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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 967,96 951,76 -1,67

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se v Uvodu tydne vyjadieno index PX
dostala nad Uroven 990 bodd, coZ bylo v poslednich
mésicich pasmo, kde bylo Iépe prodavat nez kupovat. Toto
pravidlo se potvrdilo a index se postupné dostal na nizsi
Urovné a kondil tyden v blizkosti 950 bodd. Rlstové bylo
pouze pondéli, zbyvajici seance byly ztratové a index si tak
odepsal 1,67%. Rdstové tendence byly k vidéni i ve Ctvrtek
po predchozim vyvoji v USA a rozhodnuti FEDu ohledné
ponechani stimulacnich programi, kladna cisla se vsak
neudrzela a i v tento den index koncil se ztratou. Nejvetsi
poklesy byly k vidéni v samotném zavéru tydne v patek,
kdyZ index oslabil o vice jak 2%. Zpét pod 500 KC se
v druhé poloviné tydne dostal CEZ (-4,69%). Titul negativné
reagoval na pokles cen elektfiny a emisnich povolenek, coz
bylo disledkem zamitavého stanoviska vyboru Evropského
parlamentu ohledné dalSich zmén v systému obchodovani
s povolenkami. Velmi zivo bylo u akcii NWR, které se v prvni
poloviné tydne dostaly az na dohled hranice 40 K¢ a
posilovaly tak o zhruba 30%, aby v druhé poloviné o
vSechny zisky pfisly a vratily se zpét pod 30 K¢ (0,51%). Za
v§im stalo rozhodnuti o zavreni dolu Paskov a naslednd
medialni masaz o moznostech statni pomoci. Erste dokazala
Castecné zkorigovat sv(ij pokles k hranici 600 K¢ a posilila o
neceld 2% navzdory negativnimu vyvoji a komentafi ze
strany konkurencni rakouské Raiffeisen Bank. Zarazeni do
indexu Stoxx600 nepomohlo akciim KB a ty v zavéru tydne
propadly zpét pod 4200 K¢ (-2,27%). Ztracela i pojistovna
VIG. Pod 300 K¢ se dostala Telefonica (-3,2%), s bliZici se
dividendou vsak mdze titul opét na téchto cenach stoupat
na atraktivité.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Vyrobni ceny poklesly v srpnu v mezimési¢nim srovnani o
0,1 %. Po predchozim rdstu 0 0,2 % se ocekaval rdst o 0,1
%. Meziro¢né byl zaznamenan rlist 0 0,5 %.

Vyvoj titulli na domacim trhu

CME
16/9 Spolecnost CME uvedla, Ze vedeni firmy prebiraji dva
spolureditelé. Stali se jimi Christoph Mainusch a Michael Del
Nin. Druhy zfediteld pfichdzi od vétSinového akcionare
Time Warner, Mainusch dfive pracoval jako konzultant

spoleCnosti Turner Broadcasting International.

CEZ

17/9 Spoletnost CEZ oznédmila nové ceny elektfiny pro
domacnosti a podnikatele platné od ledna pristiho roku.
Standardni tarif COMFORT zlevni o 15 % a produkt FIX
nabizejici zafixovani ceny na pfisti dva roky zlevni o 20%.

19/9 Podle hlasovani vyboru pro Zivotni prostredi
Evropského parlamentu se zda, Ze dosahnout radikalnéjsich
a hlubsich zmén v evropském systému obchodovani s
emisnimi povolenkami, majici za cil vyrazné&ji podpofit cenu
emisnich povolenek na trhu, nebude jednoduché a bude to
vyZadovat dalsi jednani, jakym smérem by se mél systém
obchodovani dale ubirat. Vybor totiz zamitl rezoluci na
podporu trhu s emisnimi povolenkami, potazmo navrhy
zahrnujici komplexnéjsi balicek environmentalnich opatfeni.

