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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1138,80 1126,9 -1,04
Komentar k vyvoji indexu
Prazska burza pokraCovala v minulém tydnu

v klesajicim trendu a s vyjimkou pondélniho rlistu, ktery
byl podpofen pozitivnim sentimentem v zahranidi,
pokazdé oslabila. Pfitom scénar byl po vétSinu tydne
podobny, ranni otevfeni trhu mimé pozitivni, aby
v pribéhu dne sentiment prevazil do negativniho
teritoria. Nedafilo se vyrazné bankovnim titullim, které si
shodné odepsaly po 2,3 %, kdyz jim nepomohlo ani
vikendové rozhodnuti Basilejského vyboru pro dohled
nad finanénimi trhy. To rozhodlo o navySeni
kapitalovych poZzadavkl pro banky, tém vsak byla
ponechana dostatecné dlouhda doba na to, aby nové
pozadavky splnily. Komercni banka se diky tomu
podivala nad hranici 4 000 K¢, kde vSak narazila na
odpor a nakonec zaviela tyden pod 3900 KC.
Opacnym smérem se vydaly oba dva energetické
tituly, kdyz u CEZu rostla cena aZ na 845 K¢ spolu se
zvySenou aktivitou. Naproti tomu NWR si vyslouZilo
sCerného Petra® a stalo se nejztratovéjSim titulem
v uplynulém tydnu, kdyz kleslo o 5,4 %, coz Ize z Casti
svést i na to, ze ve stfedu se NWR obchodovalo bez
naroku na dividendu. Jako u nedavného ex-date u
Teléfoniky byl i pokles u NWR silné&jsi nez vyplacena
dividenda. Dafilo se tabakovému vyrobci Philip Morris,
ktery posilil 0 2,7 % nad 9 200 K¢. Zavér tydne byl ve
znameni vyprseni kontraktl futures na prazské burze,
coz ovlivnilo i zavére¢nou aukci a index PX oslabil o
1,1 % na 1 127b.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pokud bude Ceska vldda pokracovat v nastoupeném
trendu fiskalni konsolidace, agentura Moody’s vidi
prostor pro zlepseni Uvérového ratingu. CR ma zavazky
aktudlné hodnoceny stupném A1 se stabilnim
vyhledem.

Logisticka spolecnost CS Cargo Group nadale uvazuje
o primarni emisi akcii, kterd by mohla byt realizovana
ve druhé poloviné pfistiho roku na burzach v Praze a

Londyné. Variantou je rovnéz kotace akcii ve VarSavé.
Pripravou IPO byla povérena banka JP Morgan.

Vyvoj titulii na domacim trhu

CEZ

14/9 Spoletnost CEZ od vikendu odstavi prvni blok
jaderné elektrarny Dukovany. Béhem planované
odstavky dojde k vyméné paliva a revizi reaktoru.
Odstavka je planovana na 21 dni. 3
15/9 Goldman Sachs upravil cilovou cenu pro akcie CEZu
na 1231 K¢ z plvodnich 1270 K& Doporuceni ,buy" bylo
diky zhruba 45% potencialu potvrzeno.

ECM
16/9 Developerska spolecnost ECM REI se dohodla na
prodeji divize spravy nemovitosti ECM Facility do rukou
firmy Strabag. ECM Facility spravuje v CR vice nez 100
objektd a dosahuje trzeb zhruba 400 mil. K& Cena
transakce nebyla zverejnéna.

Erste Bank
17/9 Raiffeisenbank zvysila doporuceni pro Erste Bank
na ,kupovat" z plvodniho ,drzet". Aktualni cilova cena
dosahuje 35 EUR.

Pegas Nonwovens
16/9 Vedeni spolecnosti definitivné potvrdilo dividendu
ve vySi 0,95 EUR, kterad bude vyplacena z emisniho azia.
Rozhodnym datem pro narok na dividendu je 22.10.
2010. Vyplata samotna bude zahajena 29.10.2010

Unipetrol
15/9 Raiffeisenbank snizila doporuceni pro akcie
petrochemického holdingu na ,redukovat* z plvodniho
Jdrzet". Cilova cena byla zvySena z plivodnich 200 K¢ na
215 K&.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/9 Zasedani o repo sazbach
24/9 Podnikatelska dlivéra
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 10 463 10 608 + 1,39
NASDAQ 2 242 2 316 + 3,26
S&P 500 1109 1125,6 + 0,46

