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Vyvoj indexu PX

N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 899,20 926,40 +3,02

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si v poklidné prazdninové atmosfére
pripsala slusny zisk. Index PX posilil o 3,02%, kdyz rostl
kromé jediné ve vSech seancich uplynulého tydne. Index
PX se dostal na nejvyssi Urovné od zalatku kvétna.
Pozitivni nalada se drzela v kontextu vyvoje na vyspélych
trzich, kde nadale podporuji vyvoj spekulace o moznych
podplrnych opatfeni ze strany centralnich bank.
V zavéru tydne reportoval velmi dobré vysledky CEZ,
kdyz vyraznym zplsobem piekonal ocekavani trhu. Akcie
posilily o 4,3% a atakovaly hladinu 740 K¢. Absolutné
nejvétsi zisk si pripsaly akcie medialni CME. Po kratkém
vyletu pod uUrovenn 100 KC jsou akcie zpét na vysSSich
Urovnich a vtydnu si prfipsaly 6,2%. Darfilo se i
bankovnim titulim. Erste si dostala nad 380 K¢ a pfipsala
si k dobru téméF 5% stejné jako VIG. Po lepSim vyvoji
v predchozim obdobi byl vidét umirnénéjsi vyvoj u akcii
Komercni banky. Dalsi nelichotivé doporuceni, tentokrat
od Credit Suisse, branilo NWR k navratu nad Groven 100
K¢ a titul stagnoval u hranice 96 KE. S podporou
zpétného odkupu a blizici se dividendy se pres hranici
400 K¢ doslaly akcie Telefonica CR (+2,1%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@imyslova vyroba poklesla v ¢ervnu mezirocné o 2,2
%. Po predchozim poklesu o 2,4 % se ocekaval pokles o
2 %.

Mira nezameéstnanosti podle Udaji MPSV vzrostla
v Cervenci na 8,3% z Cervnovych 8,1%. Pocet celkové
nezaméstnanych se zvysil na 485 tis.

Spotrebitelské ceny v Cervenci mezimésicné poklesly o
0,1% po rdstu o 0,2% z pfredchoziho mésice. Meziro¢ni

inflace zpomalila na 3,1%. Nizsi inflace otvira prostor pro
dalSi mozné snizovani Urokovych sazeb ze strany CNB.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ

1/8 Spole¢nost CEZ zvefejnila velmi silné hospodarské
vysledky za 2Q 2012, resp. 1H 2012., kdyZz ocekavani
trhu bylo prekonano na vsech uUrovnich Vynosy jak za
druhy kvartdl, tak za celé prvni letosni pololeti mezirocné
vzrostly zejména diky zvySeni realizacnich cen elektfiny a
narlstem produkce elektfiny jak z tuzemskych zdrojd,
tak z vétrného parku v Rumunsku. Provozni zisk pred
odpisy (EBITDA) za 1H 2012 dosahl trovné 48,4 mid. K¢,
mezirocné vyssi o 10 %. Za samotné 2Q 2012 se zisk
EBITDA zvysil o 28 % vy/y na Uroven 22,1 mid. Kc.
Pozitivni vyvoj na vynosech a provoznich ziscich pfiznivé
ovlivnil Cisty zisk, ktery za druhy kvartal Cinil 12,8 mid.
KE (+91 % vy/y) a za celé prvni pololeti 27,2 mid. K¢
(+14 % vy/y). Vedeni potvrdilo vyhled pro letosni rok.
V Albanii se podafilo dohodnout snizeni nakupnich cen
elektfiny se zpétnou platnosti od zacatku roku. Pro
nasledujici rok ma spoleCnost prodanou produkci
v objemu zhruba 65% s primérnou cenou mirné nad 52
EUR/MWHh.

Erste Group
9/8 Snizeni cilové ceny na 20 EUR z pdvodnich 22 EUR
predstavila v nové analyze Citi. Doporuceni na stupni
~buy" bylo potvrzeno.

Komercni banka
6/8 Analytici Citi zvySuji doporuceni pro Komer¢ni banku
z ,Neutral* na ,Buy". Cilova cena byla zvySena na 4350
K¢ z plvodnich 3900 K.

