TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

22.9.2014 - 26.9.2014

Ceska republika

PraZzska burza v uplynulém tydnu zaznamenala vice nez dvouprocentni pokles a vice nez zkorigovala pullprocentni rust
z pfedchoziho tydne. Index PX v patek uzavrel na hodnoté 980,29 bodu a mezitydenné tak poklesl o 2,26 %. Dafilo se
pouze titulim jako 02 (+3,95 % w/w na 310,70 K&), Pegas (+0,7 % w/w na 651 K&) a CEZ (+0,11 % w/w na 653,50 K&).
Akciim Pegasu se v poslednich mésicich, bez néjaké zasadnéjsi fundamentalni zpravy, dafi (podplrnym faktorem muze
byt blizici se dividenda, ktera bude vyplacena na konci Fijna) a drzi se tak na 6,5 letych maximech. Usp&sné tydny
zazivaji rovnéz akcie energetického CEZu, které se nachazeji na nejvyssich trovnich od ledna 2013. Séf CEZu Daniel
Bene$ v rozhovoru pro média sdélil, ze spole¢nost by se mohla zajimat, vedle jiz oficialné oznameného zajmu o
Slovenské elektrarne, rovnéz o podil v polské energetice Energa. Akviziéni apetit CEZu vyplyva zejména z toho, Ze
spole€nosti od pfistiho roku vyraznéji klesnou investi¢ni vydaje (kdyz rozsahla a nakladna modernizace uhelného
portfolia kon&i letos) a Ize tak ocekavat, e CEZ bude mit relativné solidni hotovostni pozici. V p¥ipadé realizace jedné
z akvizic by vSak zfejmé vzaly za své spekulace €asti investord ohledné eventualniho navySeni dividendového
vyplatniho poméru v pfistim roce. V poslednich tydnech tak zpravy o moznych akvizicich spise akcie CEZu podporuji,
riziko nizSi nez o€ekavané dividendy v pfistim roce prozatim negativni tlak na akcie nevytvafi. Nejvice v uplynulém
tydnu ztracely akcie Erste (-7,62 % w/w na 503 KC¢), kdyz investofi nepfiznivé reagovali jednak na profit warning
konkurenéni rakouské banky Raiffeisen a jednak na managementem Erste oznamené vyssi ztraty z Madarska nez se
puvodné Cekalo. Na pétiletd minima se propadly akcie Unipetrolu (-6,4 % w/w na 115,50 K¢), a to po nepfiznivych
zpravach ohledné snizeni pétiletého vyhledu a neplanované kratkodobé odstavky kralupskeé rafinérie.

Index 19.9.2014 26.9.2014 Zména
PX 1002,95 980,29 -22,66 (-2,26%)

Kli¢ové udalosti

. 24/9 — Spotrebitelska duvéra se v zafi zhorsila ze -4,3 bodu na -5,8 bodu. Naproti tomu index podnikatelské
davéry se mezimésicné zvysil o 0,9 bodu na 12,0 bodu. Souhrnny index duvéry tak nakonec vykazal kladné
tempo ristu, zvysil se o0 0,4 bodu na 8,4 bodu.

. 25/9 — CNB v souladu s oekavanim trhu neméni svou ménovou politiku. Konkrétné zakladni drokovou sazbu
ponechala na stavajici urovni 0,05 % a rovnéz zustava v rezimu ménovych intervenci s cilem udrzet kurz
CZK/EUR nad hladinou 27 korun za euro. Pfedpoklada se, Ze centralni banka neopusti tento ménovy rezim dfive
nez v roce 2016.

Firemni zpravy
. 22/9 — Unipetrol — petrochemicka firma Unipetrol oznamila sniZzeni svého pétiletého planu kvali hor§imu vyvoji
makroekonomického prostiedi. Podle pavodnich predpokladi mél provozni zisk dosahovat v priméru 5 mid. K¢
rocné. V lofiském roce (prvni rok planu) vSak firma vykazala jen 1,5 mid. K& Management Unipetrolu dale
pfipustil, Ze muze dojit i k poklesu investic z planovanych 3,8 mid. K& ro¢né.

