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CR

Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 961,99 963,10 +0,12

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se i nadale drzela v tésné blizkosti hranice
960 bodl, kdyz zmény z jednotlivych dnl byly u indexu PX
velmi malé. Celkové na tydenni bazi index opét mirné posilil
ato 0 0,12%. Lepsi vysledek by byl pfi abstrakci o technicky
pokles akcii Telefonica, které se v zavéru tydne obchodovaly
jiz bez naroku na dividendu. U titulu byla k vidéni nadale
velmi silnad poptavka a to jak pred rozhodnym datem, tak po
ném. Titul zakoncil tyden na 303,90 KC a s pfipoctenim
dividendy se tak dostal pres hranici 330 K. Kurzové titul
ztratil 5,4% pri dividendovém vynosu pies 9%. V zaporném
teritoriu skonCily rovnéz akcie NWR (-3,3%). U titulu
investori nadale vyckavaji na zvefejnéni cen produkce pro
4Q. Zruseni testovani finan¢nich kovenantl u RCF Gvéru a
souhlas véfitell s prodejem koksovny vetsi impulz titulu
nedodal. CEZ pozvolna posiloval zpét k hranici 500 K¢, aby o
veskeré zisky na tydenni bazi v patek piisel (-0,1%). Projevil
se pokles cen elektrické energie z posledni doby a korekce u
némeckych utilit. Nejvétsi zisky si pfipsaly akcie CME
(+4%), prestozZe to v pribéhu tydne moc na dobry vysledek
nevypadalo. Investofi negativné reagovali na zpravy z médii
ohledné dosavadnich poklesti prodeje reklamy na Nové.
V kladnych dislech zakoncily i bankovni tituly, kdyz jim
pomohl optimismus z USA v zavéru tydne pramenici z dilCi
dohody o posunuti dluhového stropu. KB si pfipsala 1,8%,
Erste 0,84% a VIG 0,72%. V dobré vykonnosti pred
dividendou pokracovaly akcie Pegasu (+1,7%). J&T u titulu
zvysila cilovou cenu na 638 K¢.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@myslova vyroba vzrostla v srpnu o 1,6 %. Po
predchozim rlstu o 2,1 % se ocekaval pokles o 1,3 %.
Stavebni vyroba v srpnu poklesla o 8,1 %. V predchozim
obdobi byl zaznamenan narlst 0 0,2 %.

Mezirocni rlst spotfebitelskych cen v zafi zpomalil na
Mezimésicné inflace poklesla o 0,4%. Nejsilnéjsim faktorem
byl predevsim sezdnni vliv snizeni cen v oddile rekreace a
kultura.

Podle statistky MPSV  mimé vzrostla mira
nezaméstnanosti v zafi n 7,6% z predchozich 7,5%.

Vyvoj titul na domacim trhu

Cez 5
7/10 Erste Group zvySila doporuceni pro akcie CEZu na
Lakumulovat" z plvodniho ,drzet". Cilova cena byla snizena
na 549 K¢ z plivodnich 606 KC.
11/10 Spolecnost CEZ se pripojila k iniciativé nejvétsich
evropskych energetickych spolecnosti, ktera ma za cil
upozornit na aktudlni problémy postihujici energeticky
sektor a navrhnout konkrétni vychodiska. Soucasti iniciativy
jsou spolecnosti ENEL, Iberdola, GDF SUEZ, ENI, RWE,
E.ON, Gas Natural Fenosa, GasTerra a Vattenfall.

Erste Group
10/9 Rakouska banka spolecné s madarskou OTP postoupila
do druhého kola vybérového fizeni o prodej chorvatské
statni banky Hrvatska Postanska Banka.

