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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 927,42 877,53 -5,38

Komentar k vyvoji indexu

Statistika prazské burzy nenabizi jiz delsi dobu moc
radostné cteni. Tydenni zména indexu PX -5,38%.
Celkové se jedna o paty tyden v fadé, kdy domaci index
oslabuje. Jednalo se rovnéZz o nejztratovéjsi tyden
v letosnim roce a doslo zaroven k prohloubeni letosnich
minimalnich hodnot. Prazskd burza od zacatku roku
ztraci jiz vice jak 15%. Pokles v tomto tydnu byl v zavéru
CasteCné umocnén akciemi CEZu a jejich technickym
poklesem o dividendu ve vySi 40 KC. Titul oslabil o
7,96%, bez vlivu dividendy by vsak titul ztratil ,pouze"
zhruba 1%. Nejvice negativnich bodd do indexu tak
pridala Erste Group, ktera zkorigovala o 7,5%. Vyrazny
propad o 8,6% si pripsala i Telefonica. Pokles u tohoto
titulu pravdépodobné souvisel s rebalancem indexu PX,
kdyz Telefonice bylo nejpodstatnéji snizeno zastoupeni.
Velké pohyby byly k vidéni nadale u NWR, kde titul stale
nenachazi dno a nadale prevazuje negativni sentiment.
Pfi mélkém trhu titul oslabil o dalSich vyraznych 25%.
Titulu podlomila nohy informace o vyrazném snizeni
cilové ceny od BofA a o vyrazeni z britského indexu
FTSE250. V negativnim sentimentu se nedafilo ani
financnim tituldm, kdyZz akcie KB oslabily o 3% a
v pribéhu tydne se dostaly pod 3500 KE. VIG oslabil o
3,2%. Lepsi vykonnosti nez trh se mohl pochlubit Pegas
(+1,35%) a medialni CME (+6,6%).

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ

17/6 Komer¢ni banka sniZila své doporuceni pro CEZ na
»drzet". Cilovou cenu snizila na 498 z 661 K¢. Za timto
krokem stoji nizké ceny elektfiny. y

19/6 Exane BNP Paribas snizuje doporuceni pro CEZ na
neutral z outperform. Cilova cena snizena na 500 K¢ ze
700 K&. .

19/7 Valna hromada akcionard spolecnosti CEZ v souladu
s oCekavanim trhu schvalila hrubou dividendu z cistého
konsolidovaného zisku za rok 2012 ve vysSi 40 K¢ na
akcii. Letosni vySe dividendy je o 5 K¢ nizsi nez dividenda
ve vysSi 45 KC vyplacena ze zisku roku 2011. Celkem tak

CEZ letos z loriského Cistého zisku ve vyéi 40,2 mid. K&
vyplati na dividendach 21,5 mid. K¢ coz znamena
dividendovy vyplatni pomér 53,6 %.

19/7 Vybor pro zivotni prostredi Evropského parlamentu
schvalil novy kompromisni navrh o doCasném stazeni z
trhu 600 miliond emisnich povolenek. Plvodni navrh,
ktery pak byl v poloviné letosniho dubna nakonec v
tésném hlasovani zamitnut Evropskym parlamentem, mél
v planu pro roky 2013 - 2015 docasné stahnout z trhu
900 miliond emisnich povolenek. Hlasovani o tomto
navrhu v EP se bude konat na zacatku Cervence.

New World Resources
17/6 Bank of America snizila v rdmci svého hromadného
reportu pro uhelné firmy cilovou cenu NWR 0,19 liber.
V korunovém vyjadreni je jednd o zhruba 6 KCE. Banka
doporucuje titul ,underperform®.
17/6

Pegas Nonwovens

17/6 Radna valnd hromada Pegasu schvalila vyplatu
dividendy 1,05 EUR na akcii. SpoleCnost tak ze zisku
roku 2012 a nerozdéleného zisku vyplati celkem 9,7 mil.
EUR. Vyse dividendy je stejna jako dividenda vyplacena
v roce 2012. Rozhodny den pro vznik naroku na
dividendu byl spoleCnosti stanoven na 18. fijna 2013
(akcie Pegasu se tedy budou naposledy obchodovat s
narokem na dividendu 15. fijna 2013) a den vyplaty
dividendy na 29. fijna 2013.

