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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 900,90 916,30 +1,71

Komentar k vyvoji indexu

Minuly tyden byl na domacim kapitdlovém trhu ve
znameni zkraceného obchodovani, kdyz ve ctvrtek a
patek byla prazska burza uzaviena z dlivodu svatkd. Ve
zkraceném tydnu tuzemsky akciovy index PX zaznamenal
rist o 1,71 % na stfedecni zavér 916,30 bodu. Mezi
nejristovéjsi tituly uplynulého tydne se Fadily banky,
kdyz Erste Bank navazala na 2,5% zhodnoceni
z pfedminulého tydne a v tom minulém pridala dalSich
4,99 % na hodnotu 400 K¢ V zavésu byly akcie
Komercni banky, které ve zkraceném tydnu posilily o
3,71 % na stfedecni hodnotu 3630 KC. Tuzemské
financni tituly tak byly stale podporovany pozitivné
vhimanymi zavéry ze summitu EU, ktery se konal na
konci predminulého tydne. Dafilo se rovnéz akciim
medialni spolecnosti CETV (+2,87 % na 109,85 K¢), jenz
byly podporeny zpravou o navySeni podilu medialniho
koncernu Time Warner v CETV ze 40 % na 49,9 %. Na
rlst z predminulého tydne ve vysi 2,3 % navazaly akcie
tézebni spolecnosti NWR, jenz v uplynulém tydnu pfidaly
dalSich 2,44 % na hodnotu 105 K¢. Zhruba v poloviné
Cervence  NWR oznami (presné datum spolecnost
nesdéluje) své hlavni provozni ukazatele za 2Q 2012
vCetné dohodnutych cen koksovatelného uhli a koksu na
3Q 2012. Vyvoj svétovych cen koksovatelného uhli by
mél indikovat mezikvartalni narlist sjednané ceny tohoto
typu uhli mezi NWR a jejimi odbérateli. Mezi nejvice
ztratové tituly tydne se fadily akcie KIT Digital (-3,85 %
na uroven 87,50 KC), které korigovaly dvouciferné
zhodnoceni z pfedminulého tydne.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
4/7 Maloobchodni trzby se v kvétnu mezirocné snizily

0 2,1 %. Po dubnovém poklesu o 4,1 % ocekavali
analytici osloveni agenturou Reuters pokles o 3,0 %.

Vyvoj tituld na domacim trhu

Unipetrol
2/7 Spolecnost Unipetrol oznamila, Ze uZz nebude
zpracovavat ropu ve své pardubické rafinerii Paramo a
zrusi 60 pracovnich mist (cca desetinu z celkového
poCtu). Dlvodem byly nepfiznivé hospodaiské vysledky
z poslednich let. Paramo bude nadale produkovat oleje,
maziva a asfalty z polotovard jinych rafinerii.

CEZ
3/7 CEZ oteviel nabidky, které obdrzel v tendru na
dostavbu dvou novych reaktorl v JE Temelin. Nabidky
prisly od tfech predkladateld: od spolecnosti Areva,
konsorcia spolecnosti Westinghouse Electric Company,
LLC a Westinghouse Electric CR, konsorcia spoleCnosti
SKODA S, Atomstroyexport a Gidropress. Od tohoto
data bude spolecnost CEZ nabidky podrobné posuzovat a

hodnotit. Na vybér dodavatele ma spolecnost vice nez
rok. Podpis smlouvy je planovan na konec roku 2013.

VIG
4/7 Financni spolecnost ING mirné upravila cilovou cenu
akcie pojistovaci skupiny VIG z 35 EUR na 35,50 EUR.
Investi¢ni doporuceni ponechala na stupni ,drzet".

CETV
4/7 Americky medialni koncern Time Warner navysil svij
podil ve spolecnosti CETV ze 40 % na 49,9 % poté, co
CETV uplatnila svou put opci vicé spole¢nosti Time
Warner. Uplatnénim opce CETV vydala 875 tis. akcii typu
A ve prospéch Time Warneru. Tato zprava podporila
akcie CETV, které v minulém tydnu posilily o 2,87 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/7 Spotfebitelska inflace (CPI) za cerven.
Ocekavani: 0,0 % m/m po predchozich 0,2 %; 3,3 % y/y
po predchozich 3,2 %.

