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Ceska republika

tlakem

Prazska burza si na za¢atku prosince pfipsala nejvyraznéjsi propad v ramci letoSniho roku. Na tydenni bazi index PX oslabil 0 5,52%.
Kromé jediné seance byla v kazdém dni ztrata vétsSi nez 1%. Pod nejvétSim tlakem byly prfedevsim bankovni tituly. VIG oslabil o 9%,
kdyz po nepresvédcCivych vysledcich pfisel na trh vyrazny prodejce a pod trhem prodal 2,29 mil. akcii. Prodej vétsiho baliku se odehral i
u Erste, kde prodaval majoritni drzitel. Nadace Erste Foundation pokracovala ve snizovani svého podilu a prodala dalSi 2%. Akcie
Erste oslabily o 4,8%. Komeréni banka neudrzela podporu na hranici 4400 K¢ a dostala se pod ni. Celkoveé titul oslabil o 6,2%. Pod

byl v prabé&hu tydne i CEZ, kde chybi pro dalsi rist katalyzatory a tudi? se vybiraly kratkodobé zisky. Orco po velkém odpisu

aktiv oslabilo 15,3%. Nedafilo se ani NWR, kdyz pokracoval pokles uhli na svétovych trzich. Negativné se projevila rovnéz zprava o
odstoupeni Jana Fabiana z vedeni OKD i pfedstavenstva NWR. Treti tyden po sobé dokéazaly posilit akcie CME (+3,8%).

Index

2.12.2013 6.12. 2013 Zména

PX

1032,26 975,32 -56,94 (-5,52%)

Kliéové udalosti

Bank of America zvySila doporuceni pro ¢eské akcie na ,zvysit vahu.

HDP ve tfetim kvartalu klesl v meziroénim srovnani dle zpfesnéného odhadu o 1,3 % a oproti pfedchozimu ¢tvrtleti o 0,1 %.
Predbézny odhad z 14. listopadu ukazal na pokles o0 1,6 % (YoY) a 0,5 % (QoQ). Vyvoj ve tfetim kvartalu byl vyrazné ovlivnén
meziro€né tim, Zze bylo o 3 pracovnich dni vice. HDP neupraveny o tento vliv meziroéné klesl jen o 0,4 %. Oproti druhému
Ctvrtleti bez tohoto o¢iSténi pak HDP vzrostl 0 0,6 %.

Sezoénné ocisténé maloobchodni trzby klesly v Fijnu mezimési¢né o 0,8 %. V meziro¢nim srovnani po ocisténi o pocet
pracovnich dni trzby vzrostly o 1 %. Bez ocisténi doSlo k poklesu 0 0,6 %.

Firemni zpravy

Erste Group — 5/12 Nadace Erste (Erste Foundation), ktera je majoritnim vlastnikem Erste Group, prodala zhruba 2 % celkové
vydanych akcii institucionalnich investor(. Podil Erste Foundation v Erste Group se tak snizil na 21,7 % z 23,6 %.

New World Resources — 4/12 Na mimoradné valné hromadé konané v Amsterdamu akcionafi téZebni spolec¢nosti NWR
schvalili prodej OKK Koksovny spole¢nosti Metalimex. Schvalenim byla splnéna tfeti podminka k tomu, aby se prodej koksovny
mohl redlné uskuteénit. JiZ letos v fijnu schvalili prodej véfitelé revolvingového Gvéru, v listopadu udélil souhlas s transakci Urad
pro ochranu hospodéarské soutéze a nyni tedy dali prodeji zelenou samotni akcionafi. NWR by tak jeSté ve 4Q 2013 mélo za
prodej vyinkasovat 86 mil. EUR plus dalSich 7 mil. EUR, které budou vyplaceny tfi mésice po realizaci prodeje.

New World Resources — 6/12 Jan Fabian ke konci roku odstoupi z prfedstavenstva NWR a z funkce generalniho feditele
dcefinné spolecnosti OKD. NWR chce zjednodusit strukturu ve vedeni.

New World Resources — 6/12 NWR dnes dokon¢ilo prodej OKK Koksovny skupiné Metalimex za 95 mil. EUR. Hotovost bude
dle CEO Garetha Pennyho investovana do rozvoje stavajicich provozl i novych projektd.

