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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento 2
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 945,80 952,0 +0,66

Komentaf k vyvoji indexu

Index prazské burzy PX osciloval v priibéhu tydne kolem
hranice 950 bod0. Diky pate¢nimu silnému rlstu se dokazal
vratit nad tuto metu a pripsal si na tydenni bazi 0,66%. Za
mésic srpen byla tak dosaZzena vykonnost 6,81% a jednalo
se o nejsilngjsi mésicni rlst v letoSnim roce. Posledni
prazdninovy tyden byl ve znameni konce vysledkové sezony.
Akcie AAA Auto po dobrych Cislech posilily o 8%, o dalSim
vyvoji bude rozhodovat prodej majoritniho podilu, ktery byl
oznamen. Pegas zverejnil rovnéz slusna Cisla, lepsi nez
oCekaval trh a titul se posunul o neceld 2% nahoru.
Zklamanim bylo naopak hospodareni Fortuny (-3,9%), kdyz
se nadale prilis nedafi loterijni Casti. KITdigital s novym
vedenim byl nejristovéjsim titulem a pfidal necelych 10%.
Volatilni obchodovani bylo vidét na bankovnich titulech.
Komercni banka (-0,8%) nejprve pokorila hranici 3900 K¢,
aby pak rychle propadla az ke 3600 KC. Zavér byl opét vyse
na urovni 3850 K¢, kdyZz patecni obchodovani bylo ve
znameni spiSe optimistického vyvoje pred projevem Séfa
amerického FEDu. Erste méla mensi rozptyl (max, 404/ min.
383) a zakoncila tyden s mirmnym ziskem 0,79%. CEZ
prerusil dlouhou Fadu svych rlstovych dnl v fadg,
sentiment se vSak nezménil a pres dribné vykyvy se nadale
posouval na vyssi hodnoty a zakondil tyden na vice jak 4
mésicnim maximu (+1,7% 770 K&). Nakupni zdjem vydrzel
rovnéz u akcii Telefonica, které se dostaly na hranici 420 K¢
(+3,9%).

Vyvoj tituld na domacim trhu

AAA Auto
28/8 Anthony James Denny, jenZ neddvno odstoupil z
pozice generalniho feditele AAA Auto Group, se rozhodl
prodat sv{j majoritni podil ve spole¢nosti. V soucasné dobé
jeho celkovy podil ¢ini kolem 77 %. Prodej by se nemél
tykat vSech akcii, byvaly CEO zvazuje, Zze by si Cast akcii
ponechal.

29/9 Zisk pred zdanénim skupiny AAA Auto v poloviné roku
vzrostl o 158,6% na uroven 12 mil eur. Celkové trzby
skupiny za prvnich Sest mésicl 2012 vzrostly mezirocné o
26,5 % na 164,5 milionu eur, zatimco pocet prodanych voz{
mezirocné stoupl 0 16,2 % (na konec¢nych 25 841 vozl). Na
hospodarskych vysledcich se projevila zejména rostouci
ochota spotfebitelll vyuzit Gvérového financovani na nakup
svého vozu.

Fortuna
29/8 Sazkova kancelar vykazala za prvni pololeti pokles

Cistého zisku o 35%, kdyZ se negativné projevily zejména
naklady na nadale ztratové loterijni hry a nizSi marze
v segmentu sportovnich sazek. Pfijaté sazky i hrubé vyhry
v kontextu fotbalového Sampionatu a rozjezdu online sazek
v Polsku vzrostly na 229,1 mil. EUR resp. Na 55,1 mil. EUR.
Provozni zisk vsak poklesnul na 10,1 mil. EUR z lonskych
11,9%, Cisty zisk se propad| na 5,6 mil. EUR.

Pegas Nonwovens
29/9 Vyrobce netkanych textili Pegas Nonwovens ve 2Q
dosahl mezironé lepsich vynost i provoznich ziskd, Cisla
prekonala i odhad trhu. Vysledky byly pozitivné ovlivnény
zejména vyssim objemem produkce diky nové vyrobni lince.
Na drovni Cistého zisku Pegas zaznamenal za 2Q 2012
mezirocni pokles o téméf 90 %, kdyz se na jeho Urovni
negativné projevily hlavné nerealizované kurzové ztraty a
CasteCné vyssi odpisy. Mimy zisk ve vysi 0,4 mil. EUR byl
vSak presto lepsi nez se ocCekavalo. Vynosy dosahly y/y
+15% a vzrostly na 48 mil. EUR. Vedeni potvrdilo vyhled
rlistu provozniho zisku o 5-15%.

