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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1156,00 1166,20 + 0,88

Komentar k vyvoji indexu,

Prazska burza nadale zaostavala za vyvojem ve svéte,
kdyz posilila na tydenni bazi pouze o 0,88 %. Vyspélé trhy
po rozhodnuti FEDu o dalsi podpore ekonomiky rostly
podstatné vyraznéji. Prazska burza sice rostla ve vSech
seancich kromé patecni, rdst vsak nikdy neprekonal 34 %.
Darfilo se bankovnimu sektoru, kdyz Komercni banka (+3,6
%) zvefejnila dobré hospodarské vysledky. Za zminku stoji
dalsi podstatny pokles opravnych polozek na rizikové Gvéry.
Erste Bank posilila po sérii vyssich doporuceni o0 2,5 % a
obchodovala se stabilné nad hranici 800 K¢. Dafilo se i
dividendovym tituldm, kdyZ Philips Morris na mélkém trhu
s nakupni objednavkou posilil 0 5,3 % a kurz se dostal nad
hranici 10 tis. K. Telefénica se dostala v priibéhu tydne az
na hranici 410 KC, své zisky vSak zcela neudrzela a titul
posilil 0 1,2 %. Horsi vykonnosti se nadale prezentoval CEZ,
jehoz akcie vtydnu pred ozndmenim hospodafskych
vysledkd oslabily o 2,4 %. Vyraznéji pod svoji upisovaci
hodnotu se dostaly akcie Fortuny (-3,6 %), kdyz se
v Evropé nedafilo celému sazkafskému sektoru. O 6 %
oslabily akcie ECM, kdyz se v zavéru tydne projevila
nervozita ve spojitosti s navrhem na insolvenci, prestoze
vétSina drziteld dluhopisti chce pokracovat v jednani o
restrukturalizaci.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Bankovni rada CNB na svém zasedani v souladu s trznim
oCekavanim ponechala Urokové sazby na stavajici rekordné
nizké drovni, kdyZ dvoutydenni repo sazba zdstala na 0,75
%.

CNB v nové progndze ocekava pro letosni rok réist HDP o
2,3 % oproti plvodnimu odhadu 1,6 %. Na rok 2011
naopak dodlo ke zhordeni vyhledu z plvodnich 1,8 % na
aktualnich 1,2 %. CNB rovnéz uvedla, Ze predpoklada
zvySeni Urokovych sazeb v pozdéjSim terminu, nez plvodné
ocekavala.

Vyvoj tituli na domacim trhu

CEZ
2/11 Podle vladniho navrhu zakona by darovaci dan na
emisni povolenky pro roky 2011 a 2013 méla byt ve vysi 32
%. Zakladem pro vypocCet dané bude cena povolenek na
trhu ke konci Unora pristiho roku. Dan se bude tykat
producentl elektrické energie, ktefi dodavaji tretim

stranam, nikoli pro vlastni potfebu.

ECM
5/11 Drzitelé dluhopis@i developerské spolecnosti ECM na
valné hromadé odsouhlasili zamér, znéhoz by méla
vychazet vyslednd podoba restrukturalizaéniho planu.
Nezavisle na tomto rozhodnuti byl na ECM podan navrh na
insolvenci ze strany jednoho z drZitell dluhopis@, o kterém
bude rozhodovat Méstsky soud v Praze.

Erste Bank
2/11 Unicredit zvysila cilovou cenu pro Erste Bank na 37,50
EUR z pdvodnich 36,8 EUR. Doporuceni bylo ponechano na
«buy". Mirné navyseni provedla i Societe Generale, a to z 31
EUR na 32 EUR. Doporuceni zlstalo na stupni ,hold".
3/11 Citigroup zvysila doporuceni pro rakouskou banku na
38,50 EUR z pdvodnich 36 EUR. Doporuéeni ponechano na
stupni ,buy".

