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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 935,90 931,30 -0,49

Komentar k vyvoji indexu

Vyspélé trhy po predchozich rlistech prosly ¢astecnou
korekci, kterd vSak byla patecnim rlstem rychle
zapomenuta a hlavni svétové indexy zakoncily tyden
opét v plusu. Prazské burze se to opét nepodafilo, kdyz
brzdou byla opét Erste bank. Index PX tak podruhé
v fadé oslabil, tentokrat o 0,49%. U Erste byly k vidéni
negativni dozvuky ohledné zhorSeného vyhledu, coz
zacal zaroven vySetfovat rakouska regulator. Erste se tak
nedokazala svém na optimistickém ocekavani ohledné
nalezeni shody ohledné pomoci Recku a rekapitalizaci
bank. Komerc¢ni banka ztéto situace dokazala néco
vytézit a posilila o 2%. Titul se v prlbéhu tydne
obchodoval az na hranici 3700 K¢, tyto hodnoty vsak
neudrZel. CME pokracuje v rlstu (+5,8%), kdyZz CEO
Sarbu pozitivné komentoval situaci ohledné situace na
hospodarskych vysledkd, které nas cekaji tento tyden.
Pegas pres rozhodny den pro dividendu dokazal posilit o
2%. Se zohlednénim divi akcie posilila 0 6% a jednalo se
o nejlepsi titul ze SPADU. U NWR se investofi zatim
nedockali provoznich Udajl a kurz oslabil o 2,2%. P¥i
nizSi aktivité a za absence vyraznéjsich zprav oslaboval i
CEZ (-1,6%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Guvernér CNB Singer zopakoval, Ze pfisti pohyb sazeb
mUZe jit obéma sméry.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME

20/10 Deutsche Bank snizuje cilovou cenu pro akcie
Central European Media Enterprises na 12,80 USD
(zhruba 232 KC) z predchozich 28 USD (doporuceni ze
4.5.), doporuceni ponechava na ,kupovat".

21/10 Generalni feditel medialni spolecnosti Adrian Sarbu
uved|, ze CME je spokojena s odhady trhu celorocnich
trzeb ve vysi 850 mil. USD a provozniho zisku bez
zahrnuti odpisl a amortizace ve vysi 166 mil. USD. Sarbu
dale uvedl, ze CME v fijnu nezaznamenava zmény ve

struktufe vydajl inzerentl reklam a neocekdva je ani ve
Ctvrtém kvartdle. Utraty za televizni reklamy vzrostly ve
tfetim Ctvrtleti napfic trhy, kde CME plsobi, 0 1 %

Erste bank
17/10 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie Erste
Group Bank na 23 EUR (zhruba 569 K<) z predchozich 32
EUR, doporuceni snizuje na ,neutrdini" z predchoziho
L~overweight".

CEZ
12/10 Novym mistopredsedou spole¢nosti CEZ se véera
stal financni feditel Martin Novak. Pfevezme tak misto po
Danielu BenesSovi, ktery prevzal v zafi predsednické misto
po Martinu Romanovi. Novymi Cleny predstavenstva se

stava reditelka Utvaru nakup Michaela Chaloupkova a Séf
divize strategie Pavel Cyrani.

Orco Property Group

17/10 Orco Property Group potvrdilo prodej ruskych
aktiv za 53 ml. EUR lokalnimu investorovi. Prodavana
aktiva zahrnuji logistické aktivity, rezidencni projekty,
kancelafe a pozemky, které spolecnost dohromady
ocefuje na zhruba 57 ml. EUR. Orco ma podle smlouvy
navic narok na 20 % z pripadného dalSiho prodeje téchto
aktiv, pokud by jejich cena presahla 53 ml. EUR. K
dohodé doslo v patek 14. fijna, kdy spolecnost obdrzela
prvni splatku ve vysi 7,95 ml. EUR. Do konce roku by
mélo byt zaplaceno celkem 13,2 ml. EUR (vCetné jiz
zminéné prvni splatky), zbytek by mél byt doplacen v
roce pristim.

Philip Morris .
20/10 Trzni podil PM CR klesnul na domacim trhu ve 3Q
0 3,3% na 44,5% podle zpravy matefské spolecnosti.
Objem dodavek propadnul o 9,1%, prestoze trh
poklesnul jako celek pouze o0 2,3%.

Unipetrol

21/10 Nejvétsi Ceska rafinérka Unipetrol uvedla, Ze
provozni ztrata (EBIT) ve tfetim Ctvrtleti prevysi provozni
zisk z druhého kvartdlu. Dlvodem je pokles prodejl
petrochemikalii a vypadek produkce v Litvinové, ktery
zatim vysel na 800 mil K¢, kdyZ dalsi naklady zalctuje do
Ctvrtého kvartalu. Déle spolecnost uvedla, Ze zauctovala
jednorazovy pfijem pres 230 mil. K¢ po navraceni pokuty
od EU za udajny kartel vyrobct kaucuku.

