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Vyvoj indexu PX
Erste bank
3/10 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro Erste Bank
Index | Minuly tyden Tento Zména % (BAAERBAG) na 35 EUR (865 KC) ze 45 EUR (1094 K¢).
tyden Doporuéeni z{istava na ,koupit.
PX 933,90 950,10 +1,73 5/10 S:|t|"group zvysu1e"dop(2rucen| pro E[ste Gvr,oup Bgnk,
z ,drzet" na ,kupovat". Dlvodem je predevsim solidni

Komentar k vyvoji indexu

Prazskd burza v Gvodu tydne sice korigovala svij
predchozi rlist z minulého tydne, druhd polovina byla
vsak v kontextu celkového sentimentu a novych zprav
ohledné situace v Evropé optimisticka. Index PX posilil
nakonec 01,73% a rostl tak na tydenni bazi podruhé
v fadé. Tak jak prichazely zpravy o hledani feSeni pro
situaci v Evropé, tak se volatilné vyvijely akcie Erste
Bank. V Uvodu tydne rychle oslabila z 500 K¢ zpet na 420
KE, aby se v zavéru opét nad 500 vratila a posilila o
6,8%. Njevétsi zisky si pfipsala medialni CETV (+9,5%),
ktera tak Castené korigovala svij predchozi vyrazny
propad. Do kladnych hodnot se dostaly diky rdstdm
v zavéru tydne i akcie NWR (3,8%), kdyz ceny komodit
vzrostly. Posilila i KB (+1,7%) a VIG (+1,4%), kde se
vSak sentiment projevil v mensi mife nez u Erste.
Navyseni podilu ze strany nejvétsiho akcionare nepomohl
akciim pegasu k ziskdm (-0,2%). Nedafilo se pfilis ani
CEZu (1,3%), kdyz ceny elektrické energie se nadale
pohybuji na nizsich Grovnich.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v srpnu vzrostly meziro¢né o 2,3
%. Ocekaval se rlst o 1,5 %, a to po predchozim
poklesu 0 1,7 %.

Prmyslova vyroba vzrostla v srpnu meziro¢né o 5,9
% po Cervencovém ridstu o 4,4 %.0c¢ekaval se rlst o0 7,7
%. Po oCisténi od vlivu pracovnich dni byla primyslova
produkce mezirocné vyssi o 3,5 %. Srpen mél o jeden
pracovni den vice nez pred rokem.

Clenka CNB Eva Zamrazilovd uvedla, 7e se naddle
stavi proti snizovani Urokovych sazeb a hodla nyni cekat
na dalsi vyvoj udalosti.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
6/10 Spolecnost AAA Auto zvedla mezirocni prodeje za
prvnich 9 mésic o 14,4% a prodala 33.881 vozd.
Prodeje za 3Q vzrostly meziro¢né o 8%.

financovani banky pfi stabilnich nakladech na
refinancovani. Cilova cena pro akcie byla snizena z 35
EUR (865 KC) na 29 EUR (717 K¢), kvdli snizené revizi
vysledkd v zavislosti na vyssich nadkladech na 3patné
Gvéry, niz8im trzbam a dalSim faktorlm. Analytici z
Citigroup oCekavaji, ze Erste odlozi splatku statniho
kapitalu, ktera byla planovana na tento rok.

Komercni banka

4/10 Finan¢ni Feditel Komercni banky Pavel Cejka sdélil
agenture Reuters, Ze banka v pfistim roce olekava rist
vynosti zhruba o 1 az 2 procenta. Jejich rlist bude ale
ziejmé prevySen rdstem nakladd. Podle Cejky se zatim
neobjevil dalsi dlvod pro vytvareni opravek na fecké
dluhopisy. Téch ma banka za vice nez 5 mid. K¢ a ve
druhém kvartalu staly opravky tretinu Cistého zisku.
Provozni naklady banky v letoSnim roce ziejmé vzrostou
0 6 % kvili vy$sim personalnim vydajiim s investovanim
do rozvijejicich se oblasti. Tento rist tak zfejmé prekryje
rlst nakladd. Banka usiluje o navrat k trendu rychlejsiho
rlstu vynos@ nad naklady, v pfistim roce se to vsak
nejspis nepodafi.
Orco Property Group

7/10 Podle zpravy developerské firmy probihaji jednani
s drziteli nékterych obligaci o rektrukturalizaci dluhu,
ktera mdze mit formu konverze dluhu na akcie.

