za témito propady na
trzich Ize hledat vyjadfeni US ministra zahrani¢i o
mozném zasahu USA v Syrii jako reakce na Udajné pouZiti
chemickych zbrani syrskym rezimem proti civilnimu
obyvatelstvu, ke kterému doSlo pred necelymi dvéma
tydny. Trhy, které jiz po ocku vyhlizeji zasedani FEDu
z poloviny zafi si tak nasly zaminku pro redukovani pozic
pred touto kliCovou udalosti, Obavy z mozného
vojenského zasahu tak uskodily vSem rizikovym aktiviim,
pricemz naopak pomohly komoditdm jakymi bylo zlato
(posun nad hranici 1 430 USD, nebo ropé ktera se dostala
nad 110 USD/barel), z nervozity tézly i US dluhopisy u
kterych klesl vynos z 10Y T pod 2,80%. Nejhife si
naopak vedly financni, primyslové a technologické tituly.
Za uplynuly mésic si tak US akcie pfipsaly ztraty v rozmezi
1-4,5%, coz znamenalo nejhorsi mésicni vykonnost od
kvétna 2012. Zbytek roku bude nabity ddlezitymi
udalostmi a Ize tedy ocekavat, ze s koncem léta opét
vzroste obchodni aktivita a mdZeme ocekavat zajimavy
podzim na trzich.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v cervenci
poklesly 0 7,3 %, kdyZ se ¢ekal pokles pouze 0 4,2 %.

Index vyrobni aktivity dallaského FEDu v srpnu vzrostl
na 5,0 b. pfi o¢ekavani poklesu na 4,0 b.

Index podnikatelského klimatu vzrostl v srpnu na
107,5 b. Po predchozich 106,2 b. se ocekavalo 107 b.

Index spotfebitelské dvéry v srpnu vzrostl na 81,5 b.
pfi ocekavani poklesu na hodnotu 79,0 b.

Rozjednané prodeje doml v Cervenci mezimésicné
poklesly o 1,3 %. Po predchozim poklesu o 0,4 % se
ocCekavala stagnace.

Hruby domaci produkt v USA podle druhého odhadu
vzrostl ve druhém kvartale oproti minulému kvartalu
annualizované (prepocteno na rocni bazi) o 2,5 %, coz
bylo nad ocekavanim analytikli, ktefi odhadovali riist jen
ve vysSi 2,2 %. Osobni spotfeba vzrostla o 1,8 % a byla
nad odhady analytik{.

Fio banka, a.s.

Osobni pfijem vzrostl v Cervenci o 0,1 %. Po
predchozim rlistu 0 0,3 % se Cekal rlist 0 0,2 %. Osobni
vydaje vzrostly 0 0,1 % pfi odhadech +0,3 %.

Spotfebitelska dtvéra University of Michigan byla v
srpnu revidovana na 82,1 b. Po predchozich 80,0 b. se
ocekavalo 80,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

3/9 Index ISM ve vyrobé (Srpen)

4/9 Obchodni bilance (Cervenec)

4/9 Bézova kniha FEDu

5/9 Zména pracovnich mist ADP (Srpen)

5/9 Tovarni objednavky (Cervenec)

5/9 Index ISM mimo vyrobu (Srpen)

6/9 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi

(Srpen)

6/9 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

27/8 Spolecnost Tiffany & Co. reportovala narst
zisku ve druhém kvartdlu na 106,8 mil. USD (83 centtl
na akcii). Trzby vzrostly na 925,9 mil. USD. Analytici
osloveni agenturou FactSet ocekavali zisk ve vysi 74
centd na akcii pfi trzbach ve vySi 941,5 mil. USD.
Klenotnictvi zvysilo svlj celoro¢ni vyhled zisku na 3,5 -
3,6 USD na akcii z pfedchozich 3,43 - 3,53 USD na akcii.