New World Resources
7/8 Na dole Paskov spolecnosti OKD doslo ke
smrtelnému drazu hornika. Incident se prosetiuje.
10/8 Credit Suisse snizuje cilovou cenu pro NWR na 250
penci (79,83 K¢&) z plvodnich 340 penci (108,56 K¢&) pfi
doporuceni ,underperform."

Co se stane - ocekavané udalosti

14/8 KITDigital — hospodarské vysledky za 2Q
14/8 HDP za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2222,64 2319,09 +4,07

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie si pfipsaly druhy rlistovy tyden v fadg,
kdyz hlavni index WIG20 posilil o silnych 4,07%. Jedna
se o nejsilngjsi tydenni rdst od ledna letosniho roku,
ktery poslal index na nejvyssi Urovné od konce brezna.
Polské akcie rostly kromé lehké patecni korekce ve vSech
seancich uplynulého tydne. JesSté jedna zajimava
statistika. Tydenni vykonnost indexu WIG20 vykazuje od
kvétna pravidelné stfidani. VSechny kvétnové tydny byly
zaporné, v cervnu tomu bylo naopak a bylo
zaznamenano pét rdstl v radé. V ¢ervenci byly k vidéni
opét jen poklesy a pro zménu prvni dva srpnové tydny
jsou opét zelené. Indikace pro druhou polovinu srpna je
z tohoto pohledu tedy jasna...

Na dobrou vykonnost z minulého tydne navazaly akcie
bankovnich domd. Pozitivni reakci na vysledky
zaznamenaly akcie PKO (+5,6%). Jesté lepsi vysledek si
pripsala BRE Bank (+6,9%) a Handlowy (+7,5%). Pres
7% dokazaly rovnéz posilit akcie PKN, které tak vylepsily
své letosni maximum. Podstatné hlfe se dafil druhé
rafinérské spolecnosti. Firma Lotos oslabila o 0,5%, kdyz
agentura Reuters informovala o moznych vyraznych
odpisech ve spojitosti s ¢asovou prodlevou tézebniho
projektu v Norsku. Nedafilo se ani uhelné spolecnosti
JSW (-2%), kdyZz Deutsche Bank snizila doporuceni pro
titul. Analytici DB maji aktualné cil 105 PLN misto
plvodnich 115 PLN sdoporucenim ,drzet" oproti
predchozimu ,koupit™".

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

6/8 Dariusze Filara, ekonomického poradce premiéra
Tuska, uvedl, Ze polska vlada mozna snizi vyhled ohledné
ekonomické rlstu pro pristi rok na 1,52 % z
predchoziho planu ve vysi 2,9 %.

Vyvoj titul na polském trhu

6/8 PKO Bank (PKO) dosahla na nejvyssi zisk za prvni
pololeti za uplynulych 8 let. Dobrého vysledku bylo
dosazeno pres mirny mezirocni pokles cCistého zisku za
2Q, ktery klesl o dvé procenta na 949 mil. PLN kvdli
zvySeni rezerv na Spatné Uvéry o témér o tretinu na 575
milion& PLN. Progndza zisku za cely rok zlstava ze
strany vedeni nezménéna. V druhé poloviné roku
oCekava vedeni horsi vysledek nez v prvni poloviné.

9/8 Medialni spolecnost TVN vykazala za 2Q ztratd ve
vysi 231 mil. PLN ve srovnani se ziskem 67,9 mil. PLN ve
stejném obdobi loriského roku. Analytici ocekavali ztratu
ve vySi 227,5 mil. PLN. Trzby poklesly méné nez se
Cekalo. Spolecnost silné pocituje snizeni vydajl svych
zakaznik{ na televizni reklamu. TVN uvedla 4. Cervna, ze
souhlasi s prodejem svého nejvétsiho internetového
portalu Onet skupiné vedené spoleCnosti Axel Springer.
Spolec¢nost podle CEO Markuse Tellenbacha ocekava pro
letosni rok pokles na trhu s TV reklamou o 6 - 9 %.
Celkovy dluh TVN c¢ini 2,74 mid. PLN, coz je 4,8nasobek
zisku EBITDA. TVN planuje snizit tento ukazatel zhruba
na 3nasobek po dokoneni prodeje  Onetu.

