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Vyvoj indexu PX
N Tento X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1204,70 1175 -2,45

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si v uplynulém tydnu pfipsala nejhorsi
vysledek za poslednich 6 mésicl, kdyz investofi reagovali
nervozné na pokracujici tahanici mezi Obamovou
administrativou a republikdny ohledné navySeni
dluhového stropu. To se projevilo predevsim na
bankovnich titulech, umocnéno patecnimi
neuspokojivymi  vysledky Erste Bank. Naopak proti
proudu Sly akcie CME (+2,80 %), kdyz spolecnost
prekvapila svymi Cisly za 2Q.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Fitch Ratings potvrdila svlj rating
pro Ceskou republiku. Pozitivnim faktorem je snizujici se
deficit statniho rozpoctu, naopak negativné plsobi
politicka nestabilita a spory vladnich stran.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ

28/7 Spolecnost CEZ uvedla, e ziskava 100% podil
spolecnosti Energotrans, ktera dodava teplo do Prahy a
zaroven vyrabi elektfinu v hnédouhelné elektrarné Mélnik
I o instalovaném vykonu 352 MW. Energotrans je
doposud ze 100% vlastnéna Prazskou Teplarenskou.
Zaroven skupina CEZ prodava sv{j 50% podil v némecké
uhelné spolec¢nosti Mibrag, a to spolecnosti Energeticky a
primyslovy holding, ktery jiz vlastni 50% v Mibragu a
ma na zbyly podil predkupni pravo. Cena prodeje
Mibragu ani nakupu spoleérlosti Enegrotrans nebyly
prozatim uverejnény. Skupina CEZ jiz delsi dobu usiluje o
ziskani spolecnosti Energotrans,a to v souvislosti s
vybudovanim paroplynové elektrarny v Mélnice. Prodej
némecké spolecnosti Mibrag a nakup Energotrans byl jiz
trhem ocekavan a bez uvedeni cen obou transakci by
zprava méla mit neutralni charakter.

CME
27/7 Medialni spolecnost CME (BAACETV) reportovala
pozitivni vysledky za druhy kvartal. Trzby prekonaly trzni
oCekavani, kdyz vzrostly o 24 % na 249,7 mil. USD.

Analyticky konsensus byl na urovni 232,7 mil. USD.
Operacni zisk se zvysil na 39,5 mil. USD ze 25,5 mil. USD
dosazenych pred rokem. Cisty zisk z pokracujicich
operaci se pohyboval na 0,8 mil. USD, zatimco ve
stejném obdobi pred rokem zaznamenal ztratu 52,9 mil.
USD. K dosazeni zisku pomohly CME jeji podnikatelské
aktivity v ramci divize New Media.

Erste Bank

29/7 Hospodarsky vysledky Erste Bank za 2Q 2011 byly
mirné horsi ve srovnani s konsensem analytik{l, pfestoze
vynosy byly vyssi nez odhady, nebot’ spoleCnosti se
zvysSily opravky ke Spatnym Gvérlm a dale se zvysily
odpisy v portfoliich Erste, které jsou negativné zasazeny
expozici vici dluhopistim fiskalné slabsich zemi eurozony.
Erste Bank ma expozici vici feckym dluhopistim ve vysi
404 mil. EUR.

Telefonica

27/7 Telefdnica zverejnila své hospodarské vysledky za
2Q 2011, které byly celkové mirné horsi nez konsenzus
analytikd poskytnuty spolecnosti Telefonica. Spole¢nost
vykazala za 2Q 2011 celkové vynosy zhruba v souladu s
oCekavanim analytikd, ovsem na Udrovni provozniho a
Cistého zisku mirmné zaostala za odhady, coz bylo
zplsobeno zejména vysSimi provoznimi naklady. Z
konferencniho hovoru Telefénicy lze vyzdvihnout, ze
spolecnost odhaduje pokles upraveného provozniho
hospodaiského vysledku pro rok 2011 o 5 %, coz je v
souladu s vyhledem z pocatku roku. Navic Telefénica na
zaCatku pristiho roku zverejni, zda uskutecni odkup akcii
¢i  vyplaceni mimoradné dividendy. Management
oCekava, ze mobilni telekomunikacni trh se v letosSnim
roce propadne 0 7 % - 8 %.