11/7 Mira nezaméstnanosti za Cerven. Ocekavani:
8,1 % po predchozich 8,2 %.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2275,30 2273,28 -0,09

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh prerusil pétitydenni rdst v fadé a
v minulém tydnu mirné oslabil. Index WIG20 v patek
uzaviel na hodnoté 2273,28 bodu a mezitydenné lehce
ztratil 0,09 %. Zisky z pfedchozich tydnl korigoval
financni sektor v Cele s PKO Bank, jejiz akcie za cely
tyden ztratily 2,95 % na patecni zavér 33,58 PLN. Akcie
negativné reagovaly na zpravu polského ministra financi,
ktery uvedl, Ze stat zvazuje prodej minoritniho podilu
vtéto bance. Ostatni zastupci financniho sektoru
zaznamenaly rovnéz tydenni ztraty, kdyZz banka Pekao
oslabila o 1,52 % w/w na 149,20 PLN, BRE Bank
odepsala 0,64 % w/w na 295 PLN a banka Handlowy
mezitydenné ztratila 0,37 % na Uroven 80,50 PLN. Akcie
uhelné spolecnosti JSW se v minulém tydnu jiz
obchodovaly bez naroku na dividendu, coz bylo hlavni
pric¢inou jejich mezitydenniho poklesu o 1,3 % na hladinu
98,70 PLN a CastecCné tak zkorigovaly Ctyfprocentni rlst
z predminulého tydne. Mezi nejvice rostouci spolecnosti
uplynulého tydne patfil tézaf médi KGHM (+3,52 % na
patecni hodnotu 150,10 PLN), jehoz akcie mimo jiné
profitovaly zrostouci ceny médi, ktera se v prvni
poloviné tydne dostala na nejvyssi hodnoty za poslednich
Sest tydnl. Solidni mezitydenni zhodnoceni predvedla
rovnéz rafinérie PKN Orlen (+3,42 % na 38,69 PLN),
kdyz podporou bylo zvySené investi¢ni doporuceni od
americké banky Goldman Sachs.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

2/7 Nepriznivé vyznély data z polského primyslu,
kdyz index nakupnich manazerd (PMI) ve vyrobé
v Cervnu klesl na 48 bodu z kvétnovych 48,9 bodu.
Analytici pfitom ocekavali mirnéjsi korekci na 48,6 bodu.

4/7 Polska centralni banka na svém ménovém
zasedani podle ocekavani ekonomd ponechala svou
zakladni Urokovou sazbu na Udrovni 4,75 %. Ménovy
vybor banky uz dfive oznamil, ze dalsi rozhodovani bude
zavislé na novych odhadech vyvoje polské ekonomiky.
V kvétnu centralni banka prekvapila trhy zvySenim sazby
na nynéjsich 4,75 %, kdyZz se obavala zvysujici se
inflace.

Vyvoj titulti na polském trhu

2/7 Polsky ministr financi prohlasil, Ze zvazuje prodej
minoritniho podilu v PKO Bank, a to kvdli zdrzenym
Upistim akcii jinych statnich podnikd. Akcie PKO Bank na
zpravu reagovaly negativné a mezitydenné odepsaly
témér tfi procenta.

2/7 Uspésny tyden zaznamenaly akcie chemické
spolecnosti Synthos, které posilily o 4,55 % na patecni
hodnotu 6,20 PLN. Podporou jim byla zprava, ze
spole¢nost nenavysi nabidku na koupi statniho vyrobce
hnojiv Zaklady Azotowe Pulawy (ZAP), ktera cini 102,50
PLN za akcii.

3/7 Podle oznameni polského regulatora Cisty zisk
polskych bank vzrostl za prvnich pét mésicd letosniho
roku o0 5,8 % na Uroven 6,56 mid. PLN.

4/7 Pét polskych spoleCnosti kontrolovanych statem
se dohodlo na spole¢ném postupu pro vyzkum na severu
Polska za Ucelem tézby bridlicového plynu. Celkova
investice na projekt dosdhne na 1,72 mid. PLN.
Podle polského geologického institutu by mohly zasoby
zemniho plynu v zemi vydrzet na 35 - 65 let. Zemé véfi,
Ze se ji podafi zmirnit zavislost na ruském plynu.
Jedna se o spolecnosti PGNiG, PGE, Enea, Tauron a
KGHM. Ministr financi Nikolaj Budzanowski uved|, Ze tfi
vrty by na zakladé dohody mohly byt otevieny do roku
2015.

