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CR
Vyvoj indexu PX
Fortuna
1/9 Penta, vétsinovy vlastnik Fortuny, se nebude pfimo
Index Minuly tjden T,ento Zména % ani nepfimo uchazet o prevzeti Sazky, pokud se nezméni
tyden podminky prodeje.
PX 1014,70 1023,80 + 0,9 NWR

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pfipsala druhy rlstovy tyden v fadé a
hlavné v prvni poloviné pokracovala v umazavani
predchozich propadd. RUst v prvni poloviné souvisel se
ZlepSenym sentimentem a index PX se dostal na nejvyssi
hodnoty za posledni vice jak tfi tydny. Castecné vybirani
ziskl opét v kontextu rychle méniciho se sentimentu
pripravilo domaci akcie o dCast ziskl, v kladnych
hodnotach se vsak index udrzel a posilil 0 0,9%. Velmi
dobre se drzely akcie NWR, které posilily o 3,5% a to i
pfesto, Ze se v zaveéru obchodovaly jiz bez naroku na
dividendu. Témér 4% si pfipsal CEZ, kterému zatim pfilis
neubliZila politickd pretahovand o bezplatné emisni
povolenky. Banky koncily s minimalnim ziskem, kdyz o
predchozi zisky v zavéru prisly. S horSimi vysledky
ztracely akcie developera Orco (-7,8%). Telefonica se
obchodovala naposledy s narokem na dividendu a néktefi
investofi se ho zbavovaly jesté pred rozhodnym datem (-
3,5%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v cervenci poklesly o 1,7 %,
ackoli se Cekal rlst o 0,4 %. Predchozi pokles o 3,5 %
byl revidovan na 3,3 %.

Poslanci schvalili v zavéretném cCteni  zmény
v nastaveni dané z pfidané hodnoty. Od ledna 2012 se
tak snizena sazba DPH zvedne na 14% z nynéjsSich 10%,
v roce 2013 se obé sazby sjednoti na 17,5%.

Ministerstvo financi se stavi proti planu na rozdavani
emisnich povolenek zdarma po roce 2013 dle vyjimky,
kterou ma CR vyjednanou s EU pro obdobi 2013-2020.

Zatézové testy CNB potvrdily, Ze cesky bankovni
sektor vykazuje dostatecnou odolnost vi¢i nepfiznivému
VYVOji.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
1/9 CEZ uvedl, 7e predbézné vysledky zaté7ovych testl
v jadernych elektrarnach Temelin a Dukovany nepfinesly
Zadny fatalni problém, jenz by vyzadoval bezprostredni
opatreni.

30/8 Agentura S&P potvrdila rating NWR na stupni ,,BB-, se
stabilnim vyhledem.

Philip Morris

30/8 Tabakova spolecnost Philip Morris zvefejnila
hospodarské vysledky za prvni pololeti. Trzby se zvysily o
1,5 % na 5,62 mid. K& Na vynosy plisobil pozitivné
export, naopak prodeje v CR se snizily a stejné tak i podil
spolecnosti na mistnim trhu, ktery klesl o 2,4
procentniho bodu na 52,3 %. Spolecnost tak zatim
marné bojuje s odlivem zakaznikd k levn&jsim znackam
cigaret. Cisty zisk se mezironé zvysil o 1 % na 1,13 mid.
KC a zaostal mirné za trznimi odhady, které pocitaly s
1,18 mid. K&.

Unipetrol y

31/8 Litvinovska rafinérii spolecnosti Ceska rafinérska,
kde je Uniperol majoritnim vlastnikem, zahaji 1.9.
planovanou odstavku. Kromé oprav a Ccisténi budou
béhem odstavky provedeny i investi¢ni zasahy. Podle
plvodniho planu mél byt provoz obnoven v druhé
poloviné fijna, aktualné se pocita s dfivéjSim terminem a
to 8.10.

VIG

31/8 Developerska spolecnost Orco Property Group
zverejnila neauditované hospodaiské vysledky za
uplynuly p@lrok. Trzby spolecnosti poklesly v mezirocnim
srovnani na 73,571 ml. EUR z loriské porovnatelné
hodnoty 153,76 ml. EUR. Pfiblizné na poloviné se pak
nachazel i provozni zisk pfi 18,9 ml. EUR. Ve vysledku se
spole¢nost nachazi za prvni polovinu roku ve ztraté 7,5
ml. EUR. Za ztratou se skryvaji vysoké naklady vcetné
Urokd na vysoky dluh spole¢nosti. Hodnota NAV poklesla
na 27,4 EUR. V ramci restrukturalizace pfistoupilo vedeni
k prodeji aktiv v Rusku za 53 mil. EUR. Prodané projekty
byly ocenény na 57 mil. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/9 Prlmyslova vyroba
8/9 HDP za 2Q, nezaméstnanost
9/9 Inflace



