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Vyvoj indexu PX
NV Tento “ o0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 985,94 988,29 +0,24

Komentaf k vyvoji indexu

Pres pokles v zavéru tydne se prazska burza dokazala
udrZet v kladnych hodnotach. Index PX posilil o 0,24% a
jednalo se tak o tfeti rlistovy tyden v fadé. V priibéhu tydne
se dostal index na dohled hranice 1000 bodl, kdyZz nad
touto metou se naposledy obchodoval na zacatku letosniho
bfezna. V kladnych hodnotéch se nadale drzely bankovni
tituly. Erste v patek sice o podstatnou ¢ast ziskd pfisla, ale i
tak si pfipsala k dobru téméF 2% a zavirala nad hranici 470
KC. Ctvrtecni obchody za 480 KC se velmi priblizily letosnim
maximdm. Komercni banka posilila o 0,6%. CEZ se dokazal
vratit nad hodnoty 730 K¢ (+0,8%). Nejlepsi vykonnost
predvedly akcie Orca, které s novym hlavnim akcionarem
v zadech pridaly dalSich 25%. Prestoze titul za posledni
mésic pridal téméF 100%, od zacatku roku se nadale
nachazi ve ztraté. Akcie NWR postupné dokazaly umazat
ztraty z Gvodu tydne, kdyz firma reportovala slabé prodejni
ceny koksovatelného uhli pro 4%. Pegas oslabil o 4%, kdyz
se titul v druhé poloviné tydne obchodoval jiz bez naroku na
dividendu. TéméF 5% ztratily akcie Telefonica, kdyZ se na
obchodovani  projevily negativni  vysledky  polského
operatora TPSA.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prazska burza rozhodla o prijeti akcii Tatry Mountain
Resorts (TMR) k obchodovani ve SPADu. Prvnim obchodnim
dnem bude pondéli 22.10.2012. Roli tvlrce trhu bude
vykonavat BHS a J&T, kterd zaroven spoleCnost TMR
ovlada.

Vyvoj titulfi na domacim trhu

CEz
19/10 SpolecCnost Areva se odvolala proti vyfazeni z tendru
na dostavbu elektrarny Temelin. Areva uvadi, Zze v odvolani
vyvraci vSechny dlvody, jimiz CEZ zdlvodnoval jeji
diskvalifikaci.
18/10 CEZ je podle svého tiskového mluvciho blizko
k dohodé ohledné kompenzace za vice nez dvouleté
zpozdéni dostavby hnédouhelné elektrarny v Ledvicich.
Vystavba se zdrzela kv@li problémdm dodavatele, kdyz doslo
k pouZiti nevhodného druhu ocele. S Alstomem bylo jiz
nalezeno feSeni a doladuji se jiz jen detaily. Podobné
problémy nehrozi pfi rekonstrukci Tusimic ani Prunéfova,
jelikoz tam se pouziva jina technologie.

New World Resources
15/10 NWR dojednalo pro 4Q prdmérnou cenu
koksovatelného uhli na 102 EUR za tunu, coz je pokles o
20% oproti 3Q. Primérna cena koksu poklesla pouze o 8%
na 264 EUR za tunu. Produkce dosahne za cely rok 11-11,1
mil. tun uhli, externi prodeje 10,2-10,3 mil. tun uhli. U
koksu planuje spolecnost prodeje ve vysi 700 tis. tun.
Produktovy mix by mél doznat zlepSeni, kdyz vedeni
oCekava polovinu energetického a polovinu koksovatelného
uhli.

Orco Property Group
19/10 SpoleCnosti Crestline Ventures a Gamela Limited
spolecné ziskaly podil 20,7% v Orco Property Group. Firmy
jednaji ve shodé a jsou aktudlné nejvétSimi akcionafi
spoleCnosti. Podle zvefejnéné zpravy pro lucemburského
regulatora mohou zvazit dalsi nakupy akciovych podilC.
Média informovala o tom, Ze za spolecnostmi stoji realitni
podnikatel Radovan Vitek a jeho skupina CPL.