4/7 Goldman Sachs zvysuje doporuceni pro PKN Orlen
na ,neutral".

Co se stane - ocekavané udalosti

13/7 Spotiebitelska inflace (CPI) za cerven.
Ocekavani: 0,1 % m/m po predchozich 0,2 %; 4,1 % y/y
po predchozich 3,6 %.

13/7 Bilance zahrani¢niho obchodu za kvéten.
Ocekavani: deficit ve vysi 515 mil. EUR po predchozim
deficitu na Grovni 419 mil. EUR.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 880 12 772 -0,84
NASDAQ 2935 2937 + 0,08
S&P 500 1362 1354 - 0,55

Komentaf k vyvoji indexu

Uvod nového Ctvrtleti zastihl US akciové trhy
v rozporuplné ndladé. Obchodovani v Gvodu tydne sebou
prineslo jesté pozitivni dozvuk cervnové rally a index S&P
500 tak prekonal hranici 1 370b. Po stfedecnim volnu,
zplsobeném oslavami Dne nezavislosti, se vsak jiz béhem
Ctvrteniho dne pozitivni nalada postupné vytratila, coz
bylo nejdfive zplsobené zasedani ECB, které sice snizilo
Urokové sazby na historicka minima, ale to bylo ze strany
centralni banky vSe, ¢eho se trhy dockaly. Pfitom trhy
doufaly, Ze by mohly byt oznameny opatfeni na
stabilizaci dluhopisovych trhd ve Spanélsku a Itali.
Patecni propad lze pak pficist na vrub horsim datlim z US
trhu prace, ktery od Unora vykazuje znamky silného
zpomaleni a snizuje tak vyhlidky ekonomického rlstu.
V ramci akciovych trh(l se diky tomu propadly nejvice
financni a prmyslové tituly, které jsou silné spjaté
s ekonomickou konjukturou. Jiz nasledujici tyden pfitom
odstartuje vysledkova sezdna, kterou tradicné v pondéli
zahaji vyrobce hliniku Alcoa. Ocekavani trhu pro 2Q
pocitaji s poklesem ziskd US spole¢nosti o -1,8 %, coz by
znamenalo prvni meziroCni pokles ziskd od roku 2009. Je
vsak nutné mit na zieteli to, ze jak jsme v posledni dobé
zvykli, jsou ocekavani analytiki nastavena opét velice
nizko a tak se lehce mlze stat, ze vysledky pozitivné
prekvapi, coz by akciovym trhdim pouze prospélo.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
ISM Index ve vyrobé se za Cerven snizil na 49,7 b.
(odhad 53,5 b.) z predchozich 52,0 b.

Primyslové objednavky rostly v kvétnu o 0,7 %
(odhad +0,1 %) po dubnovém poklesu o 0,7 %.

Zaméstnanost podle ADP v cervnu vzrostla o 176tis.
mist (oCekavani 100 tis.).

Zména zaméstnanosto mimo zemédélstvi v Cervnu
Cinila 80 tis. (odhad 100 tis.). Mira nezaméstnanosti
stagnovala na 8,2 % (odhad 8,2 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

11/7 Zapis ze zasedani FOMC y
13/7 Spotiebitel. ddvéra Michig. Univerzity (Cervenec)
Vysledkova sezéna: 9/7 Alcoa, 13/7 J.P. Morgan, Wells

Fio banka, a.s.

Fargo

Vyvoj titulti na americkych trzich

2/7 Vyrobce pamétovych karet Micron Technology
(MU) se rozhodl koupit zbankrotovaného japonského
vyrobce cCipl Elpida Memory za 2,5 mid. USD, diky
¢emuz rozsiti své portfolio produktl o pamétové Cipy.
Zhruba 30 % vySe transakce zaplati Micron hotové a
zbytek bude splacet v pravidelnych rocnich splatkach do
roku 2019. Akvizici Elpidy, jenz je mimo jiné i
dodavatelem Applu, zdvojnasobi Micron svij podil na
celosvétovém trhu s DRAM, nejpouzivangjSimi
pamét'ovymi Cipy v osobnich pocitaCich. S 24% podilem
tak bude moci zavodit s dosavadnim lidrem Samsung
electronics.

