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Vyvoj indexu PX
NV Tento X0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 952,0 968,40 +1,72

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na rlst z minulého tydne a
index PX si prfipsal slusné zisky. V samotném zacatku to
vSak tolik optimisticky nevypadalo, kdyz prvni tfi seance
byly ztratové. Vyvoj zachranila az ECB a jeji rozhodnuti o
nakupech vladnich dluhopisti, které pfineslo globalni
optimismu. Domaci akcie vzavéru tydne smazaly
predchozi propady a index nakonec posilil 0 1,72% a
posunul se tak na nové pétimési¢ni maximum. Nejvétsi
zasluhu na rlstu méla Erste bank, ktera pfidala témér
10% a nejvice se svezla na viné optimismu. U Komercni
banky (+1,7%) ani u VIG (+1,5%) nebyl rlst tak
vyrazny. PrestoZe akcie NWR se obchodovaly v zavéru
tydne jiz bez naroku na dividendu (ne nijak velkou 0,06
EUR), titul posilil o 2% a dokazal se vratit na hranici 90
KE Nakupni zajem pokracoval u Pegasu a titul pridal
rovnéz 2%. Jeden z nejvyraznéjSich rlstl si pripsaly
akcie medialni CME (+8%), kdyz spole¢nost v privatni
nabidce umistila vétsi objem dluhopisti a upravila si tak
opét dluhovy profil. Bez kurzotvornych zprav a tradicné
s minimalnim objemem obchodl se posunul zpét nad
170 K& Unipetrol a posilil o 4,5%. Kratkodobé zisky se
vybiraly u CEZ a titul oslabil o 3,1%, kdyZ se v mediich
pretfasaly informace o nabidkach za jednotlivé
elektrarny, které CEZ prodava. Tésné pred dividendou
zajem o Telefonicu mirné opadnul a titul oslabil o 1,1%.
Na historickd minima s umisténim novych akcii na trh se
propadlo Orco (-21%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Aktivita v ¢eském préimyslu se v srpnu mirné zhorsila,
ukazal v pondéli index nakupnich manazerG (PMI), kdyz
klesl na 48,7 bodu z Cervencovych 49,5 bodu. Hodnotu
indexu v minulém mésici negativné ovlivnil zejména
pokles zaméstnanosti a novych objednavek, uvedla firma
Markit Economics, kterd prlzkum provadi pro banku
HSBC.

Maloobchodni trzby se v Cervenci zvysily o0 0,3 % (y/y)
(odhad 0,2 %). Pfedchozi hodnota byla revidovana vyse
na -0,8 %.

HDP v Q2 klesl mezikvartdlné o 0,2% a byl tak
potvrzen predchozi predbézny (daj. Po sezonnim ocisténi
se vykon ceské ekonomiky v obdobi od dubna do cervna
ve srovnani se stejnym obdobim roku 2011 snizil 0 1% a
doslo tak k pozitivni revizi vic¢i predbézné uvadénému
poklesu o 1,2%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ

3/9 Podle mluvei CEZu obdrzela spole¢nost 2 nabidky na
uhelné elektrarny v Poceradech a ve Chvaleticich. CEZ
ocekava vice nabidek na 5 zavod(, které hodla prodat do
fijna. Konecné rozhodnuti ma padnout do konce roku.
Ceské energetické spolecnosti Energeticky a prlimyslovy
holding a Czech Coal uvedly, Ze obé jiz nabidku podaly.
5/9 CEZ jmenoval nového $éfa polskych operaci. Kamil
Cermdk bude fidit expanzi na polsky trh, kde se CEZ
chce zaméfit predevsim na vétrnou energetiku.

CME
5/9 Medialni spoleCnost CME navysila objem privatni
nabidky dluhopist na 104 mil. EUR z dfive deklarovanych
50 mil. EUR. Dluhopis je splatny v roce 2016 a nese
kupon ve vysi 11,625%. Financni prostiedky budou
pouzity na refinancovani dluhu s kratSi dobou splatnosti.

