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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 904,20 898,0 0,69%

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zaznamenala druhy ztratovy tyden
v fadé. Index PX oslabil o 0,69% a dostal se zpét pod
hranici 900 bod{. Nejvétsi ztratu si domaéci trh pfipsal
v samotném zavéru tydne, kdyz index oslabil o 1,3%.
Vyraznéjsi pohyby byly k vidéni u mensich emisi. KITD
oslabil o témér 14% po zpravé, ze se chysta stazeni akcii
z prazské burzy. Investofi o moznost obchodovani ale
neptijdou, kdyz akcie bude mozné obchodovat v USA a
pravdépodobné zlstanou i na RMS. Pfes 11% ztratily
rovnéz akcie Orco. Provozni vysledky Unipetrolu
predznamendvaji dalsi vyraznou ztratu za 2Q, titul
reagoval mirnym poklesem pod Uroven 170 K¢ (-1,7%).
Vyraznéjsi pohyb naopak zaznamenaly akcie NWR, kde
jsem se ale stale nedozvédéli provozni data a dojednané
ceny pro 3Q. Titul oslabil pfedevsim v patek, kdyz bylo
vidét nervozni obchodovani a za cely tyden si odepsal
4,3%. Témér 4% ztratil i CEZ, ktery tak neudrzel své
rlsty z predchoziho obdobi. Ztracela i Telefonica (-3%),
ktera se pripojila k poklesu telefonnich operatord v
Evropé po neuspokojivych vysledcich Vodafonu. Dafilo se
naopak akciim VIG (+2%), kdyz vedeni potvrdilo cil
rekordniho zisku na letosni rok. V kladnych hodnotach
zakoncila tyden i Komercni banka (2,1%) a Erste
(+1,7%) a financni sektor tak zabranoval vyraznéjsim
ztratam celého trhu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobnich cen v prlmyslu poklesl v Cervnu
mezimésicné o 0,3 % po predchozi stagnaci. Mezirocné
doslo k rlstu o 1,5 % po predchozim rlstu o 1,7 %.
Analytici oCekavali mezimésicni pokles o 0,2 % a
mezirocni rdstu o 1,7 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
16/7 Z pozice generalniho feditele odchazi jeji zakladatel
Anthony Denny a na pozici ho vystfidd Karolina
Topolova.

CEZ
19/7 Vlastnik Sokolovské uhelné, FrantiSek étépének,
potvrdil zajem o koupi elektrarny Tisova od spolecnosti
CEZ. Tisova je jednou z moznych elektraren, kterou CEZ
zvazuje prodat v rdamci narovnani s EK.

Erste Group
19/7 Société Générale snizila svoji cilovou cenu pro akcie
Erste na 22 EUR zplvodnich 27 EUR. Doporuceni
~koupit" bylo ponechano.

KIT Digital
19/7 KIT Digital, Inc. potvrdil zamér delistitovat emisi
KITD (ISIN US4824702009) z obchodovani na hlavnim
trhu BCPP. Burza nyni podle informaci na svych
internetovych _strankach neprodlené zahaji diskusi s
regulatorem, Ceskou narodni bankou, o stanoveni délky
obdobi, po které bude emise nadale obchodovana na
hlavnim trhu burzy tak, aby byly v maximalni mife
ochranény zajmy investorl v Ceské republice. Vyrazeni
akcii KITD z obchodovani na BCPP souvisi s pfesunem
Ustredi spolecnosti z Prahy do New Yorku. Firma zatim

Philip Morris
19/7 Matefska spolecnost tabakového vyrobce uvedl, ze
podil PM v CR klesl ve 2Q 0 2,7% na 42,8%. Celkové
domaci trh podle spolecnosti klesnul o 4,2%, kdyz
spotrebitelé zaznamenali zdrazeni kv(li vy$sim danim.