Komentar k vyvoji indexu

US akcie pokracovaly jiz tfetim tydnem v rlstu, ktery
tentokrat obstaraly hlavné technologické tituly. Na téch se
sesSlo hned nékolik pozitivnich zprav. Akcie Cisco Systems
posilily 0 6,2 % poté, co spolecnost oznamila, ze v pristim
roce zahdji vyplatu dividendy. Microsoft pro zménu
podporil své akcie (+5,7 %) diky spekulaci o prodeji
dluhopisd, ze kterého by nasledné mohla financovat
odkup vlastnich akcii. Pochmurnou naladu v sektoru,
ktera nad technologiemi vysela v pribéhu srpna a zacatku
zafi, pak rozehnaly i vysledky Oracle a predevsim pak
Research In Motion. Novych maxim dosahly akcie Apple,
které vzrostly na 276 USD, a Intel se z preprodanych
Urovni podival az na 19 USD. Celkové si sektor pripsal 4,4
% a pomohl indexu Nasdaq nad hranici 2 300b.
Vikendové rozhodnuti Basilejského vyboru, které
poskytne bankdm az 8 let na splnéni vySSich
kapitalovych poZadavkd, bylo pfijato sice s nadSenim.
To vsak v pribéhu tydne postupné vyprchalo a
bankovni tituly své zisky odevzdaly zpét. Na
komoditnim trhu se dafilo zlatu, které se podivalo na
nova historickd maxima, kdyZz US dolar oslabil v{ci
véem hlavnim ménam s vyjimkou japonského jenu,
kde intervence BOJ uprostfed tydne zpdsobila vyrazny
pokles.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby mezimési¢né v srpnu rostly o 0,4
% oproti predchozim +0,3 % a ocekavani +0,3 %.
Maloobchodni trzby bez aut mezimésicné v srpnu rostly o
0,6 % oproti predchozim +0,1 % a oCekavani +0,3 %.

NY Empire State Manufacturing Index za zafi necekané
poklesl na 4,14 bodl z predchozich 7,1. Ocekaval se rist
na 8,00 bodd.

Priimyslova vyroba za srpen v USA vzrostla v souladu s
ocekavanim o 0,2 % (predchozi +1,0 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

21/9 Zahajené stavby dom( (Srpen)

21/9 Zasedani FEDu o urokovych sazbach (Srpen)
23/9 Prodeje stavajicich dom0 (Srpen)

23/9 Predstihové ukazatele (Srpen)

24/9 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Srpen)
24/9 Prodeje novych dom{ (Srpen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

13/9 Deutsche Bank snizila doporuceni pro Exxon
Mobil (XOM) na drzet z predchoziho koupit. Cenovy cil
je 65 USD.

13/9 Standpoint Research zacind pokryvat Microsoft
(MSFT) s Gvodnim doporucenim koupit a cilovou cenou
29 USD.

14/9 Sanford Bernstein snizil doporuceni pro Visu (V)
na market perform z predchoziho outperform. Cenovy
cil je 77 USD.

16/9 Ford Motor Co. (F) ma zvySenou cilovou cenu
od Barclays Capital na 16 USD z predchozich 15 USD.
Odhad zisku pro rok 2010 byl stanoven na 2 USD na
akcii, coz je nad konsenzem 1,84 USD.

16/9 FedEx Corp. (FDX) oznamil, ze Cisty zisk za
prvni kvartal rostl na 380 mil. USD (1,2 USD na akcii)
oproti pfedchozim 181 mil. USD (58 centd na akcii).
Trzby rostly o 18 % na 9,46 mid. USD. Analytici
oCekavali zisk 1,2 USD na akcii pfi trzbach 9,4 mid.
USD. Za druhy kvartdl spolecnost ocekava zisk 1,15-
1,35 USD na akcii ve srovnani s odhadem trhu 1,36 USD
na akcii. Za cely rok FedEx odhaduje zisk 4,8-5,25 USD
na akcii, kdyz konsenzus trhu je 5,24 USD.

17/9 Oracle (ORCL) reportoval vysledky - nardst zisku
bez jednorazovych polozek o 38 %. Spolecnost vydélala
42 centll na akcii ve srovnani s predchozimi 30 centy na
akcii, pricemz se olekavalo 37 centd na akcii. Trzby
vzrostly na 7,59 mld. USD oproti pfedchozim 5,06 mid.
USD a analytici odhadovali 7,27 mid. USD.

17/9 Johnson & Johnson (INJ) jednd o koupi
holandské biofarmaceutické spolecnosti Crucell za cenu
1,75 mid. EUR. Obchod by mél probéhnout v hotovosti
a ocenil by spole¢nost na 24,75 EUR na akcii s prémii 58
% viaci CtvrteCni zavérecné cené.

