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Devaty kalendaini mésic se nesl ve znameni pokracujici vysSi volatility napfi¢ akciovymi trhy. Nejsledovanéjsi zafijovou
udalosti v zamofi bylo zasedani FEDu. Americka centralni banka ponechala Grokové sazby beze zmény s poukazem
na slabsi globalni ekonomicky vyvoj, coz trhdm na klidu nepfidalo. Americké akciové indexy tak v uplynulém mésici
ztracely. Technologicky index Nasdagq odepsal v z&fi 3,3 %. Siroky index S&P ztratil v uplynulém mésici 2,6 % a index
Dow Jones je v porovnani s hodnotami na konci srpna ,leh¢i“ o 1,5 %. Na poli korporatnich zprav vzbudil pozdvizeni
svétova jednicka pivovarnického trhu Anheuser-Busch s akviziéni nabidkou na dvojku trhu SABMiller.

Akciové indexy na starém kontinentu byly ve vleku rozpinajiciho se skandalu nejvétSi némecké automobilky
Volskwagen tykajiciho se podvodu pfi méfeni emisi. Akcie némecké automobilky ztratily za uplynuly mésic 42 % a staly
se suverénné nejztratovéjSim titulem némeckého indexu DAX. Nedafilo se ani velkym némeckym energetickym
spoleénostem. E.ON a RWE ztratily v devatém kalendarfnim mésici shodné 24 %. V ramci némeckého indexu naopak
zazarila letecka spole€nost Lufthansa, ktera zhodnotila podily svych akcionait od zacatku zari o 14,5 %. Samotny index
DAX v devatém kalendainim mésici ztratil 5,8 %. Madarsky akciovy index BUX oslabil v uplynulém mésici 0 2,4 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indexu za srpen 2015

31. 8. 2015 30. 9. 2015
PX 1024,1 971,1 -5,2%
WIG 30 23885 22858 -4,3%
BUX 21 396,0 20 894,0 -2,4%
DAX 10 259,5 9 660,4 -5,8%
S&P 500 19722 1920 -2,6 %
Dow Jones 16 528,0 16 284,7 -1,5%
Nasdaq 4776,5 4620,2 -3,3%
DJ STOXX 600 362,8 347,8 -4,1 %
Zlato 11349 11151 -1,8 %
Stiibro 14,6 14,5 -0,4 %
Ropa WTI 49,2 45,09 -8,4 %

Zdroj: Bloomberg

Hlavni polsky akciovy index WIG 30 navazal na sv(j propad z pfedchozich dvou mésict a oslabil o 4,3 %. VyraznéjSimu
propadu se nedokazal vyhnout ani prazsky index PX, ktery ztratil 5,2 % a tfeti &tvrtleti zakoncil na arovni 971 boda. Roli
bezpecného pfistavu nesehralo v prostiedi rozbourenych akciovych trh(i ani zlato, které ztratilo oproti srpnovym
hodnotam 1,8 %. Na komoditnim trhu se nedafilo ani ropé, ktera odevzdala 8,4 %.
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Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirG Praha dosahl v zafi 12,4 mid. K&, coz predstavuje nizsi
obchodni aktivitu v porovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza v devatém kalendainim mésici roku 2015 ztratila
5,2 % a Index PX zakongil zafi na hodnoté 971,1 b.

CEZz

Pokracujici pokles cen elektfiny na trhu i série neplanovanych odstavek blokii obou jadernych elektraren
poslaly akcie elektrarenského gigantu oproti zavéru predchoziho mésice o 8 % nize.

B Jaderna elektrarna Dukovany odstavi sv(j 2. a 3. blok z divodu preventivni kontrol. Odstavka by méla trvat 3-4
tydny. Vedeni elektrarny informovalo, Ze se nejedna o poruchu, ale vramci prevence budou pofizeny nové
rentgenové snimky svarovych spoji vjaderné i nejaderné &asti. Do konce mésice bude podana Zadost o
prodlouzeni provozu prvniho bloku a tak chce mit vedeni v8e dikladné ovéfeno. Prvni blok je do 26.10. v planované
dvoumésicni odstavce a tak v nasledujicich tydnech bude vyrabét pouze 4. blok, coz negativné ovlivni provozni
vysledky.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

550,8 506,20 -8,10% 485 557,80
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Navzdory niz§im kapitalovym pozadavkim ze strany narodniho regulatora akcie rakouské bankovni skupiny na
pozadi negativniho trzniho sentimentu v zafi nepatrné ztracely.