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2313,30 2359,75 + 2,00

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie pokraCovaly ve svém rlstu z minulého
tydne. Hlavni index WIG20 si pfipsal 2%. Rlsty byly
k vidéni hlavné v Gvodu tydne, kdyZ polskym akciim
pomahal globalni sentiment. Pfes vikend si investofi
projev Séfa amerického FEDu prebrali spiSe pozitivné a
pokracovalo se v nakupech z minulého tydne. Horsi data
z USA v zavéru tydne sentiment vSak opét pokazily a trh
korigoval. Vysledkova sezdna pfinesla spiSe mirné horsi
vysledky, vyraznéji se to vSak u jednotlivych spolecnosti
neprojevilo. Assecopol i Bogdanka si v pFipsaly
dvouciferné zisky a patfily k nejrlstovéjsim tituldm.
Plynarensky koncern PGNiG reportoval rovnéz slabsi
vysledky, zisky z Gvodu tydne mu vSak pomohly uhajit
kladnou vykonnost (+3,3%). Nervozita v bankovnim
sektoru se odepsala na zaporné vykonnosti BRE bank (-
2,4%) ¢i Getinu (-0,6%). Nejvétsi ztraty si pfipsaly
rafinérské spoleCnosti, kdyz PKN ztratil 5,4%, Lotos
pokles dokonce o vice jak 6%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polsky HDP ve druhém ctvrtleti vzrostl o 1,1 % (q/q
po ocisténi) a o0 4,3 % (y/y) (odhad 4,2 %). Predchozi
hodnoty ¢ini 1,1 % a 4,4 %.

Index nakupnich manazerd klesl v srpnu dle
ocekavani na 51,8 b. z ¢ervencovych 52,9 b.

Co se stane - ocekavané udalosti
7/9 Rozhodnuti o nastaveni Urokovych sazeb

Vyvoj titul na polském trhu

29/8 Softwarovy vyvojaf Asseco Poland (ACP) ve
druném cCtvrtleti zaznamenal vysledky, které témér
naplnily ocekavani analytickych expertl. Trzby se
mezirocné zvySily o polovinu na 1,14 mid. PLN a
prakticky tak splnily oCekavani trhu, ktery pocital se 1,15
mid. PLN. Dynamicky rist se vSak vyhnul Cistému zisku,
ktery se naopak snizil 0 22 % na 86 mil. PLN (1,1 PLN na
akcii), odborné odhady pocitaly se 86,6 mil. PLN (1,25
PLN na akcii).

29/8 UniCredit snizuje své doporuceni pro Globe
Trade Centre (GTC) na ,drzet" z plvodniho ,koupit."

30/8 Deutsche Bank zvySuje své doporuceni pro
Grupa Lotos (LTS) na ,drzet" z pGvodniho ,prodat.
Cilova cena byla vsak snizena na 31 PLN ze 35 PLN.

31/8 Jerzy Wojchiechowski, ktery vlastni 41 % akcii
polské konstrukéni spolecnosti PBG (PBG) a spolecnost
sam fidi, prohlasil, Ze ma v planu navysit sv{j podil. Bylo
uvedeno, Ze akcie bude nakupovat sdm Wojchiechowski
jako fyzicka osoba a nikoliv jeho spole¢nost. Akcie PBG
béhem poslednich 6 mésicl ztratily vice nez 50 %.

31/8  Plynarensko-ropny koncern PGNiG (PGN)
vykazal ve druhém Ctvrtleti slabé hospodarské vysledky.
Trzby mezirotné vzrostly o 8 % na 4,48 mid. PLN a
prekonaly tak oCekavani trhu, které Cinily prémérnych
4,41 mid. PLN. Vyrazné horsi vysledky vSak vykazal Cisty
zisk, ktery se propadl do ztraty téméF 20 mil. PLN (0,003
PLN na akcii), zatimco analyticky konsensus ocekaval
207 mil. PLN (0,03 PLN na akcii).

31/8 Credit Suisse zvysila své doporuceni pro Pekao
Bank (PKO) na ,outperform" z plvodniho ,neutral."
Zvyseni na ,outperform"se dockal i Getin Holding (GTN)
a Bank Handlowy (BHW).

