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Souhrn

Cervenec roku 2011 se pro akcie nevyvijel viibec dobFe, nebot’ vétsina akciovych trhii znehodnotila, na druhou
stranu nami sledovanym komoditam se vcelku dafilo. Dvodem pro oslabeni akcii byla pfedevsim nejistota spojena z
nevyresené situace v evropskych periferiich a také neptizniva Cisla, ktera chodila z US ekonomiky. Na viné byly i
korporatni vysledky, kdyz druha polovina americké vysledkové sezony se zadrhla. Navic i evropska vysledkova sezona
nezacala prilis dobfe a ke vSéemu Evropska centralni banka zvysila Urokové sazby na hodnotu 1,5 %. Nejvice si za
sledované obdobi odepsal madarsky akciovy index BUX, ktery poklesnul o 4,74 % a index prazské burzy PX, ktery
propadnul 0 4,1 %, nasledovan némeckym akciovym indexem DAX, ktery si odepsal 2,95 % a polskym indexem WIG,
ktery znehodnotil 0 2,61 %. Americky SirSi akciovy index S&P 500 poklesnul 0 2,15 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za ¢ervenec 2011

30.6.2011 29.7.2011 | Relativni zm éna

PX 1225,4 1175,2 -4,10%
WIG 48414,4 47152,6 -2,61%
BUX 22693,7 21617,9 -4,74%
DAX 7376,24 7158,7 -2,95%
S&P 500 1320,64 1292,2 -2,15%
DJ STOXX 600 272,81 265,25 -2, 77%
Ropa WTI 95,42 95,7 0,29%
Zlato spot 1504,32 1623,68 7,93%
EURUSD 1,451 1,4382 -0,88%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Prestoze americky dolar mirné posilil, spotova cena americké ropy WTI si pfipsala mirnych 0,29 %. Investice do
zZlata by se investorlm na zacatku Cervence vyplatila, nebot’ dand komodita posilila o dynamickych 7,93 % na
1623,68 USD za trojskou unci, nebot’ investofi preferovaly Uték do bezpedi.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi z vySe uvedenych dlivodl oslabil, navic na trh dorazila i horsi
makrodata ohledné nizsiho HDP za 2Q 2011, kterd utvrdila investory v tom, Ze ke zpomalovani US ekonomiky
skute¢né dochazi (otdzkou nadale zlistava, zdali se jedna pouze o dofasny stav nebo problém hlubsiho razu). Prestoze
americti politici na posledni chvili schvalili navyseni dluhového limitu o 2,4 bil. USD, méla by byt tato ¢astka v priibéhu
10 let uSetfena. Na trhy se negativné projevilo i rozsifeni dluhové nakazy do dalSich zemi z klubu ,PIIGS"
(Portugalsko, Itdlie, Irsko, Recko, Spanélsko). Dluhopisové i akciové trhy znejistily po dalS$im snizeni ratingu pro
Portugalsko ze strany agentury Moody’s a nedavno si samotni investofi vzali na musku Italii (konkrétné jeji CDS).
Evropsky Sirsi akciovy index DJ STOXX 600 poklesnul vice nez jeho americky protéjSek.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl v Cervenci vySe 22,8 mid. K¢, cozZ
predstavuje nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v Cervenci letosniho roku odepsala 4,1
%.

Podle agentury Moody ‘s rozhodnuti Némecka o uzavieni jadernych elektraren miZe byt pozitivni pro hodnoceni
zavazkl CEZu. Ratingova agentura ocekava, ze diky rozhodnuti se Némecko stane Cistym dovozcem elektfiny, coz
povede stfednédobé ke zvySeni cen a vytvofi pilezitosti pro vyrobce s dlouhodobou zdrojovou zakladnou jako CEZ.
Podle informaci zvefejnénych v deniku MF Dnes mél CEZ (dajné vyvratit dvé ze tfi podezieni Evropské komise tykajici
se moZného omezovani konkurence na Ceském trhu s elektfinou a uhlim. Vyvraceni podezieni se ma tykat manipulace
trhu s elektfinou a uhlim a uzavreni kartelové dohody. Dle deniku se komise stale domniva, Ze CEZ branil konkurenci
vstupu na trh. Pokud by vySetiovani EK prokazalo omezovani konkurence ze strany CEZu, hrozi této spole¢nosti pokuta az v
rozsahu desitek miliard korun (10% z celkovych trzeb). Evropska komise zaroven s prohléasenim o zahajeni vySetfovani
uvedla, ze zahajeni formalniho Fizeni neznamena, Ze komise ma dlikaz o poruseni predpisfi. Znamena to pouze, Zze Komise
bude tuto véc Setfit pfednostné. CEZ byl zaroved odiétén z jinych naréeni tykajicich se manipulaci z cenami elektfiny a Géasti
na kartelu. Spolec¢nost CEZ uvedla, Ze 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 svij 50% podil v némecké uhelné
spolecnosti Mibrag, a to spolecnosti Energeticky a prlimyslovy holding, ktery jiz vlastni 50% v Mibragu a ma na zbyly
podil predkupni pravo. Cena prodeje Mibragu ani nakupu spolecnosti Enegrotrans nebyly prozatim uverejnény. Prodej
némecké spoleCnosti Mibrag a nakup Energotrans byl jiz trhem ocekavan a bez uvedeni cen obou transakci by zprava
méla mit neutralni charakter. Akcie spolecnosti CEZ si v Cervenci pfipsaly 0,81 %.

