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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1199,20 1204,70 + 0,46

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza predvedla ve ctvrtek sv(j nejsilnéjsi
rlstovy den od konce Cervna, preso ji to nepomohlo
k vyraznéjsim ziskdim. Index PX si sice pfipsal 0,46%,
vykon vSak zaostal za vyvojem jak v Némecku (DAX
1,5%), tak vUSA (SPX +2,1%). Nlzky z rozptylem
vykonnosti se tak nadale rozeviraji, kdyz index PX je od
zacatku roku ve ztraté, prestoze zapadni trhy posiluji
(DAX +6%, SPA +7%). Vyssi volatilitu predvedla opét
Erste bank v kontextu celkového sentimentu, kdyz
nejdfive propadla na 810 K¢, aby se nasledné zvedla az
na 870 K¢ a koncila tyden u 840 KE. Celkové +1,5%.
Témér mrtvolnd byla naopak KB (-0,6%), ktera si ze
sentimentu ned€la nic a drZi se neustdle u hodnoty 4040
KE. Z Castené predchozi letargie se probral CEZ
(+2,4%), ktery dohnal pFedchozi slabsi vykonnost.
Brzdou k lepsi vykonnosti domaciho indexu byly ¢astecné
akcie Telefonica, které si odepsaly necelé procento. Titul
si vSak nadale udrzuje jednu z nejlepsich vykonnosti na
domacim trhu. Vyrazny pohyb byl k vidéni u medialni
spoleCnosti CME. Bez vyraznéjSich zprav se titul
propadnul pod hranici 300 KE. Korekce v zavéru tydne
poslala titul zpét nad tuto hranici (307 K¢, -1,5%).
Spolecnost zahaji domaci vysledkovou sezénu, kdyz bude
reportovat ve stfedu pred otevienim trhu.

Vyvoj titulii na domacim trhu

CEZ
22/7 CEZ spusti druhy blok jaderné elektrarny Temelin
v sobotu 23.7. a pfipojeni do sité by mélo probéhnout
v pribéhu tydne. Odstavka byla zahajena 6.5. a méla
plvodné kvdli pfechodu na ruské palivo TVEL trvat 48
dni. Zdrzeni souviselo s problémy pfi demontazi reaktoru.

ECM
21/7 Prazska burza pozastavila na neurcito obchodovani
s investicnimi instrumenty developerské skupiny ECM.
Zastaveni obchodovani je reakci na rozhodnuti vétSiny
véfiteld poslat spolecnost do konkurzu.

New World Resources

20/7 Tézarska spolecnost NWR PLC dnes oznamila
zahajeni vytésnéni minoritnich akcionafd (tzv. squeeze
out). Spolecnost bude vykupovat 0,37% akcii spoleCnosti
NWR NV, jedna se o akcie jejichz majitelé nepfistoupili
na sménu akcii pfi presidleni spolecnosti z Holandska do
UK. Cena byla stanovena na 10,12 EUR (zhruba 247,7
KE).

21/7 Spole¢nost NWR oznamila své prodejni ceny pro 3Q
a objemy produkce a prodeji za 2Q. Cena
koksovatelného uhli pro 3Q mirné poklesla o0 9% na 192
euro za tunu uhli. U cen koksu byl dohodnut pouze 4%
pokles cen na 378 euro za tunu uhli. Ve 2Q spolecnost
vytéZila 3,251 milion tun uhli a vyprodukovala 198 tisic
tun koksu. Ve 2Q bylo prodano 1,121 miliond tun
koksovatelného uhli za 210 euro za tunu, dale pak 1,645
milion tun energetického uhli za cenu 69 euro za tunu a
NWR prodala 141 tisic tun koksu za cenu 392 euro za
tunu. Spolec¢nost NWR zaroven potvrdila své prodejni cile
ve vysi 10,3 mil tun koksu, s to rovnhomérné rozdélené
mezi koksovatelné a energetické a 720 tisic tun koksu.
Produkéni cile byla také ponechany na hodnoté 11
miliond tun uhli a 800 tisic tun  koksu.