Komercni banka
3/11 Komercni banka se svymi vysledky za 3Q pfekonala
oCekavani trhu prakticky na vSech urovnich. Cisty zisk
vzrostl mezirotné o 30 % na 3,48 mid. K& Za rlstem
ziskovosti stoji predevSim pokracujici pokles opravnych
polozek na rizikové Uvéry. Tato poloZka dosahla ve 3Q 636
mil. K&, kdyz trh ¢ekal téméF 800 mil. KE. Zisk z poplatkd se
vratil pres hranici 2 mid. K¢, kdyz byla k vidéni vyssi aktivita
klientd. Dobrého vysledku bylo dosazeno rovnéZ v oblasti
vlastniho obchodovani. Mirny rést si pfipsalo celé Gvérové
portfolio.
4/11 Goldman Sachs zvysil po vysledcich cilovou cenu KB na
4642 K¢ z plvodnich 4573 K¢. Doporuceni ,neutral® bylo
ponechano. ZvysSeni cilové ceny pfislo i ze strany Bank of
America, a to na 4717 K¢ z plivodnich 4462 KE. Doporuceni
bylo ponechano na stupni ,buy".

NWR
1/11 Evraz Vitkovice Steel se dohodl na dodavkach
tuhého Zeleza s ArcelorMittal a dojde tak k obnoveni
produkce. Kv@li sporlim Evraz v ¢ervnu prerusil vyrobu
ve své ocelarné. Dodavky surového 7zeleza budou
obnoveny pocatkem listopadu, uzaviena dohoda se tyka
obdobi nasledujicich péti kvartald. ArcelorMittal je
dtlezitym odbératelem spolecnosti NWR.
4/11 Vedeni NWR nehodla zvysit nabidku na prevzeti
tézebni spolecnosti Bogdanka, mdze viak zvazit zmirnéni
podminky na ziskani alespon 75 % akcii.

Unipetrol
4/11 KBC snizila cilovou cenu pro Unipetrol na 162 K¢
z plvodnich 181 K¢&. Doporuceni ,prodat" bylo potvrzeno.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/11 Nezaméstnanost, maloobchodni trzby
9/11 CEZ, VIG — hospodarské vysledky za 3Q
10/11 Telefonica 02, Fortuna —vysledky za 3Q
12/11 HDP 7a 30

Fio banka, a.s.
V Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 118 11 444 + 2,93
NASDAQ 2 507 2579 + 2,85
S&P 500 1183 1226 + 3,60

Komentar k vyvoji indexu

Americké trhy maji konec¢né jasno! I tak by se dal
charakterizovat minuly, udalostmi nabity tyden na Wall
Street. Investofi museli béhem nékolika dni vstfebat
vitézstvi republikant ve Snémovné reprezentantd, ¢imz se
rovnovaha sil ve Washingtonu vyrovnava a dava nadéji na
zachovani ,bushovych dafovych dlev". Stredecni
zasedani FOMC pak konecné odtajnilo podobu
kvantitativniho uvolfiovani 2 (QE2), na které investofi
Cekali od konce prazdnin. Monetarni stimul ve vysi 600
mid. USD po dobu nasledujicich 8 mésicd sice nesplnil
oCekavani na vsech frontach, presto pomohl indexim
vySe. Samotny krok FEDu lIze pak hodnotit znacné
rozporuplné, vétsi Cast prostfedkd urenych k odkupu
dluhopis@ je uréena na koupi bondl s kratsi dobou
splatnosti, u kterych jsou jiz vynosy velmi nizko - coz
ponékud stavi na hlavu snahu FEDu snizit cenu penéz
v ekonomice a rozpumpovat tak agregatni poptavku,
potazmo inflaci, k Zadouci hranici 2 %. US spotfebitelé
totiz pokracuji ve snizovani svych dluhé a na bilancich
bank a podnikl se hromadi volny cash. Komu by mélo
pak QE2 slouzit, postavil na hlavu samotny Bernanke,
ktery v nasledném prohlaseni uvedl, Ze FED sazi na
oziveni ekonomiky skrze efekt bohatstvi z kapitalovych
vynost a rlstu cen komodit (Zze by déja vu 2008?).
Nicméné trhy prijaly kroky FEDu pozitivné a rostly jiz 5.
tyden po sobé, diky <cemuz se dostaly na
~predlehmanovské trovné".

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index ISM v priimyslu vyrostl v USA v fijnu na 56,9
oproti oCekavanému poklesu na 54,0 b. z predchozich
54,4 b.