Pegas Nonwovens
7/10 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes
uved|, Ze Wood&Co. navysila sv{ij podil ve spole¢nosti na
10,6 %. Wood&Co je nejvétSim akcionafem spolecnosti.

Co se stane - ocekavané udalosti
10/10 Inflace

10/10 Nezaméstnanost



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

782X tyden tyden %
D] 10913 11103 + 1,74
NASDAQ 2415 2479 + 2,65
S&P 500 1131 1155 + 2,12

Komentar k vyvoji indexu

US akcie se dokdzaly v minulém tydnu otrepat
z pondélniho propadu a po dosazeni hladiny 1 080b. na
roku) se vydaly strmé nahoru. Impulsem k tomu byly
lepsi nez ocekavané data na domaci pldeé i vyjadreni
evropskych politikd ohledné krokl na vyporadani se
s dluhovou krizi v Evropé. VSe odstartoval obrat béhem
Uterniho obchodovani, kdyz hodinu pred koncem indexy
ztracely pres 1 %, aby béhem posledni hodiny index S&P
500 vzrostl 0 3,72 %. Tento obrat jako by pfedznamenal
rlst v nasledujicich dnech, ktery vytrval az do patecnich
dat ztrhu prace. Ty sice dokazaly vyrazné prekonat
oCekavani trhu, po podrobnéjSim zkoumani vsak za
rlstem stal predevSim navrat stavkujicich pracovnikd
telekomunikacni  spoleCnosti  Verizon. Trh je vsak
v poslednich tydnech na viné tak velkého pesimismu, Ze i
tyto data byly brany pozitivné. Presto rally v zavéru tydne
nedokdzala navazat na predchozi dny a cast svych
tydennich zisk& odevzdala. O to se zaslouZilo hlavné
snizeni dluhového ratingu pro Italii a Spanélsko. Pro rdst
v poslednich dnech hovofila i mira shortovych pozic na US
akciich, ktera byla nejvyssi za poslednich 5 let. Za risty
Ize tedy vidét i tzv. ,short squeeze," kdy spekulanti na
pokles byli nuceni zavirat své pozice.Z pohledu
jednotlivych sektorl se dafilo nejvice tézarim (+6,2 %),
kdyz cena ropy se vysvihla zpatky nad hranici 80 USD /
barel a méd pfidala takika 4 %, ignorujice znamky
zpomaleni v Ciné. Rusno bylo v sektoru technologickych
spoleCnosti. Akcie Hewlett-Packard vzrostly o 11 % poté,
co nova CEO Meg Whitman ozndmila, ze spolecnost do
konce mésice rozhodne o tom zda oddéli divizi PC jak to
navrhl jeji predchlidce Léo Apotheker. Akcie Yahoo pak
pridaly 17 %, kdyz okolo internetového vyhledavace se
roji spekulace o mozném prodeji spolecnosti (naposledy
se knim pfidal ,stary znamy" Microsoft). LepSi nez
ocekavané vysledky a vyhled pak pomohly akciim vyrobce
osiv, Monsanto (+18%). Pfisti tyden bude v US
odstartovana vysledkova sezéna za 3Q, ktera ukaze na to,
zdali byl pesimismus poslednich tydnd jiz zahrnut do cen
akcii nebo se jesté dockame néjaké korekce.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity v primyslu ISM se v zafi zvysil na 51,6
b. (odhad 50,4 b.).

Pr@myslové objednavky zaznamenaly v srpnu pokles
0 -0,2 % (odhad 0,0 %).

V USA v zafi pfibylo podle ukazatele ADP 91 tis.
zaméstnanych, kdyz se ocekavalo pouze 75 tis.

Index aktivity mimo zpracovatelsky sektor ISM
poklesl v zafi z predchozich 53,3 b. na 53 b. Ocekaval
se pokles az na 52,9 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/10 Zapis ze zasedani FEDU

13/10 Obchodni bilance (Srpen)

14/10 Maloobchodni trzby (ZaFi) y

14/10 Spottebitelska dlvéra Michigan. Univ. (Rijen)

Vysledkova sezéna za 3Q: 11/10 Alcoa, 13/10 1.P.
Morgan, Google

Vyvoj tituli na americkych trzich

3/10 Americky vyrobce pocitacovych Cipl Intel Corp.
(INTC) kupuje izraelskou spolecnosti Telmap, ktera se
zabyva vyvojem programd pro mobilni navigaci. Cena
akvizice se ma pohybovat mezi 300 a 350 mil. USD.