10/8 Credit Suisse snizuje doporuceni pro KGHM
(KGH) na ,neutral® z plvodniho ,outperform." Cilova
cena byla snizena na 126 PLN ze 152 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

14/8 Spotrebitelské ceny — Cervenec (0¢.-0,4% m/m)
17/8 Zaméstnanost — cervenec (o€. -0,1% m/m)
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 13 096 13 207 + 0,85
NASDAQ 2 967 3020 + 1,78
S&P 500 1390 1405 + 1,07

Komentaf k vyvoji indexu

US akcie rostly 5. tyden v fadé, coz znamenalo nejdelsi
rlstovou rally od letosniho bfezna. Impulsem byly vedle
hospodarskych vysledkd i pokracujici ocekavani, Zze
centralni banky ve svété v nasledujicich tydnech pristoupi
ke krokdm na oziveni ekonomiky. Dobrou naladu
naznacoval i index volatility VIX, ktery klesl na 14,74b.,
coz by vSak mohlo byt znamenim pro kontrarianské
investory. Medvédi maji v rukou pak jesté jeden trumf a
to jsou klesajici objemy na burzach, coz Ize vysvétlovat i
vlivem letnich mésici, pfesto pokud ma tato rally
pokracovat i nadale bylo by tfeba, aby byla podporena i
sviznéjsi obchodni aktivitou. Dluhova krize v poslednich
dnech ustoupila spiSe do pozadi, kdyz mnoho politik{
(vCetné A. Merkelové nabira sily do dalSich jednani na
dovolené). Darilo se akciim ze sektoru blue-chip (HPQ,
CSCO, AA), které si pripsaly nejméné 7 %. Naopak
v sektoru technologii, konkrétné dot-com, se akciim prilis
nedafilo (PCLN -15%, YHOO -5 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Produktivita mimo zemédélstvi ve druhém kvartalu
podle predbéznych odhadi rostla o 1,6 % po predchozim
0,5% poklesu. Ocekaval se rlst o 1,4 %.

Obchodni bilance v cervnu skoncila s deficitem 42,9
mid. USD (odhad 47,5 mid. USD).

Co se stane - ocekavané udalosti

14/8 Index vyrobnich cen (Cervenec)

14/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)

15/8 Index spottebitelskych cen (Cervenec)

15/8 Index vyrobni aktivity N.Y. (Srpen)

15/8 Priimyslova produkce (Cervenec)

16/8 Zahajené stavby dom{ (Cervenec)

16/8 Index Filadelfského FEDu (Srpen)

17/8 Index spotfebitelské dlvéry Michig. Univerzity
(Srpen)
17/8 Predstihové ukazatele (Srpen)

Vysledkova sezéna: 14/8 Home Depot, 15/8 Target,
Cisco Systems, 16/8 Wal-Mart

Vyvoj titulti na americkych trzich
7/8 Farmaceutické spolecnosti Pfizer (PFE), Johnson &

Fio banka, a.s.

Johnson (INJ) a Elan (ELN) ukoncily spole¢ny vyvoj léku
na Alzheimerovu chorobu poté, co pripravek
Bapineuzumab selhal v druhé fazi klinickych testd.

7/8 Zabavni spoleCnost Walt Disney (DIS) zvefejnila
hospodarské vysledky, které mezi investory zanechaly
smiSeny dojem. Trzby vzrostly na 11,09 mid. USD (+3,8
% y/y), oCekavani cinila 11,3 mld. USD. Upraveny Cisty
zisk (pred zahrnutim mimotadnych polozek) se vysplhal
na 1,84 mid. USD (+23 % vy/y) a pomérné vyrazné
prekonal analyticky konsensus ve vysi 1,68 mid. USD.
Zisk byl posilen vynosy zabavnich park, kde
navstévnost vzrostla o 1 % a vynosy na zakaznika
dokonce o 8 %. Vysledky také podpofil zejména
finanéni Uspéch filmu Avengers, ktery vydélal vice nez
1,4 mid. USD.