Celkovda mira nezaméstnanosti v Fijnu dosahla v
souladu s ocekavanim 9,6 %, stejné jako v predchozim
obdobi. Zaméstnanost mimo zemédeélsky sektor v fijnu
vzrostla o 151 tis. mist oproti odhadu 60 tis. a poklesu o
95 tis. v predchozim obdobi (revidovano na pokles o 41
tis.). Zaméstnanost v soukromém sektoru v Fijnu vzrostla
0 159 tis. mist oproti odhadu 80 tis. a rlstu 64 tis. v
predchozim obdobi (revidovano na 107 tis.)

Co se stane - ocekavané udalosti

10/11 Obchodni bilance (Zafi)

12/11 Index spotieb. d@véry Michiganské univerz.
(Listopad)

Vysledkova sezéna za 3Q: 10/11 — Cisco Systems,
11/11 — Viacom, Nvidia Corp.

Vyvoj titulti na americkych trzich

2/11 Ropna spolecnost BP kondi treti kvartal v zisku
1,79 mid. USD oproti zisku 5,336 mld. USD ve stejném
obdobi predeslého roku. Zisk tak klesl o 67 %, kdyz BP
musela zaplatit dalSich 7,7 mld. USD kvdli havarii
plosiny Deepwater Horizon. Ve druhém kvartalu platila
BP kvli havarii dokonce 32 mld. USD.

2/11 Spolecnost Newmont, ktera se zaméfuje na
téZbu zlata a médi, zverejnila zisk za treti kvartal ve vysi
537 mil. USD (1,09 USD) oproti 388 mil. USD (0,79
centll) za stejné obdobi predeslého roku. Zisk na akcii
prekonal konsensus 0,96 centl. Trzby vzrostly oproti
loriskému roku na 2,6 mid. USD z 2 mid. USD.

2/11 Biofarmaceuticka spolecnost Pfizer vykazala za
treti kvartal zisk 0,54 USD na akcii, kdyz analytici
oCekavali 0,51 USD na akcii. Trzby spolecnosti vSak
zlistaly pod ocekavanim 16,66 mid. USD na urovni
16,17 mid. USD.

2/11 Spolecnost MasterCard vykazala zisk 3,94 USD
na akcii a prekonala tak ocekavani 3,54 USD na akcii.
Cisté prijmy spoleCnosti Cinily 1,43 mid. USD pfi
ocekavani 1,40 mid. USD. Podle spolec¢nosti se dafilo
predevsim diky zvysSujicim se Gtratdam prostfednictvim
platebnich karet.

4/11 Plynarenska spolecnost Apache Corp. (APA) ve
tretim Ctvrtleti zaostala za ocekavanim, kdyz dosahla
trzeb ve vysi 3,013 mid. EUR oproti konsensu 3,039
mid. EUR. Cisty zisk ¢inil 778 mil. USD (2,14 USD na
akcii) oproti ocekavani 791 mil. USD (2,285 USD na
akcii).

5/11 Americky provozovatel kavaren Starbucks
(SBUX) ve tfetim kvartalu prijemné prekvapil, kdyz
dosahl trzeb ve vysi 2,84 mid. USD oproti konsensu
2,76 mid. USD. Cist)'/ zisk Cinil 279 mil. USD (0,37 USD
na akcii vs. konsensus 245 mil. USD / 0,32 USD.

5/11 Americky pojiStovaci gigant ve tfetim ctvrtleti
reportoval smiSené vysledky. Trzby ve vysi 19,1 mid.
USD vyrazné prekonaly konsensus ve vysi 14,14 mid.

USD. Konecny hospodarsky vysledek vsak za
oCekavanim zaostal, kdyz dosahl ztraty ve vysi 2,4 mid.
USD oproti konsensu (ztrata 1,76 mid. USD).

Hospodarsky vysledek byl vyznamné ovlivnén naklady
spojenymi s restrukturalizaci spolecnosti, které dosahly
celkové wvse 4.5 mid. USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 606 6 754 + 2,24

