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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 950,10 935,90 -1,49

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza Sla vyjadreno indexem PX proti optimismu
na svétovych trzich, ktery pramenil z predpokladu dohody o
rekapitalizaci evropskych banka a lepSich makro dat z USA.
Za poklesem indexu o 1,49% byly vSak primarné pouze
akcie Erste bank, ktera ohlasila jednorazové odpisy
v souvislosti s aktivitami v Madarsku a Rumunsku a zaroven
precenéni CDS. Titul v reakci na zpravu oslabil o téméf
20%. Vétsina titull se naopak svezla s optimismem a
posilovala. Téméf 20% do plusu si naopak pfipsaly akcie
CETV, ktera tak korigovaly své predchozi vyrazné propady.
CEZ se rychle odpoutal od hranice 700 K¢ a posilil o 5,7%.
Pfes 5% vyrostly i akcie NWR, kde investofi ocekavaji
informace o provozni vykonnosti. Pfes 25% posilily akcie
Orco, kdyz vedeni potvrdilo vyhled a prodej dalSich aktiv.
Prekvapiva poptavka se objevila u akcii Philip Morris a titul
na mélkém trhu posilii o 4%. Druhy nejvyznamnéjsi
dividendovy titul Telefonica naopak oslabila 0 2%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotfebitelskych cen CPI se v zafi mezimésicné
snizil 0 0,2 % a mezironé vzrostl 0 1,8 % (odhad -0,3 % a
1,7 %). Predchozi hodnoty ¢ini -0,3 % a 1,7 %.

Mira nezaméstnanosti se v zafi ve stejném obdobi snizila
na 8,0 % (odhad 8,1 %). V pfedchozim meésici Cinila 8,2 %.

Agentura Fitch potvrdila ratingy CSOB, Ceské spotitelny a
KB. Vyhled pro zménu ratingu je stabilni. Hodnoceni
dlouhodobych zévazkd zlstalo o CS a KB na stupni ,A",
CSOB byl potvrzen stupen ,A-".

Vyvoj tituli na domacim trhu

Erste bank
10/10 Eskalujici dluhova krize v Eurozéné priméla Erste
bank k procisténi své bilance. Banka vyraznym zplisobem
zredukovala svou expozici vic¢i statnim dluh@im evropské
periferie z 1,9 mld. EUR na konci roku 2010 na 0,6 mid.
EUR k 30.zafi 2011. Velkych odpisti se dockaly i bankovni
aktivity v Madarsku a Rumunsku., zarovenn doslo
k precenéni CDS. Taty opatfeni budou mit negativni
jednorazovy vliv na zisk ve 3Q ve vysi 1,579 mid. EUR.

Konecny rocni vysledek ma skondit ve ztraté 700 az 800 mil.
EUR pfi zahrnutim jednorazovych poloZek. Banka ma vsak
zaznamenat operacni zisk a kapitalovou pfimérenost mérena
ukazatel Tier 1 ma zlstat nezménéna na Urovni 9,2 %.
Vedeni banky také rozhodlo o nevyplaceni dividendy za rok
2011a odloZeni splaceni statni pomoci ve vysi 1,2 mid. EUR
minimalné o rok.

11/10 Goldman Sachs mirné snizuje cilovou cenu pro akcie
Erste Group Bank na 34 EUR (zhruba 839 K¢) z predchozich
35 EUR, doporuceni ponechava na ,kupovat/neutralni". UBS
snizuje cilovou cenu pro akcie Erste na 19 EUR (zhruba 469
KE) z predchozich 20 EUR. HSBC snizZila doporuceni pro
Erste Bank z ,overweight" na ,neutral" a vyrazné krati
cilovou cenu z 1111,95 K¢ na 520,72 KC.

Fortuna

12/10 Jako soucast pfipravy na spusténi online kurzovych
sazek zahdjila v Polsku spoleCnost Fortuna registraci a
ovéfovani dat zakaznikd na efortuna.pl. Od zacatku zafi je
jiz jako uzivateld webovych stranek spolecnosti Fortuna
potvrzeno vice nez 10 000 registrovanych zakaznikd, ktefi
se po ziskani licence spolecnosti mohou Ucastnit sportovniho
sazeni pres internet.