New World Resources
28/8 Morgan Stanley potvrdila doporuceni ,overweight" pro
akcie NWR, cilovd cena byla snizena na 4,5 libry
z pAvodnich 5,5 libry.
31/8 Ratingova agentura S&P snizila vyhled pro hodnoceni
zavazkl spolecnosti na ,negativni®, znamka zilstala na
urovni ,,BB-,,. .

Philip Morris CR 5
23/8 Tabakovy vyrobce Philip Morris CR uvefejnil
hospodarské vysledky za 1H 2012. Vyrobce cigaret v daném
obdobi dosahl Cistého konsolidovaného zisku ve vysi 1,13
mid. K¢ coz je mezironi pokles o 0,2 %. Naopak
konsolidované vynosy zaznamenaly rlst o 11,8 % na 6,28
mid. K& diky zvySenym prodejlim sesterskym firmam ze
skupiny Philip Morris International.

Orco Property Group
Developerska spoleCnost reportovala za prvni pololeti
provozni ztratu ve vysi 9,01 mil. EUR. Ve stejném obdobi
loriského roku jesté dosahl developer provozniho zisku 18,9
mil. EUR. Celkova Cista ztrata Cinila 7 mil. EUR obdobné jako
pred rokem. Trzby poklesly o 6 % na 69,5 mil. EUR z
predchozich 73,6 mil. EUR. Provozni vydaje poklesly o 11 %
resp. 0 4,6 mil. EUR.

Unipetrol
27/8 Erste Bank snizila svou cilovou cenu pro Unipetrol na
161,3 K¢ z plvodnich 170 K¢ pfi doporuceni ,redukovat."

Vienna Insurance Group
28/8 Britska Barclays zvysuje cilovou cenu pro Vienna
Insurance Group o 4 % na 40,7 EUR (cca 1100
KE)."Spolehlivy rlst zisku, konzervativni U(cetnictvi, silna
rozvaha a kapitdlova pozice délaji z pojistovaci skupiny
Vienna Insurance jednu z nejlepsich investicnich pfileZitosti
ve finan¢nim sektoru," piSe banka ve svém reportu.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2283,08 2258,29 -1,09

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh meéfeny indexem WIG20
v uplynulém tydnu zaznamenal druhy tydenni pokles
v fadé a navazal tak na vice nez jednoprocentni ztratu
z predminulého  tydne. Index v patek  zakonCil
obchodovani na hodnoté 2258,29 bodu, mezitydenné o
1,09 % nize. I pres celkovy pokles indexu se nasly tituly,
kterym se v minulém tydnu dafilo. Mezi né patfily akcie
rafinérské spolecnosti PKN Orlen, které za cely tyden
posilily o slusnych 2,98 % na hodnotu 39,05 PLN. Tento
titul byl podporen zvySenym investi¢nim doporucenim od
Svycarské banky UBS z ,prodat" na ,neutral® a rovnéz od
banky Goldman Sachs, jenz vylepSila doporuceni z
Jneutral® na ,koupit". K nejvice rostoucim tituldm se
fadily také akcie plynarenského koncernu PGNIG, které
mezitydenné pridaly 1,75 % na 4,07 PLN a castecné tak
korigovaly témér tfiprocentni ztratu z predminulého
tydne. Kromé nejvétsi polské banky PKO Bank, jejiz akcie
zaznamenaly zisk o 1,74 % w/w na hodnotu 35,6 PLN,
se ostatnim finan¢nim tituldim nedafilo, a to vcetné akcii
pojistovny PZU, které mezitydenné ztratily 4,56 % na
patecni zavér 345,50 PLN. Pojistovna sice predstavila za
2Q 2012 lepsi nez oCekavany Cisty zisk, nicméné v tydnu
se jeji akcie poprvé obchodovaly bez naroku na
dividendu a zaznamenaly tak technicky pokles.
K nejvétsim poklestim tydne se fadily akcie softwarového
vyvojare Asseco Poland, které za cely tyden odepsaly
511 % na 44,36 PLN, kdyz negativné reagovaly na
zpravu o ztraté kontraktu na Udrzbu a servis IT systémd
u pojistovny PZU.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