3/7 CEO Barclays neustdl narlstajici tlak z kauzy
+LIBOR". Generdlni feditel Barclays Bob Diamond
rezignoval. Banka chce okamzité zacit s vybérem jeho
nastupce a vybirat bude mezi internimi i externimi
kandidaty.

6/7 Lockheed Martin (LMT) zaznamenal velky Uspéch
v poslednim kole vladnich zakdzek pro americkou
armadu. Z celkového pocétu 230 kontraktd v hodnoté
17,3 mld. USD ziskal zakazky za 5,4 mld. USD, nejvice
ze vSech spolecnosti.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 416 6 410 -0,10

Komentar k vyvoji indexu

Ikdyz akciové trhy v Evropé dokazaly minuly tyden
zakoncit mirné v plusu nebo pouze s nepatrnymi ztratami
jako v pfipadé némeckého DAXu, Ize stroze fici, Ze jsme
znovu na startovni Care. ReC je opét o dluhopisovém trhu
ve Spanélsku a Italii, kde se vynosy z tamnich vladnich
bondl opét vysplhaly na Grovné, u kterych si Ize jen
velmi tézko predstavit, ze by danym zemim umoznily se
dlouhodobé financovat na kapitalovém trhu. Pozitivni
dopad posledniho summitu EU se tak pomalu, ale jisté
vytraci. Dlvodem toho v3eho je hlavné zasedani ECB,
které sice snizilo podle ocekavani Urokové sazby na
historické minima 0,75 % a vedle toho i depozitni sazbu,
to bylo vSak ze strany ECB vSechno ¢eho se trhy dockaly.
Ty pritom sazely i na to, ze se $éf CB, Mario Draghi,
v doplfiujicim komentafi vyjadfi v otazce co bude ECB
délat pravé s napjatymi dluhopisovymi trhy ve vyse
zminénych zemich. V této otdzce si vSak ECB nechala
karty v rukavé, na coz nasledné reagovaly nejen rostouci
rizikové prémie z danych dluhopisd, ale i spole¢na
euroména, ktera se po skoku nad Uroven 1,26 EUR/USD,
z predchoziho tydne vratila pod hranici 1,23. Propad pak
v zavéru tydne jesté umocnily horsi data z US trhu prace.
V ramci indexu DAX si vSak prece jen dokazaly polepsit
akcie Volkswagenu a to o celych 5,5 % v reakci na
zpravu, Ze se automobilce konecné podafilo dokoncit flzi
s Porsche.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Evropska centralni banka (ECB) podle ocekavani
snizila vysi zakladni Grokové sazby o 25bp na 0,75 %.

Pr@myslova produkce v kvétnu zaznamenala hodnoty
1,2 % (m/m, sezdnné ocisténo) a 0,0 % (y/y, oCisténo o
pocet pracovnich dni) (odhad 0,2 % a -1,2 %).

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
11/7 Index spottebitelskych cen (Cerven)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

2/7 Némecka spolecnost Linde (LIN), kterd pdsobi v
plynarenském a strojirenském sektoru, odsouhlasila
prevzeti spolecnosti Lincare Holdings (LNCR) za 3,8 mld.
USD, coZ je v prepoctu na akcii 41,5 USD. Akvizice
Lincare pro Linde znamena vyssi podil na trhu v USA,
kde v segmentu domaci zdravotni péce doposavad
generovalo 18 % trzeb z celkovych 300 mil. EUR.

4/7 Bayer uskutecnil dalsi z mnoha akvizic, kdyz

koupil americkou biologickou spole¢nost AgraQuest Inc.
za zhruba 500 mil. USD. Chce tak wvyuzit vyhody
biologickych potravin v dobé, kdy se spotfebitelé zacinaji
vice zajimat o chemicka residua v jidle.

6/7 Némecky Volkswagen (VOW3) mize dékovat
danovym odborniklim. Automobilce stailo v ramci jeji
akvizice spolecnosti Porsche (PAH3) k Castce 4,46 mid.
EUR pridat jedinou svou akcii, aby byla celd transakce
posuzovana jako vnitropodnikova restrukturalizace a
nikoliv jako prevzeti jiné spoleCnosti. Jedind akcie tak
automobilovému kolosu na danich usetfila vice nez 900
mil. EUR.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



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.
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi 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 seznameni 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-maklér, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi EI-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Aron Berezkin - analytik
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