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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1147,10 1126,50 -1,8

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza oslabila tieti tyden v fadé, kdyz index
PX ztratil 1,8 %. Nas domaci trh se tak paradoxné
nachdzi pouze mimé nad letoSnimi  minimalnimi
hodnotami, kdyZ naopak indexy v Evropé i USA maji blize
spise  kletoSnim maximdm. JeSt¢ vyrazné horsi
vykonnosti zabranil po delSi dobé CEZ, kdyz prodejni tlak
pod 750 K ustal a investofi se opét do titulu na nizSich
Urovnich zacali vracet. CEZ posilli o 3 %. Dafilo se i
firmam, které zvetejiovaly své vysledky. Pegas prekonal
ocCekavani trhu na vSech drovnich a titul posilil 0 1,6 %.
Orco investory Caste¢né uklidnilo potvrzenim vyhledu a
oCekavanim pro rok nasledujici (+4,8 %). Velmi nervézni
obchodovani bylo vidét u akcii NWR, kde se v pribéhu
tydne aktivné spekulovalo o osudu nabidky na prevzeti
polské Bogdanky. V patek se objevily informace o
navysSeni nabidky a planu na vyménu akcii, které vsak byl
dementovany ze vSech stran. Titul oslabil za tyden o 4,4
%. V poklesu pokraCovaly akcie Fortuny (-9,2 %), kdyz
od vstupu na trh jsou akcie slabsi jiz o vice nez 15 %.
Titulu se zbavuji investofi, u kterych se nenaplnilo
oCekavani rychlého rlstu titulu po vstupu na trh.
Optimismus ohledné pomoci Irsku na trzich dlouho
nevydrzel, coz se projevilo predevsim v poklesech
bankovnich titulG (Erste -4,4 %, KB -3,2 %).

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
23/11 Viceprezident medidlni spolecnosti CME Petr
Dvorak rezignoval na svoji funkci. Do pozice

viceprezidenta zodpovédného za vysilani nestoupil teprve
tento rok a kontrakt byl plivodné tfilety.

CEZ
22/12 Valnd hromada spoleCnosti schvalila nové sloZeni
dozordi rady. V Cele bude Martin Riman, mistopredsedou
byl potvrzen Eduard Janota.
24/11 Goldman Sachs mirné smérem nahoru upravil
cilovou cenu pro CEZ na 1013 K¢ z plvodnich 1006 K.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,buy".
25/11 Naméstek ministra prlmyslu a obchodu Tomas
Hiiner uvedl, Ze ministerstvo chce zachovat platny
systém pridélovani emisnich povolenek po roce 2013.

25/11 Ratingova agentura Standard&Poor’s zvedla
vyhled hodnoceni zavazkd Erste Bank na ,stabilni® z
~negativni*. Uroven ratingu na stupni A/A-1 byl potvrzen.

Fortuna
23/11 UniCredit, manazer primarni emise akcii Fortuna,
vyuzil ¢ast opce na navyseni emise a upsal dalsSich 1,19
mil. ks akcii. Celd opce byla na 2,37 mil. ks akdi.

NWR
24/11 Valnd hromada spolec¢nosti NWR odsouhlasila
nabidku na prevzeti polské spolecnosti Bogdanka
v plivodné navrzeném znéni. SpoleCnost mize pro kryti
nabidky vydat az 15 % novych akcii.

KIT Digital
22/11 SpoleCnost KIT Digital vykadzala ve 3Q diky
akvizicim mezirocni rlst trzeb o 151 % na 27,7 mil. USD.
Na urovni Cistého zisku se vSak nadale ohybuje
v zapornych Cislech, kdyz vykazala ztratu 8 mil. USD.
Vedeni ocekava, ze se ji podafi oznamit vyznamnou
akvizici v pribéhu 1Q 2011, kdyZ v poslednich mésicich
doslo k opakovanému vydani novych akcii a hromadéni
prostredk( pro dalsi expanzi.

Orco Property Group
25/11 Developerska firma ve 3Q vydélala 3,5 mil. EUR.
Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné zhruba o 20 %
z loriskych 55 mil. EUR na aktualnich 65 mil. EUR. Plan
trzeb pro letosni rok v rozmezi 280-300 mil. EUR byl
potvrzen. Vedeni planuje do konce roku oznamit prodej
tfi projektd. Podle vedeni je trend zlepSovani podminek
na trhu pomaly, ale je vidét. Pro pfisti rok firma planuje
trzby v rozmezi 350-380 mil. EUR.

Pegas Nonwovens
25/11 Vyrobce netkanych textilii vykazal za 3Q lepsi nez
ocCekavané vysledky na vSech Urovnich. Trzby spolecnosti
vzrostly mezirocné téméf o 35 % a dosahly 40,5 mil.
EUR pii ocekavani 37 mil. EUR. Na provozni urovni
dosahla spolecnost zisku 9,2 mil. EUR. Spolecnost diky
vyvoji cen vstupnich surovin ocekava silny konec roku a
doslo k potvrzeni letosniho cile.

