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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1126,9 1135,8 + 0,08

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza v minulém tydnu spiSe stagnovala a tak
jako po vétSinu zafi byla doprovazena anemickou
aktivitou. Pocet rlstovych tituld sice v celkovém souctu
prevaZil, d€lo se tak vSak predevSim na titulech s nizsi
kapitalizaci. Akcie CEZ v Uvodu tydne sice atakovala
hranici 850 K¢, avSak zde narazila na tuhy odpor a
v druhé poloviné tydne si pFipisovala ztraty a nakonec
zaviela o 1,5 % na 823 K& Sohledem na vyvoj
bankovnich tituld na svétovych trzich v minulém tydnu,
Ize povazovat za Uspéch, Ze obéma bankovnim titullim
v Praze se podafilo posilit. Akcie Erste Bank si polepSila o
3 % na 720 K¢ a akcie KB o 1 % kdyz nakonec zaviela u
hranice 3 900 K¢, kterou se ji nepodafilo udrzet v Gvodu
tydne. Vitézem minulého tydne se staly akcie
technologické spolecnosti KIT Digital Inc. Spolecnost
v patek oznamila, akvizici na ¢eském trhu avsak na titul
se to vyraznéji neprojevilo. Tyden pak zavfela nad
hranici 200 K¢ (+5,4 %). RovnéZz se dafilo medidlni
spolecnosti CME, kdyz titul vzrostl az k 445 KC. Firma
tézila v minulém tydnu z prohlasené séfa TV Nova, ze
cena TV reklamy v pfistim roce by mohla vzrdst o 5-10
%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikatelska divéra poklesla v zafi v CR z 11,7 b. na
10,8 b. Spotrebitelska dlivéra poklesla na -12,8 b. z
predchozich -11,8 b. Souhrnny index ddvéry se snizil ze
7,0b.na6,0b.

Vyvoj titulti na domacim trhu

Erste Bank
21/9 Erste Bank obdrzela snizenou cilovou cenu od
Goldman Sachs z 1140,90 KC na 1108,82 KC s
ponechanym doporucenim , koupit/neutral®.

Komer¢ni Banka
21/9 Raiffeisen zvysuje cilovou cenu pro Komercni banku
z 3900 K¢ na 4300 K¢.

Phillip Morris CR
21/9 KBC Securities snizuje cil pro tabakovou spolecnost
Philip Morris na 9702 KC a ponechava doporuceni
Jdrzet",

CEzZ

22/9 Podle spole¢nosti CEZ by cena energie mohla pfisti
rok vzrlst az o 18 procent. Za timto moznym zvySenim
cen energii pro domacnosti vidi Daniel BeneS ze
spoleCnosti CEZ statni podporu solarni energie.

22/9 CEZ ziejmé do prosince opusti projekt vystavby
dvou jadernych reaktord v Rumunsku. Manazer
spoleCnosti Borotea dale uvedl, ze CEZ se radé&ji zaméfi
na méné rizikovéjsi projekty v oblasti.

Orco
24/9 Erste Group zvysSuje doporuceni pro Orco z
redukovat na akumulovat. Cilovou cenu zvySuje ze 7,2
EUR (177 K&) na 8,2 EUR (202 Kg&).

KIT Digital

24/9 Poskytovatel internetového videa KIT Digital koupil
poskytovatele pro spravu digitalniho videoobsahu
Brickbox Digital Media. KIT digital uhradi 6,6 mil. v
hotovosti a pfida 339476 vlastnich akcii. KIT digital je
navic povinen za podminky spinéni urcité vyse ziskovosti
vyplatit akcionafim Brickboxu 10% z budoucich pfijmd
spolecnosti za obdobi Ctyf let do maximalni vyse 20
milion& USD v kazdém roce.

Co se stane - ocekavané udalosti

1/10 Penézni bilance
1/10 Rozpocet
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 10 608 10 860 + 2,38
NASDAQ 2316 2 381,2 +2,83
S&P 500 11256 1148,7 +2,05