Unipetrol
19/7 Unipetrol odhaduje, Ze ve 2Q vykaze EBIT zaporny
a horsi nez v 1Q. Vykonnost v segmentu rafinérie byla
ovlivnéna vysSi marzi mezi ropou Brent a Ural (2,1
USD/b) a vyssi modelovou marzi (2,6 USD/b).
V petrochemickém segmentu doslo krlstu marzi
z olefind (400 EUR//t), u polyolefin doslo k poklesu
(217 EUR/t). Vysledky budou negativné ovlivnény
vyvojem  sménnych  kurzl. Vykdzané  provozni
hospodaiské vysledky Unipetrolu za 2Q 2012 hodnotime
negativné, nebot’ oproti nasim odhaddm nizsi objem
prodejll v segmentu petrochemie nevyvazil jen mirné
vyssi objem prodejtl v rafinerii a maloobchodu.

Telefonica CR
16/7 Investi¢ni banka JP Morgan zvySuje doporuceni pro
Telefénica CR na ,neutral" z Lunderweight". Cilovou cenu
zvySuje na 410 K¢ z 360 K¢.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/7 Telefonica — hospodarské vysledky za 2Q
26/7 Unipetrol — hospodarské vysledky za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2191,41 2172,56 -0,86

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh meéfeny indexem WIG20
v minulém tydnu zaznamenal tfeti tydenni ztratu v radé.
Index v patek uzaviel na hodnoté 2172,56 a za cely
tyden odepsal 0,86 %. Ztrata vSak byla mirnéjsi oproti
predminulému tydnu, kdy index oslabil o 3,6 %.
Obdobné jako v predminulém tydnu se nedafilo vétsiné
bankovnich tituld véele s nejvétsi polskou bankou PKO
Bank, jejiz akcie mezitydenné oslabily o 3,72 % na
patecni zavér 31,80 PLN. Akcie této banky negativné
reagovaly na objem prodeje Casti statniho podilu, jenz
byl vétsi nez se plvodné planovalo. Ztracely i dalsi
zastupci finan¢niho sektoru jako banka Handlowy (-2,33
% na 79,60 PLN) a banka Pekao (-2,08 % na patecnich
141,20 PLN). Z financnich instituci si pfipsaly tydenni
zisky pouze BRE bank, a to ve vysi 1,36 % na Uroven
291 PLN a pojistovaci spolecnost PZU, jejiz akcie za cely
tyden pridaly slusnych 2,96 % na 343,90 PLN a zaradily
se tak k nejvice rostoucim titulim uplynulého tydne.
Vitézem tydne byl vSak zemédélsky producent Kernel,
jehoz akcie posilily o 6,64 % na patecni hodnotu 67,50
PLN a vtydnu se dostaly na dvoumésicni maxima.
Investofi pozitivné reagovali na zpravu o koupi terminalu
na obili v ruském pristavu u Cerného more. Kernel tuto
investici realizuje spolecné s dcefinnou spolecnosti
spadajici pod globalniho obchodnika s komoditami
Glencore. Vétsina titulll polské burzy vsak za cely tyden
zaznamenala poklesy, kdyz napt. akcie tézare uhli JSW
po obdrzeni prodejniho investi¢niho doporuceni od ING
ztratily 3,09 % na hodnotu 94 PLN nebo rafinérsky PKN
Orlen, ktery sice oznamil nardst rafinérskych marzi za 2Q
2012 a moznost obnoveni vyplaty dividendy, nicméné
akcie presto mezitydenné poklesly o 1,26 % na hladinu
36,83 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

17/7 Zaméstnanost v ¢ervnu meziro¢né stoupla o 0,1
%, skoncila pod konsensem, jenz predpokladal zvySeni o

vwvr

dva roky. Na mezimésicni bazi byla vykazana stagnace.

17/7 Primérmda hrubd mzda v éervnu mezirocné
vzrostla 0 4,3 %, kdyz ekonomové progndzovali nizsi rlist
ve vysi 3,5 %. V predeslém meésici mzdy rostly o 3,8 %.