Pegas Nonwovens
7/9 Komercni banka zvysila doporuceni pro akcie vyrobce
netkanych textili na 544 K¢ zplvodnich 530 KC.
Doporuceni ,kupovat" bylo ponechano.

Co se stane - ocekavané udalosti

10/9 Spotrebitelské ceny
10/9 Nezaméstnanost
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2258,29 2317,21 +2,61

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh méfeny indexem WIG20 po dvou
tydennich poklesech v fadé zaznamenal v minulém tydnu
vyraznéjsi narlst a vice nez smazal predchozi
jednoprocentni pokles. Index v patek uzavrel na hodnoté
2317,21 bodu a v mezitydennim srovnani posilil o 2,61
%. V plusovych hodnotach skoncilo celkem tfinact
z dvaceti tituld. Nejvétsiho nardstu se dockaly akcie
petrochemického PKN Orlen, které za cely tyden posilily
o vyraznych 10,06 % na patecnich 42,98 PLN a navazaly
tak na témér tfiprocentni rdst z predchoziho tydne. Akcie
byly podporeny zpravou, Ze by spole¢nost mohla byt
schopna po ctyfech letech opét vyplatit dividendu. Dafilo
se rovnéz akciim tézarského koncernu KGHM, které
zaznamenaly mezitydenni narlst o 6 % na Uroven
137,70 PLN, kdyz byly podporovany rostouci cenou médi.
Kroky Evropské centraini banky v podobé oznameni
programu nakupl vladnich dluhopisti podpofily polské
financni tituly, které vykazaly solidni mezitydenni risty.
Vévodila banka Handlowy s 8% rlstem na hodnotu
84,50 PLN, nasledovana bankou Pekao (+5,71 % w/w na
159,20 PLN), BRE bank (+4,56 % w/w na 319 PLN) a
nejvétsi polskou bankou PKO Bank s rlistem o 3,65 % na
patecni hodnotu 36,90 PLN. Na opacném pdlu se
pohybovaly akcie medialni spolecnosti TVN, jenz za cely
tyden propadly o 14,41 % na Uroven 6 PLN, kdyz
negativné reagovaly na spekulace o vyfazeni z indexu
WIG20.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

3/9 Index nakupnich manazerl v prlmyslu (PMI)
ukazal na oslabujici ekonomickou aktivitu, kdyz v srpnu
dosahl drovné 48,3 bodu a oproti predchozimu mésici
poklesl o 1,4 bodu. Trzni konsensus predpokladal
mirnéjsi snizeni na hodnotu 49,2 bodu.

5/9 Polska centralni banka v souladu s ocekavanim
trhu ponechala svoji zakladni Urokovou sazbu na Urovni
4,75 %. Guvernér Belka po ménovém zasedani vsak
naznacil, ze centrdlni bankéfi budou uvaZovat o jejim
snizeni na Ffijnovém jednani. Polska ekonomika ve
druhém letosnim Ctvrtleti zpomalila tempo rlstu z 3,5 %
y/y vykdzanych v 1Q 2012 na 2,4 % vy/y. Uvolnéni
ménové politiky v pribéhu podzimu je tak trhem
vSeobecné ocekavano.

5/9 Polskd vlada v letoSnim roce pod vlivem
ekonomického zpomaleni zrejmé nedosahne
planovaného snizeni rozpoctového schodku pod 2,9 %
HDP. Deficit by se podle Ministerstva financi mél letos
pohybovat kolem Urovné 3,5 % HDP a v roce 2013 by
mél klesnout pouze mirné.

Vyvoj titulti na polském trhu

5/9 Podle vyjadreni generalniho feditele PKN Orlen

Jaceka Krawiece by spole¢nost mohla byt schopna
vyplatit z letosniho zisku dividendu. Stalo by se tak po
Ctyrech letech, kdy dividenda nebyla vyplacena.
Dale bylo oznameno, Ze spolecnost podepsala dohodu o
dodavkach surové ropy s norskym Statoilem. Akcie PKN
Orlen na vySe uvedené zpravy reagovaly pozitivné a za
cely tyden posilily o vyraznych 10 %.

