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Vyvoj indexu PX .
Cez 5
T 5/10 Energeticka spolecnost CEZ zrusila tender na vystavbu
. ento v I 5 ekektrarny Nowa Skawina v Polsku. K tomuto
Index | Minuly tyden . Zména % paroplynove e Yy
Yy tyden ° kroku CEZ pfistoupil diky nejasnostem v liberalizaci polského
trhd s plynem. Upravu harmonogramu CEZ nekomentoval,
PX 1126,7 1141,60 +1,32 termin spudténi na konci roku 2014 by vak mél byt

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza dokazala v priibéhu tydne posilit 0 1,32 %.
Rdsty si pfipsala ve vSech seancich kromé patku. Celkové se
jednalo o pomérné klidny tyden, kdyz v jednotlivych dnech
bylo obchodovani pomérné poklidné. VyraznéjSi objem
tésné pod hranici 2 mid. K¢ a pohyb indexu nad 1 % byl
k vidéni pouze ve stfedu. Zajimavé novinky pfinesl tyden u
akcii NWR, kdyz tézebni spolecnost podala nabidku na
prevzeti polské ddIni spoleCnosti Bogdanka. Pfes spiSe
negativni  kratkodobé souvislosti  (zvySeni  zadluZeni
spolecnosti, akcionafi Bogdanky povazuji nabidku za nizkou)
se NWR dafilo. Akcie se dostaly ve stfedu az na 222 K¢,
veskeré zisky vSak neudrzely a konCily tyden na 216,50 K¢
se ziskem 4,6 %. Zisk téméf 6 % si pripsaly akcie Erste
Bank, kdyz titul pozitivné reagoval na zvysené doporuceni
od Citigroup a uspokojivy komentar vedeni k vyhlidkdm na
trhu. Dafilo se i akciim Orco (+6,5 %), kdyz doslo
k potvrzeni platnosti stavebniho povoleni na dlleZity polsky
projekt. Ztracel naopak druhy developersky titul, kdyz ECM
(-7,5 %) rozhodlo o odloZeni splatky urokd z dluhopisti. Do
blizkosti svého podividendového maxima se dostaly akcie
tabakové firmy Philip Morris, kdyz KB zvysila cilovou cenu na
11 tis. KC.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@myslova vyroba v srpnu meziro¢né vzrostla o 12,9 %.
Po odisténi o sezonni vlivy byla mezimésicné primyslova
produkce vyssi o 1,3 %.

Mira nezaméstnanosti v mésici zafi se obdobné jako v
srpnu snizila 0 0,1 % na 8,5 %, pokles nezaméstnanosti je v
souladu s ocekavanim trhu. Pocet lidi bez prace evidovany
na Ufadech prace se i naddle drzi v tésné blizkosti
pllmilionové hranice (500,48 tisic).

Vyvoj tituli na domacim trhu

CETV
8/10 Medialni spole¢nost CME potvrdila vyhled pro letosni
trzby v rozmezi 710-725 mil. USD. Zisk na Grovni OIBDA by
mél dosdhnout 100-115 mil. USD. Trzby za 3Q by se mély
pohybovat na stejnych drovnich jako v loriském 3Q,
konsolidovany zisk OIBDA by mél klesnout o 3-6 mil. USD.

dodrzen.

ECM
4/10 Developerska spoleCnost se rozhodla  kvdli
restrukturalizaci zavazk( odlozit splatku trokd z korunovych
dluhopis@l ve vysi zhruba 920 tis. EUR. Podle aktudlnich
odhadd firma predpoklada, ze nezajisténym véfitellim by
méla vratit 12-38 % pljceného kapitalu, coz je vyrazné
méné, néz spoleCnost uvadéla dfive. Plvodni odhad byl
v rliznych variantach ve vysi 42,4-91,6 %.