Unipetrol

26/7 Vybrané financni a provozni ukazatele skupiny
Unipetrol za druhé Ctvrtleti roku 2011 dopadly celkové
mirné hlfe ve srovnani s nasimi odhady a to zejména
diky nizSim prodejdm jak v rafinérském a
maloobchodnim segmentu, tak i v petrochemii.
Predstavenstvo Unipetrolu odhaduje, Ze vykazany EBIT
skupiny Unipetrol bude za druhé Ctvrtleti 2011
pravdépodobné kladny, ale horSi nez EBIT vykazany
skupinou Unipetrol za prvé Ctvrtleti 2011, ktery dosahnul
hodnoty 571 mil. K¢.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/8 Maloobchodnf trzby (Cerven)
4/8 Rozhodnuti o Urokovych sazbach CNB
3/8 vysledky 2Q: Komercni Banka
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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 2743,46 2726 - 0,63

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie oslabily 4. tyden vfadé, avSak
v porovnani s okolnimi trhy nebyl pokles tak vyrazny.
Diagndza poklesu byla stejna jako na dalSich trzich a
tedy nervozita s blizicim se vyprSenim terminu ohledné
navyseni dluhového stropu v US. Pred vétSim propadem
uchranil index i rlst akcii polského Telekomu, kdyz
spoleCnost investory potésila svymi vysledky za 2Q na
coz reagoval titul rlstem o 6,3 %. Naopak pod tlakem se
ocitly akcie financni spolecnosti Getin (-10,1 %). Celkové
indexy oslabil 0 0,6 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby se v cervnu zvysily o 1,4 %
(m/m) a 10,9 % (y/y) (odhad 2,2 % a 11,8 %).

Mira nezaméstnanosti se v ¢ervnu v souladu s odhady
snizila na 11,8 %. V predchozim obdobi ¢inila 12,2 %.

Polska narodni banka navysila inflacni ocekavani pro
pristich 12 mésicd na 4,7 % z predchozich 4,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

3/8 Bre Bank, Bank Pekao — vysledky 2Q
5/8 PKN Orlen — vysledky za 2Q

Vyvoj titul na polském trhu

26/7 Goldman Sachs zvySuje své doporuceni pro
Polimex-Mostostal (PXM) na ,koupit* z plvodniho
«neutral." Cilova cena byla zvySena na 4,30 PLN ze 3,80
PLN.

27/7 Polsky operator TPSA (TPS) reportoval smisené
vysledky za druhy kvartdl. Trzby mezirocné poklesly o
necelych 5 % na 3,8 mid. PLN. EBITDA se oproti tomu
zvysila 0 46 % na 2,14 mid. PLN. Cisty zisk, ovlivnény
prodejem vysilaci spolecnosti Epitel, se zvysil trojnasobné
z 325 mil. PLN z minulého roku na 995 mil. PLN. Analytici
pocitali pouze se 782 mil. PLN. Spolecnost po zverejnéni
vysledkd oznamila svlj zamér realizovat zpétny odkup
akcii za zhruba 800 mil. PLN. Zaroven potvrdila svij
vyhled pro tento rok.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 681 12 143 - 4,24
NASDAQ 2 859 2 756 - 3,58
S&P 500 1 345 1292 - 3,92

Komentar k vyvoji indexu

Pokracujici pat ohledné navyseni dluhového stropu
vUS se podepsal na tom, ze US indexy si pfipsaly
nejhorsi tyden za posledni rok. Nejistota investord
vstupovat do novych pozic vedla k pfevaze prodejct, ktefi
dostaly akcie pod tlak 5 dni po sobé. Na viné byly i
korporatni vysledky, kdyz druhd polovina vysledkova
sezony se zadrhla (UPS -6,7 %, 3M -8,6 %, S -18 %).
V ramci indexu S&P 500 oslabovalo vSech 10 sektorl, a
ani index DJIA na tom nebyl o moc lépe kdyZ nejlépe na
tom byly akcie Microsoftu (-0,45 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobni aktivity chicagského Fedu se v Cervnu
dostal na -0,46 b (odhad -0,40 b.).

S&P/CaseShiller Index cen nemovitosti v kvétnu dosahl
139,87 b. Hodnota z predchoziho obdobi Cini 138,46 b.

Spotfebitelska dlivéra v Cervenci zvysila na 59,5 b.
(odhad 56 b.).

Objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby v cervnu
poklesly 0 2,1 % pti odhadovaném rlstu o 0,3 %

Hruby domaci produkt v USA vzrostl ve druhém
kvartdle oproti minulému kvartdlu annualizované
(pfepocteno na rocni bazi) jen o 1,3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

1/8 Index ISM ve vyrobé (Cervenec)

2/8 Osobni spotfeba (Cerven)

3/8 Index ISM ve sluzbach (Cervenec)

4/8 Zména prac. mist mimo zemédélstvi (Cervenec)

Vysledkova sezdéna za 2Q: 2/8 Pfizer, 4/8 Kraft Foods,
5/8 Procter&Gamble

Vyvoj titulti na americkych trzich

25/7 Americka ocelafska spolecnost United Steel
Corp.(X) zverejnila  hospodarské  vysledky, které
nenaplnily ocekavani. Trzby se mezirotné zvysily 0 9 %
na 5,12 mid. USD, trh vSak ocekaval 5,39 mid. USD. Cisty
zisk (pfed zahrnutim mimoradnych polozek) se v

mezirocnim srovnani zvysil témér na trojnasobek, kdyz
dosahl 183 mil. USD. Na pozitivnim hospodaiském
vysledku se podilely vyssi prodejni ceny a cenova
stabilita vstup(.