NWR

10/9 Tézebni spoleCnost NWR oznamila, ze se s véfiteli
revolvingového Uvéru RCF, ktery neni aktualné cerpan,
dohodla na pozastaveni testovani financnich kovenantd.
NWR ma k dispozici tento revolvingovy Gvér do 7. Unora
2014 a pravé aZz do této doby nebudou financni kovenanty
testovany. Dale byly upraveny podminky pro Cerpani ve
zbyvajici dobé platnosti Gvéru (pomér cistého dluhu k
EBITDA nesmi presahnout hodnotu 5, omezeni vzniku
dalich seniornich dluhovych nastrojl). Véfitelé zaroven
udélili souhlas s prodejem koksovny, coZz byla jedna
z podminek realizace obchodu. NWR nadale vyjednava s
véfiteli dlouhodobého Uvéru ECA, kde je snahou vyjednat
dohodu na dalSim zmirnéni i pozastaveni testovani
financnich kovenantd ohledné tohoto Gvéru.

Pegas
9/10 J&T Banka zvysila cilovou cenu pro akcie Pegasu na
638 K¢ z pvodnich 526 K¢. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,koupit". Banka pocita s pokracujici expanzi v Egypté,
kdy k plnému nabéhu druhé linky by mélo dojit v roce roce
2016. Analyza predpoklada rovnéz vystavbu desdté vyrobni
linky v CR s plnym nabéhem v roce 2018.

Telefonica
9/9 Fio banka snizila doporuceni pro akcie Telefonica na
Jredukovat" z plvodniho ,drzet". Cilova cena byla snizena
na 267 K¢ z plvodnich 297 K¢.

10/9 Akcie telekomunikacni spolecnosti

a7 as

se na burze

klasicka dividenda, 10 K¢ snizeni emisniho azia). Vyplata
bude zahajena 11.11.2013.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/10 Pegas — posledni den s narokem na dividendu
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2394,59 2489,64 +3,97

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh po predchozim vice nez
jednoprocentnim poklesu v uplynulém tydnu slusné
posilil o téméF 4 %. Hlavni index WIG20 v patek uzavrel
na hodnoté 2489,64 a mezitydenné pridal 3,97 %.
Tentokrat se dafilo celému trhu a posililo vSech dvacet
tituld. Vyznamnéjsi zisky zaznamenaly zejména banky,
které téZily z toho, Ze ratingova agentura Moody's zvysila
vyhled pro polsky bankovni sektor na ,stabilni* z
~negativni®. Z dvaceti¢lenného indexu tak nejvice posilila
BRE Bank (+9,36 % w/w na 514 PLN) nasledovana
bankami Bank Zachodni (+8,58 % w/w na 374,60 PLN) a
Handlowy (+7,71 % w/w na patenich 118 PLN).
Energeticka spoleCnost Tauron oznamila pozastaveni
svého projektu stavby elektrarny Blachownia. Na akcie
Tauronu to nemélo negativni dopad, kdyz za cely tyden
posilily o 3,36 % na 4,92 PLN. Rostly rovnéz akcie
konkurenéni PGE (+2,71 % w/w na 17,45 PLN), a to i
presto, ze Erste Bank snizila doporuceni na tento titul z
~akumulovat" na ,drzet" pfi cilové cené 18,30 PLN. Akcie
plynarenského koncernu PGNiG mezitydenné posilily o
1,36 % na 5,98 PLN. Podporou bylo zvySené doporuceni
a cilovd cena ze strany analytik(l Raiffeisenbank na
Ldrzet" z ,redukovat", resp. na 6 PLN z 5,30 PLN. Séf
uhelné firmy JSW Zagorowsky pro agenturu Reuters
uved|, ze 3Q 2013 bude z hlediska vysledkd velmi slaby,
a to zdbvodu poklesu cen uhli, nicméné v poslednim
kvartalu roku vidi urcité zlepSeni. O letoSnim celorocnim
vysledku hospodareni tak podle ného rozhodne 4Q 2013,
spolecnost dle Zagorowského bojuje o mirny Cisty zisk za
rok 2013. Akcie JSW vzrostly o 2,54 % w/w na patecnich
74,34 PLN. Posilila i konkurencni Bogdanka (+1,08 %
w/w na 112,10 PLN), byt se jednalo o nejslabsi rlst
v ramci celého indexu WIG20.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

7/10 Clen bankovni rady NBP Glapinsky se nechal
slySet, ze zakladni Grokova sazba by méla zlstat na
stavajici 2,5% urovni minimalné do konce 1Q 2014.