Telefonica
21/6 Cesky telekomunikacni Ufad predstavil podminky
aukce kmito¢td. V aukci bylo ponechano vyhrazeni ¢asti
pasma 800 MHz vyhradné pro nového Gcastnika. V tomto
nejlukrativnéjSim pasmu byla vSak pfidana podminka, ze
zadny ze zajemcl nem{ze ziskat vice nez dva kmitoctové
bloky.

Unipetrol
21/6 PKN Orlen, materska firma Unipetrolu, podepsal
smlouvu o dlouhodobych dodavkach ropy s ruskou
spoleCnosti Rosnéft. Tato smlouva by méla zajistit
zasobovani pravé pro Unipetrol. Smlouva plati na 3 roky
a zajistuje Unipetrolu dodavky ropovodem Druzba
v objemu az 8 mil. tun.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/6 CNB — jednani o sazbach
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2478,43 2233,64 -9,88

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh v uplynulém tydnu zaznamenal
vyraznéjsi propad. Hlavni index varSavské burzy WIG20
v patek uzaviel na Urovni 2233,64 a za cely tyden poklesl
0 9,88 %. Zaznamenal tak druhy tydenni pokles v fadg,
nicméné v predchozim tydnu polskd burza odepsala jen
mirnych 0,4 %. Rostly pouze akcie softwarové firmy
Assecopol, a to 0 0,92 % na 44 PLN, zbyvajicich 19 tituld
vykdzalo ztraty, nékteré z nich i dvouciferné. Nejvice
ztracel tézar médi KGHM (-20,49 % w/w na 123 PLN)
poté, co polsky stat (jakozto majoritni akcionar
spolecnosti) navrhl vyssi dividendu nez ktera byla jiz
diive navrZena samotnym managementem (viz. nize
v textu). O 12,44 % w/w na 147,80 PLN poklesly akcie
banky Pekao, kdyz v minulém tydnu se poprvé
obchodovaly bez naroku na dividendu. Valnd hromada
akcionafi PKO Bank schvdlila, podle navrhu
managementu, dividendu ze zisku roku 2012 ve vysi 1,8
PLN na akcii. Celkem tak bude vyplaceno 2,25 mld. PLN,
coz znamend 61% dividendovy vyplatni pomér. Jde o
meziroCni navyseni dividendy o 42 %, kdyZ v lofiském
roce banka vyplatila 1,27 PLN na akcii. Rozhodny den
pro uplatnéni prava na dividendu je stanoven na 19. zafi
2013 a dividenda bude vyplacena 4. fijna 2013. Akcie
PKO Bank presto podlehly negativnimu sentimentu a
mezitydenné ztratily 7,57 % na 34,06 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

17/6 Polsky zahrani¢ni obchod (obchodni bilance)
vykazal v dubnu prebytek 601 mil. EUR a prehoupl se
z deficitu 273 mil. EUR, jenz byl zaznamenan v bieznu.
Ekonomové ocekavali dubnovy prebytek 69 mil. EUR.

17/6 Bézny Ucet platebni bilance za duben skondil
v prebytku 468 mil. EUR a prekonal ocekavani ekonomd,
ktefi progndzovali deficit 150 mil. EUR. V brfeznu byl
schodek ve vysi 200 mil. EUR.

18/6 Mira zameéstnanosti v Polsku v kvétnu
mezirocné poklesla o 0,9 % a byla témér v souladu
s ocekavanim trhu (-1 % y/y). Za duben cinila -1 % y/y.
Na mezimésicni bazi zaméstnanost stagnovala (po
predchozim poklesu za duben o 0,2 % m/m), coZz bylo
rovnéz v souladu s trznim konsensem.

19/6 Vyrobni ceny (index PPI) v kvétnu mezirocné
klesly o0 2,5 % (ocekavani trhu -2,4 % y/y) a zvysily tak
tempo poklesu z dubnovych -2 %. Mezimési¢né ceny ve

vyrobni sektoru mirné vzrostly o 0,1 %, coz bylo
vsouladu s ocekavanim analytikd. Inflace v polské
ekonomice se tak aktudlné nachazi na nizkych Urovnich,
a to jak ve vySe zminéném vyrobnim segmentu, tak ve
spotrebitelském segmentu.