Komentar k vyvoji indexu

US akcie se nadale vezou na pozitivni ving, coz
reflektuji i hlavni indexy, které posiluji 4. tyden po sobé.
Zasluhu na tom maji predevsim patecni data o
objednavkach zbozi dlouhodobé spotfeby, které po
oCisténi od dopravnich prostfedkd dopadly lépe nez se
Cekalo a daly tim nadéji, ze k dvojitému poklesu nedojde.
Patecni vyrazna rally tak poslala indexy na hodnoty, kde
jsme je mohli spatfit naposledy v poloviné kvétna, a
vymazala 3 dny trvajici poklesy. Ty zplsobily kromé
vyprodeji na financnich titulech i obnovené obavy
ohledné financniho zdravi Irska nebo Portugalska, jejichz
CDS vystoupaly na nova historicka maxima. Financni tituly
za tyden skoncily téméf beze zmény, za coz mizou vdécit
nizim odhaddm ziskd pro investi¢ni banky Goldman
Sachs nebo Morgan Stanley a Citigroup. V Utery investofi
pozorné sledovali zasedani FOMC, které podle ocekavani
ponechalo Urokové sazby beze zmén a naznadilo, ze
pokud bude nezbytné je pfipraveno k pfipadnému
pokracovani své politiky kvantitativniho uvolfiovani.
K vitézGm uplynulého tydne patfily akcie Apple, které se
podivaly na nova historickda maxima nad 290 USD / akcii,
kdyZ analytici zvysSily vyhled prodejl tabletu iPad pro
nasledujici rok. Diky tomu se Apple vysSvihl na pozici
druhé nejvétsi spoleCnosti na svété dle trzni kapitalizace a
na 3. misto odsunul PetroChina. Dafilo se i dalSim
technologickym tituldm, akcie Nvidia posilily pfes 16 %,
kdyz $éf Oracle, Ellison, uved|, Ze jeho spolecnost planuje
akvizice v odvétvi. Z korporatnich vysledkd pozitivné
prekvapil Nike a dostal se na nova historickd maxima.
Zlato pak diky klesajicimu dolaru poprvé v historii
prekonalo hranici 1 300 USD / tr. unci.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

FED na svém dneSnim zasedani podle ocekavani
ponechal vysi Urokovych sazeb na 0,25 %. Predstavitelé
rezervniho systému prohlasili, Ze chtéji uvolhovat
monetarni politiku za Ucelem a podpory ekonomického
rlstu a snizeni nezaméstnanosti. Finan¢ni vybor bude
nadale sledovat ekonomické vyhledy a vyvoj na
finanCnich trzich, zaroven bude v pfipadé nutnosti
pripraven uvolnit dalSi prostfedky k podpore ekonomické

obnovy. Urokové sazby jako jiz tradiéné FED nechava na
Urovni 0,25 % po "delSi obdobi". FED rovnéz zminil to,
Ze tempo obnovy americké v poslednich meésicich
polevilo, zaroven upozornil na to, Ze inflace zdstava na
prili§ nizkych Grovnich.

Prodeje existujicich domd v srpnu mezimési¢né rostly
0 7,6 % na 4,13 mil. ve srovnani s predchozim
poklesem o -27 % (predchozi odhad -27,2 %) na 3,84
mil.

Predstihovy index za srpen mezimésicné rostl o 0,3
% ve srovnani s predchozim rlstem o 0,1 % a
ocekavanim +0,1 %.

Zbozi dlouhodobé spotieby za srpen klesly o 1,3 %
ve srovnani s predchozimi +0,7 % (plvodné +0,4 %) a
oCekavanim -1 %. Zbozi dlouhodobé spotreby bez
transportu se zvysily o 2 % oproti pfedchozim -2,8 %
(plvodné -3,7 %) a odhadu +1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/9 Index aktivity Chicagského FEDu (Zafi)
28/9 Spotrebitelska divéra (Zari)

30/9 HDP za 2Q — konecny Udaj

1/10 Osobni prijmy (Srpen)

1/10 Index ISM ve vyrobé (Zafi)

Vyvoj titulti na americkych trzich

20/9 Société Générale zvysSila doporuceni pro
Research In Motion (RIMM) na koupit z predchoziho
prodat.

20/9 IBM (IBM) oznamilo, Ze souhlasilo s nakupem
spolecnosti Netezza Corp. za 1,7 mld. USD, coz
odpovida 27 USD s 85 %-ni prémii vici tfimésicnimu
prméru.

23/9 Blockbuster Inc. (BLOKA) vyhlasil bankrot poté,
co se dohodl s drzteli dluhopist na rekapitalizaci
spolecnosti. Spole¢nost se dohodla na vyméné
zajisténych dluhopisti za akcie reorganizovaného
Blockbusteru. Dohoda snizi zadluzeni o 100 mil. USD z
nynéjsi drovné 1 mid. USD.

23/9 McDonald’s Corp. (MCD) oznamil, ze zvysi
kvartalni dividendu o 11 % na 61 centd na akcii.
Dividenda bude vyplacena 15.12. akcionarlim se
zapisem z 1.12.