Fortuna
17/9 Fortuna oznamila, Ze byla informovana o tom, Ze
klienti a investicni fondy pod spravou Templeton Asset
Management Ltd. k 6. zafi 2013 spolecné vlastnili 2 646 025
akcii Spolecnosti predstavujicich 5,09% podil na kapitdlu a
hlasovacich pravech Spolecnosti. Pfed timto datem drzeli
spolecné klienti a investi¢ni fondy podil predstavuijici 4,8%.

New World Resources

18/9 Tézebni spolecnost NWR oznamila, Ze se rozhodla
uzaviit ddl Paskov. V pfipadé, Ze naklady na uzavieni
ponese pouze spolecnost, dojde k uzavieni k 31. prosinci
2014. Prodlouzeni zivotnosti dolu Paskov aZ do roku 2018 je
mozné pouze pfipadé, Ze by se do hry zapojil stat a
dochazelo by zde k socidlni tézbé. Zapojeni statu bude
predmétem dalSich jednani. Spolecnost rovnéz potvrdila, ze
prodej koksovny pokracuje a mél by byt dokoncen do konce
letosniho roku.

19/9 JP Morgan zvysuje cilovou cenu pro NWR z 0,38 GBP (
12,7 K¢) na 0,50 GBP (15,3 KC) pfi ponechaném doporuceni
Lunderweight".

Unipetrol

18/9 UNIPETROL rozhodl kvili neocekavanym technickym
potiZim o odstaveni provozu etylénové jednotky v ramci
petrochemického provozu v Chemparku Zaluzi v Litvinové.
Kvlli odstavce etylénové jednotky bude omezena vyroba
polymerd. Doba odstavky by méla trvat dle odhadu zhruba
14 dn@. Celkovy negativni dopad na provozni zisk EBITDA
skupiny Unipetrol za cely rok 2013 je predbézné odhadovan
na priblizné 60 miliond korun.

Co se stane - ocekavané udalosti
26/9 CNB — rozhodnuti o sazbach
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2375,44 2408,16 +1,38

Komentar k vyvoji indexu

VarSavska burza po vyrazném 6% rlstu z predchoziho
tydne v tom uplynulém zaznamenala mirnéjsi rdst. Hlavni
index WIG20 v patek uzaviel na hodnoté 2408,16 a
mezitydenné vzrostl o 1,38 %. Jde tak o druhy tydenni
rlst v fadé. Mezi tituly, kterym se v minulém tydnu dafilo
patfily akcie petrochemického koncernu PKN Orlen, které
posilly o 4,15 % na 44,89 PLN. Investofi pozitivné
vnimali akvizici kanadského tézare ropy TriOil Resources.
PKN Orlen tak diky této investici vstoupil do sektoru
tézby ropy. Na svij vyrazny 16% rlst z predchoziho
tydne navazaly akcie tézafe uhli JSW, které pfidaly
dalSich 5,4 % w/w a v patek uzavfely na drovni 81 PLN.
Reditel JSW Zagorowski vtydnu opét potvrdil, Ze
spoleénost nadale jednd s NWR o koupi koksovny.
Zagorowski se rovnéz vyjadfil k hospodareni JSW a
naznacil, ze za 3Q 2013 pravdépodobné JSW vykaze
Cistou ztratu, nicméné zlepseni by mél prinést posledni
kvartal letosniho roku diky rlistu cen koksovatelného uhli
z poslednich tydnd a mésicd. Akcie druhého té€zafe uhli
Bogdanky rovnéz posilily, ale pouze mirné, a to 0 0,73 %
w/w na 111 PLN. Societe Generale zvysila cilovou cenu
na akcie téZzare médi KGHM ze 113 PLN na 125 PLN pri
doporuceni ,drzet. Obchodovani s akciemi KGHM to
podpofilo a mezitydenné tak pfidaly 1,98 % a v patek
zakondily na Grovni 126,45 PLN. Propadlikem tydne byly
akcie PKO Bank (-4,62 % w/w na 36,10 PLN), coz bylo
ale zvétsi Casti zplsobeno tim, Ze se tento titul
v minulém tydnu naposledy obchodoval s narokem na
dividendu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

16/9 Po spotiebitelské inflaci zvefejnéné
v predchozim tydnu byla vykazana ocisténa inflace, tzv.
jadrovy index spotfebitelskych cen za  srpen.
Mezimési¢né tedy jadrova inflace poklesla v souladu
s ocekavanim o 0,1 % a mezirocné vzrostla o 1,4 %
(také v souladu s trznim konsensem).

