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CR
Vyvoj indexu PX y
23/11 HSBC snizuje své doporuceni pro CEZ na
Lunderweight" z pdvodniho ,overweight." Cilova cena byla
Index | Minuly tyden -It;l,edn(:ﬁ Zména % snizena na 760 Kc ze 870 Kc.
KIT Digital
PX 870,70 843,0 -3,18 22/11 Podle zprédvy americké Komise pro cenné papiry

Komentar k vyvoji indexu

Statistika prazské burzy se nadale piSe pouze Cervenym
pismem. Index PX oslabil Ctvrty tyden viadé, kdyz si
tentokrat odepsal 3,18% a zakoncil tyden na letoSnim
minimu. Za posledni dva tydny si kladny den pfipsala
prazska burza pouze jedinkrat a série klesajicich dni v fadé
dosahl cisla sedm. Nejvétsi podil na poklesech méla nadale
Erste Bank, ktera ztratila dalSich 13% a dostala se pod
Uroven 300 K¢. Negativné plsobila pfedevsim informace o
urychleni nutnosti pInéni prisnéjSich regulatornich opatfeni.
Komercni banka stagnovala a dokazala se udrzet nad hranici
3000 K¢, kdyz pomohly zpravy o odkupu viastnich akcii.
Ztratu témér 13% si pripsaly akcie medialni CME, které
negativné reagovaly na zhorSeny vyhled ze strany S&P.
Akcie CEZu a NWR ztracely s trhem bez vyraznéjsSich zprav.
Pokles o téméF 9% si vtydnu reportu hospodarskych
vysledk( pfipsalo Orco. Po vysledcich se naopak dafilo
Pegasu, ktery posilil o vice jak 5%. Hlad po defenzivnich
titulech byl potvrzen rlistem u Philip Morris, kdyz titul posilil
0 7,8%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikatelska dlvéra v listopadu klesd na 7,5 b. z
predchozi hodnoty 10,9 b., spotfebitelska divéra na -29 b. z
predchozich -21,3 b.

Vyvoj tituld na domacim trhu

Erste Bank

21/11 Rakouska centralni banka uspiSila platnost novych
regulatornich opatfeni Basel III. Rakouské banky s expozici
vic¢i stfedni a vychodni Evropé budou muset splriovat
kritéria jiz od ledna 2013, tedy o 6 let dfive, nez bylo
plivodné planovano. Banky si oproti plivodnimu predpokladu
budou moci zapocitat kapital bez hlasovacich prav, jez
ziskaly jako soucast statni pomoci.

CEz
21/11 ING snizuje cilovou cenu pro akcie spole¢nosti CEZ na
830 K¢ z predchozich 875 K¢, doporueni zvySuje na
~kupovat" z pfedchoziho ,drzet".

(SEC) CEO spole¢nosti KIT Digital Isaza Tuzman Kaleil
prodal k 18.11. 677 tisic akcii spolecnosti za cenu 10,46
USD (asi 197 KC) za akcii, tedy zhruba 133 ml. K¢.

New World Resources
22/11 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro NWR z 273,8
K¢ na 183,7 K¢ pfi doporuceni ,neutral/attractive”.

Orco Property Group

24/11 Developerska spolecnost Orco rozsifila ve tretim
kvartdle Cistou ztrgtu. K nelspéchu podle spolecnosti
prispélo oslabeni mény na klicovych trzich. Cista ztrata se ve
tretim kvartale prohloubila na 32 mil. EUR, pficemz v
predchozich tfech mésicich cinila ztrata 3,1 mil. EUR. Trzby
spoleCnosti vzrostly na 43,9 mil. EUR. Za hlavni prioritu
oznaCil generdlni feditel Orca Jean-Francois Ott
refinancovani majetku v Berliné. Orco ocekava celorocni
trzby na Urovni 150 - 160 mil. EUR bez zapocitani
eventudlniho prodeje budovy Sky Office v némeckém
Dusseldorfu, ke kterému by meélo dojit v nasledujicich
mésicich. Cisté Urokové naklady dosahly v prvnich deviti
mésicich roku 59 mil. EUR. Upravené vynosy EBITDA Cinily
24,5 mil. EUR.