24/9 Brazilské ropné spolecnosti Petrobras se
podafilo v rdmci historicky nejvétsi svétové nabidky akcii
zikat 70 miliard USD. Tyto prostiedky bude Petrobras
potfebovat pro vytéZeni rozsahlych morskych zasob
ropy. Nejvétsi plan ropného prlizkumu na svété by mél
v letech 2010 az 2014 preménit Brazili v predniho
energetického vyvozce.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 210 6 298 + 1,43

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie se po tydenni stagnaci opét vydaly
vySe, ¢emuz mohou dékovat lepSici se naladé v Evropé,
navzdory rostouci nervozité na irskych a portugalskych
dluhopisech, kdyz cena jejich pojisténi se vySplhala na
nova historickd maxima. Trhy se vSak soutfedily
predevsim na pozitivni data, ktera chodila ze zamoti a
kterd na konci tydne potvrdil i lepSi index IFO
v Némecku. V rlistu pokracovaly akcie Infineon (+5,7 %)
povzbuzeny rdstem polovodiového sektoru v zamoti. O
témér 7 % posilily akcie vyrobce sportovniho obleceni,
Adidas, které profitovaly zlepSich nez ocekavanych
vysledk( jeho konkurenta Nike, a prohlaseni $éfa firmy,
Ze spoleCnost v pristim roce zvysSi trzby i zisk. Horsi
pohled investord na bankovni sektor odrazely akcie DBK
(-2,5 %) a Commerzbank (-1,8 %). Prvné jmenovany
zaroven uvedl, Ze nizSi prijmy z obchodovani i dopad
akvizice Deutsche Postbank se negativné projevi na
vysledcich za 3Q. Firma zaroven dokoncila Upis prav na
své akcie. Propadakem tydne byly akcie farmaceutické
spoleCnosti Merck, kdyz jeji Iék na roztrousenou sklerézu
nebyl doporucen ke schvaleni evropskymi regulacnimi
organy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

PMI ve vyrobni sektoru ze zafi klesl na 55,3 bod(
oproti predchozim 58,2 bodlim a ofekavani 57,6 bodiim.
PMI ve sluzbach klesl na 54,6 bod( oproti pfedchozim
57,2 bod&im a odhadu 57 bod{m.

Index podnikatelského klimatu Ifo vzrostl v zafi v
Némecku z hodnoty 106,7 na 106,8 b., kdyz se oCekaval
pokles na 106,4 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/9 Index CPI (Zafi)
30/9 Mira nezaméstnanosti (Zati)
1/10 Maloobchodni trzby (Srpen)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

20/9 UBS zvysila doporuceni pro Commerzbank (CBK)
na neutral z pfedchoiho prodat.

20/9 Barclays Capital zvySuje cenovy cil pro BMW
(BMW) na 61 EUR z predchozich 55 EUR.

21/9 Deutsche Bank, jeZ chce navysit svlj podil v
Postbank z necelych 30% na vétsinovy, nabizi 25 EUR za
akcii. Tato Castka predstavuje podle némeckych pravidel
pravni minimum pro akvizici. Nejvétsim akcionarem
Postbank je dosud jeji byvala matefska spolecnost
Deutsche Post. Ta nyni drzi podil 39,5%.

22/9 Zatimco Nomura snizila doporuceni pro
Lufthansu z ,koupit* na ,neutral* pfi cené 16,5 EUR,
Bankhaus Metzler zvySuje cilovou cenu letecké
spole¢nosti z 15,0 EUR na 15.80 EUR s ponechanym
doporucenim ,koupit".

22/9 Barclays Capital zvySuje cilovou cenu pro
némeckou spolecnost Metro AG z 50 EUR na 54 EUR.
Doporuceni zlistava ,overweight/positive".

22/9 Exane BNP Paribas zvysuje cilovou cenu pro
Infineon z 6,80 EUR na 7,30 EUR s ponechanym
doporucenim ,,outperform".

23/9 Société Générale zvysSila doporuceni pro
ThyssenKrupp (TKA) na koupit z pfedchoziho drzet.

23/9 RBS snizuje cenovy cil pro Infineon (IFX) na
5,35 EUR z predchozich 5,4 EUR. Doporuceni je drzet.

24/9 Evropské regulacni organy neschvalili Iék od
spolecnosti Merck KGaA na roztrousenou sklerozu.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papir@l Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcii 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
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych strének véetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastroj uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojéi nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem 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-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robert
Flazsa-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy - analytik