Fortuna
18/7 Vedeni Fortuny predpoklada, Zze se celkovy objem
loterijniho  trhu s pfichodem novych hracd bude
zvétSovat a ze Fortuna na tomto trhu ziska do dvou let
podil ve vysi 30%. PGvodné firma ocekavala podil 20%,
s problémy Sazky se vSak jeji ambice zvysily.
V dlouhodobém vyhledu chce byt vedeni lidrem, to
znamena podil pfes 50%.

Philip Morris CR
21/7 Podle reportu matefské spoleCnosti doslo k poklesu
podilu PM CR na ceském trhu ve 2Q o 2,7% na 45,5%.
Objem dodavek se mél snizit o 2,5%, prestoze trh rostl o
3,3%.

Pegas Nonwovens
20/7 Vyrobce netkanych textilii vyplati za lofisky rok
dividendu ve wvysi 1 EUR. Rozhodnym dnem je
20.1.0.2011, wvyplata bude zahdjena 27.11.2011.
Dividenda bude opét vyplacena z emisniho azia. Vedeni
pokracuje v progresivni dividendové politice, kdyz loni
bylo vyplaceno 0,95 EUR. Pokud se nevyskytnou
atraktivni prilezitosti k investici, tak chce v progresivnim
pristupu pokracovat nadale.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/7 vysledky 2Q: CME, Telefonica
29/7 vysledky 2Q: Erste bank
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2747,60 2743,46 -0,15

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie klesly treti tyden v fadé. Index WIG 20 si
celkové odepsal 0,15% a zaostal jak za vyvojem jak trhd
ve stfedni Evropé, ale i na vyspélych trzich. Zaporna
vykonnost byla dosazene predevsim diky pondélnimu
téméF 5 mésicl. Klesaly predevsim banky a rafinérské
spolecnosti. Ani série 4 rlstovych dni, které nasledovaly,
nedokdzaly dostat index do kladnych hodnot. Pres 5%
oslabily akcie agrarni spolecnosti Kornel, kdyz negativni
pohled na titul pFedstavili analytici ING. Rafinérské
spoleCnosti PKN (-3%) a Lotos (-2%) se z Uvodnich
propadl rovnéz nevzpamatovaly. To se naopak podafilo
akciim bankovni skupiny PKO. Vzpruha nastala po
informaci, ze stadt bude prodavat dalsich 15,25%
spolecnosti, coz je viak méné nez se plvodné ocekavalo.
Titul posilil 0 2,7%. V kladnych Cislech po mirné zvySené
cilove cené zakonCily tyden akcie pojistovny PZU (1,3%).
Nejvétsi zisky si pripsala spole¢nost GTC a CEZ, kterému
podle vyjadfeni nékterych analytikd hrozi vyfazeni
z polského indexu na Ukor tézebni JSW.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zaméstnanost se v ¢ervnu zvysila 0 0,2 % (m/m) a
3,6 % (y/y) (odhady 0,2 % a 3,5 %). Hodnoty z
predchoziho obdobi ¢ini 0,0 % a 3,6 %. Primérna hruba
mzda se zvysila 0 3,3 % (m/m) a 5,8 % (y/y) (odhady
3,2 % a 5,5 %). Hodnoty z pfedchoziho obdobi ¢ini -3,2
% a 4,1 %.

Prodany priimyslovy vystup se v ¢ervnu zvysil o0 1,1 %
(m/m) a 2,0 % (y/y) (odhady 4,8 % a 5,7 %). Hodnoty z
predchoziho obdobi cini 2,6 % a 7,7 %. Index cen
vyrobcll PPI se ve stejném obdobi zvysil 0 0,3 % (m/m)
a 56 % (yly) (odhady 0,1 % a 5,5 %). Hodnoty z
predchoziho obdobi ¢ini -0,2 % a 6,3 %.

