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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 873,39 899,41 +2,98

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza v uplynulém tydnu zaznamenala slusny,
témér triprocentni zisk a napravila tak pllprocentni ztratu
realizovanou v predchozim tydnu. Index PX v patek
uzaviel na hodnoté 899,41 a mezitydenné vzrostl o 2,98
%. Dafilo se finan¢nim tituldim v Cele s Erste Bank, jejiz
akcie za cely tyden posilily o slusnych 7,77 % na 557,80
KE. Akcie Erste Bank zazily vtydnu pomérné volatilni
obchodovani, kdyz vjeho prvni poloviné klesaly az
k Grovnim 510 K¢, aby se pak v zavéru tydne vysplhaly
az pres hranici 550 K¢ (pozitivnimu sentimentu
napomohly i pfiznivé hospodarské vysledky americkych
bank JP Morgan a Wells Fargo). V soucasnosti probiha
proces Upisu novych akcii Erste, od utery do Ctvrtka
probihalo i obchodovani s pravy na Upis novych akcii.
Ostatni financni tituly jako pojistovna VIG (+7,29 % w/w
na 1014 K& a Komercni banka (43,37 % w/w na
3680KC) nezlstaly prilis pozadu a rovnéz zaznamenaly
solidni tydenni zisky. Za zminku stoji také akcie vyrobce
netkanych textilii Pegas Nonwovens, které mezitydenné
posilily o 4,64 % na 544 KC. Dostaly se tak na nejvyssi
Urovné od 11. Cervna a z vétsi Casti tak zkorigovaly své
predchozi ztraty, kdyz od pocatku Cervna klesaly z Grovni
kolem 550 K¢ az na 510 K¢ (investori zfejmé negativné
reflektovali politické nepokoje v Egypté, kde ma Pegas ve
3Q 2013 rozjet novou vyrobni linku). Nervozita z Egypta
vSak v poslednich dnech postupné opadla, z ¢ehoz akcie
Pegasu v uplynulém tydnu profitovaly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

8/7 Obchodni bilance v kvétnu zaznamenala prebytek
28,8 mld. KC a skoncila téméf v souladu s trznim
konsensem, jenZz byl posazen na Urovni 28,5 mid. KC.
Vyvoz se mezirocné snizil o 0,8 % a dovoz poklesl o 3,7
%. V dubnu byl tuzemsky zahrani¢ni obchod v prebytku
34,5 mid. Kc¢.

8/7 Pr@imyslova produkce vykazala v kvétnu mezirocni
pokles 0 2,2 %. Po mirném rlstu o 0,5 % y/y v dubnu
analytici prognoézovali snizeni o 2 % vy/y. Prlimyslova

vyroba byla nejvice tazena dol& tézbou surovin (-25,3 %
y/y) a poklesem ve vyrobé vypocetni techniky (-17,8 %
y/y). Pozitivni vyvoj naopak zaznamenal sektor
strojirenstvi, kde produkce za kvéten vzrostla o 7,7 %
yly.

9/7 Cervnovd mira nezaméstnanosti mezimési¢né
klesla o 0,2 procentniho bodu na 7,3 %. Na poklesu
nezaméstnanosti se podilely zejména sezonni faktory,
které byvaiji v letnich mésicich nejsilnéjsi.

9/7 Spotrebitelské ceny v Cervnu zrychlily své tempo
rlstu, kdyZ mezirocné vzrostly o 1,6 % (v kvétnu +1,3
% y/y) a mezimésicné stouply 0 0,4 % (v kvétnu -0,2 %
m/m).

Vyvoj tituld na domacim trhu

KOMERCNI BANKA
9/7 Analytici Credit Suisse zvysili doporuceni na akcie
Komercni banky z ,underperform" na ,neutral®. Zaroven
zvysili cilovou cenu z 3500 K¢ na 3800 K¢.

ERSTE BANK
9/7 Credit Suisse zvysila rovnéZ doporuceni na akcie
Erste Bank, a to z ,neutral® na ,outperform". Dale
pristoupila ke zvyseni cilové ceny na tento titul ze 17,51
EUR (cca 453) na 26 EUR (cca 672 K¢).

