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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 959,80 961,99 +0,23

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se podobnym zplsobem jako
v minulém tydnu drzela v blizkosti hranice 960 bodd.
Celkové na tydenni bazi mirné posilila, kdyz si index PX
pripsal 0,23%. Hlavni déni se odehravalo okolo akcii
Telefonica. U titulu byl vidét vyrazné zvySeny zajem a
nadprlimérné objemy obchodd. Titul posilii o 10% a
dostal se nad hranici 320 K¢. Blizici se dividenda a
pokracuijici konsolidace v sektoru udélala svoje. Pozorné
se rovnéz sledovala aukce kmitoctd, do které se nakonec
neprihlasila skupina PPF. Celkem se aukce Ucastni tfi
stavajici operatofi a dva novi zajemci. Pfedevsim v Uvodu
tydne byl kvidéni vyrazny pohyb u akci NWR.
Spolecnost pred vikendem ozndmila prodej koksovny
vCetné urcitych zasob za zajimavou cenu 95 mil. EUR.
V pondéli se titul volatilnim zplsobem obchodoval nad
31 K¢, vyssi ceny vsak nebyly udrzeny a titul se nasledné
v tydnu stabilizoval mezi 28-29 K¢. Na tydenni bazi posilil
0 5%. V kladnych cislech zakoncila tyden i medialni CME
(+3%), se zvysenou cilovou cenou od Erste si pfipsal
zisk i Pegas (+1,4%). Slabsi vykonnost predvedly
bankovni tituly, kde byla znat ¢astecné nervozita spojena
se situaci v USA, kde se zakonodarci nemohou
dohodnout na rozpoctu. VIG oslabil o 1,7%, Komercni
banka zakoncila tyden se ztratou 0,1%, mirné v plusu
dokazala zavfit pouze Erste (+1,6%). Nejvetsi pokles si
pripsaly akcie CEZu (-3,6%), kde prodejce vratil titul pod
hranici 500 K¢. K realizaci kratkodobych zisk(i se pfidal
Castecny pokles cen elektrické energie.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby poklesly v srpnu o 0,3 %, kdyz se
oCekaval hlubsi pokles o 1,2 %. V predchozim mésici
doslo k mezirocni zméné o +4,0 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

NWR
30/9 Tézebni spoletnost NWR v zavéru minulého tydne
oznamila prodej své koksovny skupiné Metalimex za
celkovou castku 95 mil. EUR. Za prevod 100% podilu
bude zaplaceno 70 mil. EUR, zbyvajicich 25 mil. EUR je

za prodej urcitych kasarenskych zasob. Prodej musi byt
odsouhlasen akcionafi NWR, dale musi byt ziskano
povoleni od dozorovych organu a musi udélit souhlas
véritelé ze Smlouvy o revolvingovém Uvéru. Podminky
musi byt spinény do 13.12.2013, pfipadné nemusi byt
transakce uskutecnéna.

Pegas
2/10 Erste zvysila cilovou cenu pro Pegas na 640 K¢
z pdvodnich 550 K& doporuceni bylo snizeno na
»akumulovat" z plvodniho ,koupit".

Telefonica

30/9 Do aukce kmitoctl pro rychlé mobilni sité podalo
prihlasku 5 zdjemcl — jedna se o tfi stavajici operatory
Telefonica, Vodefone a T-Mobile, dva novi zajemci jsou
spolecnost TASCIANE a Revolution Mobile. Za firmou
TASCIANE stoji Karel Komarek. Spolecnost Revolution
Mobile je byvala PPF Mobile Services. PPF se rozhodla
aukce nedcastnit a svoji dcefinou firmu prodala
dosavadnimu  fediteli Tomasovi Budnikovi. CTU
predpoklada, ze vlastni proces elektronické aukce zacne
11. listopadu 2013.

30/9 Telefonica podala u Méstského soudu Zalobu, ktera
mifi proti diskriminacnim a nezdkonnym ustanovenim
podminek aukce kmitoctd.