Orco Property Group -2/12 Developer Orco zauétoval odpisy v objemu zhruba poloviny své trzni kapitalizace. Celkem ve
tfetim kvartalu odepsala spolec¢nost 146 mil. EUR (u dlouhodobych pohledavek a projektid Zlota v Polsku a Sunéani Hvar v
Chorvatsku). Developer se tak dostal do nejvétsi ztraty od roku 2009, kdy pozadal o ochranu pred véfiteli. Provozni ztrata za
EUR z 33,6 mil. EUR. Zisk na Grovni EBITDA se zvysil o 1 mil. EUR na 30,9 mil. EUR. Vynosy za 9M vzrostly o 3,6 % na 107,8
mil. EUR.

Telefénica — 4/12 Cesky telekomunikaéni Gfad pfistoupil k vymahani povinnosti uloZzené v rozhodnuti o pfedb&zném opatfent,
kterému se Telefénica Czech Republic, a.s., odmitla podvolit. CTU v pondéli stanovil mobilnimu operatorovi povinnost
bezodkladné zacit znovu poskytovat sluzby elektronickych komunikaci odpojenym uUcastnikdm firmy Aspekt invest, s.r.o.
Vzhledem k tomu, Ze Telefénica rozhodnuti nerespektovala, vymaha CTU spinéni povinnosti ukladanim donucovacich pokut
podle spravniho fadu.

Vienna Insurance Group -5/12 Neznamy prodejce prostfednictvim Morgan Stanley v ramci bookbuilbingu prodal 2,29 mil. akcii
pojiStovaci spole¢nosti. Balik akcii byl prodan za cenu 34,10 EUR. Mluv¢i VIGu potvrdil, Ze prodejcem nebyl majoritni akcionar.

Ocekavané udalosti

9/12 — Index spotfebitelskych cen za listopad (o€. dle Bloombergu 0% m/m a 1,1% yly)
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Polsko

Polskym akciim se v uplynulém tydnu nedafilo a zaznamenaly vyraznéjsi ztraty. Hlavni index polské burzy WIG20 mezitydenné oslabil
0 4,08 % na pate¢nich 2479,16 bodu. Zaznamenal tak druhy tydenni pokles v fadé. Kromé pate¢ni seance index WIG20 klesal
zaznamenaly akcie developera GTC, které odepsaly pouze 0,6 % w/w na 8,34 PLN. Naopak nejhtre performujicim titulem tydne byly
akcie mBank (byvald BRE Bank, na konci letoSniho listopadu doslo k pfejmenovani na mBank), jenz oslabily o 7,82 % na 513,45 PLN,
kdyz Deutsche Bank snizila doporuc¢eni na ,drzet* z ,koupit* pfi cilové cené 550 PLN. Nedafilo se rovnéz akciim energetické
spole¢nosti PGE, které za cely tyden poklesly o 7,21 % na 17,37 PLN. PGE v patek podepsala smlouvy s dodavateli, ktefi by méli
postavit dva nové 1800 MW bloky uhelné elektrarny v Opole. Konkrétné se jedna o spole¢nosti Rafako, Polimex a Mostostal, pficemz
celou skupinu dodavatell bude zastfeSovat spole¢nost Alstom. Projekt by mél mit celkovou hodnotu 11,6 mid. PLN (3,8 mid. USD).
PGE poskytne dalSi podrobnéjsi informace k novému projektu v Opole po novém roce, konkrétné na konci ledna 2014. Vedle
konkurenéniho Lotos obdzZel snizenou cilovou cenu od analytiki Erste Bank rovnéz PKN Orlen, a to ze 43,30 PLN na 35 PLN.
Doporuéeni bylo ponechano na stupni ,prodat‘. Akcie PKN Orlen v celotydenni bilanci ztratily 5,18 % na 45,42 PLN.

Index 2.12. 2013 6. 12. 2013 AT
WIG20 2584,68 2479,16 -105,52 (-4,08 %)

Kli€ové udalosti

. Aktivita v polském primyslu se nadale zlepSuje, kdyz index PMI v listopadu ve srovnani s pfedchozim mésicem stoupl o 1 bod
na 54,4 bodu. Analytici o¢ekavali mirnéjsi rlst na 53,6 bodu. Od letoSniho ¢ervence se index nachazi nad 50ti bodou hranici,
kterd je predélem mezi expanzi a poklesem. Rlst ekonomické aktivity v primyslu koresponduje s celkovym ozivenim polské
ekonomiky, ktera od poloviny roku 2013 nabira na sile.

