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CR

Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 963,10 953,38 -1,01

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zakonCila posledni zafijovy tyden se
ztratou o 1,01%. Jednalo se o druhy ztratovy tyden
v fadé. Za cely mésic se domaci trh dokazal udrzet mirné
v plusu (+0,14%). Diky rlstu v predchozich mésicich je
kvartalni statistika podstatné zajimavéjsi, kdyz domaci
trh posilil 0 5,83%. Ve zkraceném tydnu ovlivnil celkové
obchodovani predevsim stfedecni pokles. Index PX si
odepsal pres 2% a jednalo se o nejsilngjsi pokles za
posledni dva mésice. V korekci pokraCovala Erste Group,
kterd si odepsala 1,73%. Vyraznéji v Cervenych Ccislech
zakoncila tyden pojistovna VIG (-3,67%). Nakupni
objednavka na konci kvartalu drzela na vysSich Urovnich
naopak Komecni banku, ktera posilila 0 1,1% a dokazala
zaviit nad hranici 3900 K& Bez novych zprav posly
vyraznéjsimi pohyby medialni CME (-10,6%), kde se
CasteCné zkorigoval predchozi rychly rlist. O témef 9%
oslabily akcie sazkové kancelare Fortuna. CEZ oslabil o
1,2%, kdyz ceny elektrické energie se nadale nachazeji
na nizkych drovnich. Média reportovala ohledné prodeje
Cernouhelné  elektrarny  Détmarovice jako o
nejpravdépodobnéjsi varianté ze zvaZovanych moznosti.
Proti trhu Sel defenzivni sektor. Schvalené navyseni
spotfebni dané na cigarety neubliZil akciim Philip Morris
(+1,3%). Telefonica se postupné vraci zpét na dohled
hranice 400 K¢ (+2,65%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikatelska ddvéra vzrostla v zafi z 2,4 b. na 2,7 b.
Spotrebitelska ddvéra vsak poklesla z -27,3 b. na -29,8
b. Souhrnny ukazatel dvéry klesl z -3,6 b. na -3,8 b.

Ceskd narodni banka sniZila podle ocekavani své
Urokové sazby na historické minimum. Zakladni
dvoutydenni repo sazba klesla o Ctvrt procentniho bodu
na 0,25%. Jedna se o druhé snizeni v relativné kratké
dobé po predchozi vice nez dvouleté stagnaci. Pokud by
CNB chtéla nadale uvolfiovat ménovou politiku, prichazeji
v Uvahu intervence na ménovém trhu.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
27/9 Energeticka spole¢nost CEZ odstavi od 30.9. prvni
blok jaderné elektrarny Dukovany. Odstavka bude
probihat z diivodu pravidelné vymény paliva a revize
zarizeni. Odstavka by méla podle panu trvat 32 dni.

KITdigital

25/9 Akcie spoleCnosti KIT Digital budou od 29.fijna
obchodovany na trhu START. Burza na zakladé zadosti
spolecnosti KIT Digital rozhodla o ukonceni obchodovani
na hlavnim trhu k 26.F{jnu 2012 a prevedeni emise na trh
START, kde bude emise od 29.fjna 2012 nadale
obchodovana.

Philip Morris
26/9 Poslanecka snémovna schvalila zvySeni spottebni
dané z cigaret a tabakovych vyrobkl. Zména souvisi se
sladénim se smérnici EU, kterou musime plnit do roku
2014. Zmény probéhnou ve dvou krocich. Zakon nyni
pokracuje do Senatu.

Telefénica CR
26/9 Erste Bank snizuje cilovou cenu pro Telefonicu
(BAATELEC) na 390 K¢ z 410 K¢ pfi doporuceni ,drzet."