Telefonica 02 CR
23/11 Svycarskd UBS zvysila doporuCeni pro akcie
Telefonica 02 CR na 445 K¢ z plvodnich 420 KC.
Doporuceni bylo zvy$eno na ,buy" z plvodniho ,neutral®.
UBS povazuje TELO2 za nejlepsi telekomunikacni firmu
na trzich v rozvijejici se Evropé.
26/11 Raiffeisenbank snizuje cilovou cenu pro akcie
telekomunikacni spolecnosti na 412 K¢ z plvodnich 430
KC. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,drzet".

Co se stane - ocekavané udalosti
29/11 CNB — vysledky zatéZovych testd
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 204 11 092 - 1,00
NASDAQ 2518 2534 + 0,65
S&P 500 1199,7 1189,4 - 0,86

Komentar k vyvoji indexu

Po tydenni pauze se na zamorskych trzich opét
roztoCila vina vyprodejd, za kterymi staly jiz tradicni
problémy dluhovych zemi v Evropé. Trhy sice v Uvodu
tydne castecné uklidnila schvalena pomoc pro Irsko,
nasledné snizeni ratingu pro zeleny ostrov vSak opét
investorm pfipomnélo, Ze neni vdem problémim konec,
zvlasté kdyz kreditni nakaza se presunula na Portugalsko.
Trhy  zaroven  znervoznily  zpravy  z korejského
poloostrova, kde o sobé& nechala slySet diktatorsky rezim
Kim Cong Ila, kdyZ jeho armada osttelovala ostrov jeho
jizniho souseda. I kdyz se jednalo spiSe o demonstraci,
nervoznim trhlm stadilo malo, aby mély ddvod
k pokles@im. Trhy tak potvrzuji to, Ze po vyprseni euforie
z QE2 investoti radéji za souCasnych podminek realizuji
zisky nastfadané od rally v zafi a indexy tak ustupuji
z preprodanych  Urovni. Nedafilo se predevSim
bankovnimu sektoru (-2,5 %), ktery kromé jiz uvedenych
problémd v Evropé musel Celit i zpravé, ze FBI vysSetifuje
mozné pripady insider tradingu v nékterych hedge
fondech. Jedinymi sektory, kterym se dafilo, patfily
technologie povzbuzené vysledky vyrobce pocitact
Hewlett-Packard. Mezi aktiva, ktery soucasna situace na
trzich prospéla, je bez prilis velkého prekvapeni US dolar,
ktery pokracuje v korekci vi¢i euru i dalsim ménam.
Navzdory posilovani USD dokazaly v minulém tydnu rlst
komodity v Cele s ropu, ktera se dostala nad 83 USD /
barel.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index ekonomické aktivity Chicago Fed dosahl v fijnu
hodnoty -0,28 b., kdyz analytici ocekavali -0,30 b.

HDP za treti kvartal ve Spojenych statech dosahlo
tempa rdstu 2,5 %, oproti odhadu 2,4 %, a pfedchozimu
tempu 2,0 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby za fijen klesaly
tempem 3,3 %, oproti tomu se odhadoval rdst 0,1 % a
predchozi tempo rlstu cinilo 3,3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/11
(Listopad)
30/11 Spotfebitelska divéra (Listopad)
1/12 Index ISM ve vyrobé (Listopad)
3/12 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi
(Listopad)

Index nakupnich manazerll v Chicagu

Vyvoj titulti na americkych trzich

22/11 Nejvétsi vyrobce pocitatd na svété Hewlett-
Packard Co. zverejnil vysledky za 4Q, ve kterém zvysil
zisk o 52 % na 2,54 mid. USD. Bez zahrnuti
jednorazovych polozek zisk vzrostl na 1,33 USD na akcii,
zatimco analytici ocekavali 1,27 USD. Trzby mezirocné
vzrostly 0 8,1 % na 33,3 mild. USD (vs. konsensus 32,8
mld. USD). Firmé se dafilo zejména v podnikovém
segmentu a divizi serverll, kde trzby vzrostly o 25 %.
SpoleCnost zaroven oznamila vyhled na pristi kvartal,
ktery prekonal odhady analytikd. Firma ocekava
pokraCujici poptavku ze strany podnik{, které budou
obnovovat svij technologicky park.

23/11 Spolecnost Medtronic Inc. reportuje ve
druhém kvartalu cisty zisk 566 mil. USD (52 centl na
akcii) oproti 868 mil. USD (78 centd na akcii) za druhy
kvartal 2009. Zisk na akcii tak zaostal za prdmérnym
odhadem 81 centd. Trzby vzrostly na 3,903 mid. USD z
3,838 mid. USD v predchozim roce.

23/11 Campbell Soup uvefejnila za prvni fiskalni
kvartal Cisty zisk 279 mil. USD (82 centl na akcii) oproti
30 mil. USD (87 centl na akcii) za stejné obdobi
predchoziho roku. Trzby se lehce propadly na 2,17 mid.
USD z 2,1 mid. USD v predchozim roce. Odhad
analytik pro zisk na akcii ¢inil 83 centd.

