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Vyvoj indexu PX

Tento

tyden Zména %

Index Minuly tyden

PX 988,70 988,40 -0,03

Komentar k vyvoji indexu

Prazskd burze nepredvedla v zavéru minulého tydne tak
vyraznou rlstovou korekci jako tomu bylo na svétovych
trzich, vtomto tydnu pak diky tomu probihala spiSe
stabilizace kolem dvouletych minim, néz dalsi vyrazné
propady, které byly opét kvidéni ve svété. Index PX
nakonec v tydenni statistice stagnoval a pfipsal si zapornou
nulu. Lepsi nalada byla k vidéni spiSe v Uvodu tydne, kdy se
trh alesponn CasteCné posunul vySe. Nejvétsi ztratu si
pripsaly akcie Erste bank (-6,7%), které vice odrazely
negativni sentiment ve svété. Komercni banka se naopak
dokazala zvednou ze svych extrémné pieprodanych Urovni a
vratila se nad uroven 3000 K¢ (+2,7%). VIG ztratil pfes 6%,
kdyz vice nez vysledky se obchodovalo dle sentimentu
financniho sektoru v zahranici. Vysledky zvefejfioval i CEZ.
Cisla jako v minulém kvartéle unikly na trh opét predcasng,
Vétsi rozruch to vSak nezplsobilo. CEZ nemad jiz moc kam
klesat a tak ani slabsi Cisty zisk neposlal akcie dolu a titul
posilil 0 1,4%. Dafilo se i defenzivhim tituldm s vysokou
dividendou, kde bylo Castecné podporou potvrzeni snahy o
zruSeni dané z dividend. Telefonica posilila o 3%, Philip
Morris a Pegas shodné o 2,4%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

HDP CR vzrostlo, podle predbézného odhadu, ve druhém
Ctvrtleti tohoto roku v meziroCnim porovnani o 2,4% a
oproti pfedchozimu Ctvrtleti dosahl rdst hodnoty 0,2%.
Vyvoj HDP ve 2Q 2011 dopadl viceméné v souladu s
oCekavanim trhu, kdyz se predpokladalo zpomaleni rlistu
oproti prvnimu Ctvrtleti, Obdobné jako v predchozich
Ctvrtletich by rdst mél byt tazen hlavné exporty spolecné s
vySSimi investicemi. Pfesnéjsi Udaje o vyvoji HDP budou
zverejnény 8. Zafi.

Vyvoj tituli na domacim trhu
AAA Auto

19/8 SpoleCnost AAA Auto potvrdila predbézné vysledky
zverejnéné 10. srpna. SpoleCnost AAA Auto vykdzala za
prvni polovinu tohoto roku mezirocni rlist zisku 0 37,7 % na
3,2 ml. EUR. Trzby spolecnosti vzrostly o 42 % na 130 ml.
EUR. Tohoto narlstu bylo dosazeno diky 18 % ristu
prodanych vozidel (22 241 vozd) a narlstu primérné ceny
vozidla 0 22,1 %, kdyz spotfebitelé vice kupovali drazsi vozy
na leasing.

CEZ

16/8 CEZ vykazal za 2Q pokles Cistého zisku meziroéné o
témér 40% na 6,74 mid. k¢ a zaostal tak za ocekavanim
trhu. Nizsi zisk jde na vrub primarné nizSim prodejnim
cenam elektfiny, nové dani na emisni povolenky a ztraty
z kurzovych operaci. Vynosy mezirocné vzrostly o 4,4% na
46,75 mid. KE. Vyhled Cistého ziskupro cely letosni rok firma
upravila o 500 mil. smérem nahoru na 40,6 mld. K¢. Ostatni
polozky wvyhledu zlstaly beze zmény. Na pfisti rok je
prodano zhruba 90 % vyrobni kapacity, primérna cena je
52,1 EUR za megawatthodinu. Na rok 2013 jiz prodal 36 %
své vyrobni kapacity, prlmérna cena se pohybuje okolo 54
EUR. Pro rok 2014 se jedna 0 9 % za prlimérnou cenu 56
EUR.