Jadrova inflace v Cervnu rostla mezimésicné o 0,1 %,
respektive 0 2,4 % mezirocné, kdyZ se ocekaval rist o
0,2 % mezimésicné a 2,5 % mezirocné. V kvétnu rostla
inflace mezimési¢né o0 0,4 % a o 2,4 % mezirocné.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/ 7 Maloobchodni trzby

26/7 Nezaméstnanost

26/7 PKN — provozni vysledky za 2Q
27/7 Bank Zachodni — vysledky za 2Q

Vyvoj titulti na polském trhu

18/7 ING zvetejnila své prvni doporuceni pro polskou
spole¢nost Kernel (KER), které zni ,prodat." Cilova cena
byla stanovena na 64 PLN. Podle ING se fundament
agrarni spolecnosti Kornelu zhorsuje.

18/7 UniCredit zvysila cilovou cenu pro pojistovnu
Powszechny Zaklad Ubezpieczen (PZU) na 425 PLN ze
420 PLN. Doporuceni zlstava na Grovni ,koupit."

19/7 Polské ministerstvo financi zverejnilo informace o
svém zaméru privatizovat dalsi Cast nejvétSi polské
banky PKO (PKO). Prodej se ma uskutecnit na
sekundarnim trhu na prelomu tretiho a Ctvrtého Ctvrtleti
tohoto roku. Prodano ma byt az 15,25 % akcii PKO. 5 %
vlastni samotné ministerstvo, zbylych 10,25 % patfi dalSi
statni bance BGK.

21/7 Plynarenska spole¢nost PGNIG zvysila svi{j
dluhopisovy program na 5 mid. PLN z plvodnich 3 mld.
PLN a prodlouZila jeho splatnost o dva roky do 2015, coz
by mélo pomoci financovani investic.

21/7 Podle polskych medii stavebni spolec¢nost
Budimex planuje podepsat dohodu o koupi stavitele
Zeleznicnich trati PNI.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 479 12 681 + 1,61
NASDAQ 2789 2 859 + 2,47
S&P 500 1316 1 345 + 2,19

Komentar k vyvoji indexu

Vysledkova sezéna a pomoc Recku ze strany dalSich
zemi EU udavaly ton obchodovani v minulém tydnu, kdyz
indexy veskrze dokdzaly umazat ztraty z predchoziho
tydne. Vramci toho SirSi index S&P 500 rovnéz
zaznamenal nejsilnéjsi  jednodenni rally od letosniho

brezna. Mezi leadery trhu patfil predevsim IT sektor (lepsi

Cisla od Apple, Intel az Microsoft), banky (zejména MS +
13 %) a energetické tituly. Jedinym ztratovym sektorem
byly akcie telekomunikacnich spole¢nosti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index predstihovych ukazatell v Cervnu vzrostl o 0,3
% pfi odhadu 0,2 % a predchozim rlstu 0 0,8 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/7 Index vyrobni aktivity Chic. FEDu (Cerven)

26/7 Spotrebitelska dlivéra (Cerven) 3

27/7 Objednavky zbozi dlouhod. spotieby (Cerven)

29/7 Hruby domaci produkt 2Q - revize

Vysledkova sezona za 2Q: 25/7 Texas Instruments,
26/7 Ford, U. S. Steel, 27/7 Exelon, ConocoPhillips, 28/7
Exxon Mobil, Sprint Nextel, Starbucks.

Vyvoj titulti na americkych trzich

18/7 Nejvétsi tézarska spolecnost na svété, BHP
Billiton (BHP), zverejnila informace o svém zaméru koupit
severoamerického konkurenta Petrohawk Energy Corp.
(HK). Celkova cena transkace se vysplha na 12,1 mid.
USD, jedna se o nejvétsi akvizici v historii BHP. Akvizicni
prémie tvofi neobvyklych 61 % oproti cenovému priméru
z poslednich 20 obchodnich dni.

18/7 Technologickd spole¢nost IBM (IBM) pfijemné
prekvapila investorskou verejnost  se svymi
hospodarskymi vysledky za druhé cCtvrtleti. Na vysSich
trzbach se vedle vyssich firemnich vydajd na technologie
podilel i slabsi dolar, ktery povzbudil zahraniéni pfijmy.

