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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 877,53 878,27 +0,08

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza dokazala na tydenni bazi posilit, moc
radosti svym pohybem ve wvysi 0,08% index PX
investorlm ale pravdépodobné neudélal. To samé bude
platit pro cely druhy kvartal pfi ztraté o 8,79% a prvnim
pololeti se ztratou 15,45%. Ta patfi na evropskych
akciovych trzich téméf k nejvétsim, kdyz podobné
vykonnosti dosahl jesté kypersky trh. Zpét k tydennimu
vyvoji, kdyz domaci akcie na predchozi poklesy navazaly
i v Uvodu tohoto tydne. Index PX oslabil v pondéli o vice
jak 2,5%. Z novych letosnich minim se trh dostal v druhé
poloviné tydne. Nedafilo se akciim Erste Group, kdyz
vedeni v pondéli oznamilo Upis novych akcii a snizilo
vyhled pro letosni rok. Titul oslabil o 7% a zaviral na 530
KE. Pod tlak se s poklesem Erste dostaly i akcie druhého
zastupce rakouské burzy, akcie VIG. Titul se v tydnu
podival pod 900 K¢ v zavéru tydne vSak své ztraty
umazal a zaviral na tydenni bazi beze zmény. Dafilo se
naopak Komercni bance, ktera se dostala zpét pres
hranici 3700 K¢. CEZ se v tydnu dostal na hranici 450 K¢,
zde se vSak zacala formovat silnéjsi poptavka a titul
vzavéru tydne své ztraty rychle smazal (+1%).
Podobnym vyvojem si prosla i Telefonica, ktera atakoval
hranici 255 K¢, aby v zavéru lehce koncila o 20 K¢ vySe
(+3,8%). V Ustupu Castecné pokracovaly pfi malém
objemu akcie Pegasu (-3,1%). Bilanci nejhorsiho papiru
si udrzely akcie NWR, kde dalSi snizena doporuceni poslal
titul vyrazné pod hranici 20 K¢ (-15,5%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

CNB nechala sazby dle oekavani bez zmény na
rekordnim minimu. CNB opét komentovalo moznost
intervenci na koruné s cilem oslabit domaci ménu.

HDP v prvnim kvartdlu dle zpresnéného odhadu
poklesl mezirocné o 2,4 % a mezikvartainé o 1,3 %.
Prvotni odhad zalozeny na neuplnych informacich
predpokladal mezirocni pokles jen o 2,2 % a
mezikvartalni o 1,1 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
25/6 Akcie spolecnosti AAA Auto Group N.V. se po
vyfazeni z BCPP budou i nadale obchodovat na RM-
Systému, Ceské burze cennych papird.

CEzZ
24/6 Albanska distribu¢ni spolecnost CEZ Shperndarje na
svych internetovych strankach uvedla, Zze kvdli

vypovézeni smlouvy se spolecnosti Debt International
Advisory (DIA), jenz pro ni vymahala dluhy od neplatict
elektfiny, Celi arbitrazi o 108,5 mil. EUR (2,8 mid. Kc¢).
Diky ztraté kontroly po odebrani licence a dekonsolidaci
albanské dcery by neméla arbitraz samotny CEZ nijak
ohrozit, coz potvrdila mluvéi CEZu Barbora Pélpanova.
Erste Group
24/6 Erste Group upiSe ve tretim Ctvrtleti nové akcie za
zhruba 660 mil. EUR za UcCelem splaceni statni pomoci.
Spole¢nost také snizila svdj vyhled hospodareni. Ocekava
pro letosni rok pokles provozniho zisku 0 5 %. V priibéhu
kvétna jesté Erste odhadovala stabilni zisk.
27/6 Deutsche Bank snizuje cilovou cenu pro Erste na
621,20 CZK z 673,50 CZK; doporuceni ponechano na
drzet. Goldman Sachs snizuje cilovou cenu na 777,12
CZK z 924,26 CZK; doporuceni ponechano na koupit.
Komercni banka
24/6 Barclays zvysuje doporuceni pro Komercni banku z
~equalweight" na ,overweight".
28/6 Fio banka snizila doporuceni pro akcie KB na
~akumulovat" z predchoziho ,koupit". Cilova cena byla
snizena na 4079 K¢ z plvodnich 4212 K.
New World Resources
25/6 Morgan Stanley snizuje cil pro akcie NWR na 60
penci z 190 penci. Doporuceni equal-weight.
26/6 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro NWR v prepoctu
z 21,6 K¢ na 15,23 KC. Ponechava doporuceni
Lunderweight". Deutsche Bank snizuje cilovou cenu z 25
K¢ na 15 K¢, kdyz ponechava doporuceni ,prodavat”.
Unipetrol
21/6 Tydenik Euro uvedl, Ze Unipetrol jiz nékolik tydnd
jedna o nakupu sité Cerpacich stanic spolecnosti OMV v
Cesku. Zajemcl o tyto benzinky je Udajné vice vetné
Lukoilu. Mluvci Unipetrolu ani mluvéi OMV informaci
nekomentovali. Unipetrol v tomto mésici oznamil, ze
chce od roku 2017 navysit podil své sité Benzina na
Ceském trhu z nynéjsich 14 % na 20 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/7 Maloobchodni trzby
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2233,64 2245,64 +0,54