19/6 Trzby v primyslu v kvétnu zaznamenaly pokles
o 1,8 % y/y, kdyz vdubnu rostly o 2,7 % vy/y. Trh
oCekaval mirné vyssi pokles, a to o 1,9 % vyly.
Mezimésic¢né se snizily 0 0,7 % (ocekavani trhu -0,2 %)
a zmirnily tak pokles z dubnovych -2,3 % m/m.

Vyvoj titulti na polském trhu

19/6 Banka HSBC sniZila investi¢ni doporuceni na
akcie velkoobchodniho fetézce Eurocash z ,overweight"
na ,neutral®. Akcie Eurocash mezitydenné oslabily o
10,21 % na 52,35 PLN.

19/6 Polsky stat, jakozto majoritni vlastnik tézare
médi KGHM, navrhl vyplatu dividendy 9,8 PLN na akcii,
zatimco samotny management spoleCnosti jiz dfive
navrhl 8 PLN na akcii.

21/6 Rafinérska spolecnost PKN Orlen podepsala
s ruskou firmou Rosnéft’ Oil Company tfiletou smiouvu
na dodavky ruské ropy do CR (odbératelem tak bude
spolenost Unipetrol, vniz PKN Orlen viastni 63%
akciovy podil). Maximalni objem dodavané ropy v ramci
tohoto kontraktu bude cinit 8,28 mil. tun. Akcie PKN
Orlen mezitydenné poklesly o 13,66 % na 45,50 PLN.

21/6 Management energetiky PGE prohlasil, ze
spolecnost by (pod tlakem polské vlady) mohla ozZivit své
plany na vybudovani uhelné elektrarny u Opole za 3,5
mid. dolarl. Od téchto planl PGE dfive upustila, a to
kvlli obavam o navratnost investice. Akcie PGE za cely
tyden odepsaly 4,01 % na patecni zavér 16,99 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/6 Maloobchodni trzby za kvéten. Ocekavani: 0,9 %
m/m, 0,0 % y/y po pfedchozich -2,7 % m/m a -0,2 %
yly.

25/6 Mira nezameéstnanosti za kvéten. Ocekavani:
13,7 % po predchozich 14 %.

28/6 Inflacni ofekavani za Cerven podle prizkumu
Polské narodni banky. Ocekavani: 0,7 % po predchozich
0,9 %.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 15070,18 | 14799,40 | - 1,80
NASDAQ 3 423,56 3 357,25 -1,94
S&P 500 1626,73 1592,43 -2,11

Komentar k vyvoji indexu

Komentafe B. Bernankeho k zasedani FOMC byla
spoustécim mechanismem pro globalni vyprodeje na
kapitalovych trzich, které se nevyhnuly takrka Zadnému
aktivu, s vyjimkou US dolaru. Pod tlakem byly jak akciové
trhy, trhy dluhopisd (vynos US 10Y 2,5%!), i komodit.
Trhy si oznameni $éfa FEDu interpretoval tak, Ze konec
programu QE je zase o trochu blize nez tomu bylo na
zasedani v kvétnu. Je vSak otazkou, zdali Bernanke
opravdu fekl néco tak prevratného pravé od tohoto
zasedani. Ano, je pravdou, Ze zaznély konkrétni terminy
kdy by mohl FED zacit upoustét pod parou (konec
letoSniho roku) a kdy Uplné prestane s nakupem MBS a
dluhopis@ (polovina roku 2014). Vjedné vété vsak
zaznélo, Ze tento predpoklad se bude odvijet o vyvoje
dvou klicovych ukazateld — inflace a nezaméstnanosti.
Oba dva ukazatele se pfitom pohybuji vyrazné pod cily,
které si pro zménu své akomodativni politiky stanovil FED.
Pokud vezmeme v potaz, Ze doposud US ekonomika
nevykazuje znamky silného oZiveni, mize byt narlst
Urokovych sazeb opét destabilizujicim  faktorem
v ekonomice (vliv na hypotééni a zapQjéni sazby) a
narusit tak vratké ekonomické oziveni. To by mohlo vést
FED k tomu, aby znovu prehodnotil svj nazor ukonceni
programu QE. V pfistich nékolika mésicich tak budou
trhlm dominovat predevsim ekonomicka Cisla a mize
dochazet k perverzni situaci, kdy Spatna cisla z ekonomiky
budou vnimana jako ,pozitivni* (prodlouzeni programu

QE).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Newyorsky index podnikatelské nalady v cervnu
prekvapivé vzrostl na 7,84 b. pfi ocekavani 0,00 b. a po
predchozi hodnoté -1,43 b.

