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Vyvoj indexu PX
CETV
12/7 Sef CME Sarbu prostfednictvim kontrolované
Index Minuly tyden T’ento Zména % spolecnosti Alerria prodal dalsich 50 tis. kust akcii medialni
tyden spolecnosti.
14/7 Credit Suisse v novém doporuceni pro medialni
PX 1219,60 1199,20 - 1,67 spoleCnost CME hodnoti titul na stupni ,underperform®

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na pokles z minulého tydne a
index PX oslabil o 1,67%. Index klesal kromé jediné ve
vsech seancich a v patek zaviral opét pod hranici 1200
bodd. Optimismus z Uspornych opatfeni v Recku rychle
vyprchal a globalni sentiment ovliviiovaly nadale spekulace
o moznych problémech Itdlie. VSechny emise s vyjimkou
defenzivniho Philip Morris zakoncily tyden v Cervenych
Cislech. Erste bank se po svém predchozim vyletu k hranici
880 KC vratila zpét na nizSi Urovné (-2,5%, 827 KC).
Mirn&jsi ztratu si pfipsala KB (-0,2%), kdyz titulu Caste¢né
pomohla informace o pravdépodobné definitivnim zruSeni
vstupu CSOB na burzu. Dalsi pokles o témér 5%
zaznamenaly akcie CME, kdyZ dalsi z vétSich analytickym
dom{ piili§ nevéfi oZiveni na reklamnim trhu. CEZ se dostal
na 850 K¢ (-1,7%), kdyz EK oficialné zahdjila vySetfovani
spolecnosti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

KBC predloZila EK Zadost o revizi planu, ktery pocital i
s uvedenym Casti CSOB na burzu. KBC chce noveé prodat své
polské dcefiné spolecnosti.

Také v mésici ¢ervnu doslo k mirnému zlepseni situace
na trhu prace. Mira nezaméstnanosti poklesla na 8,1% z
kvétnovych 8,2%, coz je nejnizSi Uroven od Cervna roku
20009.

Navzdory ocekavani pokleslo v ¢ervnu mezirocni tempo
rlstu cen spotfebniho zboZi, a to na 1,8% z kvétnovych 2%.
Oproti pfedchozimu mésici poklesly spotiebitelské ceny o
0,2%. VétSina trhu pfitom ocekavala narlist mezirocni
inflace na 2,1% a mezimési¢né o 0,1%. Hlavnim faktorem
nizsi inflace se v cervnu staly nizké ceny potravin,
predevsim pak zeleniny a nealkoholickych napojd.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
11/7 Prodejce ojetych automobild vykazal v 1H mezirocni
nardst prodejd o 18,1%. Na ceské trhu byl nardst o
necelych 16%, na Slovensku rlist presahl 24%. Celkové
spolecnost prodala za 6M 22240 voz(.

s cilovou cenou 16,5 USD. Svycarska banka o¢ekava pomalé
oziveni reklamniho trhu v roce 2011.

CEZ
14/7 ING zvedd cilovou cenu pro CEZ na 875 K¢
z pGvodnich 820 K& Doporuceni bylo ponechano beze
zmény na stupni ,hold".
15/7 Podle vyjadfeni Evropské komise (EK) bylo oficialné
zahajeno vySetfovani spolecnosti CEZ, a to kvili podezfeni z
omezovani konkurence na velkoobchodnim trhu s
elektfinou.Pokud by vySetfovani EK prokazalo omezovani
konkurence ze strany CEZu, hrozi této spoleCnosti pokuta az
v rozsahu desitek miliard korun (10% z celkovych trzeb).
Evropska komise zaroven s prohlasenim o zahdjeni
vysetfovani uvedla, Ze zahajeni formalniho fizeni
neznamena, ze komise ma ddkaz o poruseni predpisd.
Znamena to pouze, 7e Komise bude tuto véc Setfit
prednostné. CEZ byl zaroven ocistén z jinych narceni
tykajicich se manipulaci z cenami elektfiny a Gcasti na
kartelu.