17/8 HSBC zvysuje své doporuceni pro CEZ na ,overweight"
z plvodniho ,neutral." Cilova cena vSak byla snizena na 870
K¢ z 900 K¢.

Fortuna
18/8 Dle informaci Sazkarskd firma Fortuna od dnesniho
dne dobiji kredity mobill vSech tuzemskych operatord. Lidé
si nyni mohou u Fortuny dobit kredit svych mobilli na
zhruba tisicovce obchodnich mist v celém Cesku. Loterijni
terminaly jsou umistény v nékterych kancelarich Fortuny ¢i v
trafikdch GECO, Valmont, Relay, Inmedio a Citi-tabak. Do
konce roku chce firma sluzbu rozsifit na dva tisice mist.

Orco
19/8 Orco vyda 3 mil. novych akcii prostfednictvim private
placementu pro fondy Morgan Stanley Real Estate
Investing. MS REI zaplati za akcie podilem v Orco Germany
a Orco tim padem navysi svilj podil v némecké dcefi na
87,3%. MSREI se naopak s podilem ve vysi 18,7% stane
nejvétsim akcionarfem Orca samotného.

VIG

18/8 Rakouskd Vienna Insurance Group uverejnila
hospodaiské vysledky, které narlistem zisku potvrdily
odhady analytik. Hrubé predepsané pojistné vzrostlo
mezirocné o 3,1 % na 4,7 mld. EUR, zatimco zisk pred
zdanénim vzrostl o 10,4 % na 282,2 ml. EUR. Spolec¢nost
oCekava letosni narlst zisku pfed zdanénim o 10 %. CEO
spolecnosti VIG Glnter Geyer fekl, Ze spoleCnost by mohla
mit zajem na koupi polské pojistovny Warta od skupiny
KBC. Prodej spoleCnosti Warta je soucasti nové Umluvy mezi
KBC a Evropskou komisi o odprodeji aktiv KBC.

18/8 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie
spoleCnosti  Vienna Insurance Group (VIG) na 40 EUR
(zhruba 977 K¢) z predchozich 45 EUR, doporuceni méni na
Jheutralni" z pfedchoziho ,opatrny”.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/8 NWR — vysledky 2Q
25/8 Pegas, Fortuna — vysledky za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2331,53 2252,40 -3,39

Komentar k vyvoji indexu

Pres zkracené obchodovani diky pondélnimu zavieni
trh@l se polské akcie neubranily dalSim ztrdtam. Index
WIG20 se v kontextu globalniho sentimentu posunul nize
0 3,39%. Velmi dramatické obchodovani bylo k vidéni
hlavné ve ctvrtek, kdyz hlavni index oslaboval v az o
8,8%. Jednalo se tak o nejvétsi propad od roku 1999.
Ztraty byly ¢astecné smazany, ale i tak den koncil WIG20
s poklesem o 5,8%. Nervozita se projevovala nejvice ve
financnim sektoru. Akcie Bre Bank oslabily o dalSich
11%. Banka Pekao se propadla o 9%, Handlowy o 8%.
Vldda zvazuje v kontextu prppadl na trhu odlozeni
prodeje statniho baliku v PKO. S propadem cen ropy se
nedarilo ani PKN Orlen (-5,9%). NizSi ceny komodit se
rovnéz promitly do poklesu KGHM (-5,9%). S novym
doporuéenim od UBS vzadech a defenzivnim
charakterem se dafilo naopak akciim telekomunikacni
TPSA (+4,2%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zaméstnanost v Cervenci mezimésicné stagnovala,
oCekaval se pritom rlist o 0,2 %, stejny jako v Cervnu.
Mezirocné zaméstnanost vzrostla o 3,3 %, ocekaval se
rist o 3,5 %. Primémd hrubd mzda vzrostla
mezimésicné o 0,3 % a mezirocné o 5,2 %.