18/7 Data z prdmyslového sektoru zklamala, kdyz
¢ervnova priimyslova produkce mezimési¢né poklesla o 2

% (trzni konsensus predpokladal rlist o 0,9 % m/m). Na
meziroCni bazi bylo zaznamenano zvySeni o 1,2 %,
nicméné analytici ocekavali vyrazné&jsi narlst ve vysi 4,1
%.

18/7 Za cerven doslo ke zmirnéni vyrobni inflace,
kdyz ceny primyslovych vyrobcl vzrostly o 4,4 % y/y po
predchozim 5% rlstu. Mezimésicné doslo dokonce
k poklesu o 0,5 %, kdyz v predchozim mésici byl
zaznamenan rlst 0 0,2 %.

Vyvoj titul na polském trhu

16/7 Podle slov finan¢niho feditele PKN Orlen
Slawomira Jedrzejczyka spolecnosti ve 2Q 2012 vzrostly
rafinérské marze nejvyse od roku 2008. Déle spolecnost
oznamila, ze diky nizSimu zadluzeni a vySe zminéné lepsi
marzi vznikd prostor pro opétovny navrat k vyplaté
dividendy. PKN Orlen nevyplacel dividendu od roku 2008.

17/7 Citibank snizila investi¢ni doporuceni na akcie
PKN Orlen z ,neutral na ,prodat”.

17/7 Tézaf uhli JSW obdrzel prodejni investicni
doporuceni od financni skupiny ING s cilovou cenou ve
vySi 80 PLN. Prodejni doporuceni na tohoto tézare
oznamila rovnéz banka Unicredit. SniZila ho ze stupné
Jdrzet®,

18/7 Polsky stat nabidl k prodeji 7,2% podil v nejvétsi
polské bance PKO Bank. Nabidnuty podil byl vétsi nez se
plvodné ocekavalo. Akcie banky na zpravu reagovaly
negativné, mezitydenné odepsaly 3,7 %. Stat hleda
prilezitosti k odprodejlim jim vlastnénych aktiv za Ucelem
vylepSeni salda statniho rozpoctu.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/7 Maloobchodni trzby za cerven. Ocekavani: 2,5
% m/m, 9 % y/y po predchozich 0,9 % m/m a 7,7 %
y/ly.

26/7 Mira nezaméstnanosti za Cerven. Ocekavani:
12,2 % po predchozich 12,6 %.

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 777 12 822 + 0,36
NASDAQ 2908 2 925 + 0,58
S&P 500 1356 1362 + 0,43

Komentaf k vyvoji indexu

Na americkém kontinentu se v plném proudu rozjela
vysledkova sezdna, ktera nejvétsi mérou ovliviiovala déni
na US burzach. A vesmés Ize hodnotit doposud
zverejnéna Cisla jako Uspésnda, ikdyz je dobré mit na
paméti, Ze do vysledkové sezdny se vstupovalo se znacné
snizenymi ocekavanimi. Vedle vysledkd do obchodovani
promluvil i kazdorocni projev B. Bernankeho pred
Senatem, ve kterém $éf centralni banky zd(raznil, Ze jeho
instituce je pfipravena v pripadé stagnace pracovniho
trhu, stimulovat ekonomiku, coZ si vétSina pozorovatell
vyloZila, ze by se trhy mohly dockat dalsiho kola QE
pokud tato situace skutecné nastane. Z pohledu
vysledkové sezény se zatim nejvice darilo technologickym
spolecnostem (Intel, IBM, Google, eBay). Celkové sektor
vzrostl 0 1,9 %. Naopak nejhorsi start od zacatku roku
z pohledu hospodareni 5 nejvétSich bank na Wall Street
znamenal, Ze financni sektor v celkovém souctu oslabil o
2,4 %. Zavér tydne opét obratil pozornost do Evropy, kde
se komplikuje situace kolem pomoci Spanélskym bankam,
na coz investofi reagovali Uprkem od rizikovych aktiv
k tém bezpecnéjsim (US a némecké dluhopisy).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Newyorsky vyrobni index v Cervenci rostl na 7,39 bodu
(odhad 4 b.) z ervnovych 2,29 b.