23/11 Spolecnost Tiffany, prodejce luxusniho zbozi,
reportovala vysledky za treti kvartal, kdy dosahla
Cistého zisku 55,1 mil. USD (43 centll na akcii). To je
narlist 27 % z 43,3 mil. USD (35 centl na akcii) ve
tretim kvartalu 2009. Trzby mezirocné rostly o 14 % z
598,2 mil. USD na 681,7 mil. USD. Odhad analytik( v
zisku na akgii Cinil 37 centd.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 844 6 849 + 0,08

Komentar k vyvoji indexu

Evropské akcie rozSifovaly své ztraty a klesly jiz 3.
tydnem v fadé kvdli rostoucim obavam, jak dopadne
krize zadluZzenych zemi eurozoény, ktera jako jiskry ohné
preskakuje z jednoho problémového statu na druhy. Po
predbéZzném schvaleni poskytnuti pomoci Irsku se
nedostavil oekavany efekt uklidnéni, kdyz trhy pres tuto
lacinou zaplatu prohlédly. PFiliS nepomohla ani reakce
ratingovych agentur, které vzapéti prispéchaly se
snizenim ratingu pro tento ostrovni stat. Pod tlak se
logicky dostal predevSim bankovni sektor a vina
vyprodejii se nevyhnula ani bankdm na kontinentu.
Béhem tydne se pak objevily zpravy, ze Cinitelé EU by
mohli k Zadosti o financni pomoc z evropského
stabilizacniho fondu ,donutit" i Portugalsko, na které by
se na rozdil od Spanélska (jehoz dluhopisy vyrazné
oslabily) jesté naSly prostredky. Situaci pak
zkomplikovaly i vyroky Angely Merkelové o stabilité
euromény a prohlaseni, ze drZitelé dluhopisti irskych
bank by se méli podilet na neseni Casti ztrat. Vinu
pesimismu pak jeSt€ zhorSila eskalace napéti na
korejském poloostrové spolu s obavami, Ze Cina ve snaze
0 zamezeni prehiati své ekonomiky pristoupi k dalSimu
omezovani poskytovani Gvérl bankami, popf. zvySeni
Urokovych sazeb. Neni divu, Ze euro za téchto podminek
na trzich Celilo siinému tlaku a dostalo se na hranici 1,32
k USD. Némecky DAX presto vSechno dokazal Ccelit
negativnimu sentimentu s gracii sobé vlastni a na rozdil
od vétsiny zbyvajicich evropskych indext zdstal v zelené
nule. Mezi rlstové tituly se zafadil vyrobce oceli
ThyssenKrupp (+8 %) i vyrobci automobill. Naopak
dopad evropské krize pocitily bankovni tituly (DBK -5,3
%, CBK -4,3 %) kvili obavam zirskych dluhopist
v jejich Gcetnich knihach.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl ve vyrobé dosahl v
listopadu 58,9 b. oproti odhadu 56,8 b. a hodnoté 56,6
b. z pfedchoziho obdobi.

Index spotrebitelské divéry GfK za prosinec dosahl v
Némecku hodnoty 5,5 b., oproti odhadu odhad 5,1 b. a
predchozi hodnoté 4,9 b. (5,1 b. po revizi).

Index podnikatelského klimatu Ifo dosahl za fijen v
Némecku na hodnotu 109,3 b., odhadovana hodnota
¢inila 107,5 b. a vysledek z minulého obdobi 107,6 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/11 Mira nezaméstnanosti (Listopad)
1/12 Maloobchodni trzby (Rijen)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

15/11 Scania AB oznamila, ze hleda spolu
s némeckym vyrobce automobild MAN moznosti tykajici
se predevsim spoluprace v oblasti uzitkovych vozidel.
Akcie MAN reagovaly na tuto zpravu vyraznym rlstem.

24/11 Spolecnost Macquarie snizila hodnoceni pro
Deutsche Postbank AG z ,neutral® na ,underperform®.
Zaroven snizila i cilovou cenu z 27 EUR na 21,50 EUR.

25/11 CA Cheuvreux zvysil investi¢ni doporuceni pro
Siemens (SIE) z ,underperform™ na ,outperform®.
Zaroven byla zvySena i cilova cena, a to z 80 na 105
EUR.

25/11 CA Chevreux snizila hodnoceni RWE ze “select
list” na “outperform”, ale soucasné zachovala cilovou
cenu na 66 EUR.

25/11 Némecky vyrobce polovodicli Infineon
Technologies AG oznamil, ze dodava polovodice do
elektromobild US vyrobce Tesla Motors Inc. Tesla
pouziva Cipy v modelu Roadster a zaroven je testuje pro
svlj Model S, jehoz produkce by méla byt zahajena
v roce 2012.



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
investi¢ni 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 uskuteCnénim 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 zdkladnim 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 nastrojd 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, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miroslav Sulc — analytik, Miloslav Vesely - analytik