Pegas Nonwovens

24/11 Hospodarské vysledky spolecnosti Pegas Nonwovens
za treti Ctvrtleti roku 2011 nepfinesly investorlm Zadné
vyraznéjsi prekvapeni, kdyz kromé& vynos@ naplnily
ocCekavani trhu. Spolecnost Pegas Nonwovens pfi vyhlaseni
vysledkd potvrdila vyhled hospodafeni pro rok 2011, a to
narlst ukazatele EBITDA na dolni hranici plvodniho
rozmezi, které bylo stanoveno na rlist o 2-7%. Hospodarské
vysledky ve tretim Ctvrtleti byly pozitivné ovlivnény
klesajicimi cenami polymerd a diky zpozdéni v mechanismu
pfeneseni cen vstupl do koncovych cen tak byla kladné
ovlivnéna ziskovost spolecnosti. Vynosy mezirocné vzrostly o
8% na 43,7 mil. EUR. Provozni zisk EBITDA vzrostl 0 17%
na 10,8 mil. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

1/12 Index ndkupnich manazerd ve vyrobé
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2239,88 2163,80 -3,4

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie si pripsaly dalsi ztraty. Index WIG20 si na
tydenni bazi odepsal 3,4% a klesa tak jiz Ctvrty tyden
v fadé. Diky propaddm se hlavni index polské burzy
dostal do blizkosti letosnich minimalnich hodnot. Vyrazny
propad zaznamenaly akcie téZzarské firmy KGHM (-
10,3%), kdyz polska vlada planuje zavést nové dané
produkci médi a stfibra. Akcie Lotosu oslabily o témér
12% a byly nejztratovéjSim titulem. V kontextu situace
se nedafilo ani financnimu sektoru. Akce Bre Bank
oslabily o 8,3%, Getin propadnul o 8,2%. Dafilo se
mensim emisim, kde nebyl vyraznéjsi fundamentalni
d@vod. Akcie TVN posilily o 4,5%, Kernel pfidal 2,4%.
Tézebni spolecnost Bogbanka posilila o necela 2%, kdyz
Socieate Generale zvysila sv{j odhad pro evropsky trh
s uhlim pro rok 2012.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby vzrostly v fijnu mezimésicné o 4,1
%, kdyz se ocekaval rlst jen o 3,3 %. Predchozi rlst
¢inil 1,3 %. V meziro¢nim srovnani byl zaznamenan rist
0 11,2 % pfi ocekavaném rdstu o 10,5 %.

Mira nezaméstnanosti v Fijnu stagnovala na 11,8 %,
kdyz trh predpokladal rlst na 11,9 %.

Jadrova inflace se v Fijnu zvysila 0 0,3 % (m/m) a 2,8
% (y/y) (odhad 0,2 % a 2,6 %). Predchozi hodnoty Cini
0,2 % a 2,6 %.

Objem prodané prlmyslové produkce se v fijnu
mezimésicné sniZil o -2,4 % a mezirocné vzrostl 0 6,5 %
(odhad -2,0 % a 7,2 %). Predchozi hodnoty cini 13,0 %
a7,7 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/11 HDP za 3Q
1/12 Index PMI v pr@myslu

Vyvoj titul na polském trhu

21/11 Polsky premiér Donald Tusk oznamil novou dan
pro téZafe médi a stfibra. Nova dafn by mohla byt
spusténa uz ve druhém kvartale ptistiho roku. Dan by do
polské pokladny mohla pfinést az 2 mid. PLN rocné.

21/11 Ratingova agentura Standard & Poor’s zvysila
vyhled ratingu polské energetiky PGNiG (PGN) na
Lstabiln® z plvodniho ,negativni.® Samotny rating byl
ponechan na Grovni ,BBB+." Dlvodem ke zlepSeni bylo
presvédceni agentury o tom, Ze i pfes oCekavané slabsi
vysledky dokaze polska spolecnost udrzet své dluhové a
likviditni ukazatele na Urovni odpovidajici soucasnému
ratingu i ve stfednédobém obdobi. Pozitivné se projevily
také akvizice teplarenskych a energetickych aktiv, které
diverzifikuji podnikatelské aktivity PGNiIG, ve kterych
dominuje tézba a distribuce zemniho plynu.

23/11 Polsky tisk informoval o zamérech statem
ovladanych financnich instituci, PKO Bank a pojistovna
PZU, koupit nékterou z polskych bank, které by mohl
prodavat zahrani¢ni vlastnik v kontextu dopadd dluhové
krize. Prvni na fadé by mohla byt Bank Millennium,
kterou bude prodavat Banco Comercial Portugues.

23/11  Polsky antimonopolni regulator by jesté
vtomto roce mél ucinit rozhodnuti ohledné akvizice
polskych aktiv Vattenfall AB do rukou Tauronu a PGNiG.

