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Souhrn

Rizikovéa aktiva se v zafi vyvijela smiSené, pficemz rostly akciové indexy, ovSem sledovanym komoditam se
nedafilo. Ceny ropy a zlata propadly poté, co ustoupily obavy z hroziciho Gtoku US na Syrii. Syrie se
postupné zbavi svého chemického arsenalu pod dohledem mezinarodnich pozorovatel(. Impuls k rustu
akciovych indexu prisel diky zasedani US centralni banky, kterd prekvapila cely trh. Na rozdil od
ocekavaného snizeni programu QE v rozmezi 5-15 mld. USD, totiz FED nepfistoupil k Zzaddné zméné. Jako
dlvod uvedl utahovani podminek na finanénim trhu. Reagoval tak na strmy nardst vynost US dluhopist od
kvétna, kdy poprvé oficialné zaznély slova o mozném omezeni QE. Rust nakladd na financovani se v
poslednich mésicich promitl i na hypoté¢ni trh, coz by mohlo ohrozit chatrné ekonomické oziveni.
V soucasné dobé dopadaji na finanéni trh obavy z politcké tahanice mezi Republikany a Demokraty okolo
navyseni dluhového stropu a jeSté predtim navySeni rozpocétového provizoria. V zafi nejvice zhodnotil
némecky index DAX, ktery vykazal rlist o vice nez 6 % néasledovan americkym SirSim indexem S&P 500,
ktery zhodnotil 0 3 % a polskym indexem WIG, ktery si pfipsal necelé 3 % a madarsky akciovy index BUX
vzrostl 0 2,5 % a index prazské burzy PX vykazal rast o 1,3 %.

Vyvoj index G a vybranych komodit

Index 31.8.2013 | 30.9.2013 Zména
PX 945,21 957,62 1,31%
WIG 48872 50301,8 2,93%
BUX 18198,8 18663,3 2,55%
DAX 8103,15 8594,4 6,06%
SP&500 1632,97 1681,55 2,97%
DJ STOXX 600 297,32 310,46 4,42%
Ropa WTI 107,65 102,33 -4,94%
Zlato spot 1395,15 1328,9 -4,75%
EUR/USD 1,3222 1,3527 2,31%

Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vici euru oslabil, pfesto spotova cena americké ropy WTI propadla o 5 % poté, co USA
upustily od vojenského utoku na Syrii. Investice do zlata by se investorim na zacatku zafi nevyplatila, nebot

dana komodita znehodnotila 0 5 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir a Praha

Celkovy objem akciovych obchodd na Burze cennych papird Praha doséhl v zafi 16,6 mld. K&, coz

predstavuje vySSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. PraZzska burza si v zafi letoSniho roku pfipsala
1,3 %.

CEZz

CEZ oznamila aktualni skute&nosti ohledné sporu s rumunskou stranou u Mezinarodniho rozhod&iho soudu
v Pafizi. Rumunska Electrica S.A. navySuje Zalovany narok proti CEZu, a to z pavodnich 18,8 mil. EUR
pozadovanych pfi zahajeni fizeni v Fijnu 2012 na ¢astku 82 mil. EUR. Duvodem Zaloby je, podle prohlaseni
CEZu, Gdajné a nepodlozené nedodrzeni nékterych povinnosti vyplyvajicich z privatizaéni smlouvy. CEZ
podle svého vyjadfeni i nadale trva na tom, Ze privatizacni smlouvu uzavienou v roce 2005 neporusil, coz
bylo stranami potvrzeno pfi nasledném dokoupeni zbyvajicich minoritnich podilil od spole¢nosti Electrica
S.A. v roce 2009. Pavel Cyrani, len vedeni CEZu, se na konferenci Reuters opét vyjadfil k mozné budouci
zmeéné dividendové politiky. Ta by souvisela s vystavbou novych blok( v JE Temelin a mohla by se
oCekéavat v horizontu 7-8 let pfes spusténim. To neni aktualné planovano dfive nez v roce 2025, tzn.
miniméalné do roku 2017 by mé&l CEZ zachovat stavajici model v podobé& vyplaty 50-60% z &istého zisku.
Spole¢nost CEZ oznamila nové ceny elektfiny pro domacnosti a podnikatele platné od ledna pFistiho roku.
Standardni tarif COMFORT zlevni 0 15 % a produkt FIX nabizejici zafixovani ceny na pfisti dva roky zlevni
0 20%. Podle hlasovani vyboru pro Zzivotni prostfedi Evropského parlamentu se zda, Ze dosahnout
radikalnéjSich a hlubSich zmén v evropském systému obchodovani s emisnimi povolenkami, majici za cil
vyraznéji 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 bali¢ek environmentalnich opatfeni. Pavel
Cyrani, ¢len predstavenstva spoleénosti CEZ, uvedl, Ze nové bloky v Temeling je tak investién& naro¢ny
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 % &istého zisku. Po planované
odstavce byl do rozvodné sité pfipojen prvni blok jaderné elektrarny Temelin. Aktudlni vykon je na 80%,
plného vykonu by mélo byt dosaZeno v zavéru zafi. Credit Suisse sniZila cilovou cenu pro CEZ na 480 K¢& z
puvodnich 645 K¢&. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral“. Forwardové kontrakty elektrické energie
na némeckém trhu v poslednich dnech vyrazné vzrostly. Rast byl vidét pres celé spektrum, kdyz rostly
kontrakty jak pro rok 2014, tak i na nasledujici roky 2015 a 2016. Kontrakt pro rok 2014 vzrostl ze srpnovych
minim jiZ o témé&f 8% a zaviral na hranici 39 EUR/MWh. Akcie spoleénosti CEZ si piipsaly 8,9 %.