. 24/9 — Erste Group - rakouska bankovni skupina Erste zvySila vlastni odhad ztrat plynoucich z madarské
legislativy, a to z 300 mil. EUR na 360 mil. EUR. Ztraty se konkrétné tykaji refundace nauétovanych poplatk(
z poskytnutych Gvéra.
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Ocekavané udalosti

. 30/9 — HDP za 2Q 2014 (finalni udaj). Dle druhého odhadu HDP ve 2Q 2014 mezikvartalné stagnovalo a

meziro¢né rostlo 0 2,7 %.

. 1/10 - Index PMI ve zpracovatelském sektoru za zafi. Ocekavani: 53,8 bodu po pfedchozich 54,3 v srpnu.
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Polsko

Na varSavské burze v uplynulém tydnu pfevladl negativni sentiment. Hlavni index WIG20 za cely tyden oslabil 0 2,19 %
a v patek uzavrel na hodnoté 2484,02. Index tak vice nez odevzdal své zisky z pfedchoziho tydne, kdy posilil 0 1,7 %.
Nedafilo se vétsiné titull z dvaceti¢lenného indexu, kdyz posilily jen Etyfi. Mezi nimi byly akcie softwarové spolecnosti
Assecopol, které mezitydenné vzrostly o 1,76 % na 45,64 PLN. Investofi reagovali pozitivné na zpravu, Zze Assecopol
uvazuje o koupi dvou firem (jedna z Némecka a jedna ze Slovenska), jejichz ro€ni trzby se pohybuji mezi 12-15 mil.
EUR. Management Assecopolu oznamil, Ze jedna z téchto akvizic by mohla byt dokonéena do konce letoSniho roku.
Poklesy zaznamenal bankovni sektor v€ele s akciemi Alior Bank, které odevzdaly 5,21 % w/w na 82,47 PLN. Alior Bank
uvazuje o koupi Meritum Bank od investi¢ni firmy Innova Capital a banky EBRD. K financovani této transakce bude chtit
management Alior Bank emitovat 2,36 mil. ks novych akcii. O eventualni emisi akcii musi je$té rozhodnout valna
hromada spole¢nosti. Pravé planovana emise akcii tak sraZela cenu akcii Alior Bank smérem dold. Ostatni bankovni
tituly rovnéz zaznamenaly ztraty, jako napf. akcie mBank (-4,14 % w/w na 491,10 PLN), PKO Bank (-2,73 % w/w na
38,86 PLN) ¢i Bank Zachodni (-2,48 % w/w na 397 PLN). Chemicka spolecnost Synthos sdélila blizSi podrobnosti
ohledné své planované emise dluhopist. Emise bude mit objem 400 mil. EUR s Urokovym kupénem ve vysi 4 % p.a. Od
agentury Moodys ziskala tato emise rating Ba2. Akcie Synthos za cely tyden stagnovaly a skoncily na hodnoté 4,73
PLN.

Index 19.9.2014 26.9.2014 Zména
WIG20 2 539,60 2484,02 -55,58 (-2,19 %)

Kli€ové udalosti
e  23/9 — Srpnové maloobchodni trzby pfekonaly ocekavani trhu, kdyz mezirocné vzrostly o 1,7 %, zatimco analytici
prognézovali 1,4% rast. Jedna se o zpomaleni tempa rdstu z €ervencovych 2,1 %. Na mezimésicni bazi trzby
poklesly o 1,1 %, coz byl ale mirné lepsi vysledek, nez se ¢ekalo, kdyz trzni konsensus pfedpovidal snizeni o 1,2
%.

e 23/9 — Mira nezaméstnanosti v srpnu oproti pfedchozimu mésici poklesla o 0,1 procentniho bodu na 11,7 %, coz
mirné prekonalo o€ekavani, kdyz analytici predpovidali 11,8 %. Trend snizovani polské nezaméstnanosti tak
v letoSnim roce stale pokracuje, kdyz jesté na zaCatku roku mira nezaméstnanosti €inila 14 %. Jiz zaCatkem zafi
nameéstek polského ministra prace Jacek Mecin odhadoval, Ze nezaméstnanost by mohla dosahnout svého
letos$niho dna v fijnu, a to 11,5 — 11,6 %. Poté by vSak ke konci roku méla, i diky sezénnosti, rist na 12,1 — 12,2
%.

e 23/9 — Guvernér polské centralni banky Marek Belka se nechal slySet, Ze centralni bankéfi na svém Fijnovém
zasedani pravdépodobné rozhodnou o zméné zakladni Urokové sazby, kdyz polska ekonomika v poslednim
obdobi jevi znamky jistého zpomaleni. Aktualné je sazba na drovni 2,5 % (je neménna od Cervence 2013).
Vzhledem ke zpomaleni polské ekonomiky je pravdépodobné, Ze centralni banka posune sazbu smérem dol(.