Vienna Insurance Group
1/10 Erste Group snizila doporuceni pro akcie VIG na
sakumulovat" z plvodniho ,koupit". Cilovd cena byla
mirné navysena na 43 EUR z plvodnich 42 EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/10 Nezaméstnanost
9/10 Telefonica — posledni den s narokem na
dividendu na BCPP (vyporadani T+3)
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2422,46 2394,59 -1,15

Komentar k vyvoji indexu

Polskd burza v uplynulém tydnu poprvé po trech
rlstovych tydnech oslabila. Hlavni index WIG20 v patek
uzaviel na urovni 2394,59 bodu a mezitydenné odepsal
1,15 %. Vétsina tituld za cely tyden ztratila, nicméné
napt. akcie uhelné Bogdanky mezitydenné vzrostly o
0,82 % na 110,90 PLN, kdyz investofi pfijali pfiznivé
spoleCnosti oznamené zakladni provozni ukazatele.
Vitézem tydne vsak byly akcie developerské spolecnosti
GTC, které vzrostly o 2,62 % na patecnich 7,43 PLN.
Akcie reagovaly pozitivné na zpravu, Ze vyznamny
akcionaf GTC spolecnost Kardan NV planuje prodat svdij
28,7% podil. V GTC aktualné probiha tzv. due diligence
ze strany nékolika potencidlnich investorll. Kardan
vyuZije ziskané prostiedky ke splaceni vlastnich dluhd.
Pfilis se nedafilo akciim prdmyslovych spole¢nosti PGNiG
(-2,80 % w/w na 5,90 PLN) a PGE (-0,35 % w/w na
16,99 PLN). Tyto dvé firmy navazaly spolupraci, kdyz
energetika PGE bude odebirat zemni plyn od PGNIG a
bude jim zasobovat svou novou elektrarnu v Gorzowe.
Na sva tfiletd maxima se v priibéhu tydne dostaly akcie
banky Pekao. Za cely tyden nakonec posilily 0 0,66 % na
183,20 PLN. UniCredit, majoritni vlastnik banky Pekao,
oznamil zajem o koupi Bank Gospodarki Zywnosciowej,
kdyz zajmem je dale expandovat na Uzemi Polska.
Nejvice ztratovym titulem tydne byly akcie obchodniho
fetézce Eurocash, které poklesly o 8,37 % na 44,90 PLN.
Patecni 4,4% rlst jiz nestadil vykompenzovat propady
v pribéhu tydne. Akcie Eurocash obdrzely od Wood &
Company snizeni cilové ceny ze 47,20 PLN na 41,80 PLN.
Doporuceni bylo ponechano na ,prodat".

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

30/9 Podle zéfijového prizkumu Polské centralni
banky se inflaéni ocekavani v polské ekonomice na
obdobi pfistich 12ti mésicl zvysilo ze srpnovych 0,2 %
na 1 %. Trzni konsensus byl posazen na Urovni 1 %.

30/9 Bézny Ucet platebni bilance vykazal za 2Q 2013
prebytek ve wvysi 362 mil. EUR. Analytici vSak
predpokladali vyssi prebytek na Grovni 1452 mil. EUR.
V 1Q 2013 bézny Uclet zaznamenal schodek 2313 mil.
EUR.

1/10 Index PMI mapujici aktivitu v polském
zpracovatelském sektoru v zafi vykazal dalsi rdst. Oproti
srpnu se zvysil 0 0,5 bodu na 53,1 bodu, prekonal
ocekavani analytikl ve vysi 52,3 bodu a dostal se na

nejvyssi Urovenn od dubna 2011. Tento predstihovy
indikator tak naddle naznacuje oZiveni polského
prdmyslu (droven nad 50 bodl znamena expanzi,
hodnoty pod 50ti bodovou hranici znaci pokles aktivity).
Hodnota indexu roste od letosniho kvétna, kdy se
pohyboval na Grovni 48 bodd

2/10 Polskd centralni banka (NBP) na svém
ménovém zasedani v souladu s ocekdvanim trhu
ponechala svoji zakladni Urokovou sazbu na urovni 2,5
%. Po sérii snizovani sazby, ktera skoncila v poloviné
letosniho roku, nyni centralni bankéfi vyckavaji a
naznacuji, Ze sazba zlstane stabilni alespori do konce
roku 2013. NBP nyni nema dlivod ménit svoji ménovou
politiku tim ¢ onim smérem, kdyz na jednu stranu
inflaéni  tlaky jsou nizké (neni tedy ddvod sazbu
zvySovat) a na druhou stranu jiz nastava urcité oziveni
polského hospodafstvi (neni tedy ani d@vod pro snizeni
sazby).