31/8 Tézebni spolecnost Lubelski Wegiel Bogdanka
(LWB) reportovala slabsi vysledky za druhé Ctvrtleti.
Trzby se mezirocné snizily 0 4 % na 272 mil. PLN a jen
tésné tak nedosdhly na trzni konsensus 273 mil. PLN.
Cisty zisk se propadl o polovinu na 26 mil. PLN (0,77 PLN
na akcii) a také nestacil na analytické odhady, které
oCekavaly prdmérnych 28 mil. PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 284 11 240 - 0,39
NASDAQ 2 480 2 480 + 0,02
S&P 500 1177 1174 - 0,24

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street zakoncily obchodovani
v uplynulém tydnu takika beze zmény, kdyz zisky z Gvodu
tydne vymazaly indexy béhem ctvrtka a patku v reakci na
horsi data z trhu prace, které opét zvysily obavy z toho,
Ze ekonomika upadne do recese. Pfitom Uvod tydne se
nesl ve znameni lepSich makrodat (osobni spotfeba, index
ISM), proti kterym kontrastovala pouze spotrebitelska
dAvéra za srpen. Za jejim propade vsak Ize spatfovat i to,
Ze akciovy trh si v srpnu pfipsal nejhorsi vysledek za vice
nez rok. Nejhorsi vykonnost predvedly akcie z finan¢niho
a telekomunikacniho sektoru, kterym podrazily nohy
zpravy o zalobé vladni organizace FHFA na 17 bank
(vCetné BofA, JPM, Citi) ohledné Spatnych informaci, které
mély tyto banky poskytnout vliadnim organizacim Fannie
Mae a Freddie Mac u strukturovanych produktd
navazanych na hypotéky. Telekomunikace klesly v reakci
na soudni zakaz planované flze AT&T (-3,4 %) a US T-
Mobilu. Tyto dvé udalosti tak podtrhuji naladu mezi
investory, Ze soucasna politika ve Washingtonu rozhodné
neni naladéna business sektoru tak jak by si soucasna
situace vyzadovala. Zlato se po propadu z predchoziho
tydne opét prihlasilo o slovo, kdyz posililo na 1 875 USD /
oz. (+4,9 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index vyrobni aktivity dallaského Fedu v srpnu
poklesl na -11,4 b.

Osobni pfijmy v Cervnu v souladu s odhady zvysily o
0,3 %. Osobni spotfeba ve stejném obdobi zvysila o
0,8 % (odhad 0,5 %).

Spotrebitelska dlvéra v srpnu poklesla na 44,5 b.
(odhad 52b.)

Chicagsky index nakupnich manazerl v srpnu klesa
na 56,5 b. pfi odhadovaném poklesu na 53,3 b.

Index aktivity v zpracovatelském sektoru ISM v srpnu
poklesl na 50,6 b. Analytici o¢ekavali pokles na 48,5 b.

Ameri¢ti zaméstnavatelé v soukromém sektoru

vytvorili v srpnu jen 17 tisic novych pracovnich mist,
pficemz analytici ocCekavali rlst ve vysi 95 tisic.
Celkova zaméstnanost mimo zemédélskych sektor ve
verejném a soukromém sektoru zlstala stabilni,
pricemz odhady analytikd podcitali s rlstem
zaméstnanosti o 68 tisic. Mira nezaméstnanosti
zlstala v srpnu stabilni na urovni 9,1 %, cozZ bylo v
souladu s odhady.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/9 Index ISM mimo vyrobni sektor (Srpen)
7/9 Bézova kniha FEDu_
8/9 Obchodni bilance (Cervenec)

Vyvoj titulti na americkych trzich

30/8 Bank of America (BAC) prodava zhruba
polovinu svého podilu v China Construction Bank za 8,3
mid. USD. Akcie byly prodany s diskontem 11 %.

30/8 Exxon Mobil viera podepsal vyznamnou
strategickou dohodu s ruskou spolecnosti Rosneft.
Exxon Mobil by diky ni v budoucnu mohl patrat v ruské
Casti Arktického oceanu po ropé. Exxon Mobil nabidl
vyménu  aktiv, téZebnich  zafizeni vlastnénych
spolecnosti, napfiklad v Mexickém zalivu ¢ v Texasu.
Zaklad dohody hovofi o investici 3,2 mid. USD do
prozkoumavani oblasti East Privnovozemelsky Blocks 1,2
a 3 v Kara Sea a Tuapse License Block v Cerném mofi
formou joint venture, ve kterych bude mir Rosneft podil
66,7 % a Exxon Mobil 33,3 %.

