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Vyvoj indexu PX

Tento

tyden Zména %

Index Minuly tyden

PX

931,30 967,60 +3,9

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si ve zkraceném tydnu pfipsala samé
rlstové dny. Optimismus ohledné dosazeni dohody nad
feSenim situace v Evropé poslal prazskou burzu o 3,9%
vyse. Index sice posiloval ve vSech seancich, celkovy
vysledek je slabsi nez na okolnich trzich a prazska burza
tak nadale srlsty zaostava. Ve zvySené volatilité
pokracovala Erste Bank, ktera opét po poklesu vyrostla
k hranici 450 K¢ (+12,1%). V patek banka reportovala
horsi vysledky a na domovském trhu Cast zisk{ ztratila.
S optimismem v bankovnim sektoru se svezl i VIG, ktery
si pripsal 11%, naopak Komercni banka méla podstatné
poklidnéjsi vyvoj a po predchozich rlstech schazeji
impulsy (+1,7%). NWR se posunulo jiz na 150 K¢ (+7%)
a v rdstu titulu nezabranil ani snizeny vyhled ohledné
prodejl koksu. Nad 200 K¢ se dostaly akcie medialni
CME (+8,8%), ktera reportovala uspokojivé vysledky.
Vedeni potvrdilo odhad a oCekava v roce 2012 rdst na
dtlezitych trzich. CEZ se dostal na nejvyssi hodnoty od
poloviny zafi, kdyz posilil 0 4,7% a dostal se na 777 K¢.
Nedafilo se naopak defenzivnim tituldm, kdyz Telefonica
nepokorila hranici 400 K¢ a od této mety se kurz odrazil
dolu (-2,2%). O témeér 2% oslabily akcie Pegasu, které
se i pres tento pokles obchoduji vySe nez pred
dividendou.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotrebitelska dlvéra se v Fijnu zvysila -21,3 b. V
predchozim mésici Cinila -24,0 b. Podnikatelska dtvéra
ve stejném obdobi vzrostla na 10,9 b. Pfedchozi hodnota
¢ini 7,6 b.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
26/10 Medialni spolecnost CME reportovala smisené
vysledky za treti Ctvrtleti. Vynosy se zvysily o 23 % na
165,5 mil. USD. Tento narlst prekonal ocekavani trhu,
analyticky konsensus se ustalii na 152,1 mil. USD.
Ukazatel OIBDA (provozni zisk pred odpisy a amortizaci)
dosahl 8,9 mil. USD. Ve stejném obdobi minulého roku

byla zaznamenana ztrata 4,5 mil. USD. Vysledek
prekonal i trzni konsensus ve vysi 4,8 mil. USD. Vyrazné
zhorseni vSak zaznamenal hospodaisky vysledek z
pokraCujicich operaci, ktery skoncil v Cisté ztraté 82,2
mil. USD (1,27 USD na akcii), zatimco pred rokem
zaznamenal zisk 3,4 mil. USD. Trh ocekaval ztratu 50,3
mil. USD. CEO spolecnosti Adrian Sarbu prohlasil, Ze za
cely rok 2011 ocekava vynosy ve vysi 850 mil. USD a
OIBDA 166 mil. USD.

Erste bank

27/10 Deutsche Bank snizuje cil pro akcie Erste Bank na
23,50 EUR (zhruba 584,7 KC) z predchozich 32 EUR,
doporuceni nechava na ,drzet". Exane BNP Paribas
snizuje cilovou cenu pro akcie Erste Bank na 23,60 EUR
(zhruba 587,2 K<) z predchozich 33,50 EUR, doporuceni
ponechava na ,outperform".

NWR
27/10 Spolecnost NWR uverejnila predbézné vytézené
objemy za tfeti kvartdl a dojednané ceny pro kvartal

