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Vyvoj indexu PX
Erste bank
T 29/9 CEO Erste Group Bank Andreas Treichl dnes fekl, ze
Index Minuly tyden € dnto Zména % nevidi dlivod, aby madarska restrukturalizace dluhu v
tyden soukromém sektoru ovlivnila vyhled zisku spole¢nosti.
PX 864,10 933,90 +8,08 Komer&ni banka

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza pokracuje v extrémnim obchodovani,
kdyz po dramatickém poklesu z minulého tydne pfisla
vyrazna rlstova korekce. Index PX posilil o 8,08% a na
tydenni bazi si polepsil nejvice od konce cervence 2009.
Z preprodanych Grovni se dramatickym zplsobem
zvedala predevsim Erste bank (+17,6%). Minuly tyden
se hojné prodavalo pod 400 K¢, tento tyden se kurz
dostal zpét nad 500 K& Tydenni maxima v zavéru
neudrzel, ale i tak to byl silny rlst. S odkupem vlastnich
akcii v zadech se dafilo i Komercni bance, ktera ptidala
téméF 15%. Nezaostal ani tfeti bankovni titul a VIG
korigoval o téméF 10%. CME sice v Uvodu tydne rovnéz
korigovala své propady, ale zisky byly jen kratkodobé a
titul jako jediny ze SPADu oslabil 0 1,7%. CEZ se dokazal
vratit nad hladinu 700 K¢ (+4,5%), prestoze obdrzel
nékolik nizsich doporuceni a cena elektrické energie spise
klesala.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Cesky statisticky Gfad revidoval rdst HDP za lorisky
rok na 2,7% z plvodnich 2,3%. Zména jde na vrub
primarné kvili pfispévku $edé ekonomiky po zméné
metodologie.

Vyvoj titulii na domacim trhu

AAA Auto
27/9 Generalni feditel AAA Auto Anthony Denny dosahl
prfimého podilu 3% akcii firmy a celkové tak drzi 76,83%
spolecnosti.

CEZ

27/9 Spotieba elektrické energie podle operatora OTE
poreste oproti dfivéjSim odhadlim pomaleji a to hlavné
kv@li slabsi hospodarské expanzi i odbéru domacnosti.
OTE predpoklada letos cistou celkovou spotfebu 59,2
TWh a v pfistim roce rist 0 0,7% na 59,7 TWh.

29/9 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie CEZu na
980 K¢ z predchozich 1050 K¢, doporuceni zvysuje na
~overweight" z predchoziho ,neutralni".

29/9 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie spolecnosti
Komerc¢ni banka na 4200 K¢ z predchozich 5052 K¢ s
nezménénym doporucenim ,overweight".

30/9 Goldman Sachs zvySuje cilovou cenu pro akcie
Komerc¢ni banky na 4270 KE z predchozich 4132 K¢ s
nezménénym doporucenim ,kupovat/neutraini".

30/9 Komer¢ni banka pokracovala v odkupu svych akcii a
ve dnech 21.-26.9 odkoupila celkem 56 tis. vlastnich
akcii v objemu 172,7 mil. KC. V predchozim obdobi jiz
banka nakoupila akcie za 207 mil. K¢.

New World Resources

26/9 NWR prozkouma ddl ve Frenstatu pod Radhostém,
jehoz kapacitu odhaduje na zhruba 1,5 mid tun uhli.
Prlizkum by mél trvat 4 roky a nasledné bude
rozhodnuto, zda je tézba v lokalité proveditelna.

Telefonica
23/9 UBS snizila své doporuceni pro Telefonica 02
(BAATELEC) na ,neutral" z pdvodniho ,koupit." Cilova
cena byla snizena na 380 K¢ ze 445 KC.

Co se stane - ocekavané udalosti
6/10 Maloobchodni trzby

6/10 Primyslova vyroba



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Index Minuly Tento Zména
tyden tyden %

D] 10771 10913 + 1,32

NASDAQ 2483 2 415 -2,73

S&P 500 1136 1131 -0,44

Komentar k vyvoji indexu

US akcie si vedly v uplynulém tydnu smiSené, kdyz r(ist
indexu Dow Jones kontrastoval s propady na Nasdaqu a S&P
500. Navzdory pozitivnim datlm v US, ktera po vétsinou
prekvapovala smérem nahoru totiz investofi reagovali
predevsim na naznaky zpomaleni ekonomik v Asii (pfedevsim
v Ciné — prlimyslova vyroba) a rovnéz i v Evropé (Némecko).
Investory pak nadale trapila dluhova krize v Evropé, kterou
se nepodafilo uklidnit odhlasovanim navyseni fondu EFSF
v némeckém parlamentu kdyZ navzdory drtivé podpore trhy
po oznameni hlasovani spiSe odevzdavaly zisky z Gvodu
tydne. Celkové si US indexy pfipsaly v pravé skonceném
kvartalu nejhorsi vykonnost od konce roku 2008, ktery sebou
prines| velmi volatilni srpnové obchodovani (index VIX se za
3Q zdvojnasobil na hodnotu 43b.). Hlavni indexy odepsaly
celkové mezi 12 az 15 % ze svoji hodnoty a od zacatku roku
se diky tomu nachazeji ve ztraté (D] - 5,7 %, S&P 500 — 10
%). Obavy z nové hospodarské recese stahly i komodity,
které oslabily ve 3Q méfeno indexem Reuters/CRB o takrka
10 % a jedinou vyjimkou bylo zlato, které naopak vzrostlo
necelych 8 %. S vyjimkou utilit oslabily vSechny sektory
v ramci indexu S&P 500. Co se tyCe minulého tydne nedafilo
se akciim Micron Technology (- 24 %), kdyz spolecnost
ohlasila horsi hospodarské vysledky nez ocekaval trh.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotfebitelska ddvéra se v zafi zvysila na 45,4 b. (odhad
46 b.).