. Polska centralni banka (NBP) v souladu s oéekavanim trhu ponechala zakladni Grokovou sazbu na drovni 2,5 %. Na této
hladiné se sazba nachazi jiz od letoSniho ¢ervence. NBP postupné uvolfiovala ménovou politiku od lofiského listopadu, kdy
snizila zékladni sazbu z Urovné 4,75 % na 4,5 %. Centralni bankéfi posléze na tiskové konferenci zopakovali, Ze NBP bude
drzet sazbu beze zmény alespori do poloviny roku 2014. NBP dale oznamila, Ze v dalSich ¢tvrtletich oéekava postupné oziveni
polské ekonomiky, pfi¢emz cenové tlaky by mély byt omezené.

. Oficialni rezervy NBP v listopadu ¢inily 107,0 mld. USD po pfedchozich 105,5 mld. USD za fijen.

Firemni zpravy
. PGE — 4/12 — analytici Citigroup pfistoupili ke sniZeni investi¢niho doporuceni na energetiku PGE, a to z ,koupit‘ na ,prodat*.
. Lotos — 5/12 — Erste Bank snizila cilovou cenu na akcie petrochemické spole¢nosti Lotos z 31 PLN na 27,50 PLN. Doporuceni

bylo ponechano na stupni ,prodat. Divodem snizeni cilové ceny bylo zejména snizeni vyhledu EBITDA zisku na roky 2013-
2015 ze strany analytik(i Erste Bank, ato o 7 — 13 %.

Oc¢ekavané udalosti
. 13/12 — Obchodni bilance za fijen. O¢ekavani: pfebytek 578 mil. EUR po pfedchozim prebytku 673 mil. EUR za zafi.

. 13/12 — Bézny Ucet platebni bilance za Fijen. O¢ekavani: schodek 424 mil. EUR po pfedchozim schodku 1024 mil. EUR za zafi.

. 13/12 - Spotiebitelska inflace (CPI) za listopad. O¢ekavani: 0,1 % m/m, 0,9 % y/y po pfedchozich 0,2 % m/m a 0,8 % yly za
fijen.
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USA

Zamori po osmi tydnech preruSilo rdsty kdyz ani silna patecni seance nedokazala plné umazat ztraty ve zbytku tydne, kdy indexy
klesaly pét dni po sobé. Pfitom vétSina zvefejnénych dat hovofrila spiSe pozitivné pro ekonomiku, coz nakonec potvrdily i pate¢ni data o
nezaméstnanosti, kterd prekonala ocekavani a srazila miru nezameéstnanosti na 7%. To byla pfitom jeSté v kvétnu hranice u které se
Bernanke zavéazal, Zze za¢ne ubirat na obratkach programu QE. Tyden pfed zasedanim FEDu, ktery se odml¢i az do konce ledna tak
zde mame velice zajimavou zapletku. Donuti lepSi data skute¢né FED k tomu, aby jiz na prosincovém zasedani pristoupil k omezeni
QE? Patecni reakce vynosl na dluhopisovém trhu byla pfinejmenSim prekvapiva, kdyZ vynos na 10Y UST vystfelil nejprve k hranici
2,94%, aby se nasledné vratil zpét na Urovné pred ozndmenim dat. LepSi data pfitom zatim nepoméahé ani US dolaru, ktery se dostal
vuéi euru na hranici 1,37. V rdmci jednotlivych titult se dafilo akciim Intelu, které posilily o 4% diky zvySenému doporuéeni od Citi a
ristovou korekci zaZzily i akcie vyrobce elektromobili Tesla (+7,9%). Naopak silné propady poznamenaly akcie maloobchodniho
fetézce J.C. Penney (-21% $8,08), kdyZ jesté v Gvodu tydne titul atakoval drovné $10,50 diky oznameni, Ze listopadové trzby vzrostly
meziroéné o 10%. Nasli se vSak taci, kterym se ani tento rdst nezdal dostate¢ny, coz spolu s oznamenim, Zze hedgovy fond Kyle Basse
prodal sv(j podil ve firmé a zpravé, ze SEC si vyzadal po spole¢nosti informace o financich firmy a poslednim navySeni kapitalu,
nakonec prevazily. Do konce roku jiz trhy mnoho dat neceka (s vyjimkou maloobchodnich trzeb) a tak se vétSina pozornosti bude upirat
pravé na zasedani FEDu 18. prosince.