30/8 Polska ekonomika zpomaluje. HDP za 2Q 2012
mezirocné vzrostl 0 2,4 %, kdyz jesté v prvnim kvartale
¢inil rdst 3,5 %. Mezictvrtletné (po sezdnnim ocisténi)
polska ekonomika vzrostla o 0,4 % po predchozim ristu
0 0,8 %. V obou pfipadech nedoslo k naplnéni ocekavani
trhu, kdyz ekonomové progndzovali na mezirocni bazi
rist o 2,9 % a na mezikvartdlni bazi o 0,5 %. Za
zpomalenim  ekonomiky  stoji zejména  spotreba
domacnosti a investice.

31/8 Podle srpnového prizkumu Polské narodni
banky polské domacnosti ocekavaji v pristich dvanacti
mésicich inflaci ve vysi 4,4 %, kdyZ Cervencovy priizkum
jesté hovofril o inflacnich ocekavanich na Urovni

Vyvoj titulti na polském trhu

27/8 Na polskou softwarovou spolecnost Asseco
Poland dle analytikl vyrazné dopadne ztrata kontraktu
na udrzbu a servis IT systém{ nejvétsi polské pojistovny
PZU (PZU). Analytici BRE Bank predpovidaji, Ze nelspéch
snizi od roku 2015 rocni pfijmy o 70 mil. PLN a operacni
zisk o 30 mil. PLN. Tato skutecnost je vedla ke snizeni
cilové ceny z 62,8 PLN na 53,5 PLN pfi doporuceni
Jkoupit." Na druhé strané vSak experti vér, ze
spoleCnost dokaze ztraty vykompenzovat zakazkami pro
verejny sektor, zejména v energetickém sektoru a u
municipalit. Spole¢nost dale zvefejnila své vysledky
hospodareni za 2Q 2012. Cisty zisk mezirocné vzrostl 0 6
% na 90,7 mil. PLN a prekonal odhady na urovni 81,9
mil. PLN.

29/8 Pojist'ovna PZU ve 2Q 2012 realizovala Cisty zisk
ve vysi 894,6 mil. PLN, mezirocné o 17,4 % vySe a nad
ocekavanim trhu, jenz bylo posazeno na urovni 791,3
mil. PLN. Akcie pojiStovny se v minulém tydnu poprvé
obchodovaly bez naroku na dividendu, jejiz hruba vyse
cinila 22,43 PLN.

29/8 Tézar uhli Bogdanka reportoval za 1H 2012 Cisty
zisk na Urovni 172,9 mil. PLN, kdyz pred rokem jeho vyse
Cinila 61,9 mil. PLN. Vysledek skoncil mirné pod odhady
analytikd, ktefi v prliméru ocekavali Cisty zisk 176,9 mil.
PLN. Akcie Bogdanky za cely tyden ztratily 2,60 % na
hladinu 120,10 PLN.

29/8 Polska energeticka spolecnosti PGE ve 2Q 2012
zaznamenala mezirocné slabsi Cisty zisk o 4,8 % na
arovni 965 mil. PLN, kdyz trzni konsensus ocekaval zisk
ve wySi 1,04 mid. PLN. Trzby byly naopak mezirocné
silnéjsi 0 6 % a dosahly Urovné 7,04 mid. PLN, ale presto
skoncily mirné pod odhadem analytikd, ktery Cinil 7,14
mid. PLN. Akcie spolecnosti mezitydenné pridaly 1,03 %
na patecni zavér 18,69 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/9 Polskd narodni banka rozhodne o vysi zakladni
Urokové sazby. Ocekavani: 4,75 %. Aktualni Uroven
sazby: 4,75 %.