27/8 Bill Ackman se rozhodl pro prodej svého podilu
v JC Penney poté, co pfisel o 40 % své pivodni
investice. = Ackman prodda svij 17,7%  podil
prostfednictvim Citigroup. Ztrata z investice dosahne
pfinegjmensim na 349 mil. USD.

29/8 Britsky operator Vodafone opét potvrdil jednani
o prodeji svého 45 % podilu ve Verizon Wireless.
Zajemcem o koupi je uz celou fadu let americka
telekomunikacni spolecnost Verizon Communications,
které se ale zatim nikdy nepodafilo s Vodafonem
dohodnout na cené. Na pocatku letosniho roku chtél
Verizon koupit podil za 100 miliard dolard, ale Vodafone
oCekaval prodej za 130 miliard dolard.

29/8 Zaméstnanci fast-foodovych fetézcl naplanovali
na jednodenni stavku napfi¢ Spojenymi staty. Vadi jim
predevsim nizké mzdy. Jednd se zejména o
zaméstnance McDonaldu, Wendy's Restaurants a Burger
King. Pravdépodobné se k nim pfipoji i prodavaci z
obchodnich dom@ Macy's, Sear Holdings a Dollar Tree.
Median mezd pracovnikd predni linie je 8,94 dolarC za
hodinu. Odbory poZaduji 15 dolard za hodinu, coZ je
vice nez dvojnasobek zakonného minima ve vysi 7,25
dolard.

30/8 Energetika Apache Corporation proda 33 %
podil ve svém ropném byznyse v Egypté spolecnosti
Sinopec za 3,1 miliardy dolar(. Vynos z prodeje planuje
pouzit na ¢astecné splaceni dluhu a zpétny odkup akcii.

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 8 416,99 8 103,15 -3,73

Komentar k vyvoji indexu

Rast némeckych akcii z predchozich tydnl vyprchal
jako para nad hrncem a tim hlavnim dlvodem byly
obavy investord zmozného zasahu USA v Syrii.
S ohledem na to, Ze od konce cervence vykazovaly trhy
uréitou Unavu nebo vycerpani z pfedchoziho rdstu.
S ohledem na blizici se zasedani FEDu, na kterém by se
mohlo rozhodnout o mozném zahdjeni omezovani
programu QE, vSak investofi redukuji své rizikovejsi
pozice. Dalsim dlvodem mlze byt i fakt, Ze se blizi
termin ve kterém bude US kongres a Obama jednat o
zvyseni US dluhového stropu, coz zvysSuje nejistotu na
trzich. Propad z minulého tydnu tak poslal némecké akcie
pak celkové DAX odepsal 2,1%. Nejlépe se pak dafilo
akciim Commerzbank, které vystrelily o 37% nahoru i
diky zpravé, ze vlada zacne s prodejem svého 17%
podilu. Naopak srpnovy rlst ropy uskodil akciim
Deutsche Lufthansa (-10,3%), které jsou jiz tradicné na
vykyvy této komodity nachylné. Jiz tento tyden budou na
poradu US data ztrhu prace, ktera mohou napovédét
jakym smérem se vyda FED. V Evropé pak bude zasedat
ECB, kde vSak nelze oCekavat po nedavnych pozitivnich
datech z eurozény zZadnou zménu v rétorice.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotrebitelska divéra GfK pro zafi vzrostla ze 7,0 b.
na 7,1 b. Ocekavalo se 6,9 b.

Mira nezaméstnanosti v srpnu podle ocekavani
stagnovala na 6,8 %.

Index spotrebitelskych cen v srpnu mezimésicné
stagnoval. Meziroc¢né pak CPI vzrostl 0 1,6 %.

Maloobchodni trzby v Cervenci mezimésicné klesly o
1,4 % pfi ocekavaném rlstu o 0,6 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/9 Tovarni objednéavky (Cervenec)
6/9 Prlmyslova vyroba (Cervenec)

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 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 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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Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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