16/9 Deficit polského statniho rozpoctu za prvnich
osm mésicl letosniho roku dosahl 75,3 % celoro¢niho
planu. O mésic dfive to bylo 73 %.

17/9 Zaméstnanost v srpnu vzrostla 0 0,1 % m/m a
poklesla o 0,5 % vy/y. Mirné tak prekonala ocekavani
ekonomd, ktefi progndzovali mezimésiCni stagnaci a
meziro¢ni pokles o0 0,6 %.

18/9 Udaje z prdmyslového sektoru spise zklamaly
oCekavani. Srpnova prodand prdmyslova produkce
mezimésicné klesla o 4,5 % (trzni konsensus -3,8 %) a
na meziroCni bazi vzrostla 0 2,2 % (ocekavani trhu +2,7
%). Jednd se o slabsi Cisla oproti cervenci, kdy
mezimésitné i mezirotné primysl rostl o 1,5 %, resp.
6,3 %.

18/9 Ceny ve vyrobnim sektoru (vyrobni inflace) za
mésic srpen poklesly o0 0,3 % m/m a 1,1 % vy/y, kdyz
analytici predpokladali mirny mezimésicni rlist 0 0,1 % a
mezirocni pokles pouze o 0,7 %. Jak uz dfive naznadil i
vyvoj spotiebitelskych cen, inflacni tlaky jsou nyni
v polské ekonomice nizké a Polska centralni banka tak
aktudlné nema dlvod ménit svoji zakladni Grokovou
sazbu.

Vyvoj titulti na polském trhu

16/9 Petrochemicka spoleCnost PKN Orlen kupuje
100% podil v kanadské ropné firmé TriOil Resources.
PKN Orlen za transakci zaplati 563 mil. PLN. Spolecnost
tak touto akvizici poprvé vstupuje do odvétvi t&zby ropy,
ziska pristup k téZebnim polim a dale tak bude
diverzifikovat svij byznys. Séf PKN Jacek Krawiec dale
uved|, Ze diky této investici spolec¢nost ziska know-how
z technologicky vyspélého kanadského téZebniho trhu.

18/9 Analytici HSBC pristoupili ke snizeni cilové ceny
na akcie velkoobchodniho fetézce Eurocash ze 60 PLN na
55 PLN pfi doporuceni ,neutral®.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/9 Mira nezaméstnanosti za srpen. Ocekavani: 13,1
% po predchozich 13,1 % za Cervenec.

24/9 Maloobchodni trzby za srpen. Ocekavani: -1,5 %
m/m, 2,6 % y/y po predchozich 3,8 % m/m a 4,3 % v/y.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 15376,06 | 15451,09 | + 0,49
NASDAQ 3722,18 3 774,73 + 1,41
S&P 500 1 687,99 1 709,91 + 1,29