Vyvoj titulti na polském trhu

3/10 Uhelnd spolecnost Bogdanka (zaméfujici se
zejména na energetické uhli) oznamila zakladni provozni
ukazatele za 3Q 2013, resp. 9M 2013. Produkce uhli ve
3Q 2013 mezirocné vzrostla o0 14 % na 2,16 mil. tun a za
prvni tfi kvartaly letosniho roku o 2,8 % y/y na 6,24 mil.
tun. Produkce byla v souladu s planem spolec¢nosti.
Bogdanka dale potvrdila celorocni cil tézby uhli v rozmezi
8,6 — 9 mil. tun. CEO Bogdanky Zbigniew Stopa sdélil, ze
vysledky spolecnosti za 2H 2013 by mély byt obdobné
jako v prvni poloviné roku (za 1H 2013 firma realizovala
Cisty zisk 142 mil. PLN). Vedeni spoleCnosti rovnéz
potvrdilo plan snizit jednotkové produkéni naklady o 15
% do roku 2015.

4/10 Analytici BRE Bank snizili doporuceni na akcie
PKO Bank z ,koupit" na ,akumulovat" pfi cilové cené
40,2 PLN. BRE Bank rovnéz pristoupila ke zméné
doporuceni na banku Handlowy, a to na ,prodat" z
Jdrzet" pfi cilové cené 89,20 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

7/10 Oficialni rezervy NBP za zafi. Pfedchozi hodnota
za srpen Cinila 109,4 mid. USD.

11/10 Obchodni bilance za srpen. Ocekavani:
prebytek ve vysi 306 mil. EUR po predchozim prebytku
293 mil. EUR za Cervenec.

11/10 Bézny U(cet platebni bilance za srpen.
Ocekavani: schodek 213 mil. EUR po predchozim
schodku 178 mil. EUR v srpnu.

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 15 258,24 15 072,58 -1,22
NASDAQ 3 781,59 3 807,75 +0,69
S&P 500 1691,75 1 690,50 -0,07

Komentar k vyvoji indexu

Strach ztoho, Ze by se politici ve Washingtonu
nedokazali dohodnout na navyseni dluhového stropu o
sobé dal v minulém tydnu slySet a byl na akciovych trzich
tématem Cdislo jedna. Pfitom jiz v Utery dosSlo kK tzv.
uzavieni nékterych vladnich Gfadd, a na nucenou
dovolenou bylo poslano pfiblizné 800 tis. vladnich
zaméstnanc, kdyZ republikani a Obama se nedokazali
dohodnout ani na odsouhlaseni rozpoctového provizoria.
Pritom kazda se stran se drZi skalopevné svoji rétoriky,
coz nahrava spiSe prezidentu Obamovi a naopak
z republikdnské strany, ktera je v zajeti nékterych
radikalnich clenl (pfedevsim z tzv. Tea party). Zavreni
Ufadd se nakonec dotklo i trhl, kdyz ddlezité data z trhu
prace, ktera méla byt zvefejnéna v patek byla nakonec
odloZzena, do té doby az bude ministerstvo prace opét
provozuschopné. Jak jsme jiz naznacili minuly tyden, ze
fijen bude na trzich Zivo, se ukazalo v tomto tydnu kdy
index volatility se po ,letnim spanku" probral a vystrelil o
16%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Chigaco index nakupnich manazer( roste za zafi na
55,7 b. Z 53 b. se ¢ekal rlist na 54 b.

Soukromy sektoru v USA dle ADP vytvofil v zafi 166
tis. pracovnich mist. Udaj je pod ocekavanim trhu, kdyz
se pocitalo se 180 tis. Negativné vyzniva také revize za
srpen z 176 tis. na 159 tis.