B Chorvatsky parlament dnes schvalil prvni ze dvou zakond, které by umoznily konverzi Uvért denominovanych ve
Svycarskych francich do eur. Naklady konverze by mély nést banky, ty se zakonlim brani. Chorvatska vlada, kterou
letos ¢ekaji volby, navrhla 10. zafi kroky, které by umoznily konverzi avér( ve Svycarskych francich v hodnoté 3,4
mld. USD do eur. To by mélo ulehéit splaceni Chorvatim, ktefi se nechali nalakat nizkymi sazbami uvért ve francich
a kterym se po ukonéeni ménového zavazku franku vicéi euru znaéné zvysily splatky v kunach. Odhadované naklady
ve vySi az 899 mil. USD by mély nést banky. P&t zahraninich bank v€etné rakouské Erste (BAAERBAG; -2,4 %) se
zakony nesouhlasi a hrozi Chorvatsku mezinarodnimi zalobami. Expozice Erste ve Svycarském franku v Chorvatsku
je 610 mil. EUR. Podle udaji chorvatské centralni banky je 38 % chorvatskych hypoték denominovanych pravé ve
francich. Jesté vétsi podil maji uvéry denominované v eurech, ty v8ak vzhledem k pfipoutani kuny k euru necini
problémy. S uvéry denominovanymi ve francich se potyka také napf. Polsko a Madarsko.

B Rakousky vybor pro finanéni stabilitu navrhuje snizit rezervy pro kryti systémového rizika pro nejvétSi banky na 2%
z pavodné zamyslenych 3%. Termin postupného zavadéni byl prodlouZen a plna 2% vySe by méla byt uplatiiovana
az od roku 2019. Niz$i pozadavek bude kromé Erste Group uplatnén rovnéz u Raiffeisen Bank a Unicredit Bank
Austria.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

714,8 703 -1,7 % 677 743
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

Nedarfilo se ani druhému bankovnimu titulu zastoupenému na prazské burze. Akcie Komercni banky bez
kurzotvornych zprav oslabily v devatém kalendainim mésici o 4 %.
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Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

5490 5270 -4,0 % 5013 5618
Zdroj: Bloomberg

NWR

Na pozadi pokra€ujiciho propadu cen uhli nachazely sva nova historicka minima akcie tézebni NWR.

B Dohoda o dole Paskov uzaviena mezi ¢eskou viadou a tézebni spole¢nosti NWR v dubnu roku 2014 je v ohrozZeni a
muze pozbyt platnosti jiz na konci letoSniho zafi. Svétova spotova cena nejkvalitnéjsiho koksovatelného uhli se jiz
treti Ctvrtleti v fadé pohybuje pod urovni 110 USD/t (od konce roku 2014 se cena postupné propadala z Urovni kolem
110 USD/t az k hranici 80 USD/t) a je tak poruSena podminka, na zakladé které mize byt smlouva o dole Paskov
zruSena. V pfipadé zruSeni smlouvy a nedohody o jejim pfipadném prodlouzeni by NWR nemuselo provozovat
ztratovy dil Paskov aZz do konce roku 2017 a vlada by nemusela spole¢nosti NWR poskytnout 600 mil. K& (cca 22
mil. EUR) na pokryti socialnich vydajl souvisejicich s uzavfenim dolu (odstupné pro horniky apod.). Podle dnesnich
informaci agentury Bloomberg se vSak spole¢nost NWR bude snazit s vladou dohodnout na tom, aby smlouva
nepozbyla platnosti a pokracovala dale. Na pocatku tydne se k této véci vyjadfil rovnéz ministr primyslu a obchodu
Jan Mladek. Pfedpoklada, Ze pravdépodobné dojde k prodlouzeni platnosti smlouvy do poloviny pfistiho roku, aby
obé strany ziskaly ¢as na dal$i jednani.

Cena 31. 8. 2015 Cena 31. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

0,18 0,17 -5,6 % 0,16 0,21
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Po vyraznych ziscich v uplynulych dvou mésicich nedélala svym akcionarim radost telekomunikacni

spoleénost 02, jejiz akcie v zafi odevzdaly 9 %.

