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Vyvoj indexu PX

N Tento X -0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 948,10 945,80 -0,24

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza meéfend indexem PX prerusila tfi
rlstové tydny v fadé a v uplynulém tydnu si pfipsala
mirnou ztratu. Index v patek uzavrel na hodnoté 945,80
bodu a mezitydenné oslabil o 0,24 %. Z péti obchodnich
seandci si index pripsal dvé rlstové (v Utery a ve stfedu),
ve zbylych obchodnich dnech PX zaznamenal ztraty. Ze
Ctrnacti zastupcd obchodovanych v ramci indexu si
pfipsaly tydenni zisky Ctyfi z nich. Mezi nejvice rostouci
tituly tydne patfily akcie energetického CEZu, které
v patek zakoncily obchodovani na udrovni 763 K¢,
mezitydenné o 2,83 % vySe a pripsaly si jiz sedmy
pozitivni den v fadé. Akcie této energetiky tak i nadale
pokracuji v rlstovém trendu, kdyZz od zalatku srpna
posilly o téméF 11 % a nasleduji aktualni pozitivni
sentiment u dalSich evropskych utilit, kdyz fada velkych
energetickych spolecnosti zaznamenala v uplynulém
mésici slusné rlsty, jako napf. E.ON +8 %, Enel +19 %
¢i GDF Suez +15 %. Akcie dvou bankovnich zastupcd
vindexu PX se v minulém tydnu ubiraly rozdilnym
smérem. Zatimco akcie Komercni banky za cely tyden
pridaly 1,58 % na patecnich 3865 K¢ a priblizily se svym
letosnim maximlm, tak akcie Erste se zaradily mezi
nejvice klesajici tituly tydne, mezitydenné odepsaly 4,48
% na Uroven 392,60 K¢, kdyz reagovaly na negativni
sentiment z evropskych trhl, jenz se projevoval v zavéru
tydne. Solidni hospodarské vysledky za prvni polovinu
letoSniho roku predstavila pojisStovna VIG, jeji akcie si
vSak za cely tyden pfipsaly pouze 0,09% zisk na Uroven
819,70 K¢, kdyz negativné mohlo plsobit snizené
doporuceni na ,prodat" z ,neutral* a snizeni cilové ceny
na 30 EUR ze 33 EUR od Main First Bank.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

24/8 Cesky statisticky Urad zveFejnil indikatory davéry
v Ceskou ekonomiku. Podle oznamenych dat se pokles
dbvéry v tuzemskou ekonomiku v srpnu po Ctyfech
mésicich zastavil. Podnikatelska dlivéra se zvysila na 2,4
b. z predchozich 2,3 b vykazanych v Cervenci.

Spotfebitelska divéra vzrostla na -27,3 b. z pfedchozich
-28,3 b. a souhrnny indikator diivéry se za srpen zvysil
na -3,6 b. z Cervencové urovné -3,8 b.

Vyvoj titulti na domacim trhu

VIG

22/8 Pojistovaci skupina VIG predstavila za 1H 2012
mezirocné silnéjsi vysledky hospodareni, které rovnéz
prekonaly konsensus analytikl. Zisk pred zdanénim
vzrostl 0 6,9 % y/y na uroven 301,7 mil. EUR (trzni
oCekavani na hladiné 288 mil. EUR) a Cdisty zisk
meziro¢né stoupl o 7,5 % na 231,3 mil. EUR, kdyz
hospodaieni bylo pozitivné ovlivnéno zejména 24%
mezirotnim  narlstem  pfedepsaného  pojistného
v segmentu Zivotniho pojisténi.