Erste bank bez vétSich problému absolvovala zatézové testy EBA. PFi nepriznivém scénafi dosahl ukazatel kapitalové
pfiméFenosti Tier 1 drovné 8,1%, pfi zakladnim scénafi hodnoty 8,7%. Hranicni hodnota byla stanovena na 5%. Z testd
vyplynula expozice vici rizikovym statlim ve vysi 345 mil EUR v{ci Recku, 105 mil. EUR vdci Portugalsku a 40 mil. EUR vici
Irsku. Nomura zvysuje cilovou cenu pro Erste Group Bank z plvodnich 35 EUR (848 KE&) na 41 EUR (993 K¢) s
doporucenim ,koupit". Hospodarsky vysledky Erste Bank za 2Q 2011 byly mirné horsi ve srovnani s konsensem
analytik{, pfestoze vynosy byly vyssi nez odhady, nebot’ spolecnosti se zvysily opravky ke Spatnym Gvérdm a déle se
zvysily odpisy v portfoliich Erste, které jsou negativné zasazeny expozici vici dluhopislim fiskalné slabsich zemi
eurozony. Erste Bank ma expozici vici feckym dluhopistim ve vysi 404 mil. EUR. Akcie Erste Group si za sledované
obdobi odepsaly 6,54 %.

Prazskd burza pozastavila na neurcito obchodovani s investicnimi instrumenty developerské skupiny ECM.
Zastaveni obchodovani je reakci na rozhodnuti vétsSiny véfiteld poslat spole¢nost do konkurzu.

Sef CME Sarbu prostiednictvim kontrolované spolecnosti Alerria prodal dalsich 50 tis. kust akcii medialni spolecnosti.
Credit Suisse v novém doporuceni pro medialni spolecnost CME hodnoti titul na stupni ,,underperform" s cilovou cenou 16,5
USD. Svycarska banka ocekava pomalé oZiveni reklamniho trhu v roce 2011. ING zvysila doporugeni pro akcie medialni
spolec¢nosti CME na ,,buy" z pfedchoziho ,hold". Cilova cena byla ponechana na Grovni 25 USD. Goldman Sachs sniZil
doporuceni pro akcie medialni spolecnosti CME na ,sell* z predchoziho ,neutral”. Cilova cena byla snizena na 18,40 USD.
Podle analytikd GS je pro spolecnost limitujici pomalejsi oZiveni na trzich, kde plisobi. CME dokoncilo akvizici Bontonfilmu
za 11 mil. USD. Akvizice byla ozndmena jiz v bfeznu. Medialni spoletnost CME (BAACETV) reportovala pozitivni
vysledky za druhy kvartal. Trzby ptekonaly trzni ocekavani, kdyz vzrostly o 24 % na 249,7 mil. USD. Analyticky
konsensus byl na Grovni 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.
Akcie CME si odepsaly 5,95 %.
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Zdroj: Bloomberg

Prodejce ojetych automobild vykazal v 1H meziro¢ni nardst prodejd o 18,1%. Na Ceské trhu byl narlst o necelych 16%,
na Slovensku rist presahl 24%. Celkové spolec¢nost prodala za 6M 22240 vozd. Akcie AAA vzrostly v Cervenci o 0,08 %.

Telekomunikacni spoleCnost uzaviela rdmcovou smlouvu o poskytovani sluzeb s ministerstvem obrany v objemu 144 mil.
KE. Smlouva se podle tiskové zpravy ministerstva tyka poskytovani telefonnich, internetovych a dalSich sluzeb v letech 2011-
2014. Telefénica zverejnila své hospodarské vysledky za 2Q 2011, které byly celkové mirné horsi nez konsenzus
analytikll poskytnuty spoleCnosti Telefonica. SpoleCnost vykazala za 2Q 2011 celkové vynosy zhruba v souladu s
ocCekavanim analytiki, ovdem na Urovni provozniho a Cistého zisku mirné zaostala za odhady, coz bylo zplisobeno
zejména vyssimi provoznimi naklady. Z konferencniho hovoru Telefonicy Ize vyzdvihnout, Ze spolecnost odhaduje
pokles upraveného provozniho hospodarského 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 letoSnim roce propadne o 7 % - 8 %. Akcie spolecnosti si
v Cervenci odepsaly 1,95 %.