Erste bank

15/7 Erste bank bez vétsich problému absolvovala zatézové
testy EBA. PFi nepfiznivém scénafi dosahl ukazatel
kapitalové pfimérenosti Tier 1 Urovné 8,1%, pti zakladnim
scénari hodnoty 8,7%. Hranicni hodnota byla stanovena na
5%. Ztestl vyplynula expozice vidi rizikovym statlm ve
vysi 345 mil EUR vici Recku, 105 mil. EUR vici Portugalsku
a 40 mil. EUR v0¢i Irsku.

New World Resources
14/7 Na dole Karvina zemfiel pri otfesech ve ctvrtek jeden
délnik a dalsi byl zranény. Jedna se o druhy smrtelny Uraz
za tento tyden.

Unipetrol y
13/7 Unipetrol uzaviel s Ceskymi drahami tfiletou smlouvu
na dodavky nafty zhruba za 7 mid. K¢ Unipetrol
prostfednictvim dcefiné spoleCnosti Paramo dodava naftu
pro CD i v soucasné dobé.
14/7 Unipetrol uspél s odvolanim u soudu EU proti pokuté
ve vysi 17,55 mil. EUR, kterou dostal spolecné s dalSimi
firmami na zakladé rozhodnuti EK v roce 2006 za kartelové
chovani na trhu se syntetickym kaucukem. Unipetrol zaplatil
pokutu zaroven s dcefinou spolecnosti, kterou aktualné jiz
nevlastni a obdrzel by zpét tak polovinu zaplacené pokuty.
V prepoctu se jedna o zhruba 214 mil. K¢, coZ je polovina
prdmérného kvartalniho provozniho zisku z lofiského roku.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: reserch@fio.cz



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2793,62 2747,60 - 1,65

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie navazaly na pokles z minulého tydne,
kdyz vyraznym faktorem ovliviiujici vyvoj byl negativni
globalni sentiment. Index WIG20 oslabil o 1,65% a

iz8i  uroven za
posledni 4 mésice. Kromé sentimentu se negativné
projevilo i snizené doporuceni pro polské akcie ze strany
Citigroup. Vyrazné ztraty si pripsaly rafinérské
spoleCnosti. PKN Orlen oznamila pokles rafinérskych
marzi a horsi spred mezi cenou ropy Ural a Brent. Titul o
slabil 0 témé 8%. Témér 11% ztratily akcie rafinérky
Lotos, kdyz vedeni ocekava horsi ziskovost nez v ivodu
roku. V negativnim sentimentu v kontextu pokracujici
dluhové krize se nedafilo pfilis financnim tituldm. Akcie
Getin oslabily o 7,5%, akcie Bre bank propadly o 5,4%.
V kladném teritoriu tyden zakondcilo minimum titul. RUst
pres 2% si pripsaly akcie TPS, kdyz trh spekuloval o
prodeji zpravodajského serveru v drzeni spolecnosti.
Témér 3% si pripsaly akcie Kornelu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Citibank v ramci revize pohledu na region CEE sniZila
doporuCeni pro polské akcie na ,underweight"
z pAvodniho ,overweight".

Obchodni bilance dosahla schodku 980 ml. EUR pfi
oCekdvani -772 ml. EUR. Predchozi hodnota -719 ml.
USD byla revidovana na -1,004 mid. USD.

Index spottebitelskych cen v Polsku v ¢ervnu poklesl o
0,4 %, i kdyz se ¢ekal rdst 0 0,1 % po rlstu v kvétnu o
0,6 %. Mezirocné tak index roste o 4,2 %, ackoli se
Cekal rlst o0 4,8 %. V minulém meésici index rostl o 5,0
%.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/7 Zaméstnanost
19/7 Prlmyslova vyroba
20/7 Jadrova inflace

Vyvoj titul na polském trhu

11/7 Podle CEO stavebni spolecnosti PBG dosahne
firma vroce 2012 trzeb ve vySi 4-5 mid. PLN.
V Nasledujicim roce maji trzby dosahnout az 6 mid. PLN.
Spolecnost chce navySeni trZzeb dosahnout pomoci
vétsich aktivit v zahranici.