Erste Bank
4/10 Vedeni Erste Bank ocekdva ve Vvétsiné
vychodoevropskych zemich vroce 2011 rlst dvérové
aktivity a pokles odpisti Spatnych Gvérd. Spatna situace
v této oblasti bude ale nadale trvat v Rumunsku, kde vedeni
oCekdva diky  Uspornym  opatfenim  prodlouzeni
ekonomického poklesu.
7/10 Citigroup zvysilo doporuceni pro akcie Erste Bank na
Jkoupit" z ,drzet". Cilova cena byla upravena z 34 EUR na
36 EUR. Kopacnému kroku pristoupila ING, ktera snizila
cilovou cenu na 33,7 EUR z plivodnich 36 EUR. Doporuceni
«drzet" bylo potvrzeno.

NWR
5/10 NWR planuje prevzeti polské dGIni spolecnosti
Bogdanka. NWR nabizi akcionaf@m 100,75 zlotého, coz
ocenuje celou firmu na 3,427 mld. zlotych (857 mil. EUR).
Nabidka je podminéna ziskanim podilu ve vysi 75 %.
Spojenim firem by vznikl stfedoevropsky lidr v oblasti tézby
uhli. Nabidka predstavuje prémii 13 % nad cenu
z4.10.2010. NWR planuje k ndkupu pouzit 300-400 mil.
EUR z vlastnich zdrojt, zbytek kupni ceny by mél byt hrazen
z preklenovaciho Uvéru. Firma zvazuje rovnéz vydani novych
akcii ¢ dluhopis@i. Vyznamnymi akcionafi Bogdanky jsou
polské fondy, kterym se cena pfili§ nezda. Nejvétsi akcionar,
kterym je penzijni fond Aviva, oznacil nabizenou cenu za
nizkou. Ve stejném duchu se vyjadril i fond Amplico.

Orco Property Group
7/10 Developerska firma mlze pokracovat v realizaci
klicového projektu v Polsku, vySkové budové Zlota 44.
Polské Gfady potvrdily platnost stavebniho povoleni. Firma
bude schopna obnovit prace v horizontu 8-12 tydnd.

Philip Morris CR
8/10 Komercni banka zvysila cilovou cenu pro tabakovou
spolecnost Philip Morris z 10567 K¢ na 11000 KC.
Doporuceni zlstava ,koupit".

Co se stane - ocekavané udalosti
11/10 Spotiebitelské ceny
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 10 830 11 006 + 1,63
NASDAQ 2371 2 402 + 1,31
S&P 500 1 146,2 1165 + 1,65

Komentar k vyvoji indexu

US akcie se navratily na rlistovou trajektorii a index
DJIA se vzavéru minulého tydne dostal nad
psychologickou hranici 11 tis. bodd. Ackoliv zvefejnéna
data z pracovniho trhu ukazala na to, ze US ekonomika
neni nadale schopna vytvaret dostatek pracovnich mist,
coz mize ohrozit chatrné oziveni US ekonomiky, trhy
nékolik tydnd nachazeji v ,opojeni*, ze US FED pfistoupi
na dalsi penézni injekci ve snaze stimulovat vétsi rlst
ekonomiky, nez tomu bylo doposud. Sazka na tento tah je
nejvice patrnd na US dolaru, ktery pokracoval v dalSim
oslabovani a vici euru klesl az na 1,40 USD / EUR.
Prestoze toto lakadlo zvySuje rizikovy apetit investord,
statistiky vzajemnych fond( nadéle vykazuji, ze investofi
alokuji finanéni prostfedky do bezpec¢néjsSich dluhopisd a
do zahrani¢nich trhd a vrhaji tak na soucasnou rally na
Wall Street stiny pochyb o jeji dalsi udrzitelnosti.
Oslabujici dolar kromé akcii nadale prospiva zejména
komoditam. Cena ropy se podivala az na uroven 83 USD /
barel a cena zlata, které je vsoucasné dobé mezi
investory obzvlasté oblibené, se dostala az k 1 347 USD /
tr. unci. Naprostym vitézem se vSak staly zemédélské
komodity, kdyz cena kukufice i pSenice vzrostla
v dvoucifernych cislech diky snizenému vyhledu domaci
produkce US ministerstvem zemédélstvi. V minulém tydnu
odstartovala vysledkova sezdna, kterou tradicné zahajuje
vyrobce hliniku Alcoa. Akcie po ohlaseni zisku, kterym
Alcoa prekonala odhady trhu, posilila o 5 % na 12,89
USD. Nedafilo se akciim American Express (-9,1 %), kdyz
se vydavatel kreditnich karet rozhodl odvolat proti Zalobé
US antimonopolniho Ufadu. Zajimavy vyvoj Slo sledovat
v sektoru technologickych sluzeb zaméfujicich se na
»Cloud computing" technologie. Akcie téchto spolecnosti
(EQIX, SWS, AKAM, CTXS) zazily v poloviné tydne vinu
vyprodejli poté, co Equinix zklamal svymi vysledky
investory a tém se tak pfipomnéla internetova bublina
z pocatku tisicileti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prmyslové objednavky v srpnu mezimésicné klesly o
0,5 % oproti pfedchozim +0,5 % (pGvodné +0,1 %) a

