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CR
Vyvoj indexu PX
Erste Bank
15/11 Morgan Stanley snizuje cilovou cenu pro Erste Group
Index Minuly tyden -It;'?dnetg Zména % na 19 EUR (asi 489 Kc) z predchozich 37 EUR.
New World Resources
PX 910,0 870,70 -4,32 16/11 Té&Zafskd spole¢nost NWR zakoncila tieti Ctvrtleti

Komentar k vyvoji indexu

Prazskd burza navdzala na své predchozi poklesy a ve
zkraceném tydnu opét ztracela. Index PX oslabil o 4,32%,
rozsitil tak své letosni ztraty a dostal se na dohled letosnich
minimalnich hodnot. Pdu pod nohama ztratila Erste bank,
kdyz obavy o vyvoj ve finan¢nim sektoru poslaly akcie nize o
dalSich 11%. Umirnénéjsi obchodovani bylo vidét u akcii KB,
ale i tak se titul dostal na dohled hranice 3000 K¢ (-4,8%).
NWR reportovalo vysledky hospodareni, které potvrdily
solidni provozni vykonnost. V daném sentimentu se vSak ve
vysledcich nenasel zadny extra pozitivni bod, ktery by titul
ochranil pred poklesy a titul oslabil o 5,4%. Dobré vysledky
pred propady naopak ochranily AAA Auto (+0,8%), zajem
obchodnik o titul vsak velky nebyl. Do tfetice vysledky,
financni sektor a tudiz pokles o 5%. Rakouska VIG
v souCasnych podminkach neni schopna garantovat vyhled
na rlst zisku. Klasicky defenzivni vyvoj byl k vidéni u Philip
Morris (+0,6%) a Pegasu (+0%). Telefonica oslabila hlavné
v pateni zavérecné aukci, celkové za tyden -2,5%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

HDP za tfeti kvartdl predbézné mezikvartalné stagnuje,
respektive roste o 1,5 % (r-r) pfi olekavani 0,2 % (g-q), a
1,6 % (r-r), predchozi rlsty byly 0,1 % (g-q) a 2,2 % (r-r).

Vyvoj titulfi na domacim trhu

AAA Auto
16/11 Prodejce ojetych automobild AAA Auto vykazal narst
Cistého zisku za 9M o 53,2% na 5,2 mil. EUR. Vysledek je
lepsi nez celkova loriska vykonnost firmy. Trzby se vySplhaly
na 201,5 mil. EUR a prodej prodanych voz{ vzrostl o 14,4%
na 33.881.

CME

18/11 Ratingova agentura Standard & Poor's zménila vyhled
Central European Media Enterprises na negativni. Jako
dlvody agentura cituje zhorSené makroekonomické
podminky a likviditu spolecnosti. Zatimco v soucasnosti
hodnoti likvidni pozici spolecnosti jako dostatecnou, uvadi,
ze by se mohla snizit z dlvodu splatnosti nékterych
dluhopisti pod nutnou mez v pristim roce.

tohoto roku Cistym ziskem ve vysi 34 miliond euro, coz je
pod ocekavanim trhu ve vysi 46 miliond euro (nas odhad
27,1 miliond euro). Hospodafské vysledky Ize vdak hodnotit
jako mirné pozitivni, kdyz na provozni Urovni nepatrné
preddily o¢ekavani trhu. Vynosy spolecnosti dosahly 401 mil.
EUR, provozni zisk na Urovni EBITDA dosahl 119 mil. EUR
(o. 115 mil. EUR). SpoleCnost New World Resources
potvrdila svij vyhled produkce pro rok 2011, a to 11 miliond
tun vytézeného uhli za rok 2011 a objem prodejd ve vysi
10,3 milion@ tun uhli.

