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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1243,30 1242,20 - 0,09

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza na tydenni bazi prakticky stagnovala,
kdyz index PX odepsal zanedbatelnych 0,09%.
Obchodovani bylo ve znameni sledovani globalniho
sentimentu, kdyz v Evropé probihaly aukce statnich
dluhopisd problematickych zemi. Pondéli bylo ve znameni
vyraznych poklestl, index PX si odepsal téméf 2,3%.
Relativné Uspésné aukce vsak sentiment otocily a akcie
po zbytek tydne prevazné své ztraty umazavaly. Nejvice
z tohoto dokazala vytéZzit Komercni banka, ktera se po
Gvodnim poklesu k hranici 4300 K¢ vratila do blizkosti
svych maximalnich hodnot a posilila o0 3,6%. K rdstu
pomohlo i dalsi doporuceni, tentokrat od Morgan Stanley,
s cilovou cenou nad 5000KC. Neceld dvé procenta si
pfipsaly akcie AAA Auto, kdyZz spolecnost reportovala
dobra data o lonskych prodejich. V kladném teritoriu
zakoncila tyden i Telefonica 02 (+1,3%), kdyZ u titulu
byl vidét pribézné rostouci objem obchodl. Za rdstem
mohlo stat zlepSené doporuceni pro cely Cesky trh na
soverweight" ze strany Citigroup, kterd navic preferuje
pravé telekomunikacni sektor. Volatelni obchodovani
zazilo NWR (-3,5%). Z pondélnich 290 K¢ se dokazaly
akcie dostat opét na 310 K¢, aby tyden zakondily opét
vice v blizkosti 290 K¢. Nejvétsi ztratu zaznamenaly akcie
medialni CME (-8,7%), kdyZ podstatna cast ztraty jde na
vrub vyrazné posilujici koruny a prepoctu kurzu
z mateiského trhu v USA.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle ¢lena bankovni rady Pavla Rezabka by CNB
mohla v kontextu poslednich dat o vyvoiji inflace a rlstu
ekonomiky prikrocit k drfivéjSimu posunu sazeb smérem
nahoru neZ bylo plvodné avizovano v situaCnich
zpravach.

Mira nezaméstnanosti v mésici prosinci necekané
vzrostla na 9,6% coz je o jedno procento vice nez v
listopadu roku 2010. Takto znacny narlst byl pro trh
prekvapenim, kdyz byl v prliméru ofekavan narlst na
9,1% (nas odhad 9,3%). Polet nezaméstnanych
evidovanych na Ufadech prace ke konci roku se zvysil na
561,5 tisic, coz je o 22 tisic vice jak v prosinci 2009.

V poslednim meésici roku 2010 vzrostla inflace v
meziro¢nim porovnani na 2,3% a oproti pfedchozimu
mésici listopadu se zvySila o 0,5%. Prlmérna mira
inflace za rok 2010 tak dosahla hodnoty 1,5%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
11/1 Provozovatel sité autobazarl AAA Auto vykazal za
4Q mezirocni rlst prodeji o 24%. SpoleCnost téZila
z pokracujiciho oZiveni, které je na trhu patrné od konce
kvétna 2009. Celkem ve 4Q doslo k prodeji 9914
automobill. Prodeje za cely rok 2010 spolecnost zvysila
0 7% na 39531 prodanych automobild.

CEZ
12/1 Goldman Sachs snizila doporueni pro CEZ na
stupen ,neutral® z plvodniho ,buy". Cilova cena byla
ponechana na 973,90 K¢.
14/1 Financni feditel Martin Novak v rozhovoru pro
Reuters uvedl, ze zadluZeni firmy v nasledujicich letech
postupné vzroste az na 2,5 nasobek EBITDA.

Fortuna
14/1 Erste Bank zaCala pokryvat sazkovou spolecnost
s Gvodnim doporu¢enim na stupni ,akumulovat® a
cilovou cenou 120 K¢.

Komercni banka
12/1 Morgan Stanley zvysil cilovou cenu pro akcie
Komercni banky na 5200 K¢.

New World Resources
13/1 Vedeni OKD se dohodlo se zaméstnanci na zvysSeni
tarifnim platl pro rok 2011 o 4%. Soucasti dohody je i
prispévek na dovolenou a Vanoce. Z celkového pohledu
by mélo dojit k rlistu mzdovych nakladu v tomto roce o
1%.

Unipetrol
13/1 Ceska rafinérska zpracoval vroce 2010 v obou
svych rafinériich témér 7,318 mil tun ropy. Jedna se o
druhy nejvétSi zpracovany objem od roku 2003, kdy
spoleCnost presla na prepracovani rezim.