ISM index z New Yorku klesa na 53,6 b. z srpnovych
60,5 b.

ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor za zafi
klesd na 54,4 b. z 58,6 b. Cekal se mirn&jsi pokles na
54,4 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/10 Obchodni bilance (Srpen)

9/10 Zapis ze zasedani FEDu 17.-18. zari

11/10 Index yvrobnich cen (Zafi)

11/10 Maloobchodni trzby (Zafi)

11/10 Spottebitelska divéra Michig. Univ. (Zafi)

11/10 Tovarni objednavky (Srpen)

11/10 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (ZaFi)
11/10 Mira nezaméstnanosti (Zafi)

Vysledkova sezdéna: 8/10 Alcoa, Yum! Brands 9/10

Fio banka, a.s.

Family Dollar Store, Fastenal 10/10 Micron Technology,
Safeway 11/10 JPMorgan Chase, Wells Fargo

Vyvoj titulti na americkych trzich

1/10 Amazon najme v USA 70 tis. sezonnich
pracovnikd, aby zvladla uspokojit poptavku kolem
svatkl. v Polsku investuje 300 miliont dolard do
logistickych center.

1/10 Spolecnost Johnson & Johnson Udajné obdrzela
nabidky od private equity firem Blackstone, KKR, Carlyle
a dalsSich na prodej své jednotky Ortho Clinical
Diagnostics za ceny kolem 5 miliard dolar(.

1/10 Merck, druhy nejvétsi farmaceut dle trzeb v US,
propusti dalSich 8500 zaméstnancl, kdyZz pred
nedavnem oznamil zruseni 7500 pracovnich mist. Merck
si od restrukturalizace slibuje snizeni provoznich nakladd
do konce 2015 ro¢né az o 2,5 miliardy dolard.

2/10 Ztrata Monsanta, firmy podnikajici v agrarnim
sektoru a oblasti biotechnologii, se rozsifila ve ¢tvrtém
fiskalnim kvartalu na 249 miliond dolard (47 centl na
akcii) z 229 miliond dolarl (44 centd na akcii) z
minulého roku. Vynosy vzrostly na 2,20 miliardy dolarl
z 2,10 miliard dolar@. Analytici ocekavali kvartalni ztratu
na akcii ve vysi 43 centl na akcii pfi trzbach 2,26
miliardy dolard. SpoleCnost dale oznamila, ze planuje za
930 milionG dolarl prevzit Climate Corporation,
poskytujici agronomické modely a nastroje k lepSimu
risk managementu.

2/10 Aktivisticky hedge fund manager William
Ackman vcera vefejnosti oznamil, Ze restrukturalizoval
svoji kratkou pozici ve spolecnosti Herbalife koupi
dlouhodobych OTC opdi.

2/10 Akcie Tesly se po zpravach o hoficim modelu S
propadly o vice nez 6 %

3/10 Farmaceuticka spolecnost Eli Lilly & Co
oznamila, Ze by se méla vratit rlstu trzeb a marzi v roce
2014 a také predstavila novy program zpétného odkupu
akcii v objemu 5 miliard dolard.

3/10 Twitter vstoupi na burzu pod tickerem TWTR.
Bé&hem prvniho pololeti ztratila 69,3 milionu dolarl, coz
vSak neni Zadnym prekvapenim, protoZze spolecnost
zatim za dobu své existence jesté nikdy nedosahla
zisku. Trzby vsSak nadale vyrazné stoupaji, kdy obrat
firmy v prvnim pololeti ¢inil 253 milionG dolard. Twitter
ma v soucasnosti 218 miliond uzivatelll, coz je zhruba
pétkrat méné, nez ma Facebook. Hodnota spolec¢nosti
se bude pfi Upisu podle ohadl pohybovat kolem 12-15
miliard dolari, pficemZz UGpisem chce Twitter ziskat
zhruba 1 miliardu.