6/9 Polska vlada bude po tézaiské spolecnosti KGHM,
ve které drzi tretinovy podil, opét pozadovat vyrazné
vyssi  dividendu, nez navrhl management. Ten ma
v planu v pfistim roce vyplatit 30 % letoSniho Cistého
zisku a zbytek chce pouzit na financovani investic. Vlada
nicméné pozaduje vyssi dividendovy pomér, kdyz si timto
krokem chce vylepsit stav verejnych financi, jenz jsou
pod tlakem zpomalujici ekonomiky. Vladni plany hovofi o
tom, Ze prGmérny vyplatni pomér ma u statnich
spolecnosti prfesahovat 63 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/9 Bézny Ucet platebni bilance za Ccervenec.
Ocekavani: -1316 mil. EUR po predchozich -1240 mil.
EUR.

11/9 Obchodni bilance za cervenec. Trh ocekava
schodek ve vysi 716 mil. EUR. V ¢ervnu schodek Cinil 412
mil. EUR. Hodnota cervencovych exportl je ocekavana
na urovni 11437 mil. EUR (v predchozim mésici 11738
mil. EUR) a hodnota importl ve vysi 12150 mil. EUR (po
predchozich 12150 mil. EUR).

13/9 Index spotiebitelskych cen (CPI) za srpen.
Ocekavani: -0,3 % m/m, 3,8 % y/y po predchozich -0,5
% m/m, 4 % yly.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 13 090 13 306 + 1,65
NASDAQ 3 066 3136 + 2,26
S&P 500 1406 1437 + 2,23

Komentaf k vyvoji indexu

Index S&P 500 se vySplhal na sva 4,5 leta maxima
kdyz investofi pozitivné reagovali na oznameni ECB o
nakupu dluhopis@l problémovych statd v eurozoné.
Nejvice z této zpravy tézily financéni tituly, nasledované
sektorem zdkladnich materiall, kdyz pokles US dolaru
podpofil ceny komodit (zlato 1 728 USD/ oz., silna rally na
prmyslovych kovech). Rally nezastavily ani horsi patecni
Cisla z trhu prace, které si byci vylozili tak, ze US centralni
banka by mohla pfistoupit na dalsi kolo QE (dalsi zasedani
je na poradu jiz nasledujici tyden). Dalsi zvefrejnéna
makrodata  rovnéz ukazovala na  zpomalovani
ekonomického rlstu v US, coz spolu se zpomalenim
v Evropé a rovnéz Ciné, stavi soucCasné ceny akcii do
silného kontrastu s ekonomickym vyvojem i vyhledem
ziskd pro 3Q (bohuzel jak fikd poupravené investorské
pravidlo — trhy se mohou chovat iraciondlné déle, nez
miZe investor zlstat solventni). Mezi jednotlivymi tituly
se dafilo akciim internetového prodejce Amazon.com
(+4,4%), ktery predstavil novou fadu svych tabletd
Kindle. Jednitka na trhu s tablety, Apple (+2,3%), si
pfipsal novda maxima, kdyz firma by méla 12. zafi
predstavit novy model svého telefonu iPhone. Po silnych
vyprodejich pro jednou dokazaly posilit i akcie socialni sité
Facebook (+5,1%). Naopak akcie vyrobce polovodict
Intel oslabily o téméF 4%, kdyz firma snizila vyhled
hospodareni pro 3Q.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index aktivity ISM ve vyrobnim sektoru v srpnu poklesl
na 49,6 b. Po predchozich 49,8 b. se ocekavalo 50 b.

Produktivita mimo zemédélsky sektor vzrostla v Q2
podle finalni revize o 2,2 % misto predchozich +1,6 %.
Ocekavalo se +1,8 %.

ADP zaméstnanost za srpen rostla na 201 tis. oproti
predchozim 163 tis. ve srovnani s odhadem 145 tis.