Index spotiebitelskych cen (CPI) rostl v kvétnu
mezimési¢né o0 0,1 % (ocek. +0,2 %; predchozi -0,4 %)

Zapocata vystavba v kvétnu vzrostla na 914 tis. a
nedosahla tak na ocekavani trhu 950 tis.

Fed rozhodl o ponechani urokovych sazeb i programu
nakupu dluhopisd v nezménéné vysi

Prodeje existujicich domd vzrostly v kvétnu o 4,2 % na
5,18 mil. Po pfedchozim rlstu o 0,6 % se oCekaval opét
rlst 0 0,6 % ze 4,97 mil. na 5 mil.

Fio banka, a.s.

Predstihové ukazatele vzrostly v kvétnu o 0,1 %,
kdyz se ocekaval rlst 0 0,2 %.

Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu vzrostl v
cervnu na 12,5 b. Po predchozich -5,2 b. se oCekavalo -
2,0b.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/6 Index vyrobni aktivity Dallas. FEDu (Cerven)
24/6 Index aktivity Chicagského FEDu (Kvéten)
25/6 Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby
(Kvéten)
_ 25/6 Index vyrobni aktivity Richmondského FEDu
(Cerven) y
25/6 Spotrebitelska dlvéra (Cerven)
25/6 Prodeje novych domd (Kvéten)
26/6 HDP za 1Q — konecny udaj
27/6 Rozjednané prodeje domli (Kvéten)
28/6 Index nakupnich manazerl v Chicagu (Cerven)
Vysledky za 2Q 2013: 25/6 Walgreen 26/6 Monsanto
27/6 Nike, Accenture

Vyvoj titulti na americkych trzich

17/6 Americky telekomunikacni gigant AT&T chtél
udajné prevzit Spanélskou Telefoniku za 70 miliard eur.
Spanélska vlada, ktera vsak vidi tuto telekomunikaci
jako strategickou spolecnost transakci zablokovala.
Telefonika tyto zpravy poprela.

17/6 Farmaceut Johnson & Johnson koupi vyvojare
lék& Aragon Pharmaceutical za 1 miliardu dolar@.
Hlavnim aktivem Aragon Pharmaceutical je 1€k na |écbu
rakoviny prostaty ARN-509, ktery je zatim ve fazi

vyvoje.

18/6 AMD predstavilo novou fadu procesorll pro
servery, kde ma Intel vice nez 95 % podil na celkovych
prodejich. Nové severové Cipy "Berlin" urcené pro
datacentra poskytujici bézné sluzby jako webhosting,
"Warsaw", vytvorené pro vykonné servery zamérujici se
na Usporu energie, a "Seattle", prvni ¢ipy AMD zalozené
na ARM technologii, by dominanci Intelu v segmentu
serverl mély narusit.

20/6 Akcie technologické spolecnosti Oracle oslabily,
kdyz investory zklamaly predevsim trzby ve vysi 11
miliard dolard, které nedosahly na ocekavani 11,12
miliardy. Zisk na akcii (po odecteni jednorazovych
polozek) byl v souladu s konsensem 87 centd.
Spolecnost také oznamila, Ze zdvojnasobi kvartalni
dividendu na 12 centll na akcii a presune svoji kotaci z
Nasdaqu na NYSE.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 8 127,96 7 789,24 -4,17