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza po vyraznéjsim, téméf desetiprocentnim
poklesu z predchoziho tydne v tom minulém
zaznamenala mirny rlst. Hlavni index WIG20 za cely
tyden pridal 0,54 % na patecni zavér 2245,64 bodu.
Rostlo celkem tfinact titulll, pficemz nejvice se dafilo
obchodnimu fetézci Eurocash, jehoz akcie mezitydenné
vzrostly 0 12,13 % na 58,70 PLN. Navzdory diskuzi o
navrhovanych zménach v polském penzijnim systému se
celkem dafilo financnim tituldm v Cele s bankou
Handlowy, jenz za cely tyden pfidala slusnych 5,44 % na
93 PLN. Z bankovniho sektoru se nedafilo pouze akciim
Bank Zachodni, jenz poklesly o 5,5 % w/w na 280 PLN.
Tato banka je novackem v hlavnim indexu WIG20 a
nahradila chemickou spolecnost Boryszew. Navzdory
snizenému doporuceni od analytikl Societe Generale z
Jdrzet" na ,prodat®, akcie telekomunikacni TPSA
mezitydenné posilily o 2 % na 7,65 PLN. Akcie tézare
médi KGHM naopak oslabily o 1,63 % w/w na patecnich
121 PLN, kdyz jim neprospélo snizeni cilové ceny od
Credit Suisse na 112 PLN ze 134 PLN. Doporuceni na
tento titul ponechali analytici Credit Suisse na stupni
Jneutral®. Negativni sentiment na uhli stale srazi akcie
uhelnych spoleCnosti. Akcie tézare JSW se tak v priibéhu
minulého tydne dostaly na nové historické dno 60 PLN,
za cely tyden oslabily o 10,81 % na patecni zavér 64,13
PLN. DalSi tézar uhli Bogdanka rovnéz vyraznéji ztratil,
konkrétné -12,17 % w/w na 101 PLN. Vyraznéjsi ztratu
zaznamenaly také akcie energetiky PGE (-9,36 % w/w na
15,40 PLN), kdyZ investofi negativné vnimali zpravu o
tom, Ze spoleCnost nakonec zahaji stavbu uhelné
elektrarny v Opole za 11 mld. PLN. Valnd hromada PGE
v minulém tydnu schvalila vyplatit na dividendach celkem
1,6 mid. PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

25/6 Polské maloobchodni trzby za kvéten pozitivné
prekvapily, kdyz mezirocné vzrostly o 0,5 % (ekonomové
Cekali stagnaci) a na mezimésicni bazi zaznamenaly rist
0 1,6 % (trzni konsensus byl posazen na Urovni +0,9 %
m/m).

25/6 LepSi nez ocekavani trhu skoncilo dalsi
makroekonomické ¢Cislo, a to v podobé miry
nezameéstnanosti. Ta se v kvétnu mezimésicné snizila o
0,5 procentniho bodu na 13,5 %, pficemz analytici
ocekavali pokles pouze na 13,7 %.

26/6 Podle slov polského ministra financi Jaceka

Rostowskiho, polska vlada zvaZuje sniZzeni role
soukromych  penzijnich fondl v polském  statnim
dlichodovém systému. Rostowski navrhuje pfesun

nékterych aktiv z penzijnich fondd na stat, coz by mimo
jiné napomohlo snizit vefejny dluh. Nicméné ujistil, Ze
fondy nebudou z diichodového systému vylouceny, jak
se plvodné financni trhy obavaly. O findlni podobé
navrhovanych zmén by méla vlada rozhodnout béhem
nékolika tydnd.

28/6 Béiny ucCet platebni bilance v 1Q 2013
zaznamenal schodek ve vysi 2,06 mld. EUR, coz je
snizeni oproti deficitu 3,33 mid. EUR vykazaném za 4Q
2012. Deficit obchodni bilance za 1Q 2013 cinil 139 mil.
EUR, coZ je rovnéz snizeni ve srovnani s 1,11 mld. EUR
za 4Q 2012.