CME

Ratingova agentura Moody’s snizila hodnoceni zavazkid CME na ,Caal“ z plvodnich ,B3“. Vyhled byl
ponechan stabilni. Akcie spole¢nosti si pfipsaly pfes 35 %. Spole¢nost CME uvedla, Zze vedeni firmy
prebiraji dva spolufeditelé. Stali se jimi Christoph Mainusch a Michael Del Nin. Druhy z fediteli pfichazi od
vétSinového akcionafe Time Warner, Mainusch dfive pracoval jako konzultant spole¢nosti Turner
Broadcasting International. Akcie spolecnosti si pfipsaly 9,3 %.
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Unipetrol

UNIPETROL rozhodl kvuli neocekdvanym technickym potizim o odstaveni provozu etylénové jednotky
v ramci petrochemického provozu v Chemparku Zaluzi v Litvinové. Kvali odstavce etylénové jednotky bude
omezena vyroba polymerd. Doba odstavky by méla trvat dle odhadu zhruba 14 dnl. Celkovy negativni
dopad na provozni zisk EBITDA skupiny Unipetrol za cely rok 2013 je pfedbézné odhadovan na pfiblizné 60
miliond korun. Akcie spole¢nosti zUstaly stabilni.

Vienna Insurance Group

HSBC snizila cilovou cenu pro VIG na 42 EUR z puvodnich 45 EUR. Doporuceni bylo ponechano na stupni
.neutral”. Akcie spole¢nosti si odepsaly pres 1,1 %.

Komer éni banka

Vedeni KB o¢ekava, ze se pristi rok zvysi jeji vynosy z divodu vysSi Gvérové aktivity. V soucasné dobé KB
nevidi vySSi poptavku po Gvérech, pficemz vynosy banky by mély letos poklesnout o 6%. Na viné je pokles
marZi a poplatkd z ddvodu intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovych malych bank. Dle Cejky z KB
by néklady rizika mély v roce 2013 vzriist ze 40 bps na 50 bps., coz je zhruba v souladu s tim, co
spoleénost oznamila v konferenénim hovoru. Akcie spolecnosti si pfipsaly pfes 0,6 %.

Erste Group

Erste zopakovala vyhled pro rok 2013 v podobé meziro¢niho poklesu provozniho zisku o 5 % a propadu
naklad( rizika o 10 - 15 % z d{vodu zlepSeni v Rumunsku. Erste Group oCekava zvysSeni hospodarské
aktivity stfedni a vychodni Evropy ve druhé poloviné 2013. Analytici Keefe Bruyette & Woods varovali pred
moznymi ztratami v Madarsku, pokud taméjsi vliada Viktora Orbana donuti banky prekonvertovat hypotéky
denominované ve Svycarskych francich do forint za historickych kurz. Dle KBW aktudlni vyhled spole¢nosti
nepocitd s moznymi dopady a jeho naplnéni je z jejich pohledu ohroZeno. Ratingova agentura S&P zménila
pohled na vyvoj rakouského bankovniho sektoru, kdyZz zménila hodnoceni na ,negativni“. Akcie spole¢nosti
si odepsaly pres 3,3 %.

Pegas

Komeréni banka zvySila cilovou cenu pro akcie Pegasu na 600 K& z pavodnich 565 K&. Doporuceni bylo
shizeno ze stupné ,kopit“ na ,drzet“. Akcie spolecnosti si odepsaly 0,5 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Index: PX
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Return: 1.31
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Telefonica