Komentar k vyvoji indexu

Zafijova rally na akciovych trzich pokracovala i
v minulém tydnu, coz bylo umocnéno i tim, Ze se akciové
indexy (S&P 500, DJIA) podivaly na nova historicka
maxima. Impulsem k tomu bylo stfedelni zasedani US
centralni banky, ktera prekvapila cely trh. Na rozdil od
oCekavaného snizeni programu QE v rozmezi 5-15 mid.
USD, totiz FED nepfistoupil k Zadné zméné. Jako divod
uved| utahovani podminek na finan¢nim trhu. Reagoval
tak na strmy narlst vynosd US dluhopist od kvétna, kdy
poprvé oficialné zaznély slova o mozném omezeni QE.
Rist nakladd na financovani se v poslednich mésicich
promitl i na hypotécni trh, coz by mohlo ohrozit chatrné
ekonomické oziveni. I proto tak nejspiS FED zatim
nehodla nic ménit na své uvolnéné monetarni politice.
Mozna i s ohledem na bliZici se jednani ve Washingtonu
ohledné navySeni dluhového stropu, které by mélo
dominovat fijnovému obchodovani. Kazdopadné i kdyz
trhy tento krok FEDu notné prekvapil, zahy si ho trhy
interpretovaly jako pozitivni signdl pro rizikova aktiva a
dluhopisy. Akcie se tak posunuly skokové nahoru, zatimco
vynosy 10Y Treasury se propadly z hranice 3% k 2,75%.
Naopak pokracujici tisknuti penéz znamena negativni
zpravu pro US dolar, ktery se tak vci euru posunul nad
hranici 1,35. Pokud by se zde mél udrzet i v nasledujicich
tydnech mlze to ovlivnit nadchazejici vysledkovou
sezdnu, ktera je za rohem a to tak, ze firmy jejichz
hospodareni je zavislé na zahranicnich trzbach budou
profitovat z oslabeného dolaru. V zavéru tydne vsak
nakonec investofi radé&ji pristoupili k vybirani rychlych
ziskll, kdyz zafijovy rdst byl doposud velice silny. Jak jiz
bylo uvedeno, pfisti tydny se ponesou predevsim ve
znameni jednani mezi Obamou a Kongresem ohledné
navyseni dluhového stropu a také zaCatkem vysledkové
sezoény. Zaroven by investofi méli sledovat volatilitu, kterd
posledni tydny vyrazné klesla a jakékoliv negativni zpravy
by mohly vést k jejimu narlstu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Lawrence ,Larry" Summers stahl svou kandidaturu na
predsedu centralni banky USA.

Newyorsky index vyrobni aktivity poklesl v zafi z 8,24
b. na 6,29 b., kdyz se cekalo 9,1 b.

Prmyslova produkce vzrostla v srpnu o 0,4 %. Po
predchozi stagnaci se ocekaval rlst o 0,5 %. Jadrova

Fio banka, a.s.

inflace (bez potravin a energii) meziro¢né cinila 1,8 %,
v mési¢nim srovnani pak rovnéz 0,1 %.

Index spottebitelskych cen (CPI) mezirocné v srpnu
rostl 0 1,5 %, kdyz se Cekalo 1,6 %.

Zapocata vystavba vzrostla v srpnu jen o 0,9 %,
kdyz se ocekaval rlst 0 2,3 %.

Americky FED ponechal program nakup@ dluhopist
na stavajici Urovni 85 mild. USD mésicné.

Prodeje existujicich dom( vzrostly v srpnu o 1,7 %.
Po predchozim rdstu o 6,5 % se ocekaval pokles o 2,6
%.

Index predstihovych ukazatelG vzrostl v srpnu o 0,7
%, kdyz se Cekal rlist 0 0,6 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/9 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Zafi)

24/9 Index spotrebitelské dtvery (Zafi)

25/9 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Srpen)

25/9 Nové prodeje dom( (Srpen)

26/9 HDP za 2Q - konecny udaj

26/9 Rozjednané prodeje domi (Srpen)

27/9 Osobni pfijem, osobni vydaje (Srpen)

Vysledkova sezéna: 24/9 Lennar, Carnival 25/9 Bed
Bath & Beyond 26/9 Nike, Accenture 27/9 Micron
Technology

Vyvoj titulti na americkych trzich

16/9 Obchodni fetézec Sears Holding refinancuje
svlj dluh. Jedno miliardovou dlouhodobou piijckou
planuje Castené nahradit stavajici kreditni linky v
objemu 3,275 miliardy dolar(.

17/9 Microsoft oznamil zpétny odkup akcii v objemu
40 miliard dolarl. Rovnéz navysuje dividendu o0 22 % (o
5 centd na 28 centll na akcii). Pocitalo se s navySenim
kvartalni dividendy na 26 centd.

