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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1237,20 1241,20 + 0,33

Komentaf k vyvoji indexu

PfestoZze na vyspélych trzich probéhla letosni prvni
korekce, domaci trh se dokazal na tydenni bazi udrzet
v kladnych hodnotach. Index PX posilil 0 0,33%. V zadném
ze dni nebylo dosazeno vyraznéjsi zmeény, ktera by presahla
0,3%. Prestoze Sel nas domaci vyvoj proti vyspélych trhlim,
nadale prazska burza ve své vykonnosti od zaCatku roku
mirné zaostava. Tyden se nesl ve znameni hospodafskych
vysledkl, kdyZz sva Cisla zverfejnily nakonec 4 firmy. CEZ
totiz omylem zvefejnil sva zakladni hospodarska Cisla jiz
neprineslo a tak reakce na trhu nebyla vyrazna. Investofi
vyckavali na kompletni sadu Cisel véetné vyhledu. CEZ posilil
0 1,6%. Vétsi volatilita byla k vidéni po vysledcich u NWR
(+2%). Titul nejprve oslabil az na 257 K¢, aby se postupné
v druhé poloviné dne zved! az k 270 KE. Tyden koncily akcie
nad touto metou, kdyz titulu rovnéz pomahaly vysoké ceny
ropy. Nejlepsiho vykonu po vysledcich dosahly akcie
medialni spoleCnosti CME (+3,1%). Vedeni oCekava pro
letoSek rlist na vSech svych trzich, coz investory vedlo
k nakupdm titulu. Castenym zklamanim byly vysledky Erste
opravkami a na provozni Urovni nedosahla na ocekavani.
Titul oslabil o 1,5%. Dafilo se naopak Komerc¢ni bance, ktera
si pfipsala 1,5%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Dail z pfidané hodnoty by se podle ekonomickych
ministrd méla zvysit jiz v poslednim kvartale letosniho roku.
Vlada planuje vétSinu polozek z nizsi 10% sazby presunout
do vyssi 20% sazby. Vynosy maji byt pouzity na financovani
penzijni reformy.

Vyvoj titulé na domacim trhu

Cez 5
23/2 Deutsche Bank sniZila cilovou cenu pro akcie CEZu na
950 K¢ z ptvodnich 1000 K¢. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,koupit®.
24/2 CEZ nedopatfenim zvefejnil zakladni data o
hospodateni za rok 2010, které pfekonaly firemni oCekavani.
Cisty zisk se propadnul 0 9% na 47,2 mid. K¢, provozni zisk
EBITDA poklesl 0 2% na 89,1 mid. K¢.

CME
23/2 Medidlni spoleCnost CME vykazala ve 4Q lepsi nez
oCekavané vynosy ve vysi 257,4 mil. USD. Jadrovy zisk
rovnéz prekonal oCekavani trhu a dosahnul 61,8 mil. USD.

Za cely rok firma dosahla vynost ve vysi 737,1 mil. USD a
prekonala tak vlastni odhad, ktery byl 710-725 mil. USD.
Firma prosla v roce 2009 a 2010 ¢astecnou restrukturalizaci,
kdyz prodala aktiva na Ukrajiné a naopak vyrazné posilila
své postaveni v Bulharsku. Pro letosni rok ocekava vedeni
oziveni na vsech trzich kde plsobi. Pro 1Q ocekava rlst na
vSech trzich kromé Rumunska, kde ocekava zlepseni az ve
2Q. Ze stfednédobého pohlede se chce firma vratit
k silnému rlstu jadrového zisku, konkrétni vyhled pro rok
2011 vSak predstaven nebyl.

Erste Bank
25/2 Erste Bank vykazala za 4Q horSi neZ ocekavané
provozni vynosy, naopak pozitivné prekvapila niZsi tvorbou
opravnych polozek. Cisty zisk vzrostl na 278,6 mil. EUR. Za
cely rok 2010 firma dosahla zisku 1,02 mid. EUR ze kterého
predstavenstvo navrhuje vyplatit dividendu ve stejné vysi
jako loni, tzn. 0,65 EUR. Banka ocekava, ze diky poklesu
opravnych polozek se bude jeji ziskovost nadale zlepsovat.
Negativné se do vysledku projevi bankovni dar v Rakousku
a Mad'arsku.