NWR

23/8 Tézebni spolecnost NWR za 2Q 2012, resp. 1H
2012 vykazala mezirocné slabsi vysledky jak na Urovni
trzeb, tak na Urovni ziskl, kdyz mezi hlavni negativni
vlivy patfily mezirotné nizsi ceny koksovatelného uhli a
koksu. Provozni zisk EBITDA za 1H 2012 poklesl o 36,7
% y/y na 158 mil. EUR a Cisty zisk o 60 % na 35 mil.
EUR. Vysledky vSak prekonaly ocekavani analytik@, kdyz
spolecnost pozitivné prekvapila zejména na Urovni
provoznich nakladl, jenZ mezirotné poklesly vice neZ
oCekaval trh, coZz se priznivé podepsalo rovnéz do
meziro¢niho poklesu nakladd na vytézenou tunu. Akcie
NWR po oznameni vysledkl reagovaly pozitivng, kdyz ve
Ctvrtek zavrely obchodovani o 2 % vyse, poté vsak své
zisky odevzdaly a za cely tyden odepsaly 0,62 % na
hladinu 96,4 KC.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/8 Fortuna: hospodarské vysledky za 2Q 2012.

30/8 Pegas Nonwovens: hospodarské vysledky za 2Q
2012.

31/8 Penézni zasoba za Cervenec. Predchozi hodnota
za Cerven: +6,5 % y/y

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



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2313,69 2283,08 -1,32

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh meéfeny indexem WIG20
v minulém tydnu zaznamenal pokles a prerusil tak
rlstovou sérii, kdyZz zatim vSechny predchozi srpnové
tydny vykazovaly kladné zhodnoceni. Index v patek
zakonCil obchodovani na hodnoté 2283,08 boduy,
mezitydenné o 1,32 % nize. Z dvaceti¢lenného indexu
zaznamenalo tydenni zisky celkem osm titull, zbytek
zaznamenal zaporné zhodnoceni. Mezi nejvice rostouci
tituly tydne se fadily akcie energetické spolecnosti
Tauron, jenz posilily 0 2,32 % w/w na patecni zavér 4,86
PLN. Akcie spolecnosti byly podporeny jejimi mezirocné
lepSimi hospodarskymi vysledky za 2Q 2012, které navic
prekonaly ocekavani trhu. Slusné tydenni zisky si pfipsaly
rovnéz akcie softwarového vyvojare AssecoPoland (+3,2
% w/w na Uroven 46,75 PLN), kdyZ pozitivné reagovaly
na zpravu, ze spoleCnost byla zarazena mezi vybrané
uchazeCe o zakazku tykajici se vyvoje a udrzby
bezpecnostniho systému pro polskou dopravni sit'.
Vétsina titull na polské burze vsak klesala, pricemz
nejvétsi tydenni pokles zaznamenaly akcie energetiky
PGE, a to o 7,04 % na hladinu 18,50 PLN. Akcie PGE
byly v minulém tydnu poprvé obchodovany bez naroku
na dividendu, jedna se tedy hlavné o pokles technického
razu. Po slabsich nez ocekavanych vysledcich se nedafilo
rafinérii Lotos a plynarenské skupiné PGNIG, jejichz akcie
mezitydenné odepsaly 2,19 % na 26,29 PLN, resp. 2,91
% na Uroven 4 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

20/8 Prlmyslové trzby v cervenci zaznamenaly
hodnoty -2,3 % (m/m) a 5,2 % (y/y) (odhad -3,0 % a
4,0 %). Predchozi hodnoty ¢ini -2,0 % a 1,2 %.

20/8 Vyrobni ceny za mésic Cervenec zaznamenaly
hodnoty -0,2 % (m/m) a 3,7 % (y/y) (odhad -0,2 % a
3,8 %). Predchozi hodnoty ¢ini -0,5 % a 4,4 %.

21/8 Jadrova inflace rostla v Cervenci mezimésicné o
0,1 % a meziro¢né o 2,3 % v souladu s odhady.

24/8 Maloobchodni trzby v Cervenci vzrostly o 1,3 %
(m/m) a 6,9 % (y/y) (odhad 1,3 % a 7,0 %). Predchozi
hodnoty ¢ini 0,2 % a 6,4 %.

24/8 Mira nezaméstnanosti za Cervenec v souladu s
ocCekavanim poklesla na 12,3 % z predchozich 12,4 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

21/8 Svycarska Credit Suisse snizila cilovou cenu pro
polského téZare Cerného uhli Bogdanka (LWB) na 170
PLN z predchozich 181 PLN. Doporuceni ovsem
ponechala ,outperform”. Stejnd banka snizila cilovou
cenu také pro polskou utilitu PGE na 18,9 PLN z
predchozich 21  PLN.  Doporuceni  ponechava
Lunderperform".