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

R tyden tyden %
D] 13 157 13 090 -0,51
NASDAQ 3 069 3 066 - 0,09
S&P 500 1411 1 406 - 0,32

Komentaf k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street v minulém tydnu stagnovaly a
nakonec zavriely v nepatrné ztraté a po predchozich 6
tydnech rlstd si pfipsaly jiz 2. tydenni ztratu v fade.
Celému tydnu dominovali spekulace ohledné patecniho
projevu $éfa FEDu. B. Bernankeho, v Jackson Hole. Ten si
vSak zatim ponechal vSechny karty vrukavé a ikdyz
okamzité neoznamil jaky je dalsi plan centrdlni banky na
stimulaci zpomalujici ekonomiky, rozhodné vsak, ve svétle
dat z trhu prace, nevyloucil moznost dalSiho tisku penéz.
Investoti tak nadale mohou Zivit nadéje na dalsi kolo QE3,
coz reflektovaly i akciové indexy, které po prohlaseni
udrzely své zisky. Ikdyz posledni data v US pfichazela
smiSeng, VetSi vrasky délaji investorlm makrodata
z Evropy, Ciny a Japonska, kdyZ vychazi najevo jak jsou
ekonomiky provazané (konkrétni pfipad pokles v Ciné
zasazeny lokalnim i globalnim zpomalenim z Evropy a
vedle toho vyrazny pokles japonského exportu, ktery tézil
pravé zrlstu Cinské ekonomiky). Nejvice se nedafilo
cyklickym sektorlm (prdmyslové tituly). Pod tlakem jsou
nadale i akcie socialni sité Facebook, ktera se dostala na
nova minima 18,06 USD (-7 %) a od Upisovaci ceny
oslabily pfes 50%. PFisti tyden bude pozornost investor(
pfitahovat zasedani jiné centralni banky, tentokrat
v Evropé, a zde by jiz pfipadné zklamani mohlo pfinést
vyrazné silnéjsi reakci nez u prohlaseni B. Bernankeho.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Kompozitni index cen doml S&P/Case-Shiller ve 20ti
metropolich v ¢ervnu vzrostl meziro¢né o 0,50 %, kdyz se
Cekal pokles o 0,05 %.

Index spottebitelské dvéry poklesl v srpnu na 60,6 b.,
kdyZ se Cekal rlist na 66 b.

Hruby domaci produkt v USA vzrostl ve druhém
kvartdle oproti minulému kvartdlu annualizované
(pfepocteno na rocni bazi) o 1,7 %, coz bylo v souladu s
konsensualnimi odhady analytikd, pficemZ prvni odhad
vykazal hodnotu jen 1,5 %.

Chicagsky index nakupnich manazer( v srpnu poklesl
na 53 b. Po predchozich 53,7 b. se ¢ekalo 53,2 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

Fio banka, a.s.

4/9 Index ISM ve vyrobé (Srpen)
6/9 Zména pracovnich mist ADP (Srpen)
6/9 Index ISM mimo vyrobu (Srpen)
7/9 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi
(Srpen)
7/9 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

27/8 Americky soud v patek rozhodl ve prospéch
spolec¢nosti Apple (AAPL) v jeho sporu s jihokorejskym
Samsungem. Ten mél ve svych vyrobcich pouzit
okopirované Casti z produktd iPhone a iPad. Odskodné
pro Apple ¢ini 1,05 mld. USD. Vzhledem k tomu, ze
soud shledal poruseni zakona jako ,umysIné," tak by se
vysledna castka mohla zvysit az na trojnasobek.

27/8 Americky provozovatel p(jcoven aut Hertz
Global Holdings (HTZ) kupuje konkurencni Dollar Thrifty
Automotive Group (DTG) za 2,3 mid. USD. Nabidnuta
cena za akcii ¢ini 87,50 USD a obsahuje tak akvizicni
prémii 8 %. Hertz se spoleCnost pokousel koupit jiz v
minulosti. Kupujici oCekava, Ze akvizice mu kazdy rok na
nakladech usetfi zhruba 160 mil. USD.

27/8 Prodejce luxusnich Sperké Tiffany zaznamenal
nizsi pokles trzeb, nez se oCekavalo. Mensi pokles trzeb
tak nakonec zastinil jinak spiSe negativni vysledky
spoleCnosti, ktera se uchylila ke snizeni vyhledu a jejiz
zisk nedosahl na odhady analytikd. Celosvétové trzby by
se v tomto roce mély zvysit podle spolecnosti 0 7 %,
coz je o 1 % méné, nez byl plivodni odhad.

