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Zpravodajstvi z kapitalovych trh G

18. 11. - 22. 11. 2013

Ceska republika

Prazskéa burza se po tydenni pauze vratila na riistovou vinu a index PX si opét pfipsal kladny vysledek. Z poslednich dvanacti tydnu
pouze dvakrat doméci trh ztracel. Index PX si pfipsal 0,95%, pfestoze pocet zapornych seanci v tydnu byl vysSi. Tfi ztratové seance
uprostfed tydne oramovala kladna pondélni a pate¢ni vykonnost. Nejvice kladnych bodl pfidaly rakouské finanéni tituly. Akcie VIG po
predchozim varovani ohledné vysledkd a poklesu na nizsi hodnoty ¢ast téchto ztrat umazaly. Titul posilil o 3,3%. Rust 0 1,2% si
pfipsala i Erste Group. Opacny vyvoj tentokrat zaznamenala Komeréni banka. Po rastu na 4600 K& pfiSlo C¢aste€né vybirani
bylo Zivo u Pegasu, kdyZ firma reportovala vysledky za 3Q. Cisla byla slab3i ne? ogekavani a firma byla nucena sniZit vyhled pro
leto3ni rok. Titul oslabil o 2,36%. Aukce kmitoétd ze strany CTU prinesla ponékud prekvapivy vysledek, kdyZ ani jeden z novych
zajemcl kmitocty nevydrazil. Cena z pohledu Telefonica byla rovnéz nizSi nez se ocekavalo. Prestoze se jedna o zasadni informace,
akcie telekomunikacéniho operatora vyraznéji nereagovaly, kdyz se vyckavéa na vysi odkupu po prodeji do rukou PPF. Titul ztratil 0,7%.
Nejvétsi pokles si pfipsaly akcie NWR (-5,1%). Na druhé strané vykonnostniho spektra byly akcie CME, které posilily o 6,5%.

Index 18. 11. 2013 22.11.2013 Zména
PX 1009,24 1018,87 9,63 (+0,95 %)

Kli¢ové udalosti
. Vysledky Pegasu
. Aukce volnych kmitoctl

Firemni zpravy

«  CEZ - 20/11 Fio banka snizuje doporu&eni pro energetickou spoleénost CEZ na ,drzet* z pivodniho “akumulovat®. Cilova cena
byla ponechana na drovni 558 K¢.

. Erste Group — 14/11 Deutsche Bank zvysila investi¢ni doporuc¢eni pro akcie rakouské banky na ,buy* z pfedchoziho ,hold".
Cilova cena byla zvySena na 32 EUR z pfedchozich 24 EUR.

. Pegas Nonwovens — 21/11 Vyrobce netkanych textilii vykazal za 3Q meziro¢né slabsi vysledky, data byla horSi i nez naSe
odekavani. Vynosy na meziroéni bazi stagnovaly na 47,9 mil. EUR. Produkce byla niZsi ne? spole&nost planovala (jak v CR tak
v Egypté). Jednim z davodu je vyvoj a komercializace novych materiald, v Egypté byly problémy logistického charakteru a firma
rovnéz fesSila kvalifikacni proces spojeny s novymi materialy. NejsledovanéjSi ukazatel EBITDA dosahnul 8,8 mil. EUR a yly
poklesnul o 22%. Vyrazny pokles jde caste¢né na vrub vysoké zékladné ze 3Q 2012, Pegas se vSak rovnéz v aktualnim
kvartélu potykal s ristem cen vstupnich surovin a rovnéz negativné se promitnul mechanismus pfeneseni cen vstupd do cen
finalni produkce. Cisty zisk, ktery je ovliviiovan kurzovymi pohyby, dosahl 2,3 mil. EUR. Vedeni ptistoupilo ke snizeni vyhledu,
kdyz ukazatel EBITDA by se mél pohybovat v rozmezi 37-39 mil. EUR ve srovnani s lofiskymi 38,1 mil. EUR. Plvodné vedeni
ocekavalo rast ve spodni ¢asti intervalu 5-15%. Na konferenénim hovoru zaznéla informace o o¢ekavané vyrobé v Egyptském
zavodu ve vysi 5 tis. tun v rdmci letoSniho roku. Pod kontraktem by mélo byt aktualné 80% planované produkce pro pfisti rok.
Vedeni potvrdilo dividendovou politiku se snahou o progresivni vyvoj dividendy.