Prodana prlimyslova produkce poklesla v cervenci
mezimésicné o 6,0 %, kdyz se cekal pokles o 4,3 %.
Mezironé vzrostla o 1,8 % pfi oCekavaném rlstu o 3,4
%. Predchozi rdst ¢inil 1,1 % m/m a 2,0 % v/y.

Jadrova inflace vzrostla v ¢ervenci mezimési¢né o 0,1
%, coz bylo v souladu s ocekavanim. Stejnym tempem
rostla inflace i v Cervnu. Jadrova inflace vzrostla v
Cervenci mezirocné o 2,4 %, tedy mirné pomaleji nez
analytiky odhadovanych 2,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/8 Nezaméstnanost
24/8 Maloobchodni trzby
25/8 Lotos — vysledky za 2Q

Vyvoj titul na polském trhu

15/8 Concorde Securities zvySuje své doporuceni pro
BRE Bank (BRE) na ,equalweight® z plvodniho
Lunderweight." Cilova cena nezménéna na 291 PLN.

16/8 ING snizila cilovou cenu u PKO Bank (PKO) na
47,18 PLN ze 49,10 PLN. Doporuceni zlistava nezménéno
na ,koupit."

16/8 UBS zvysuje svou cilovou u Telekomunikacja
Polska (TPS) na 19,50 PLN ze 18 PLN. Doporuceni také
zUstava na Urovni ,koupit." Zaroven tento titul pfidala na
seznam KkliCovych akcii z regionu EMEA (rozvijejici se
Evropa, Stfedni vychod a Afrika).

18/8  Energeticka spolecnost Tauron uverejnila
hospodaiské vysledky za prvni polovinu letosniho roku,
které prekonaly silnym mezironim rdstem odhady
analytikl na drovni trZeb i zisku. Za prvni polovinu roku
trzby vzrostly meziro¢né o 42,3 % na 10,331 mid. PLN,
analytici oCekavali nizSich 10,167 mld. PLN. Silny
mezirocni narlist je zplsoben zménou v energetickém
zakonu, ktery reguluje prodej elektfiny pres burzu. Cisty
zisk vzrostl 0 46 % na 704,033 ml. PLN, ocekavalo se
681,5 ml. PLN.

19/8 Societe Generale zahajuje pokryvani titulu JSW s
doporucenim ,kupovat" a cilovou cenou 130 PLN za
akcii.

19/8 Polsky ministr financi Aleksander Grad oznamil,
Ze pfi aktudlni situaci na trhu mozna odlozi privatizaci
banky PKO. Rozhodnuti by mélo padnout v Utery. Polska
vlada dosud planovala prodej 15,25 % akcii PKO na
pfelomu zafi a Fijna, nicméné po soucasnych poklesech
akcie priSly o zhruba pétinu své hodnoty. V pripadé
odlozeni prodeje by rozhodnuti prodat padnout i v Fijnu a
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 269 10 818 - 4,01
NASDAQ 2 508 2 342 - 6,62
S&P 500 1178 1123 - 4,69

Komentar k vyvoji indexu

Investofi na US akciovych trzich utrpéli v minulém
tydnu dalsi rany na jiz tak poSramoceném sebevédomi,
kdyz US akcie zaznamenaly nejhorsi 4 tydny od biezna
2009, tedy v dobé kdy se akcie nadechly k takika 2letému
nepretrzitému rdstu. To vSe navzdory tomu, Ze ceny akcii
nervozni  z pokracujiciho tapani politikd i zvySovani
pravdépodobnosti dalSi recese. Tyto obavy jesté zvysily
bankovni domy (MS, JPM, Citi, GS), které snizily odhady
rlstu globalni ekonomiky pro letosni a pfisti rok. Pozitivni
dopad novych akvizic i lepSich vysledkd (HD, WMT)
z Gvodu tydne pak vymazaly horsi vysledky Dellu nebo
Hewlet-Packard. Naopak zlato pokraCuje ve svém
exponencialnim rdstu, kdyz se pfiblizuje hranici 1900
USD / oz.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index podnikatelské ndlady Empire State v srpnu klesl
na -7,72 b. (odhad 0,0 b.).