Fortuna
25/2 Podle informaci zvefejnénych agenturou Reuters
vykaze Fortuna za lonsky rok zisk lepsi neZ je oCekavany
median trhu, ale naopak mirné horsi nez je primér. Toto
tvrzeni od zdroje obezndmeného s vysledky implikuje Cisty
zisk mezi 17,51 az 18,30 mil. EUR. Podle zdroje budou lepsi
i vynosy, které trh ocekava v priméru na 80,5 mil. EUR.
Mluvéi spoleCnosti Fotruna nechtéla pred zvefejnéni
vysledkd samotnych zadné spekulace komentovat.

New World Resources
24/2 Tézebni spoleCnost NWR ve 4Q dosahla vynos{ ve vysi
465,6 mil. EUR a miré zaostala za ocCekavanim trhu. Cisty
zisk dosahl 69,7 mil. EUR. Celkové v mezironim porovnani
doslo k vyraznému zlepSeni hospodareni. Za cely rok firma
vykazala narlst vynost na 1,59 mid. EUR a Cisty zisk dosahl
233 mil. EUR. Hlavni motor zlepSeni vykonnosti byly vyssi
prodejni ceny. Od 2Q bude firma vyjednavat ceny pro
vétSinu koksovatelného uhli na kvartalni bazi. Vedeni je
ohledné cen pro 2Q pomérné optimistické.

Orco Properte Group
22/2 Developerska firma dosahla dohody v pravnim sporu
ohledné navyseni kapitalu, které bylo opakované provedeno
v dubnu 2010. Firmy Miilenius, Fideicom, Clannathone a
Bugle stahnou svoje stiznosti, které se vztahovaly k tomuto
navyseni.

Unipetrol
23/2 Unipetrol omezi zhruba na dva tydny vyrobu
v litvinovské rafinérii kvdli technickym problémdm. Jako
nahrada bude vyuZita v maximalni mozné mife kapacita
druhé rafinérie v Kralupech nad Vltavou.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/2 CEZ — hospodarské vysledky 4Q2010
1/3 Fortuna— hospodarské vysledky 4Q2010
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Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 391 12 130 - 2,10
NASDAQ 2 834 2781 -1,87
S&P 500 1 343 1320 -1,72

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské akcie si ve svétle napéti v Severni Africe
v minulém tydnu pfipsaly nejvétsi propady za posledni 3
mésice, kdyz Splhajici se cena ropy zvySuje obavy o
zpomaleni globalniho ozZiveni. Trhy se tak dockaly
korekce, kterou jiz mnozi investofi vyhlizely kdyz rlst
v poslednich nékolika mésicich posunul index S&P 500 na
nejvyssi hodnoty od ¢ervna 2008. Trhdm nepomohla ani
lepSici se nalada US domacnosti, kdyz index
spotiebitelské dlvéry vyrazné prekonal ocekavani.
Vysledkova sezéna se v zamofi pomalu chyli ke konci,
kdyz vétsina z ddlezitych korporaci jiz své vysledky
reportovala (v minulém tydnu Walmart a Hewlett-
Packard). Z reportujicich spolecnosti prekonalo odhady na
Grovni zisku 66 %, a na Urovni trzeb 69 % spolecnosti
(nejvice od 4Q 2009). Vysledkovou sezdénu lze tedy v
celkovém disledku hodnotit pozitivné. V  ramci
jednotlivych  sektorll  ztracely nejvice primyslové
spoleCnosti, producenti zdkladnich materiadld a finance.
Naopak rostouci cena ropy, kterd v prlbéhu tydne
prekonala poprvé od fijna 2008 hranici 100 USD/barel,
aby nakonec zavirala na 97,89 USD/barel (+13,6 %),
pomohla energetickému sektoru, ktery jako jediny posilil
a to o 1 %. Mezi porazenymi v minulém tydnu skoncily
akcie reportujicich spole¢nosti WMT (-6,55 %) a HPQ (-
12,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index spotfebitelské dlivéry roste v Gnoru na 70,4 b.

pri oéekavaném rlstu na 65,5 b.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby vzrostly v
lednu o 2,7 % oproti o¢ekavanému ristu o 2,8 %.

Index prlmyslové aktivity Chicago Fed pokles! v lednu
na -0,16 b. pfi o¢ekavanému mirnému rdstu na 0,09 b.

