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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1023,80 983,80 -3,9

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pfipsala dalsi vyrazny propad a index
PX se pohyboval po vétsinu tydne pod hranici 1000
bodl. Na tydenni bazi si hlavni domaci index odepsal
3,9%. Vyrazny propad byl k vidéni hned v pondéli, kdy
domaci burza oslabila o vice jak 5%. Podstatna cast
tohoto propadu Sla vSak na vrub technického poklesu u
Telefonica, kdyz se titul obchodoval bez naroku na
dividendu. Propad u tohoto titulu byl v nasledujicich
dnech korigovan (-3,9%) a pfi zohlednéni dividendy by
titul koncil v plusu. Redlné v kladych Cislech se udrzel
druhy dividendovy titul a to Philip Morris (2,5%).
Sentiment se vtydnu opét vyraznéji ménil a po
pondélnim poklesu nasledovala opét série trech rdstd,
aby v patek opét pfi nervozité predevsim v bankovnim
sektoru doslo k poklestim. Erste bank si odepsala témér
8%, kdyz se kromé znamych negativ pfidala informace o
planech madarské vlady ohledné cizoménovych Gvéru
pro tamni obcany. Komercni banka oslabila o neceld 4%.
Castecné poklestim odolaval CEZ (2,8%) a to i pres
neplanovanou odstavku v Temelinu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@imyslova vyroba v ¢ervenci stuopla mezironé o 4,4%
po pozitivné revidovaném rlstu o 7,9% v Cervnu.

HDP po ocisténi o sezénni, cenové a kalendarni vlivy
podle findlniho odhadu vzrostlo mezikvartalné o 0,1 % a
meziro¢né o 2,2 %. Pfedchozi odhad byl 0,2 % (g-q) a 2,4
% (r-r).

Mira nezaméstnanosti se v srpnu pohybovala dle
ocekavani na 8,2 %, stejné jako v Cervenci.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
6/9 Poslanecka snémovna opakované odsouhlasila po
navratu navrhu ze Senatu konec reklamy na programu
CT1 a konec teleshoppingu na vSech programech
vefejnopravni televize. Reklama zlistane pouze na
kanalech CT2 a CT24 v rozsahu 0,5% vysilaciho Casu.

Komercni televize budou muset vyménou za zakaz
prispivat 2% z hrubych pfijmi z reklamy do fondu na
podporu Ceské kinematografie.

(ol 74
6/9 CEZ nepldnované odstavil druhy blok jaderné
elektrarny v Teleliné. Odstavka by méla trvat 9 dni a
bude béhem ni provedena oprava ¢asti systému.

9/9 Premiér Petr Necas v rozhovoru pro HN oznamil, Ze
by mohl navrhnout prodej emisnich povolenek pro rok
2012. V soucasném planu se pocita s jejich pridélenim
zdarma a jejich zdanéni darovaci dani ve vysi 32%.
Komentaf premiéra: ,Dovedu si predstavit, ze se ve
svétle nové ekonomické situace objem povolenek
zdarma snizi," fikd a dodava: ,Objem povolenek, které
by se prodavaly, by mohl byt mezi 25 a 35 %." Nejvice
by se tato zména v alokaci emisnich povolenek tykala
energetické spole¢nosti CEZ. Podle naSich odhadl by
pfipadna zména, prodej 30% povolenek, méla negativni
vliv do hospodareni spolecnosti CEZ ve vysi 2,9 miliard
korun (necelych 8% Cistého zisku).

Erste bank
9/9 Goldman Sachs snizil cil pro rakouskou banku na 45
EUR z plvodnich 52 EUR. Doporuceni ,koupit" bylo
zachovano.

Komercni banka

6/9 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie
Komercni banky z 4347 K¢ na 4132 KC.

NWR
7/9 Citigroup zvySuje doporuceni pro akcie NWR na ,koupit"
z pAvodniho ,,prodat". Cilova cena byla ponechana na 8,3
libry.
8/9 Komercni banka snizila cil pro NR na 213 K¢
z plvodnich 303 KE. Doporuceni bylo zvyseno z ,drzet" na
~koupit™.

Telefonica

7/9 Erste Group snizuje po dividendé cilovou cenu pro
telekomunikacni spolecnost na 410 K¢ z plvodnich 450
KC. Doporuceni bylo ponechano na stavu ,drzet".

Unipetrol
5/9 Unipetrol oznamil, Ze rafinérskd marze v srpnu
vyrazné vzrostla a to na 2,5 USD/tunu. Zlepseni nastalo i
marze z olefinl a to na 326 EUR/tunu z pfedchozich 265
EUR/tunu. Horsi provozni Gdaj byl dosaZen naopak u
marze z polyolefind a rozdilu v cené ropy Brent/Ural.