Naklady Ceské jednotky tabakového vyrobce Philip Morris pravdépodobné porostou pod tlakem legislativy Evropské unie.
SpoleCnost by méla zaCit vyrabét cigarety, které budou méné nachyiné ke vzniceni. Tato Uprava by méla slouzit k vyssi
pozarni bezpecnosti. Clenka predstavenstva spolecnosti Andrea GontkoviCova uvedla, Ze Philip Morris neplanuje zvysit
prodejni ceny. Evropska unie vydala zakaz na soucasny typ cigaret s Gcinnosti od 17.listopadu. Podle reportu materské
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%. Akcie spolecnosti si pripsaly 3,39 %.

Unipetrol uzaviel s Ceskymi drahami triletou smlouvu na dodavky nafty zhruba za 7 mid. KC. Unipetrol prostfednictvim
dcefiné spolecnosti Paramo dodava naftu pro CD i v soucasné dobé. Unipetrol uspél s odvolanim u soudu EU proti pokuté ve
vysi 17,55 mil. EUR, kterou dostal spolecné s dalsimi firmami na zékladé rozhodnuti EK v roce 2006 za kartelové chovani na
trhu se syntetickym kauCukem. Unipetrol zaplatil pokutu zaroven s dcefinou spolecnosti, kterou aktudlné jiz nevlastni a
obdrzel by zpét tak polovinu zaplacené pokuty. V prepoctu se jedna o zhruba 214 mil. K& coz je polovina prdmérného
kvartdiniho provozniho zisku z lofiského roku. Unipetrol ve stfedu dopoledne omezil provoz ethylenové jednotky kvdli
technickym problém@m na chladicich kompresorech. Unipetrol z dlvodu sladéni zvefejfiovani vysledkl s matefskou PKN
Orlen zmeénil finan¢ni kalendar. Financni vykazy za prvni pololeti budou zverejnény 5.8., pficemz spoleCnosti jiz zverejnila
vybrané finan¢ni a provozni ukazatele skupiny Unipetrol za druhé ctvrtleti roku 2011, které dopadly celkové mirné
hife ve srovnani s nasimi odhady a to zejména diky nizsim prodejdm jak v rafinérském a maloobchodnim segmentu,
tak i v petrochemii. Pfedstavenstvo 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& Akcie Unipetrolu si odepsaly 0,75 %.
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TéZarska spolecnost NWR PLC dnes oznamila zahajeni vytésnéni minoritnich akcionarl (tzv. squeeze out).
spolecnost bude vykupovat 0,37% akcii spolecnosti NWR NV, jedna se o akcie jejichz majitelé nepfistoupili na sménu
akcii pri presidleni spole¢nosti z Holandska do UK. Cena byla stanovena na 10,12 EUR (zhruba 247,7 K¢). Spolecnost
NWR oznamila své prodejni ceny pro 3Q a objemy produkce a prodejli za 2Q. Cena koksovatelného uhli pro 3Q mirné
poklesla 0 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 miliond tun uhli a vyprodukovala 198 tisic tun koksu. Ve 2Q bylo prodano 1,121 milion{
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. Spole¢nost NWR zaroven potvrdila své prodejni cile ve
vysSi 10,3 mil tun koksu, s to rovhomérné rozdélené mezi koksovatelné a energetické a 720 tisic tun koksu. Produkéni
cile byla také ponechany na hodnoté 11 milion& tun uhli a 800 tisic tun koksu. Cena akcii NWR poklesla o 8,56 %.

Vedeni Fortuny predpoklada, Ze se celkovy objem loterijniho trhu s pfichodem novych hracl bude zvétSovat a Ze
Fortuna na tomto trhu ziska do dvou let podil ve vysi 30%. Plvodné firma oCekavala podil 20%, s problémy Sazky se
vSak jeji ambice zvysily. V dlouhodobém vyhledu chce byt vedeni lidrem, to znamena podil pfes 50%. Sazkova kancelaf
Tipsport spustila svoji verzi Ciselné loterie jiz 11.7. a pFedstihla tak konkurenéni Fortunu. Akcie Fortuny poklesly v Cervenci
0 5,79 %. Akcie Fortuny odepsaly 5,79 %.

Vyrobce netkanych textilii Pegas vyplati za lofisky rok dividendu ve vysi 1 EUR. Rozhodnym dnem je 20.1.0.2011,
vyplata 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 pfilezitosti k investici, tak
chce v progresivnim pristupu pokracovat nadale.
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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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