ROst hrubého domaciho produktu byl ve C&tvrtém
kvartalu upraven na 2,8 % q/q z pfedchozich 3,2 % q/q.
Ocekaval se rlist 0 3,3 % q/q.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti

28/2 Osobni spotfeba (Leden)

28/2 Index nakupnich manazerd v Chicagu (Unor)
2/3 Bézova kniha
" 2/3 Zména pracovnich mist v soukromém sektoru
(Unor) )
3/3 Index ISM mimo vyrobni sektor (Unor)
~ 4/3 Zména pracovnich mist mimo zemédélsky sektor
(Unor) ]
4/3 Mira nezaméstnanosti (Unor)

Vyvoj titulti na americkych trzich

22/2 Zisk spole¢nosti Home Depot Cinil ve Ctvrtém
kvartalu 36 c na akcii, zatimco analytici o¢ekavali pouze
31 c na akcii. Také trzby spolecnosti predcily ocekavani,
kdyz dosahly na 15,13 mid. USD pfi konsensu 14,57
mid. USD.

22/2 NejvétSi svétovy maloobchodnik Wal-Mart
oznamil nardst Cistého zisku ve ctvrtém kvartalu o 27 %
predevsim diky snizeni nakladd a silnym trzbam mimo
USA. Nicméné trzby v USA klasaly sedmy kvartdl v fade.
Cisty zisk spolecnosti ¢inil 6,06 mid. USD (1,7 USD na
akcii) oproti lofiskym 4,76 mid. USD (1,25 USD na
akcii). Celkové trzby rostly o 2,4 % na 116,3 mid. Cisté
trzby Cinily 115,6 mld. USD. Analytici oekavali zisk 1,31
USD na akcii a Cisté trzby ve vysi 117,52 mid. USD.

23/2 Hewlett-Packard dosahl za prvni kvartal roku
2011 zisku 1,36 USD na akcii a trzeb 32,3 mid. USD.
Tyto vysledky prekonaly ocekavani 1,29 EPS a 32,97
mid. USD a znamenaly Ctyfprocentni rlst trzeb oproti
minulému roku, kdy byl zisk na akcii 1,07 USD. Leo
Apotheker, ktery je ve spoleCnosti CEO prvni Ctvrtleti,
vyjadfil po reportovani vysledkd obavu, ze rist trzeb se
tento rok zpomali. Investofi se obavaji, Ze zpomaleni
rlstu spoleCnosti Hewlett-Packard indikuje zpomaleni
rlstu celého trhu s technologiemi.

25/2 Americky vyrobce letadel Boeing (BA) zvitézil v
soutézi o zakazku Pentagonu, spocivajici v dodavce
novych letadel umoznujicich Cerpani paliva za letu.
Celkem ma byt dodano 179 novych letadel, hodnota
kontraktu cini 35 mid. USD. O obnovu zastaralé flotily
tankovacich letadel se americkd armada nelspésné
pokousela jiz v letech 2001 a 2008, tehdy byl Boeing
neuspésny.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 7 427 7 185 -3,25

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie zazily v uplynulém tydnu silnou vinu
vyprodejli, kterou nastartovaly pfedevsim nepokoje v
Severni Africe a markantni nardst ceny ropy. Investofi si
tyto udalosti vyloZily jako dlvod k realizaci predchozich
ziskl. NejztratovéjSim titulem v indexu DAX byly akcie
RWE, kdyz vedle celkové negativni nalady na trzich se
pod celkovou vykonnost titulu podepsaly i vyrazné horsi
vysledky, které spoleCnost prezentovala. V zisku koncily
defenzivni tituly Fresenius nebo Merck.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index IFO pro podnikatelské klima dosahl v Unoru
111,2 b. oproti odhadu 110,3 b. a hodnoté 110,3 b. z
predchoziho obdobi.

Némecka centralni banka zaujala negativni postoj k
tomu, aby mél Evropsky zachranny fond a instituce,
kterd jej ma od roku 2013 nahradit, Evropsky stabilizacni
mechanismus (ESM), pravo nakupovat statni obligace na
sekundarnim trhu.

Odhad spotfebitelské dlivéry pro mésic brezen dosahl
6,0 b., kdyz trh ocekaval pouze 5,8 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

1/3 Mira nezaméstnanosti (Unor)

3/3 Maloobchodni trzby (Leden)

Vysledkova sezéna — 28/2 Bayer AG 2/3 Adidas AG
3/3 Beiersdorf AG

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

21/2 Némecka farmaceuticka spolecnost Merck (MRK)
reportovala vysledky za posledni kvartal roku 2011.
Trzby dosdhly 2,55 mid. EUR a prekonaly tak ocekdvani
analytik( ve vysi 2,48 mid. EUR. Cisty zisk (po zahrnuti
mimoradnych poloZek) vsak dopadl mnohem hdfe, kdyz
se mezirocné snizil o 18 % na 46,5 mil. EUR (0,22 EUR
na akcii) a nedosdhl tak na trzni konsensus, ktery
oCekaval 60 mil. EUR (0,26 EUR na akcii). Vedeni
spoleCnosti po zverejnéni vysledkd oznamilo, ze pro rok
2011 ceka zvysSeni operacniho zisku o 35 az 45 % a
zvySeni trzeb o 13 az 18 %. Dividenda za rok 2010
dosadhne 1,25 EUR na akcii oproti 1 EUR z roku 2009.