. Telefonica -18/11 Novy majitel telekomunika¢niho operatora, firma PPF, ponechéa ve vedeni dosavadniho CEO Luise Malvida,
ktery prodlouzil smlouvu o dalSi rok.

. Telefonica -19/11 V aukci volnych kmito€tl uspéli vSechny tfi stavajici operatofi, ani jeden z novych zajemcl pres vyhrazené
kmitodty v aukci nic neziskal a z&jemci se rozhodli mobilni trh nerozsifit. Ctvrty plnohodnotny operéator tak nevznikne. Telefonica
vydrazila spektrum kmito¢td za 2,8 mlid. K&, T-Mobile za 2,61 mid. K¢ a Vodafone za 3,11 mid. K&. Celkovy vynos je niz§i nez
vlddou o€ekavanych 10 mld. K&, se kterymi pogita statni rozpocet.

Ocekavané udalosti
. 28. 11. VIG - vysledky za 3Q
. 28. 11. Orco — vysledky za 3Q
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Polsko

Polska burza navazala na rlst z pfedchoziho tydne a vtom uplynulém posilila. Hlavni index WIG20 v patek uzaviel na hodnoté
2590,48 a mezitydenné vzrostl o 1,71 %. Jednalo se tak o druhy rustovy tyden v fadé. Dafilo se uhelnym spole¢nostem JSW a
Bogdanka, jejichz akcie za cely tyden posilily o 7,66 %, resp. 6 % na 68,30 PLN, resp. 139,50 PLN. Analytici Raiffeisen ve svém
reportu zvysili cilovou cenu na Bogdanku ze 125 PLN na 156 PLN pfi doporuéeni ,koupit. U JSW zvysili cilovou cenu ze 49 PLN na 55
PLN, doporugeni viak bylo ponechano na stupni ,prodat®. Reditel JSW Zagorowski v rozhovoru pro média oznamil, Ze v pfistim roce
neocekava ceny uhli tak nizko jako ve 3Q 2013, nicméné nepredpoklada zadné vysoké narusty. SpiSe ocekava stabilizaci cen na
zhruba stavajicich Urovnich. Déale nevyloucil zajem o néktera aktiva konkurenéni Kompania Weglowa, ktera se aktualné nachazi
v problémech a uvazuje o prodeji nékterych svych aktiv. Energeticka spoleénost PGE oznamila rezignaci svého CEO Krzysztofa
Kiliana, coZ je dle spole¢nosti dusledek nedavnych zmén v predstavenstvu. Trh reagoval na odstoupeni $éfa PGE nagativnég,
bezprostfedné po zvefejnéni zpravy akcie PGE klesaly az o 3,5 %, v celotydenni bilanci nakonec ztratily 1,13 % na 18,39 PLN.
Analytici Concorde Securities pfistoupili ke snizeni cilové ceny na akcie téZzafe meédi KGHM ze 155 PLN na 143 PLN pfi ponechéani
investiéniho doporuceni na stupni equalweight. Akcie KGHM presto za cely tyden vzrostly o 1,59 % na 121,40 PLN.

Index 18. 11. 2013 22.11. 2013 AT
WIG20 2547,01 2590,48

Kli€ové udalosti

. Zameéstnanost v fijnu mezimeésicné vzrostla o 0,1 %, coz bylo v souladu s o¢ekavanim trhu. Zvysila tak tempo rastu po zéafijové
stagnaci. Na meziro¢ni bazi doslo, v souladu s o¢ekavanim, k poklesu zaméstnanosti 0 0,2 %.

. Polsky premiér Tusk se rozhodl pfistoupit ke zménam ve svém kabinetu. Novym ministrem financi se stane Szczurek, jenz byl
doposud hlavnim ekonomem ING pro stfedni Evropu. Personalni zmény probéhnou rovnéz napf. na ministerstvech Skolstvi
nebo Zivotniho prostredi.

. Ceny ve vyrobnim sektoru (PPI) v fijnu mezimésiéné poklesly o 0,5 % (ocekavani analytikd -0,3 % m/m), kdyz jesté v zafi rostly
0 0,1 % m/m. Meziro€né ceny klesly o 1,3 %, po pfedchozim poklesu o 1,4 % y/y za zafi (o¢ekavani analytikd byla posazena na
arovni -1,2 % yly)

. Rijnova prodana primyslova produkce skongila v souladu s o&ekavanim trhu. Mezimésiéné vzrostla o 6 % a meziroéné o 4,4
%. DoSlo tak ke zvolnéni tempa rustu, kdyz v zafi pramysl rostl 0 9,6 % m/m, resp. 6,2 % yly.