7/10 Podle odhadl polského ministerstva prace by
zarijova mira nezaméstnanosti méla byt na trovni 13 %.

7/10 Oficidlni rezervy Polské centralni banky (NBP)
v zafi Cinily 106,9 mid. USD po predchozich 109,4 mid.
USD vykazanych v srpnu.

11/10 Srpnova obchodni bilance zklamala ocekavani
analytikd, kdyz prebytek cinil 264 mil. EUR, zatimco trzni

konsensus prognozoval prebytek 306 mil. EUR. Exporty
v srpnu mezimésicné poklesly o 4,3 % na 12451 mil.
EUR a importy klesly 0 5 % m/m na 12187 mil. EUR.

11/10 Bézny Ucet platebni bilance vykazal v srpnu
schodek ve vysSi 719 mil. EUR, coz zklamalo ocekavani
trhu, jenz predpovidal nizsi schodek na Urovni 213 mil.
EUR.

Vyvoj tituléi na polském trhu

7/10 Credit Suisse zvysila cilovou cenu na akcie tézare
médi KGHM ze 112 PLN na 121 PLN.

7/10 Analytici PKO Bank zvysili cilovou cenu na akcie
telekomunikacni firmy TPSA ze 6 PLN na 6,3 PLN.
Doporuceni ponechali na drovni ,prodat®. Ke zvyseni
cilové ceny na TPSA pristoupili rovnéz analytici Societe
Generale, a to 26,8 PLN na 7,7 PLN pfi ponechaném
doporuceni ,prodat®.

9/10 JP Morgan mirné snizilo cilovou cenu na KGHM
ze 152 PLN na 150 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/10 Spotiebitelska inflace (CPI) za zafi. Ocekavani:
0,1 % m/m, 1,1 % y/y po predchozich -0,3 % m/ma 1,1
% y/y za srpen.

16/10 Zaméstnanost za zafi. Ocekavani: 0,1 % m/m,
-0,3 % y/y po predchozich 0,1 % m/m a -0,5 % y/y za
srpen.

17/10 Prodana prlmyslovda produkce za zafi.
Ocekavani: 10,4 % m/m, 7,1 % y/y po predchozich -4,5
% m/m a 2,2 % y/y vykadzanych v srpnu.

17 /10 Vyrobni inflace za zafi. Ocekavani: 0,2 %
m/m, -1,4 % y/y po predchozich -0,3 % m/m a -1,1 %
y/y vykazanych v srpnu.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 15072,58 | 15237,11 | + 1,09
NASDAQ 3 807,75 3 791,87 - 0,42
S&P 500 1 690,50 1703,2 + 0,75