8/8 McDonald's (MCD), nejvétsi svétovy fastfoodovy
fetézec, oznamil, ze trzby v provozovnach otevienych
po dobu alespori 13 mésicl zlstaly v celosvétovém
méfitku béhem cervence nezménény. Trzby nerostly
kviili slabé poptavce na domacim trhu v USA. Prdmérny
analyticky konsensus ovsem pocital s mésicnim rlistem
0 2,3 % a v USA, kde zaznamenaly trzby pokles o 0,1
%, poCital konkrétné s narlistem o 2,2 %.

8/8 Hewlett-Packard navysil vyhled pro treti kvartal,
oCekava ovsem vysoké restruktualizani odpisy ve své
divizi sluzeb ve vysi 8 mld. USD. Zisk bez mimoradnych
polozek dosdhne 1 USD na akcii, coZ je vice nezZ
plvodné ocekavanych 94-97 centd.

9/8 Americky vyrobce grafickych karet a
poCitatovych ¢ipd Nvidia (NVDA) zvefejnila své
hospodarské vysledky. Trzby Cinily 1,04 mid. USD (+2,7
% y/y) a predstihly analyticky konsensus 1,01 mid.
USD. Upraveny Cisty zisk (pred zahrnutim mimoradnych
polozek) se oproti tomu propad| na 170,4 mil. USD (-44
% vy/y), avsak vyrazné prekonal oekavani ve vysi 127,7
mil. USD (0,22 USD na akcii). Ve vysledcich se pozitivné
projevila zejména vysoka poptavka po procesorovych
¢ipech uZivanych v mobilnich zafizenich, jako jsou
tablety. Spole¢nost ziskala zakazky od Googlu (GOOG) a
Microsoftu (MSFT).

10/8 Americky téZaf Chesapeake Energy (CHK) je
vySetfovan americkymi Ufady pro podezieni z poruseni
pravidel hospodarské soutéze. Obvinéni se tyka nakupu
a pronajmu ropnych a plynovych poli v Michiganu.
Chesapeake mél dle obzaloby zamérné spolupracovat se
svym kanadskym konkurentem Encana Corp., aby sniZil
ceny tézebnich pozemkd v severnim Michiganu. Dle
americkym zakon{ spoleCnosti pokuta az ve vysi 100
mil. USD za kazdé provinéni.

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 6 865 6 944 + 1,15

Komentar k vyvoji indexu

Ikdyz v Evropé panuje dluhova krize, nic to neubralo
na dobré vykonnosti evropskych akcii, kdyz ty posilovaly
jiz desaty tyden po sobé a rozsifily tim nejdelsi rally od
ledna 2006. Némecky DAX k tomuto rovnéz prispél kdyz
posilil 0 1 % a zaviel v blizkosti hranice 7000b (posiloval
vsak ,pouze" 5. tyden v fadé) a od zacatku cervna je o
16 % vySe. Némeckou burzu nezbrzdil ani fakt, Ze
posledni data z Ciny, ktera patfi k hlavnim obchodnim
partnerlm  Némecka, ukazuji na  zpomalovani
ekonomického rdstu. K dobré naladé nadale pfispivaji
korporatni vysledky (TKA +10 %) a uklidnéni, aspon na
chvili, situace v Evropé po predchozich komentafich od
Séfa Evropské centraini banky, Draghiho. Ikdyz akcie
posiluji pfedevsim vynosy na dluhopisech se v poslednich
dnech vyznacovaly zvySenou volatilitou v obou smérech,
jakoby investofi vahali co pfinesou nasledujici dny a
tydny. Podobné volatilni byl i kurz USD/EUR, ktery se
dostal zpét pod hranici 1,23. Hvézdou byly akcie vyrobce
mobilnich telefon’ Nokia, které rostly o 18 % a jsou zpét
nad hranici 2 EUR, poté co spolecnost nékteré analytické
domy takrka odepsaly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky v ¢ervnu mezimésicné klesly o
1,7 % (sezénné ocisténo) po kvétnovém rlstu o 0,7 %.
Ocekaval se pokles 0 0,8 %.