Ctvrty.
NWR ve tfetim kvartale vytézilo 2 809 tisic tun uhli a 185
tisic tun koksu. Prodeje Cinily 1049 tisic tun

koksovatelného uhli s primérnou cenou 189 EUR/tuna,
1561 tisic tun energetického uhli s primérnou cenou 70
EUR/tuna a 109 tisic tun koksu s prlmérnou cenou 393
EUR/tuna. Pro ctvrty kvartdl pocita spoleCnost s
préimérnou cenou koksovatelného uhli 171 EUR za tunu,
vzhledem k nizsim oCekdavanym cendm na mezinarodnim
trhu. Prlmérnd dohodnutd cena koksu je pro Ctvrty
kvartal 341 EUR za tunu. Prlmérna cena za energetické
uhli pro rok 2011 zlstdva na 71 EUR za tunu.
Spolec¢nost nadale pocita pro letosni rok s cilem produkce
11 ml. tun uhli a 800 tisic tun koksu. Nadale pak pocita s
prodejem 10,3 ml. tun uhli, a to ze 44 % koksovatelného
uhli, 4 % PCI a 52 % energetického uhli. Spolec¢nost
vSak nadale nepodita s cilem prodejd 720 tisic tun koksu,
ale spiSe s hodnotou mezi 525 a 575 tisici tunami koksu.
Na vinné je dle spole¢nosti slaba poptavka v Evropé.

Vienna Insurance Group
24/10 Bank of America zvysila své doporuceni pro Vienna
Insurance Group (BAAVIG) na ,koupit" z plvodniho
~heutral."

Co se stane - ocekavané udalosti

3/1 CNB rozhodnuti o sazbach
4/11 Unipetrol vysledky za 3Q



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 809 12 231 + 3,58
NASDAQ 2 637 2737 + 3,78
S&P 500 1238 1285 + 3,78

Komentar k vyvoji indexu

Rijnova rally na US akciich pokracovala i v minulém
tydnu povzbuzena dobrymi Cisly vysledkové sezény i
rGstem US ekonomiky, ktera naznacuje, Ze hrozby
ohledné propadu do recese by mohly nakonec vyustit
pouze o docasné zpomaleni. AvSak o nejvétsi dil rdstd
trhG se zaslouZil summit EU, jehoZ vysledky investory
potésily. IkdyZz summit nepredstavil detailni plan feSeni
evropské dluhové krize investorim oznamené kroky
k zabranéni Sifeni ndkazy z Recka stacily. Hlavni indexy
tak rostou nepretrzité od 4. fijna kdy se dotkly svych
letoSnich minim. V pfistich dnech bychom se proto mohli
dockat urcité pauzy a konsolidacni viny nez pokracujiciho
rlstu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotrebitelska divéra se v fijnu propadla na 39,8 b.
(odhad 46,3 b.). Predchozi hodnota Cini 45,4 b.

Index vyrobni aktivity richmondského Fedu zaznamenal
za srpen propad na -6 b. (odhad -1 b.).

Objednavky zboZzi dlouhodobé spotreby v zafi poklesly
0 0,8 % pfi ocekavaném poklesu o 1,0 %.

HDP ve tfetim kvartalu rostlo dle prvniho odhadu po
annualizaci na mezikvartalni bazi dle ocekavani o 2,5 %.
Slibny rlist HDP je tedy zplisoben zejména vySSimi
investicemi firem a pomérné silnou domaci poptavkou
tazenou americkymi domacnostmi.

Index spotiebitelské ddvéry Michiganské univerzity
vzrostl v fijnu z 57,5 b. na 60,9 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

31/10 Index PMI v Chicagu (Rijen) 5

1/11 Index nakupnich manazerd ve vyrobé (Rijen)
2/11 Zasedani FOMC o urokovych sazbach

2/11 Zména pracovnich mist ADP (Rijen)

3/11 Produktivita mimo zemédélstvi za 3Q y

3/11 Index nakupnich manaZer& mimo vyrobu (Rijen)
4/11 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Rijen)
4/11 Mira nezaméstnanosti (Rijen)

Vysledky za 3Q: 31/10 Anadarko Petroleum, 1/11

Pfizer, 2/11 Kraft Foods

Vyvoj tituléi na americkych trzich

24/10 Caterpillar oznamil, Ze trzby spolecnosti vzrostly
mezirocné o 41 % na pro spoleCnost rekordni hodnotu 15,7
mid. USD, coz prekonalo jak konsensus 14,93 mid. USD.
Cisty zisk vzrostl meziro¢né o 44 % na 1,14 mld. USD pfi
odhadech 1,05 mld. USD. Spolecnost revidovala vyhled na
cely fiskalni rok 2011 kde pocitd s trzbami 58 mid. USD.
CAT navic vydal predbézny vyhled na rok 2012. Spolec¢nost
poCitd se zvySenym, nicméné pomalym, rdstem v
rozvinutych Castech svéta. Rist v rozvojovych zemich je
ocekavan na drovni podobné letosnimu rlstu.