13/7 Rafinérské marze spolecnosti PKN Orlen dosahly
v Cervnu vySe 1,4 USD/barel a poklesly tak z predchozi
2,4 USD/barel v kvétnu. Rozdil mezi cenami ropy Ural a
Brent se rovnéz snizil a to na 2,30 USZ z predchozich 2,6
uUsD.

13/7 Podle naméstka CEO spolecnosti Grupa Lotos
Mariusze Machajewského bude Cdisty i provozni zisk
spolecnosti v druhém kvartale horsi, nez v prvnim
kvartale, kdy se spolecnost tésila z posilujiciho zlotého.

13/7 Polska  telekomunikacni  spolecnost
Telekomunikacja Polska (TPS) zvazuje prodej druhého
nejvétsiho zpravodajského portalu wb.pl. Konecné
rozhodnuti ma padnout v zafi. Spolecnost se k zaleZitosti
nijak nevyjadfila.

14/7 Spole¢nost KGHM do dvou tydni zfejmé proda
operatora mobilnich telefont Dialog, jednim z moznych
kupcd by se mohla stat Netia. Podle analytikd agentury
Reuters by mohla za Dialog nabidnout 900 ml. PLN.
Predstavitelé KGHM pry spolecnost nebudou urcité
prodavat pod jeji ucetni hodnotou 825 ml. PLN.

15/7 UniCredit sniZzuje doporuceni pro PGNiG na
Jdrzet", cilovou cenu vSak zvySuje na 4,42 PLN z
predchozich 4,35 PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 657 12 479 - 1,40
NASDAQ 2 860 2 789 -2,45
S&P 500 1344 1316 - 2,06

Komentar k vyvoji indexu

US vysledkova sezéna byla v uplynulém tydnu
zahdjena a prestoze vétsina reportujicich firem investory
pozitivné prekvapila, trhm to pfili§ nepomohlo, kdyz
klesly nejvice za poslednich 5 tydnl. Na viné je
pokracujici nejistota z nevyreSené situace v evropskych
periferiich a také nepfizniva Cisla, ktera chodila z US
ekonomiky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v Cervnu vzrostly o 0,1 % pfi
odhadovaném poklesu o 0,1 % a predchozim poklesu o
0,1 % (revize z -0,2 %).

Index spotfebitelskych cen v cervnu poklesl
mezimesicné o 0,2 %, mezirocneé tak rostl o 3,6 %. Trh
oCekaval mezimésicni pokles o 0,1 %, respektive
mezirocni rlst o 3,6 %. Mezironé stabilni ¢ervnové CPI
Ize vysvétlit poklesem naklad@ na bydleni v USA a
propadem cen energii.

Index spotiebitelské ddvéry University of Michigan v
Cervenci predbézné propadl na 63,8 b. pfi ofekavaném
rlstu na 72 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/7 Zahajené stavby dom{ (Véerven)

21/7 Predstihové ukazatele (Cerven)

Vlysledkova sezéna za 2Q: 18/7 IBM, 19/7 Coca-Cola,
Johnson&Johnson, Apple, Yahoo, Bank of America,
Goldman Sachs, 20/7 Intel, USB, EBAY, Qualcomm, 21/7
AT&T, Morgan Stanley, Nokia, Microsoft, 22/7 General
Electric, Caterpillar, McDonald's

Vyvoj titulti na americkych trzich

11/7 Americky regulacni Gfad udélil bance JPMorgan
Chase (JPM) pokutu 228 mil. USD za cenové manipulace
na derivatovém trhu municipalnich dluhopist.