Co se stane - ocekavané udalosti



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 240 10 992 -2,21
NASDAQ 2 480 2 468 - 0,50
S&P 500 1174 1154 - 1,68

Komentar k vyvoji indexu

Ve zkraceném tydnu se na Wall Street opét obnovila a
index S&P 500 tak oslabil jiz 6x za poslednich 7 tydnd. Za
vsim stoji hrozba, Ze Recko je jiz jednou nohou
v bankrotu. Nervozitu nedokazal rozehnat ani prezident
Obama, ktery ve ctvrtek oznamil svlj plan na oziveni
chfadnouci US ekonomiky, ktery vSak navzdory objemu
prili§ investory nepresvédcil. Nepresvédcily ani centralni
bankéfi, kdyz jak Bernanke tak i Trichet nastinily
pochmurny obrazek soucasného stavu na obou stranach
Atlantiku. Jedinou sazkou na jistotu je tak predevsim
vysoka volatilita, ktera trhy provazi od zacatku srpna a
nejinak tomu bylo i v minulém tydnu, kdyz index VIX
vzrostl 0 13 % na 38,5b. NejztratovéjSim sektorem byly
opét akcie financnich spolecnosti (-2,6 %), ktera
navzdory tomu, Ze se fada z nich obchoduje vyrazné pod
Gcetni hodnotou, nedokazaly pfilékat ani na takovychto
Urovnich zajem kupcll. Obavy ze zpomaleni globalni
ekonomiky pak staly i za propadem tézebnich spolecnosti
(-2,4 %). Prekvapivé oslabil i krizi odolavajici McDonald’s
poté, co spolenost vykazala rlist srovnatelnych trZeb
nizSi nez ocCekavali analytici. Odolnéjsi byly pouze akcie
technologickych  spolecnosti v Cele s internetovym
vyhledavacem Yahoo (+13 %), ktery reagoval na zménu
ve vedeni spolecnosti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity ISM mimo zpracovatelsky sektor
vzrostl v srpnu na 53,3 b. (o¢ekavalo se 51,0 b.)

Americky prezident Barack Obama predstavil
stimulacni plan, ktery jeden z republikanl prezdil
»Stimulus 2.0". Plan se tyka hlavné podpory dafovych
Ulev soukromych osob a malych podnikd, analytiky byl
vycislen na zhruba 447 mid. USD.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/9 Statni rozpocet (Srpen)

14/9 Index vyrobnich cen (Srpen)

14/9 Maloobchodni trzby (Srpen)

14/9 Index spotfebitelskych cen (Srpen)

15/9 Préimyslova produkce (Srpen)

16/9 Index spotiebitelské ddvery Mich. Uni. (Zafi)

Vyvoj titulti na americkych trzich

6/9 Technologicka spolecnost Dell (DELL) a cinsky
internetovy vyhledava¢ Baidu (BIDU) spoji sily pfi
vyrobé a prodeji tabletdl. Chtéji tak ziskat pevnou pozici
na ¢inském trhu, ktery v soucasné dobé ovladaiji Apple a
Lenovo.

6/9 Howard Weil zvySuje své doporuceni pro
Anadarko Petroleum (APC) na ,focus list" z plvodniho
~market perform." Cilova cena byla zvySena na 108 USD
ze 102 USD.

6/9 Americka financni spolecnost The Carlyle Group,
kterd se specializuje na oblast private equity, hodla
uskutecnit verejnou emisi svych akcii. Celkovy objem
emise by se mél pohybovat okolo 100 mil. USD.

7/9 CEO Yahoo (YHOO) Carol Bartz byla odvolana.
Potvrdily se tak mésice spekulaci o datu jejiho odchodu.
V jeji funkci ji do vybrani jejiho nastupce zastoupi
finanCni Feditel Tim Morse. Kondi tak dvou a pll leté
obdobi, kdy se Bartz pokousela nelspésné ozivit
slabnouci pozici internetové spolecnosti.

7/9 Spole€nost Boeing zvysila sviij dvacetilety odhad
poptavky pro komercni lety v Ciné o 15 %. Dlvodem je
zvysuijici se pocet cestujicich v letectvi diky rdstu jejich
prijma.

7/9 CEO Bank of America Brian Moynihan oznamil
zmény ve struktufe i vedeni spolecnosti. Tfi hlavni
segmenty spolecnosti preskupil do dvou, s bankou se
také rozlouci dva dlouholeti manazefi.

9/9 Apple vyhral spor se spolec¢nosti Samsung. Ta tak
nesmi prodavat své tablety na némeckém trhu.
Samsung bude naddle smét prodavat tablety v jinych
statech EU.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5538 5190 - 6,28

