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Vyvoj indexu PX
N Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 945,21 947,37 +0,23

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zastavila pokles z minulych dvou tydn(
a index PX se konsolidoval v rozmezi 940-950 bod(. Na
tydenni bazi celkové posilil 0 0,23% a zaviral na drovni
947,37 bodl. Velmi zajimavé déni bylo k vidéni i CEZu.
Titul nejprve vytvoril nové nékolikaleté minimum, kdyz se
kurz dostal do blizkosti 420 K&, aby nasledoval rychly
obrat v druhé poloviné tydne. V kontextu silného ristu
elektrické energie na trhu v Némecku a rlistu evropskych
utilit se CEZ rychle zvednu zpét na 460 K& Rlst byl
podporovan zvysenym objemem. Tyden titul zakonil se
ziskem 2,3% a patfil k nejlepSim na domacim trhu. Velmi
dobre si vedla i Telefonica (+2,9%), ktera se vrétila zpét
na Grover 300 K¢. Rist pokracoval i u koksovatelného
uhli, coz byl motor pfedchoziho rlistu NWR. V tomto
tydnu se kurz drzel v uzSim pasmu a volatilita se
Castecné snizila. Titul mirné oslabil o 0,66%. Vedeni
zatim neuspésné vyjednava s odbory ohledné kolektivni
smlouvy. Erste si pfipsala mirny zisk 0,83%, pokles byl
k vidéni naopak u Komercni banky (-2,4%). Titul dlouho
odolaval poklestim z Grovni letosnich maxim, tyden vSak
kondil na urovni 4100 K&, coz je jiz téméF 5% pokles.
NejztratovéjSim titulem byly akcie Orco (-6,8%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

HDP ve druhém kvartalu rostl dle kone¢nych Udajt
mezikvartalné o 0,6 %. Mezirocné doslo k poklesu o 1,3
%. U obou srovnani tak doslo k revizi 0 0,1 % dold.

Maloobchodni trzby vzrostly v Cervenci 0 4 %, kdyzZ se
Cekal r@st jen o 2,7 %. Predchozich -2,7 % bylo
revidovano na -2,5 %.

Podle prizkumu agentury Reuters by méla koruna
béhem nasledujicich 12 meésicl zpevnit o 2,9 % na
25,056 za euro, a to diky ekonomickému oZiveni v
Evropé. Zdrojem nejistoty z{stava postoj centralnich
bank, kdyZ se ocekava omezeni stimulacnich programi
ze strany Fedu i Evropské centralni banky.

Primyslova vyroby vzrostla v Cervenci mezironé o
2,1 %. Ocekavalo se +2,0 %. Predchozich -5,3 % bylo
revidovano na -4,9 %. Stavebni vyroba vzrostla 0 0,2 %.
Predchozich -11,1 % bylo revidovano na -11,6 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEz 5
5/9 Credit Suisse snizila cilovou cenu pro CEZ na 480 K¢
z pdvodnich 645 K¢ Doporuceni bylo ponechdno na
stupni ,neutral®.
6/9 Forwardové kontrakty elektrické energie na
némeckém trhu v poslednich dnech vyrazné vzrostly.
Rést byl vidét pfes celé spektrum, kdyz rostly kontrakty
jak pro rok 2014, tak i na nasledujici roky 2015 a 2016.
Kontrakt pro rok 2014 vzrostl ze srpnovych minim jiz o
témér 8% a zaviral na hranici 39 EUR/MWh.

Komercni banka
6/9 HSBC zaCala nové pokryvat akcie Komercni banky.
Uvodni doporuceni bylo stanoveno na stupni ,neutral®
s cilovou cenou ve vysi 4600 Kc.

New world Resources

2/9 Komercni banka zvysila doporuceni pro akcie NWR
na ,drzet" z ,prodat". Dvanactimésicni cilova cena vsak
snizena na 25 K¢ z 28 K¢.

3/9 Odbory tézebni spolecnosti OKD planuji na 17.9.
protestni akci. Vedeni a odbory nadale vyjednavaji o
kolektivni smlouveé.