Firemni zpravy
. ENERGA SA — 18/11 — na pocatku tydne byly oznameny oficialni informace o IPO polské energetické spole¢nosti ENERGA
(jedna se o treti nejvetsi energetiku v zemi). Polsky stat v ramci IPO nabidne 34,2% podil (141,5 mil. kus( akcii), kdyz cenové
rozpéti bylo stanoveno na 15 — 20 PLN za akcii. Uvazujeme-li maximalni cenu 20 PLN za akcii, pak hodnota nabizeného podilu
¢ini 2,8 mld. PLN. Upisovaci obdobi pro institucionalni investory konéi 3. prosince, lockup obdobi ¢ini 180 dni. S akciemi
ENERGA se za¢né obchodovat na VarSavské burze 11. prosince. Jedna se o nejvétSi IPO od roku 2011, kdy polska vlada
prodavala podil v uhelné JSW za 5,37 mid. PLN.

. PZU - 18/11 — Societe Generale zvySila cilovou cenu na akcie pojistovny PZU ze 442 PLN na 480 PLN, doporuéeni ,koupit".
Akcie PZU mezitydenné posilily 0 3,25 % na 468,40 PLN.

. Pekao Bank — 18/11 — analytici JP Morgan snizili doporuéeni na tuto banku z ,neutral* na ,underweight“. Akcie Peko Bank za

cely tyden mirné polilily 0 0,95 % na 191,80 PLN.

Oc¢ekavané udalosti
. 26/11 — mira nezaméstnanosti za fijen — ocekavani 13 % po predchozich 13 %.

. 26/11 — maloobchodni trzby za fijen — ocekavani 4,8 % m/m, 4,2 % yly po pfedchozich -0,9 % m/m a 3,9 % yly.

. 29/11 — HDP za 3Q 2013 (finalni Gdaj) — prvni odhad hovofil o meziro¢nim ristu 1,9 %, na meziétvrtletni bazi polska ekonomika
rostla 0 0,6 %.
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USA

Zamorske trhy jiz neznaji slovo strach. | tak by se dal charakterizovat dalSi tyden na akciovych trzich v USA, kdyZ indexy S&P 500 a
DJIA zaviraly nad hranicemi 1 800b., resp. 16 000b. Pfitom prubéh tydne pfedevsim po zvefejnéni zapisu ze zasedani FEDu naznadil
opét mozZnost, Ze néktefi centralni bankéfi pochybuji nad G¢inky QE na ekonomiku a navzdory tomu, Ze byl program nakupu statnich
dluhopisd a hypotéénich CP beze zmény, existuje mezi nimi zna¢ny rozkol. Navzdory tomuto zavahani vSak nakonec prevazila
optimisticka nalada a tak zatimco volatilita méfena indexem VIX klesa, rizikova aktiva finiSuji rok 2013 v dobré kondici.

Index 18. 11. 2013 22.11. 2013 Zména
Dow Jones Industrial Average 15961,7 16 064,77

S&P 500 1798,18 1 804,76

NASDAQ Composite 3 985,97 3 991,65

Kliéové udalosti

Séf Fedu Ben Bernanke uvedl, 7e americka centralni banka pravdépodobné ponecha Grokové sazby na nizkych drovnich i
poté, co dojde k ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani a zaroven nezameéstnanost jiz bude pod 6,5 %.

Index spotfebitelskych cen (CPI) v fijnu oproti zafi klesl poprvé od dubna o mirnych 0,1 %

Maloobchodni trzby v Fijnu mezimeésicné vzrostly o sezénné ocisténych 0,4 %. Po pfedchozi stagnaci (revize z poklesu o 0,1 %)
se ¢ekal naopak rast o0 0,1 %.

Prodeje existujicich dom v Fijnu klesly o 3,2 % na 5,12 milionG. Primérna prodejni cena domu vzrostla o 12,8 % na 199.500
USD.

Index vyrobnich cen (PPI) v fijnu mezimési¢né klesl o 0,2 %.
Pfedb&Zny index nakupnich manazer( za listopad roste na 54,3 b. z 51,8 b. Cekal se rust jen na 52,3 b.