ocekavani -0,4 %.

AmeriCti zaméstnavatelé v soukromém sektoru
vytvorili v srpnu 64 tisic novych pracovnich mist,
priCemz analytici o¢ekavali rlst ve vysi 75 tisic a revize
pro predchozi mésic ukazala rlist o 93 tisic. Celkova
zaméstnanost mimo zemédélskych sektor se ve
verejném a soukromém sektoru snizila o 95 tisic
zaméstnancd z ddvodu poklesu poctu pracovnich mist
ve verejném sektoru o 77 tisic, coz bylo zplsobeno
ukonéenim  programu  pro  scitani lidu. Mira
nezaméstnanosti zlstala v zafi v souladu s oCekavanim
na urovni 9,6 %.

Index aktivity ISM mimo vyrobu vyrostl v zafi v USA
na 53,2 b. z predchozich 51,5 b. Analytici o¢ekavali 52,0
b.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/10 Zapisky ze zasedani FOMC

14/10 Obchodni bilance (Srpen)

15/10 Index spotfebitelskych cen (Zafi)

15/10 Maloobchodni trzby (Zafi) y

15/10 Spotfebitelska dliveéra Michig. Univerz. (Rijen)

15/10 Index vyrobni aktivity (Rijen)

Vysledkova sezona za 3Q: Intel Corp. (12/10),
JPMorgan Chase (13/10), Google Inc. (14/10), AMD
(14/10), General Electric (15/10).

Vyvoj titulti na americkych trzich

4/10 Goldman Sachs snizil doporuceni pro Microsoft
(MSFT) na neutral a cenovy cil stanovuje na 28 USD.

4/10 Podle organizace SIA celosvétové trzby z
polovodi¢ dosahly v srpnu réstu 0 1,8 % na 25,7 mid.
USD oproti Cervenci. SIA odhaduje za cely rok 2010
meziro¢ni rdst trzeb o 28,4 % na 290,5 mid. USD.

5/10 Apple obdrzel od Jefferies cil 365 USD a
doporuceni ,koupit".

7/10 PepsiCo vykdzalo za treti Ctvrtleti podle
oCekavani zisk 1,22 USD na akcii. Trzby spoleCnosti
dosahly 15,51 mld. USD, kdyz analytici oCekavali 15,4
mid. USD.