ISM index aktivity mimo zpracovatelsky sektor
(kompozitni) se v srpnu zvysil na 53,7 b. (odhad 52,5 b.)

Mira nezaméstnanosti v srpnu klesla na 8,1 % (odhad
8,3 %) z predchozich 8,3 %.

Pocet pracovnich mist mimo zemédélstvi ve stejném
obdobi vzrostl o 96 tis. (odhad 130 tis.). Celkova
zaméstnanost mimo zemédélskych sektor se ve
verejném a soukromém sektoru zvySila o 62 tisic
zaméstnancd, pficemz trh odhadoval 130 tisic.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/9 Obchodni bilance (Cervenec)

13/9 Index vyrobnich cen (Srpen)

13/9 Zasedani FEDu o Urokovych sazbach

14/9 Index spotfebitelskych cen (Srpen)

14/9 Maloobchodni trzby (Srpen)

14/9 Préimyslova produkce (Srpen)

14/9 Spotiebitelska ddvera Michigan. Univ. (Zafi)

Vyvoj titulti na americkych trzich

5/9 Americkd dorucovaci spolecnost FedEx (FDX)
snizila vyhled pro kvartalni zisk. Ten ma pro Ctvrtleti
koncici 31.srpna Cinit 1,37 az 1,43 USD na akdii.
Pfedchozi odhady pocitaly s 1,45 aZ 1,60 USD. Analytici
oCekavaji 1,56 USD. Na viné ma byt dle spolecnosti
oslabujici svétova ekonomika.

5/9 General Electric (GE) zvitézil v soutézi o dodavku
soucastek leteckych motorl pro americkou armadu.
Devitilety kontrakt, které je prodlouzenim soucasné
smlouvy, by spolecnosti mohl vynést az 7 mid. USD.

5/9 Navzdory pokracujicimu poklesu akcii Facebooku
(FB) se jeho zakladatel Mark Zuckerberg k jejich prodeji
zatim nechysta. Sam prohlasil, ze v pfistich 12 mésicich
zadné akcie prodavat nehodla. K prodeji vlastnich podilt
se negativné stavi i dalSi clenové vedeni spolecnost
Marc Andreessen a Donald Graham.

Fio banka, a.s.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 971 7 214,50 + 3,50