Philip Morris

14/11 Philip Morris CR oznamil rlist trzeb ve tretim kvartalu
0 5,4 % diky pfiznivym cenam a vysSimu vyvozu. Trzby
Cinily v obdobi do 30. zafi 3,18 mlid. K¢. O rok dfive to byly
3 mid. KC Za prvnich devét mésicl 2011 poklesl objem
doméciho odbytu spolecnosti 0 7,0 % v CR a o 3,3 % na
Slovensku. Trzni podil za stejné obdobi poklesl v CR 0 2,6 %
a na Slovensku o 1,6 %.

Vienna Insurance Group

15/11 Vienna Insurance Group zvefejnila hospodarské
vysledky za 9M2011. Zisk pfed zdanénim byl dle odhadd,
spolecnost odepsala Cast expozice vic¢i Recku a Itali. CEO
uved!, ze nemdze nadale garantovat vyhled zisku, ackoli se
jej nevzdava. Hrubé predepsané pojistné za prvni tfi
kvartaly vzrostlo o 4,0 % na 6,8 mid. EUR. Zisk pred
zdanénim pak vzrostl 0 9,6 % na 414,1 ml. EUR. Zisk pred
zdanénim ta teti kvartdl si pfipsal 8 % na 131,9 ml. EUR pfi
oCekavani analytikd 131 ml. EUR. ,Combined ratio",
udavajici  pomér nakladd vyjma vQ&  hrubému
predepsanému pojistnému, dosahlo 97,2 %, lepsi vysledek
nez lonskych 98,2 %. SpoleCnost odepsala fecky dluh na
poloviny a odepsala 10 % italského dluhu. Investice do
statnich bondl statd PIIGS jsou nyni 93 ml. EUR, pouhé 0,3
% investi¢niho portfolia.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/11 Pegas — vysledky za 3Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2288,44 2239,88 -2,12

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza navazala na své poklesy z minulych
tydnd. Index WIG20 oslabil o 2,12% a v zapornych
Cislech zakondil tfeti tyden v fadé. Zacatek tydne se nesl
spise v optimistickém duchu diky dil¢éim vysledk@im
jednotlivych spoleCnosti, negativni sentiment v druhé
poloviné vsSak prevazil. Rlst si po pondélnim reportu
vysledkl dokazala udrzet PGE a akcie posilily o 4,6%.
Konkurencni Tauron posilil 0 1%. Nadale dobré prodejni
ceny pomohly hospodareni JWS a titul po vysledcich
rovnéz posiloval. Negativni zavér tydne cast zisk ubral,
ale i tak akcie téZzafské firmy uhajily rlst o 1%. To se
nepodafilo akciim Pekao. Pondélni reakce na vysledky
byla rovnéz pozitivni, ale s napétim ve financnim sektoru
nakonec titul oslabil o neceld 2%. Zisky z minulého tydne
rychle ztratily akcie PBG, kde naopak reakce na vysledky
byly silné negativni (-14%). V kontextu nizSich cen
komodit se nedafilo KGHM (-8,3%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Inflace v fijnu v Polsku akcelerovala. Mezirocni rdst
dosadhl 4,3%, kdyz predchozi hodnota byla 3,9%.
Mezimési¢né se ceny zvysily 0 0,7%.

Zameéstnanost se v fijnu v souladu s odhady
mezimésicné sniZila o -0,1 % a mezirocné vzrostla o 2,5
%. Predchozi hodnoty ¢ini -0,1 % a 2,8 %. Primérna
hruba mzda ve stejném obdobi vzrostla 0 1,0 % (m/m) a
5,1 % (y/y) (odhad 1,1 % a 5,3 %). Pfedchozi hodnoty
¢ini -0,3 % a 5,2 %.

Polska centralni banka dnes zvysila vyhled inflace a
snizila vyhled rlstu HDP. HDP poroste v roce 2012
rychlosti 3,1 %, predchozi odhad byl 3,2 %, inflace se
zvysi 0 3,1 % pti predchozim odhadu 2,7 %. Pro letosek
banka podita s inflaci 4 % a rdstem HDP o 4,1 %. Polska
centrdlni banka ponechala minuly tyden zakladni
Urokovou sazbu na 4,5 %, paty mésic v fadé. Inflacni
ocCekavani jsou tak stale nad cilovou hodnotou 2,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

21/11 Préimyslova produkce
22/11 Jadrova inflace

Vyvoj titul na polském trhu

14/11 Druha nejvétsi banka v Polsku Pekao oznamila
rlst zisku ve tfetim kvartalu o 16 % diky rlstu pdjcek.
Cisty zisk na Urovni 766,3 mil. PLN prekonal ocekavani
ve vysi 726,4 mil.