Co se stane - ocekavané udalosti

15/7 Vyrobni inflace (index PPI) za Ccerven.
Ocekavani: -0,1 % m/m, 0,6 % y/y po predchozich -0,3
% m/m a 0,3 % y/y za kvéten.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2253,49 2302,81 +2,19

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh zaznamenal Uspésny tyden
svice nez dvouprocentnim ziskem. Hlavni index
varSavské burzy WIG20 v patek uzaviel na hodnoté
2302,81 a za cely tyden posilil 0 2,19 %. Jedna se tak jiz
o tfeti tydenni rlst polské burzy v fadé. Rostla vétSina
tituld  zindexu (celkem Sestnact). Tydenni zisky
zaznamenaly akcie uhelnych spolecnosti JSW (+3,07 %
na 67,41 PLN) a Bogdanka (+1,24 % na patecni zaver
106,3 PLN). Reditel spolecnosti JSW pro média zopakoval
sva predchozi prohlaseni, ze od 4Q 2013 ocekava mirné
zotaveni cen koksovatelného uhli. Dale uved|, Ze i za
aktualnich obtiznych trznich podminek (nizkych cen uhli)
je spolecnost schopna realizovat provozni zisky. Rovnéz
doufa, Ze ceny koksovatelného uhli jiz dosahly svého
dna. Akcie pojistovny PZU mezitydenné pridaly 2,19 %
na 436,30 PLN. Investofi pfiznivé reflektovali zpravu o
tom, Ze PZU se zajimd o koupi spolecnosti Bank
Gospodarski Zywnosciowej. Telekomunikacni spolecnost
TPSA oznamila, ze na podzim letosniho roku dojde ke
zméné generalniho teditele. Akcie TPSA se svezly na
pozitivnim sentimentu a mezitydenné vzrostly o 3,1 % na
7,97 PLN. Mezi ztratové tituly se v uplynulém tydnu
zaradily akcie tézare médi KGHM (-4,4 % w/w na 119,50
PLN). Pokles byl predevsim zplsobem tim, ze akcie
KGHM se v tydnu poprvé obchodovaly bez naroku na
dividendu ve vysi 9,8 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

10/7 Polska vldda se nechala slySet, ze dividendy
spoleCnosti, ve kterych ma stat majoritni podil, by
v pFistim roce mély byt na podobné Grovni jako letos.

12/7 Bézny Ucet platebni bilance v kvétnu vykazal
prebytek 574 mil. EUR, kdyz trh naopak ocCekaval deficit
ve vysi 157 mil. EUR. Za duben cCinil prebytek 714 mil.
EUR (revidovano ze 468 mil. EUR).

12/7 Kvétnova obchodni bilance zaznamenala
prebytek ve vysSi 113 mil. EUR a prekonala trzni
konsensus nastaveny na urovni 62 mil. EUR. Jde o
snizeni prebytku, kdyz za duben cinil 581 mil. EUR.

12/7 Penézni nabidka v ¢ervnu mezimési¢né stoupla
0 0,6 % po predchozim rdstu 0 0,7 % v kvétnu. Analytici
ocekavali zvySeni 0 0,2 % m/m.

Vyvoj tituléi na polském trhu

9/7 Banka Credit Suisse pristoupila ke snizeni
investi¢niho doporuceni na akcie PKO Bank z ,neutral* na
Lunderperform® a ke snizeni cilové ceny na 30 PLN z 32
PLN. Analytici Credit Suisse vramci své sektorové
analyzy dale snizili cilovou cenu na akcie Pekao Bank ze
164 PLN na 144 PLN a na akcie Bank Zachodni z 268
PLN na 265 PLN.

12/7 Bank of America snizila doporuceni na akcie
tézare médi KGHM ze stupné ,neutral® na
Lunderperform". Dale analytici UBS sniZili cilovou cenu na
tento titul ze 150 PLN na 120 PLN.

12/7 Agentura S&P potvrdila rating pojistovny PZU na
stupni ,A" s vyhledem stabilnim.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/7 Spotfebitelska inflace (CPI) za cerven.
Ocekavani: 0,1 % m/m, 0,3 % y/y po predchozich -0,1
% m/ma 0,5 % yly.

16/7 Zaméstnanost za cerven. Ocekavani: 0,0 %
m/m, -0,9 % y/y po predchozich 0,0 % m/m a -0,9 %
y/y za kvéten.

17/7 Vyrobni inflace (PPI) za Cerven. Ocekavani: 0,2
% m/m, -1,8 % y/y po predchozich 0,1 % m/m a -2,5 %
y/y za kvéten.