Firemni zpravy
e 22/9 - Bogdanka — uhelna spole¢nost Bogdanka pozadala Ministerstvo zivotniho prostfedi, aby pfehodnotilo své
pfedchozi rozhodnuti tykajici se zakazu tézit na uzemich K-6-7. Toto uzemi je v tésném sousedstvi t&€Zebnich
poli, ve kterych operuje Bogdanka. A ta ma zajem rozSifit své operace o toto Uzemi.

e 22/9 — PZU - podle dat Polského statistického ufadu Cisty zisk polskych pojiStoven za letoSni prvni pololeti
mezirocné poklesl o 33 % na 4,41 mid. PLN. Akcie pojiStovny PZU za cely tyden pfidaly 1,84 % na 484,70 PLN.

e 23/9 — Orange Polska — polsky telekomunikaéni trh by mél v letech 2014 — 2019 vykazovat prdmérné rocni
tempo rlstu ve vysi 1,3 %. Tento odhad poskytla konzultaéni spole¢nost Audytel. Akcie Ogange Polska ztratily
4,88 % w/w na pate€nich 11,31 PLN.

Ocekavané udalosti
e 30/9 — Inflaéni o€ekavani dle prizkumu Polské centralni banky za zafi. O¢ekavani: 0,0 % po pfedchozich 0,2 %.
e 30/9 — Bézny uclet platebni bilance za 2Q 2014. O&ekavani: pfebytek 674 mil. EUR po pfedchozim schodku 766
mil. EUR v 1Q 2014
e 1/10 — Index PMI ve zpracovatelském sektoru za zafi. O¢ekavani: 48,6 bodu po pfedchozich 49 bodech v srpnu.
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USA

Americké akciové indexy v uplynulém tydnu klesaly, ve &tvrtek si dokonce pfipsaly nejvétsi propady od letoSniho
Cervence, ale patec¢ni procentni rist dosazené ztraty nakonec zmirnil. Dow Jones za tyden klesl o 0,96%, Sir$i S&P 500
ztratil 1,37% a technologicky Nasdaq odepsal 1,48%. Nejvyznamnéjsi data pfiSla na trhy na konci tydne, kdy byla
zvefejnéna revize HDP za druhy kvartal. Dle o¢ekavani doslo k vylep$eni ristu na 4,6%, coz je nejlepsi udaj od roku
2011. Po delsi dobé byla zvefejnéna také lepsi Cisla na trhu nemovitosti, a to vyrazné. Prodeje novych doma v srpnu
vzrostly o 18% na 504 tisic, coz bylo nejvice od kvétna 2008. Vliada USA také v tydnu ucinila vyrazné kroky proti tzv.
,dafové inverzi“ firem a nové pravni pfedpisy vstoupily okamzité v platnost. V podstaté se jedna o zamezeni dafovych
uspor US spolecnosti, které pomoci akvizic pfesouvaji sva sidla do zahranici, ale hlavni aktivity zdstavaji obvykle ve
Spojenych statech. Geopoliticka rizika nadale pokracuji, i kdyz ,zatim“ nemaiji pfiliSny vliv na zamofrské trhy. USA spolu
s dalSimi staty zacCaly letecky bombardovat pozice extremistd v Syrii. Rusko pohrozilo Ukrajiné, Ze bude pozadovat
predCasné splaceni dluhopisu. VSechny hlavni sektory skoncily v €ervenych Eislech, nejmensi ztraty zaznamenaly
zakladni materidly (-0,24%). Naopak nejvétsi ztraty si pfipsal sektor primyslu (-2,05%), energeticky sektor a utility
spadly témeéf o 2%. NejristovéjSim titulem z indexu Dow Jones byl s velkym naskokem vyrobce sportovniho vybaveni
Nike (+9,4%), ktery zvefejnil znacné lepSi, nez oCekavané kvartalni vysledky. Technologicky gigant Apple nejprve
zvefejnil, Zze za Uvodni vikend prodal vice nez 10 miliont novych iPhon(, coz pfekonalo ocekavani. Nasledné vSak
pfichazely zpravy o problémech s novym opera¢nim systémem iOS. Také se feSila konstrukce novych iPhon(, které se
dle nékterych uzivatel(l pod tlakem ohybaiji. Cinsky online prodejce Alibaba potvrdil, Ze jeho emise vynesla zhruba 25
mld. dolar(, ¢imz se tento primarni Upis akcii stal skute¢né nejvétsi ve svétové historii. Svétové nejznaméjsi kavarensky
fetézec Starbucks koupil do pIného vlastnictvi svoji japonskou pobocku (60,5% za témér 1 mid. USD), ktera patfi mezi
nejziskovéj§i v ramci geografického rozdéleni firmy.