Objednavky zpozi dlouhodobé spotieby za srpen v USA
klesly 0 0,1 % pfi ocekavani poklesu 0 0,2 %.

Hruby domaci produkt v USA vzrostl ve druhém kvartale
oproti minulému kvartdlu annualizované (prepocteno na
roCni bazi) jen 0 1,3 %.

PocCet rozjednanych prodejd domd v USA v srpnu
mezimésic¢né poklesl o 1,2 %, ocekaval se pokles o0 2,0 %.

Osobni pfijmy se v srpnu snizily o -0,1 % (odhad 0,1 %).
Osobni vydaje ve stejném obdobi v souladu s odhady
vzrostly 0 0,2 %.

Chicagsky index nakupnich manazerl v zafi roste na 60,4
b. pfi odhadovaném poklesu na 55 b.

Index dlvéry michiganské university je v zafi podle
kone¢ného Udaje 59,4 b., ackoli se Cekalo potvrzeni na
predchozim udaji 57,8 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

3710 Index ISM ve vyrobé (Zaf)

5/10 Zména prac. mist v soukromém sektoru (Zafi)
5/10 Index ISM mimo vyrobu (Zafi)

7/10 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Zaii)
7/10 Mira nezaméstnanosti (Zafi)

Vyvoj tituli na americkych trzich

26/9 Americka Coca-Cola (KO) chce béhem pfistich 5 let
v Rusku investovat celkem 3 mid. USD. Spolecnost tak
napliiuje svou firemni strategii v jejimz ramci se zaméfuje
na rychle rostouci rozvijejici se trhy.

27/9 Buffettdv holding Bershire Hathaway (BRK.A)
vCera prekvapil investorskou verejnost, kdyz oznamil
sv(j zamér realizovat program zpétného odkupu akcii.
Program ma byt Casové neomezeny, spolecnost vSak
prohlasila, Ze nebude realizovat nakup akcii, ktery by
snizil jeji drzenou hotovost pod 20 mid. USD. K
30.¢ervna méla k dispozici celkem 47,89 mid. USD.

29/9 Reditel spole¢nosti Ford Motor Co. Alan Mulally
uvedl, Ze automobilka hodld béhem dvou let nabidnout 7
tisic novych pracovnich mist. Pocita tak, ze se nejvétsi
svétova ekonomika vyhne recesi.

30/9 CEO spolecnosti Starbucks Howard Schultz fekl v
rozhovoru agentufe Reuters, Ze poptavka po produktech
spolecnosti zdstava velmi silna.

30/9 Prepravni spoleCnost FedEx oznamila dosazeni
zisku na akcii v prvnim fiskalnim Ctvrtleti ve vysi 1,46 USD.
Analytici oCekavali 1,45 USD. Celkovy zisk Cinil 464 mil.
USD a byl tak zaznamenan mezirocni rdst o 22 % z
predeslych 380 mil. USD. Trzby zvrostly o 11 % na 10,52
mlid. USD pfi ocekavani 10,32 mld. USD. FedEx ocekava
celoro¢ni zisk na akcii mezi 6,25 USD a 6,75 USD.
Pfedchozi odhad byl 6,35 USD az 6,85 USD. Dlvodem je
hlavné rostouci cena pohonnych hmot a pomaly rist
svétové ekonomiky.

30/9 Diverzifikovana spolecnost Ingersoll Rand dnes
snizila vyhled hospodarskych vysledkli pro letosni fiskalni
rok. Zisk na akcii za treti kvartal bude mezi 77 a 80 centy
na akcii, pfedchozi vyhled byl 85 az 95 centd. Analytici
oCekavali dosud 92 centll. Trzby se vySplhaji na 3,9 az 3,95
mld. USD, zatimco predchozi odhad pocital s 4,05 az 4,15
mlid. USD. Vyhled pro treti kvartal byl snizen kvQli snizeni
poptavky na cilovych trzich, spolecnost cituje napfiklad
poptavku po bytovém vytapéni od HVAC, bytové zajisténi Ci
golf. Snizeni vyhledu na cely rok pak spole¢nost zddvodnila
predevsim oslabenim trhu v USA.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento ¥ o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 5197 5502 + 5,88
Komentar k vyvoji indexu
Navzdory prodejnimu tlaku béhem patecniho