Firemni zpravy

Tyson Foods — 18/11 Spole¢nosti Tyson Foods zabyvajici se produkci, zpracovanim a prodejem masa a masnych vyrobku
reportovala zisk vzrostl na 261 mil. USD (70 centl na akcii). Trzby vzrostly z 8,3 mld. USD na 8,9 mid. USD. Analytici osloveni
agenturou FactSet ocekavali zisk 69 centl na akcii pfi trzbach 8,8 mld. USD. Firma pro pristi fiskalni rok ocekava narlst
prodeja na 36 mld. USD pfi zvySeni doméci produkce masa o 1 %.

Home Depot — 19/11 Home Depot oznamil solidni vysledky, zvySuje celoroéni vyhled. Prdmérna cena Utraty zakazniki
vzrostla o 3,2 %, pfi¢emz pocet ndkupu vzrostl o 4 %. Home Depot zvySil celoroéni vyhled zisku na 3,72 USD z predeslych 3,6
USD na akcii. Trzby by se podle spole¢nosti mohli misto 4,5 % zvysit 0 5,6 %.

Best Buy — 19/11 Spole¢nost Best Buy oznamila zisk za uplynuly kvartal ve vysi 54 mil. USD (16 centl na akcii). Trzby poklesly
z 9,38 mld. USD na 9,36 mld. USD. Vynosy klesly ve ¢tvrtém kvartalu o 3 % na 9,45 miliard USD. Celoro¢ni vynosy vzrostly o 5
% na 37,8 miliardy USD. Analytici ¢ekali zisk na akcii v poslednim kvartalu 1,90 USD pfi vynosech 8,62 miliard USD. Pro rok
2014 ocekava Deere zisk ve vysi 3,3 miliardy USD, kdyz by mély klesnout prodeje stroji o 3 %. V prvnim kvartale nového
fiskalniho roku by mély prodeje poklesnout o 2 %.

Deere — 20/11 Zisk strojirenské spole¢nosti Deere & Company (DE) vzrostl ve ¢tvrtém fiskalnim kvartalu o 17 % na 806,8
miliont USD (2,11 USD na akcii).

J.C. Penney - 20/11 Obchodni fetézec J.C. Penney (JCP) reportoval za tfeti kvartal hlubSi ztratu nez ocekaval trh. Ztrata na
akcii bez mimoradnych polozek v Géetnictvi v kvartalu ¢inila 1,81 USD v porovnani s loriskymi 93 centy. Vynosy klesly 0 5,1 %
na 2,78 miliardy USD oproti 2,93 miliarddm USD z minulého roku. Analytici oc¢ekavali kvartalni ztratu 1,77 USD na akcii a
vynosy 2,79 miliardy USD. Ve 3Q se hruba marze zU0zila na 29,5 % v porovnani s lofiskymi 32,5 %. Analytici ¢ekali 30,17 %.
Celkové dostupna likvidita véetné prfipadného cerpani Gvér je 1,71 miliardy USD. Na konci roku by méla ¢init vice nez 2
miliardy USD. Spole¢nost vSak navzdory dalSimu poklesu porovnatelnych trzeb sdélila, Ze v fijnu jiz evidovala jejich rust o 0,9
% a povzbudivé vypadaji rovnéz trzby v listopadu. Porovnatelné trzby by tak dle spole€nosti ve &tvrtém kvartalu mély
dopadnout lIépe nez v pfedchazejicim kvartalu.

Nike — 22/11 Spole¢nost Nike se rozhodla navysit ¢tvrtletni dividendu o 14 % na 24 centl na akcii (z pfedchozich 21 centd).

Oc¢ekavané udalosti

25. 11. Rozjednané prodeje domu (Rijen)

25. 11. Index vyrobni aktivity Dallaského FEDu (Listopad)
26. 11. Zahajené stavby doma (Rijen)

26. 11. Index spotrebitelské daveéry (Listopad)

26. 11. Index vyrobni aktvity Richmond. FEDu (Listopad)
27. 11. Objednévky zboZi dlouhodobé spotteby (Rijen)
27.11. Index nékupnich manaZzert v Chicagu (Listopad)
27.11. Index predstihovych ukazateld (Rijen)

Vysledkova sezéna

26. 11. Hewlett-Packard, Tiffany
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Némecko

