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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1135,8 1126,7 - 0,80

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na prazské burze si za mésic zafi pfripsaly
neptilis lichotivou vizitku. Zatimco trhy ve svété si
pripisovaly rlsty a pro nékteré znich to bylo
nejuspésnéjsi zafi za posledni dekady, Praha jako by
chtéla dostat tomu, Ze v zafi se akciovym trhim tradicné
nedafi. Index PX si tak za uplynuly mésic odepsal -2,15
%. V uplynulém zkraceném tydnu nedokazal tézit
z pozitivniho sentimentu ve svété a rovnéz oslabil.
Pondélni seance sice naznacovala, ze by mohlo dojit
k obratu, zavér obchodovani vSak vysel lépe pro
medveédy. Prodejni aktivita se soustfedila pfedevsim na
CEZ, ktery pokracoval ,jiznim smérem" a zastavil se u
hranice 820 KC. Nejvice se prodavaly bankovni tituly,
kdyz KB jako tradi¢né méla problémy u hranice 3 900 K¢
a nakonec koncila na 3 850 K¢. Po Uterni pauze, béhem
které trhy v zapadni Evropé a zamofi rostly, se indexu PX
nepodafilo dohnat zisky, coz Slo pfipisovat predevsim
poklestim na CEZu. Ten se bez vyraznéjsich zprav dostal
az na psychologickou hranici 800 K¢ za vyrazné vyssich
objemd. Zde se vina prodejnich objednavek zastavila a
po zbytek tydne zkorigoval energeticky gigant ¢ast svych
ztrat az na zavérecnych 815 KE. Pfilis se nedafilo akciim
NWR, které si odepsaly za tyden necela 4 %. Ve Ctvrtek
spolecnost oznamila, Zze ceny koks. uhli a koksu za 4Q
budou nizsi, nez se Cekalo. Zaroven vsak uvedla, Ze
zasoby uhli v nizSich trovnich v dolu Debiensko by mohly
prekonat predchozi ocekavani a obchodovani bylo
smiSené. Béhem patku se vSak vyprodeje zintenzivnily,
kdyZ na titul negativné pUsobila zprava o tom, Zze Evraz
se stale nedohodl s ArcelorMittal na dodavkach Zeleza.
Nejvétsim propadakem za uplynuly tyden byly akcie
developera ECM, které se propadly o 10,4 %, to Ize vSak
pricist pravé patecnimu obchodovani, kdy titul propadl
pfi nizkém objemu 0 9,6 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Penta Investments Ltd. dnes potvrdila zamér dokoncit
prodej akcii Fortuny na prazské a varSavské burze do
konce letosniho roku. Mnozstvi prodavanych akcii ani
jejich cena pro Upis zatim nebyly upfesnény. Podle plant
spolecnosti by Fortuna méla vyplacet na dividendach 50-

100 % zisku.

Vyvoj titulii na domacim trhu

Erste Bank
1/10 Erste Group obdrzela vyssi cilovou cenu od
Evolution Securities z 905,12 K¢ na 928,53 KC.
Doporuceni bylo ponechano na ,koupit™.

Komercni Banka
27/9 Credit Suisse zvysSuje cilovou cenu Komercni banky
0 25 % na 4200 K¢.

1/10 Nomura dnes zvysila cilovou cenu pro Komercni
banku z 3800 K¢ na 4400 K¢ s ponechanym doporucenim
Jheutral®.

NWR
30/9 Spolecnost NWR odhaduje, ze by mohla v Polsku
vytézit v mélcich Grovnich o ctvrtinu vice koksovatelného
uhli, nez plvodné ocekavala. Spole¢nost by mohla v
Debiensku zacit tézit v roce 2016. Jan Fabian z NWR
oznamil, Ze ceny koksu a koksovatelného uhli ve Ctvrtém
kvartalu mirné poklesnou.

1/10 Ipopema Securities snizila doporuceni pro NWR z
Jkoupit" na ,drzet", kdyz snizila cilovou cenu z 317,9 K¢
na 235,2 K¢.

Unipetrol
30/9 Erste Group zvysuje cilovou cenu pro spolecnost
Unipetrol ze 140 K& na 191 K¢ pfi ponechaném
doporuceni ,redukovat®.

