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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 947,37 967,96 +2,17

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pripisovala zisky hlavné v prvni
poloviné tydne a celkové si index PX pfipsal rlist o
2,17%. Index se dokazal vratit nad hranici 200 MA, diky
patecnimu poklesu vSak konCil tyden opét pod touto
metou. NejvétSim tahounem byly akcie CEZu, které si
pripsaly velmi silnych 11% a vratily se zpét nad hranici
500 K¢&. Titul ze svého nékolikaletého minima z Gvodu
mésice velmi rychle posilil o témér 20%. Za rlstem stal
pokraCujici rlst ceny elektrické energie na némeckém
trhu. Zvyseny zajem miZe souviset i s oCekavanym
zarazenim titulu do indexu STOXX600 a planovanym
rebalancem domaciho indexu PX a stfedoevropského
CECE. V rlstu pokraCovaly rovnéz akcie NWR, které
posilly o 31%. S pokraCujicim rlstem cen uhli a
pozitivnimu vyvoji v sektoru zacali investofi titulu opét o
néco vice dlivéfovat a s pfispénim zavirani kratkych pozic
titul pfedvedl vyrazny rlst. Pfes snizeny rating od
Moody ‘s si 7% rlst pfipsaly akcie CME. Podstatné horsi
vykonnosti se prezentoval Erste Group (-4,94%).
Negativni pohled od analytikd KBW s obavami ohledné
naplnéni vyhledu, snizeny rating pro rakousky bankovni
sektor a negativni komentar vici rakouskym financnim
institucim ze strany MMF. Dost dlvodd pro dany pokles.
Komeréni banka si vedla |épe a pfipsala si 3,3%.
Polepsila si i Telefonica (+2,44%), ktera pevnéji usadila
nad hranici 300 K¢, kde se rovnéz nachazi hranice 200
MA.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen klesl v srpnu oproti
Cervenci o 0,2 %. Za mezimésicnim poklesem stoji
predevsim snizeni cen potravin a nealkoholickych napojt.
Dle Bloombergu se cekal se pokles 0 0,1 %. Ceny zbozi v
thrnu poklesly o 0,4 %, ceny sluzeb vzrostly o 0,1 %.
Mezironé spotfebitelské ceny vzrostly o 1,3 % oproti 1,4
% ristu v Cervenci. Cekal se opét rlist 0 1,4 %.

Bézny Ucet platebni bilance skoncil v cervenci s
prebytkem 4,09 mid. K& kdyz se cekal schodek 7,00
mid. K& Predchozich -3,21 mid. K¢ bylo revidovano na
-12,84 mid. K&.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
10/9 Ratingova agentura Moody s snizila hodnoceni
zavazkd CME na ,Caal" z pivodnich ,B3". Vyhled byl
ponechan stabilni.

CEZ .

9/9 Pavel Cyrani, Clen predstavenstva spolecnosti CEZ,
uvedl, Ze nové bloky v Temeliné je tak investitné
narocny projekt, ze by byl s nejvétsi pravdépodobnosti
spojen s revizi dividendové politiky. Mozné je i
nevyplaceni dividendy. V predeslych letech vyplacel CEZ
na dividendach 50 az 60 % Cistého zisku.
11/9 Po planované odstavce byl do rozvodné sité
pripojen prvni blok jaderné elektrarny Temelin. Aktudlni
vykon je na 80%, plného vykonu by mélo byt dosazeno
v zavéru zafi.

Erste Group
10/9
12/9 Analytici Keefe Bruyette & Woods varovali pred
moznymi ztratami v Madarsku, pokud taméjsi vlada
Viktora Orbana donuti banky prekonvertovat hypotéky
denominované ve S$vycarskych francich do forintd za
historickych kurz. Dle KBW aktudlni vyhled spolecnosti
nepocitd s moznymi dopady a jeho naplnéni je z jejich
pohledu ohrozeno.

12/9 Ratingova agentura S&P zménila pohled na vyvoj
rakouského bankovniho sektoru, kdyZ zménila hodnoceni
na ,hegativni*.