31/8 Americky vyrobce letadel Boeing (BA) prohlasil,
Ze modernizovana verze jeho nejpopularnéjsiho modelu
737, kterd ma konkurovat palivové Uspornym letadlim
od Airbusu, bude k dostani v roce 2017.

31/8 Ministerstvo spravedinosti USA se soudné
postavilo proti koupi amerického T-Mobilu, kterou dosud
vlastnil Deutsche Telekom, spolecnosti AT&T. Podle
nékterych odbornikd je tak pravdépodobné, ze se
planovana 27. nejvétsi akvizice v historii vibec
neuskuteéni. Dlvodem je obava, Ze pfipadna fluze AT&T
a T-Mobile USA by znamenalo vysSsi ceny pro desitky
milion spotfebitell, mensi vybér sluzeb a nizsi kvalitu.
Flze dvou ze Ctyf nejvétSich hracd by Sla vysoce na
Ukor konkurence na trhu.

2/9 Spolecnost Starz provozujici placeny televizni
kanal zfejmé& neobnovi spolupraci se spolecnosti Netflix,
které poskytuje jeji filmy k vysilani online. Pro Netflix to
bude znamenat ztratu online pfistupu k filmim od Sony
Pictures a Walt Disney zaCatkem pristiho roku. Podle
odhadd nékterych analytikG by tak spole¢nost mohla
ztratit 15 % z 25 ml. odbérateld.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5537 5538 + 0,02

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie diky zklamani v podobé dat z trhu
prace v US umazaly své zisky z pocatku tydne a nakonec
zakoncily obchodovani beze zmény. Stalo se tak poté, co
si v srpnu index DAX pfipsal ztratu necelych 20 %, coz je
nejhorsi bilance indexu od zafi 2002. Na trhy nadale
negativné plsobi pokracujici dluhova krize v Evropé a
obavy zrecese na starém kontinentu i v US. Pfitom
evropskym akciovym indexim se v tomto tydnu ve skrze
dafilo rlst, a je tedy na misté se ptat pro¢ DAX, ktery
v minulém mésici tak vyrazné ztracel vykonnost ostatnich
trhG nedohani. Nejvétsi ztratu si pfipsaly akcie Deutsche
Telekom, kdyz investofi reagovaly na pozastaveni flize
US dcery spolecnosti (T-Mobile) s AT&T. Akcie si
odepsaly 7 %. Nasledovany byly akciemi bankovnich
tituld (DBK -2,2 %, CBK -1,9 %). Dafilo se naopak
hlavné defenzivnéjsim titullm.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen (predbézny) se v srpnu v
souladu s odhady mezimésicné snizii o -0,1 % a
meziro¢né vzrostl 0 2,3 %.

Maloobchodni trzby v Cervenci mezimésicné
stagnovaly a mezirocné klesly o -1,6 %.

Nezameéstnanost v srpnu poklesla o -8 tis. (odhad -10
tis.). Mira nezaméstnanosti dle ocekavani stagnovala na
7,0 %.

Index nakupnich manazerd v Némecku poklesl v
srpnu na 50,9 b. pfi oekavané stagnaci na 52,0 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/9 Tovarni objednavky @ervenec)
6/9 Prlimyslova vyroba (Cervenec)
8/9 Obchodni bilance (Cervenec)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

29/8 CA Cheuvreux snizila cilovou cenu pro Bayer
(BAYN) na 60 EUR ze 63 EUR. Doporuceni zlistava na
Loutperform.”

31/8 Goldman Sachs zvySuje své doporuceni pro
Allianz (ALV) na ,koupit" z plvodniho ,neutral." Cilova
cena byla snizena na 103 EUR ze 113 EUR.

31/8 Pfi rozhodovani o zménach ve slozeni indexd
blue chips akcii Stoxx doslo k odebrani akcii spolecnosti

Nokia z indexu Stoxx Europe 50. Preferencnim akciim
spolec¢nosti Volkswagen se naopak podafilo opét dostat
do indexu Euro Stoxx 50. Kromé akcii spole¢nosti Nokia
vypadly z indexu i akcie Sociéte Generale, Intesa
Sanpaolo a Unicredit. Misto nich do indexu nastupuiji
Unilever, LVMH, National Grid a Air Liquide.

2/9 Vyrobce manazerského software SAP byl loni
odsouzen k pokuté 1,3 mld. USD, kterou mél zaplatit
spolecnosti Oracle za poruseni autorskych prav. SAP se
odvolal a soud nyni tento rozsudek anuloval.



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
akcif 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
investicni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed 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 investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného 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 sezndmeni 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@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu 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