Co se stane - ocekavané udalosti
26/10 CME vysledky za 3Q
28/10 Erste vysledky za 3Q



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

782X tyden tyden %
D] 11 644 11 809 + 1,41
NASDAQ 2 668 2 637 -1,12
S&P 500 1225 1238 +1,12

Komentar k vyvoji indexu

Jestlize v predchozim tydnu si index S&P 500 pfipsal
nejsiingjsi rally od roku 2009, rdst v pravé skonceném
tydnu naopak znamenal nejdelsi trvani rlistu od letosniho
Unora. O to se zaslouzily zpravy z Evropy, kde po
rozpacich v Uvodu tydne nakonec prevazilo ocekavani, ze
blizici se summit Clenl eurozony predstavi koherentni
feSeni soucasné dluhové krize. Investory presvédcily i
reportované korporatni vysledky, které zatim davaji
nadéji, ze by se nemusely naplnit nejcernéjsi scénare
analytikl. Mezi sektory se dafilo nejvice tomu financnimu,
kdyz oznamované vysledky bank si trh pfebral pozitivné
(pfestoze na tyto vysledky vrhaji stin GCetni praktiky,
které ovliviuji vysledky). Navzdory dobrym vysledkiim
spoleCnosti jako Yahoo, Intel, Microsoft nedokazaly rlist
technologické tituly. Divodem byly horsi vysledky Apple a
také zaplavy v Thajsku, které ohrozily produkci
spoleCnosti, které maji v zemi tovarny (Western Digital -
8,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index podnikatelské nalady NY Fedu v fijnu roste na -8,5

b. pfi oCekavaném rlstu na -4,00 b.

Primyslova produkce v zafi rostla v souladu s odhady o
0,2 %.

Zapocata vystavba v zafi mezimésicné vzrostla o 15,0 %
na 658 tisic, oekaval se nardst o 3,3 % na 590 tisic.

Inflace méfena indexem spotiebitelskych cen Cinila v USA
v zafi podle oCekavani 0,3 % m/m a 3,9 % y/y.

PfedbéZné ukazatele v zafi sniZily na 0,2 % (odhad 0,2
%).

Index vyrobni aktivity Filadelfie se v Fijnu zvysil na 8,7 b.
(odhad -9,1 b.). Pfedchozi hodnota cini -17,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/10 Spotfebitelska diveéra (Rijen) 5
25/10 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Rijen)
26/10 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Zari)
27/10 Predbézny Udaj HDP za 3Q

Vysledkova sezona za 3Q: 24/10 Caterpillar, 25/10
DuPong, 3M, Amazon 26/10 Boeing, Ford 27/10 Exxon
Mobil, Procter&Gamble

Vyvoj tituléi na americkych trzich

17/10 Kinder Morgan (KMI) nabidl spolecnosti El Paso
26,87 USD za akcii, coz znamena akvizi¢ni prémii vici
patecni uzaviraci cené 37 % a celkovou hodnotu 21,1 mid.
USD, ktera je po zapocteni dluhu 38 mid. USD. Spojenim
spoleCnosti by vznikne nejvétsi rozvodova sit’ zemniho
plynu v USA.

17/10 Spolecnost Anadarko Petroleum zaplati
spolecnosti British Petroleum 4 mild. USD a obé
spoleCnosti tak wupusti od vzajemnych financnich
pohledavek. V ramci dohody BP upusti od pohledavek
6,1 mid. USD v0& Anadarku, stejné jako nebude
pozadovat Zzadné budouci nahrady souvisejici s
katastrofou v Mexickém zalivu.

17/10 Spolecnost IBM uverejnila hospodarské
vysledky za uplynuly kvartdl. Hodnotami se sice
nachazely viceméné in-line s odhady, investofi vSak
ziejmé od IBM ocekavali vice a neuspokojilo je ani
mirné zvySeni vyhledu.

18/10 Americka bankovni skupina Bank of America
(BAC) ve tretim kvartalu zaznamenala pozitivni vysledky
ovlivnéné jednorazovymi polozkami. Bance se podafilo
snizit naklady na Spatné Uvéry, naopak slabé vysledky
vykazalo investicni bankovnictvi a trading. Banka také
posilila svou kapitalovou pfiméfenost a snizila objem
rizikovych aktiv.

18/10 Technologicka spolecnost Apple poprvé od
roku 2004 nedokazala prekonat odhady trhu, kdyz jeji
vysledky  zaostaly za olekavanim. To bylo
pravdépodobné zplisobeno ¢ekanim zakaznikl na novy
telefon vydany v fijnu. Akcie po vysledcich propadly
navzdory vyssimu vyhledu pro pfisti kvartal.

18/10 Kalifornsky vyrobce Cipl Intel reportoval zisk i
trzby nad odhady analytikd. Pro 4Q ocekava Intel trzby
na Urovni 14,2 - 15,2 mid. USD. Analytici ocekavali
12,23 mid. USD.

20/10 Americka telekomunikacni spolecnost AT&T
(T) zaznamenala ve tretim Ctvrtleti vyrazny organicky
rlst, ktery se vSak v hospodarskych vysledcich
neprojevil tak, aby prekonaly trzni konsensus.

