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Souhrn

Zari roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijelo velmi Spatn€, nebot’ vétSina akciovych trhl strmé propadla a nami
sledovanym komoditam se taktéZ nedafilo. Investofi se v zafi zbavovali rizikovych aktiv a smérovali své investice do
velmi nizko GUrocenych, bezpecnych dluhopisl, které jiz vykazuji znamky prekoupenosti (americky vynos desetiletych
dluhopist dosahuje 1,7 %). Hlavni ddvody vyprodejd rizikovych aktiv Ize spatfovat v obavach o zpomaleni globalniho
hospodarského rlstu a mozného Sifeni dluhova krize v Evrop€, kterou se nepodafilo uklidnit ani odhlasovanim
navyseni fondu EFSF v némeckém parlamentu. Nejvice si za sledované obdobi odepsal madarskym akciovy index BUX,
ktery znehodnotil o 14,6 % nasledovan indexem prazské burzy PX, ktera propadla o 10,9 % a polsky index WIG
poklesnul 0 9,3 %. Americky Sirsi akciovy index S&P 500 poklesnul 0 7,1 % a némecky akciovy index DAX znehodnotil
0 4,89 %.
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Vyvoj cen indext a vybranych komodit za zafi 2011

31.8.2011 30.9.2011 Relativni zm éna

PX 1048,4 933,9 -10,92%
WIG 42222.4 38268,8 -9,36%
BUX 18471,3 15775,1 -14,60%
DAX 5784,85 5502,02 -4,89%
S&P 500 1218,84 1131,42 -7,17%
DJ STOXX 600 237,43 226,18 -4,74%
Ropa WTI 88,81 79,2 -10,82%
Zlato spot 1834,88 1628,68 -11,24%
EURUSD 1,441 1,3449 -6,67%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar strmé posilil a spotova cena americké ropy WTI poklesla o 10,8 %. Investice do zlata by se
investordm na zacCatku zafi nevyplatila, nebot’ dana komodita propadla o 11 % na 1628 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 za sledované obdobi z vySe uvedenych ddvodd oslabil, nervozitu nedokazal
rozehnat ani prezident Obama, ktery ve Ctvrtek oznamil sv(j plan na oZiveni chfadnouci US ekonomiky, ktery vSak
navzdory objemu pfilis investory nepresvéddCil. Investofi negativné reagovali na informace ze strany FEDu, ktery vidi
vySsi rizika pro ekonomicky rlist. Ocekavana operace v podobé vymeény dluhopistl v rozvaze FEDu optimismus
neptinesla. Navzdory pretrvavajici hrozbé v podobé bankrotu Recka trhy uklidnila zprdva o koordinované akci 5
centralnich bank na poskytnuti kratkodobého financovani pro evropské banky. Kromé& dodani ddvéry finannimu trhu
se jedna i o preventivni krok v pfipadé, Ze by k bankrotu Recka skutecné doslo. Negativni tendence byly podpofeny
snizenim ratingu pro Italii. Evropsky SirSi akciovy index DJ STOXX 600 poklesnul o 4,7 %.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirll Praha dosahl v srpnu podpriimérnych 31,5 mid. K¢,
coz predstavuje podstatné nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v srpnu letosniho roku
odepsala pres 10 %.

Generalni feditel a predseda predstavenstva Martin Roman se rozhodl skoncit ve svych funkcich. Na navrh
premiéra Necase ptijal Roman nabidku uplatnit své zkuSenosti na misté predsedy dozordi rady energetické spolecnosti.
Predstavenstvo zvolilo za nového predsedu a zaroven generdlniho feditele Daniela Benese, ktery zastaval post
vykonného Feditele a mistopfedsedy predstavenstva. Nové jmenovany feditel CEZu Daniel Bene$ prohlasil, e éra
zahraniCni expanze je u konce. SpoleCnost se chce soustfedit na Cesky trh a zvysit jeho energetickou bezpecnost. Hlavni
prioritou se stava budovani jaderné energetiky, které zahrnuje dostavbu jaderné elektrarny Temelin a prodlouzeni Zivotnosti
a rozsifeni druhé elektrarny v Dukovanech. Spotieba elektrické energie podle operatora OTE poroste oproti dfivéjSim
odhadlm pomaleji a to hlavné kvlli slabsi hospodarské expanzi i odbéru domacnosti. OTE predpoklada letos Cistou
celkovou spotfebu 59,2 TWh a v piistim roce rlist 0 0,7% na 59,7 TWh. JPMorgan sniZuje cilovou cenu pro akcie
CEZu na 980 K¢ z predchozich 1050 K¢, doporuceni zvySuje na ,overweight" z pfedchoziho ,neutralni”. Viada
schvalila plan na rozdéleni maximalniho poctu emisnich povolenek zdarma vyrobc@m elektfiny pro obdobi 2013-2020.
Povolenky budou v3ak pfidélovany proti investicim, které budou sméfovat do modernizace zafizeni. Pokud podminky pro
investice nebudou spinény, povolenky budou pfevedeny do systému aukci. CEZ uvedl, ze predbézné vysledky zatézovych
testl v jadernych elektrarnach Temelin a Dukovany nepfinesly Zadny fatalni problém, jenz by vyzadoval bezprostfedni
opatfeni. CEZ neplanované odstavil druhy blok jaderné elektrary v Telelin€. Odstavka by méla trvat 9 dni a bude
béhem ni provedena oprava Casti systému. Akcie spolecnosti CEZ si v srpnu odepsaly 10,1 %.

