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Vyvoj indexu PX
N Tento X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1175 1092 -7,04

Komentar k vyvoji indexu

Na prazské burze jsme byli svédky zhorSujiciho se
sentimentu na svétovych trzich, kde rostly obavy
z navratu recese. V Uvodu tydne trhy vstrebaly schvaleni
vyssiho dluhového stropu v US, aby se propady
zintenzivnily od druhé poloviny tydne. Patecni
obchodovani pak bylo kapitolou samou pro sebe, kdyz
investorlm se vratily vzpominky na hektické dny z roku
2008. Vétsina tituld béhem dne razantné propadla diky
viné margin calld, které si vybiraly svoji dan. V jeden
okamzik index oslaboval aZz 0 4 %, aby se nakonec preci
jen na trh vratily kupci a snizily jeho ztratu povzbuzeni
lepSimi makrodaty v US.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
3/8 Concorde Securities zvySuje své doporuceni pro CEZ
(BAACEZ) na ,overweight" z pdvodniho ,equalweight."
Cilova cena zlstava na 1002 K.

CME
1/8 Vykonny reditel spole¢nosti CME Adrian Sarbu podle
zpravy americké Komise pro cenné papiry (SEC) prodal
27. Cervence 3900 ks. akcii spolecnosti po 20,02 USD
(podle tehdejSiho kursu zhruba 344 KC) v celkové
hodnoté pres 78 tis. USD. Podle SEC Adrian Sarbu stale
vlastni 602 tis. kust akcii pfimo a dalsi 1,89 ml. akcii
neptimo.

Erste Bank
1/8 Societe Generale snizuje cilovou cenu pro akcie Erste
Group na 31 EUR (zhruba 749 K¢) z predchozich 33 EUR,
doporuceni ponechava na ,drzet".

5/8 Goldman Sachs piidal Erste Bank (BAAERBAG) na
svlj ,conviction list." Jeho nakupni doporuceni zdstalo
nezménéno. Své rozhodnuti odlvodriuje  silnym
postavenim Erste na stfedoevropskych trzich, které
podpofi jeji dlouhodoby rilst.

Komercni Banka

3/8 Hospodarské vysledky Komercni banky za 2Q 2011
investory zklamaly, nebot’ se dramaticky zvysily opravky
ke ztrdtdm z Gvérd a cennych papird diky odpistim
feckych dluhopisti. Navic KB nedosahla na odhady
Cistych provoznich vynost, prestoze pozitivné prekvapila
na urovni Cistych urokovych vynosl diky vySsimu objemu
poskytnutych GvérG a to jak v korporatnim, tak i
retailovém segmentu. KB se nedafilo zejména na Urovni
Cistych poplatkdl a provizi a nizké likvidité na financnim
trhu. Provozni naklady se podstatné zvysily a Cisty zisk
byl 0 37 % nizsi nez konsensus. Diky vyssi tvorbé rezerv
na ztraty z Gvérd disty zisk KB nedosahl na konsensus
analytik{

4/8 Credit Suisse snizuje cilovou cenu pro Komeréni
banku (BAAKOMB) na 3850 K¢ ze 4200 K¢. Doporuceni
zlstava nezménéno na ,underperform."”

NWR
2/8 NWR dnes oznamila, ze se v ramci zaméstnaneckého
opc¢niho programu vyda 5 514 775 novych akcii.

Unipetrol

4/8 Hospodarské vysledky Unipetrolu za 2Q 2011
dopadly hife na vSech Urovnich oproti konsensu
analytikG. Pfestoze hospodarské vysledky mély byt
znamy az v patek pred otevienim trhu, agentura
Bloomberg oznamila hlavni polozky hospodareni jiz o den
drive. Spolecnosti se nedafilo zejména v rafinérském
segmentu, kde doslo k hluboké ztraté diky nizkym
marzim, které se dokonce nachdzely v cervnu v
zaporném teritoriu.

Orco
1/8 Orco Property Group spole¢né s firmou Unibail
Rodamco pfipravuje projekt obchodniho centra na svém
pozemku v Bubnech. Projekt bude probihat formou joint
venture, ve kterém bude mit Unibail Rodamco podil
alespori 60 %.