Maloobchodni prodeje v cervnu prekvapivé klesly
mezimési¢né o 0,5 % (odhad +0,2 %).

Index spottebitelskych cen v cervnu mezimésicné
podle ocekavani stagnoval.

Prlimyslova produkce vzrostla v Cervnu o 0,4 %, kdyz
se ocekaval rlst 0 0,3 %.

Zapocata vystavba v Cervnu vzrostla v ¢ervnu na 760
tis, kdyz se cCekalo jen 745 tis.

Predstihové ukazatele v Cervnu klesly o 0,3 % po
kvétnovém rlstu o 0,4 % (revidovano z 0,3 %). Ocekaval
se mirnéjsi pokles o0 0,1 %.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
24/7 Index vyrobni aktivity Richmond. FED (Cervenec)

Fio banka, a.s.

25/7 Prodeje novych dom@ (Cerven)
. 26/7 Objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby

(Cerven)

27/7 HDP za 2Q

Vysledkova sezéna: 23/7 McDonald’s, 24/7 DuPont,
AT&T, Apple, 25/7 Ford Motor, Caterpillar, Boeing, Visa,
26/7 United Technologies, Exxon Mobil, Amazon.com,
3M, 27/7 Merck, Chevron

Vyvoj titulti na americkych trzich

16/7 Citigroup (C), treti nejvétSi banka v USA,
oznamila, ze ve 2Q klesl zisk o0 12 %, ale podafilo se ji
prekonat odhady analytiki mimo jiné i diky slusnym
trzbam z poradenstvi v oblasti fUzi a akvizic.

17/7 Alcatel-Lucent (ALU), nejvétSi francouzsky
dodavatel telekomunikacnich zafizeni, uvedl, Ze v
druhém Ctvrtleti utrzil ztratu 40 milionG euro. Podnikani
spolecnosti, ktera se potyka s klesajicimi marzemi, se
zotavuje pomaleji, neZ se plvodné cCekalo. Trzby za
druhy kvartal prekonaly 3,5 mid. EUR, avSak ziejmé
neprekonaly analyticky konsensus ve vysi 3,57 mid.
EUR. Alcatel také uvadi, Ze v ramci celorocnich vysledkd
nenaplni ocekavani analytiki ohledné provoznich a
ziskovych marZzi.

17/7 Cisty zisk Goldman Sachs za 2Q klesl meziro¢né
0 11 % na 962 mil. USD neboli 1,78 USD na akcii, ¢imz
prekonal analyticky konsensus ve vysi 1,18 USD.

17/7 Coca-Cola (KO), nejvétsi svétovy vyrobce
napojl, reportoval hospodarské vysledky za 2Q. Ty
prekonaly ocekavani i diky strategickému zvySovani cen
v Severni Americe.

17/7 Cisty zisk spole¢nosti Johnson & Johnson
poklesl ve 2Q o0 49 %. Spolecnost se musela vyporadat
s naklady spojenymi s akvizici a dalSimi poloZkami.
Trzby firmy zaméfené na zdravotni péci byly zasazeny
negativnim vyvojem mén.

17/7 Intel ve 2Q vykazal Cisty zisk 2,83 mld. USD (54
centll na akcii) oproti 2,95 mid. USD (54 centd na akcii)
z predchoziho roku. Trzby vzrostly o0 3,6 % na 13,5 mid.
USD, kdyz analytici ocCekavali 52 centl na akcii pfi
trzbach 13,5 mid. USD. Intel sam v dubnu ocekaval
trzby v rozmezi 13,1 - 14,1 mid. USD.

18/7 Bank of America oznamila zisk za druhy kvartal
ve vysi 0,19 USD na akcii, ¢imz prekonala o 5 centd
konsensus trhu. Trzby vzrostly mezirotné o 64,7 % na
22,2 mld. USD, ale nedosahly na ocekavanych 23,2 mid.
USD. Banka profitovala zejména na vyssich pfijmech z
hypoték.