6/9 Spotova cena referencniho koksovatelného uhli
pokracCovala v tydnu v rlstu a dostala se az na Uroven
149 USD za tunu. Od cervencového minima cena vzrostla
jiz o vice jak 15%.

Pegas Nonwovens
6/9 Komercni banka zvysila cilovou cenu pro akcie
Pegasu na 600 K¢ z plvodnich 565 K. Doporuceni bylo
shizeno ze stupné ,kopit" na ,drzet".

Vienna Insurance Group
6/9 HSBC snizila cilovou cenu pro VIG na 42 EUR
z plvodnich 45 EUR. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,neutral".
Co se stane - ocekavané udalosti

9/9 Spottebitelské ceny
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2384,22 2238,98 -6,09

Komentar k vyvoji indexu

Treti tydenni pokles vfadé zaznamenal polsky
kapitalovy trh, tentokrat byl vSak vyraznéjsi. Hlavni index
WIG20 v patek uzaviel na hodnoté 2238,98 a
mezitydenné tak odepsal 6,09 %. VarSavska burza zazila
posledni dva mésice. Po pondélnim rdstu nastal v dalSich
dnech vyraznéjsi posun indexu WIG20 smérem dold,
kdyZz nejprve na globalnich trzich panovala nervozita
kvlli izraelskému raketovému testu ve Stfedozemnim
mofi a poté v poloviné tydne polska vlada oznamila
detaily penzijni reformy, coz byl nakonec hlavni divod
celotydenniho propadu polskych akcii. Polsky stat se
vramci reformy chystd od polskych penzijnich fondd
prevzit vSechny statni dluhopisy a nasledné je zrusit.
Podle ministra financi Rostowskiho vldda planuje
presunout tyto dluhopisy do statniho fondu, a to na
prelomu 1Q a 2Q 2014. DalSi nakupy polskych statnich
dluhopisl by jiz nemél byt penzijnim fonddm umoZznén.
Dale bylo oznameno, ze pfispévky do penzijnich fondl by
uz nemély byt povinné. Informace o penzijni reformé
byly ptijaty trhem negativné, jelikoz penzijni fondy jsou
dllezitym hracem na polské burze a opatfeni polské
vlady jejich pozici zfejmé oslabi. Neni divu, ze mezi
nejvice ztratové tituly tydne patfily financni tituly v Cele
s pojistovnou PZU (-8,69 % w/w na 399,90 PLN), PKO
Bank (-8,07 % na 35,22 PLN) ¢i bankou Pekao (-6,03 %
na 163,50 PLN). Navic analytici HSBC vydali pro banky
PKO a Pekao doporuceni ,underweight*. I pres rdst
z pocatku tydne (kdy napf. pozitivné plsobila pfizniva
data z cinského prlimyslu) se nakonec nedafilo akciim
tézare médi KGHM, které oslabily 0 2,12 % w/w na 120
PLN. Neprospélo jim snizeni cilové ceny od Exane BNP
Paribas ze 155 PLN na 145 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

2/9 Index nakupnich manazerd (PMI) ve
zpracovatelském priimyslu za srpen vzrostl na 52,6 bodu
z Cervencovych 51,1 bodu. Cislo prekonalo ocekavani
analytikd ve vysi 51,7 bodu. Aktivita v polském pr@imyslu
se tak nadale zlepsuje, jiz podruhé vfadé se index
nachazi nad hranici 50ti bodd znacici rlst. Jesté letos
v dubnu index PMI cinil 46,9 bodu, od tohoto mésice se
vSak jeho hodnota neustale zvysuje.

4/9 Polska centralni banka (NBP) v souladu
s ocekavanim trhu ponechala svoji zakladni Grokovou
sazbu na uarovni 2,5 %. Po sérii uvoliovani ménové

politiky z pfedchozich mésicd nyni pfichdzi obdobi
stabilizace. Centralni bankéfi po jednani opét naznadili,
Ze Urokova sazba by méla zlstat beze zmény alespon do
konce letosniho roku. Inflacni tlaky jsou nyni v polské
ekonomice nizké, neni tedy ddvod sazbu zvySovat. Na
druhou stranu neni ddvod ani pro jeji snizeni, kdyz
hospodarstvi zda se pomalu ozivuje.