11/7 Spolecnosti Peabody Energy Corp. a ArcelorMittal
predlozily spole¢nou nabidku pro australsky Macarthur
Coal Ltd. Nabidka byla podana nové zaloZenou
spoleCnosti, ktera je ze 60 % vlastnéna firmou Peabody a

ze 40 % ArcelorMittalem. Akcionafi spoleCnosti
Macarthur by obdrzeli 15,5 AUD za akcii. To predstavuje
40% prémii

11/7 Americkd hlinikafska spole¢nost Alcoa (AA)
vCera po uzavieni trhu zahdjila hlavni ¢ast vysledkové
sezony. Trzby se mezirocné zvysily o 27 % na 6,59 mid.
USD a predcily tak odhady analytikd (6,3 mid. USD).
Investory naopak zklamal Cisty zisk. Alcoa profitovala
predevSim ze skuteCnosti, Ze cena jejich hlinikovych
produktd rostla rychleji, nez stoupajici ceny surovin a
dalsich vstupd.

13/7 Americky herni vyvojar Electronic Arts (ERTS)
kupuje spolec¢nost PopCap Games. Herni gigant predem
zaplati 650 mil. USD v hotovosti a dalSich 100 mil.
vyménou akcii. Celkova castka za akvizici by se mohla
vySplhat az na 1,3 mid. USD v pfipadé, Zze PopCap
Games dosahne v pfistich dvou letech dohodnutych
podnikovych cild.

14/7 1.P.Morgan uverejnila vysledky za druhy kvartal
letosniho  fiskalniho  roku.  DdleZité  ukazatele
zaznamenaly rlst a podafilo se jim tak prekonat i
odhady analytikl. Trzby na drovni 26,78 mid. USD
prekonaly konsensus 24,91 mid. USD. Zisk na akcii se
vySplhal na 1,27 USD, cekalo se 1,21 USD. Banka také
rozpustila 1 mld. rezerv urCenych pro nedobytné
pohledavky, kdyZ klesa pocet osobnich bankrotd.

14/7 ConocoPhillips ozndmila rozdéleni na dvé
samostatné spolecnosti, které budou obé zvlast
obchodovany na burze, aby tak zvysila svou hodnotu
pro investory. Spolecnost, ktera se oddéli, bude mit na
starosti zpracovavani ropy, zatimco ConocoPhillips se
pak bude zabyvat pouze vyhledavanim a tézbou ropy.
Spolecnost predpoklada, Ze k rozdéleni dojde do
poloviny roku 2012.

14/7 Internetovy vyhleddva¢ Google zverejnil
hospodarské vysledky, které nadchly investorskou
verejnost, kdyz spolecnost prekonala odhady jak na
Urovni trzeb, tak na UGrovni zisk@. Dafilo se hlavné
reklamé, jejiz objem byl vySSi a cena za poskytnuti také.

15/7 Nejvétsi tézebni spole¢nost svéta BHP Billiton
kupuje Petrohawk Energy za 12,1 mld. USD v hotovosti.
BHP zaplati 38,75 USD za akcii Petrohawku, coZ je o 60
% vice, nez byla jeho primérna cena za posledni mésic.
Akvizice by mohla vice nez zdvojnasobit ropné zasoby
BHP.

