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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1173,30 1151,80 -1,83

Komentaf k vyvoji indexu

Na prazské burze nadale panuje nizka aktivita investorl a
objem obchodl nedosahuje vysokych hodnot. Celkova
aktivita se nezvysila ani s dalsi varkou kvartalnich vysledkd.
Index PX oslabil o 1,83 %, kdyZ nejvétsi ztraty si pripsal
v (terni seanci. Nase burza v tento den dohanéla predchozi
poklesy na okolnich trzich. Index PX se opét z horni hranice
postranniho pasma dostal doprostied tohoto kanalu do
blizkosti 1150 bod{. O témér 25 % prisly akcie developerské
spolecnosti ECM, kdyz vysledky spoleCnosti odhalily pokles
zakladniho kapitalu do zaporu. Spolecnost tak balancuje na
hrané preziti a o osudu budou rozhodovat drzitelé
dluhopisd, ktefi mdZou vyZadovat jejich pfedbézné splaceni.
Komercni banka po delSim odolavani neudrzela hranici 4000
K¢ a po jejim prolomeni nasledoval prodejni tlak. Titul
oslabil o vice nez 6 %. Erste Bank v negativnim sentimentu
oslabila 0 1,3 % a po delsi dobé predvedla lepsi vykonnost
nez konkurencni KB. Po horsSich vysledcich ztracely jak akcie
NWR (-2,7 %), tak Pegasu (3,6 %). U NWR nedoglo
k naplnéni optimistickych odhad@ trhu, v mezirocnim
srovnani si vsak spoleCnost dramaticky polepsila a lepsi
vykonnost hospodaieni by si méla udrzet. CEZ oslabil o 1,3
% a v pribéhu tydne se titul dostal na sva letosni minima.
Telefénica 02 se s blizici dividendou nadale tési zajmu
investord (+0,4 %). Pevné nad 220 K¢ se pred svymi
vysledky nadale drzel Unipetrol (+8 %) a prestoze se jedna
0 nejziskovéjsi papir z poslednich tydnd, vyrazné&jsi vybirani
zisk@ pri poklesech trhu u néj nebylo vidét.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Clenka bankovni rady CNB Eva Zamrazilova chce brzy
otevfit debatu o zvySeni sazeb. V rozhovoru pro LN uvedla,
Ze je proti politice nizkych uUrokovych sazeb a ze se
domniva, Ze nizké sazby prispély ke vzniku krize.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
26/8 Prodejce ojetych automobild AAA Auto potvrdil
predbéZné oznameny zisk za 1H 2010 ve vysi 2,3 mil. EUR.
Zisk z pokracuijicich ¢innosti (aktivity v CR a SR) dosahl

3,6 mil. EUR. Trzby spolecnosti se zvysily o 6,5 % na
91,6 mil. EUR, prestoze celkové prodeje poklesly o 3,4 %
na 18840 prodanych vozd. Provozni ziskovost se nadale
zZlepSovala a ukazatel EBITDA vzrostl o téméf 83 % na
6,5 mil. EUR.

CEZ
27/8 P Morgan zvysil cilovou cenu pro akcie CEZu na 1080
K¢ z plvodnich 1040 K& Doporuceni na stupni ,neutral®
bylo potvrzeno.

ECM
25/6 Developerska spolecnost ECM hospodafila v prynim
pololeti roku 2010 s Cistou ztratou 41,1 mil. EUR. Cisté
vynosy z pronajmu se snizily o 48 % na 3,7 mil. EUR.
Vyrazny mezirotni pokles je zplisoben hlavné prodejem
projektl City Tower a City Empiria. Cisty provozni zisk
vykazal za 1H zapornou vysi téméf 26 mil. EUR, kdyz
vysledek byl negativné ovlivnén precenénim majetku.
Celkova aktiva spoleCnosti poklesla o0 21 % na 268 mil. EUR.
Spolecnost aktudlné vykazuje zaporny vlastni kapital
v hodnoté 10,7 mil. EUR.