Co se stane - ocekavané udalosti

5/10 Maloobchodni trzby
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2380,32 2371,42 -0,37

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh v uplynulém tydnu zaznamenal
druhou tydenni ztratu v fadé. Index WIG20 v patek
uzaviel na hodnoté 2371,42 bodu a za cely tyden
odepsal 0,37 %. Doslo vSak k mirnéjsi ztraté, kdyz
v predchozim tydnu index poklesl o 1,5 %. V ramci
dvaceti¢lenného indexu zaznamenalo zisky devét
spoleCnosti, pficemz nejvice se dafilo akciim rafinérie
PKN Orlen, které mezitydenné posilily o 6,06 % na
patecni zavér 45,50 PLN. Akcie této rafinérské
spolecnosti  zazivaji v poslednim obdobi volatilnéjsi
obchodovani, kdyz v pfredminulém tydnu naopak oslabily
0 6,8 %. Na vyraznéjsi rlst akcii PKN Orlen pozitivné
reagovaly rovnéz akcie konkurencni rafinérky Lotos,
které za cely tyden pfidaly 1,95 % na hladinu 31,40 PLN.
Naopak mezi nejvice klesajici tituly tydne se radily akcie
banky PKO Bank (-3,23 % na Uroven 35,60 PLN) a
tézare uhli JSW, jenz mezitydenné poklesly o 5,82 % na
91,35 PLN. Na akcie obou spole¢nosti negativné doléhala
zprava o uvazovaném prodeji Casti statnich podill ze
strany polské viady. Podporou pro JSW rovnéz nebylo
snizeni investi¢niho doporuceni a cilové ceny od americké
banky JP Morgan. Polska vldda zvazuje prodej svého
podilu také v pojiStovné PZU, coz jeji akcie rovnéz
nepodporilo a mezitydenné ztratily 0,96 % na hodnotu
360 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

25/9 Mira nezaméstnanosti v srpnu mezimési¢né
vzrostla o 0,1 procentniho bodu na uroven 12,4 % a
mirné zklamala ocekavani analytikli, ktefi progndzovali
12,3 %.

25/9 Srpnova spotrebitelskd poptavka zpomalila
tempo rdstu. Maloobchodni trzby vzrostly v souladu s
ocekavanim o 0,1 % m/m po pfedchozim ristu o 1,3 %.
Na mezirocni bazi bylo vykdzano lepSi nez ocekavané
Cislo, kdyz trzby rostly o 5,8 % (konsensus 5,5 %),
nicméné doslo ke zpomaleni tempa z Cervencovych 6,9
%.

28/9 Deficit bézného Gctu platebni bilance se ve 2Q
2012 snizil na 2,16 mid. EUR z pfedchozich 4,52 mid.
EUR vykazanych v 1Q 2012. Trzni konsensus sestaveny
podle agentury Bloomberg pocital s deficitem ve vysi 2,7
mid. EUR.

28/9 Podle zafijového prizkumu Polské centralni
banky domacnosti ocekavaiji rocni miru inflace na Urovni
4,1 %, coz znamena pokles oproti srpnovym 4,4 %.
Analyticky  konsensus sestaveny podle agentury
Bloomberg predpokladal rovnéz 4,1 %. Jsou tedy patrné
znamky oslabovani inflanich ocekavani s tim, jak polska
ekonomika vykazuje znamky zpomaleni.

Vyvoj titulti na polském trhu

24/9 Rafinérie PKN Orlen oznamila, Ze se rozhodla
neprodat svoji chemickou divizi Anwil. Dale spolecnost
oznamila, Ze zahajila horizontalni vrtné prace na lozisku
bridlicového plynu v Syczynu (region Lubelskie). Prvni
testovaci vrty zde PKN Orlen proved! jiz na konci roku
2011 a jejich pozitivni vysledek podnitil spolecnost
k pokraCovani praci na tomto loZisku. Akcie PKN Orlen
reagovaly na zminéné zpravy pozitivné a mezitydenné
rostly 0 6 %.