8/10 Spolecnost Alcoa, kterd se zabyva produkci
hliniku a hlinikovych vyrobk@, vykazala Cisty zisk 0,09
USD na akcii oproti o¢ekavanym 0,05 USD na akdii.
Také trzby predcily oCekavani analytikl, kdyZz dosahly
5,29 mld. USD oproti ocekavani 4,96 mid. USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6211 6 292 + 1,29

Komentar k vyvoji indexu

Némecké, potazmo evropské akcie si minuly tyden
pripsaly zisky, kdyz investofi reagovali na kroky japonské
centralni banky, ktera prekvapivé snizila Urokové sazby a
zvysSila nadéji, ze i dalsi CB po svété pristoupi k urcité
formé podpory ekonomik, at’ jiz formou snizovani sazeb,
nebo monetarni expanze. Tento faktor spolu s
pokracujicim posilovanim eura zastinil i dalsi negativni
zpravy zlIrska, kterému byl snizen rating od Fitch a
v podobném duchu, i kdyz zatim pouze formou varovani,
se vyjadrila i dalsi ratingova agentura Moody's. V ramci
indexu DAX se nejvice dafilo vyrobci hnojiv K+S (+6 %),
ktery mlze za velkou &ast rlstu vdécit patecnimu
obchodovani, kdy reagoval na silny pohyb zemédélskych
komodit smérem nahoru. Naopak oslabovaly predevsim
defenzivnéjsi tituly jako utility (RWE, E.ON, Deutsche
Telekom).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v eurozéné v srpnu poklesly o 0,4
% m/m a o 0,6 % y/y, kdyZz se ocekaval rlst o0 0,2 %
m/mao 1,3 % vyly.

Agentura Fitch snizuje rating pro Irsko na stupén A+ z
predchoziho AA-. Vyhled je negativni. Dlvodem jsou
predevSim vysoké vladni vydaje na rekapitalizaci
bankovniho sektoru v Irsku.

Prlmyslova vyroba za srpen rostla o 1,7 % oproti
predchozim +0,1 % a odhadu +0,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/10 Index spotfebitelskych cen — konecny (daj
(Zari)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

4/10 Independent Research sniZilo doporuceni pro
Hochtief (HOT) na drzet z predchoziho koupit. Cenovy cil
je 73 EUR.

4/10 DZ Bank zvysila cenovy cil pro MAN SE (MAN) na
69 EUR z predchozich 65 EUR.

5/10 JPMorgan snizuje cil spolecnosti E.On z 28,5 EUR
na 27 EUR. Doporuceni zlstava ,neutral".

5/10 RWE obdrzelo snizenou cilovou cenu od RWE z

62 EUR na 55 EUR s ponechanym doporucenim
Lunderweight".

5/10 Bankhaus Lampe vydava novy odhad cilové ceny
pro BMW, a to 58 EUR s doporucenim ,koupit".

S totoznym doporucenim a cilovou cenou zacala BMW
pokryvat spolecnost Grupo Santander.

6/10 Kepler snizZil cenovy cil pro E.ON (EOAN) na 18
EUR z predchozich 19 EUR.

7/10 Akcie némecké automobilky byly dnes dvakrat
precilovany. Pokazdé vsak opacnym smérem. AlphaValue
snizila cilovou cenu na 67,8 EUR (1657 KC) a doporuceni
zménila na ,prodat". Opacny ndzor ma DZ Bank, kdyz
zvySuje cil az na 120 EUR (2933 KE) a zachovava
doporuceni ,koupit".

7/10 AlphaValue zvysuje doporuceni pro Deutsche
Post z plivodniho ,redukovat" na ,pfidat" a zvysuje cil na
15,5 EUR z predchozich 14,1 EUR.

7/10 Exane BNP Paribas snizuje cil pro Deutsche
Boerse z predchozich 66 EUR na 63 EUR.

8/10 Salzgitter dnes obdrzel nizsi cilovou cenu od
JPMorgan z 67 EUR na 55 EUR. Doporuceni zistalo
Jneutral".

8/10 Deutsche Bank zvySuje cilovou cenu pro
Lufthansu z 13,6 EUR na 19 EUR s ponechanym
doporucenim ,koupit".



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
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 strének 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 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-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robert
Flazsa-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy - analytik