24/10 Oracle kupuje RightNow, spolecnost zabyvajici
se cloud computingem, za 43 USD na akcii (20 %
prémie oproti vCerejSimu uzavreni), pfiblizné tedy 1,5
mid. USD po odecteni hotovosti a dluhu.

24/10 Spolecnost Netflix uverejnila hospodarské
vysledky za 3Q. Ty sice pfekonaly odhady analytikd,
spoleCnost vSak cCelila a bude celit dalsimu ubytku
zakaznikl a akcie vcetné poobchodni faze odepsaly
Ctvrtinu své hodnoty. V prvnim kvartale pristiho roku
navic spoleCnost spusti své sluzby ve Spojeném
kralovstvi a v Irsku, kvili ¢emuz ocekava ztratu v
nékolika nasledujicich kvartalech.

25/10 Americka chemicko-technologicka spolecnost
DuPont (DD) zvefejnila vysledky za tteti Ctvrtleti, které
diky vySsim prodejim a cenam chemickych produkt(
prekonaly trzni ocekavani. Spole¢nost po dobrych
vysledcich ve tretim Ctvrtleti zaroven zvysila svij vyhled
pro zisk, ktery ma v roce 2011 cinit 3,97 aZz 4,05 USD na
akcii.

25/10 Amazon.com po uzavieni trhu uverejnil
vysledky za treti kvartal, které vyrazné zaostaly za
odhady. Pfed investory neobstal ani vyhled na pristi
kvartal a akcie tak véetné poobchodni faze odepsaly 16
%. Spolecnost nyni stlauje ziskové marze za Ucelem
vyssich prodejd a tim padem vyssiho trzniho podilu.
Novy produkt spolecnosti tablet Kindle Fire bude proto
prodavan za 199 USD, méné nez polovinu ceny
nejlevnéjsiho iPadu od Applu. Amazon.com bude tak
prodavat tento tablet fakticky se ztratou, coz chce
vyrovnat trzbami z prodeje hudby, filmd a knih.

26/10 Spolecnost Boeing uverejnila hospodarské
vysledky za treti kvartal, které prekonaly odhady trhu, a
také zvysila vyhled pro kvartal Ctvrty.

27/10 Exxon Mobil vykazal zisk za treti kvartal v
souladu s analytickymi odhady. Ropna produkce se sice
snizila, to vsak vyvazil rdst cen. CEO spolec¢nosti Rex
Tillerson planuje v tomto roce vynaloZit na nalezeni
novych loZisek ropy a zemniho plynu a postaveni
novych rafinérii a chemicek 37 mid. USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 5971 6 346 + 6,28

Komentar k vyvoji indexu

Po preslapovani trhd v Uvodu tydne se nakonec
evropské trhy v zavéru dockaly silné rally. Divodem byl
stfedecni summit predstavitell EU, na kterém se hledalo
feseni evropské dluhové krize. A investofi se na 14.
summitu, konanému kvdli zadluzenym evropsky statiim,
za posledni dva roky feSeni dockali. Konkrétné bylo
dohodnuto, ze evropské banky budou nuceny navysit do
30. ¢ervna pristiho roku svoji kapitalovou pfimérenost na
9 % a rekapitalizace bank by se tedy dle EBA méla
vySplhat na 106 mid. EUR, kdyZ nejvétsi porci kapitalu
budou nuceny navysit, vedle feckych bank, italské a
Spanélské. Dale bylo se soukromymi véfiteli dohodnut
odpis 50 % feckého dluhu, ¢imz by mélo byt feckému
deficitu ulehceno o 120 mlid. EUR. Co se tyce zabranéni
Siteni fecké nakazy na dalSi staty byl navySena sila
zachranného fondu EFSF po jeho zapakovani az na 1
mid. EUR. Ctvrtecni obchodovani se tak neslo v duchu
silné rally a oddychnuti akciovych trhd, ikdyz otazniky
ohledné dluhové krizi nadale zlstavaji kdyz detaily
dohody by mély byt oznadmeny az v pFistim mésici.
Nejvice zinformaci tézily bankovni tituly. Po lepsich
vysledcich vystrelily az nad hranici 130 EUR akcie
automobilky Volkswagen.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerd v prlmyslu se sniZil na
48,9 b. (odhad 50,0 b.).

Index nakupnich manazer( ve sluzbach se zvysil na
52,1 b. (odhad 49,9 b.).