Index 19.9.2014 26.9.2014 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 279,74 17 113,15 -166,59 (-0,96%)
S&P 500 2 010,40 1.982,85 -27,55 (-1,37%)
NASDAQ Composite 4579,79 4512,19 -67,60 (-1,48%)

Klicové udalosti

e 26/9 — HDP —revize za 2Q (g-q): aktualni hodnota: 4,6 %, ocekavani trhu: 4,6 %, pfedchozi hodnota: 4,2 %
e 26/9 — Osobni spotfeba za 2Q: aktualni hodnota: 2,5 %, oéekavani trhu: 2,9 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %.

Firemni zpravy

e Procter & Gamble — 23/9 — Americka spole¢nost Procter & Gamble pokracuje v redukci portfolia. Dnes
oznamila prodej zbyvajicich znafek zvifeciho krmiva Lams a Eukanuba v Evropé spolecnosti Spectrum
Brands. V letoSnim roce spolec¢nost Procter & Gamble prodala ve dvou obchodech celkem 90 % svého
portfolia zvifeciho krmiva spole¢nosti Mars, ktera ovSem neméla zajem o pomalu rostouci znacky v Evropé. Ty
nyni za neupfesnénou sumu kupuje spole¢nost Spectrum Brands.

e CarMax — 23/9 — Nejvétsi prodejce pouzitych aut v USA CarMax Inc. oznamil za fiskalni 2Q, ktery prekonal
odekavani analytikd. Cisty zisk meziroéné vzrostl z 140,3 mil. dolard (62 centil na akcii) na 154,5 mil. dolart
(70 centll). Upraveny zisk bez jednorazovych polozZek ¢inil 64 centll na akcii. Trzby se zvySily o 11 % na 3,6
mld. dolarG. Analytici osloveni agenturou Reuters o¢ekavali zisk na akcii 67 centl pfi trzbach 3,57 mid. dolar(.

e Carnival — 23/9 - NejvétSimu provozovateli vyletnich plaveb vzrostl zisk a trzby. Spolenost ocekava
pokraCovani pozitivniho trendu i v poslednim &tvrtleti fiskalniho roku 2014. OcCistény zfedény zisk na akcii ve
tretim Ctvrtleti fiskalniho roku 2014 vzrostl na 1,58 USD z 1,38 USD za stejné obdobi lofiského roku. Trzby
meziroéné vzrostly na 4,9 mid. dolard z 4,7 mid. USD. Analytici osloveni agenturou Bloomberg oc¢ekavali
zfedény zisk na akcii ve vysi 1,439 USD a trzby ve vysi 4,932 mid. USD. S ohledem na uplynulé &tvrtleti a
objednavky spole¢nost zvysila svlj vyhled pro vysledky za cely rok 2014. Zfedény zisk na akcii bez zahrnuti
nékterych poloZzek by mél dosahnout mezi 1,84 az 1,88 USD misto 1,60 az 1,75 USD.

e Bed Bath & Beyond — 24/9 - Americky maloobchod s domacimi potfebami Bed Bath & Beyond véera po
uzavfeni trhu oznamil vysledky za 2Q. Tempo rlstu trzeb sice pfekonalo odhady, nicméné provozni naklady
rostly rychleji a marze tak zaznamenaly pokles. Akcie v pfedobchodni fazi reaguji riistem o 7 %. Spole€nost za
2Q reportovala trzby 2,95 mld. USD (+4,3 %) a Cisty zisk 224 mil. USD (-10 %). Zisk na jednu akcii dosahl 1,17
USD a o jeden cent tak pfekonal vysledek za stejné obdobi loriského roku. Rastu EPS firma dosahla vyraznym
odkupem vlastnich akcii, jejichz pocCet se mezirocné snizil o0 11 %. Pro nasledujici kvartal spolecnost oCekava
zisk na akcii ve vysi 1,17-1,21 USD.