18/9 Oracle zamifil do zaporu kvdli slabému vyhledu.
Firma oznamila dosazeni zisku ve vysi 2,19 mid. USD
(47 centl na akcii) pfi trzbach 8,37 mid. USD. Analytici
osloveni agenturou FactSet ocekavali 56 centl na akdcii
pfi trzbach na drovni 8,48 mid. USD. Oracle oznamil, Ze
pro ctvrtleti koncici v listopadu ocekava 1% pokles az
2% rUst trzeb a upraveny zisk v rozmezi 64 - 69 centl
na akcii. Analytici v priméru ocekavali narlst trzeb o 3
% a upraveny zisk ve vysi 69 centd na akcii.

20/9 Po letech ceny akcii na minimech, zavirani
tovaren, odprodeji nékterych divizi a propousténi
zaméstnancl, se nejvétsi americky vyrobce pneumatik
Goodyear Tire & a Rubber dostava zpét do formy. Vedle
dividend firma rovnéz provede odkup akcii za 100
miliond dolar(. Spole¢nost vyplati akcionardim dividendu
5 centd na akcii. Naposledy Goodyear vyplacel
dividendy v prosinci roku 2002.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 509,42 8 674,47 + 1,93

Komentar k vyvoji indexu

Némecky index DAX se posunul na nova historicka
maxima, kdyz minuly tyden byl vreZi US centrdlni
banky. Ta se nejprve dostala do popredi vikendovou
zpravou, Ze zhavy kandidat na budouciho $éfa FEDu, L.
Summers, stahuje své jméno z mozné kandidatury. To
trhy vnimaly jako pozitivni signal kdyz Summers je
vnimam spiSe jako jestrdb a naopak to zvysSilo
pravdépodobnost, Ze pfisti hlavou FEDu by se mohla stat
soucasné viceprezidentka této instituce. J. Yellenova,
kterd by nejspiSe zarucovala kontinuitu trendu, kterym se
FED v poslednich nékolika letech ubiral, teda toho
holubi¢iho. To ostatné potvrdilo i stfedecni zasedani
FEDu na kterém bylo k prekvapeni vSech rozhodnuto, Ze
program QE zdstane nejméné do dalSiho zasedani v Fijnu
beze zmény. V zavéru tydne pak investofi radéji vybirali
rychlé zisky sohledem na to, ze béhem vikendu se
konaly v Némecku volby. Ty nakonec skoncily drtivym
vitézstvim Uradujici némecké kanclétky Merkelové a Ize
oCekavat, ze pristup Némecka v otazkach eurozény se
tak po dalsi Ctyfi roky prilis nezméni. To vsak investordim
prilis vadit asi nebude. Otaznik zlstava pouze nad tim
kdo CDU/CSU doplni ve vladni koalici. To by mélo ukazat
pristich nékolik tydn(.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ZEW index oCekavani pro Némecko roste na 49,6 b z
42 b. Analyticky konsenzus pocital s rlistem pouze na 45
b.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/9 Index nakupnich manazerl v prlmyslu (Zafi)
23/9 Index nakupnich manazerl ve sluzbach (Zafi)
24/9 Index IFO podnikatelské nalady (Zari)

24/9 Index spottebitelské divéry GfK (Rijen)

27/9 Index spotrebitelskych cen (Zafi)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

20/9 RWE oznamilo, Ze snizi dividendu o polovinu na
jedno euro. Spolecnost by méla vyplacet na dividendach

v budoucnu jen 40-50 % oproti dfivéjSim 50-60 %
dosazeného zisku.

20/9 Adidas ozndmil, Ze reviduje svlj vyhled pro
letosni zisk na 820 — 850 mil. EUR z predchozi predikce
890 — 920 mil. EUR. Dlvodem je silné euro i nesplnéni
podnikatelskych pland v Rusku.

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.

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 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-maklér, Jan Raska-analytik, Robin Koklar-
analytik, Rudolf Plachy — analytik, Lukas Brodnicek — analytik, David Krej¢a - analytik
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