Cesky telekomunikagni Gfad obdrzel prihlasky 5 zajemcl o Gdast ve vyb&rovém Fizeni za Ggelem udéleni
prav k vyuzivani radiovych kmitoctll v pasmech 800 MHz, 1800 MHz a 2600 MHz. Termin pro odevzdani
prihlaSek do aukce vyprsel dnes ve 12.00 hodin. Z Gdaju uvedenych na doru¢enych obalkach vyplyva, ze se
do vybérového fizeni o kmitoéty uvolnéné digitalizaci televizniho vysilani pfihlasili vSichni tfi stavajici
mobilni operéatofi a dva novi zajemci: spole¢nost Revolution Mobile, a.s., a TASCIANE, a.s. Spole¢nost
Tasciane je napojena na skupinu KKCG Karla Komarka a druha firma Revolution Mobile ma blizko k PPF.
Zpravu hodnotime negativné ve vztahu k ocefiované spole¢nosti Telefonica Czech Republic. Pfestoze se
Telefonica Czech Republic hodla soudné branit kvili podminkam aukce, Ize o¢ekavat, ze se aukce diky
soudnimu sporu pozdrzi, aukce zfejmé nakonec probéhne a mobilni telekomunikaéni trh bude hostit pét
plnohodnotnych operatorG. Zpravu vnimame negativné, nebot naSe ocekavani pocitaly jen se C&tyimi
ugastniky aukce. CTU predpoklada, Ze vlastni proces elektronické aukce zaéne 11. listopadu 2013.
Telefénica ma k aukci stale vyhrady, a to zejména z diivodu vyhrazeni pasma pro novy subjekt a podminky
narodniho roamingu. Evropsk& komise pfiSla s navrhem zmén pro evropsky telekomunikaéni sektor, kde
zfejmé dojde k odbouranim roamingovych poplatkd do roku 2016. Tento navrh bude muset byt schvéalen
¢lenskymi zemémi Evropské unie a Evropskym parlamentem. Jiz od éervence 2014 navrh pfedpoklada, ze
zakaznici nebudou v zahrani¢i platit zadné poplatky za pfichozi hovory, pfi€emz Uplné odbourani poplatki
by mélo vstoupit v platnost o dva roky pozdéji. Evropsk& komise stanovila i cenové limity pro SMS zpravy a
pfipojeni k internetu. Novy navrh komise si klade za cil sjednotit telekomunikaéni trhy jednotlivych zemi v
Evropé a zvysit investice do novych vysokorychlostnich siti. Zminény navrh se nelibi telekomunika¢nim
firmam, které se obavaji o pokles pfijmua. Akcie spole¢nosti si pfipsaly 3,5 %.

Fortuna

Fortuna oznamila, Zze byla informovéana o tom, Ze klienti a investiéni fondy pod spravou Templeton Asset
Management Ltd. k 6. z&Fi 2013 spolec¢né vlastnili 2 646 025 akcii Spole¢nosti predstavujicich 5,09% podil
na kapitalu a hlasovacich pravech Spole¢nosti. Pfed timto datem drzeli spole¢né klienti a investi¢ni fondy
podil predstavujici 4,8%. Akcie spole¢nosti si pfipsaly 1,9 %.
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NWR

TéZebni spole¢nost NWR oznamila, Zze se rozhodla uzavfit dil Paskov. V pfipadé, Ze naklady na uzavreni
ponese pouze spole¢nost, dojde k uzavieni k 31. prosinci 2014. ProdlouZeni Zivotnosti dolu Paskov az do
roku 2018 je mozné pouze pripadé, Ze by se do hry zapojil stat a dochazelo by zde k socialni tézbé.
Zapojeni statu bude predmétem dalSich jednani. Spole¢nost rovnéz potvrdila, Ze prodej koksovny pokracuje
a meél by byt dokoncen do konce letoSniho roku. JP Morgan zvySuje cilovou cenu pro NWR z 0,38 GBP
(12,7 K¢&) na 0,50 GBP (15,3 K¢&) pfi ponechaném doporuc¢eni ,underweight".Komeréni banka zvySila
doporuceni pro akcie NWR na ,drzet" z ,prodat”. Dvanactimésicni cilova cena vSak snizena na 25 K¢ z 28
K¢. Odbory téZebni spole¢nosti OKD planuji na 17.9. protestni akci. Vedeni a odbory nadale vyjednavaji o
kolektivni smlouvé. Spotovéa cena referencéniho koksovatelného uhli pokra¢ovala v tydnu v riistu a dostala
se az na Uroven 149 USD za tunu. Od cervencového minima cena vzrostla jiz o vice jak 15%. Akcie
spole¢nosti si pfipsaly 26 %.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankéch jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych
papird Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé TMR a VGP.

Vsechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné 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 ukézi v budoucnu jako neuplné 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 Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych
stranek vcetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5%
na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiénich nastrojéi, které se obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio nemd s zadnym emitentem uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni
s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiCnich
doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpfisobem motivovany k uvefejfiovani
investi¢nich doporucéeni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim
&lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceské
narodni banka.

Za spoleénost Fio banka, a.s. vytvofili tento dokument:
David Brzek-makléf, Pavel HadrouSek-makléf, Josef Dudek-maklér, David Lamac-makléf, Daniel Marvan-makléf, Chadi

El-Moussawi-makléF, Martin Varecha-makléf, Jan RaSka-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav
Vesely — analytik, Luka$ Brodni¢ek - analytik
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