Prizkum spotfebitelské dbvéry GfK pro listopad
vzrostl na 5,3 b. z predchozi hodnoty 5,2 b. pfi
oCekavaném poklesu na 5,1 b.

Index spotrebitelskych cen mezimési¢né stagnoval,
ackoli se ocekaval rlst 0 0,1 %

Co se stane - ocekavané udalosti

31/10 Maloobchodni trzby (Zari)

2/11 Mira nezaméstnanosti (Rijen)

4/11 Tovarni objednavky (Zafi)

Vysledkova sezéna za 3Q: 2/11 MAN, Fresenius
Medical Care, Fresenius SE2, 3/11 HeidelbergCement,
Metro, Adidas, Beiersdorf, BMW, 4/11 Commberzbank

Vyvoj tituldi na némeckém trhu
24/1 Némecky automobilovy koncern Volkswagen

(VOW3) by letos diky rostoucim prodejim na
rozvijejicich se trzich mohl predstihnout Toyotu a
General Motors (GM) a stat se tak nejvétsi automobilkou
na svété dle poctu prodanych vozd.

25/10 Deutsche Bank dnes vykazala Cisty zisk za treti
kvartal vysoko nad odhady, kdyz pfijmy z investi¢niho
bankovnictvi sice dle ocekavani prudce poklesly, to vSak
bylo vyrovnano privatnim bankovnictvim. Zisk pred
zdanénim dosahl 942 ml. EUR, zatimco analytické
prlizkumy ukazovaly na 572 ml. EUR. Banka v prezentaci
zverejnila hruba disla expozice vic¢i nékterym statlm
PIIGS. Celkové se expozice viCi zemim PIIGS mirné
zvySila na 4,4 mld. EUR z hodnoty z konce druhého
kvartalu 3,7 mld. EUR, koncem roku 2010 to vSak stale
bylo 12,1 mid. EUR.

26/10 Némecka chemicko-farmaceutickd skupina
Merck zverejnila vysledky za treti kvartal, které na Grovni
zisku prekonaly ocekavani. Trzby se mezirocné zvysily o
3,7 % na 2,434 mid. EUR a zaostaly tak za ocekavanymi
2,5 mid. EUR. Cisty zisk po ocisténi o mimoradné polozky
vzrostl o 7,80 % na 415,9 ml. EUR pfi ocekavani 366,5
ml. EUR. SpoleCnost za vySSimi zisky citovala dobry
vysledek svych nejprodavanéjsich 1é¢iv, na druhou
stranu Celi reorganizace po zamitnuti nékterych dalSich
Iékd, jako napfiklad Cladribine proti roztrousené sklerdze.

26/10 SAP po uverejnéni predbéznych HV na zacatku
mésice prisel s konecnymi vysledky za treti kvartal. Trzby
vzrostly mezirocné o 13,5 % na 3,41 mid. EUR pfi trznim
oCekavani 3,34 mild. EUR. Cisty zisk po ocisténi o
mimoradné polozky dosahl 860 ml. EUR pfi odhadech
736,7 ml. EUR. Spolecnost ponechala vyhled pro
vysledky za cely rok nezménény a pro rok pristi vyhled
nevydala s tim, Ze vzhledem k nejistoté na trhu je na to
brzy.

27/10 Némecka automobilka Daimler ve 3Q pres
narlist prodejd zaznamenala pokles zisku, jenz nestadil
na ocekavani analytikd. Trzby se mezironé zvysily o
5,33 % na 26,407 mid. EUR

27/10 Druhd nejvétsi evropska aerolinka Lufthansa
oznamila, Ze trzby ve 3Q vzrostly mezirocné v souladu s
odhady o 6,7 % na 8,08 mid. EUR. Cisty zisk poklesl o
21 % na 494 ml. EUR, ocekavani byla 492 ml. EUR.

28/10 Némecka automobilka Volkswagen uverejnila
hospodarské vysledky za prvni tfi kvartaly letosniho roku,
kde zisk prekonal celkovy zisk za rok 2010. Volswagen
uved! rdst prodejl o 14,1 % na 6,17 ml. automobilG.
Trzby za prvnich 9 mésicl vzrostly o 26 % na 116,3 mid.
EUR, Cisty zisk se vice nez ztrojnasobil na 13,64 mid.
EUR.



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investiCnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich 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:

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, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