Co se stane - ocekavané udalosti

7/10 Maloobchodni trzby
7/10 Prmyslova vyroba
8/10 Mira nezaméstnanosti
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Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 10 860 10 830 - 0,28
NASDAQ 2381,2 2371 - 0,40
S&P 500 1148,7 1 146,2 -0,21

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street poprvé od pocatku zafi oslabily a
ukoncily nejdelsi rlstovou sérii od dubna, kdyz opét
vzrostly obavy ohledné zadluzeni nékterych evropskych
zemi. Presto bylo letosni zafi nejlspésnéjSim od roku
1939. Indexu S&P 500 se nékolikrat nepodafilo prolomit
technickou Groven 1 150b. a kdyz uz se mu to podafilo
béhem ctvrtecniho obchodovani, doslo k reverznimu
obratu a z 1% zisk se propadl v zavéru obchodovani do
ztraty. Zajimavé investofi reagovali na lepSici se data
z ekonomiky. Zatimco v minulych tydnech méla horsi data
na trhy spiSe pozitivni vliv (Ze by sazka na dalsi kolo
kvantitativniho uvolfiovani?), tak dobra data v minulém
tydnu (HDP, predstihové ukazatele, index PMI) indexy
spiSe brzdila. Je mozné, Ze investofi pouze realizovali své
ziskové pozice za uplynuly mésic, nebo jsou US akcie
v souCasné dobé opravdu prekoupené. Nejztratovéjsim
sektorem byly znovu finance, kde banka M&T vedla
propady (-10 %) v reakci na ukonceni jednani o slouceni
s US divizi Spanélské banky Santanderu kvdli neshodam o
kontrole spole¢ného podniku. Nedafilo se ani vyrobci
geneticky upravenych plodin Monsanto (-13 %), kdyz
testy ukdzaly na niz$i vykonnost vyrobkll SmartStax.
Jedinym sektorem, ktery dokazal vymazat ztraty, byly
energie, kdyz si tento sektor pfipsal rlist o 2,5 % diky
rally na ropé, ktera posilila o 8,8 % a zavrela na 81,6 USD
/ barel. Ve zdolavani novych met diky klesajicimu dolaru
pokracovalo zlato které se dostalo az na 1 320 USD / tr.
unci.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobni aktivity chicagského Fedu za srpen klesl
na -0,53 bod{ oproti pfedchozim 0 bodim.

HDP v USA rostlo ve druhém ctvrtleti o 1,7 % q/q,
kdyz se ¢ekal rlist 0 1,6 % q/q.

Osobni spotfeba v USA ve druhém ctvrtleti rostla o 2,2
%, kdyz se oCekaval rist pouze o 2,0 %.

Chicagsky index nakupnich manazerd vyrostl v zafi az
na 60,4 b., oproti odhadovanému poklesu na 55,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/10 Tovarni objednavky (Srpen)

5/10 Index ISM ve sluzbach (Srpen)

6/10 Zména prac. mist v soukromém sektoru (Zari)
8/10 Zména prac. mist mimo zemédélstvi (Zari)
8/10 Mira nezaméstnanosti (Zafi)

Vyvoj titulti na americkych trzich

27/9 Nejvétsi svétovy maloobchodni fetézec nabidl
4,26 mid. USD (21,13 USD za akcii) za jihoafricky
Massmart. Wal-Mart by se tak rad dostal na rychle se
rozvijejici africky trh. Massmart Fidi 290 prodejen v 13ti
africkych statech.

28/9 Walgreen Co. (WAG) vydélal ve ctvrtém
kvartalu 470 mil. USD (49 centd na akcii) oproti
predchozim 436 mil. USD (44 centd na akcii). Bez
jednorazovych poloZek dosahl zisk na akcii 54 centd.
Trzby se zvysily na 16,9 mid. USD ve srovnani s 15,7
mld. USD z minulého roku. Analytici odhadovali zisk 44
centd na akii.

29/9 Ropny gigant BP (BP) oznamil, ze
restrukturalizuje spolecnost z jedné slozky na t¥i divize:
priizkum, vyvoj a produkce. Tyto divize povedou Mike
Daly, Bernard Looney a Bob Fryar. Andy Hopwood se
stane exekutivnim viceprezidentem pro strategii a
integraci.

29/9 Nejvétsi vyrobce pocitacl na svété Hewlett-
Packard Co. (HPQ) vcera zverejnil vyhled ziskd a trzeb
na FY 2011, ktery prekonal ocekavani analytikd.
Spolecnost ocekava, ze zisk bez zahrnuti nakladd mezi
5,05 USD az 5,15 USD na akcii a trzby mezi 131,5 mid.
USD az 133,5 mid. USD. Odhady analytikd poditaly se
ziskem 5,01 USD na akcii pfi trzbach 131,7 mid. USD.
Provozni marze by se méla pohybovat mezi 11,6 az 11,8
%.

29/9 US pojistovna American International Group
Inc. (AIG) se mozna dohodne na prodeji svych dvou
japonskych divizi Zivotniho pojisténi s pojistovnou
Prudential Financial Inc. (PRU) za 4,8 mid. USD v
hotovosti.