23/2 Némeckd banka Commerzbank (CBK)
reportovala vysledky za posledni ctvrtleti roku 2010,

které potésSily investorskou vefejnost. Trzby dosahly
celkové vySe 3,2 mid. EUR a prekonaly tak konsensus ve
vysi 2,98 mid. EUR. Cisty zisk také dopadl pozitivné, kdyz
s 208 mil. EUR (0,18 EUR na akcii) vyrazné prekonal
analytické odhady, které ocekdavaly pouze 136 mil. EUR
(0,11 EUR na akcii). Vedeni spoleCnosti zaroven
zverejnilo sv@j zamér zacit béhem roku 2011 splacet
statni pomoc, kterou banka dostala béhem financni krize.

24/2 Jizni Korea zakazala Deutsche Bank obchodovat
s akciemi a derivaty na sv{j Gcet po dobu Sesti mésicd.
Deutsche Bank méla loni 11. listopadu svymi obchody
védomé deformovat trh a zplsobit tak ztratu na trhu v
hodnoté 26 mid. USD. Jedna se o prvni pfipad zakazu
obchodovani zahrani¢niho brokera na korejské burze od
jejiho zaloZeni v roce 1999.

24/2 Energeticka spolecnost RWE dnes oznamila
vysledky za posledni kvartal roku 2010. Cisty zisk 671 ml.
EUR znamenal meziro¢ni pokles 13,97 % a zaostal za
hodnotou 791 ml. EUR, kterou investofi ocekavali. Zisk
na akcii se oproti poslednimu kvartalu roku 2009 snizil o
13,84 %. RWE navic predpoklada, ze jeji zisk za pristi
rok poklesne o 30 %, a to z divodu stagnuijicich cen
energie a dani uvalené jeji atomové elektrarny. RWE
planuje snizovat svidj dluh prodejem aktiv a omezenim
investic z 21 mid. EUR na 18 mid. EUR.

24/2 Némecka pojistovna Allianz (ALV) zvefejnila
smisené vysledky za ctvrty kvartal roku 2010. Trzby
dosahly celkové vyse 26 mid. EUR a prekonaly tak
odhady na drovni 25,2 mid. EUR. Cisty zisk se mezirocné
zvysil 0 11 % na 1,14 mid. EUR (2,49 EUR na akcii) a
tésné tak nedosahl na trzni konsensus 1,15 mid. EUR.
Lépe dopadl provozni zisk, ktery s 2,15 mid. EUR
prekonal analytické odhady ve wvysi 1,92 mid. EUR.
Spole¢nost oznamila zvyseni dividendy za rok 2010 na
4,50 EUR ze 4,10 EUR vyplacenych v pfedchozim roce.

25/2 Némecka telekomunikacni spolecnost Deutsche
Telekom (DTE) zvefejnila vysledky za posledni Ctvrtleti
roku 2010, které nenaplnily investorska ocekavani. Trzby
dopadly nad ocekavani, kdyz dosahly 15,48 mid. EUR,
zatimco analytici ocekavali pouze 15,38 mid. EUR.
Hospodarsky vysledek vSak dopadl mnohem hife.
EBITDA dosahla 4,55 mld. EUR (konsensus 4,7 mid.
EUR) a konecny vysledek se propad| do ztraty 582 mil.
EUR, za kterou stoji odpisy feckych a rumunskych aktiv.
Spolecnost v roce 2011 ocekava stagnaci trzeb a pridava
se tak k ostatnim evropskym operatorlim, jako jsou
France Telecom, ¢i Telecom Italia, ktefi bojuji o udrzeni
své dominantni pozice na domacich trzich.

25/2 Némecka automobilka Volkswagen oznamila zisk
za 2010 ve vySi 6,84 mld. EUR pii ocekavani 4,96 mid.
EUR. Trzby Cdinily 126,9 mid. EUR a predcily tak
ocekavani 123,5 mid. EUR.



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
investicni 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 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 zdkladnim 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.
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