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX si pripsal nejvyssi tydenni ztratu za
posledni rok, kdyz trhy reagovaly na zasedani FEDu a
nasledné komentare jejiho S$éfa Bernankeho, ohledné
ukonceni programu QE. V zavéru tydne pak do pohdru
nervozity pridalo svym dilem i Recko, kde se ve vladé
Antonise Samarase objevuji trhliny, kdyz jeden zjeho
dvou koali¢nich partnerl odstoupil z vliady. Obnovily se
tak obavy ze stability této zadluzené zemé. Vynos
zZ desetiletého némeckého bundu se vysplhal az k hranici
1,73% (oproti kvétnu narlist o 41%!!). Pod tlakem se
vSak neocitly pouze trhy rozvinutych statd. Silnych
vyprodejt jsme byli svédky pfedevsim na rozvijejicich se
trzich, které v predchozich letech byly jednim
z beneficientl levnych penéz pramenicich z rozvinutych
zemi. Diky obavam o ukonceni QE se tak tyto zemé
dostavaji pod tlak, coz je umocnéno i tlakem na deficity
bé&Zného (Ctu, kterym tyto zemé trpi. Do popredi zajmi
se pak dostava i Cina, kde dochazi k nardistu nervozity na
mezibankovnim trhu, kdyz se kratkodobé zapUjcni sazby
vySplhaly aZz k 12% a cinska centralni banka, az na
nékolik vyjimek, zatim nepfistoupila k celoplosné pomoci
na snizeni téchto sazeb. Pravdépodobné tak reaguje na
predchozi expanzivni a prebujelou Uvérovou politiku
lokalnich bank. Je otazka, zdali tato vychovna lekce
nebude mit hlubsi dlsledky a kdy PBoC vstoupi do hry,
aby zkrotila na finannim trhu tuto paniku, kterd je
dlouhodobé neudrzitelna. K eskalaci vyprodejli doslo i
v Brazilii, kde nevinné zvySeni cen za dopravu, vyustilo
v nejvétsi protesty vzemi za poslednich 20 let.
Protestujici tak reaguji na rostouci inflaci i prebujelou
korupci spojenou s rostoucimi naklady na blizici se dvé
velké akce, MS ve fotbale v pfistim roce a olympiadu o
dva roky pozdéji. Déje se toho tedy skutecné dost a to je
jesté nutné mit na paméti fakt, Ze za necelé tfi mésice se
budou konat parlamentni volby v Némecku. Uvidime,
zdali jsou aktudlni propady znamkou obratu na trhu,
nebo se jedna pouze o korekci predchozich silnych rlisté.
V pripadé toho druhého by se tak mohly vytvaret na trhu
zajimavé investiCni ptilezitosti pro ty, ktefi se nenechali
strhnout predchozimi nakupnimi orgiemi.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ZEW  prizkum ekonomického  sentimentu  pro
Némecko roste az Cerven na 38,5 b. Cekal se rist jen na
38,1b.z36,4b.

Index nakupnich manazerl ve sluzbach vzrostl ze
49,7 b. na 51,3 b., kdyZ se Cekalo 49,7 b.

Index nakupnich manazerl ve vyrobé poklesl z
predchozich 49,4 b. na 48,7 b., kdyz se cekalo 49,9 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/6 Index podnikatelské nalady IFO (Cerven)
26/6 Spotiebitelska dlivéra GfK(Cervenec)
27/6 Mira nezaméstnanosti (Cerven)

28/6 Maloobchodni trzby (Kvéten)

28/6 Index spotrebitelskych cen (Cerven)

Vyvoj titulii na némeckém trhu

17/6 Primyslovy konglomerat Siemens zrusi svij
solarni byznys poté, co na néj nenasel kupce. Uvedly tak
dnes némecké noviny Handelsblatt. Zavfeni solarniho
byznysu bude stat kolem 50 miliond eur a ovlivni asi 280
zaméstnancd, vétsinou v Izraeli, kde Siemens v roce
2009 prevzal Solel Solar Systems za 285 miliond euro.

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 Clenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a
vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji nazor Fia.

investicni 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo neptimy podil
vetsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemd s zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni
investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim
manazerem verejné nabidky investicnich nastrojl vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(ll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé
investiCnich doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi
Castmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceskd narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-maklér, Chadi El-Moussawi-makléf, Martin Varecha-maklér, Jan Raska-analytik, Robin Koklar-
analytik, Rudolf Plachy — analytik, Lukas Brodnicek — analytik, David Krej¢a - analytik
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