4/10 Microsoft usiluje o zavedeni svého operacniho
systému do telefond HTC

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

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 659,79 8 619,48 - 0,46

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si v tomto tydnu pfipsaly dalsi ztraty,
ale i tak se drzi na dohled svym historickym maximdm.
V tomto tydnu dominovaly trhlim hlavné tahanice ve
Washingtonu, kde jak republikani tak prezident Obama
nechtéji ustoupit ani o pid’ a kazda strana rezolutné trva
na svych pozadavcich. US vlada se tak 1. fijnem dostala
do platebni neschopnosti a byla nucena zavfit nékteré
Ufady, coz se promitlo i na tom, Ze zvefejiiovani
nékterych makrodat. IkdyZz uzavfeni (fadd (pokud
nebude trvat delsi dobu) se na ekonomiku zasadnim
zplsobem nepromitne, trhy strasi predevsim jednani o
navySeni dluhového stropu v USA. Posledni takové
jednani vroce 2011 totiz vylGstilo v 20% poklesu
akciovych trhd. V Evropé zacatkem tydne trhy sledovaly
politickou situaci v Italii, kde hrozilo, Ze se rozpadne
vlada premiéra Letta, kdyz hrozilo, Zze stfedopravicovy
blok vedeny byvalym premiérem Berlusconim stahne své
ministry z vlady. Strach z Berlusconiho pokusu o
zachranu vlastniho krku a vyvolani nedlvéry viadé se
vsak vypafil s blizicim se stfedecnim hlasovanim jako
para nad hrncem. Zacatkem tydne se totiz ukazalo, Ze ne
vSichni ¢lenové Berlusconiho strany stoji pevné za svym
lidrem a tak Berlusconimu nezbylo nakonec nic jiného
nez stahnout ocas a podporit Lettovu viladu. Stredecni
zasedani ECB nakonec nepfineslo Zadné prekvapeni a
Draghi pouze ujistil trhy, Ze Urokové sazby zlistanou na
soucasnych Urovnich po delsi dobu. A aby nebylo
Spatnych zprav malo, posledni data z eurozény ukazala
na zhorSeni vétSiny ukazateld. V ramci indexu DAX se
nejhlfe dafilo cyklickym titullim v ¢ele s Volkswagenem
(-3,7%). Naopak zazafily akcie Commerzbank (+4,77%)
a diky vyssim doporuceni Deutsche Telekom (+3,8%)

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v srpnu mezimésicné vzrostly o
0,5 %, cekal se rlst 0 0,8 %.

Mira nezaméstnanosti v zafi vzrostla na 6,9 % pfi
ocCekavani stagnace na 6,8 %.

PoCet nezaméstnanych rostl v zafi o 25 tis. pfi
odhadovaném poklesu o 5 tis.

ECB ponechala hlavni repo sazbu v souladu s
ocekavanim na 0,5 %.

Index cen vyrobcl PPI v srpnu mezimési¢né klesl o
0,1 % (odhad 0,0 %) po cervencovém poklesu o 0,1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/10 Obchodni bilance (Srpen)

8/10 Tovarni objednavky (Srpen)

9/10 Préimyslova produkce (Srpen)

11/10 Index spottebitelskych cen (Srpen)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

30/9 Vlajkova lod’” némeckého prlimyslu, spolecnost
Siemens (SIE), v nedéli oznamila, ze zrusi 15 tis.
pracovnich pozic v ramci restrukturalizacniho programu.
Tretina zaméstnancd z celkového poctu bude propusténa
v Némecku. Ostatnich 10 tis. pak v jinych zemich.

1/10 Stavebni firma Hochtief obdrzela snizené
doporuceni na ,neutral" z ,buy" od Espirito Santo.

1/10 Mercedes-Benz, tfeti nejvétsi vyrobce luxusnich
automobill, odhadlil plany na obnoveni brazilské
produkce v roce 2016. Podle nejmenovaného zdroje
postavi Daimler tovarnu v Sao Paulu, kde bude vyrabét
predevsim modely C a GLA.

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 nezédvazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti, se 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 v&tsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo neptimy podil
vetsi nez 5% na zakladnim kapitélu 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(l 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
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