Philip Morris CR 5
18/10 Tabakova firma PM CR podle materského koncernu
snizila podil na domacim trhu ve 3Q o 2% na 42,5%. Pokles
Cesky trh podle zpravy matefského koncernu klesnul
v uplynulém ctvrtleti o 3,5%. Dodavky spole¢nosti na
domacim trhu klesly o 7,9%.

Telefonica CR
19/10 Snizeni zdkladniho kapitdlu bude zapsano do
Obchodniho rejstfiku dne 14.11.2012. Tento den je rovnéz
rozhodnym datumem pro narok na vyplaceni 13 K¢, o které
se zakladni kapital snizuje. Vyplata bude zahajena
14.12.2012.
17/10 Za zneutziti svého dominantniho postaveni na trhu
ulozil Ufad pro ochranu hospodarské soutéze (UOHS)
pokutu 93 milion& telekomunikacni spolecnosti Telefénica
C.R. Byvaly Cesky Telecom se poruseni soutéznich pravidel
podle Ufadu dopustil v letech 2001 a 2002. Spolecnost
Telefénica zfejmé vyuZije svého prava a poda proti tomuto
rozhodnuti rozklad.

Unipetrol
19/10 Podle pfedbéznych (dajl vykaze Unipetrol ve 3Q
provozni zisk v fadu nékolika set miliond korun. Vysledek
bude ale ovlivnén jednorazovym rozpusténim opravné
polozky ve vysi 200 mil. K¢ Hospodareni vylepsi i vyvoj
sménnych kurzl zhruba o 130 mil. K¢, tento efekt vsak
bude  kompenzovan  ztratami  zjinych  financnich
instrument(. Marze v rafinérském sektoru vyrazné vzrostly
na 5,3 USD/barel, rozdil mezi cenami ropy Brent a Ural
naopak propadla na 0,7 USD/barel. Pozitivem jsou lepsi
prodeje v petrochemické Casti.

Co se stane - ocekavané udalosti
22/10 Tatry Mountain Resorts vstupuji na BCPP
25/10 Unipetrol — vysledky 3Q P

Fio banka, a.s.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2375,91 2350,25 -1,08

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza v uplynulém tydnu zaznamenala druhy
tydenni pokles v fadé. Index WIG20 patecni obchodovani
uzaviel na hodnoté 2350,25 bodu a mezitydenné ztratil
1,08 %. Mezi hlavni udalosti tydne patfil propad akcii
telekomunikacni spolecnosti TPSA, které negativné
reagovaly na slabsi zverejnéné predbézné vysledky za 3Q
2012 a snizeni vyhledu celorocnich vysledkd vcetné
snizeni navrhované dividendy. Akcie tohoto operatora
v Uvodu stfedecniho obchodovani poklesly o 19 % a
dosahly svého devitiletého dna. Za cely tyden odepsaly
18,43 % na patecni zavér 13,23 PLN. Reakce bank a
analytikl na sebe nenechala dlouho ¢ekat a tento titul
posléze obdrzel sniZzena investicni doporuceni napf. od
Deutsche Bank ¢i Erste Bank. Své provozni vysledky
hospodareni za 3Q 2012 predstavila rafinérie PKN Orlen
a prestoze byly vsouladu s ocekavanim trhu, akcie
spoleCnosti za cely tyden klesly o 6,84 % na 41,92 PLN.
Negativni vliv tak mohlo mit snizené investicni
doporuceni na tento titul od Credit Suisse na
Junderperform® z ,neutral*. Mezi tituly, kterym se
v minulém tydnu naopak dafilo, patfily akcie developera
GTC, jenz posilily 0 4,23 % na 8,13 PLN a navazaly tak
na témeér 2% rdst z predchoziho tydne. Slusné tydenni
zisky realizovaly také akcie energetiky PGE (+2,95 % na
hladinu 18,12 PLN) po oznameni, ze spolecnost rusi své
akvizicni plany v Némecku a Velké Britanii.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

15/10 Spotfebitelské ceny za zafi vykazaly nizsi rdst
nez se Cekalo, kdyz mezimésicné vzrostly o 0,1 % oproti
oCekavani ve vysi +0,3 % a mezirocné stouply o 3,8 %,
pfiéemz ekonomové progndzovali rist o 4 %.