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie, méfeno indexem DAX, v uplynulém
tydnu vySplhaly na nejvyssi hodnotu za vice nez rok a
nejvétsi podil na tom mél komentar Séfa ECB, M.
Draghiho, ktery investory nezklamal a vytahl z rukavu
eso v podobé neomezeného (ale sterilizovaného) nakupu
dluhopisd Itdlie a Spanélska na sekundarnim trhu.
Reakce dluhopisovych trhli obou suZovanych zemi byla
okamzita, kdyz vynosy klesly na sva Sestimésic¢ni minima.
Na ozndmeni zareagovaly pozitivné i rizikova aktiva jako
akcie a posilovala i spole¢nd ména euro, kterd se vici
USD vySplhala nad hranici 1,28. Celkové tedy zasedani
ECB splnilo pfani investorl, kdyz ECB bude kupovat
dluhopisy s kratsi splatnosti (s maturitou do 3 let), a Ize
oCekavat, ze uklidnéni by mohlo trhlim v pfistich dnech
¢i tydnech pomoci dosahnout vyssich hodnot. Pozitivné
Ize hodnotit i to, ze ECB ustoupila v otdzce seniority
drzenych dluhopis, coZ by mélo uklidnit soukromé
investory, ktefi drzeli dluhopisy téchto zemi. ECB snizila
naroky na tzv. kolateral, tedy které papiry bude pfijimat.
Na prohlaseni vsak Ize najit i urcitd ,ale." Mezi ty patfi
fakt, Zze nakupy ECB jsou podminény schvalenim
zachranného fondu ESM a také tim, Ze uvedené staty
formalné pozadaji zachranné fondy (EFSF, ESM?) o
pomoc a budou spliiovat domluvené reformy. To vSak
ani jedna ze zemi dosud neucinila, kdyz se obava
podobného diktatu ze strany ,trojky" jako v pfipadé
Recka. Technicky vzato se tak situace na trzich nezmeni,
do té doby nez Spanélsko nebo Italie pozadaji o pomoc.
Vedle toho jiz pristi tyden je na pofadu rozhodnuti
némeckého Ustavniho soudu o schvaleni platnosti
zachranného fondu, které by v pfipadé mozného
zamitnuti celou situaci znac¢né zkomplikovalo kdyz tyto
zachranné fondy by mély podle predpokladu intervenovat
vedle ECB, avsak na primarnich dluhopisovych trzich. Po
rychlych rlstech z predchozich tydnl (kdy se indexy
dostaly na jedno/vice-letd maxima tak existuje riziko
vybirani ziskl, coz by méli mit investofi na paméti.
V ramci indexu DAX se nejvice dafilo akciim bankovnich
tituld, akcie NOK naopak zaZily silné vyprodeje poté, co
vyrobce mobilnich telefonli pfedstavil novou vlajkovou
lod’, kterd by méla konkurovat smartphonfim od Applu
nebo Samsungu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Agentura Moody's se rozhodla snizit vyhled pro
Evropskou unii ze ,stabilniho" na ,negativni" kvdli
rizikdm pro Némecko, Francii, Velkou Britanii a
Nizozemsko, které tvofi asi 45 % rozpoctovych pfijmi
unie. Rating dlouhodobého dluhu byl ponechan na Aaa.
Stejné snizeni vyhledu se tykalo i sttednédobého dluhu.

Podnikové objednavky se v Cervenci zvysily o 0,5 %
(m/m, sezénné ocisténo) a snizily o -4,5 % (y/y) (odhad
0,3 % a -4,5 %).

ECB prekvapivé ponechava svou Urokovou sazbu na
0,75 % (odhad 0,50 %).

Obchodni bilance také dosahla prebytku a to ve vysi
16,9 mild. EUR po predchozich 17,9 mid. EUR. Trh
ocekaval prebytek ve vysi 15,3 mid. EUR.

Pr@imyslova produkce (sezénné ocisténo) mezimési¢né
vzrostla o0 1,3 % (ocek. 0,0 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

12/9 Rozhodnuti némeckého Ustav. soudu o}
platnosti zadchranného fondu ESM

Vyvoj titulti na némeckém trhu

3/9 Fresenius Udajné nehodld obnovit nabidku pro
Rhoen-Klinikum. Spolec¢nost se udajné obava, ze by nova
nabidka byla komplikovana konkurenty, ktefi také ziskali
podil v Rhoen-Klinikum. DalSi problémy by mohly
vzniknout pfi ziskavani kontroly nad dozorci radou.
Pfedchozi nabidka, kterou Fresenius podal, cinila 3,1
mid. EUR, ale neziskala podporu akcionard.

3/9 E.On Russia a Rosneft se dohodly na tfiletém
kontraktu na dodavky zemniho plynu.

3/9 Volkswagen udajné varoval své dodavatele, Ze
mozna bude muset snizit produkci béhem letosniho
podzimu zhruba o 10 %.

4/9 Spole¢nost Merck KGaA v ramci programu ,Fit for
2018" propusti v Némecku 1100 zaméstnancl do konce
roku 2015. Snizovani stavu ma byt dosazeno hlavné diky
dobrovolnym odchoddm a dfivéjsim odchodim do
dtchodu.

7/9 Statem vlastnéna némecka rozvojova banka KfW
se rozhodla prodat 5% svého podilu v Deutsche Post
(DPW) za nejméné 924 mil. EUR. Némecko tak vyuzilo
prilezitosti, kdy se cena akcii dostala na Ctyrleté
maximum. KfW snizuje sv{j podil v nejvétsim logistickém
poskytovateli na 25,5 %.
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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&ti 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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