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie po tydnu preSlapovani opét strmé
rostly kdyz pfi¢inou byly pozitivni udalosti ze zamofi,
predevsim pak zasedani FOMC. Na tom se FED rozhodl
pro dalsi kolo odkupu statnich dluhopisli, tentokrate
v hodnoté 600 mlid. USD. Magicka viné nové tisténych
Lbenjamind" zastinila v Evrop& i obnoveny strach
z deficitnich  problém0 nékterych zemi eurozdny,
predevsim pak ekonomiku keltského tygra. CDS na Irsko
se vminulém tydnu vysplhaly na nova historicka
maxima, kdyZ vladé ostrovni zemé se zatim pfilis nedafi
presvédcit investory, Ze si poradi s bobtnajicim statnim
dluhem a blizicim se zvefejnénim statniho rozpoctu na
pristi rok. Nikoho tak pfiliS neprekvapi, Ze irské banky si
pfipsaly vice nez 20% poklesy. Zasedani ECB o
Urokovych sazbach (ponechany na 1 %) na trhy
neptineslo pfiliS rozruchu. Z némeckych akcii se dafilo
vyrobci cementu HeidelbergCement, ktery ptidal pres 13
%, kdyz jeho zisk vzrostl o 11 % a prekonal ocekavani
trhu. Z reportujicich spolecnosti se dale podafilo vytézit
nejvice maloobchodnimu Fetézci Metro AG, opacné se po
vysledcich vydaly akcie Adidas nebo Deutsche Telekom.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Primyslové objednavky za zafi v mezimésitnim
srovnani poklesly o 4 % oproti odhadu rdstu 0 0,4 %, v
predchozim obdobi vzrostly o 3,4 % (revidovano na 3,5
%).

Co se stane - ocekavané udalosti

8/11 Préimyslova produkce (Zafi)
12/11 Hruby domaci produkt za 3Q

Vysledkova sezéna za 3Q: 8/11 — Commerzbank,
10/11 - Allianz SE, E.ON 11/11 — K+S, RWE, Siemens

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

1/11 Barclays Capital zvySuje cilovou cenu pro
prioritni akcie némecké automobilky ze 102 EUR na 124
EUR. Doporuceni zdstalo ,,overweight/neutral”.

2/11 Némecky provozovatel hypermarketll Metro AG
(MEO) reportoval za treti Ctvrtleti smisené vysledky, kdyz
trzbami ve vySi 16,3 mid. EUR pFekonal konsensus 16,2
mid. EUR. Cisty zisk dosahl 190 mil. EUR, zatimco
analytici ocekavali pouhych 119 mil. EUR. Vedeni
spolecnosti zaroven oznamilo, ze béhem zimni sezény

ocCekava pokracovani pozitivniho vyvoje na trzich.

2/11 Némecka strojirenska a plynarenska spolecnost
Linde (LIN) ve tretim Ctvrtleti reportovala trzby ve vysi
3,3 mid. EUR oproti konsensu 3,24 mid. EUR a Cisty zisk
253 mil. EUR oproti konsensu 248 mil. EUR. Na
vysledcich se podepsalo ekonomické oZiveni a pozitivni
vyvoj v plynarské divizi firmy.

3/11 Cisty zisk spole¢nosti BMW se vydplhal a2 na 874
mil. EUR (1,23 EUR na akcii) z 78 mil. EUR (12 centd na
akcii) ve stejném obdobi ptfedchoziho roku. BWM tak
prekonalo odhady analytikl ohledné dCistého zisku 725
mil. EUR. CEO spole¢nosti BMW zvysit ocekavani ohledné
provozniho zisku ze soucasnych 5 % na 7 % z celkovych
trzeb.

4/11 Spolecnost Adidas (ADS) ve tretim Cctvrtleti
prekonala odhady analytikd, kdyz dosahla trzeb ve vysi
3,47 mid. EUR oproti konsensu 3,26 mid. EUR. Zisk
dosahl 266 mil. EUR (1,27 EUR na akcii) oproti konsensu
256 mil. EUR (1,21 EUR na akcii). Za pozitivnimi vysledky
stoji rostouci prodej v Ciné.

4/11 Telekomunikacni spolecnost Deutsche Telekom
(DTE; BAADETEL) ve tretim kvartalu dosahla trzeb ve
vysi 15,6 mid. EUR oproti konsensu 15,5 mid. EUR. Cisty
zisk dosahl 1,04 mild. EUR (0,23 EUR na akcii) oproti
konsensu 948,5 mil. EUR (0,216 EUR na akcii). Na
vyssich vynosech se podili predevsim vyssi poptavka po
datovych sluzbach.

4/11 Barclays Capital snizuje cilovou cenu pro
spolecnost RWE z 51 EUR na 42 EUR. Doporuceni bylo
ponechano na ,underweight/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, 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 nastrojl, 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 nastrojl 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