obchodovani si némecké akcie pfipsaly solidni rlist takrka
6 %, ktery vSak ani tak nevylepsil Spatnou bilanci
némeckych akcii z pravé skonceného cCtvrtleti. Ten byl
z jejich pohledu nejhorsim za poslednich devét let. Vedle
obav z dluhové krize v Evropé a navratu recese tak akcie
némeckych spolecnosti doplatily i na to, ze v predchozich
kvartadlech vyrazné prekondvaly vykonnost ostatnich
evropskych trhl. Hlavni index DAX od zacatku Cervence
oslabil o 25 %. V minulém tydnu si poSramocenou
povést zehlily pfedevsim bankovni a energetické tituly,
které skonCily tésné za akciemi z pojistovaciho sektoru
(Allianz, Munich Re). Naopak prevazujici negativni nalada
doprovazela akcie automobilek, které patfily v ramci
indexu k nejztratovéjsim, spole¢né s akciemi Infineon
Technologies, ktery reagoval na horsi vysledky
polovodiCového konkurenta Micronu. Ostfe sledované
bylo Ctvrtecni hlasovani o navyseni fondu EFSF, které se
projednavalo v némeckém parlamentu. To nakonec bylo
schvalenou prekvapivé hladce, kdyz kancléfka Merkelova
ziskala na svou stranu i opozi¢ni poslance. Reakce trhi
vsak byla nepfilis presvédCujici, kdyz se tento krok
viceméné ocekaval.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zarijovy prizkum IFO - podnikatelské klima poklesl na
107,5 b. (odhad 106,5 b.) ze 108,7 b. z predchoziho
mésice.

Prlizkum spotfebitelské divéry GfK za fijen stagnoval
na hodnoté 5,2 b. (odhad 5,0 b.).

Némecky spolkovy sném, nazyvany také dolni komora
parlamentu, schvalil navySeni zdroji evropského
zachranného valu ESFS.

Maloobchodni trzby poklesly mezimési¢né o 2,9 % pfi
ocekavaném poklesu pouze 0 0,5 %.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
6/10 Priimyslové objednavky (Srpen)
7/10 Prlmyslova produkce (Srpen)

Vyvoj tituldi na némeckém trhu

26/9 Némecka ocelarska spolecnost ThyssenKrupp
(TKA) se Udajné dohodla s britskym private equity
fondem Star Capital Partners na mozném prodeji svych
lodénic Blohm + Voss.

26/9 Reditel némeckého strojinreského koncernu
Siemens (SIE) Peter Loescher prohlasil, Ze jeho
spolecnost hleda nové cile pro své akvizicni snazeni,
které ma posilit jeho hlavni podnikatelské aktivity. Nizké
ceny akcii spojené s 14 mld. EUR, které ma Siemens k
dispozici, tak vytvareji idedlni podminky pro prevzeti
konkurencénich spolecnosti. Vedeni spolecnosti vSak
zaroven vyjadfilo svlj zamér s akvizicemi jesté vyckat,
dokud cena spolecnosti dale nepoklesne.

27/9 Akcie némeckého vyrobce nakladnich vozidel
MAN (MAN) dnes rostly nejvice za poslednich 10 mésicd.
Ristovy impuls jim dodaly Gfady Evropské Unie, které
definitivné schvalily jeho prevzeti ze strany Volkswagenu
(VOWS3). Spojeni dvou automobilovych vyrobcd dle jejich
nazoru nenarusi konkurencni prostredi.

29/9 Po oznameni propousténi zaméstnancl v divizi
R&D v prvni poloviné letosniho roku finska spolecnost
Nokia oznamila propusténi dalSich 3500 zaméstnancli ve
vyrobé a novém oddéleni Location & Commerce.

29/9 Podle nepotvrzenych zprav z vnitfnich kruhd
spolecnosti  ThyssenKrupp spole¢nost snizi letosni
produkci oceli o pdl milionu tun. RoCni kapacita
spoleCnosti lezi na 13,5 ml. tun za rok a v prvni poloviné
roku byly tovarny vytizeny na maximum. Dévodem
nynéjsiho snizeni produkce by mohlo byt snizovani
skladt odbératelll oceli.

30/9 Némecka pojist'ovna Allianz (ALV) potvrdila sv(j
zamér ukoncit poskytovani Zivotnich pojistek na
japonském trhu. Rozhodnuti by mélo vstoupit v platnost
na pocatku roku 2012. Allianz tak pokracuje v ofezavani
neziskovych aktivit a v pfipravé na pfipadnou evropskou
financni smrst, kterou by vyvolal fecky bankrot.

30/9 Némecka automobilka Daimler (DAI) chce v roce
2013 prodat ptl milionu nakladnich voz{. Ziskova marze
marze ma cinit 8 %. Prodeje se tak maji béhem ti let
zvysit o vice nez 40 %, v minulém roce jich firma prodala
355 tis.



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

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 vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobdm cinicim 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 doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného 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 nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich 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