17/9 Research In Motion (RIMM) prekonal odhady
analytikl. Vyrobce BlackBerry vydélal na akcii ve
druhém kvartalu 1,46 USD oproti predchozim 1,03 USD.
Trzby vzrostly na 4,62 mild. USD oproti 3,53 mid. USD.
Analytici odhadovali zisk 1,35 USD a trzby 4,47 mid.
uUsD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 215 6 210 - 0,08

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX sice v priibéhu uplynulého tydne dosahl
svych mésitnich maxim, vdalsim pribéhu v3ak
nedokazal najit silu k ataku vysSich pozic a celkové tyden
uzaviel témér beze zmény. Index stagnoval predevsim
diky negativnimu vyvoiji utilit (E.ON -6,9 %, RWE -4,6
%), které oslabily diky snizenym doporucenim
analytickych dom@ v souvislosti s planem zvysit dané na
jaderné tovarny, ktery by mohl snizit zisky utilit.
Optimismus z Uvodu tydne vyvolany rozhodnutim BIS o
postupném navysSeni kapitalu pro banky se postupné u
financnich tituld vytratil, kdyZz na scénu se opét vratily
problémy zadluzZenych evropskych zemi (Irsko). Zprava o
zajmu Deutsche Bank o koupi Postbank, ktery by nejvétsi
némecka banka financovala prodejem akcii v hodnoté
9,8 mild. EUR, se nesetkal pFiliS s pochopenim u
investorl. Akcie DBK oslabily o 3,2 %. Po nékolika
tydnech se dafilo akciim Infineonu, které byly pod tlakem
od oznameni prodeje své mobilni divize Intelu z pocatku
zar. Investofi slySeli na to, Ze by spolecnost mozna
mohla vyplatit specialni dividendu pravé z prostredkd,
které utrZila za prodej divize. Akcie Infineonu posilily o
7,5 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index ekonomického sentimentu ZEW v zafi klesl na -
4,3 bodd oproti predchozim 14 bodlm a ocekavani 10
bodd. Index podminek ZEW v zafi rostl na 59,9 bodl
oproti predchozim 44,3 boddm a ocekavani 48 bodu.

Co se stane - ocekavané udalosti
23/9 Index nakupnich manazer ve vyrobé (Zari)
24/9 Index podnikatelského klimatu (Zafi)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

13/9 Kepler snizil doporuceni pro Deutsche Bank
(DBK) na "redukovat".

13/9 Barclays Capital zvySuje cenovy cil pro Daimler
(DAI) na 54 EUR z 45 EUR. Doporuceni je "overweight"
oproti pdvodnimu "equalweight".

14/9 DZ Bank zvysila doporuceni pro Daimler (DAI) na
"koupit" z predchoziho "prodat". Cenovy cil je 47 EUR.

14/9 Unicredit snizuje doporuceni pro E.ON (EOAN)
na "drzet" z predchoziho "koupit".

14/9 Société Générale sniZila doporuceni pro RWE Ag
(RWE) na "prodat" z "koupit". Cenovy cil byl snizen na
47 EUR z predchozich 54 EUR.

14/9 UBS sniZilo cenovy cil pro Deutsche Bank (DBK)
na 55 EUR z predchozich 60 EUR.

15/9 Credit Suisse zvysila cenovy cil pro MAN (MAN)
na 80 EUR z predchozich 78 EUR. Doporuceni je
"outperform".

15/9 Société Générale snizila cenovy cil pro Deutsche
Bank (DBK) na 56 EUR z predchozich 62 EUR.
Doporuceni je "koupit".

16/9 Goldman Sachs pfidal Siemens (SIE) na
conviction buy list. Morgan Stanley zvysil cenovy cil pro
Siemens (SIE) na 105 EUR z predchozich 83 EUR.

16/9 Bernstein zacal pokryvat BASF (BAS) s
doporucenim "outperform".

16/9 HSBC zvysilo doporuceni pro Volkswagen
(VOW3, VOW) na "overweight" oproti predchozimu
"neutral".

16/9 Spanélska spole¢nost ACS nabidla za Hochtief
(HOT) 8 vlastnich akcii za pét akcii Hochtiefu, coz by
mélo odpovidat tfimési¢nim cenovym prdmériim.

17/9 Exane BNP Paribas zvysilo doporuceni pro Linde
(LIN) na "outperform" z predchoziho "neutral".



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, Zze 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 nelpiné 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 nastroji, 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 nastroj 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
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-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robert
Flazsa-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy - analytik