1/8 Spolecnost dale oznamila, ze drzitelé vice nez 60 %
nezajisténych pohledavek, splatnych v roce 2012 a v
celkovém objemu 100 ml. EUR, spolecnosti Orco
Germany pozadali firmu o jednani o zménach podminek
dluhu.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/8 Priimyslova vyroba (Cerven)

8/8 Mira nezaméstnanosti (Cervenec)

9/8 Index spotrebitelskych cen (Cervenec)
9/8 vysledky 2Q: KIT Digital
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POLSKO
Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2726 2 447 - 10,23

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie zazily nejhorsi tyden od loriského kvétna
kdyz vystraSeni investofi redukovali své akciové pozice ze
strachu z mozné nové recese ve svété. Trhdm
nepomohlo ani schvaleni vyssiho dluhového stropu ani
pokracujici dobra vysledkova sezdna ve svété.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazer( v Cervenci vzrostl na 52,9
b., zatimco analytici ocekavali pokles na 50,5 b. z
predchozi hodnoty 51,2 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/8 Index spotiebitelskych cen (Cervenec)
9/8 Bank Handlowy — vysledky 2Q

11/8 TVN, PKO Bank — vysledky za 2Q

12/8 KGHM - vysledky za 2Q

Vyvoj titul na polském trhu

3/8 Cisty zisk banky vzrostl meziroéné o 15 % na
714,3 ml. PLN, analyticky konsensus lezel pfi 688,5 ml.
PLN. Cisty dUrokovy vynos vzrostl o 13 % na 1,13 mld.
PLN. Banka profitovala ze série navySeni centrdlni
Urokové miry polskou narodni bankou a vyssi poptavkou
po Uvérech.

3/8 Cisty zisk v druhém kvartale vzrostl na 313 ml.
PLN z loriské hodnoty 124 ml. PLN, analytici ocekavali
pouze 297 ml. PLN. Spolecnosti se dafilo diky vysSim
Urokovym sazbam a prodeji nékterych nevydélecnych
Gveérd.

5/8 Polsky ropny koncern PKN Orlen (PKN) v druhém
kvartalu zklamal trzbami a potésil ziskem. Trzby se
mezirocné zvysily o 22 % na 25,64 mld. PLN, ani to vSak
nestacilo na trzni konsensus, ktery pocital s 26,24 mld.
PLN. Za vysokym mezirocnim rlistem stoji prudky rdst
cen ropy. Podobnym vyvojem prosel i Cisty zisk, ktery po
ztraté 5 mil. PLN z minulého roku zaznamenal kladnou
hodnotu 898 mil. PLN (2,1 PLN na akcii) a prekonal
analytické odhady, které v prlméru ocekavaly 874 mil.
PLN (1,9 PLN na akcii). SpoleCnost oCekava tento rok
rekordni zisk, ke kterému ji ma pomoci prodej jejiho
podilu v polském operatorovi Polkomtel za 3,7 mid. PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 143 11 444 - 5,75
NASDAQ 2 756 2532 - 8,13
S&P 500 1292 1199 -7,19

Komentar k vyvoji indexu

Nejistota z budoucnosti svétové ekonomiky, ktera
v poslednich tydnech musela vstfebavat negativni data
znacici vyrazné zpomaleni, vyustila v nejhorsi tyden na US
burzach od roku 2008. Trhy neuklidnila ani dohoda mezi
republikdny a Obamovou administrativou ohledné
dluhového stropu a tak béhem ctvrtecniho obchodovani
se hlavni indexy propadly pfes 4 %. Nejistotu zvysily i
narlsty vynosl dluhopis@i problémovych statli v Evropé.
Pfitom trh byl po cely tyden nervdzni z patecnich dat
z trhu prace, kdyz predchozi dva reporty trhy zklamaly. Ty
nakonec dopadly lépe nez se ocekavalo, presto si
investofi po konci patecni seance lizaly Siroké rany.
Naopak spokojeni mohli byt ti, ktefi vsadili na bezpecna
aktiva jako byly US dluhopisy nebo zlato.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity ve zpracovatelském sektoru v Cervenci
poklesl na 50,9 b. pfi ocekavaném poklesu na 54,5 b. z
predchozich 55,3 b.

Osobni spotfeba poklesla v cervnu 00,2 % pfi
oCekavaném ridstu 0 0,1 % a predchozim rlstu 0 0,1 %.

Podnikové objednavky se v ¢ervnu v souladu s odhady
snizily 0 -0,8 %.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v Cervenci slusnych 154 tisic novych pracovnich mist,
priemz analytici ocekavali rdst jen ve vysi 113 tisic.

Mira nezaméstnanosti se v Cervenci mirné snizila na
Groven 9,1 %, pficemz analytici odhadovali hodnotu 9,2
%.