Index 2.12.2013 6. 12. 2013 Zména
Dow Jones Industrial Average 16 086,41 16 020,20 -66,21 (-0,41%)
S&P 500 1 805,81 1 805,09 -0,72 (-0,04 %)
NASDAQ Composite 4 059,89 4 062,52

Kli¢ové udalosti

. Index aktivity ve vyrobé ISM vzrostl v listopadu na 57,3 b. Po pfedchozich 56,4 b. se ¢ekalo 55,1 b.

. Stavebni vydaje v fijnu mezimeésiéné vzrostly o 0,8 %, kdyz se ocekéaval rist 0 0,4 %.

. Newyorsky index podnikatelské aktivity ISM v listopadu vzrostl na 69,5 b. z pfedchozich 59,3 b.

. Dle ADP Research (Automatic Data Processing) vytvofil americky soukromy sektor v listopadu 215 tis. pracovnich mist. Trh
ocekaval zlepSeni, ale dle konsenzu pouze k 170 az 180 tis.

. ISM index aktivity mimo zpracovatelsky pramysl za listopad klesa na 53,9 b. z Fijnovych 55,4 b. Cekalo se zhor$eni jen na 55 b.

. Prodej novych domu v zamofi v Fijnu vzrostl 0 25,4 % na 444 tis. z 354 tis. ze zafi. Analytici ocekavali prodej 419 tis. domda.

. Rast amerického HDP revidovan vys na 3,6 % diky zasobam. Predbézny odhad pfedpokladal rist HDP jen o 2,8 %.

. Podnikové objednavky klesly v fijnu 0 0,9 % po predchozim rlstu o 1,8 % (revize z 1,7 %). Analytici o¢ekavali za fijen pokles o
1 %.

. Americka ekonomika vytvofila 203 tis. pracovnich mist, mira nezaméstnanosti klesa na 7 %. O¢ekavalo se 185 tis. a pokles
nezaméstnanosti na 7,2% z predchozich 7,3%. Mira nezaméstnanosti je tak nejniz od listopadu 2008.

. Osobni pfijem klesl v fijnu o0 0,1 %. Po pfedchozim rdstu o 0,5 % se ¢ekal rast o 0,3 %. Osobni vydaje vzrostly o 0,3 % pfi
odhadech +0,2 % a pfedchozim ristu o 0,2 %.

. Spotrebitelska davéra University of Michigan v prosinci vzrostla na 82,5 b. z 75,1 b., kdyz se ¢ekalo 76,0 b.

Firemni zpravy

. Apple — 2/12 Americkéa spole¢nost Apple koupila firmu Topsy Labs za 200 miliond dolard, kterd se zabyvéa analyzou socialnich
médii, pfedevsim sité Twitter.

— 5/12 DoSlo k uzavfeni dlouhodobé ocekavané dohodé mezi Applem (AAPL) a operatorem China Mobile (CHL) o
nabizeni iPhon(. Apple tak vyrazné posili své postaveni na ¢inském trhu. China Mobile je nejvétsi svétovy operator s 700
miliony zakazniky (7x vice nez americky Verizon).

. Hilton — 3/12 Ret&zec hotel(i Hilton koupeny firmou Blackstone v roce 2007 planuje v primarnim Gpisu ziskat az 2,4 miliardy
dolard. Jednalo by se tak tedy o nejvétSi hotelové IPO v historii. Z dokumentd, které spolecnost predloZila americké Komisi pro
cenné papiry vyplyva, Ze trzni kapitalizace se bude pfi Upisu 12. prosince pohybovat kolem 19 miliard dolard, coz je vice, nez
mé nyni napfiklad Starwood Hotels & Resorts Worldwide (HOT), Marriott International (MAR) nebo Hyatt Hotels Corporation
(H). Sit hotelt se bude obchodovat pod tickerem HLT.