14/10 Nejvétsi vyrobce softwarll Microsoft Corp.
oznamil vysledky za prvni fiskalni Ctvrtleti. Cisty zisk
spolecnosti odpovidal o¢ekavani trhu, kdyz Cinil v obdobi
do konce zafi 5,74 mld. USD (68 centd na akcii). Trzby
vzrostly oproti stejnému obdobi lorfiského roku o 7 % na
17,37 mid. USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5967 5971 + 0,06

Komentar k vyvoji indexu

Po mohutném ristu z predchoziho tydne si némecké
akcie vybraly v tom minulém oddechovy Cas, kdyz ztraty
zUvodu tydne dokazal index DAX umazat béhem
patecniho obchodovani. Obchodovani se nadale fidi tim,
co vypusti evropsti politici ze svych Gst ohledné reseni
dluhové krize v Evropé. Obchodovani v Evropé se tak
s mirnou nadsazkou fidilo tim co jaky politik fekl pred
blizicim se summitem evropskych pfedstaviteld o tomto
vikendu na kterém mély byt nastinény konkrétni plany
jak se vyporadat s problémovymi staty eurozony. Mezi
jinymi se zde rozhodovalo i o tom vjaké formé a
strukture bude jednat fond EFSF, ktery by mél zabranit
pred tzv. ,credit crunch" a poskytnout potfebnou likviditu
zadluzenym zemim i bankovnimi sektoru. Spor o ulohu
ECB v dluhové krizi pak vzplal mezi dvémi nejvétSimi
ekonomikami eurozony Némeckém a Francii nakonec
vyhral prvni jmenovany. Az na druhé koleji pak
obchodovani ovliviiovala vysledkova sezéna v zamofi,
kterd vSak zatim nenapliiuje nejhorsi scénare se kterymi
do ni vstupovala. Data o ekonomickém sentimentu nebo
snizeném ratingu pro Spanélsko pak trhy nechaly takrka
klidnymi. Dafilo se akciim Fetézce supermarketd Metro
AG (+5,6 %), naopak o téméf 6 % oslabily akcie
ThyssenKrupp. Akcie SGL Carbon vzrostly o 19 % poté
co BMW oznamilo, Ze chce ziskat podil v tomto vyrobci
karbonovych materiald. Potvrzeni vyhledu pro letosni rok
stacilo, v souCasném negativnim prostiedi, akciim
Software AG, aby pfidali 7,5 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlizkum ekonomického sentimentu ZEW v fijnu klesa
na -48,3 b. z predchozi hodnoty -43,3 b., olekaval se
pokles na -45,0 b.

Agentura Moody’s pfistoupila k jiz tfetimu snizeni
hodnoceni Spanélského dluhu od ¢ervna 2010. Tentokrat
se jednalo o prechod od Aa2 na Al, tedy zménu o dva
stupné, pficemz vyhled zlstava nadale negativni.

Index podnikatelského klimatu dosahl v fijnu na
106,4 b. oproti ocekavanym 106,3 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/10 Index nakupnich manazer( ve vyrobé (Iil'ien)
24/10 Index nakupnich manazerl ve sluzbach (Rijen)
25/10 Spotfebitelska dlivéra GfK (Listopad)

27/10 Index spotiebitelskych cen (Rijen)

Vysledkova sezéna za 3Q: 25/10 Deutsche Bank,

26/10 Merck, SAP, 27/10 BASF, Bayer, Deutsche

Lufthansa, Daimler, Volkswagen, 28/10 Linde

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

18/10 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie
Volkswagenu na 183 EUR z predchozich 201 EUR. Pro
Porsche sniZuje cilovou cenu na 67 EUR z predchozich 83
EUR. Daimler obdrzel snizeni cile na 62 EUR z
predchozich 77 EUR a BMW na 89 EUR z predchozich 94
EUR.

20/10 Citigroup zvySuje cilovou cenu pro akcie
spolec¢nosti Nokia na 4,10 EUR z predchozich 3,50 EUR,
ponechava doporuceni ,prodavat".

20/10 Finsky technologicky gigant Nokia (NOA3; NOK)
pres meziroCni poklesy a Ucetni ztratu ve tretim Ctvrtleti
pozitivné zapUsobil na trh. Trzby se mezironé sniZily o
témér 13 % na 8,98 mid. EUR. Presto se vSak jedna o
pozitivni zpravu, protoze analytici ocekavali pouze 8,79
mid. EUR.

20/10 Kepler Capital Markets snizuje doporuceni pro
némecké energetiky E.ON (EOAN) a RWE (RWE). U obou
spole¢nosti doslo ke snizeni na ,redukovat" z pdvodniho
Jkoupit." Cilova cena zlistaly nezménény na 15 EUR u
E.ONu a 25 EUR u RWE.

21/10 Macquarie snizuje doporuceni pro Deutsche
Boerse z ,neutral" na ,outperform".

21/10 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro
némecky Heidelberg Cement z 48,6 EUR na 36,6 EUR.



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 zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm 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