15/10 Zahranicni obchod v srpnu vykazal deficit 48
mil. EUR po predchozim schodku ve vysi 231 mil. EUR.
Trzni konsensus oCekaval vyssi deficit na Grovni 450 mil.
EUR. Dale byl zvefejnén srpnovy udaj bézného Gctu
platebni bilance. Na tomto Uctu byl zaznamenan schodek
633 mil. EUR, kdyz trh odhadoval deficit 1086 mil. EUR.

15/10 Deficit statniho rozpoctu ke konci zafi Cinil 21,1
mid. PLN. a dosahl tak 60,4 % celorocniho planu, kdyz
polska vlada na rok 2012 podita s deficitem na Urovni 35
mid. PLN.

16/10 Zaméstnanost v zafi mezimésic¢né poklesla v

souladu s ocekavanim o 0,1 % a meziro¢né podle
ocCekavani stagnovala.

16/10 Prdmérnd hrubd mzda v zafi mezimési¢né
poklesla o 1,2 %. Po predchozim poklesu o 0,4 % se
Cekalo snizeni jen o 0,1 %. Meziro¢né byl zaznamenan
rist o 1,6 %. Po predchozim rlstu o 2,7 % se opét
ocekaval rlst 0 2,7 %.

17/10 Prlimyslové trzby vzrostly v zafi o0 6,1 % m/m,
kdyz se cekal rlst o 7,8 %. Meziro¢né doslo k poklesu o
5,2 %, cekalo se -3,9 %. V predchozim meésici byl
zaznamenan pokles o 0,8 % m/m, resp. rlst 0 0,5 %
yly.

Vyvoj titulti na polském trhu

15/10 Polska energetika PGE zrusila plany na akvizici
vétrnych elektrdren v Némecku a Velké Britanii. Dle
vedeni by tyto projekty nepfinesly spolecnosti vyssi
vynos, nez alternativni moznosti v Polsku. PGE pfitom
planovala nakupy az za 200 mil. EUR.

16/10 Societe Generale zvysila cilovou cenu pro
producenta médi KGHM ze 106 PLN na 120 PLN pfi
doporuceni ,prodavat". Akcie KGHM mezitydenné posilily
02,35 % na 161,20 PLN.

17/10 Spolec¢nost TPSA zhorSila vyhled hospodareni
na rok 2012, kdyz nové ocekava pokles trzeb 0 4 az 5 %
(pGvodné -3 %). EBITDA marze je nové oCekavana mezi
34 az 36 procenty (pGvodni odhad 35 az 37 %).
Management spoleCnosti rovnéz snizuje  vyhled
dividendy, kdyZ ze zisku roku 2012 navrhuje jeji vysi na
Grovni 1 PLN/akcii oproti pfedchozim 1,5 PLN/akcii.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/10 Maloobchodni trzby za zafi: ocekavani 0,3 %
m/m, 4,5 % y/y po predchozich 0,1 % m/m a 5,8 % v/y.

23/10 Mira nezaméstnanosti za zafi: ocekavani 12,5
% po predchozi Grovni 12,4 % za srpen.

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 %
DJ 13328,85 | 13343,51 | +0,11
NASDAQ 3 044,11 3 005,62 -1,26
S&P 500 1 428,59 1433,19 + 0,32

Komentaf k vyvoji indexu

US akcie v ivodu minulého tydne vyrazné posilovaly,
kdyz impulsem byly hlavné lepsi makrodata, ktera
postupné vraci optimismus na trhy a zarnym prikladem
toho je hlavné stavebni a realitni sektor, kde jsme
v poslednich mésicich svédky vyrazného oZiveni. Trhy si
tak az do Ctvrtka pripisovaly 2% posuny smérem nahoru.
Bohuzel  korporatni  vysledky,  predevSim  pak
technologickych tituld (IBM, INTC, GOOG, MSFT, AMD)
vratily investory zpatky na zem a ukazaly, ze cesta nahoru
bude jesté spletita.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Newyorsky index vyrobni aktivity Empire v fijnu poklesl
na -6,16 b. Po predchozich -10,41 b. se ocekavalo -4,00
b.

Maloobchodni trzby vzrostly v zafi o 1,1 %, kdyz se
¢ekal riist 0 0,8 %.