14/11 Spole¢nost PGE zvysila zisk ve tfetim Ctvrtleti o
12 % diky vy33im cendm a vétsi spotiebé elektfiny. Cisty
zisk Cinil 837,4 mil. PLN a nedosahl tak na odhady ve
vysSi 781,3 mil. PLN. Celkové vynosy spolecnosti dosahly
6,95 mid. PLN a vzrostly zloriskych 4,84 mid. PLN.
Narlst byl vSak dan casteéné zménou v pravidlech
Gctovani.

14/11 Solidni vysledky oznamila Jastrzebska Spolka
Weglowa . Cisty zisk spoleCnosti vyrostl na 583,7 mil.
PLN z 569,1 mil. PLN pfi ocekavani 498,8 mil. PLN.
Pomohly zejména vySsSi ceny produkce. Trzby dosahly
2,5 mld. PLZ a vzrostly 0 24%.

15/11 Ratingova agentura Moody's snizila vyhled pro
polsky bankovni systém na ,negativni" z predchoziho
ohodnoceni ,stabilni". Podle Andrzeje Jakubiaka,
predsedy polského regulatorniho organu KNF, je
rozhodnuti agentury po nedavno zverejnénych vysledcich
polskych bank prekvapenim. Podobné se vyjadfila i
Polska centralni banka.

18/11  Erste Bank zvySuje své doporuceni pro
Polimex-Mostostal (PXM) na ,koupit® z pdvodniho
Jdrzet™ Cilova cena vsak byla snizena na 2,05 PLN ze
3,30 PLN.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména
R tyden tyden %
D] 12 154 11 796 -2,9
NASDAQ 2 679 2572 -4,0
S&P 500 1264 1216 -3,8

Komentar k vyvoji indexu

Americké akcie propadly, kdyz Sirsi index S&P500
oslabil nejvice za posledni dva mésice. Klasicky index Dow
Jones oslabil o 2,9%, technologicky Nasdaq si odepsal
4%. Nervozita z Evropy, kde pokracoval rlst vynosi
italskych a Spanélskych dluhopisti, se tak opét prenesla
do USA. Varovny signal vyslala agentura Fitch, kterd
varovala, Ze krize v Evropé mdZe ohrozit i US banky.
Bankovni  sektor tak  patfil opét  kjednim
zZ nejztratovéjsich, akcie JP Morgan oslabily o 8%, témér
7% ztratily i akcie Bank of America. Oslabovaly rovnéz
klasické cyklické tituly, kdyZz napr. Alcoa se propadla zpét
pod 10 USD a odepsala si téméf 9%. Jednim z mala
rlstovych titull z baze indexu D] byl Boeing (+0,8%),
ktery ziskal velké zakazky na dodavky novych letound.
Darilo se i akciim Hewlett Packard (+1,5%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby se v Fijnu zvysily o 0,5 % (odhad
0,3 %). V predchozim mésici byl zaznamenan rlst 1,1 %.

Index spotfebitelskych cen CPI za fijen mezimésicné
poklesl o 0,08 %, respektive vzrostl 0 3,5 % na meziroCni
bazi, pfi odhadované stagnaci (m-m), respektive rlstu o
3,7 % (r-r). Jadrovy CPI v Fijnu roste o 0,14 % (m-m),
respektive 0 2,1 % (r-r), pfi odhadech 0,1 % (m-m) a 2,1
% (r-r).