21/8 Nové doporuceni rozdavala i banka HSBC:
Banka zahajila pokryvani polskych utilit PGE a Tauron.
PGE si vyslouZilo Gvodni rating ,neutral", zatimco Tauron
(TPE) ,underweight". Medialni TVN (TVN) byla snizena
na ,neutral" z predchoziho ,overweight".

21/8 Ropna a rafinérské spolecnost Lotos za 1H
2012 hospodafila s Cistym ziskem ve vysi 68,2 mil. PLN
(v loriském roce 906,3 mil. PLN), pficemz oCekavani trhu
bylo posazeno na drovni 530 mil. PLN. Vysledky byly
negativné ovlivnény odpisem ve vysi 934,6 mil. PLN
v souvislosti s tézebnim polem YME.

23/8 Polska plynarenska skupina PGNiG (PGN)
zverejnila své hospodarské vysledky za 2Q 2012. Trzby
vzrostly na 5,82 mld. PLN (+30 % y/y), av3ak ani vysoky
rlst nestacil na prekonani analytického konsensu, ktery
Cinil 5,96 mid. PLN. KoneCny hospodaisky vysledek se
propad| do ztraty 314 mil. PLN, zatimco trh ocekaval zisk
3,4 mil. PLN. Za ztratou stoji predevSim vyssi ceny
zemniho plynu. SpoleCnost kupuje dvé tretiny svého
plynu od ruského kolosu Gazprom. Cena je odvozena od
mnohamési¢niho prdméru doalrovych cen ropnych
produktd.

23/8 Polska energetika Tauron zaznamenala za 2Q
2012 mezirocni narlst Cistého zisku o 46 % na Uroven
468 mil. PLN, coZ vyrazné prekonalo oCekavani analytik{
ve vysSi 374 mil. PLN. Pfiznivé hospodarské vysledky byly
dany zejména nardstem objem0 distribuované elektfiny,
kdyz se do hospodareni spoleCnosti zacal pozitivné
projevovat nakup distribucnich aktiv od Svédské
Vattenfall, jenz probéhl v prosinci lofiského roku.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/8 Hruby domaci produkt za 2Q 2012. Odhad: 0,5
% q/q, 2,9 % y/y. Predchozi Groveri: 0,8 % q/q, 3,5 %
yly

31/8 Inflacni ocCekavani Polské centralni banky za
srpen: 3,7 % po predchozich 3,5 %.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 13 275 13 157 - 0,88
NASDAQ 3076 3 069 - 0,22
S&P 500 1418 1411 - 0,50

Komentaf k vyvoji indexu

Zamorské akcie prerusily 6 tydenni rdst a nepatrné
oslabily v tydnu béhem kterého se index S&P 500 podival
na nova letosni (a Ctyfletd) maxima hnan spekulacemi,
Ze centralni banky na obou stranach Atlantiku pfistoupi ke
stimulaci ekonomiky (FED) / feSeni napjaté situace na
dluhopisovych trzich zadluZenych statl (ECB). Argumenty
pro dfive jmenovanou podpofil i zapis z posledniho
zasedani FEDu, ktery naznaCuje mirnou prevahu
holubi¢ich ndzoru na dalsi tisknuti penéz. Vzhledem
k faktu, Ze vysledkova sezéna za morem je jiz u konce
budou v pristich tydnech dominovat  pravé
makroekonomické zpravy a jednani v Evropé (Recko,
rozhodnuti némeckého Ustavniho soudu). Jiz na tento
tyden budou pak oéi investord upfeny do US Jackson
Hole, kde zaseda US centralni banka. Ocekavani akce ze
strany centralnich bankér{ je pod tlakem nadale US dolar,
ktery se v0ci euru vySplhal aZ nad hranici 1,25 USD. To
vesmés pomohlo komoditam (vySe se opét dere zlato
+3,2 %). Vramci akci se pfili§ nedafilo tradi¢nim
vyrobclm PC (HPQ -9,9 %, DELL -7,9 %), ktefi v tydnu
reportovali své hospodarské vysledky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prodeje existujicich dom@ v Cervenci rostly o 2,3 % na
4,47 milion{ z cervnovych 4,37 mil. OCekaval se narlst o
3,2 % na 4,51 miliond.