Co se stane - ocekavané udalosti

9/8 Produktivita mimo zemédélstvi za 2Q

9/8 Zasedani FOMC o Urokovych sazbach

12/8 Maloobchodni trzby (Cervenec)

12/8 Spotiebitelska ddvera Michig. Univerzity (Srpen)

Vysledkova sezona za 2Q: 9/8 Walt Disney, 10/8 Cisco
Systems

Vyvoj titulti na americkych trzich

1/8 Americkd zdravotni pojistovna Humana dnes
zverejnila  vysledky za uplynuly kvartal, které
zaznamenaly meziroCni rdst zisku o tfetinu. Spolecnost
profitovala hlavné z narlstu zajemcl o zdravotni
pojisténi. Trzby spolecnosti vzrostly o 7,3 % na 9,284
mld. USD p¥i ocekavani 9,31 mld. USD. Cisty zisk vzrostl
meziro¢né o vice nez tietinu na 460,287 ml. USD (2,71
USD), analytici ocekavali mnohem nizSich 351,36 ml.
USD (2,09 USD). Humana také predstavila svlij odhad
zisku na akcii. Spolecnost ocekava zisk na akcii v tfetim
kvartale v rozmezi 1,95 az 2,05 USD, analytici dosud
ocCekavali 1,94 USD.

2/8 NYSE Euronext zverejnila hospodarské vysledky,
které, a¢ mirmé nad odhady analytiki, byly zasazeny
poklesem objeml obchodl s akciemi i derivaty.
Spolec¢nost vykazala zisk na akcii ocistény o mimoradné
polozky (18 ml. USD naklady na fuzi a 54 ml. zisk za
prodej aktiv) 61 centl (konsensus 59,5 centd). Cisté
trzby, tedy trzby po odecteni nakladd na transakce,
vzrostl 0 1 % na 661 ml. USD, analytici o¢ekavali 652,7
ml. USD.

2/8 Nejvétsi svétovy vyvojce léciv Pfizer zverejnil
hospodaiské vysledky za druhy kvartal, které ziskem
mirné prekonaly odhady, kdyz trzby mirné poklesly.
Spolec¢nost bude letos Celit ztraté exkluzivity svého Iéku
Lipitor, kvartalnim vysledkdm napomohly kursové
zmény. Spole¢nost opét potvrdila vyhled klicovych
ukazatelll na letosni rok. Zisk na akcii by tak mél byt
mezi 2,16 USD a 2,26 USD, zatimco analytici ocekavaji
2,25 USD.

3/8 Americkd medidlni spole¢nost Time Warner
(TWX) zaznamenala v druhém kvartdlu pozitivni
hospodarské vysledky. Hlavni zasluhu maiji pfijmy z
reklamy a kabelovych kanall, které vzrostly téméf o 9
%. Vzhledem ke skuteCnosti, ze tato divize tvori vice
nez polovinu operacniho zisku spolecnosti, se jeji rlst
pozitivné promitl do vysledkd celé skupiny, které tak
prekonaly odhady analytik.

3/8 Americky zprostfedkovatel platebniho styku
MasterCard (MA) v druhém cCtvrtleti potésil investory,
kdyz zaznamenal vyrazny meziro¢ni rlst Gcetnich
ukazatell pohanény vétsimi jarnimi Utratami americkych
spotfebiteld a dynamickym rlistem na rozvijejicich se
trzich. Trzby se zvysily 0 22 % na 1,67 mid. USD, trh
ocCekaval pouze 1,55 mid. USD.

5/8 Americka kosmeticka spole¢nost The Procter &
Gamble (PG) zverejnila hospodaiské vysledky za Ctvrty
kvartal fiskalniho roku 2011, které pozitivné prekvapily,
kdyz pfekonaly trzni ocekavani. Ddlezitym Udajem je i
firemni vyhled pro jadrovy zisk na akcii, ktery by mél
pro rok 2012 Cinit 4,17 az 4,33 USD. Primérny odhad
analytikl Bloombergu cini 4,26 USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 159 6 236 -12,9

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si prosly nejhorsim tydnem od krize
v roce 2008, kdyz investofi se houfné zbavovali akcii ze
strachu, Ze zpomaleni svétové ekonomiky se dotkne
hospodareni spolecnosti, které neopodstatni soucasné
ceny na kterych se akcie nachazeji. Naladu nevylepsila
ani vyrazné horsi data o prlimyslové vyrobé v samotném
Némecku. Trh negativné reagoval i na pokracuji nardsty
CDS a vynost evropskych zemi na periferii. To ohrozuje
stabilitu celé ménové unie. Naladu pfilis nevylepsily ani
lepSi data z trhu prace v US, ktera vysla na konci tydne.
Cyklické tituly jako automobilky patfily k nejztratovéjsim.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl ve zpracovatelském
sektoru v Némecku byl za Cervenec potvrzen na 52,0 b.,
ocekavalo se ponechani na hodnoté 52,1 b.

Maloobchodni prodeje vzrostly v Cervnu v eurozéné
mezimésicné o 0,9 %, coz znamenalo mezirocni pokles o
0,4 %.

Evropska centralni banka ponechala Urokové sazby
dle ocekavani na 1,50 %.