3/10 Americky provozovatel aerolinek AMR (AMR) Celi
zvéstim o blizicim se bankrotu. Panika investord, kterou
tato zprava vyvolala, zplsobila, Ze obchodovani s
akciemi muselo byt nékolikrat zastaveno. Do uzavieni
trhu akcie odepsaly tretinu své hodnoty a dostaly se
pod 2 USD, kde nebyly od roku 2003. Vedeni se vsSak
odmitlo vyjadfit k tomu, zda skutecné zvazuje oficidlni
podstoupeni bankrotu.

4/10 Steve Jobs, ktery vytvoril nejhodnotnéjsi
technologickou spolecnost na svété, Apple Inc (AAPL)
zemrel. Jobs rezignoval na svou funkci generdlniho
feditele spoleCnosti Apple Inc. 24. srpna. kvdli
vlekoucim se zdravotnim problémém, které ho
pronasledovaly od roku 2004 kdy u ného byla zjisténa
rakovina slinivky.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5502 5676 + 3,16

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si po dlouhé dobé pripsaly druhy
tydenni rlst v fadé. PFispély k tomu lepsi data v zamori,
které zatim vyvraceji hrozivé scénare z navratu recese i
rezolutni prohlaseni z Ust evropskych predstavitell, Ze
budou provedeny kroky k uklidnéni investorl ohledné
dluhové krize v eurozéné. Ve Ctvrtek k tomu pak prispély
centralni banky v eurozéné a Velké Britanii. Prvné
jmenovana na poslednim zasedani pod vedenim J.
Claude Tricheta sice nesnizila hlavni Urokovou sazbu,
presto oznamila kroky, které by mély vést k stabilizaci
mezibankovniho trhu. Tu by mély pfinést odkupy krytych
dluhopis@ v hodnoté 40 mid. EUR i ro¢ni pGjcky bankam
a poskytnuti neomezené likvidity. BOE pak necekané
zvysila programu odkupu statnich dluhopisd (britska
verze QE) z plvodnich 200 mid. liber o dalSich 75 mid.
liber. Béhem vikendu pak se svym prohlasenim pfislo i
ostre sledované duo Merkelova-Sarkozy, které predstavi
plan na rekapitalizaci evropskych bank na summitu G20
poCatkem listopadu. I diky tomu trhy pfiliS volatilné
nereagovaly na snizeni ratingu v Gvodu tydne pro Itali a
poté i pro Spanélsko, coz znadi, ze tento krok se ze
strany investord ocekaval. Pozitivni je, Ze trhiim se dafilo
navzdory nejisté budoucnosti belgické bankovni skupiny
Dexia, ktera s nejvétsi pravdépodobnosti budou muset
zachranit vlady Francie a Belgie. Mezi némeckymi
akciemi se dafilo cyklickym titulim jako BASF nebo
Siemens. A jak se zda z posledniho obchodovani své dno
nasly i akcie utilit RWE a E.ON, které pokracuji v rlistech.
Naopak propadly defenzivnéjsi tituly a také akcie
Commerzbank (-6,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Moody’s vcera snizila rating
italskych dluhovych zavazk( o tfi stupné na A2 z Aa2.
Podobné jako u Standard & Poors, ktera ke stejnému
kroku pfistoupila jiz pfed dvéma tydny, je dlivodem nizky
ekonomicky rdst a neschopnost italské viady bojovat s
deficitem vefejnych financi.

Podnikové objednavky se v srpnu mezimésicné po
oCisténi snizily o -1,4 %

Pr@imyslova vyroba se v srpnu mezimésicné snizila o -
1,0 % (po ocisténi) a meziro¢né vzrostla o0 7,7 %
(ocisténo o pocet pracovnich dni) (odhad -2,0 % a 6,4
%).

Co se stane - ocekavané udalosti

6/10 Primyslové objednavky (Srpen)
7/10 Primyslova produkce (Srpen)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

4/10 Némecka automobilka chce v Brazilii investovat
3,4 mid. EUR, a to do roku 2016. Investice je soucasti
pétiletého planu z minulého mésice.

4/10 Deutsche Bank uvedla, Ze planovany provozni
zisk pred zdanénim ze své hlavni ¢innosti ve vysi 10 mid.
EUR pro rok 2011 jiz neni nadale dosazitelny. Hlavnim
dtvodem je prohloubeni evropské dluhové krize.

7/10 Americka divize Volkswagenu (VOW3) svolava ke
kontrole 168 tis. svych vozd kvili moznym Unikim
paliva.



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 tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverfejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
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 osobam 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