Komentar k vyvoji indexu

Akciové indexy po svété zaznamenaly hekticky tyden,
ktery ovlivnily predevsim zpravy z Washingtonu. Uvod
tydne sice hlavni akciové indexy zahdjily pozitivné, kdyz
investofi s nadé&ji vyhlizeli do Kongresu v oCekavani brzké
dohody. Ta vSak nepfichazela a tak akcie zahajily sérii
vyprodeji béhem Utery a stfedy, kdy se index S&P 500
podival az k hranici 1 650b. a od svého vrcholu v zafi tak
zkorigoval takika 5%. Vyprodej rizikovych aktiv a nardst
vynost na kratkych T-Bills politiky vystrasil na tolik, zZe
jesté v pribéhu tydne Obama oficidlné potvrdil nominaci
J. Yellen na pozici $éfa FEDu (pozitivni zprava 1) a
nasledné se objevily informace, ze by se Obama a
republikani dohodli na prodlouzeni vyprseni limitu
dluhového stropu o pfiblizné 6 tydnl, béhem kterych by
se snad jiz mohli dohodnout na kompromisu mezi svymi
pozadavky. Indexy tak v zavéru tydne zazily minirally,
kdyz CtvrteCni zisky patfily k nejvétsim od zacatku roku
(paradoxné také po rychlé dohodé ve Washingtonu) a
index S&P 500 zakondil tyden nad hranici 1 700b. O
vikendu vsSak prodlouzeni limitu opét ohrozilo hlasovani
v Senatu, které dohodu neodhlasovalo. V Gvodu tydne se
tak opét nachazime na startovaci Care a do konce limitu
pfitom zbyvaji pouhé Ctyfi dny. Z tohoto vyvoje tézi index
volatility VIX, ktery se v tydnu vysSplhal az nad hranici
20b. (nasledna rally vSak smazala 22% zisky). Jak si jiz
moznd pozorny Ctenaf vSiml, absence nékterych
ekonomickych dat v poslednich dvou tydnech je
zplsobena pravé uzavirkou nékterych (radd, které tak
nezverejnuji klasické reporty. Investofi jsou tak prozatim
odkazani pouze na start vysledkové sezdny, kdyz po
vysledcich posilovaly akcie vyrobce hliniku Alcoa, zatimco
bankovni domy (JPM a WFC) zlstaly téméf beze zmény.
Ve tretim tydnu kdy je US vlada polouzaviena (kazdy
tyden uzavieni pfitom poskozuje HDP priblizné o 10bb.)
Ize proto oCekavat, Ze se zajem investorll bude opét tocit
okolo dluhového stropu a dokud nebude tento problém
vyfesen bude vysledkova sezéna spiSe upozadéna.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Obama navrhl viceguvernérku J. Yellenovou na Séfku
Fedu.

Index spotrebitelské ddvéry University of Michigan
klesa v fijnu na 75,2 b. Ocekavalo se 75,3 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

Fio banka, a.s.

15/10 Index vyrobni aktivity v N.Y. (Rijen)

16/10 Bézova kniha FEDu

Vysledkova sezéna: 15/10 Coca-Cola, Citigroup,
Intel, Johnson&Johnson 16/10 Abbott Laboratories,
Bank of America, eBay, IBM, American Express 17/10
Verizon Communications, Goldman Sachs, Google 18/10
General Electric, Schlumberger, Honeywell
International, Morgan Stanley

Vyvoj titulti na americkych trzich

8/10 Maloobchodni fetézec J.C. Penney oznamil, ze
prodeje za fiskalni mésic koncici 5. fijnem poklesly
mezirocné o 4 %. Mezimésicné to predstavuije zlepseni
0 580 bazickych bodd.

8/10 Americka obchodni komise vydala zakaz dovozu
nékterych vyrobk( jihokorejské spolecnosti Samsung,
protoZze pry porusuji patenty konkurencniho Applu.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o starsi modely, nemélo
by to mit vétsi vliv na hospodareni firmy.

8/10 Alcoa reportovala lepsi vysledky. Cisty zisk
oCistény o mimoradné polozky ¢inil 11 centd na akcii.
Analyticky konsenzus pocital se ziskem na akcii jen ve
vysSi 5 centd. Trzby klesly na 5,77 miliard dolard z 5,83
miliard dolarl a rovnéz tak prekonaly trhem
ocCekavanych 5,63 miliard.

9/10 Celkové globalni prodeje PC dosahly 81,6
milionl, v meziro¢nim srovnani jde o 8 % pokles.
Firmam Lenovo, Hewlett-Packard a Dell se nicméné
podafilo prodat mezirotné o zlomky procenta vice
poCitatl nez loni predevsim diky silné komeréni
poptavce po produktech téchto znacek.

10/10 Rada fediteld technologického gigantu
Microsoft chce jmenovat nového generdlniho reditele,
ktery vystfida na pozici po téméF 14ti letech Steva
Ballmera, do konce letosniho roku.