CEO Erste Group Bank Andreas Treichl fekl, Ze nevidi d@vod, aby mad'arska restrukturalizace dluhu v soukromém
sektoru ovlivnila vyhled zisku spolecnosti. Goldman Sachs snizil cil pro rakouskou banku na 45 EUR z plvodnich 52
EUR. Doporuceni ,koupit" bylo zachovano. Akcie Erste Group si za sledované obdobi odepsaly 21 %. Komercni banka
pokracovala v odkupu svych akcii a ve dnech 21.-26.9 odkoupila celkem 56 tis. vlastnich akcii v objemu 172,7 mil. K¢.
V predchozim obdobi jiz banka nakoupila akcie za 207 mil. KC. Lidové noviny dnes pfinesly rozhovor s finanCnim
feditelem Komercni banky Pavlem Cejkou. Cejka v rozhovoru uvedl, Ze banka v soucasnosti drzi fecké dluhopisy v ucetni
hodnoté mirné nad 5 mld. K¢. Vétsina z nyni drzenych dluhopist je z let 2006 a 2007, od roku 2008 banka nakupuje pouze
deské a v omezené mite slovenské a polské viadni dluhopisy. Recké dluhopisy pry banka planovala prodat, kvilli situaci na
trhu se ale nakonec rozhodla drZet je. Posledni splatku obdrZela banka, ktera vytvofila v poslednim kvartale kvali Feckym
dluhopistim 1,66 mid. opravek, od Feckého ministerstva financi v zafi dle splatkového kalendare, jednalo se o 10 ml. EUR. KB
upresnila néktera fakta z Clanku, kdyZ KB aktualné neplanuje dalsi snizeni hodnoty feckého dluhu, stalo by se tak pouze v
pripadé feckého bankrotu. Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie Komeréni banky z 4347 KE na 4132 KE. Akcie
Komercni banky si v zaii odepsaly 2,6 %.

Rakouska pojistovna VIG kupuje podil ve vysi 75% plus jednu akcii v albanské pojistovné Intersig od soukromych
investorll. Cena transakce nebyla zvefejnéna. Rakouska Vienna Insurance Group uvefejnila hospodarské vysledky, které
narlistem zisku potvrdily odhady analytikd. Hrubé predepsané pojistné vzrostlo mezirocné o 3,1 % na 4,7 mld. EUR, zatimco
zisk pfed zdanénim vzrostl 0 10,4 % na 282,2 ml. EUR. Spolec¢nost o¢ekava letosni narlst zisku pfed zdanénim o 10 %. CEO
spoleCnosti VIG Glnter Geyer tekl, 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.Credit Suisse snizila
cilovou cenu pro VIG (BAAVIG) na 40,3 EUR (987 K¢) ze 46 EUR (1126 KC). Doporuceni zlistava na ,neutral." Akcie poklesly
011,5 %.

NWR prozkouma dil ve Frenstatu pod Radhostém, jehoZ kapacitu odhaduje na zhruba 1,5 mid tun uhli. Préizkum
by mél trvat 4 roky a nasledné bude rozhodnuto, zda je tézba v lokalité proveditelna. JPMorgan snizuje doporuceni pro
akcie spole¢nosti NWR na 5,30 GBP (zhruba 150 K¢) z predchozich 9,40 GBP, doporuceni ponechava na ,neutralni".Citigroup
zvysuje doporuceni pro akcie NWR na ,koupit* z plivodniho ,prodat®. Cilovad cena byla ponechana na 8,3 libry. Komeréni
banka sniZila cil pro NWR na 213 K¢ z plvodnich 303 K& Doporuceni bylo zvyseno z ,drzet" na ,koupit®. Akcie spolecnosti si
v zari poklesly o 20 %.
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Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro Telefénicu CR na 380 K¢ z predchozich 400 K¢, doporuceni ,prodavat” zvysuje
na ,neutralni". Banka odebira Telefénicu CR ze svého seznamu evropskych akcii k prodeji. UBS sni%ila své doporuceni pro
Telefonica 02 (BAATELEC) na ,neutral" z plvodniho ,koupit." Cilova cena byla snizena na 380 K¢ ze 445 K¢. Akcie
spolecnosti v zati poklesly o 8,5 %.