Index spottebitelskych cen vzrostl v zafi mezimésicné
0 0,6 %. Po predchozim rdstu o 0,6 % se cekal rlist 0 0,5
%.

Prémyslova produkce vzrostla v zaf 0 0,4 %. Cekal se
rlst jen 0 0,2 %.

Zapocata vystavba vzrostla v zafi o 15 % na 872 tis.
Cekal se rist jen 0 2,7 % na 770 tis.

Predstihové ukazatele v zafi rostly 0 0,6 % (odhad 0,2
%) po predchozim poklesu o 0,4 % (revize z -0,1 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

23/10 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Rijen)

24/10 Prodeje novych domi (Zari)

24/10 Zasedani FOMC

25/10 Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby (Zafi)

25/10 Index aktvity Chicagského FEDu (Zafi)

26/10 HDP za 3Q — predbézny udaj

26/10 Spotrebitelské vydaje za 3Q

Hospodarské vysledky: 22/10 Caterpillar, Yahoo,

Western Digital 23/10 DuPont, United Technologies, 3M,
Netflix, Facebook 24/10 Boeing, AT&T 25/10
Procter&Gamble, Apple, Amazon 26/10 Merck

Fio banka, a.s.

Vyvoj titulti na americkych trzich

15/10 Japonsky operator Softbank kupuje 70 % podil
v americkém konkurentovi Sprint Nextel (S) za 20,1
mid. USD. Zaroven se jedna o nejvétsi zahranicni
akvizici uskutecnénou japonskou spolecnosti.

15/10 Citigroup prekonala ocekavani analytikd diky
vyraznému dafovému zvyhodnéni a zvySeni trzeb z
obchodovani dluhopistl. Celkové trzby se propadly o 33
% na 13,95 mid. USD. V prekvapivém kroku odstoupil
dosavadni $éf banky, Vikram Pandit a byl nahrazen
Michaelem Corbatem.

16/10 Zisk Coca-Coly za treti kvartal Cinil v souladu s
oCekavanim analytikd 51 centl na akcii. Provozni trzby
dosahly na 12,34 mid. USD pti oCekavanych 12,41 mid.
USD. Hruba marze cinila 60,7 % oproti o¢ekavanym
59,6 %.

16/10 Goldman Sachs oznamil dosazeni zisku, ktery
prekonal ocekavani analytikll hlavné diky obchodovani
dluhopisd. Trzby spolecnosti dosahly na 8,35 mid. USD
(odhad 7,24 mid. USD).

16/10 NejvétSi vyrobce zdravotnickych potieb
Johnson & Johnson prekonal ve tretim kvartalu
oCekavani analytiké diky rostouci poptavce. J&J zvysil
vyhled celoro¢niho zisku na 5,05 - 5,1 USD na akcii s
vyloucenim urcitych polozek z 5 - 5,07 USD na akcii.
Analytici ocekavali 5,08 USD na akcii.

18/10 Druhy nejvétsi poskytovatel komunikacnich
sluzeb Verizon Wireless (VZ) reportoval 14 % rlst zisku
na akdii (in-line). Verizon i diky agresivnéjsi reklamé ve
tretim kvartadlu prodal 6,8 mil. smartphonl. Trzby
vzrostly 0 3,9 % na 29 mid. USD.

18/10 Travelers Companies (TRV), jedinad pojistovna
z indexu DJIA, vice neZ zdvojnasobila svij zisk z dlivodu
nizSiho poctu pfirodnich katastrof. Cisty zisk cinil 864
mil. USD (EPS 2,21 USD) oproti pfedchozim 333 mil.
USD (79 centll na akcii).

19/10 Americky konglomerat General Electric (GE)
zverejnil své hospodarské vysledky, které nenaplnily na
oCekavani investorské verejnosti, coZz bylo zplsobeno
globalnim poklesem poptavky. Firma zaroven snizila
celorocni vyhled ridstu trzeb.

19/10 Honeywell (HON) vykazal vyssi zisk o 10 % ve
vysSi 950 mil. USD (1,20 USD na akcii). Analytici
oCekavali zisk na akcii 1,14 USD. Minuly rok bylo
dosazeno zisku 862 mil. USD (1,10 USD na akcii).
Spolecnost také zUzila vyhled pro zisk za cely rok na
4,45-4,50 USD na akcii.