e Intel — 25/9 - Intel se v Ciné porozhliZzi po mozné akvizici. Nejvétsi svétovy vyrobce &iptl Intel, dle zdrojd
blizkych firmé, zvazuje nakup 20% podilu v ¢inském konkurentovi Tsinghua Unigroup. Objem transakce by mél
byt ve vysi 1,5 mid. USD. Ani jedna ze spolecnosti se zatim k transakci nevyjadfila.

e HB Fuller — 25/9 - Americky vyrobce lepidel, tmell a barviv HB Fuller reportoval vysledky za 3Q fiskalniho
roku, které pfinesly zklamani. Akcie v pre-marketu reaguji poklesem na ro€ni minima. Trzby za 3Q firmé
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vzrostly na 526,8 mil. USD (+2,4 %), kdyz se pozitivné promitl vétSi prodany objem a zmény ménovych kurz(.
Naopak negativné se promitly nizSi prodejni ceny. Spole¢nost dosahla Cistého zisku 4 mil. USD neobli 8 centl
na jednu akcii. Oproti loriskému roku se jedna o dramaticky pokles (z 27,2 mil. USD) zapfic¢inény vySSimi
provoznimi naklady. Pro dal$i kvartal firma o¢ekava zisk 60-70 centl na jednu akcii.

e Nike — 26/9 - Spole¢nost Nike, nejvétsi svétovy vyrobce sportovniho vybaveni, ozndmila vysledky za prvni
Ctvrtleti fiskalniho roku 2015 a pfekonala o¢ekavani na drovni trzeb i Cistého zisku. Trzby spolecnosti za prvni
Ctvrtleti fiskalniho roku 2015 meziroéné vzrostly o 15 % na 7,982 mid. USD za 6,971 mid. USD. Na rlstu trzeb
se pozitivné projevilo mistrovstvi svéta ve fotbale. Trzby znacky Converse se na vysledku podilely 575 mil.
USD a meziro€né vzrostly o 16 %. Zfedény zisk na akcii meziro¢né vzrostly o 27 % na 1,09 USD z 0,86 USD
za stejné obdobi lofiského roku. Na vysledku se pozitivné projevilo zvySeni hrubé marze (z 44,9 % na 46,6 %),
niz8i efektivni dafiova sazba a pokracujici zpétny vykup akcii v uplynulém &tvrtleti za 819 mil. USD. Spole¢nost
tak prekonala o¢ekavani trzeb ve vysi 7,775 mld. USD. Z 31 analytikl oslovenych agenturou Bloomberg jich 20
doporucuje akcie spole¢nosti koupi s primérnou cilovou cenou 90,45 USD. 11 analytiki doporucuje akcie
drzet, zadny prodat. Nike (NKE) je prvni titul z indexu Dow Jones Industrial Average, ktery oznamil své
vysledky. Vysledkova sezdna se naplno rozjede v druhém fijnovém tydnu.

e  Micron — 26/9 - Micron, nejvétsi americky vyrobce pamétovych &ipQ, reportoval vysledky za &tvrty kvartal a
zaroven cely fiskalni rok 2014. Ve 4Q firmé meziro¢né vzrostly trzby o 49 %. Za cely fiskalni rok 2014 Micron
reportoval trzby 16,36 mid. USD (+80 %) a Cisty zisk 3,05 mld USD (+156 %). Zisk na jednu akcii tak dosahl
vySe 2,87 USD. Micron je znam pfedevsim kvuli prodeji pamétovych €ipl do pocitacl pod nazvem DRAM (ve
4Q tvorily 68 % trzeb) a pamétovych €ipli NAND pouzivanych v chytrych telefonech, digitalnich fotoaparatech
a tabletech. Do budoucna se Micron chysta rozSifit svou plisobnost i na vyrobu €ipd do nositelnych technologii
a zafizeni do automobild. Pro prvni kvartal fiskalniho roku 2015 spole¢nost o¢ekava trzby 4,45-4,7 mid. USD a
nejen reportovanymi vysledky, ale i svym vyhledem, pfekonala ocekavani analytiku.