26/7 Americka automobilka Ford (F) zaznamenala v
druném kvartalu pozitivni vysledky, které atakovaly
rekordni hodnoty. Trzby zaznamenaly rekordni vysledek
35,5 mld. USD a vyrazné tak prekonaly trzni odhady
(32,05 mld. USD). Cisty zisk (pfed zahrnutim
mimoradnych polozek) se pfi mezirocni stagnaci
vysplhal na 2,64 mid. USD (0,65 USD na akcii) a také
pokofil trzni konsensus ve vysi 2,31 mld. USD. Za
absenci meziro¢niho rdstu zisku stoji splaceni firemniho
dluhu a zvyseni cen vstup(.

26/7 Technologicka spolecnost 3M za 2Q zvefejnila
trzby, které podruhé za sebou zaznamenaly rekordni
vysledek, kdyZz se dostaly az na 7,68 mild. USD a
prekonaly trzni ocekavani ve vysi 7,62 mid. USD. Na
spolecnosti negativné dopadla jaderna katastrofa v
Japonsku, ktera podle jejich odhad@ snizila rdst trzeb o
2,5 procentniho bodu a zisk na akcii o 7 centd.
Navzdory soucasnému ekonomickému zpomaleni si
spolec¢nosti udrzuje optimisticky vyhled, predpokladany
rocni zisk na akcii byl mirné zvysen ze 6,05 az 6,25 USD
na 6,10 az 6,25 USD.

26/7  Provozovatel internetovych  obchodt
Amazon.com (AMZN) vykazal ve 2Q trzby 9,9 mid. USD
(konsensus 9,38 mid. USD). Cisty zisk (pfed zahrnutim
mimoradnych polozek) se zvysil o pouhd 3 % na 303
mil. USD.

27/7 Vyrobce letadel Boeing dnes uverejnil
hospodaiské vysledky za druhy kvartal, které prekonaly
analytické odhady hlavné na uarovni Cistého zisku.
Spolec¢nosti pomohla divize prodavaijici komercni letadla,
podafilo se ji také zvysit provozni marze. Spolecnost
také zvysila vyhled zisku na akcii za cely fiskalni rok.
Ten by se nyni mél pohybovat mezi 3,90 a 4,10 USD.

28/7 Ropna spolecnost Exxon mobil dnes reportovala
horsi nez ocCekavany zisk za druhé Ctvrtleti tohoto roku,
a to predevSim diky poklesu ziskovosti v rafinérském
segmentu. Cisty zisk v mezirocnim porovnani vzrostl o
41% na 10,68 miliard dolard. I presto, Ze Cisty zisk
zaostal za odhady trhu, tak rlst mezirocni ridst
ziskovosti byl pomérné razantni a to predevSim diky
vysokym cenam ropy a rlstu cen zemniho plynu.

29/7 Spole¢nost Yahoo!, kterd je majoritnim
akcionafem Alibaby, se s nim dohodla na feSeni ohledné
Jnedorozuméni" pfi  vyclenéni divize Alipay této
spolecnosti. V ramci této dohody se bude Alibaba
nadale Ucastnit financniho vykonu Alipay, a to ve smyslu
pfipadné participace na IPO ¢i preferencni spoluprace
obou spolecnosti.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 326 7 159 -2,29

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie nedokazaly udrzet zisky z predchoziho
tydne v reakci na nevyjasnénou situaci v zamofi (zvyseni
dluhového stropu), kterd brala za rukojmi akciové trhy
po svété. Aby toho vSak z druhé strany Atlantiku nebylo
malo dorazily i horSi data (nizSi HDP za 2Q), kterd
utvrdila investory vtom, Ze ke zpomalovani US
ekonomiky skutené dochazi (otdzkou nadale zlstava,
zdali se jednd pouze o docasny stav nebo problém
hlubsiho razu). Nejhorsi vykonnost predvedly akcie
Heidelbergcemeng (-8,6 %), kdyz investoti se zbavovali
titulu po horsich vysledcich. Podobné tomu bylo i u akcii
Volkswagen, ktery nedokdzal naplnit vysoka ocekavani.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingové agentura Moody’s snizila rating Recka o tfi
stupné na Ca. Dlvodem jsou vyrazné ztraty soukromych
investor( vyplivajici z posledniho zachranného programu
EU

GfK spotfebitelska divéra pro srpen se sniZila na 5,4
b. (odhad 5,6 b.).

Sezénné ocisténd mira nezaméstnanosti v Cervenci
potvrdila odhad 7,0 %, v minulém mésici jsme byli
svédky stejné hodnoty.