25/9 JP Morgan zvysila investicni doporuceni pro
téZare médi KGHM na ,neutral® z ,underweight". Cilova
cena je stanovena na 158,06 PLN. Akcie KGHM
v uplynulém tydnu mirné posilily o 0,2 % na hladinu
152,50 PLN.

25/9 JP Morgan naopak snizila doporuceni pro tézare
uhli JSW na ,underweight" z ,neutral® a rovnéz snizila
cilovou cenu ze 100 PLN na 90 PLN. Dale pfisla zprava,
Ze polska vlada zvazuje snizeni svého podilu v JSW na 34
%, kdyz v soucasnosti drzi 56 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

3/10 Polska centralni banka rozhoduje o zakladni
Urokové sazbé. Ekonomové ocekavaiji jeji snizeni o 0,25
procentniho bodu na uroven 4,50 %.

5/10 Oficidlni ménové rezervy za zafi.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 579,47 13 436,74 -1,05
NASDAQ 3 179,96 3116,23 - 2,00
S&P 500 1 460,15 1 440,67 -1,33

Komentaf k vyvoji indexu

Zamofi v minulém tydnu mirné oslabilo kdyz na trhu
prevazila negativni nalada plynouci ze zvefejnénych
makrodat, ktera po vétSinou zklamaly a jsou tak neprilis
optimistickou predzvésti blizicich se hospodarskych
vysledkl za 3Q. Pozitivni vliv z oznameni dalsiho kola QE
tak pfilis dlouho nevydrzel, coz pfizivil i komentar Clena
FEDu, Plossera, ktery zpochybnil efekt dodatecné likvidity
na celkovou ekonomiku, kdyz se ukazuje, Zze v dobé kdy
US domacnosti pokracuji v procesu oddluzovani a US
korporace jsou opatrné ve svych vydajich, nemusi ani
levné penize stimulovat k vétSi poptavce po Uvérech a
stimulaci spotreby. Celkové se vsak i US akciim ve 3Q
dafilo a hlavni indexy posilily mezi 4-6 %, a hlavni indexy
se diky tomu podivaly na nejvyssi hodnoty od roku 2007 a
index S&P 500 je od svého historického vrcholu
1565,15b. pouze 8,6%. Tahouny rlstu v minulém
kvartalu byly predevsim komoditni a technologické tituly,
kdyz prvné jmenované si prfipsaly nejlepsi obdobi od
prvniho kvartdlu 2011, k ¢emuz vedle krokd centralnich
bank pomohlo i vyrazné suchov US, které zvedlo ceny
zemédeélskych plodin. Akcie spolecnosti Apple se pak
podivaly na nova maxima, k ¢emuz prispélo i predstaveni
nové verze jejiho mobilniho telefonu Apple. Ve velmi
dobré vykonnosti zastihl konec kvartalu i akcie Google,
které po 11-titydenni rally zakoncily obchodovani rovnéz
blizko rekordnich hodnot. Vzhledem k faktu, ze centralni
banky jiz vytahly sva esa zrukdvl se opét pristich
tydnech a mésicich obrati pozornost na stav ekonomiky,
kdyz jiz pristi tyden odstartuje US vysledkova sezéna a za
mésic se budou konat US prezidentské volby.
V neposledni fadé bude investory zajimat jak si
staro/novy prezident poradi s tzv. ,fiskalnim Gtesem."
Podzim tak bude pro US akciové trhy neméné zajimavy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index wvyrobni aktivity Fedu Dallas vzrostl z
predchozich -1,6 b. na -0,9 b. Ocekavalo se -2,7 b.

Index cen dom{ ve 20ti metropolich vzrostl v ¢ervenci
na 144,61 b. pfi oekavanych 143,7 b.

Spotrebitelska dlvéra vzrostla v zafi na 70,3 b., kdyz
se Cekalo jen 63,1 b.

Fio banka, a.s.