New World Resources
26/8 Tézarska firma NWR vykazala za 2Q vyrazné mezirocni
zlepSeni v hospodafeni. Za lepsim vysledkem  stoji
predevsim vyssi prodejni ceny uhli a koksu a rovnéz vyssi
produkce. Ta se mezirocné zvysila o 8,8 %. Pres vyrazné
zlepSeni vysledky nenaplnily ocekavani trhu, kdyz konsenzus
byl nastaven pomérné optimisticky. Trzby vzrostly o témef
60 % na 387,4 mil. EUR (trh ¢ekal 415 mil. EUR). Cisty zisk
spolecnosti dosahl 129,6 mil. EUR. Na zisku se podstatnou
Casti podilel vynos z prodeje NWR Energy, kdyz prispél
Castkou 82 mil. EUR. Spolecnost potvrdila produkcni cile pro
tento rok. Diky navratu do ziskovosti firma planuje
z pololetniho zisku vyplatit dividendu ve vysi 0,21 EUR.

Pegas Nonwovens
26/8 Vyrobce netkanych textili vykazal ve 2Q horsi
mezirocni ziskovost, kdyZz hospodaieni bylo negativné
ovlivnéno rlistem cen vstupnich surovin. Celkové vynosy
dosahly 34,4 mil. EUR, coz byl rlst o 25 %. Provozni
naklady se vsak zvysily o 40 % na 26,9 mil. EUR a na
provozni Urovni doslo ke zhorSeni hospodareni. Zisk na
drovni EBIT dosahl 3,32 mil. EUR, coz byl pokles o 25 %.
Cisty zisk, ktery je tradicné ovlivnén precenénim
rozvahovych polozek, dosahl vyse 1,78 mil. EUR. Prakticky
na vSech Urovnich Pegas mirné zaostal za ocekavanim trhu.
Vedeni pfes vysoky nardst vstupnich cen potvrdilo cil
hospodareni pro letosni rok. Vedeni rovnéz potvrdilo zamér
vyplatit dividendu ve vysi 0,95 EUR. Podrobnosti k vyplaté
budou zverejnény na zacatku zafi.

Co se stane - ocekavané udalosti
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména
R tyden tyden %
D] 10 214 10150 -0,6
NASDAQ 2180 2154 -1,2
S&P 500 1071 1065 -0,6

Komentar k vyvoji indexu

Americké indexy v tydnu opét oslabily, kdyZ se nadale
prohlubovaly obavy o udrzitelnost ekonomického oZiveni.
Index Dow Jones oslabil o 0,6 %, technologicky index
prisel 0 1,2 %. SirsSi index S&P500 oslabuje jiz tfi tydny
v fadé. Negativni sentiment podporovala horsi data jak
z nemovitostniho trhu, tak napfiklad data o objednavkach
zbozi dlouhodobé spotreby. Pred vyrazné&jSim poklesem
trh zachranila patecni seance, kdyz revize HDP za 2Q
nebyla nakonec tak vyrazna. Podstatnou podporou bylo i
vyjadreni $éfa FEDu ohledné zaméru nadale maximalné
podporovat pokracujici oZiveni, a to vSemi dostupnymi
prostiedky. Pfes vyraznéjsi patecni rlist se vsak pfedchozi
ztraty umazat nepodafilo. Nejvétsi poklesy byly k vidéni u
technologickych akcii a prlimyslového sektoru, coZ jsou
odvétvi nejvice citlivda na ekonomickou situaci. Cisco
oslabilo o vice nez 6 %, Intel ztratil témérf 3 %. Intel snizil
svlj vyhled pro 3Q, pres nervdzni obchodovani po
oznameni titul nakonec v patek posilil a ukazalo se tak, ze
informace byla jiz v cenach zahrnuta po predchozich
poklesech. General Electric a Boeing oslabily o vice nez 2
%. Pomérné dobfe se vedlo defenzivnim utilitam,
v kladnych cislech koncily tyden i energetické spole¢nosti.
Exxon posilil 0 1,5 %. O témér o 80 % posilily akcie 3Par,
o které se po cely tyden pretahovaly HPQ a Dell.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prodeje existujicich domd v USA v cervenci klesly
meésicné o 27,2 % (ocekavani -13,4 %) po predchozim
revidovaném poklesu o 7,1 % (plvodné -5,1 %).

Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v Cervenci v
USA vzrostly o 0,3 % po predchozim revidovaném
poklesu 0 0,1 % (pdvodné -1,0 %). Ocekaval se rlst o
3,0 %.

Hruby domaci produkt v USA zpomalil ve druhém
kvartadlu podle prvni revize oproti minulému kvartalu
anualizované (pfepocteno na ro¢ni bazi) na 1,6 %, coz
bylo lepsi nez odhady analytikd, ktefi pocitali s rlistem jen
ve wsi 1,4 %. V prvnim kvartdle 2010 vzrostlo tamni
hospodarstvi po revizi o 3,7 %, coz bylo zplsobeno
zejména narlstem zadsob. Za nizSim rlstem HDP ve
druhém kvartalu 2010 Ize spatfovat vyssi obchodni deficit,

nebot’ exporty vzrostly o 9,1 %, kdezto importy se
zvysily o dynamickych 32,4 %. Naopak co investory jisté
potésilo, bylo zvySeni osobni spotfeby, ktera zodpovida
za 70 % vystupu americké ekonomiky, a to na 2 % z
plvodné oznamenych 1,6 % (diky zvySené spotiebé
elekttiny a zemniho plynu).

Co se stane - ocekavané udalosti

30/8 Osobni prijmy a vydaje

31/8 Spotrebitelska divéra, Index nakup. manazerd
2/9 Primyslové objednéavky

3/9 Nezaméstnanost

Vyvoj titulti na americkych trzich

23/8 Podle informaci agentury Reutes vyjednava
nejvétsi svétovy maloobchodni Fetézec Wal-Mart o
spolupraci s ruskym fetézcem Kopeika.

24/8 Spolecnosti Nokia a Intel oteviely ve Finsku
spolecné centrum, které se zaméti na vyvoj 3D softwaru
a ,virtudlniho svéta" pro mobilni pfistroje. Aplikace by
mohly zahrnovat hry, virtualni schlizky, manipulaci s
objekty redlného svéta a video hovory s vyuzitim
hologramd.

25/8 Stavebni spolecnost Toll Brothers (TOL) za
fiskalni 3Q hospodafila se ziskem 27,3 mil. USD / 16c na
akcii v porovnani s lofskou ztratou 472,3 mil. USD /
2,93 USD na akcii. Trzby klesly o 1,6 % na 454,2 mil.
USD. Analytici ocekavali ztratu 14c pfi trzbach 392,9
mil. USD.

26/8 Goldman Sachs zvysil ziskové ocekavani pro
vyrobce letound Boeing. GS aktudlné ocekava ve
fiskalnim 4Q zisk na akcii ve vySi 1,15 USD misto
plvodnich 1,12 USD.

27/8 Intel, nejvétsi svétovy vyrobce Cipl na svété,
snizil svlj vyhled pro 3Q, kdyZz pozoruje slabsi nez
oCekavanou poptavku po osobnich pocitacich na
vyspélych trzich. Trzby budou v rozmezi 10,8-11,2 mid.
USD. Plvodné firma predpokladala trzby v rozpéti 11,2-
12 mld. USD. Vyhled ziskovych marzi byl rovnéz mirné
snizen, a to z plvodnich zhruba 67 % na aktualnich 66
%.

27/8 Hewlett-Packard (HPQ) se po cely tyden
pretahoval s Dellem ve snaze ziskat technologickou
spole¢nost 3Par (PAR). 3Par se zaméfuje predevsim na
systémy slouzici k archivaci dat. Posledni nabidka ze
strany Dellu znéla na 27 USD za akcii, coZ predstavovalo
hodnotu 1,8 mid. USD. Podle Dellu se vedeni obou firem
dohodlo a nabidka by méla byt akceptovana.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6005 5951 -09