Maloobchodni prodeje v ¢ervnu rostly mezimésicné o
6,3 %, mezirocné pak klesaly o 1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/8 Tovarni objednavky (Cevrven)

5/8 Priimyslova produkce (Cerven)

Vysledkova sezdna za 2Q: 2/8 Fresenius Medical Care,
Metro, BMW, Deutsche Post, 4/8 Deutsche Telekom,
Adidas, Munich Re, Beiersdorf, 5/8 Allianz

Vyvoj titulii na némeckém trhu

26/7 Nejvétsi némecka banka Deutsche Bank (DBK)
zverejnila své hospodarské vysledky za druhy kvartal,
které byly ovlivnény evropskou dluhovou krizi a jejimi
negativnimi dlsledky. Trzby prosly vyraznym mezirocnim
rlistem o 80 % na 8,08 mld. EUR. Cisty zisk zaznamenal
podobny vyvoj, kdyz s mezirocnim rlstem 3,3 % a 1,2
mid. EUR. ZvySena volatilita na trzich nasledné snizila
vynosy z investi¢nich obchodl banky. Naklady spojené s
feckym dluhovym planem cinily 155 mil. EUR.

27/7 Némeckd automobilka Daimler (DAI)

zaznamenala v druhém kvartalu pokles trzeb,ktery byl
véak vyvazen dynamickym rdstem ziskl. Trzby se
mezirocné zvysily o necelych 5 % na 26,34 mid. EUR a
pomérné vyrazné€ tak zaostaly za trznimi odhady, které
pocitaly s 27,9 mld. EUR. Cisty zisk se zvysil téméf o 37
% na 1,7 mld. EUR. Na pozitivnich vysledcich se velkou
mérou podilela rychle rostouci cinska poptavka po
luxusnich vozech. Divize Mercedes-Benz zaznamenala
diky této skutecnosti rekordni vysledky. Firma si diky
oslrujicim vysledk@im udrzuje optimismus a pfedpoklada,
Ze roCni trzby letos vyrazné prekonaji 100 mid. EUR.

27/7 Farmaceuticka spolecnost Merck (MRK) vykazala
ve druhém cCtvrtleti neuspokojivé vysledky, které
nedosahly na trzni ocekavani. Trzby zklamaly i pres
mezirocni rdst o vice nez 17 % a 2,56 mid. EUR. Dle
vyjadfeni spoleCnosti nesou za Spatné vysledky
odpovédnost operacni naklady, které se vice nez
zdvojnasobily.

28/7 Druhy nejvétsi vyrobce polovodicli, Infineon
Technologies, vykazal ve 2Q ocistény zisk 0,175 EUR na
akcii (kons. 0,148 EUR). Trzby klesly na 1,043 mid. EUR
(kons. 1,005 mid. EUR)-

28/7 Spolecnost Siemens zvefejnila hospodarské
vysledky, které nejenze znamenaly vyrazné mezirocni
poklesy klicovych ukazatell, zaostaly i za odhady
analytik. Zisk spole¢nosti kvili rlznym jednorazovym
polozkdm poklesl o dvé tretiny. Za ,tragickym"
vysledkem zisku se mimo jiné skryva platba spoleCnosti
Areva, kdyz se Siemens rozhodl vystoupit ze spolecného
joint venture zabyvajiciho se atomovou energii. CEO
spoleCnosti Peter Loschner vSak potvrdil vyhled
spole¢nosti pro letosni rok, pficemz uvedl| napfiklad rist
objednavek o 20 % na 22,937 mid. EUR, hlavné diky
objednavce vlakd v Némecku v hodnoté 3,7 mid. EUR

28/7 Spolecnost Volkswagen dnes zvefejnila
hospodarské vysledky za uplynuly kvartal. Ackoli vsechny
dllezité ukazatele zaznamenaly raketovy rdst, provozni
zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT) mirné zaostal za
odhady analytikd

28/7 BASF, nejvétsi chemicka spolecnost na svéte,
zverejnila hospodarské vysledky za druhy kvartal, které
pres silny rlst nedosahly na odhady analytikd.
Spole¢nost zaznamenala ke konci kvartdlu zpomaleni,
které bude pravdépodobné pokracovat i v druhé poloviné
roku. Prodeje se mezirocné zvysily o 14 % na 18,461
mid. EUR, pfi vysSich trzbach napfic¢ vSemi segmenty.

29/7 Spolecnost Linde, zaméfujici se na vyrobu
prlmyslovych plynd, zvefejnila vysledky za druhy kvartal,
které prekonaly ocekavani analytikd hlavné diky rostouci
poptavce z Asie. Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné o
7,45 % na 3,45 mid. EUR a lehce tak prekonaly odhady
3,43 mild. EUR. Cisty zisk vzrostl 0 14 % na 282 ml. EUR



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.
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