Orco Property Group
10/10 Developerska spolecnost Orco Property Group
ocCekava prodej véze Sky Office v némeckém Dusseldorfu do
konce roku. Investofi podle generalniho feditele spolecnosti
(Jean-Francois Ott) projevili vyrazny zajem. Orco Ceka, Ze
za budovu inkasuje 40 az 50 mil. EUR. Orco rovnéz potvrdilo
vyhled vynos{ pro letosni rok v rozmezi 340-370 mil. EUR.
Pegas Nonwovens
14/10 Vyrobce netkanych textilii oznamil, Ze oproti minulym
letdm se bude na vyplatu dividendy z emisniho azia ve vysi
1 EUR vztahovat 15% srazkova dan pfimo u zdroje.
Unipetrol
14/10 Podle mluvéiho  spolecnosti Unipetrol
pravdépodobné ve 3Q zalctuje vracenou pokutu od EK
ve vysi zhruba 10 mil. EUR jako mimoradny pfijem na
Urovni provozniho zisku. Vysledek zalezi na tom, zda se
komise neodvola proti rozsudku tribundlu, podle
predbéznych informaci by se vSak EK odvolavat neméla.
Vienna Insurance Group
13/10 VIG ma podle vedeni zhruba 1,5 mld. EUR na
akvizice, ale v regionu CEE nevidi mnoho prilezitosti. VIG
se nadale zajima o polskou pojistovnu Warta a planuje,
Ze by v letosnim roce zahdjil hloubkovou kontrolu. Cil pro
letosni rok ohledné rlstu 10% zisku pfed zdanénim
vedeni potvrdilo a nevidi potfebu vyraznéjSich odpist
kvli fecké dluhové krizi.

Co se stane - ocekavané udalosti
18/10 Ex-date dividenda Pegas na BCPP



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

782X tyden tyden %
D] 11103 11 644 + 4,88
NASDAQ 2479 2 668 + 7,60
S&P 500 1155 1225 + 5,98

Komentar k vyvoji indexu

US akcie si navzdory protestim na Wall Street pfipsaly
nejsilnéjsi tydenni rallye od Cervence 2009, kdyz rizikovy
apetit investord podpofily komentafe politikd v Evropé,
které aspon Castecné rozehnali mracna s nazvem
evropska dluhova krize. Podporou pro trhy byl rovnéz
start vysledkové sezony, kdyz investofi se nenechali
odradit ani pocatecnimi rozpaky nad vysledky Alcoa. Akcie
Google (i diky vysledkdm) rostly jiz 9 dni po sobé. Mezitim
akcie Apple zavrely na novém rekordu, podporeny
spekulacemi o velkém zajmu na svij novy telefon iPhone
4S. Vramci sektord patfily kromé technologii i sektory
s Uzkou ndavaznosti na komodity jako tézafi, nebo
producenti zakladnich materiald. Tém prospélo oslabeni
US dolaru i nadéje, Ze se podali zazehnat nejhorsi obavy
ohledné ekonomické zpomaleni ve svété. Ekonomicka
data v uplynulém tydnu si vybrala oddychovy Cas a tak
nejvétsi  pozornost  pfitahovala  pateéni  seance
s maloobchodnimi trzbami, které nakonec dopadly lépe
nez se Cekalo.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v zafi vzrostly o 1,1 %, oCekaval se
rst 0 0,7 %.

Index spotfebitelské dlivéry michiganské univerzity v Fijnu
klesa na 57,5 b. pfi odhadovaném rlstu na 60,2 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

17/10 Index vyrobni aktivity v NY (Rijen)

17/10 PrGmyslova produkce (Zafi)

19/10 Index spotfebitelskych cen (Zafi)

19/10 Zahajené stavby dom( (Zari)

19/10 BéZova kniha FEDu

20/10 Predstihové ukazatele (Zafi)

20/10 Existujici prodané domy (Zafi)

Vlysledkova sezéna za 3Q: 17/10 IBM 18/10 J&J, Coca-
Cola, Bank of America, Intel, Apple, Yahoo! 19/10
American Express, United Technologies, eBay 20/10
AT&T, Microsoft 21/10 General Electric, McDonald’s,
Verizon Communications

Vyvoj tituli na americkych trzich

10/10 Vyrobce zafizeni pro tézbu ropy Superior Energy
(SPN) kupuje konkurencni spole¢nost Complete Production
(CPX) za 2,7 mid. USD. Transakce bude uskutec¢néna
Castecné ve formé vymeény akcii, zbytek (7 USD za akcii)
bude zaplacen hotové. Cena obsahuje akvizicni prémii 61
% v{ci uzaviraci cené z patku.