Telefonica
12/9 Evropska komise pfisla s navrhem zmén pro
evropsky telekomunikacni sektor, kde zfejmé dojde k
odbouranim roamingovych poplatkd do roku 2016. Tento
navrh bude muset byt schvdlen clenskymi zemémi
Evropské unie a Evropskym parlamentem. Jiz od
Cervence 2014 navrh predpoklada, Ze zakaznici nebudou
v zahrani¢i platit zadné poplatky za pfichozi hovory,
pficemz Gplné odbourani poplatkd by mélo vstoupit v
platnost o dva roky pozdgji. Evropska komise stanovila i
cenové limity pro SMS zpravy a pfipojeni k internetu.
Novy navrh komise si klade za «cil sjednotit
telekomunikacni trhy jednotlivych zemi v Evropé a zvysit
investice do novych vysokorychlostnich siti. Zminény
navrh se nelibi telekomunikacnim firmam, které se
obavaji o pokles prijmd.

Co se stane - ocekavané udalosti
16/9 Priimyslové ceny
20/9 Rebalance indexu PX, CECE (po close) y
20/9 Rebalance indexu STOXX 600 (vstup KB a CEZ)
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2238,98 2375,44 +6,09

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza v minulém tydnu prerusila tfi tydenni
poklesy v fadé a svym 6% rlistem tak zcela vymazala
propad z predchoziho tydne. Hlavni index WIG20 v patek
uzaviel na hodnoté 2375,44 a mezitydenné pridal
vyraznych 6,09 %. Nervozita z predchoziho tydne, kdy
polska vldda predstavila detaily polské penzijni reformy,
vyprchala a v minulém tydnu vSechny tituly v ramci
WIG20 zaznamenaly zisky. Mezi nejrlstovéjsi tituly
patfily akcie uhelné firmy JSW, které za cely tyden
posilly o 16,09 % na 76,85 PLN. Podporou byl
pokracujici rlst spotové ceny koksovatelného uhli na
svétovych trzich, ktera za minuly tyden pfidala dalsi 2 %
na Uroven 152 USD/t. To je nejvyssi cena od zacatku
letoSniho dubna. Polsky uhelny sektor podporil svym
vyjadfenim i premiér Donald Tusk, jenz prohlasil, Ze i
v dalsich letech zdstane uhli dllezitym zdrojem energie
pro polskou ekonomiku. Polsko by podle ného mélo, pri
respektovani ekologickych cil&, i v budoucnu sazet na
uhli a vyuZivat tak jeho vyznamnych zasob, které se
nachazeji na jeho Gzemi. Pouze mirny rlist zaznamenaly
akcie Bogdanky, druhé uhelné firmy ve WIG20, a to o
1,38 % w/w na 110,20 PLN. Tento titul byl pfibrzdén
snizenym doporucenim, resp. snizenou cilovou cenou od
Erste Bank z ,koupit" na ,drzet", resp. ze 155 PLN na
116 PLN. Analytici Erste ve svém reportu mimo jiné
uvedly, Ze dividendovy vynos okolo 6 — 7 % se jevi jako
atraktivni a odpovida investi¢nimu doporuéeni na stupni
Jdrzet”,

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

11/9 Zahranicni obchod vykazal za ¢ervenec prebytek
ve vySi 293 mil. EUR a sniZil se tak z predchozich 561
mil. EUR za cerven. Analytici vSak ocekavali vyraznéjsi
prebytek na Urovni 420 mil. EUR. Exporty v Cervenci
mezimésicné vzrostly o 1,7 % na 12952 mil. EUR a
importy zaznamenaly rlst o 4 % m/m na 12659 mil.
EUR.

11/9 Déle byl zverejnén bézny Ucet platebni bilance,
ktery v Cervenci zaznamenal schodek ve vysi 178 mil.
EUR. V Cervnu byl v prebytku 574 mil. EUR. Trzni
konsensus predpokladal prebytek 60 mil. EUR.

13/9 Spotrebitelské ceny za mésic srpen se vyvijely
zcela v souladu s ocekavanim trhu. Meziro¢né vzrostly o
1,1 % a zaznamenaly tak stejné tempo ristu jako
v Cervenci. Mezimésicné ceny mirné poklesly o 0,3 %,

kdyz v ervenci naopak mirné rostly o 0,3 %. Inflace se
nyni nachazi na relativné nizkych urovnich, Polska
centralni banka tak v soucasnosti nema dlvod ménit
svoji zakladni Urokovou sazbu.

13/9 PenéZni zasoba v polské ekonomice v srpnu
vzrostla 0 0,7 % m/m po predchozim poklesu 0 0,2 %.