Prodeje novych dom{ v Cervenci rostly o 3,6 % na 372
tisic z Cervnovych 359 tisic. Ocekaval se narlst o 4,3 %
na 365 tis.

Objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby v cervenci
vzrostly 0 4,2 % (odhad 2,5 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

27/8 Index vyrobni aktivity Dallas. FEDu (Srpen)
28/8 S&P/Case-Shillerlv index cen dom{ (Cerven)
28/8 Spotrebitelska dvéra (Srpen)

28/8 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Srpen)
29/8 HDP za 2Q .

29/8 Rozjednané prodeje domi (Cervenec)

29/8 Bézova kniha 5

30/8 Osobni prijmy, vydaje (Cervenec)

31/8 Index nakupnich manazer( v Chicagu (Srpen)

Fio banka, a.s.

31/8 Tovarni objednavky (Srpen)
30/8 — 1/9 Zasedani FEDu v Jackson Hole

Vyvoj titulti na americkych trzich

20/8 Americka pojistovna Aetna (AET) kupuje
konkurenc¢ni Coventry Health (CVH) za 5,7 mid. USD.
Cena za akcii Cini 42,08 USD. Akvizi¢ni prémie tak Cini
20,4 % oproti patecni cené. Aetna diky koupi navysi
svou zavislost na vladnich programech zdravotni péce.
Podil statnich vynosl se zvysi z 23 na 30 %. Koupé ma
zvysit zisk na akcii 0 45 centll v roce 2014 a 0 90 centd
o dalsi rok pozdéji.

20/8 Americky prodejce vybaveni do domacnosti a
kutilskych  potfeb Lowe’s Cos (LOW) zvefejnil
hospodarské vysledky, které nenaplnily trzni ocekavani.
Trzby se snizily na 14,25 mid. USD (-2 % vy/y) a
nestacily tak na trzni konsensus ve vysi 14,44 mid. USD.
Konecny hospodarsky vysledek dopadl jesté hire, kdyz
se upraveny Cisty zisk propadl na 759 mil. USD (-14 %
y/y), zatimco analytici pocitali s 819 mil. USD. O nejisté
budoucnosti svédci i snizeni vyhledu. Spolecnosto pro
letosni rok pocita se ziskem 1,64 USD na akcii, zatimco
plvodni projekce pocitaly s 1,83 USD. Trzby maji
stagnovat, predchozi vyhled pocital s rlstem o 1 az 2
%.

22/8 Americka technologicka spolecnost Hewlett-
Packard (HPQ) zvefejnila své hospodarské vysledky.
Trzby poklesly na 29,67 mid. USD (-4,9 % y/y) a tésné
tak nestacily na trzni konsensus 29,7 mld. USD.
Upraveny disty zisk se snizil na 1,973 mld. USD (-13,5
% vYyly), i pres vyrazny mezirocni pokles prekonal
analytické odhady ve vysi 1,968 mid. USD. Jednorazové
vlivy mély tentokrat znacny vliv. PFi jejich zahrnuti
zaznamenala spolecnost historickou ztratu 8,86 mid.
USD. Za poklesem vynost stoji prevladajici trend
poptavkového poklesu na trhu PC.

24/8 Farmaceuticka spole¢nost Bristol-Myers (BMY)
upustila od planovaného prodeje experimentalniho
pfipravku proti hepatitidé C zvaného Inhibitex poté, co
jeden z pacientd zemrel a ostatnich byli hospitalizovani
béhem testll. SpoleCnost za pfipravek zaplatila celkem
2,5 mid. USD. Odpisy spojené s ukoncenim vyvoje
budou ¢init 1,8 mld. USD, které BMY zahrne do
Ucetnictvi ve tretim Ctvrtleti.