e Blackberry — 26/9 - Analytici osloveni agenturou Bloomberg ocekavali vétsi ztratu, spole€nosti se vSak
podafilo snizit naklady a stabilizovat prodeje. Telefon Blackberry Passport se parametrové vyrovna Spickovym
telefonum konkurence, navic nabizi vylepSenou fyzickou klavesnici. Ve druhém ¢tvrtleti fiskalniho roku 2015
spolecnosti meziro€né klesla ztrata na 0,02 USD na akcii z 0,39 USD. Trzby za uplynulé Ctvrtleti mezirocné
klesly na 0,916 mil. USD z 1,573 mid. USD. Od listopadu lofiského roku, kdy vedeni spole¢nosti pfevzal John
Chen, spole¢nost prodala nemovitosti, outsourcovala vyrobu, zaméfila se na poskytovani sluzeb a koupila
spole¢nost Secusmart zaméfujici se na kryptografii. Na konci c¢tvrtleti oznamila akvizici poskytovatele
bezpecnostich feSeni Movirtu. Spolec¢nost tento tyden uvedla novy telefon Blackberry Passport, ktery se
zaméfuje na uzivatele vyuzivajici telefon k praci. Telefon nabizi nezvykly ¢tvercovy format displeje s vysokym
rozliSenim a fyzickou klavesnici, ktera zaroven reaguje na prejeti prstem, a urychluje tak psani.

e Intel — 26/9 - Americky vyrobce Cipl Intel oznamil, ze kupuje 20% podil v ¢inské spoleénosti Tsingua Unigroup,
ktera vlastni vyrobce €ipl Spreadtrum a RDA Microelectronics. Se spoleénosti Spreadtrum bude spolupracovat
na vyvoji ¢ipl pro ¢insky trh. Prvni Cipy by mély na trh pfijit v druhé poloviné roku 2015. Americo Lemos,
viceprezident Intel, uved|, Ze v investici vidi dlouhodobé partnerstvi, diky kterému Intel ziska pfistup na Cinsky
a asijské trhy, kde odekava mezinarodni expanzi &inskych vyrobcl chytrych telefond. Intel jiz v Ciné
spolupracuje se spole¢nosti Fuzhou Rockchip Electronics, prvni Cipy by mély pfijit na trh v prvni poloviné
pristiho roku. Intel, nejvétsi svétovy vyrobce kifemikovych CipU, je na patém misté na trhu Cipl do chytrych
telefont, kterému dominuje Qualcomm s témér 70 % podilem. Na druhém misté je Mediatek s 15% podilem,
na tfetim misté je Spreadtrum s 5% podilem.

Ocekavané udalosti

e 29.9. Osobni pfijmy, osobni vydaje (srpen):

e 30. 9. Spotrebitelska davéra (zafi):

e 1.10. Index nakupnich manazerl v primyslu ISM (zafi):
e 3. 10. Nezaméstnanost (zafi):

e 3. 10. Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM (zafi):
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Némecko

Némecké akcie si prozily naro¢ny tyden, kdyz mimo stfede¢niho obchodovani klesaly kazdy den a vyjadfeno indexem
DAX celkové ztratily 3,15%. Sledovany index Ifo méfici podnikatelské klima dopadl hdfe jak zpohledu soucasné
situace, tak i ohledné ocekavani. Evropské trhy vyznamné ovliviiovala také situace na zamoiskych trzich, kde vSechny
hlavni indexy ztracely. Z poslednich zprav ze strany ECB a jejiho hlavniho muze Maria Draghio je stale vice
pravdépodobné, ze se v Evropé doc¢kame dal$iho uvolnéni ménové politiky a mozna i skute¢ného QE (nakupy vladnich
dluhopistl). Geopoliticka rizika dale neutichaji, Spojené staty spole¢né s dal§imi zemémi zacaly s bombardovanim
islamskych radikalt v Syrii. Rusko udajné pohrozilo Ukrajiné, Zze bude pozadovat pfedcasné splaceni dluhopisu.
Farmaceuticka a chemicka spolecnost Merck oznamila akvizici americké spole¢nosti Sigma-Aldrich, jejiz akcie dany den
rostly o vice nez 30%. Kdyz nepocitame mirny rist RWE (+0,54%), tak akcie Merck byly jedinné, které zakongily tyden
v plusu, a to celkem vyrazném 5,32%. Dluhopisovy guru Bill Gross v patek oznamil, ze opousti investi¢ni spole¢nost
PIMCO, coz zahybalo nejen s akciemi firmy samotné, ale také nového Grossova zaméstnavatele Janus Capitala
matefské spole¢nosti PIMCO Allianz, jejiz akcie dany den oslabily o vice nez 6%. Za cely tyden klesly akcie Allianz
spolecné s vyrobcem hnojiv K+S o 7,4%. Euro si dale pfipisovalo ztraty, kdyz se v poméru k americkému dolaru dostalo
pod hranici 1,27.