Co se stane - ocekavané udalosti

22/11 HDP za 3Q

22/11 Zapis z jednani FEDu

23/11 Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby
23/11 Osobni pfijmy a vydaje

Vyvoj titul&i na americkych trzich

14/11 Séf Berkshire Hathaway Warren Buffett uvedl, Ze
spoleCnost tento rok koupila zhruba 64 mil. akcii IBM za
10,7 mld. USD. VétSinu z nich poridila ve tfetim kvartale.

15/11 Americky prodejce zafizeni pro obytné
nemovitosti Home Depot (HD) ve tfetim Ctvrtleti pozitivné
prekvapil, kdyz zvefejnil hospodarské vysledky, které
prekonaly ocCekavani. Trzby vzrostly o vice nez 4 % na
17,33 mld. USD, zatimco trh ocekaval pouze 17,12 mid.

Fio banka, a.s.

usD. Cisty zisk (pred zahrnutim mimoradnych polozek)
vykazal vyrazné vétsi dynamiku, kdyz vzrostl 0 12 % na
934 mil. USD (0,6 USD na akcii) a také predstihl
analyticky konsensus, ktery ocekaval 912 mil. USD (0,59
USD na akcii) K dobrym vysledkdm spole¢nosti mimo
jiné pomohly Skody zplisobené bouremi, které zvysily
odbyt konstrukénich materialll a dalSich pfibuznych
produktd. Vedeni spole¢nosti si po kvalitnich vysledcich
udrzuje optimismus a zvysilo vyhled pro zisk na akcii na
2,38 USD z predchozich 2,34 USD.

15/11 Ropna spolecnost Anadarko Petroleum (APC)
objevila nova loziska ropy a zemniho plynu na svych
polich v Coloradu, kterd mohou dle odhadd obsahovat
az 1 mid. bareld.

16/11 Spolecnost Dell reportovala vysledky, trzby
zaostaly za odhady, Cistému zisku se naopak diky
orientaci na drazSi produkty podafilo pozitivné
prekvapit. Trzby se meziroCn€ prakticky nezmenily a
dosahly tak 15,365 mid. USD. Cistému zisku po ocisténi
se vSak podafilo odhady prekonat, kdyz vzrostl
mezirocné o 13,90 % na 983 ml. USD pfi odhadech
883,7 ml. USD. Spolecnost sdélila, Ze se kvili zachovani
marzi odklonila od prodeje levnéjsich PC. Celkové trzby
se v tomto fiskalnim roce zvysi 0 1 az 5 %, analytici
pocitali s ristem o 2 %.

18/11 Boeing obdrzel nejvétsi komeréni objednavku
ve své historii v katalogové hodnoté 21,7 mid. USD.
Lion Air, nejvétsi indonéska aerolinka, si objednala 230
strojli 737, z toho 29 Next-Generation 737,900 a 201
737 MAX, a opce na nakup dalSich 150 letadel. Boeing
ovsem uvedl|, ze objednavka strojd 737 MAX byla jiz
zahrnuta v oznameni na vystavé v Dubaji tento tyden.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 057 5 800 -4,2

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie se vratily na sestupnou drahu. Index
DAX po kratkém pobytu nad hranici 6000 bodl se opét
dostal pod tuto metu a oslaboval ve vSech seancich
tohoto tydne. Pokles se zastavil na hranici 5800 bod{,
coZ reprezentuje ztratu 4,2%. Rast vynost dluhopist
problematickych zemi se opét dostal na nové rekordy,
coz se odrazilo na nervozité investorl a obavach o to,
zda se jsou politici schopni navzajem dohodnout na
pokraCovani v zachrannych opatfenich. Rlst vynosl
dluhopis@i nezastavila ani intervenujici ECB. Akcie
Infineonu v daném sentimentu pfisly o 11%. Za
poklesem stal navic zhorSeny vyhled pro rok 2012, kdyz
vedeni ocekava pokles trzeb. Vyrazné ztraty byly klasicky
k vidéni ve financnim sektoru. Akcie Commerzbank
oslabily o téméf 10%, Deutsche Bank poklesla o 8%.
Nedafilo se ani automobilkdm, kdyz MAN i Daimler
oslabily o 8%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Primyslova produkce v eurozoné v zafi mezimésicné
po sezénnim ocisténi oslabila 0 2,0 %, kdyZ se ocekaval
pokles 0 2,3 %. Predchozi rlist 0 1,2 % byl revidovan na
1,4 %. V meziro¢nim srovnani po ocisténi o rozdilny
poCet pracovnich dnl vzrostla pr@myslova produkce o
2,2 % pri oéekavaném rlistu o 3,5 %. Pfedchozich 5,3 %
bylo revidovano na 6,0 %.