15/7 Citigroup zvefejnila vysledky za druhy kvartal.
Hlavné diky dobrym vysledkiim na rozvojovych trzich
byla schopna prekonat analytické odhady, i kdyz trzby
zaznamenaly pokles. Slabinou se, dle ocekavani, stal
prodej cennych papirG s fixnim pfijmem, pfijemné
naopak prekvapilo investi¢ni bankovnictvi.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 403 7 220 -2,47

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si pripsaly za uplynuly tyden nepifilis
lichotivou vizitku, kdyz méreno indexem DAX oslabily
nejvice od letosniho bfezna. Za tim lze vidét dopad
neuspokojivych dat, kterd pfisla z druhé strany Atlantiku
(vyrobni aktivita, spotfebitelska dvéra) i nedlvéru
investorl ve vysledky zatéZovych testd, které mély byt
zvefejnény v patek po uzavieni evropskych trhll. Nejvétsi
ztraty si tak pfipsaly pravé akcie bankovnich dom( (CBK
-15,7 %, DBK - 6,8 %) a rovnéz akcie vyrobce
polovodi¢l Infineon Technologies (-8,5 %). Tém se
nedafilo poté, co dosud zverejnéné vysledky firem
z oboru nahravaji obavam o zpomaleni poptavky ve 2.
pololeti letosniho roku. Naopak v zeleném dokazaly
zakonCit tyden akcie automobilek, které zvefejnily
prodejni &isla za 2Q (BMW +6,1 %, DAI +1,7 %, VOW3
+1,6 %), ktera jsou podpofena predevsim rostouci
poptavkou z Ciny. Dafilo se I defenzivnim titulim
Fresenius a Fresenius Medical.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen CPI v Cervnu v souladu s
odhady dosahl 0,1 % (m/m) a 2,3 % (y/y).
Co se stane - ocekavané udalosti

. 1977
(Cervenec)

Index ekonomického sentimentu ZEW

22/7 Index podnikatelského klimatu IFO (Cervenec)

Vyvoj titulii na némeckém trhu

11/7 Séf RWE AG Grossmann nedavno jednal s $éfem
ruského Gazpromu Millerem o mozné spolupraci, pricemz
se uvazuje i o majetkovém vstupu Gazpromu do
némecké utility. Pfipadny majetkovy vstup Gazpromu do
RWE by tak mohl byt pro obé spolecnosti pFinosny,
nebot' némecka utilita by mohla ziskat lepSi smluvni
podminky pro vyssi objemy dodavek plynu pramenici z
vystavby novych plynovych elektraren a Gazprom by
mohl tézit z vyssi poptavky po plynu.

12/7 Némecky automobilovy gigant Volkswagen
(VOW3) zverejnil informace o prodejich v prvnim
pololeti, které poprvé presahly 4 mil. prodanych vozd. V
roce 2010 Volkswagen prodal rekordnich 7,2 mil. vozd,
pro tento rok ocekava rist o dalsich 5 %.

13/7 Software AG vydalo prohlaseni o ocekavani
vysledkd za Q2, které se nachazi pod odhady analytikd.
Software AG po prvotni konsolidaci fiskalnich ukazatell
ocekava trzby za druhy kvartal v rozmezi 256 az 258 ml.
EUR. SpoleCnost udava negativni ovlivnéni vyvoji
meénovych pard, které vysledek stavi oproti lofiskému
vysledku do negativniho svétla. Spatné se také daftilo
prodejlim softwarovych licenci, kde nedoslo k provedeni
nékolika ocCekavanych obchodd. Spole¢nost ale
predpoklada oziveni tohoto trhu v druhé poloviné roku,
jeji ocekavani ristu trzeb o 5-7 % a zisku 0 10-15 % pro
cely fiskalni rok proto zdstava nezménéno.

14/7 Spole¢nost RWE AG pokracuje v restrukturalizaci
prodejem 74,9 % podilu v némecké rozvodné spolec¢nosti
Amprion za 1,3 mld. EUR. Spolecnost hodla prodat aktiva
v hodnoté 8 mid. EUR do konce roku 2013.

14/7 Deutsche Boerse dnes ziskala predbézny souhlas
80 % akcionard s planovanou flzi s NYSE Euronext, pro
fuzi bylo tfeba ziskat souhlas 75 % akcionard.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirli Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tvlircem trhu emise
akcif 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 ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim 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 investi¢nich doporucenich 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. 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 nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni
neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem 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, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