Co se stane - ocekavané udalosti
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména
e tyden tyden %
D] 11 675 11 787 0,96
NASDAQ 2703 2 755 1,92
S&P 500 1272 1293 1,71

Komentar k vyvoji indexu

pozitivni nalada mezi investory v zamofi pokracovala i
ve druhém tydnu nového roku a celkové rostly indexy jiz
7. tyden v fadé, coZ je nejdéle od kvétna 2007. Divodem
byl pozitivni vstup do vysledkové sezény za 4Q i pozitivni
zpravy z Evropy, kde probéhly Uspésné aukce
problémovych zemi. Pocet reportujicich spolecnosti byl
v 1. tydnu vysledkové sezdny slabsi. Pozitivné prekvapily
predevSim banka JPMorgan, ktera dobré vysledky
podporfila i prohlaseni svého Séfa, Jamie Dimon o
mozném zvySeni dividendy a zpétného odkupu akcii.
Akcie banky si celkové pfipsaly rlst o 2,9 % a tahly
nahoru cely bankovni sektor, ktery vzrostl o 3,2 %.
Ponékud rozpacité se Ize divat na vyvoj akcii
polovodicového gigantu Intel, kdyz velmi dobré vysledky i
lepSi nez ocekavany vyhled na 1Q, nepomohly po
oznameni vysledku titulu vySe. V kontrastu s Intelem si
cely polovodicovy sektor pfipsal za tyden rlst o témér 4,7
% a momentum si udrzely akcie Nvidie, které posilily o
dalSich 19 % a od zacatku roku jsou jiz o 50 % vyse!
Tomu se fika vkrolit do nového roku pravou nohou.
Index S&P 500 se tak priblizil k hranici 1 300b. avsSak
investofi by se méli mit na pozoru kdyz do cen jsou
zapocCtena vysoka ocekavani na korporatni vysledky a
dalsi vyraznéjsi rlst si nedovedeme predstavit bez
predchozi ozdravné korekce.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen vzrostl v USA v prosinci o
0,5 % m/m pfi ocekavani 0,4 % a o 1,5 % y/y oproti
odhadu 1,3 %. Vyssi mezirocni mira inflace byla
zplsobena vyssimi cenami potravin a energii.

Maloobchodni trzby rostly v prosinci v USA pouze o 0,6
%, kdyz analytici ocekavali rlist o 0,8 %. Predchozi rlist
¢inil 0,8 %.

Index spotfebitelské dlvéry Michiganské univerzity
poklesl z predchozich 74,5 b. na 72,7 b.
Co se stane - oc¢ekavané udalosti

19/1 Nové zahajené stavby dom{ (Prosinec)
20/1 Predstihové ukazatele (Prosinec)

20/1 Index aktivity Filadelfského FEDu (Prosinec)

US vysledkova sezéna za 4Q 2010 — 18/1 Apple,
IBM, Western Digital 19/1 Goldman Sachs, Wells Fargo
20/1 Morgan Stanley 21/1 Bank of America, General
Electric

Vyvoj titulti na americkych trzich

10/1 Barclays Capital zvysila cilovou cenu pro Exxon
Mobil (XOM) na 85 USD z 81 USD. Doporuceni bylo
snizeno na ~equalweight/positive" y4
~overweight/positive."

10/1 Americka spolecnost DuPont (DD) potvrdila sv{j
zamér koupit danskou spolecnost Danisco. Celkova
hodnota transakce ¢ini 5,8 mld. USD. Nabidnuta cena za
akcii ¢ini v prepoctu 115 USD a je o 25 % vyssi, nez
cena pfi patecnim uzavreni trhu. DuPont hodla 3 mid.
USD uhradit z vlastnich zdrojd a zbytek pokryt
dluhovym financovanim.

10/1 Energetickd spolecnost Duke Energy (DUK)
hodla koupit svého konkurenta Progress Energy (PGN).
Transakce probéhne formou vymény akcii, akcionafi
PGN ziskaji v prepoCtu 4 % prémii (celkem 46,48 USD
za akcii) vadi uzaviraci cené v patek. Celkova hodnota
akvizice €ini 13,7 mld. USD a v piipadé schvaleni ze

strany regulacnich (fadd by vytvofila nejvétsi
energetickou spoleCnost v USA z hlediska trzni
kapitalizace i energetického vykonu provozovanych

elektraren s vice nez 7 miliony zakaznikd.

11/1 UBS zvysila cilovou cenu pro Hewlett Packard
(HPQ) na 52 USD ze 48 USD. Doporuceni bylo zvySena
na ,koupit" z plvodniho ,neutral".

12/1 Jeden z nejvétsich staviteld dom& v USA, Lennar
Corp., ohlasil vysledky za zafi az listopad. Zisk Cinil 32 mil.
USD (0,17 USD na akcii), poklesl tak z 35,6 mil. USD (0,19
USD na akcii) v minulém roce. Analytici vSak ocCekavali
pouze 0,03 USD na akcii. Trzby spolecnosti poklesly o0 6 %
na 860,1 mil. USD.

13/1 Intel vykazal ve ¢tvrtém kvartalu zisk na akcii ve
vySi 0,59 USD oproti ocekavanym 0,53 USD. Trzby
spolecnosti cCinily 11,46 mid. USD, ¢imzZ také predcily
oCekavani analytikl ve vysi 11,37 mid. USD. Podle $éfa
spoleCnosti Paula Ortelliniho byly vysledky za rok 2010
nejlepsi v historii Intelu. Ortellini dale uvedl, Ze véfi v
jesté lepsi vysledky v nadchazejicim roce. Spole¢nost
oCekava trzby za prvni kvartal 2011 v rozmezi 11,1 mid.
USD - 11,9 mid. USD oproti odhadu analytik 11,74
mlid. USD.