Vyvoj tituléi na polském trhu

28/6 Valna hromada petrochemické spolecnosti Lotos
schvdlila, Ze za rok 2012 nebude vyplacena zadna
dividenda. Akcie Lotos za cely tyden posilily o 1,1 % na
35,90 PLN.

28/6 Analytici PKO Bank zvysili investicni doporuceni
na akcie chemické firmy Synthos ze stupné ,prodat" na
.drzet". Cilovou cenu naopak snizili z 5,23 PLN na 4,68
PLN. Akcie Synthos mezitydenné vzrostly o 4,11 % na
patecnich 4,56 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

3/7 Polska narodni banka bude rozhodovat na
ménovém zasedani o své zakladni Urokové sazbé.
Analytici ocCekavaji dalsi snizeni sazby, a to na 2,5 %,
kdyz jeji aktudlni Uroven cini 2,75 %.

5/7 Oficialni rezervy Polské narodni banky za cerven.
Predchozi hodnota za kvéten: 110,2 mid. USD.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 14 799,40 14 909,60 + 0,74
NASDAQ 3 357,25 3 403,25 + 1,37
S&P 500 1592,43 1 606,28 + 0,87

Komentar k vyvoji indexu

US akcie rostly a korigovaly tak silné propady
z predchozich dvou tydnd, kdyZ investofi reagovali na
komentare nékterych clenl FEDu, ktefi se snazili tlumit
obavy z mozného utahovani ménovych kohoutd. Centralni
bankéfe tak nejspi§ vystrasil razantni skok vynosovych
kiivek na statnich dluhopisech, ktery se jako tlakova vina
prelil i do rozvijejicich zemi. Ty nadale celi prodejnim
tlakdim, kdyZ pod palbou prodejci jsou jak dluhopisovy
tak i forexovy trh. Trhdm pfili§ neuskodila ani revize
amerického HDP za 1Q smérem dold, coz mize indikovat
pravé predpovidanou reakci, kdy si Spatna data investofi
preloZi jako oddaleni konce programu QE. Posledni vyvoj
na trzich vSak jasné ukazuje, jak moc si kapitalové trhy
na tuto injekci navykli a zaroven to vrha stin pochybnosti
jak moc pfispiva uvolnéna ménova politika ekonomice
samotné. Na jednu stranu je nepochybné, ze nizké sazby
se promitaji v nizsich hypotécnich a zapljcnich sazbach
(coz reflektuje oZivujici realitni trh). Na druhou stranu se
vSak ukazuje, Ze dalSimi kanaly se tyto prostfedky jiz do
ekonomiky nedostavaji. Co se tye pravé skonceného
kvartalu se nakonec hlavnim US indexim podafilo skoncit,
navzdory Cervnovym vyprodejlim, v zelenych Cislech, kdyz
indexy posilily o necelé 3%, Nasdag dokonce o 4%.
Napfi¢ svétem bychom v3ak mnoho dalsich rlstovych trhé
nenasly, predevsim pak v rozvijejicich se trzich, které
naopak silné propadly. Jesté hlfe si pak vedly komodity
v Cele se zlatem, které si pfipsalo nejhorsi Ctvrtleti za
poslednich 40 let a zavielo na cené 1 232 USD / oz., kdyz
v zavéru Cervna Celilo razantnim vyprodejdm. V ramci
jednotlivych tituld se pak dafilo napfiklad Microsoftu
(+21%), Boeingu (+20%), automobilkdm (GM +19%,
Ford +18%). Pod tlakem naopak nadale byly akcie Apple
(-11%), IBM (-10%), nebo tézafi a utility.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index vyrobni aktivity dallaského Fedu v ¢ervnu dosahl
na 6,5 b. Po predchozich -10,5 b. se ocekavalo -1,5 b.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby vzrostly v
kvétnu mezimési¢né o 3,6 %, kdyz se cekal rist o 3,0 %.

Index vyrobni aktivity richmondského Fedu vzrostl v
cervnu na 8 b. Po predchozich -2 b. se ¢ekaly 2 b.

Index cen dom{ vzrostl v dubnu mezimési¢né o 0,7 %.
Po predchozim rlstu o 1,3 % se Cekalo +1,1 %.

Prodeje novych dom{ vzrostly v kvétnu mezimési¢né
0 2,1 % na 476 tis.

Index spotfebitelské dlveéry vzrostl v ¢ervnu na 81,4
b., kdyZ se ocekavalo 75,1 b.

Rdst amerického HDP za prvni kvartal revidovan dle
tfetich Gdaj na 1,8 % z 2,4 %, hlavné kvdli nizsi
spotfebé domacnosti a slabsich investicich firem.