Primyslova produkce v cervnu klesla o 0,9 %
(sezénné ocisténo) pfi ocekavaném poklesu o 0,8 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

14/8 HDP za 2Q - predbézné

14/8 Index podnikatelské nalady ZEW (Srpen)

Vysledkova sezéna: 13/8 E.ON, 14/8 RWE, Merck,
K+S

Vyvoj titulti na némeckém trhu

7/8 E.On (EOAN), nejvétsi némecka utilita, uverejnila
predbézné hospodaiské vysledky za prvni polovinu roku.
Cisty zisk se v daném obdobi mezirocné ztrojnasobil,
kdyz rostl na 3,3 mid. EUR z loriskych 900 mil. EUR. E.On
také potvrdil svdj vyhled pro rok 2012, kdy pocita s
celorocnim ziskem ve vysi 4,1-4,5 mld. EUR. Necekané
vysokého zisku spolecnost dosahla také hlavné diky 1
mid. EUR z vyporadani kontraktd s ruskym Gazpromem.
Obé spolecnosti se dohodly na dlouhodobych
kontraktech minuly mésic

7/8 V rdmci monetizace své Siroké baze uzivatel se
Facebook rozhodl vstoupit do segmentu online
gamblingu. Spolu s britskym hernim gigantem Gamesys
spusti facebook aplikaci s nazvem Bingo Friendzy. Bude
se jednat o historicky prvni facebook aplikaci, kde se
bude hrat o realné penize. Aplikaci bude Facebook zatim
testovat jen na svych britskych uzivatelich, ktefi budou
muset byt starsi 18 let. Bingo a dalSi hazardni online hry
jsou v Britanii velmi popularni a dobfe regulovany.

9/8 Commerzbank zvySila zisk a bez problémd si
poradila s cilem EBA. Cisty zisk ve druhém Cctvrtleti
vzrostl na 275 mil. EUR (olekavani analytikd 270 mil.
EUR). Banka uvedla, Zze ocekava pokles cistého zisku ve
druhé poloviné roku pod Uroven prvnich Sesti mésicd.

9/8 Nejvétsi telefonni spolecnost v Némecku,
Deutsche Telekom piekonala ve druhém kvartalu svym
ziskem ocekavani analytikd diky snizenym nakladtm.
Zisk EBITDA upraveny o nékteré polozky se zvysil o 0,2
% na 4,7 mld. EUR, kdyZ analytici v priméru ocCekavali
4,58 mid. EUR. Trzby poklesly o 0,7 % na 14,38 mid.
EUR pri konsensu 14,4 mid. EUR.

9/8 Nokia oznamila, Ze souhlasi s prodejem
zbyvajiciho podilu na vyvojovém softwaru Qt firmé Digia
za nezvefejnénou Castku a pokracuje tak v odprodeji
svych aktiv s cilem obnoveni ziskovosti firmy. Qt pochazi
od norské spolecnosti Trolltech a Nokia jej zakoupila v
roce 2008 za zhruba 150 mil. USD.

10/8 Némecka ocelarska spolecnost ThyssenKrupp
(TKA) zaznamenala vyrazny meziro¢ni pokles. Trzby
poklesly na 10,71 mld. EUR (-16,7 % vy/y), presto
prekonaly analytické odhady (10,64 mid. EUR). Upraveny
Cisty zisk (pfed zahrnutim mimofadnych polozek)
zaznamenal zapornych -21,5 mil. EUR, také vsak
prekonal trh, ktery oCekaval ztratu -32,4 mil. EUR.
Dobrou zpravou pro akcionare je skuteCnost, Ze
spolecnost potvrdila vyhled pro letosni rok.

10/8 Némecka energetika RWE (RWE) planuje dalsi
snizeni po¢tu zaméstnancd. Do konce roku 2014 chce
propustit 2400 lidi navic k planovanym 8000, o kterych
RWE informovala jiZz na konci roku 2011. SniZzovani stavi
tentokrat dopadne predevSsim na administrativni divize,
jako jsou Ucetnictvi, personalni a finance. Spolecnost se
snazi snizit naklady a pfipravit se tak na ukonceni
provozu jadernych elektraren v Némecku. Podobné
postupuje i konkurencni E.ON (EOAN), ktery oznamil
propusténi 11000 zaméstnancd.
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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 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:
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