Predbézny udaj HDP za treti kvartdl bez sezdnniho
oCisténi je mezirocni rdst o 2,5 % pfi odhadech 2,4 %.
Predchozich 2,8 % bylo revidovano na 3,0 %.
Mezikvartalni rlst HDP za tfeti kvartdl po ocisténi o
sezonni vlivy je predbézné 0,5 % pfi stejném odhadu,
predchozi hodnota 0,1 % byla revidovana na 0,3 %.
Predbézny meziro¢ni rist HDP za tfeti kvartal po ocisténi
o pocet pracovnich dnl je 2,6 % pfi odhadech 2,5 %,
predchozich 2,7 % bylo revidovano na 2,9 %.

ZEW - ekonomicky sentiment klesa v listopadu na -
55,2 b. pti odhadovaném poklesu na -52,5 b. z predchozi
hodnoty -48,3 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/11 HDP za 3Q - konecny Udaj
24/11 Index IFO

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

14/11 Goldman Sachs zvySuje doporuceni pro
Deutsche Telekom z Jprodat/neutral” na
»heutral/neutral". Cilovou cenu zvysuje z 8,4 EUR na 9,4
EUR.

15/11 Podle zdroj& agentury Bloomberg je planovana
flze automobilek Porsche a Volkswagen znovu ohrozena.
Podle dvou nejmenovanych zdrojl agentury Bloomberg
bude Volkswagen na valné hromadé 18. listopadu
zvazovat alternativy k dohodé z roku 2009 o flzi s
automobilkou Porsche. Dle zdrojd automobilka vazné
zvazuje fuzi neuskuteCnit a Porsche diky vzajemné opci
~prosté koupit".

15/11 Némecky energeticky koncern E.ON (EOAN)
podal stiznost u némeckého Ustavniho soudu. Chce tak
bojovat s rozhodnutim némecké vlady o postupném
vyfazeni vSech nukledrnich elektraren z provozu. Dle
E.ONu je tento postup neustavni, protoze nijak
nekompenzuje poskozené firmy. Ta by dle vedeni
spoleCnosti méla cinit vyssi pocet jednotek miliard EUR.

15/11 Softwarova spolecnosti SAP (SAP) se se svymi
plany na investi¢ni expanzi v Ciné fadi vedle dalSich
némeckych spoleénosti, které chtéji ziskat svij podil na
jednom ze svétové nejdynamictéjSich trhl. SAP chce do
roku 2015 v Ciné proinvestovat vice nez 2 mid. USD,
najmout 2 tisice novych zaméstnancl a zdvojnasobit
pocet svych pobocek.

16/11 Infineon Technologies zvefejnil hospodarské
vysledky za Ctvrty kvartal svého fiskalniho roku. Kv(li
obavam zakaznikl z recese spolecnosti v pfistim roce
ziejmé citelné poklesnou trzby.Trzby vzrostly mezirocné
0 10,2 % na 1,038 mid. EUR, v souladu s analytickymi
odhady. Cisty zisk byl 125 ml. EUR, po ocisténi o
mimoradné vlivy také v souladu s odhady. Jednalo se tak
o meziroCni pokles o dvé tretiny. Zisk na akcii dosahl
11,5 centd pfi odhadech 12,1 centu. Zklamanim byl
poskytnuty vyhled na fiskalni rok 2012, kdyz kvdli
odloZzenym objednavkam zakaznikd trzby poklesnou o
»Stfedni jednociferné cislo".
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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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobdm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, 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 seznameni 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

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