6/9 Oficidlni rezervy NBP v srpnu dosahly Grovné
109,4 mid. USD po Cervencovych 110,1 mid. USD.

Vyvoj titulti na polském trhu

3/9 Analytici finan¢niho domu Ipopema sniZili
doporuceni, resp. cilovou cenu na akcie velkoobchodniho
fetézce Eurocash z ,koupit" na ,prodat", resp. z 61,40
PLN na 27,80 PLN. Akcie Eurocash v uplynulém tydnu
zaznamenaly nejvyraznéjsi pokles ze vsech titull, kdyz
oslabily 0 12,35 % na patecnich 45,49 PLN.

3/9 Ctvrtd nejvétsi polska energetickd spole¢nost
Energa SA, jejiz majoritnim vlastnikem je stat, planuje
vstup na burzu prostrednictvim primarniho Upisu akcii ve
4. Ctvrtleti letosniho roku.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/9 Obchodni bilance za cervenec. Ocekavani:
prebytek 420 mil. EUR po predchozim cervnovém
prebytku 561 mil. EUR.

11/9 Bézny et platebni bilance za cervenec.
Ocekavani: prebytek 60 mil. EUR po predchozim
cervnovém prebytku 574 mil. EUR.

13/9 Spottebitelska inflace (index CPI) za srpen.
Ocekavani: -0,2 % m/m, 1,1 % y/y po predchozich 0,3
% m/m a 1,1 % y/y vykazanych v Cervenci.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 14 810,31 | 14992,5 +1,23
NASDAQ 3 589,87 3 660,01 + 1,95
S&P 500 1 632,97 1 655,17 +1,36

Komentar k vyvoji indexu

Po nejhorsim mésici (z pohledu vykonnosti) od kvétna
2012, zahdjili US akcie zafi (historicky nejhorsi mésic pro
akcie) solidnim rlstem, ke kterému pfispély predevsim
dobra makrodata z prlmyslu a sluzeb (index ISM) a
paradoxné mozna horsi data z trhu prace, ktera mohla
snizit pravdépodobnost, ze FED na svém zasedani 17. a
18. zafi nepristoupi ke snizeni své akomodativni politiky
pod nazvem QE3. Bézova kniha FEDu pfitom ukazala na
pokracujici mimé oziveni ekonomiky.  Nejlepsim
indikatorem tak nejspiSe je i nadale chovani US
desetiletého dluhopisu, jehoZ vynos se pred patecnimi
daty z trhu prace vysplhal az na 3% (poprvé za dva roky),
aby se vSak po datech pod tuto Groven vratil. Pravé silny
rlst vynost déla ekonomdm vrasky na Cele. Tyto zpravy
dokazaly zastinit i nejistotu okolo vojenského zasahu US
v Syrii, proti kterému se stavi valna vétSina Americand,
coz samozfejmé stézuje pozici B. Obamovi, ktery se musi
stadle jesté vyporadat s neblahymi  vzpominkami
Ameri¢an na valku v Afghanistanu a Irdku. V ramci
jednotlivych  sektorll se nejlépe dafilo  sektoru
zdravotnictvi a finan¢nim titul, které si pfipsaly vice jak
1,8% rdst. Naopak tradicni defenzivni sektory
(telekomunikace a utility) ztracely pfes procento, coz Ize
priCist pravé nizsi atraktivité téchto dividendovych stockd
v souvislosti s rlistem vynostl. Akcie Microsoftu zaviely
tyden 6,7% a umazaly tak 2 tydny staré zisky po
oznameni, Ze odstoupi nynéjsi $éf S. Ballmer. Analytici se
totiz divaji skepticky na akvizici mobilni divize Nokie.
Nutno vSak dodat, Ze Microsoft toto portfolio ziskal za
relativné dobrou cenu.. Akcie Applu, ktery ma na 10. zafi
naplanované predstaveni novych modeld svého
vlajkového telefonu iPhone, posilovaly o 2,3% na 498
USD. Titulu pomaha i rostouci spekulace, ze se firma
dohodne s nejvétsim mobilnim operdtorem na svété,
China Mobile, o distribuci svych novych telefond.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Stavebni vydaje v Cervenci mezimési¢né vzrostly o 0,6
%, kdyz se oCekaval rlst 0 0,4 %.