Spolecnost Pegas Nonwovens informovala o uzavieni tfiletého kontraktu na dodavky netkanych textilii v objemu vice neZ
100 tisic tun a financni hodnoté presahujici 200 ml. EUR. Generalni feditel spoleCnosti FrantiSek Rezac uvedl, Ze kontrakt
velmi dobre koresponduje se spusténim nové vyrobni linky. Akcie spolecnosti propadly o 5,8 %.

Unipetrol oznamil, ze rafinérska marze v srpnu vyrazné vzrostla a to na 2,5 USD/tunu. ZlepSeni nastalo i marze z
olefind a to na 326 EUR/tunu z pfedchozich 265 EUR/tunu. Hor3i provozni (daj byl dosazen naopak u marze z
polyolefind a rozdilu v cené ropy Brent/Ural. Unipetrol oznamil zménu ve finan¢nim kalendari, kdyz vysledky za 3Q
budou prezentovany az 4.11. misto plivodné planovaného terminu 27.10.2011. Zména souvisi se sladénim vysledk( z
materskou PKN Orlen. Akcie Unipetrolu si odepsaly 4,9 %.

Penta, vétSinovy vlastnik Fortuny, se nebude pfimo ani nepfimo uchazet o prevzeti Sazky, pokud se nezméni
podminky prodeje. Do vybérového Fizeni na spolecnost Sazka se prihlasili tfi uchazeci — spolecny podnik PPF a KKCG,
holding Synot a dalsi domaci zajemce. Tretiho zajemce Sazka oficialné nepotvrdila. Penta, vétSinovy vlastnik Fortuny,
kritizuje vybérové Fizeni kvli diskriminaci uchazecl a vybérového fizeni se nelcastni. Akcie poklesly o 6,7 %.

Pojistovna VIG se dohodla na koupi majoritniho podilu v bosenske pojistovné Jahorina. Pdsobnost firmy se tak
rozSifi na 25 trhll. VIG pfevezme podil ve vysi 88,5%, ktery reprezentuje hlasovaci prava ve vysi 92%. Akcie
spolecnosti odepsaly v zafi 10,9 %.

AAA Auto otevrelo prvni pobocku v Rusku. Prodejna se nachazi nedaleko Moskvy a bude v prvni fadé zaméfena na
vykup. Generalni feditel AAA Auto Anthony Denny dosahl pfimého podilu 3% akcii firmy a celkové tak drzi 76,83 %
spolecnosti. Akcie AAA odepsaly 9 %.
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SpoleCnost KITdigital oznamila vefejnou nabidku 3,2 mil. akcii za cenu 9,5 USD. Nabidka by méla pravdépodobné
skoncit 20.9.2011. Akcie KIT odepsaly necelych 13 %.

Medialni skupina CME odloZila plivodné planované setkani s investory, které se mélo uskutecnit tento tyden. Vyhled pro
letosni rok, ktery mél byt na tomto setkani prezentovan, bude oznamen az pfi prezentaci vysledkl za 3Q. Podle vyjadieni
predstaviteld firmy dosSlo k odloZeni setkani z dlvodu volatilnich a nervdznich trhll, kdy Fada americkych zastupcl by
nemohla pficestovat. Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie spoleCnosti Central European Media Enterprises na 8
USD (zhruba 147 K¢&) z predchozich 18,40 USD, doporuceni ,prodat".Financni feditel CME David Sach koupil 20.000 ks
akcii spole¢nosti. Sach navysuje svij podil a drzi jiz 80.000 ks akcii. Erste bank zvySuje doporuceni pro medialni
spoleCnost CME na ,kupovat®. Cilova cena byla snizena z 23,5 USD na 15 USD.Poslanecka snémovna opakované
odsouhlasila po navratu navrhu ze Senatu konec reklamy na programu CT1 a konec teleshoppingu na vsech
programech vefejnopravni televize. Reklama zlistane pouze na kandlech CT2 a CT24 v rozsahu 0,5% vysilaciho c¢asu.
Komer¢ni televize budou muset vyménou za zakaz pfispivat 2% z hrubych pfijm8 z reklamy do fondu na podporu
Ceské kinematografie. Akcie CME si v zafi odepsaly rekordnich 34 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skuwrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tviérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.
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