Index vyrobni aktivity Fedu Richmond vzrostl na 4 b.
Po predchozich -9 b. se ¢ekalo - 5 b.

Prodeje novych domd se v srpnu snizily na 373 tis. (-
0,3 % m/m) (odhad 380 tis. a rlist 0 2,2 %).

Anualizovany rlist HDP v druhém kvartalu ¢inil 1,3 %
(odhad 1,7 %). Osobni spotfeba vzrostla o 1,5 %
(odhad 1,7 %).

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se v srpnu
snizily 0 -13,2 % (odhad -5,0 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

1/10 Index ISM ve vyrobé (Zafi)

3/10 Zména pracovnich mist v soukr. sektoru (Zari)

3/10 Index ISM ve sluzbach(Zari)

4/10 Tovarni objednavky (Srpen)

4/10 Zaznam ze zasedani FEDU

5/10 Zména prac. mist mimo zemédélsky sektor
(zari)

5/10 Mira nezaméstnanosti (Srpen)

5/10 Chicagsky index nakupnich manazerd (Zafi)

Hospodarské vysledky: 2/10 Mosaic, 3/10 Monsanto,
Marriott International

Vyvoj titulti na americkych trzich

24/9 US stavebni firmé Lennar ve tfetim kvartalu
zCtyrnasobil Cisty zisk. SpoleCnost se dockala v
poslednich ctvrtletich rostoucich trzeb poté, co se
odvétvi odrazilo ode dna. Za cCtvrtleti do 31. srpna
reportoval Lennar zisk 87,1 mil. USD (40 centll na akcii)
oproti 20,7 mil. USD (10 centd na akcii) o rok dfive. Do
vysledku je zahrnuto dafové zvyhodnéni ve vysi 12,8
mil. USD. Trzby vzrostly o0 34 % na 1,1 mid. USD.

25/9 Technologickd spolecnost Research in Motion
(RIMM) pozitivné prekvapila investorskou verejnost,
kdyZ oznamila navySeni pocCtu svych zakaznikll ze 78 na
80 miliond.

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 7 451,62 7 216,15 - 3,16

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie posledni obchodni tyden ttetiho
kvartalu zakoncily vyprodeji kdyz index DAX si odepsal
pres 3 %. Za timto poklesem Ize vidét realizaci zisk( po
nékolikatydenni rally a také negativni zpravy o
zpomalovani ekonomik ve svété, i pochyby zda posledni
kroky centralnich bank budou opravdu tim impulsem pro
nastartovani  chradnoucich  ekonomik  jak  byly
predstaveny. Tim je na mysli predevsim monetarni stimul
v US, zatimco kroky ECB spiSe sméfuji na snizeni nakladd
financovani pro staty na periferii a celkové uklidnéni
situace v Evropé. I tak se vSak némeckému DAXu
v posledni kvartale dafilo kdyz pravé diky krokdm
centralnich bank nakonec pfidal 12,5 % a vzrostl nejvice
od loriského léta. Celkové si pak za letosni rok pfipsal
22%, coz je vkontextu situace v Evropé velice
uspokojivy vysledek. V ramci jednotlivych tituld se v
uplynulém kvartalu dafilo pfedevsim cyklickym titullim
(Lanxess +39%, ThyssenKrupp +29%), naopak méné
nez celkovy trh rostly bankovni tituly nebo automobilky.
Vykonnosti vyrazné zaostaly akcie polovodiCové firmy
Infineon Technology (-7,4 %). Za poklesem akcii vyrobce
Cipl Ize vidét snizeni vyhledu hospodafeni v minulém
tydnu po kterém nasledoval vyrazny propad titulu.
Pfitom Infineon dodava znacnou cast své produkce
automobilovému priimyslu, ktery se minuly tyden rovnéz
dostal pod tlak prodejcti kdyZ firmy jako Volkswagen,
BMW, nebo Daimler posledni tydny krotily ocekavani
investor(, kdyz vedle poklesu poptavky v Evropé se tyto
firmy musi vyporadat s poklesem prodej i na ¢inském
trhu, ktery byl v poslednich kvartdlech jejich hnacim
motorem. Do posledniho kvartalu letosniho roku tak
némecké akcie vstupuji ve velmi dobré kondici, presto by
se méli mit investofi na pozoru, kdyz zpravy v Evropé
mdZou akciové trhy opét vratit zpatky na zem. Mezi
udalosti které by nemély ujit pozornosti investorl jsou
nepochybné dalsi jednani mezi ,trojkou* a Reckem o
pokraCujicich reformach a sniZzovani deficitu, kdyz
posledni zpravy ukazaly na ,diru v rozpoctu v rozsahu 30
mld. EUR," coz by znacné zkomplikovalo jednani o
poskytnuti dalSi penézni transe pro Atény a znamenalo,
Ze by se Recko opé€t trochu pfiblizilo bankrotu a
pfipadnému nucenému vystoupeni z eurozény. Recky
premiér rovnéz nevyloucCil, Ze opét mlze pozadat
investory o snizeni feckych zavazkd vici nim tak jako se
to stalo v bfeznu. Co se tyCe situace dalsi problémové
zemég, tak Spanélsky premiér Rajoy stale vaha s zadosti o
pomoc, ¢imz by aktivoval zachranné fondy a ECB, cozZ se
vSak prilis nelibi dluhopisovym trhlim kde se Spanélsky
vynos opét dostal nad hranici 6 %. Pfitom zemé
z pyrenejského poloostrova bude béhem fFijna muset