19/7 Americka bankovni skupina Bank of America
(BAC) naplnila ocekavani svych akcionard a v druhém
kvartalu prekonala trzni oCekavani. Trzby dosahly 26,5
mld. USD, zatimco trh ocekaval pouze 26,28 mid. USD.

Vysledky nevypadaji tak rlzové po zahrnuti
jednorazovych nakladd spojenych se nekvalitnimi Gvéry
a spory s drzteli investiCnich instrumentl krytych
hypotékami.

19/7 Vyrobce nealkoholickych napojli Coca-Cola (KO)
v druhém cCtvrtleti prekonal analytické odhady a
zaznamenal vyrazny mezironi rlst svych (cetnich
ukazatelQ. Trzby se zvysily o celych 47 % na 12,74 mid.
USD, zatimco trzni konsensus ocekaval pouze 12,38
mid. USD. Za pozitivnimi vysledky stoji silny rdst
prodejl po celém svété.

19/7 Americky vyrobce produktd pro zdravotni péci
Johnson & Johnson (INJ) reportoval mezirocné o 8 %
vysSi trzby na 16,6 mld. USD, trh oCekaval pouze 16,25
mid. USD. Cisty zisk ocistény o mimoradné vlivy vzrostl
na 1,28 USD na akcii. K rlstu celkovych trzeb pfispélo
znovu uvedeni nékterych 1ékd do prodeje a dobré
vysledky mezinarodni divize.

19/7 Investicni banka Goldman Sachs (GS) se
nepfidala k jinym UspéSnym tituldm a svymi vysledky
zklamala investorskou verejnost. Trzby vyrazné zaostaly
za odhady, kdyz se 7,28 mild. USD nestaCily na
ocekavanych 8,2 mld. USD. Za Spatnymi vysledky stoji
vyrazny propad prijm( z tradingu.

19/7 Technologické spolecnosti Apple se trzby
mezirocné zvysily o 82 % na rekordnich 28,57 mid.
USD, trh ocekaval pouze 25,02 mid. USD. Neni
prekvapenim, Ze za ohromnymi zisky stoji vlajkové
produkty iPad a iPhone. Prodejlim vyrazné pomohla
zahrani¢ni poptavka, ktera napriklad v Ciné vzrostla
Sestinasobné na 3,8 mid. USD.

19/7 Internetova spoleCnost Yahoo! (YHOO)
reportovala smiSené hospodarské vysledky za druhé
Cvrtleti. Trzby se mezirocné snizily na 1,08 mid. USD a
zaostaly tak za 1,11 mld. USD, které ocekaval trh.

20/7 Intel, nejvétsi svétovy vyrobce Ccipd, vcera
zverejnil hospodarské vysledky za druhy kvartal
letoSniho roku. Spolecnost vykazala popaté v fadé
rekordni trzby a doslo i k navySeni vyhledu pro pristi
kvartal. Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné o 21 % na
13,03 mid. USD a prekonaly tak primérny odhad
analytik( 12,84 mid. USD.

21/7 Microsoft, nejvétsi sveétovy vyrobce softwaru
vykazal trzby i zisk, které prekonaly konsensus hlavné
diky vyssi poptavce spolecnosti a nizsi nez oCekavané
mire zdanéni.

22/7 General Electric vykazala ve 2Q trzby , které
mezironé poklesly o0 4 % na 35,6 mld. USD (konsensus
34,7 mid. USD). Cisty zisk 3,764 mld. USD znamenal
meziro¢ni rdst o pétinu.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 220 7 326 + 1,47
Komentar k vyvoji indexu
Némecké akcie dokazaly umazat cast ztrat