Vyvoj tituléi na polském trhu

12/9 Analytici Societe Generale zvysili investicni
doporuceni na akcie energetické spolecnosti PGE z
Ldrzet" na ,koupit". Akciim PGE se v uplynulém tydnu
dafilo, kdyz mezitydenné posilily 0 6,23 % na 17,04 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

17/9 Primérna hruba mzda za srpen. Ocekavani: -1,0
% m/m, 2,8 % y/y po predchozich 0,6 % m/m a 3,5 %
y/y za Cervenec.

17/9 Zaméstnanost za srpen. Ocekavani: 0,0 % m/m,
-0,6 % y/y po predchozich 0,0 % m/m a -0,7 % y/y za
Cervenec.

18/9 Prodana prdmyslova produkce za srpen.
Ocekavani: -3,8 % m/m, 2,7 % y/y po predchozich 1,5
% m/m a 6,3 % y/y vykazanych v Cervenci.

18/9 Vyrobni inflace (index PPI) za srpen. Ocekavani:
0,1 % m/m, -0,7 % y/y po predchozich 0,2 % m/m a -
0,8 % za 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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 14992,5 | 15376,06 | + 2,56
NASDAQ 3 660,01 3722,18 + 1,69
S&P 500 1 655,17 1 687,99 +1,98

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské akcie si pripsaly jeden z nejlepsich tydnd od
zacatku letosniho roku, kdyz obavy z hroziciho utoku US
v Syrii ustoupily a naopak se strany, za pfispéni Ruska,
vratili k diplomatickému feSeni. To zatim predstavuje
dohoda o tom, Zze se Syrie postupné zbavi svého
chemického arsendlu pod dohledem mezinarodnich
pozorovatell. Hrozba vojenského zdsahu se prozatim
odkladda na coZ reagovala ropa, kterd béhem tydne
oslabovala. DalSimi ddvody byly i horsi data
z maloobchodu a spotfebitelské dlvéry, ktera zvySuje
nadéji na to, ze by FED na zasedani v tomto tydnu mohl
oddalit zahajeni omezovani svého programu QE. Proti
tomu naopak hovofi vyrazné lepSi data ztrhu prace
(tydenni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti). Pozitivni
naladu pak podtrhly data z Ciny, ktera pokracuji v dobrém
trendu z predeslych tydnd. Na trzich tak byl patrny Gstup
volatility a to navzdory, Ze dllezité zasedani FEDu je za
dvefmi. S nadsazkou lze fici, Ze toto zasedani rozhodne o
podzimnim vyvoji na trzich, nejen akciovych, ale hlavné
dluhopisovych. Obecné se ocekava, ze FED pristoupi
k mirnému omezeni soucasného programu nakupu
statnich a hypotécnich dluhopisti z 85 mld. USD na 70-75
mid. USD. Dilezity pak bude predevsim komentaf B.
Bernankeho na nasledné tiskové konferenci. V ramci
minulého tydne Sly proti proudu akcie vyrobce mobilnich
telefonll Apple. Firma predstavila dva nové modely svého
vlajkového telefonu iPhone (5S a 5C), coz trh viceméné
oCekaval. Rozladéni vSak pfinesly ceny, predevsim pak
levnéjsi verze 5C, ktera se pohybuje vyrazné nad cenou
levnych smartphont asijskych vyrobcl nebo Samsungu a
nedava tak Sanci, Ze by v takové konkurenci mohl tento
telefon uspét. Akcie tak odepsaly pres 6,7%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v srpnu mezimésicné vzrostly o 0,2
% pri o¢ekavaném rlstu o 0,5 %. Rist za Cervenec byl
revidovan na 0,6 % z 0,4 %.

Index vyrobnich cen vzrostl v srpnu mezirocné o 1,4
%. Po predchozim rlstu o 2,1 % se ocekaval rdst o 1,3
%.

Spotrebitelska divéra university of Michigan poklesla v
zafi podle predbézného odhadu na 76,8 b. Po predchozich
82,1 b. se ocCekavalo 82,0 b.