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 7 232,49 7 380,64 + 2,04

Komentar k vyvoji indexu

Navzdory patecnimu poklesu se v minulém tydnu
némeckym akciim dafilo, kdyz téZily predevsim z lepsich
ekonomickych cCisel v zamofri, ktery celkové prispival
k lepSimu sentimentu na trzich. A to navzdory tomu, Ze
probihajici vysledkova sezéna v US (doposud reportovala
1/5 spolecnosti z indexu S7P 500 a ocekavani, na Urovni
zisku, prekonalo 69%) se pod vétsim drobnohledem
zatim nevyviji prilis pozitivné (na jedné strané stoji velmi
dobré hospodareni bank, protipdlem jsou vysledky
technologickych titul@l). Ty ostatné doplaceji i na to, ze
podil na trzbach téchto firem mimo Uzemi US ¢ini pres
50%, zatimco podil u vSech firem v indexu S&P 500 je to
pouhych 30%. Zpomaleni v Evropé a Asii tak nejvice
odrazeji tyto tituly. Avizovany summit EU nakonec pfinesl
harmonogram a dohodu o implementaci bankovni unie,
kterd by méla byt hotova koncem pfistiho roku, avsak
pfani trhu, aby se na zasedani projednavala i pomoc
Spanélsku nakonec vyslySena nebyla. V zavéru tydne se
o tlak na némecké bankovni tituly postarala agentura
Moody’s. Ta pfiSla s negativni zpravou pro némecké
banky, kdyz vyhled hospodareni pro tyto instituce
zlstava negativni vzhledem k silné konkurenci a nizkym
Urokovym sazbam v Evropé, které budou v dalSim
priibéhu (12-18M) tlacit na marze a dale oslabovat jiz tak
slabé trzby a zisky. Moody’s pak dfadovala i podruhé,
kdyz zatim odmitla snizit rating Spanélska z investi¢niho
stupné a jako dlvod uvedla, Ze riziko zemé ze ztraty
pristupu na kapitalové trhy se diky krokdm ECB (nakup
dluhopisli na sekundarnim trhu) snizilo. Presto je nutné
opét zopakovat, Zze bez oficidlni Spanélské Zzadosti o
pomoc nelze olekdvat né&jaké proaktivni jednani ze
strany centralni banky. Béhem vikendu pak ve Spanélsku
probéhly regionalni volby, které pro premiéra Mariana
Rajoye dopadly smisené, kdyz jeho strana zaznamenala
Uspéch v Galicii. Naopak v hospodarsky silném Baskicku
prevladl nacionalisticky sentiment (velky Uspéch Rajoyovi
strany se vSak zde nedal pfilis oCekavat). Dalsi volby jsou
ve Spanélsku na programu az koncem listopadu, kde
probéhnou regiondlni volby v Katalansku a bude
zajimavé sledovat, zdali do té doby preci jen Spanélska
vlada neustoupi a pozada o pomoc.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Ekonomicky sentiment v Némecku vzrostl z -18,2 b.

na -11,5 b., kdyz se ¢ekalo -14,9 b.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti

24/10 Index nakupnich manazerd ve vyrobé (Is\ilen)
24/10 Index nakupnich manazer(l ve sluzbach (Rijen)
24/10 Index podnikatelské nalady IFO (Rijen)

Hospodarské vysledky: 24/10 Volkswagen, SAP
25/10 BASF, Daimler

Vyvoj titulti na némeckém trhu

18/10 Nokia (NOK, NOA3) reportovala za tteti kvartal
ztratu 969 mil. EUR oproti loriské ztraté 68 mil. EUR.
Analytici oCekavali ztratu ve vysSi 657 mil. EUR. Prodej
smartphond Lumia klesl ze 4 mil. na 2,9 mil. kus@, kdyz
zakaznici Cekaji spiSe na prvni modely s novym
softwarem Windows Phone 8. Trzby poklesly o 19 % na
7,24 mid. EUR. Analyticky konsensus byl 7 mid. EUR.
Provozni zisk Nokia Siemens Network Cinil 182 mil. EUR
pri ztraté v minulém roce.

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 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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