10/10 Americka bankovni skupina JPMorgan (JPM)
navysila své brazilské investice o 565 mil. USD.

11/10 Podle prizkumd spolecnosti ComScore podil
spole¢nosti Google na poli internetovych vyhledavacd v
USA v zafi opét vzrostl, a to na 65,3 % ze srpnovych
64,8 %. Podil Yahoo! naopak poklesl na 15,5 % z
predchozich 16,3 % a podil Microsoftu zlstal beze
zmény na 14,7 %.

11/10 Vyroce hliniku Alcoa jako tradi¢né odstartovala
vysledkovou sezénu. SpoleCnost prekvapila na Urovni
trzeb (6,4 mild. USD), naopak zklamani zavladlo na
Urovni zisku (165 min. USD). Spolecnost za pomérné
neuspokojivymi vysledky uvedla pokles cen hliniku ve
tretim kvartale. Spolecnost stdle predpoklada, ze
poptavka po hliniku poroste v letosnim roce 0 12 % a Ze
do roku 2020 se poptavka oproti roku 2009 zdvojnasobi.

12/10 Akcie spolecnosti Research in Motion Ltd. se
ocitly pod tlakem, kdyz problémy se spinatem zasahly
vyznamnou Cast uzivateld telefond BlackBerry po celém
svété.

13/10 Americka bankovni skupin JPMorgan Chase
(JPM) jako prvni z americkych bankovnich gigant{
zverejnila vysledky za treti Ctvrtleti, které prekonaly
trzni oCekavani. Dobré vysledky vykazalo retailové a
korpordtni bankovnictvi. Hife se jiz vedlo investi¢ni
Casti, kde napiiklad divize private equity skoncila v
Cervenych dislech.

13/10 Google pozitivné prekvapil svymi vysledky za
3Q, kdyz trzby spoleCnosti vzrostly meziro¢né o tfetinu
na 7,51 mid. USD. Na drovni zisku ocisténého o
mimoradné poloZzky vSak byli investofi svédky narlstu o
26 % na 3,184 mid. USD (konsensus 2,863 mid. USD).

14/10 SpoleCnost Mattel uvefejnila hospodarské
vysledky za uplynuly kvartal. Trzby meziro¢né vzrostly o
9 % na 1,999 mid. USD a prekonaly tak ocekavani
1,969 mid. USD. Cisty zisk ocisténi o mimoradné
polozky 300,800 znamenal nardst o 13,5 % a byl zcela
v souladu s odhady.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5676 5967 + 5,14

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX si zatim v fijnu pfipisuje vyrazné zisky a
z poslednich osmi seanci rostl 7x. Hlavni pfic¢inu Ize
hledat za prohlasenim, Ze Némecko a Francie maji
pripraveny plan na rekapitalizaci bank v Evropé&, ktery by
méli pfedstavit na summitu G-20 pocatkem listopadu.
IMF pak uvedlo, Ze Recko by mohlo obdrzet dalsi
podporu pristi mésic. Navzdory tomu, Ze se jedna zatim
pouze o slovni podporu reagovali investofi pozitivné a byl
vidét znalny rlst rizikového apetitu. I proto dokazaly
akciové trhy vstfebat sniZeni ratingu pro Spanélsko nebo
komentar z Ust némeckého politika (Juncker), ze haircut
pro fecky dluh dosahne vice jak 50 %. Koncem tydne se
dostaly pod tlak bankovni tituly, kdyz Fitch oznamil, ze
umistil evropské a mezinarodni banky (DBK, GS, MS,
Credit Agricole, CS, BNP, SocGe, Barclays) na negative
watch  kvlli moznému budoucimu sniZeni ratingu.
Vramci indexu DAX posilovaly nejvice akcie
HeidelbergCement, které téZily zlepSiho doporuceni
(+12,9 %). Zné mély akcie automobilek (VOW3, DAI,
BMW), které vzrostly o vice jak 10 %. Naopak nadale se
nedafilo akciim Commerzbank (-6 %) a fetézci
supermarketd Metro (-4 %). Po vyraznych rdstech
z predchozich tydnd jen nepatrné posilovaly akcie utilit.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Némecky vyvoz (sezdnné ocistény) se v srpnu
mezimésicné zvysil o 3,5 % (odhad 1,1 %).