1/10 Nejvétsi vyrobce pocitacll na svété Hewlett-
Packard Co. (HPQ jmenoval nového vykonného $éfa
poté, co v srpnu byl kvili sexudlni aféfe nucen odejit
byvaly dlouholety $éf Mark Hurd. Jeho nastupcem se
stal Leo Apotheker, ktery v minulosti ved| softwarovou
spolecnost SAP. Akcie HPQ reagovaly na tuto zpravu
poklesem, kdyz néktefi analytici zpochybnili zkuSenosti
Cerstvého Séfa v oblasti hardware a zaroven poukazali
na nahly odchod z Cela SAPu na pocatku letosniho roku
v reakci na prvni roni pokles trzeb od roku 2003.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 298 6211 -1,38

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie se pripojily k trhdim v zapadni Evropé,
které unisimo oslabily ve svétle novych zprav tykajicich
se negativnich informaci z Irska, kdyz irska vlada byla
nucena zacharnit Allied Irish Bank a stala se tak
majoritnim  vlastnikem. Agentura S&P také Irsku
pohrozila, Zze mlze snizit jeho rating pravé kvdli
rostoucim nakladdm na sanaci bankovniho sektoru.
Rating byl naopak sniZen pro dalsi problémovou zemi -
Spanélsko. To vsSak investory nechalo klidnymi, kdyz se
tento krok ocekaval. Nejvice ztracely diky témto zpravam
financni tituly, coZ se nevyhnulo ani Deutsche Bank (-3,2
%) nebo Commerzbank (-3 %). Nejvice posilily akcie
vyrobce drogistickych produktli Beiersdorf (+7,5 %),
kdyz se objevily spekulace, Ze o spolecnost ma zajem
konglomerat Procter & Gamble. Nadale se dafilo
Infineonu, ktery rostl na rozdil od technologii v zamofi
nebo jinde v Evropé a prekonal hranici 5 EUR. Lepsi
vyhled na pfisti rok vsektoru pomohl akciim
ThyssenKrupp (+4,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotfebitelské divéry Gfk rostl na 4,9 oproti
predchozim 4,3 a ocekavani 4,2.

Standard & Poor's varovalo Irsko, ze mize snizit
rating této zemé kvdli zvySujicim se nakladim na
rekapitalizaci znarodnéné Anglo Irish Bank. Tyto zpravy
posunuly irskd CDS na nova maxima (CDS na 5-tilety
dluh rostou o0 0,63 % na 480,6).

Mira nezaméstnanosti poklesla v Némecku v zafi ze
7,6 % na 7,5 %. Analytici ocekavaly stagnaci na 7,6 %.

Maloobchodni trzby v Némecku v srpnu poklesly o 0,2
% m/m, kdyz se oCekaval rdst o 0,4 % m/m. Mezirocné
vzrostly tyto trzby o 2,2 %, zatimco analytici ocekavali
rlst 0 3,4 %.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
6/10 Tovarni objednavky (Srpen)
7/10 Primyslova vyroba (Srpen)
8/10 Obchodni bilance (Srpen)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

27/9 Sanford Bernstein snizuje doporuceni pro Nokii z

~market perform" na ,underperform". Cil snizuje z 8 EUR
na 5 EUR.

27/9 Némecky Merck KGaA, jenz se zabyva vyrobou
Iékd, obdrZel dnes snizeny cil hned od tfi spoleCnosti.
Credit Suisse snizuje cil ze 78 EUR na 75 EUR. WestLB
snizuje cilovou cenu z 67 EUR na 61 EUR a Bankhaus
Metzler z 64 EUR na 59 EUR.

27/9 Kepler snizil cenovy cil pro Deutsche Bank (DBK)
na 41 EUR z predchozich 45 EUR. Doporuceni je
"redukovat".

1/10 Cheuvreux zvysuje cilovou cenu pro BMW z 50
EUR na 57 EUR s ponechanym doporucenim
Loutperform®.

1/10 Po BMW zvysuje Cheuvreux cil i pro Daimler, a
to z 53 EUR na 57 EUR.

1/10 Exane BNP Paribas zvysuje cilovou cenu pro
némeckou automobilku ze 103 EUR na 111 EUR.
Doporuceni zlistava ,outperform”. Cheuvreux navysuje
cil pro Volkswagen z 98 EUR na 105 EUR a ponechava
doporuceni ,select list".



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirl 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
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&ti nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojdi, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojli 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
uverejniovani 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-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robert
Flazsa-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy - analytik