17/7 PrGmyslové trzby (prodana primyslova
produkce) za Cerven. Ocekavani: 1 % m/m, 1,4 % vy/y
po predchozich -0,7 % m/m a -1,8 % y/y.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
DJ 15135,84 | 15 464,3 +2,17
NASDAQ 3 479,38 3 600,08 + 3,47
S&P 500 1631,89 1 680,19 + 2,96

Komentar k vyvoji indexu

Americké akcie si pripsaly jiz treti tyden rOstll v fadé a
index S&P 500 se tak pfibliZil svému historickému maximu
1 687b. Impuls prisel jak jinak od centralnich bank. Jak
jsme psali vjednom z predchozich tydennich reportd
povazovali jsme reakci trhd po Bernankeho komentafi na
poslednim zasedani FOMC za prehnanou, kdyz jsme se
domnivali, Ze Bernanke nerekl nic tak prevratného co by
opodstatfiovalo silné vyprodeje na akciovych a
dluhopisovych trzich. Pozornost od té doby poutaly kazdé
komentare centralnich bankéfl a nejinak tomu bylo i
v minulém tydnu. Jakkoliv neutrdlné vyznél zapis ze
zasedani FEDu, pfimého signdlu jsme se dockali
z Bernankeho vystoupeni. Vtom uvedl, Ze soucasna
akomodativni politika by méla platit jesté néjaky ten
patek. Trhy si toto stanovisko prelozZily silnou rally na
akciovych, dluhopisovych a komoditnich trzich, naopak
propad zaznamenal US dolar. A to ma pristi tyden
vystoupit Bernanke jesté pred Kongresem, Ize ocekavat,
Ze vedle odstartované vysledkové sezdny budou investofi
upirat zrak a sluch opét do Washingtonu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mezinarodni ménovy fond (IMF) snizil svij vyhled pro
globalni ekonomicky rlst v letoSnim roce o 0,2
procentniho bodu na 3,1 %. V pristim roce oCekava rlst o
3,8 %. Také pro USA snizuje vyhled. Pro letosni rok o 0,2
bodu na 1,7 % a pro pristi rok také o 0,2 bodu na 2,7 %.

Rozpolet Spojenych statll skoncil v cervnu s
prebytkem ve vysi 117 miliardy dolard. V tomto fiskalnim
roce je rozpoCet do dnesniho dne v deficitu 510 miliard
dolard, o0 44 % méné nez tomu bylo v minulém roce.

PPI v ¢ervnu mezimésicné vzrostl o 0,8 % (ocek. +0,5
%), meziro¢né vzrostl 0 2,5 % (ocek. +2,1 %).

Index spotiebitelské ddveéry University of Michigan v
cervnu klesl na 83,9 b. pfi oCekavani rlistu na 84,7 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/7 Index vyrobni aktivity v N.Y. (Cervenec)
15/7 Maloobchodni trzby (Cerven)

16/7 Index spotfebitelskych cen (Cerven)
16/7 Prlimyslova produkce (Cerven)

17/7 Zahajené stavby domii (Cerven)

17/7 Stavebni povoleni (Cerven)

17/7 Bézova kniha FEDu 5

18/7 Index filadelfského FEDu (Cervenec)

18/7 Predstihové ukazatele (Cerven)

Vysledkova sezéna za 2Q 2013: 15/7 Citigroup 16/7
Coca-Cola, Johnson & Johnson, Goldman Sachs 17/7
Bank of America, Intel, eBay, IBM, American Express
18/7 Philip Morris, Morgan Stanley, Verizon
Communications, Microsoft, Google 19/7 General
Electric, Schlumberger, Honeywell International
Vyvoj titulti na americkych trzich

8/7 Nejvétsi svétovy producent hliniku Alcoa dosahl
upraveného zisku na akcii 7 centd, kdyz trh ocekaval 6
cent. Trzby dinily 5,85 miliard dolarl. ZvySena
efektivita byznysu pomohla vyvazit negativni vliv
nizkych cen hliniku.

8/7 Spolecnost Tesla bude k pristimu pondéli (15.7.)
zarazena do technologického akciového indexu Nasdaq
100. Americky vyrobce revoluCnich elektrickych
automobilll tak nahradi Oracle, ktery bude z indexu
vyrazen.

9/7 Americky provozovatel maloobchodniho fetézce
Kroger koupi spolecnost Harris Teeter Supermarkets za
2,5 mid. USD vcetné dluhu. Kroger, jehoz trzni
kapitalizace Cini 18,6 mld. USD, zaplati za kazdou akcii
49,38 USD, coz predstavuje prémii 33,7 % oproti
zaviraci cené z 18. ledna.