Komentar k vyvoji indexu

Volny pad némeckych akcii se v minulém tydnu opét
rozjel na pIné obratky a index DAX se diky tomu ocitl na
k tomu Spatné a jesté horsi zpravy z eurozdny v zavéru
tydne. Pfitom po propadu, ktery pfisel v Uvodu tydne
zplsobeného komentafem $éfa nejvétsi némecké banky
Deutsche Bank, Ze soucasna situace se podoba krizi
z podzimu 2008, to vypadalo, ze index DAX by mohl najit
své dno. Bylo to poté co némecky Ustavni soud zamitl
Zadost na zablokovani zvyseni financnich prostfedkd do
fondu EFSF, ¢imz dal nadéji zemim na periferii. To vse
vSak vydrzelo pouze do Ctvrtka, kdy nejprve vystoupil se
svym komentafem pesimistickym komentarem Trichet.
Skutecna panika vSak propukla v patek, kdy se objevily
zpravy, Ze kabinet Angely Merkelové pripravuje plany
zadtitit financovani némeckych bank v pfipadé bankrotu
Recka. Nervozitu ohledné helénské republiky pak jesté
ozivilo neCekané odstoupeni Clena ECB Starka. Vynos 2-
letych dluhopisl Recka se mezitim vysplhal az na 53 %.
SpiSe na ménovy trh nez akcie méla akce Svycarské
centralni banky z Gvodu tydne, kdy zafixovala svoji ménu
na 1,2 CHF / EUR, aby tak zabranila jejimu dalSimu
posilovani.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky v Cervenci mezimésicné snizily
0 -2,8 % a mezirocné zvysily o 8,7 % (odhad -1,5 % a
9,8 %).

Némecky Ustavni soud nevyhovél Zzadosti na
zablokovani finan¢ni pomoci periférnim zemim Eurozoény.
Dle jeho nazoru neni protilstavni. Vlada podle néj vSak
musi ziskat souhlas parlamentniho rozpoctového vyboru
predtim, nez poskytne jakoukoliv pomoc dalSim zemim.

Némecka priimyslova produkce v Cervenci posilila
mezimési¢né po sezénnim ocisténi o 4,0 %. Ocekaval se
rlst 0 0,5 %.

Prezident Evropské centralni banky, Trichet, po
zasedani o Urokovych sazbach sdélil, Ze rizika poklesu
evropské ekonomiky se podle ECB zvysila. V tomto roce
poroste HDP o 1,4 az 1,8 %, predchozi Cervnova
predpovéd byla 1,5 az 2,3 %.

Juergen Starg dnes z osobnich divodd oznamil svou
rezignaci na post Clena vykonného vyboru Evropské
centralni banky.

Vyvoj tituli na némeckém trhu

5/9 Némecka energetika RWE (RWE) zvaZuje prodej
svého podilu ve spolecnosti Urenco, ktera se zabyva
obohacovanim uranu. DalSim vlastnikem je konkurencni
E.ON (EOAN) a britska a nizozemska vlada. RWE tak
pokraCuje ve svém planu prodeje aktiv, ktery ji ma do
roku 2013 vynést 11 mild. EUR. RWE vsak neni jedinym
potencionalnim prodejcem, svého podilu se chce Udajné
zbavit i Velka Britanie. Urenco ovlada 27 % svétového
trhu s obohacenym uranem a v roce 2010 vygenerovalo
1,3 mld. EUR trZeb a zisk 387 mil. EUR.

6/9 Sanford Bernstein zvySuje doporuceni pro
némecky Heidelberg Cement z ,market perform" na
soutperform™ a dvanactimésicni cil stanovuje na 43 EUR.

6/9 Generalni feditel Henkelu Kasper Rorsted uved|,
Ze spolecnost i navzdory turbulenci na trhu ocekava
dosazeni plvodnich odhadll pro roky 2011 a 2012.
Henkel, pod jehoZ kfidla spadaji znacky jako Persil,
Schwarzkopf a Pritt o¢ekava pro rok 2011 rdst EBIT o 13
%. V nasledujicim roce by mél rlist Cinit dokonce 14 %.
Dilezitou podporou tohoto vyvoje jsou rozvijejici se trhy.
Ty zajist'uji 42 % ze vsech prodejd.

8/9 Commerzbank zvySuje cilovou cenu pro akcie
spolecnosti Beiersdorf na 50 EUR z predchozich 40 EUR,
doporuceni zvysuje na ,kupovat" z predchoziho ,drzet".
Doporuceni je vydano na horizont 6 mésicd.

8/9 Podle informaci agentury Bloomberg planuje BASF
dokoncit vyjednavani se zajemci o koupi jeho divize
dusikatych hnojiv do konce zafi. Chemicka spole¢nost se
rozhodla prodat divizi, ktera produkuje rocni trzby zhruba
ve vySi 500 ml. EUR, v unoru tohoto roku, kdyz chce
investovat do méné cyklickych produktd.

8/9 Americky Ufad FDA vyjadfil v Utery nespokojenost
s lékem Bayeru a Jonhnson & Johnson Xarelto, ktery by
spolecnosti chtély zacit prodavat i na americkém trhu. Na
nasledny pokles akcii reagovali analytici prohlasenim, ze
Bayer by se mohl stat vhodnou akvizici ve
farmaceutickém sektoru.

Mezi spolecnostmi Porshe a Volkswagen nedojde do
konce roku k planované fuzi. Pro Volkswagen je dle
jejiho vyjadfeni vzhledem k pravnim problémdm
momentalné nemozné kvantifikovat ekonomicka rizika
fuze, a tedy Porsche spravné ohodnotit. Pod pravnimi
problémy spolecnost rozumi pokracujici soudni spory v
Némecku a USA kvdli dajné manipulaci trhu.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirli Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tvlircem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvefejnéné 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 jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investicnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni
neni odvozena od obchod@l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stretu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