. Tesla — 3/12 Némecké Grady vySetfovaly bezpecnost elektromobilu Tesla S v souvislosti s jeho poslednimi tfemi pozary. Dnes
vydaly stanovisko, ze kterého vyplyva, Zze model S je z technického hlediska zcela bezpeény. Americké Ufady v této otazce
jesté nerozhodly, ale nyni se zvysila pravdépodobnost, Ze zaujmou podobny postoj jako jejich némecti kolegové.

Océekavané udalosti
. 12. 12. Maloobchodni trzby (Listopad)
. 13. 12. Index vyrobnich cen (Listopad)
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Némecko

Ukazuje se, ze i pro akciové trhy nadale plati pravidla gravitace a po osmi riistovych tydnech se zadrhly kole¢ka i na némeckych
akciich, kdyz index DAX si pfipsal navzdory péatecni rally silné ztraty. Némecké a potazmo evropské akcie tak po cely tyden
nasledovaly chovani americkych trha, které nedokazaly posunout své hodnoty na novd maxima ani diky lepSicim se
makroekonomickym datim. Trhy nadéle suzuje nejistota ohledné dalSich krokd FEDu, pfi¢emz posledni epizody s moznym utazenim
kvantitativni monetarni politiky trhim pfiliS neprospély. Posledni data z trhu prace v USA pfitom na jistoté trhim pfiliS nepfidaly a dle
slov vyznamného bondového investora, B. Grosse, je Sance na mozné zahajeni Gtlumu programu QE (tzv. tapering) jiz na prosincovém
zasedani 50/50. Pfedskokanem FEDu byla v minulém tydnu Evropska Centralni Banka, kterd vSak ponechala sazby beze zmén a

pfipadné stimulaéni ndboje poSetfila na pristé. Pfitom jeji samotny Séf se duSoval, Ze ECB ani zdaleka nevyplitvala vSemi naboji a stéle
ma nastroje pro mozné stimulovani ekonomik. V ramci indexu DAX se dafilo pouze provozovateli center pro dialyzu Fresenius (+2,3%)
a vyrobci potaSe K+S (+2%). Nejvétsi ztraty si pfipsaly akcie ThyssenKrupp, kdyz firma reportovala své vysledky a zaroveri oznamila,
Ze bude muset navysit kapital emisi novych akcii.

Index 2.12.2013 6. 12. 2013 Zména
DAX 9 405,3 9172,41 -232,89 (-2,48 %)

Kli¢ové udalosti
. ECB oznamila, Ze repo sazba zustava 0,25 %. Sazba na depozitni facilité rovnéz bez zmény ponechana na 0,0 %.
. HDP by dle ECB mél rust v roce 2014 o 1,1 %. Prognéza ze zafi pocitala s ristem o 1 %. V letoSnim roce dle ECB klesne HDP
0 0,4 %. V roce 2015 by pak dle ECB mél HDP rust o 1,5 %. Rovnéz doslo ke snizeni prognézované inflace. Harmonizovany
CPI by mél v roce 2014 rist 0 1,1 % oproti dfive progn6zovanym 1,3 %. Pro letoSek doSlo k revizi v pfedpovédi na 1,4 % z 1,5
%.
. Objednavky v Fijnu oproti zafi klesly o 2,2 % pfi o¢ekavaném poklesu o 1 %.

Firemni zpravy
. ThyssenKrupp — 2/12 Ocelarna ThyssenKrupp planuje navySit kapitél a proda aktiva v zamofi pod cenou. Némecky ocelar
upisuje 51 448 903 kusl novych akcii za 17,05-17,15 euro, coz koresponduje pfiblizné 10 % zakladniho kapitalu.

Ocekavané udalosti
« 9.12. Pramyslova vyroba (Rijen)
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Upozorn éni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonavd Ceska narodni banka. VeSkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spoleénosti 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.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylouéit, Zze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni
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
obchodl 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.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvo Fili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), Daniel Marvan (maklér), David Lama¢ (maklér), Chadi El-
Moussawi (makléF), Martin Varecha (makléF), Robin Koklar (analytik), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Lukas$ Brodni¢ek
(analytik), David Krejca (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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