14/1 JPMorgan vykazal zisk za Ctvrty kvartal ve vysi
1,12 USD na akcii, ¢imz prekonal ocekavani trhu 1,00
USD na akcii. Také trzby prekonaly ocekavani, kdyz
Cinily 26,1 mld. USD oproti oCekavanym 24,22 mid.
USD. Zisk druhé nejvétsi banky v USA vzrostl 0 47 %.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 948 7 076 + 1,84

Komentar k vyvoji indexu

Evropské kapitalové trhy mély v minulém tydnu na
programu predevsim ddlezité aukce statnich dluhopist
zemi, které diky svym fiskalnim problémdm v poslednich
meésicich zaplfiovaly predni stranky novin. Re¢ je o
portugalskych a Spanélskych dluhopisech. Vysledek
aukce byl zaroven testem dlvéry investorl tyden poté,
co CDS na dluhopisy zminénych zemi vysplhaly na
rekordni maxima. Vzhledem k dileZitosti dopadly aukce
pro trhy pozitivné. Otdzkou vsak je, jak by se jim dafilo,
pokud by v pozadi neoperovala ECB, ktera aniz by to
konkrétné uvedla, dodala na trh potfebnou likviditu. Se
svoji troskou do mlyna pfispéchaly i Cina a Japonsko,
které se nechaly slySet, Ze jsou pfipraveny nakoupit
dluhopisy vydané EFSF. Jakmile odeznély posledni
dozvuky ze Ctvrtedni aukce Spanélskych dluhopisd,
prihlasila o pozoronost sama ECB, kdyZz oznamila, Ze
Urokové sazby budou ponechany na soucasnych
Urovnich. Trh tento vysledek ocekaval, prekvapeni se tak
dostavilo z dodatecného komentare $éfa ECB, Jeana
Clauda-Tricheta. Ten upozomil na rostouci inflacni tlaky
v eurozoné zplsobené v poslednich mésicich predevsim
rlstem cen komodit a oznamil, Ze centralni banka je
pripravena Utdhnout opratky ménové politiky. To stacilo,
aby eurodolar obratil svllj soucasny trend a odrazil se
z Urovni okolo 1,315 az k hladiné 1,33 USD/EUR. Mezi
evropskymi akciemi se dafilo pfedevSim bankam, coz
dokazaly vyuzit i némecké akcie obchodované v DAXU.
Deutsche Bank si pfipsala rlst o 5,5 %. Stranou
bankovni rallye zlstaly akcie Commerzbank, kterym
uskodila zprava o zvySeni kapitalu a naredéni podilu
soucasnych akcionafl. Po dlouhé dobé se dokazaly
zvednou i utility (E.ON +5,2 % RWE +4,5 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Némecky HDP rostl v loriském roce podle ocekavani o
3,6 % y/y oproti poklesu 0 4,7 % v roce 2009. Schodek
rozpocCtu Cinil 3,5 %. Analytici ocekavaly -3,6 %.

Index spotiebitelskych cen v Némecku v prosinci
potvrdil pfedchozi odhady a rostl 0 1,0 % m/m a o 1,7
% yly.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/1 Index ZEW ekonomického sentimentu (Leden)
20/1 Primyslové ceny (Prosinec)
21/1 Index podnikatelské nalady IFO (Leden)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

10/1 Credit Suisse sniZila cilovou cenu pro Deutsche
Telekom (DTE) na 9,5 EUR z 10 EUR. Doporuceni bylo
snizeno na ,underperform" z ,neutral."

12/1 Airbus SAS, patfici do spolecnosti European
Aeronautics Defence & Space Co., podepsala predbéznou
dohodu na prodej tryskovych letadel za 15 mid. USD v
katalogovych cenach. Zakazka zahrnuje 150 modeld
A320 posledni generace a 30 dalSich model& A320.
Airbas uved|, Ze ocekava dokonceni smlouvy do dvou
mésicl. Zakazka je Udajné nejvétsi tohoto druhu v
historii podle poctu letadel. Obdobé se mize stat
historicky nejvyssi po financni strance. Cena zakazky
véak mlze pfi uplatnéni typické slevy pro objednavku
vysokého poctu letadel skoncit zhruba 40 % pod
katalogovymi cenami.

13/1 Némecka Commerzbank (CBK) planuje zvySeni
objemu vlastniho kapitalu, aby posilila svou odolnost vici
budoucim finan¢nim krizim a otfestim. Planované zvyseni
¢ini 10 % soucasného kapitalu (cca 632 mil. EUR) a
Commerzbank kv@li nému vydad zhruba 118 miliond
svych akcii. Banka se tak snazi vyhovét zvySenym
pozadavkdim na kapitalovou pfimérenost, ktera poZaduje
soubor regulacnich opatfeni Basel III. Vlada, ktera v
ramci financni pomoci poskytla bance vice nez 18 mid.
EUR, si nadale ponecha podil ve vysi 25 %.



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 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&tsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroj, 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
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:
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