splatit dluhopisy v hodnoté 30 mid. EUR a tak se
Rajoyovi krati ¢as. Mozna i proto minuly tyden Spanélska
vlada predstavila nové reformy, které by mély usetfit
dalSich 13 mid. EUR a pfipravila si tak plidu pro Zadost o
pomoc. Tyto kroky se vsak pfilis nelibi Spanélim, ktefi
béhem tydne v Madridu protestovaly a protestovalo se i
v Aténach. V nelibosti ob¢anl jsou vsak i vlady stabilnich
statd jako je Némecko, kde se v3ak volicdm nelibi
myslenka, Ze by na ,zlobivé déti" jako Recko a Spanélsko
méli doplacet z vlastnich kapes. Situace v Evropé tak
nadale zlstava napjata.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index IFO podnikatelského klimatu poklesl v zafi na
101,4 b. z predchozich 102,3 b, kdyzZ se ¢ekalo 102,5 b.

Prizkum spotfebitelské divéry GfK zlstal na 5,9 b. v
souladu s odhady

Index spotrebitelskych cen (CPI) v zafi mezimésicné
stagnoval, mezirocné rostl 0 2,0 % v souladu s odhady

Mira nezaméstnanosti (sezdénné ocisténo) v zafi Cinila
6,8 % (odhad 6,8 %). Pocet nezaméstnanych rostl v zafi
0 9 tis. pfi odhadovaném ristu o 10 tis.

Posledni zatézové zkousky Spanélskych bank ukazaly
na to, ze soucasna financni krize zpdsobila, ze témto
bankam by v pfipadé krizového scénare chybél kapital v
hodnoté 59,3 mid. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti
5/10 Tovarni objednavky ,Srpen)

Vyvoj titulli na némeckém trhu

25/9 Infineon ocekava, Ze trzby ve Ctvrtleti koncicim v
prosinci poklesnou kvdli nizsim Gtratam klientd aZz o 10
% oproti predchozimu kvartalu. Spolecnost pripravi od
prvniho Ctvrtleti fiskalniho roku 2013 opatreni ke zvySeni
ziskovosti. Ve ctvrtém fiskalnim ctvrtleti koncicim v zafi
maji trzby poklesnout mirné oproti pfedchozim mésictim.

Fio banka, a.s.
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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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
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 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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