Némecké akcie opét posilovaly a prodluzuji svoji ristovou sérii na sedmy tyden, kdyz dulezitym impulsem byly pfedevSim pozitivni
makrodata v nejvétsi evropské ekonomice (indexy PMI a index IFO), ale také po komentafich koho jiného nez centralnich bankérd. Ti
mélli v tydnu opét nékolik vystupl, které dokazaly zahybat s finanénimi trhy (at jiz se jednalo o akcie, dluhopisy nebo mény). Centralni
bankéfi o sobé dali slySet na obou stranach Atlantiku, kdyZ nejdfive v Evropé probéhly trhem zpravy o tom, Zze ECB by mohla zvazit
snizeni depozitni sazby (tedy sazby za kterou u ni ukladaji ostatni banky finanéni prostfedky) do zaporu, ¢imz by chtély rozproudit
uvérovou aktivitu v Evropé a donutit banky, aby prebyte¢nou likviditu néjakym zpusobem vyuzily. To samoziejmé silné ublizilo euru,
které se dostalo az na hranici 1,34 vG¢i USD. Den na to vSak spekulace na toto téma velmi rychle vyvracel $éf ECB M. Draghi, ktery
trhy varoval, aby nepfedjimal véci, o kterych se zatim na padé ECB pouze debatuje. Opét se tak ukazuje, Ze trhy na denni bazi pracuji
s velkou davkou nejistoty, ktera je zplsobena pravé témito protichddnymi opatfenimi. Do této debaty pak vstoupila i US centralni
bankaFED, kde byly zvefejnény zéapisy z posledniho zasedani, které naopak naznadily spiSe moznost tzv. taperingu (tedy snizeni
programu QE), coz si trhy s rizikovymi aktivy pfili§ nepfeji. Navzdory tomu vSak koncem tydne opét pfevazila pozitivni ndlada a index
DAX se vratil nad hranici 9 200b. Nejvice se dafilo utilitam (RWE +9,8%, E.ON +3,8%), mezi které se vklizila Deutsche Lufthansa
(+3,9%). Naopak pokraéujici obavy z nizkych cen potaSe i po dohodé o prodeji podilu v ruské spole¢nosti Uralkali, stlacovaly ceny akcii
némeckého vyrobce potase K+S (-7,3%) a nedafilo se ani jinym cyklickym odvétvim — chemicky pramysl (Lanxess -3,9%, BASF -1,7%)

a ocelafi ThyssenKrupp (-2,75%). Pfisti tyden je z pohledu dat nabitéjSi pravé v Evropé, kdyz v USA se slavi Den dikuvzdani a Ize tedy
ocekavat, Ze aktivita obchodovani bude utlumena.

Index 18. 11. 2013 22.11. 2013 Zména
DAX 9 168,69 9 219,04

Kliéové udalosti
. Pocet nové registrovanych vozd ve 27 statech Evropské unie vzrostl v Fijnu o 4,7 %. V pfedeslém mésici byl zaznamenan
nardst o0 5,4 %.
. Index o¢ekavani ZEW vzrostl z 52,8 b. na 54,6 b., kdyz se ¢ekalo 54,0 b.
. ECB zvaZuje zapornou depozitni sazbu -0,1 %
. Predb&Zny PMI za listopad ve zpracovatelském primyslu roste na 52,5 b. z 51,7 b. Cekal se r(ist jen na 52 b.
. Index nékupnich manazert ve sluzbach roste na 54,5 b. z 52,9 b. pfi oekavaném vylepSeni jen na 53 b.
. Index IFO podnikatelského klimatu v listopadu vzrostl ze 107,4 b. na 109,3 b., zatimco se ¢ekalo pouze 107,7 b.

Firemni zpravy
. ThyssenKrupp — 20/11 ThyssenKrupp nevylu¢uje navySovani kapitalu a divestice, jedna s ArcelorMittal and Nippon Steel &
Sumitomo Metal o prodeji svych aktiv v USA.

O¢ekavané udalosti
. 27. 11. Spotrebitelska divera GfK (Prosinec)
. 28. 11. Index spottebitelskych cen (Listopad)
. 28. 11. Mira nezaméstnanosti (Listopad)
. 28. 11. Zména pracovnich mist (Listopad)
. 29. 11. Maloobchodni trzby (Listopad)
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Upozorn éni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. VeSkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papir Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé& TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylouéit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
nedplné nebo nespravné. Fio banka doporuéuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5 % na
zakladnim kapitélu Fio banky. Fio banka nem& s zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich
zverejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi€nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporu€eni, neni odvozena od
obchodll Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jingm zpusobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporu¢eni
uréitého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.
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