B Vedeni spole¢nosti zvazuje pfevedeni své divize Professional Services (zabyva se zejména navrhovanim a
vytvarenim zakaznickych feSeni v oblasti informacnich a komunikacnich technologiich) do dcefinné spole¢nosti 02
IT Service s.r.o. a to formou vkladu &asti zavodu. Zamér bude podrobné analyzovan a pokud bude schvalen
predstavenstvem spolec¢nosti, kone¢né rozhodnuti bude padat do pisobnosti valné hromady.

Cena 31. 8. 2015 Cena 31. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

233,60 726,3 -8,6 % 695,7 810
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Padu pod nohami naopak zacaly nachazet akcie Unipetrolu, které v uplynulém mésici zpevnily o 2 %.

B Unipetrol stale pracuje na vytvofeni harmonogramu detailnich oprav zavodu v Litvinové. Termin obnoveni plného
provozu neni stale stanoven, vedeni stale hovofi o spiSe mésicich nez tydnech. Odhady finan¢nich ztrat budou dle
vedeni k dispozici b&éhem nasledujicich tydna.

B Petrochemicky holding podepsal smlouvu s firmou Technip ltaly na vystavbu nové jednotky polyetylénu (PE3)
v litvinovském zavodé. Celkova cena kontraktu ¢ini 213 mil. EUR (5,76 mld. K&). Celkové investi¢ni naklady spojené
s celym projektem dosahnou 8,5 mid. K&. Spusténi jednotky je naplanovano na polovinu roku 2018. Nova jednotka
PES3 s kapacitou 270kt by méla nahradit stavajici jednotku PE1 s kapacitou 120kt.
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Cena 31. 8. 2015 Cena 31. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015
152,40 155,50 2,0% 139,3 164,5
Zdroj: Bloomberg

Akciim Fortuny k posunu na vyssi arovné nepomohly v uplynulém mésice ani informace o nizS§im zdanéni

v pristim roce. Akcie na mésiéni bazi stagnovaly pfi 68 K& na akcii.

®  Fortuna oznamila, Zze na zakladé licen¢éni smlouvy poskytne rumunskym spoleénostem BET ACTIVE CONCEPT a
BET ZONE pravo k uzivani ochranné znamky FORTUNA za uc¢elem provozovani kurzového sazeni a hrani. Obé
rumunské spolecnosti jsou soucasti skupiny Penta, majoritniho vlastnika Fortuny. Podminky licenéni smlouvy
Fortuna nezvefejnila. Z hlediska mozného dopadu na hospodafeni Fortuny neofekdvame ze strany budoucich
pFijmud z licenénich poplatkd vzhledem k velikosti rumunskych operator(i na tamnim trhu vyraznéjsi pozitivni dopad.
Pozitivné v§ak vnimame skutecnost, Ze Fortuna bez vynaloZeni dodateénych naklad( rozsifi povédomi o své znacéce
na dalSich trzich CEE.

m  Vyhlaska MFCR, ktera by s G&innosti od roku 2016 méla upravovat zdanéni hazardnich spoleénosti, by dle informaci
Hospodarskych novin méla byt mirnéjSi vaci provozovatelim kurzovych sazek. Oproti pavodnimu navrhu, ktery
pocital se sazbou loterijni dané pro provozovatele kurzovych sazek ve vysi 25 %, by nové méla platit loterijni sazba
23 % z hrubych vyher.

Cena 31. 8. 2015 Cena 31. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

68 68,2 0,3 62 74,80
Zdroj: Bloomberg

VIG

Nelichotivy primat nejvétsiho propadlika prazské burzy si za uplynuly mésic pfipsaly akcie pojistovny VIG.
Akcie rakouské pojistovaci skupiny nenachazely ani v uplynulém mésici své dno a v pretrvavajicim prostredi
nizkych urokovych sazeb ztratily vyraznych 10 %.

B Analytici Credit Suisse zvysili doporu€eni pro pojistovnu Vienna Insurance Group z ,underperform“ na ,neutral®.
Cilova cena byla snizena na 866 K& z prfedchozich 991 K¢.