z pfedchoziho tydne a posilily, kdyZ zastupci EU nasli
spoleCnou Fe¢ ohledné poskytnuti pomoci Recku.
Planovanych 160 mid. EUR by tedy mély zastavit vinu
spekulativnich Gtok na dluhopisy zadluzenych zemi,
jako tomu bylo v poslednich dvou tydnech predevsim u
dluhopisi Itdlie. Nejvice ztéto zpravy téZily hlavné
bankovni tituly, kdyz akcie Commerzbank vzrostly o 12,8
%, zatimco Deutsche Bank si pfipsala 4,2 %. Naopak
obavy z horSich hospodarskych vysledkd zatizily akcie
Adidas, které si diky tomu odepsaly vice jak 4 %. Po
delsi dobé se kupuijici objevily u pFeprodanych akcii
energetickych spoleCnosti a obé utility v DAX (E.ON,
RWE) zaznamenaly solidni zisky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlizkum ZEW (ekonomicky sentiment) se v Cervenci
snizil na -15,1 b. (odhad -12,5 b.)

Index nakupnich manazerll ve zpracovatelském
sektoru v Cervenci klesa na 52,1 b. z predchozi hodnoty
54,6 b. pfi oCekavaném poklesu pouze na 54,1 b.

IFO index podnikatelského klimatu v ervenci klesa na
112,9 b. pfi odhadovaném poklesu na 113,7 b. z
predchozi hodnoty 114,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/7 Spottebitelska dlvera GfK (Srpen)

27/7 Index spotfebitelskych cen (Cervenec)

28/7 Mira nezameéstnanosti (Cervenec)

29/7 Maloobchodni trzby (Cerven)

Vysledkova sezdna za 2Q: 26/7 Deutsche Bank, 27/7
SAP, Merck, Daimler, 28/7 BASF, Infineon Technologies,
Bayer, MAN, Deutsche Boerse, Deutsche Lufthansa,
Volkswagen, Siemens, 29/7 Linde, HeidelbergCement

Vyvoj titulii na némeckém trhu

19/7 NejvétSi némecka banka Deutsche Bank (DBK)
patfi mezi evropské financni giganty, u kterych nedavné
stress testy prokazaly potencionalni nestabilitu v pfipadé
hospodarskych obtizi. Samotny vysledek testu dosel k
zavéru, ze némecka banka by si v pfipadé nejhorsiho
scénare, se kterym testy pocitaly, udrzela ukazatel
kapitalové primérenosti Tier 1 na hodnoté 6,5 %.

20/7 SAP, nejvéetsi svétovy vyrobce manazerského

software, vidi velky potencidl na brazilském trhu, ktery
by brzy mohl pfekonat i trh némecky a stat se tak pro
spole¢nost po Ciné cislem dva. SAP planuje zvysit trzby
do roku 2015 na 20 mld. EUR, zatimco v lofiském roce to
bylo 12,5 mid. EUR. 15 % z této Castky pochazelo z Jizni
Ameriky, kde je Brazilie nejvétsim trhem spolecnosti. SAP
udava, ze trzby v Brazilii se loni v mezirocnim srovnani

vvvvv

kde spolecnost operuje.

21/7 Bank of America obnovuje pokryvani spolecnosti
Lufthansa s cilovou cenou 17,5 EUR a doporucenim
~Kupovat".

21/7 Finsky vyrobce mobilnich telefond Nokia vykazal
trzby pfi 9,275 mid. EUR  (na urovni konsensu).
Mezirocné znamenaly pokles o 7,28 %. Cista ztrata Cinila
368 ml. EUR, pred rokem se spoleCnost nachazela v
zisku 227 ml. EUR. Primérny odhad analytikd byla ztrata
1,44 ml. EUR. Za ztratou se nachazi hlavné pokracujici
horsi prodeje mobilnich zafizeni. Oproti lofiskému
srovnani jich Nokia prodala o 20 % méné&, 88,5 ml.
Analytici pritom ocekavali celych 96 ml. Tato hodnota je
tvofena z 16,7 ml. smartphony, kterych se prodalo o 34
% méné.

22/7 CEO spolecCnosti Adidas Herbert Heiner se snazi
predejit povéstem o horSich vysledcich v druhém
kvartale.Vysledky, které budou zvefejnény 4. srpna, by
mély dle jeho slov pfinést planovany ,vyssi jednociferny
rlst trzeb" a rlst Cistého zisku mezi 10 a 15 procenty.



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 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 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 stfetu 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