Index nakupnich manazerl sestavovany ISM za srpen
roste nejrychleji za pgslednl' dva roky a to na 55,7 b. z
cervencovych 55,4 b. Cekal se pokles na 54 b.

Obchodni bilance v USA skoncila v cervenci se
schodkem 39,1 mld. USD. Trh ocekaval schodek 38,6

Fio banka, a.s.

mid. USD.

Podle prizkumu ADP v srpnu pfibylo v USA pouze
176 tis. zaméstnanych, kdyZ se ocekaval narlist o 200
tis.

Produktivita mimo zemédélsky sektor vzrostla ve
druhém Ctvrtleti o 2,3 %. Po predchozim rlstu o 0,9 %
se oCekaval rist 0 1,6 %.

Podnikové objednavky poklesly v cervenci o 2,4 %,
kdyz se ocekaval pokles o 3,4 %.

Index aktivity mimo zpracovatelsky sektor ISM
vzrostl v srpnu na 58,6 b. Po predchozich 56,0 b. se
ocekavalo 55,0 b.

Mimo zemédélstvi pfibylo v srpnu 169 tis., kdyz se
Cekalo 180 tis. Predchozich 162 tis. bylo revidovano na
104 tis.

Mira nezaméstnanosti v srpnu lehce prekvapila
poklesem na 7,3 %. Analytici odhadovali stagnaci na
7,4 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/9 Index vyrobnich cen (Srpen)
13/9 Maloobchodni trzby (Cervenec)
13/9 Index spotfebitelské dbvéry Michig. Univ.
(Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

3/9 3/9 Microsoft prevezme nejdllezitéjsi divizi
mobilnich telefond od spolec¢nosti Nokia za 5,44 miliardy
euro.

3/9 Bank of America (BAC) prodava zbytek svého
podilu v China Construction Bank za cenu do 1,5
miliardy dolarl, ¢imz ukondi svou investici zapocatou
pred osmi roky. Bank of America plivodné vlastnila 8 %
v CCB, avsak vétsinu svého podilu jiz prodala v srpnu a
fijnu 2011.

3/9 Kyle Bass, zakladatel a manazer hedge fondu
Hayman Capital Management, v regulatornim oznameni
odhalil, ze drzi 5,2% podil v fetézci obchodnich dom
J.C. Penney a je tak jednim z nejvétSich akcionarl. Kyle
Bass vlastni 11,4 miliond akcii. Minuly tyden AckmanGv
fond Pershing Square naopak prodaval v J.C. Penney
sv{ij 18% podil.

4/9 Socidlni sit' profesionald upiSe nové akcie v
hodnoté 1,2 miliardy dolard, coz je o 20 % vice, nez
¢inil plvodni zamér spole¢nosti ze 3. zafi. LinkedIn vyda
5,38 milion novych akcii tfidy A za cenu 223 dolard. K
realizaci Upisu ma dojit 10. zafi. Akcie (LNKD) od vstupu
na burzu v kvétnu roku 2011 pfipsaly 156 %.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 103,15 8 275,67 + 2,13