Belgicka vlada rozhodla o koupi belgickych aktivit
banky Dexia za 4 mld. EUR. Belgickd a francouzska vlada
se zarudi za celkem 90 mld. EUR financnich zdrojd pro
Dexiu po pristich 10 let. Belgie doda 60,5 %, Francie
36,5 % a Lucembursko 3 %.

Pr@myslova vyroba se v srpnu mezimésicné snizila o -
1,0 % (po ocisténi) a mezirotné vzrostla o 7,7 %
(ociSténo o pocet pracovnich dni) (odhad -2,0 % a 6,4
%).

Co se stane - ocekavané udalosti

18/10 Index ekonomického sentimentu ZEW (Rijen)
21/10 Index podnikatelské nalady IFO (Rijen)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

10/10 Némecky vyrobce kosmetickych a pracich
prostiedkll Henkel (HEN3) dnes potvrdil svlij vyhled pro
rok 2011. Vedeni spole¢nosti také zvazuje akvizice, avsak
neposkytlo zadné konkrétni informace o moznych cilech

prevzeti. Spolec¢nost chce pfipadnou koupi financovat z
vlastnich zdroj.

10/10 Némecky vyrobce sportovniho zbozi Adidas
(ADS) ocekava, 7e jeho investice spojené s rostoucimi
spotfebitelskymi vydaji ud€laji z Ruska jeden z jeho tfi
nejvétsich trhl za USA a Cinou. Firma pocita s tim, ze
jeji trzby v post-sovétskych statech v roce 2013
prekonaji 1 mid. EUR a do roku 2015 budou kazdy rok
rlst dvoucifernym tempem.

10/10 Reditel divize E.On pro prlzkum a produkci
Frank Siversten uved| ve svém prohlaseni, ze spolecnost
nalezla plyn v Severnim Mofi u Velké Britanie.

13/10 Némecky vyrobce sportovnich vozdl Porsche
(PAH3) chce pfristi rok prodat rekordnich pocet 140 tis.
vozl. Hlavnim tahdkem ma byt nové generace modelu
911 a Boxster. Ve spolupraci s Volkswagenem chce své
prodeje do roku 2018 dale navysit na 200 tis. vozd. Pro
tento rok planuje 120 tis. prodanych vozd.

13/10 SAP uverejnil predbéZznou verzi hospodarskych
vysledkl za treti kvartal fiskalniho roku. Spolecnost
uvedla, Ze trzby se zvysily o 14 % na 3,41 mid. EUR a
provozni zisk vzrostl na 1,76 mld. EUR z lofiské hodnoty
716 ml. EUR. Ve vyhledu spole¢nost uvedla, Ze poptavka
po jejich produktech zlstava velmi silna, nicméné kvili
makroekonomické nejistoté ponecha vyhled pro letosni
rok nezménén, a to rlst trzeb pfi ocisténi o ménové
pohyby 0 10 - 14 %

14/10 Infineon Technologies dnes uverejnil predbézné
hospodaiské vysledky za Ctvrty kvartal svého fiskalniho
roku a vyhled na kvartal pfisti. Trzby se podle téchto
vysledkd mezikvartalné prakticky nezménily a zlstaly na
1,038 mld. EUR. Provozni zisk spole¢nosti, udavany jako
Total Segment Result, se vySplhal pouze na 195 ml. EUR,
zatimco ve tfetim kvartéle to bylo 212 ml. EUR. Pro prvni
kvartal pristiho fiskalniho roku spolecnost ocekava
priznivy vyvoj na automobilovém trhu, na dalSich trzich
vSak oCekdva spiSe pokles. Celkové ocekava
mezikvartalni pokles trzeb o ,stfedni az vyssSi
jednociferné procento".



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 zvefejnéné 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