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 7 040 6 971 - 0,98

Komentar k vyvoji indexu

S koncicim létem se v Evropé opét do popredi dostava
téma dluhové krize a jak na ni. V koncicim tydnu
ustoupily do pozadi spekulace k jakym kroklm pfistoupi
ECB na podporu zadluzenych statli na periferii a spiSe se
feSila fecka otazka, kdyz premiér fecké vlady Samaras
pozadal o dvoulety odklad potfebnych reforem, coz by si
vSak od jeho europartnerd v Cele s Némeckem vyzadalo
dalsi financni prostfedky. To se vsak pfiliS nelibi hlavné
némeckym voli¢dm na coz slysi néktefi politici z kabinetu
A. Merkelova, kterd tak v poslednich dnech musela notné
mirnit jejich prohlaseni. Pfesto se zda, ze Recko se
odpovédi na svoji zadost nedozvi dfive nez politici obdrzi
zpravu tzv. ,trojky" o implementaci feckych reforem,
kterd bude zvefejnéna béhem pristiho mésice. Dalsi
setkani politickych Spi¢ek (na programu bylo jednani
mezi francouzskym prezidentem Hollandem a pravé
zmifnovanou némeckou kancléikou) pak jiz zadné nové
informace nepfineslo a tak investofi radéji realizovali
zisky z pfredchozich tydnd.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Rist HDP (oCistén o pocet pracovnich dni) byl za
druhé Ctvrtleti potvrzen na 1,0 %.

Pfedbézny index nakupnich manazerd v primyslu se
za srpen zvysil na 45,1 b. (odhad 43,4 b.)

Predbézny (daj ve sluzbach klesl na 48,3 b. (odhad
50,1 b.).

Co se stane - ocekavané udalosti

27/8 Index IFO podnikatelské nalady (Srpen)

28/8 Spotrebitelska dvéra GfK (ZaFi)

29/8 Index spotebitelskych cen - predbézny (Srpen)
30/8 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

31/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

20/8 General Motors (GM) se blizi k uzavieni dohody s
odbory ve své ztratové divizi Opel. Zakladnim kamenem
vyjednavani je zkraceni pracovniho tydne, které odbory
preferuji pfed propousténim. Spole¢nosti by moznost
zmény pracovni doby umoZznila pruznéji reagovat na
zmény v poptavce. Mzdy zaméstnancd by v pfipadé
zkraceného pracovniho tydne budou navic dotovany
némeckou vladou.

22/8 Némecka aerolinka Lufthansa (LHA) oznamila, ze
planuje snizit pocet zaméstnanci a nékteré své aktivity

outsourcovat mimo Némecko. VSe v ramci Uspornych
opatieni, které by mély do roku 2015 usetfit az 1,5 mid.
EUR rocnich nakladd. Lufthansa, jenz celosvétové
zaméstnava kolem 120 000 lidi, zahajila Usporna
opatfeni jiz v roce 2011 prostfednictvim programu
SCORE (Synergies, Costs, Organization, Revenues,
Execution), ktery vyskrtal v daném roce naklady ve vysi
1 mid. EUR.

22/8 Americky Verizon (VZ) se podle vSeho pfida mezi
ostatni telekomunikacni operatory, jenz nabidnou mobilni
telefon spolecnosti Nokia (NOK, NOA3) s operachim
systémem Windows Phone 8. S informaci pfisla agentura
Bloomberg. Verizon by se tak zafadil napfiklad ke svému
Ghlavnimu konkurentovi AT&T, ten je v USA momentalné
hlavnim distribu¢nim kanalem soucasnych model& Lumia,
jenz operuji pod systémem Windows Phone 7.

23/8 Némecky Opel, spadajici pod General Motors
(GM), se dohodl s odbory na vyrazném zkraceni pracovni
doby pro nékolik tisic zaméstnancd ve dvou vyrobnich
zavodech v Ruesselsheimu a Kaiserslauternu. Pracovni
doba by se mezi zafim a koncem roku méla zkratit
celkem o 20 pracovnich dni.

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