Pr@myslova vyroba se v Cervenci zvySila o 0,9 %
(odhad 0,5 %).

Morgan Stanley dnes snizil vyhled ristu svétového
HDP na 3,9 % z predchoziho odhadu 4,2 %. Odhad pro
pristi rok byl snizen na 3,8 % z predchoziho odhadu 4,5
%.

Index spotrebitelskych cen (CPI) se zvysil v Cervenci v
USA mezimési¢né o 0,5 %, coz bylo nad odhady analytik{
a pfi mezironim srovnani vyrostl CPI nad ocekavani
analytikl o 3,6 % a v Cervnu vzrostl CPI taktéz o 3,6 %.
Mezimésicné vyssi CPI Ize vysvétlit vyssimi cenami energii
a potravin.

Index predstihovych ukazatell v USA v ¢ervenci vyrostl
00,5 %.

Citi reviduje vyhled rdstu hrubého domaciho produktu
USA na 1,6 % letos a 2,1 % v pfistim roce z predchozich
odhadll 1,7 % a 2,7 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/8 Index vyrobni aktivity Richmond. FEDu (Srpen)
24/8 Objednavky zbozi dl. spotfeby (Cervenec)
26/8 HDP za 2Q, Osobni spotfeba za 2Q

Vyvoj titulti na americkych trzich

15/8 Internetova spolecnost Google (GOOG) kupuje
vyrobce mobilnich telefonf Motorola Mobility (MMI).
Celkova hodnota transakce cini 12,5 mid. USD,
nabidnutd cena za akcii 40 USD v sobé zahrnuje
akvizi¢ni prémii 61 %. Google tak ziska technologickou
platformu pro svij opera¢ni systém Android.

15/8 Bank of America (BAC) dnes oznamila, ze
ukoncuje své aktivity na trhu mezinarodnich kreditnich
karet. Jeji kanadskou divizi od ni jiz odkoupila Toronto
Dominion Bank. Stejny osud ¢ekd i divize v Irsku a
Velké Britanii.

16/8 Americky prodejce zafizeni pro obytné
nemovitosti Home Depot (HD) prekonal ve druhém
Ctvrtleti odhady. Trzby se mezirocné zvysily o 4 % na
20,23 mid. USD, zatimco trh ocekaval pouze 19,94 mid.
USD. Cisty zisk také zaznamenal pozitivni vyvoj, kdyz se
zvysil 0 14 % na 1,36 mid. USD.

16/8 Obchodni fetézec Wal-Mart (WMT) reportoval
vysledky za druhé cCtvrtleti fiskalniho roku 2012, které
potésily odbornou vefejnost. Trzby se zvysily o necelych
5 % na 108,6 mid. USD a tésné tak predstihly trzni
konsensus 108,2 mid. USD. Cisty zisk se zvysil téméf o
6 % na 3,8 mld. USD. Vedeni spolecnosti po zverejnéni
vysledkd zaroven oznamilo zvyseni vyhledu pro rocni
zisk na akcii, ktery ma cinit 4,41 az 4,51 USD, predchozi
navrh pocital s 4,35 az 4,50 USD.

16/8 Technologicka spolecnost Dell (DELL) zvefejnila
za druhé Crtvtleti fiskalniho roku 2012 rozporuplné
hospodaiské vysledky. Trzby nenaplnily ocekavani
investorll, kdyZ se zvysily o necelé 1 % na 15,66 mid.
USD, zatimco trzni konsensus pocital s 15,78 mid. USD.
Cisty zisk (pred zahrnutim mimoradnych polozek) oproti
tomu zaznamenal prudky rlst o 60 % na 1,01 mid.
USD. Za slabsimi trzbami stoji zpomaleni rlstu vydajl
na osobni pocitaCe a spotiebni technologie. Tato
skute¢nost ma za nasledek také snizeni vyhledu pro rist
trzeb, ktery se ma v tomto roce pohybovat v rozmezi 1
az 5 %, predchozi vyhled pocital s rlstem 0 5 az 9 %.