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 6 971 6 971 0,00

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX v minulém tydnu koncil beze zmény, kdyz
mu k tomu pomohla zavérecna patecni rally. Tak jako
v zamofi celému tydnu dominovalo zasedani centralnich
bankérl v Jackson Hole, zde se vsak dychtivi investofi
nedockali niceho prevratného a Bernanke tak elegantné
prehodil pozornost na svého evropského protéjska
Draghiho, jehoz zasedani ECB nasledujici ¢tvrtek mize
pritahovat o to vétsi pozornost. Jeho srpnové prohlaseni,
které nevyloucilo, Ze ECB opétovné pristoupi k nakupu
$panélskych a italskych dluhopis@, aby tak reagovalo na
rostouci rizikové prémie, se fesilo i v uplynulém tydnu a
médii nékolikrat probéhla informace, ze $éf Bundesbanky
na protest proti tomuto feSeni, hodla rezignovat. Ikdyz
po posledni zasedani ECB se zdalo, Ze momentum je na
strané holubic v centralni bance, posledni zpravy ukazuji
na to, Ze véc neni tak jednoducha. Situaci komplikuje i
fakt, ze zminéné staty doposud oficialné nepozadaly o
pomoc (ze strachu mozné kondicionality takové zadosti),
¢imz vSak Draghi nakup dluhopisl podminil, nehledé na
to, ze nejspiSe Ceka jak rozhodne némecky Ustavni soud
v otdzce zachranného fondu ESM. Pfitom prostor pro
zklamani trh je omezeny, coz jiz mozna naznadil vynos
na desetilety Spanélsky dluhopis, ktery v minulém tydnu
postupné vysplhal opét blizko hranice 7%. Posledni data
z Némecka ukazuji, Ze recese v Evropé se jiz promita i do
némecké ekonomiky, kdyz spotfebitelé utraceli v ¢ervenci
vyrazné méné nez se Cekalo. Mezi nejztratovéjSim akcie
v DAXu patfily automobilky, které klesaly v souladu
s celym sektorem.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

IFO - podnikatelské klima se za srpen snizil na 102,3
b. (odhad 102,7 b.) z pfedchozich 103,3 b.

GfK priizkum spotrebitelské divéry v zafi stagnoval na
5,9 b. Ocekaval se mirny pokles na 5,8 b.

Predbézny Udaj indexu spotiebitelskych cen (CPI) v
srpnu mezimésicné rostl 0 0,3%. (odhad: 0,2%).

Mira nezaméstnanosti (sezénné ocisténo) v srpnu
Cinila 6,8 % (odhad 6,8 %)

Maloobchodni trzby v Némecku v cervenci
mezimésicné poklesly o 0,9 %, kdyZ se oCekaval rlst o
0,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/9 Tovarni objednéavky (Cervenec)
7/9 Primyslova produkce (Cervenec)

Vyvoj titulii na némeckém trhu

27/8 Némecky ocelaf ThyssenKrupp (TKA) planuje
prodej svych zavodl v Brazilii a USA. Americké investice
jsou pro ThyssenKrupp ztratovou zalezitosti. Pocita s tim,
Ze prodej zamorskych aktiv vynese minimalné jejich
Gcetni hodnotu, ktera cini 7 mid. EUR (8,8 mid. USD).
Analytici povazuji tyto odhady za pfiliS optimistické a
sami oCekavaiji prodejni cenu okolo 3 az 4 mid. EUR.

30/8 Metro (MEO), némecka obchodni a
maloobchodni  spolecnost, uvazuje o  prodeji
potravinovych hypermarketd znacky Real. Mélo by se
jednat o obchody v Polsku, Rusku, Ukrajiné a Turecku, s
celkovymi trzbami okolo tii mid. EUR.

31/8 Druha nejvétsi aerolinka v Evropé Lufthansa
dnes zrusila vice nez polovinu letd na frankfurtském
letisti kvili stavce personalu za vyssi mzdy.

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.
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