19/7 Microsoft s lepSim ziskem, s jednorazovymi
odpisy je vSak v Cervenych Cislech

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 6 557 6 630 +1,11

Komentar k vyvoji indexu

Navzdory silnému vyprodeji béhem patecniho dne se
podafilo némeckym akciim zaznamenat velice solidni
tydenni rlist. Za tim stoji predevsim doposud zvefejnéna
Cisla z vysledkové sezoény, které prijemné prekvapuiji. Ty
aspon v prvni Casti tydne dokazaly zastoupit nervozitu
ohledné feseni dluhové krize v eurozéné. Ta se na porad
dne dostala pravé, az vzavéru tydne, kdy nejprve
Spanélsko horko té€Zko upsalo své dluhopisy, pficemz
vSak se jeho financovani oproti predchozi aukci
prodrazilo a zajem investorl rovnéz nehyfil silnou
aktivitou. Vynos na desetilety Spanélsky dluhopis se tak
v zavéru tydne usidlily nad hranici 7 %, kdyz o pomoc
pozadala Spanélskou vladu Valencie, ktera se jiz
nedokaze financovat na trzich, a k tomuto regionu by se
mohly pridat i dalSi. Vedle toho se ¢im dal vice komplikuji
navrhy na financovani Spanélskych bank, kdyz Némecko
nadale pozaduje, aby se zpoCatku za tyto banky
postavila Spanélska vladat (coZ by znamenalo, Ze deficit
Spanélska by se opét prifoukl). Vedle toho se nadale
mnozi hlasy, aby pfipadné ztraty Spanélskych bank nesly
i seniorni drzitelé dluhopisd, coZ se investordm rovnéz
prilis nezamlouva. I nadale tak v Evropé prevlada smutna
situace, Ze sjednim fFeSenim vznikne ve stejném
okamziku spoustu otazek..

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Agentura Moody's snizila rating 13 italskym bankam
kv(li zhorsené Uvéruschopnosti tamni viady.

Index ZEW pro ekonomicky sentiment klesl a to na -
19,6 b. z predchozich 16,9 b. Ocekaval se pokles na -20
b.

ECB nebude od 25.Cervence pfijimat fecké dluhopisy
a dalsi statni cenné papiry jako kolateral za své pajcky
feckym bankam. Ty vsSak budou stdle schopné ziskat
likviditu od fecké centralni banky.

Co se stane - ocekavané udalosti

2477
(Cervenec)
_ 24/7 Index nakupnich manaZzerll ve sluzbach
(Cervenec) y

24/7 Index IFO podnikatelské nalady (Cervenec)

24/7 Index spotrebitelskych cen (Cervenec)

Vysledkova sezéna: 24/7 SAP, 25/7 Daimler, 26/7
BASF, Siemens, Deutsche Boerse, Volkswagen, 27/7
Linde

Index nakupnich manazer ve vyrobé

Vyvoj titulti na némeckém trhu

16/7 Finska Nokia (NOK, NOA3), druhy nejvétsi
svétovy vyrobce telefond, se rozhodla snizit cenu Lumie
900 na 49,99 USD. Za tuto cenu je chytry telefon k
dostani v Americe od operatora AT&T pfi podepsani
pausalni smlouvy na 2 roky. Predchozi cena cinila 99
uUsD.

19/7 Finsky vyrobce mobilnich telefond Nokia (NOA3,
NOK) dnes uverejnil dlouho ocekavané vysledky za druhy
kvartal. Akcie po vysledcich vyrazily prudce nahoru diky
slusnym prodejdim telefonl Lumia 900 i pFestoze
spolecnost skoncila v hluboké ztraté. Finska spolecnost
vykdzala ctvrtletni ztratu 1,41 mild. EUR, zatimco
analytici pocitali se ztrdtou na Udrovnich kolem 640
milionl. Trzby klesly o 19 % na 7,54 mld. EUR, ale
podafilo se jim prekonat analyticky konsensus ve vysi
7,32 mid.

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 papirl 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 zverejnéné 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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