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie pokraCovaly ve svém poklesu. Hlavni
index DAX oslabil jiz treti tyden v fadé a posunul se o
dalSich 0,9 % nize. Absolutni pokles za posledni tfi
tydny neni sice extrémné vysoky (cca -4 %), ale jedna se
o nejdelsi sérii poklesd od prelomu ledna a Unora
letoSniho roku. Akcie oslabovaly predevsim v obavach o
udrZitelnost ekonomického oZiveni, kdyz
makroekonomicka data v USA vykazuji nadale zhorsuijici
se tendence. Do popredi zajmu investorl se rovnéz
vratily obavy z vysokych deficitll statd v Evropé. Akcie
Commerzbank ztracely ve vSech seancich a prodlouzily
sérii poklest na osm v fadé. Titul oslabil o 6,8 % a
jednalo se o nejvétsi pokles z baze indexu DAX. Nedafilo
se prili§ spoleCnostem citlivé reagujicim na stav
ekonomiky. Akcie Salzgitteru oslabily o 2,7 %,
Thyssenkrupp pfisSel o 3,4 %. Naopak defenzivni
charakter potvrdil telekomunikacni a farmaceuticky
sektor. Akce Deutsche Telekomu posilily o témér 3 % a
jednalo se o nejziskovéjsi titul z baze hlavniho indexu.
Merck posilil 0 2,6 %, kdyz ho povzbudilo rovnéz nakupni
doporuceni od Unicredit.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobnich manazerl (PMI) v Némecku ve
vyrobé poklesl na 58,2 bodu pfi ocekavani 60,5 bodu. Ve
sluzbach se PMI zvysil na 58,5 bodd. Analytici ocekavali
56,5 bodu. V predchozim obdobi dosahl PMI ve vyrobé
61,2 bodu a ve sluzbach 56,5 bodu.

Hruby domaci produkt v Némecku ve druhém ctvrtleti
2010 podle konecnych dat vzrostl tak jako v predchozim
obdobi 0 2,2 % q/q (sezdnné ocisténo) - podle ocekavani
analytikd. Mezirotné se HDP zwysil o 3,7 % (oCisténo
sezoénné a o pracovni dny), resp. o 4,1 % (bez ocisténi),
coz analytici také ocekavali. V prvnim Ctvrtleti rostlo HDP
mezirotné o 1,6 % (oCisténo), resp. o 1,7 % (bez
oCisténi). ROst ve druhém kvartdle byl nejsilngjsi od
znovusjednoceni zemé. Nejvétsi zasluhu na dobrém
vysledku mély vyvozy, ale i obnoveni rlistu spotreby.

Pocet novych prlimyslovych objednavek v cervnu v
eurozéné vzrostl o 2,5 % m/m a o 22,6 % y/y pri
konsenzu 1,5 % m/m a 24,0 % y/y. Pfedchozi rlst cinil
3,8 % m/m (4,1 % po revizi) a 22,7 % y/y (23,0 % po
revizi).

Podnikatelska d@véra méfena indexem Ifo v srpnu
necekané vzrostla na 106,7 bodl z ¢ervencovych 106,2
bodd. Trh ocekaval pokles na 105,7 bodd.

Co se stane - ocekavané udalosti

31/8 Nezaméstnanost
1/9 Maloobchodni trzby
2/9 ECB - rozhodnuti o Urokovych sazbach

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

23/8 UniCredit zvySuje doporuceni pro némeckou
farmaceutickou a chemickou spoleCnost Merck z
plvodniho ,drzet" na ,koupit®. Cilovou cenu zvySuje
UniCredit z 64 EUR na 82 EUR.

26/7 Puma, druhy nejvétsi evropsky vyrobce
sportovniho vybaveni, prodlouzila sponzorsky kontrakt
s olympijskym vitézem Usainem Boltem do konce roku
2013. Pro Pumu by mél byt Bolt hlavnim marketingovym
tahakem pro Olympijské hry v Londyné v roce 2012.

27/8 Podle némeckého tisku planuje vedeni
Commerzbank (CBK) vydat nové akcie dfive neZ na
podzim. Nové akcie maji umoznit splatit vladni pomoc.
Objem novych akcii by se mohl pohybovat az kolem 5
mid. EUR. Miuv¢i banky v reakci potvrdil plvodni
komentdf, ze banka neplanuje Zadné navySovani
kapitalu.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

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 jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&ti nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stretu 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-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robert
Flazsa-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy - analytik