Osobni spotfeba se v kvétnu po predchozim propadu
zvysila dle ocekavani o 0,3 %. Osobni pfijem se zvysil o
0,5 %, kdyz se Cekal rlst 0 0,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

1/7 Index ISM ve vyrobé (Cerven)
2/7 Tovarni objednavky (Kvéten)
. 3/7 Zména prac. mist v soukrom. Sektoru ADP
(Cerven)
3/7 Obchodni bilance (Kvéten)
3/7 Index ISM mimo vyrobu (Cerven) y
5/7 Zména prac. mist mimo zemédeélstvi (Cerven)
5/7 Mira nezaméstnanosti (Cerven)

Vyvoj titulti na americkych trzich

25/6 Nejvétsi tézar zlata na svété, spolecnost Barrick
Gold (ABX), vCera oznamil, ze propusti tretinu
zaméstnancd z oblasti administrativy. Barrick Gold tak
kv@li delsi dobu trvajicimu poklesu cen zlata nasleduje

ostatni téZarské firmy a propusti 100 zaméstnancd.
Celosvétové spolecnost zaméstnava pres 25 tis. lidi.

26/6 Ctvrtletni zisk Monsanto klesl o 3 %. Bez
mimoradnych polozek v Ucetnictvi se EPS zvySilo na
1,66 USD oproti lofiskym 1,63 USD. V kvétnu firma ve
svém vyhledu poditala se ziskem na akcii ve vysi 1,55
USD az 1,60 USD. Trzby spolecnosti se zvysily 0 0,7 %
na 4,25 miliard dolarl, coz je pod analytickym
konsensem 4,41 miliardy dolarl. Hruba marze se zUzila
na 53,2 % z 56 %, kdyz vstupni naklady rostly o 7 %.

28/6 Predstavenstvo spoleCnosti Pfizer (PFE) vcera
schvalilo zpétny odkup akcii o dalSich 10 miliard dolard.

28/6 Spolecnost BlackBerry (Research in Motion)
dodala v prvnim kvartdlu 6,8 miliond smartphonl. Za
prvni kvartal firma hospodafila se ztratou 84 milion{
dolarll. Ztrata na akcii Cinila 13 centll. Trzby rostly na
3,07 miliardy dolar{l. Analytici ocekavali zisk na akcii ve
vysi 8 centl pri trzbach 3,38 miliardy dolard.

Fio banka, a.s.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 789,24 7 959,22 + 2,18

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX si diky rdstu v poslednim tydnu ctvrtleti
nakonec za celé obdobi pfipsal 2% rlst. V poslednim
tydnu totiz investofi reagovali na komentare ¢lend FEDu,
ktefi ~mirnili predchozi komentafe jejiho Séfa,
Bernankeho, které si trh interpretoval jako ,jestfabi."
Pres rlst v poslednim tydnu byl posledni mésic 2Q
z pohledu némeckych akcii nejhorsim za posledni rok,
kdyz index DAX ztratil 4,7%. K uklidnéni sentimentu
rovné€z prispélo i zklidnéni situace na meénovych trzich
v Ciné, kterou se snazila stabilizovat svymi komentafi
tamni centralni banka. V ramci indexu DAX se ve 2Q
nejlépe dafilo spole¢nostem z automobilového sektoru,
vyrobci pneumatik Continental (+10%) a Daimler
(+9,5%). Naopak nejztratovéjSim titulem byly akcie
Commerzbank (-22%) a také akcie vyrobce hnojiv K+S
(-22%). Ustédreny nebyly ani utility (RWE -16%, E.ON -
7%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index oCekavani IFO vzrostl v Cervnu na 102,5 b. Po
predchozich 101,6 b. se ¢ekalo 102,0 b.

Spotrebitelska dOvéra vzrostla v Cervenci podle
priizkumu GfK na 6,8 b. Ocekavala se stagnace na 6,5 b.

Mira nezaméstnanosti zlistala za Cerven na 6,8 %.
Kvétnovych 6,9 % bylo revidovano na 6,8 %. Cekalo
se 6,9 %.

Maloobchodni trzby vzrostly v kvétnu o 0,8 %. Po
predchozim poklesu o 0,1 % se Cekal rlst 0 0,4 %.

Inflace méfrena indexem spotrebitelskych cen (CPI)
mezimési¢né v Cervnu cinila 0,1 %. Po predchozich 0,4
% se Cekala stagnace.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti

5/7 Tovarni objednavky (Kvéten)

Vyvoj titulli na némeckém trhu

24/6 S&P Capital IQ zvySuje doporuceni pro Adidas z
»drzet" na ,strong buy".

Fio banka, a.s.
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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 Clenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tvircem 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 v&tsi 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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