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si v minulém tydnu pfipsaly solidni
zisky, kdyz index DAX vzrostl o 2,1% a to navzdory
pokracujici nejistoté okolo mozného zasahu US v Syrii.
Pritom okruh spojencli USA se zacind vyrazné zuzovat,
kdyz nejdfive se ,vyoutoval" nejvétsi spojenec US, Velka
Britanie, a pfilis velké podpory se Ameri¢antim nedostalo
ani od Némecka. V tomto pripadé se vSak nelze prilis
divit. Parlamentni volby jiz klepou na dvere, a kanclérka
A. Merkelova nejspiSe nechce drazdit volice vojenskou
angazovanosti na Blizkém vychodé, v konfliktu, kde neni
jasné kdo je a kdo neni ten dobry/Spatny. lkdyz zasah
v Syrii posvétil senatni vybor US Kongresu, nejistota zda
a kdy dojde k utoku se tak opét posouva dale. Ke klidu
neptidalo ani vyjadfeni ruského prezidenta Putina, Ze
v pripadé US zasahu v Syrii podpofi Rusko rezim Basara
al-Assada. I diky tomu se tak ropa drzi v blizkosti svych
nedavnych maxim. Pozornost se tak obratila predevsim
na sledovani makrodat jak v eurozéné, tak i v zamofi,
kde byly zverejnény dlleZita data z trhu prace. Ty pfitom
po sérii dobrych dat prekvapila negativné, a chmurny
obrazek dokreslily i nizSi revize za predchozi mésice.
Otazkou je zda to bude stacit ktomu, aby FED
prehodnotil to s &im trhy ¢im dal vice poditaly, a to
snizeni programu QE za dva tydny. Naopak pozitivni data
nadale chodila z Evropy v podobé& indexd nakupnich
manazerl, ale také z Ciny kde pozitivné prekvapil index
vyrobni aktivity. I to tak tlaci vynosy statnich dluhopist
vySe, coz lze charakterizovat vynosem na némeckym
10lety bund, ktery se vySplhal az na hranici 2% (nejvyse
od bfezna 2012). V rdmci jednotlivych akcii byly hvézdou
minulého tydne akcie vyrobce (ted’ jiz byvalého)
mobilnich telefond Nokia. Ta se rozhodla prodat svoji
mobilni divizi a licencovat své patenty US firmé Microsoft
a soustiedit se na business s telekomunikacnim
zafizenim. Po 2 dekadach tak kondi jedna vyznamna
etapa firmy, jejiz trzni kapitalizace dosahovala v jednom
okamziku kapitalizace akvirujiciho Microsoftu (220 mid.
USD). V ramci indexu DAX se dafilo i akciim utilit, které
si pripsaly solidni zisky predevsim na konci tydne, kdyz
cena silové elektfiny se vySplhala na nejvyssi hodnoty od
kvétna. Dafilo se i akciim vyrobce polovodic¢l DLG, které
se vySplhaly az na hranici 15 EUR (nejvySe od zacatku
roku). Blizici se den s analytiky i predstaveni novych
telefon{l od Applu titulu pomaha.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Srpnovy PMI dle koneénych (dajl vzrostl na 51,8 b. z

predchozich 50,7 b. Prvni odhad pro srpen byl tak mirné
revidovan z 52 b.

Index PMI ve sluzbach vzrostl v Némecku z 52,4 b. na
52,8 b. pfi o¢ekavané stagnaci.

Podnikové objednavky v Cervenci poklesly o 2,7 %. Po
predchozim rlstu o 5,0 % (pred revizi +3,8 %) se ¢ekal
pokles 0 1,0 %.

Obchodni bilance skoncila v Cervenci v prebytku 16,1
mld. EUR, kdyz se ocekavalo +16,5 mid. EUR.

Primyslova vyroba v Cervenci mezimési¢né (sezénné
oCisténo) poklesla o 1,7 %. Odhad: -0,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/9 Index spotfebitelskych cen — konecny Udaj
(Srpen)

Vyvoj titulii na némeckém trhu

3/9 Microsoft pfevezme nejdilezité&jsi divizi mobilnich
telefond od spolecnosti Nokia za 5,44 miliardy euro. Za
samotnou mobilni divizi zaplati Microsoft 3,79 miliardy
euro, za patenty potom 1,65 miliardy euro. Pod Microsoft
by mélo prejit 32 tis. zaméstnancl. Akcie Nokie rostly po
oznameni o0 40%

6/9 Z rostouci ceny elekfiny silné tézily akcie E.Onu
(EOAN +4,87 %) a RWE (RWE +8,21 %). Referencni
cena elekfiny pro rok 2014 béhem tohoto tydne ostfe
posilovala a vySplhala se 0 6 % vySe na Uroven 38,6
euro za MWh. Na takové cené se elektfina pro pristi rok
pohybovala naposledy v kvétnu.
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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 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 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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