Fio banka, a.s.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/9 Index vyrobni aktivity v N.Y. (Zafi)

16/9 Préimyslova produkce (Srpen)

17/9 Index spotfebitelskych cen (Srpen)

18/9 Zahajené stavby domi (Srpen)

18/9 Zasedani FOMC

18/9 Prodeje stavajicich dom@ (Srpen)

18/9 Index predstihovych ukazateld (Srpen)
Vysledkova sezdna: 18/9 FedEx, Oracle, General Mills

Vyvoj titulti na americkych trzich

9/9 Miliarddf a investor Carl Icahn se rozhodl
odstoupit od svého zaméru zablokovat prevzeti Dellu
jeho zakladatelem Michaelem Dellem pomoci investi¢ni
spolecnosti Silver Lake, ktera minuly mésic osladila svou
nabidku zvysenim odkupni ceny na 13,75 dolard na akcii
a mimoradnou dividendou ve vysi 13 centd. Icahn
vlastni pfiblizné 9 % pocitacové spolecnosti, coz z néj
déld druhého nejvétSiho akcionare hned po Michaelu
Dellu s 15,5 % podilem.

10/9 Index Dow Jones v nasledujicich dnech opusti
Alcoa, Hewlett-Packard a Bank of America. V prestiznim
indexu ,blue chips" je nahradi trojice Goldman Sachs,
Nike a Visa. Jde o nejvétsi zménu od dubna 2004.

11/9 Valna hromada spolecnosti Qualcomm schvalila
novy péti miliardovy program zpétného nakupu akcii,
ktery nahradi dfivéjsi o stejném objemu predstaveny v
bfeznu, avsak nenaplnény.

12/9 Socialni sit’ Twitter na svém profilu bez vétsich
podrobnosti oznamila vstup na burzu. Dle zdrojl
Bloombergu by Upis akcii méla vést investicni banka
Goldman Sachs.

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 8 275,67 8 509,42 + 2,82

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie rostly druhy tyden v fadé a pfiblizily
se svym letoSnim maximlm, kdyZ mozny zasah US
v Syrii, ktery trhy tizil v pfedchozich tydnech, prozatim
ustoupil do pozadi a nastoupila snaha o diplomatické
feSeni. Dalo by se pfitom oclekavat, Ze tyden pred
dtlezitym zasedanim FEDu by mohly byt trhy opatrnéjsi.
Dostatek pozitivnich zprav vSak nakonec prevazil misky
vah ve prospéch bykd. Pfitom nasledujici tydny budou
nabity udalostmi. At’ se jiz jedna o zasedani FEDu, kde se
oCekava, ze US centralni banka by mohla pfistoupit
k mirnému snizeni programu QE, nebo o volby
oCekava, ze A. Merkelova uhaji svou pozici. Otaznikem
zlstava kdo ji v parlamentni koalici doplni. V pfipadé
jejiho vitézstvi se vSak da ocekavat, ze by nemélo dojit
ke zméné rétoriky z Berlina. Naopak zivo je v italském
parlamentu, kde nadale hrozi, ze Berlusconiho strana
v pripadé, ze bude jeji $éf skutecné vydan spravedIinosti,
oslabi kfehkou vladni koalici. To ostatné reflektoval i
narst vynos( italskych dluhopist, které se vySplhaly nad
ty Spanélské. Z akcii se dale dafilo akciim Nokie, které
tyden od zverejnéni akvizice mobilni divize ze strany
Microsoftu, posilily o dalSich 15%. Od zacatku roku tak
vzrostly o 62%. V solidnim vykonu pokracovaly i akcie
utilit (RWE +10%, E.ON +8,15%), které tézily z lepSiho
doporuceni analytickych dom& a pokracujiciho rlstu cen
elektfiny.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen v srpnu vzrostl mezirocné
v souladu s oCekavanim o 1,5 %.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
17/9 Index podnikatelské nalady ZEW (Zafi)
Vyvoj titulti na némeckém trhu

13/9 Akcie vyrobce potase SDF posilovaly béhem
tydne (+20%) po zpravé, Ze rusky vyrobce potase
Uralkali, ktery béhem cCervence zplsobil poprask
vypovézenim kartelu svému béloruskému partnerovi,
bude prodan vétSinovym vlastnikem. S. Kerimovem. To
zvySuje nadéji, obé strany se vrati k jednacimu stolu a
Uralkali tak nebude vést cenovou valku s ostatnimi
vyrobci potase.

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 zvefejnéné 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 ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobdm 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 obchodl 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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