Index 19.9.2014 26.9.2014 Zména
DAX 9 799,26 9 490,55 -308,71 (-3,15%)

Klicové udalosti

e 24/9 — Index IFO — podnikatelské klima (zafi): aktualni hodnota: 104,7, ocekavani trhu: 105,8,0, pfedchozi
hodnota: 106,3. Sou¢asné podminky (zafi): aktualni hodnota: 110,5, o€ekavani trhu: 110,2, pfedchozi hodnota:
111,1. Ocekavani

Firemni zpravy

e Siemens — 22/9 — Siemens potvrdil zajem o Dresser-Rand, nabizi 7,6 mid. USD. O spole¢nost Dresser-Rand
se zajimala také Svycarska spole¢nost Sulzer, ktera vSak dnes oznamila ukonéeni jednani. DalSi zajemce,
americka spole€nost General Electric, zvazuje, zda také ucini nabidku. Siemens dnes také oznamil prodej
podilu v joint venture spole¢nostech BSH Bosch a Siemens Hausgeraete spole¢nosti Robert Bosch za 3 mid.
EUR.

e Merck — 22/9 — Némecky farmaceuticky a chemicky producent Merck koupi spole¢nost Sigma-Aldrich za 17
mid. USD, aby tak posilil své postaveni na americkém trhu a ziskal podil na rychle rostoucich trzich v Asii.
Némecky Merck zaplati 140 USD v hotovosti za akcii spole¢nosti Sigma-Aldrich, o 37 % vice nez 102 USD, za
které se Sigma-Aldrich obchodovala 19. zafi. Spole¢nost Sigma-Aldrich dodava chemikalie a laboratorni
vybaveni vladnim i komerénim laboratofim. Merck ocekava, ze akvizice posili prfedevSim svou
severoamerickou divizi EMD Millipore.

e RWE - 23/9 - Nejvétsi vyrobce elektfiny v Némecku RWE pfipravuje usporu v nakladech o 400 mil. eur pfi
vyrobé elektfiny v navaznosti na pokraduijici pokles cen elektfiny. Uspory byly jiz naplanovany na trovni 800
mil. eur, dnesSni oznameni tento plan rozSifuje. Podle agentury Bloomberg by mélo dojit ke zvefejnéni
podrobnosti koncem tohoto mésice. Cena elektfiny klesa hlavné kvuli rozvoji obnovitelnych zdroju v Némecku.
Podil spotfebované elektfiny z vétrnych a solarnich elektraren v prvni poloviné letoSniho roku €inil 29 %. Cena
silové elektfiny v Némecku se letos v prdméru pohybovala na urovni 35,27 eura. Pfi¢emz loni cena v priméru
byla 39,57 eura. Spoleénost RWE neoc¢ekava v blizké budoucnosti rast cen silové elektfiny. Vedle svého
konkurenta E.ON sniZuje investi¢ni vydaje, prodava aktiva kvuli uspofe nakladl a vyfazuje nékteré konvenéni
elektrarny.

Ocekavané udalosti

e 29.9. Inflace (zafi)

e 30. 9. Nezaméstnanost (zari)

e 30. 9. Maloobchodni trzby (srpen)

1. 10. Index nakupnich manazerd v priimyslu (zafi)
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Upozornéni

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

V3echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylou€it, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim 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 investiénich doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zzadného 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 Fio banky. Fio banka 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 investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporu€eni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
ur¢itého stupné a sméru. Fio banka predchazi stfetu zajmdm 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.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili

David Brzek (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléf), David Lama¢ (makléfr), Tomas
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléF), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtéch Cinert
(analytik), Jan Tomanek (analytik)

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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