10/7 NYSE Euronext (NYX) si pfidava dalsi byznys v
Londyné ke své Cinnosti. NYSE oznamila, Ze nahradi
Britskou bankovni asociaci v administraci mezibankovni
sazby Libor.

11/7 Zisk Yum! Brands se ve druhém fiskalnim
kvartale propadl o 15 % predevsim kvili opétovnému
vypuknuti ptac¢i chfipky v Ciné a doznivajicim
problémdm ohledné bezpecnosti dodavateld kufat.
Upraveny zisk na akcii byl 56 centd pfi ocekavani 54
centd. Ve stejném obdobi pred rokem vSak firma
vydélala pfi prepoctu na akcii centll 67. Trzby poklesly o
8 % na 2,9 miliardy dolard.

12/7 Zisk nejvétsi americké banky podle sumy aktiv,
JPMorgan Chase & Co, vzrostl ve druhém kvartale na
1,60 dolaru na akcii, tedy o 32 % v porovnani s 2Q12.
Primérny odhad upraveného zisku na akcii tficeti
analytikd oslovenych agenturou Bloomberg byl 1,45
dolaru. Trzby zaznamenaly 13 % meziro¢ni nardst na 26
miliard dolard.

12/7 Banka Wells Fargo, ve které ma vice nez 8,6 %
podil i Warren Buffett, reportovala zisk ve vysi 98 centl
na akcii a prekonala tak veskeré odhady analytik,
jejichz rozmezi bylo 89-97 centd na akcii. Vynosy
dosahly 21,6 miliard dolarl. Banka je nejvétsi
poskytovatel hypoteCnich Uvérl ve Spojenych statech,
kdy loni poskytla kazdou tfeti americkou hypotéku.

Fio banka, a.s.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 806 8 212,77 + 5,21

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie zaznamenaly nejlepsi tyden za
posledni rok a pll a index DAX si pfipsal 5% rally. Trhy
tak reagovaly na prohlaseni $éfa FEDu, Bernankeho,
k uvolnéné monetarni politice. Trhy si tento komentar
prelozily tak, ze utazeni Sroub( jen tak nepfijde, pficemz
se spekuloval, Ze snizeni programu QE3 by mohlo prijit
jiz na zarijovém zasedani. Akciové trhy ve vyspélych
statech tak téméf umazaly propady od kvétna,
zplsobené pravé obavami o mozné snizeni programu
QE. Bernankeho komentdre tak zastinily i horsi Cisla
primyslové produkce. Rally v minulém tydnu tahly
predevsim cyklické tituly, v Cele s automobilkami. Akcie
Volkswagenu rostly 5 dni po sobé. Jiz pristi tyden bude
odstartovana vysledkova sezéna i v Némecku, kdyz jako
prvni své Cisla zverejnéni vyrobce business warehouse
SAP. Pozornost pak bude prfitahovat i tradicni slySeni
Bernankeho pred Kongresem v poloviné tydne, kde bude
hodnoce prvni pololeti letosniho roku.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Obchodni bilance skondila v kvétnu s prebytkem 13,1
mld. EUR, kdyZ se Cekalo +17,8 mid. EUR.

Pr@imyslova produkce v kvétnu mezimésicné po
sezénnim ocisténi poklesla o 1,0 %, kdyz se ocekaval
pokles 0 0,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/7 Index ZEW podnikatelské nalady (Cervenec)
Vysledkova sezdna za 2Q 2013: 18/7 SAP

Vyvoj titulli na némeckém trhu

10/7 Credit Suisse zvySuje doporuceni pro Deutsche
Bank z ,neutral" na ,outperform", zaroven zvysuje
cilovou cenu z 35 EUR na 37 EUR.

10/7 UBS snizuje doporuceni pro K+S z ,neutral" na
«prodavat" a zaroven snizuje cil z 35 EUR na 23 EUR. Pro
Lanxess snizuje cilovou cenu ze 70 EUR na 62 EUR pfi
doporuceni ,kupovat".

12/7 Volkswagen oznamil, ze cervnové prodeje se
zvysily o 3,7% na 827 800 voz(.

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 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 zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezédvazné a predstavuji nazor Fia.

investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobdm cinicim investicni
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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