18/8 Nejvétsi svétovy vyrobce nealkoholickych
napojd Coca-Cola dnes oznamila svlij Umysl investovat v
Ciné v letech 2012 az 2014 dalsi 4 mld. USD.

18/8 Hewlett-Packard vcera po zavieni trhu zverejnil
vysledky za treti kvartal svého fiskalniho roku. Vysledky
sice naplnily ocekavani, pozornost si vSak vyzadal
mozny spin-off divize osobnich pocitacli, ukonceni
vyroby smartphond a tabletl, oznamenou akvizici
Autonomy a snizenv vvhled.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5998 5480 - 8,63

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v Uvodu tydne nenaznacovaly, Ze by
se index DAX podival na nova dvouleta minima, kdyz
navzdory nervozité, ktera nadale svira trhy se index drzel
v blizkosti hranice 6 000b. Trh bez vétSich vykyvd
vstfebal i zasedani némecké kanclérky Merkelové a
francouzského prezidenta Sarkozyho, které nepfineslo
rozuzleni nebo minimalné oddychnuti od evropské
dluhové krize, i vyrazné horsi HDP za 2Q. Ocekavani
trhu, Ze by oba politici nasli shodu ohledné jednotného
evropského ,eurobondu" se tak zatim odklada. Jedinym
vysledkem tak byla shoda ohledné vyvazenych
rozpoctovych pravidel pro celny eurozény a moznost
nové transakéni dané pro financni instituty (cozZ je asi to
posledni co v soucasnosti trhy chtély slySet). Opétovné
vyprodeje prisly béhem ctvrte¢niho obchodovani kdy se
od pocatku obchodovani index ocitl pod tlakem
(pfedevSim pak bankovni sektor a automobilky).
Nakonec indexy zaviel o téméfr 6 % nize a v podobném
duchu oteviral i béhem patecniho obchodovani v reakci
na vyrazné prodeje v zamori. Nakonec se preci jen
v zavéru tydne nasly kupci, ktefi ztratu stahly, presto
index nakonec zavrel nejnize od roku 2009. V tydennim
zuctovani si vedly nejhlfe cyklické akcie, kterych se
investofi zbavovali v reakci na o¢ekavani pomalého rlistu
svétové ekonomiky. Jedinym titulem, ktery Sel proti
proudu byly defenzivni akcie Fresenius (+1,3 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Hruby domaci produkt v eurozoné vzrostl ve druhém
kvartalu mezictvrtletné o 0,2 % , kdyz se ocekaval rlist o
0,3 %.

HDP po sezénnim ocisténi v druhém ctvrtleti vzrostl o
0,1 % (odhad 0,5 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

23/8 Index nakupnich manazerl v primyslu (Srpen)
23/8 Index ekon. Sentimentu ZEW (Srpen)
24/8 Index podnikatelské nalady IFO (Srpen)
25/8 Spotrebitelska dlvéra GfK (Zafi)
Vyvoj tituléi na némeckém trhu

16/8 UniCredit zvysje své doporuceni pro K+S (SDF)
na ,koupit* z plvodniho ,drzet." Cilova cena zlstava na
58 EUR.

16/8 DZ Bank se zaméfila na némecké vyrobce aut.
Cilova cena pro prioritni akcie Volkswagenu (VOW3) byla
snizena ze 188 EUR na 150 EUR. Daimler (DAI) obdrzel

snizeny cil z plvodnich 65 EUR na 50 EUR pfi
ponechaném doporuceni ,kupovat'. Také BMW se
dockalo snizeni z 65 EUR na 50 EUR, kdyz zdstalo
doporudceni ,prodavat".

18/8 RBS snizuje cilovou cenu pro akcie spolecnosti
Deutsche Bank na 52 EUR z predchozich 54 EUR s
nezménénym doporucenim ,kupovat".

18/8 Jefferies zvySuje cilovou cenu pro akcie
spolec¢nosti Nokia na 3,91 EUR z predchozich 3,28 EUR,
doporuceni zvysuje na ,drzet" z predchoziho
Lunderperform".



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