B Pojistovaci skupina VIG, prostfednictvim své divize Donau Versicherung, prodala svij neptimy podil ve vysi 11,3%
ve spolecnosti Casinos Austria. Podil pfevezme Austrian Gaming Holding, za kterym stoji Cesti investofi Karel
Komarek a Jifi Smejc. Cena transakce nebyla zvefejnéna.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi2015

795 726,3 -9,8% 696 810
Zdroj: Bloomberg
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Pegas Nonwovens

Navzdory pokracujicimu zpétnému odkupu akcii na trhu, oslabily akcie vyrobce netkanych textilii o vyraznych 7
%. Titulu neprospély informace o prodeji akcii ze strany managementu spole€nosti.

B Management spoleénosti prodal veskeré akcie ve svém drzeni. Generalni feditel FrantiSek Rezaé prodal v poloving
zafi celkem 24.839 ks akcii, technicky feditel FrantiSek Klaska 31.452 ks a dalSi ¢len vrcholového vedeni Rostislav
Vrbacky prodal 10.032 ks akcii spole¢nosti. Celkem management prodal pfes 66 tis. ks akcii a utrzil zhruba 59 mil.
KE&. Management zlstava zainteresovan na ristu spoleénosti prostfednictvim opéniho programu.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

919,90 859,5 -6,6 % 836,0 927,9
Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR
Korekce na akciovych trzich nahravala v uplynulém mésici defenzivnéji ladénym akciim tabakového koncernu
Philip Morris, které v zafri zpevnily o 3,9 % a staly se za zafi druhym nejvykonnéjsSim titulem prazské burzy.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

11 064 11490 +3,85 % 10900 11597
Zdroj: Bloomberg

CME

Pozoruhodnou stabilitou se v ramci mésice zari prezentovaly akcie medialni spoleénosti CME. Jindy volatilni
titul se v priibéhu mésice pohyboval v relativné izkém pasmu, aby zakon¢il zafi na Grovnich z konce srpna.

B Medialni skupina CME pravdépodobné do konce roku proda zbyvajici nejadrova aktiva. Podle vedeni by se do
konce roku mél uskuteénit prodej sité kin v Rumunsku. CME se chce aktualné soustfedit na udrzeni pozice jednicky
na trzich, kde plsobi, zvysit vynosy z poplatkd za pfenos, pfedplatné sluzby a dal$i nereklamni pfijmy.

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zaFi 2015 Max. v zafi 2015

51,70 51,70 0,0% 48,5 54,1
Zdroj: Bloomberg

Pivovary Lobkowicz

Akcie Pivovarli Lobkowicz se za uplynuly mésic staly nejristovéjSim titulem v ramci prazského indexu PX.
Akcie pivovarnické skupiny tézily z oznameni o prodeji vétSinového podilu spole€nosti LAPASAN v prepoctu za
208 K¢ na akcii.

B Skupina PLG informovala, Zze 14. 9. 2015 byly splnény vSechny podminky realizace prodeje vétSinového 79,4%
podilu a transakce byla vypofadana. VétSinovy podil koupila spoleénost LAPASAN (70% cinska CEFC, 20% J&T,
éloé10% CEO Radil) za pfiblizné 1,9 mld. K&, coz v pfepoctu vychazi 208 K& na akcii. Spole¢nost po nabiti podilu
musi do 30 dnG ucinit nabidku na pfevzeti vSem akcionafim. Z dozoréi rady odstoupili dosavadni majitelé Martin
Burda a Grzegorz Héta. Nové do predstavenstva holdingu byli dosazeni zastupce novych akcionarl, za J&T Jifi
Uvira a za CEFC LI Xiaokun. Vykonné funkce zlstavani v rukou stavajiciho managementu (Radil, Herman, Blazek).

Cena 31. 8. 2015 Cena 30. 9. 2015 Zména (%) Min. v zafi 2015 Max. v zafi 2015

194,90 204 4,7 % 192,3 205,7
Zdroj: Bloomberg
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Tabulka 13 Vyvoj akcii zastoupenych na BCCP v zafi
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Zdroj: Bloomberg
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papirti Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylougit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio 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
kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiénich nastroju vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni odpovidajicim vnitinim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Blizsi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (maklér), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (makléf), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléf), Tomas
Plundra (makléf), Martin Varecha (makléf), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek
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Kontaktni udaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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