Prlmyslova produkce se v ¢ervnu mezimési¢né snizila
0 -1,1 % a mezirocné vzrostla o 6,7 % (odhad 0,1 % a
8,1 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

Vysledkova sezéna za 2Q: 9/8 RWE, 10/8 Henkel,
Commerzbank, E.ON, 11/8 K+S, 12/8 ThyssenKrupp

Vyvoj titulii na némeckém trhu

2/8 Societe Generale zvySuje cilovou cenu pro
Volkswagen na 178 EUR z predchozich 163 EUR,
doporuceni stale kupovat.

2/8 Némecka automobilka BMW uverejnila
hospodarské vysledky za druhy kvartdl tohoto roku.
Spolecnost zvysila trzby i zisk na rekordni Urovné, i kdyz
od trzeb si analytici slibovali vice. Spolecnosti se podatilo
vyznamné zvysit prodeje ve vSech regionech, hlavnim
tahounem byla nepiekvapivé Cina. Trzby automobilky
vzrostly mezironé o 16,55 % na 17,888 mid. EUR

2/8 Némecka spolecnost Metro uverejnila vysledky za
uplynuly kvartal, které nemohly jeji akcionare prilis
nadchnout. Spolecnosti se v komplikovaném prostredi

priliS nedafi, vySSi ceny energii a potravin i konkurence
na trhu s elektronikou poslaly za posledni pllrok akcie
nize o tretinu. Spole¢nost vykazala trzby 15,739 mid.
EUR, které se tak od loriské hodnoty vyrazné nezménily.

2/8 Fresenius Medical Care, spolecnost zabyvaijici se
lécbou onemocnéni ledvin pomoci dialyzy, zverejnila
vysledky za uplynuly kvartal, které potvrdily oCekavani
analytik(. Pozornost se tak spiSe upira na dvé oznamené
akvizice na americkém trhu. Fresenius ziskal spolecnosti
Liberty Dialysis Holdings, kdyz chce prohloubit svoji
expanzi na americky trh. Liberty Dialysis je sit’ 260 klinik
s rocnimi trzbami zhruba 1 mld. USD a k planované
akvizici v hodnoté 1,7 mld. USD by mélo dojit pocatkem
pristiho roku. Spolecnost také oznamila akvizici Access
Care Holdings za 385 ml. USD.

3/8 V reakci na snizujici se zisky budou podle
analytikl dvé nejvétsi utility pfinuceny snizit letosni
dividendu. Podle spolecnosti Nomura snizi E.ON svou
dividendu na 1 EUR po lofiské hodnoté 1,50 EUR,
Citigroup zase ocekava 1,10 EUR. Odhad agentury
Bloomberg byl dosud 1,2 EUR. Dividenda RWE by se
zase mohla podle spole¢nosti MF Global snizit na 1,90
EUR z loriskych 3,50 EUR.

4/8 Némecky operator Deutsche Telekom (DTE) dnes
zverejnil své hospodaiské vysledky za druhy kvartal,
které byly vyrazné ovlivnény jednorazovymi polozkami.
Trzby vykézaly ofekavany mezirocni pokles, ktery dosahl
necelych 7 %. 14,48 mid. EUR. Cisty zisk (pred
zahrnutim mimofadnych polozek) se oproti tomu v
mezirocnim srovnani zvysil o téméf 17 % na 951 mil.
EUR. Pres slabsi vysledky vSak spolecnost potvrdila
vyhled pro rok 2011.

4/8 Némecky vyrobce sportovniho zbozi Adidas (ADS)
vykazal za druhy kvartal vysledky, které byly vesmés v
souladu ¢ mimé nad odborné odhady. Trzby
zaznamenaly meziroCni rlst o 5 % na 3,06 mid. EUR.
Cisty zisk se zvysil 0 11 % na 140 mil. EUR vs. oCekavani
trhu ve vysi 137 mil. EUR. Za pozitivnimi vysledky stoji
rostouci prodeje divize Reebok. NejvétSi rlst
zaznamenala Cina a vychodni Evropa. Spolu s vysledky
spoleCnost oznamila zvySeni vyhledu pro trzby a zisk.
Trzby by mély vzrlst o 10 %. Zisk na akcii by se mél
zvysit o 15 %, predchozi odhady pocitaly s rozmezim 10
az 15

5/8 Némecka pojistovna Allianz (ALV) zverejnila
smiSené vysledky, které byly ovlivnény pfedevsim Feckou
dluhovou krizi. Allianz vyrazné poskodila situace v Recku,
kde musela odepsat celkem 326 mil. EUR ze svych
dluhopisovych polozek. Trzby zaznamenaly pozitivni
vyvoj, kdyZ se mezirocné zvysily o 6 % na 24,6 mid. EUR
a predstihly tak trzni ocekavani ve vysi 24,4 mid. 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.
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 nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim 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 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