11/10 Banka J.P. Morgan Chase zaznamenala ve
tfetim Ctvrtleti ztratu 400 mil. USD (17 centl na akcii).
Trzby ve tfetim Ctvrtleti dosahly na 23,12 mld. USD
oproti 25,15 mld. USD ze stejného obdobi predeslého
roku. Naklady pred zdanénim na soudni vyrovnani
dosahly na 9,15 mid. USD.

11/10 Banka Wells Fargo oznamila pokles trzeb ve
tretim kvartalu napfiC divizemi. Zisk byl zachranén
zejména diky snizenym naklad@im. Cisty zisk vzrostl o 13
% na 5,32 mld. USD, coz predstavuje 99 centd na akgcii.
Trzby poklesly o 3 % na 20,5 mid. USD. Analytici
osloveni agenturou FactSet ocekavali zisk 98 centll na
akcii pfi trzbach na udrovni 21,1 mid. USD. Nejvéetsi
poskytovatel hypoték v USA zaznamenal zhorSeni i ve
svém nejvyznamnéjs$im segmentu, na coz jiz dfive
upozornil. VySSi Urokové sazby snizily poptavku po
refinancovani.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 619,48 8 724,83 + 1,22

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie zavrely na novém rekordnim maximu
a jsou blizkosti svych historickych maxim u 8 770b.
Pfitom Gvod tydne nevypadal na to, ze by se mély
historické mezniky mély pfepisovat. Po pondélnim rlstu
totiz nasledné obchodovani ovladdala nejistota az panika
ohledné toho zda se politici ve Washingtonu dohodnou
na dohodé o federalnim rozpocCtu a co je jesté dllezitéjsi
navyseni dluhového stropu. DAX se tak uprostfed tydne
podival az pod hranici 8 500b. Zavér tydne vSak pfinesl
na trhy dlevu poté, co se objevily zpravy o tom, ze se
rysuje dohoda mezi prezidlentem B. Obamou a
republikdny v Kongresu o oddaleni terminu kdy bude
dosazen dluhovy strop o dalsich 6 tydn{. Tuto dobu by
pak obé strany mély wvyuzit ktomu, aby dosahly
néjakého konsenzu ohledné budoucich vladnich
vydajd/skrtl a republikany kritizované zdravotni reformy.
Vétsina dalSich informaci na trhu v pribéhu tydne tak
ustoupila do pozadi. V ramci indexu DAX se dafilo nejvice
vyrobci pneumatik, Continental (+5,5%), které tak
pokraCuji ve své spanilé jizdé. Titul v rally doplnil i
vyrobce automobill Volkswagen (+4,2%). Top pétku pak
doplnily i akcie utilit (RWE +4,7%, E.ON +3,6%) a
vyrobce cementu HeidelbergCement (+3,8%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Bézny ucet platebni bilance skonéil v srpnu s
prebytkem 9,4 mid. EUR, kdyz se cekalo +13,0 mid.
EUR.

Podnikové objednavky v srpnu mezimési¢né poklesly
0 0,3 %, kdyz se ¢ekal nardst o 1,1 %.

Sezdnné ocisténa priimyslova produkce rostla v srpnu
oproti Cervenci 0 1,4 %, oCekaval se rlst 0 1%.

Evropska centralni banka a People’s Bank of China
mezi sebou ujednaly ménovy swap. Swapova linka na
350 miliard Rmb (57 miliard dolar() je tfeti nejvétsi po té
s Hong Kongem a Jizni Koreou. Podobné dohody jiz ma
Cina s Velkou Britanii, Australii a Brazilii.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti

15/10 Index ekonomického sentimentu ZEW (Rijen)
Vyvoj titulti na némeckém trhu
7/10 Japonské aerolinky poprvé v historii pfistoupily k

objednavce Airbusl a ukonCuji tak exkluzivni vztah se
spoleCnosti Boeing. Objednavka ptesahla hodnotu 9 mid.

USD. Dodavky budou zahajeny v roce 2019.

10/10 Siemens ziskal v Saudské Arabii zakazku na
vystavbu dvou linek metra v hlavnim mésté Saudské
Arabie za 1,5 mid. EUR

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.

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 v&tsi 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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