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 796 11 232 -4,78
NASDAQ 2572 2442 - 5,09
S&P 500 1216 1159 - 4,69

Komentar k vyvoji indexu

Akcie v zamofi si pripsaly nelichotivou bilanci, kdyz
zaznamenaly nejhorsi vykonnost v tydnu kdy se slavi den
Dikuvzdani od roku 1932. Vedle propirané dluhové krize
v eurozéné prilili olej do ohné i americti zakonodarci, kdyz
tzv. ,Superkomise" se nedokazala dohodnout na snizeni
vladnich vydajd v pristich 10 let o 1,2 bin. USD., ¢imZ se
dalSi Sance na dlouhodobé vyreseni US deficitu oddaluje
az na rok 2013 po volbach do kongresu a prezidentské
volbé. Diky tomu se index S&P 500 opét dostal pod
psychologickou hranici 1 200b. o coz se zaslouzila i
prekvapivé nelspésna aukce némeckych dluhopisd, ktera
na trzich vyvolala zdéseni. V zavéru tydne jiz aktivita
obchodnikd byla znacné omezena vzhledem ke
CtvrteCnimu svatku a zkradcenému obchodovani v patek.
Jako pozitivni Ize hodnotit vysledky nakupni horecky
«Black Friday, ktera predznamenava zahajeni vanocnich
nakupl a leto3ni objemy prodejl zatim ukazuji na to, ze
navzdory problémim v Evropé si US spotfebitel nenechal
zkazit naladu kdyz prodeje vzrostly mezirocné o 6,6 % na
rekordnich 52 mid. USD.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index préimyslové aktivity chicagského FEDu se v Fijnu
zvysil na -0,13 b. (odhad 0,19 b.).

Prodeje existujicich dom se v Fijnu mezimésicné
snizily vzrostly o 1,4 % na 4,97 mil. (odhad -2,2 % a 4,8
mil.).

Anualizovany rist HDP ve tfetim ctvrtleti Cinil 2,0 %
(odhad 2,5 %). Osobni spotfeba se ve 3Q zvysila 0 2,3 %
(odhad 2,4 %).

Spotrebitelska divéra University of Michigan poklesla v
listopadu na 64,1 b. z predchozich 64,2 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/11 Prodeje novych domé (Rijen)

28/11 Index vyrobni aktivity Dallas. FEdu (Listopad)
29/11 Spotfebitelska divéra (Listopad)

30/11 Zména prac. mist ADP (Listopad)

30/11 Index nakupnich manazerd (Listopad)

30/11 Bézova kniha FEDu

1/12 Index ISM ve vyrobé (Listopad)

Fio banka, a.s.

2/12 Zména prac. mist mimo zemédélstvi (Listopad)
2/12 Mira nezaméstnanosti (Listopad)

Vyvoj tituléi na americkych trzich

21/11 Spor mezi vyrobci pevnych diskd Western
Digital (WDC) a Seagate Technology (STX) dopadl
vitézné pro druhého jmenovaného. Stiznost byla podana
proti WDC a byvalému zaméstnanci Seagate, ktery mél
zneuzit dlvérné vnitropodnikové informace a zpfistupnit
tak konkurenci obchodni tajemstvi svého byvalého
zaméstnavatele. Jako kompenzaci dostane Seagate
celkem 525 mil. USD plus uroky.

21/11 Biofarmaceuticka spolecnost Gilead Sciences
(GILD) kupuje konkuren¢ni Pharmasset (VRUS) za 11
mid. USD. Nabidnutd cena za akcii ¢ini 137 USD a
zahrnuje tak akvizicni prémii 89 %. Koupé ma byt
financovana kombinaci hotovosti a bankovniho Uvéru.
Gilead oCekava, Ze akvizice se bude negativné
projevovat na jeho zisku az do roku 2014, poté se maji
dostavit pozitivni efekty. Koupé Pharmassetu umozni
Gileadu vyrazné rozsifit portfolio svych produkt(
uzivanych v boji proti hepatitidé.

21/11 Spolec¢nost Hewlett-Packard po uzavreni burzy
uverejnila hospodarské vysledky za Ctvrty kvartal i cely
fiskalni rok 2011. Nova CEO Meg Whitman nasledné
snizila ocekavani investorl, kdyz chce nejprve
spoleCnost uvést zpét do rovnovahy. Trzby poklesly ve
Ctvrtém kvartale mezirocné o 3,5 % na 32,264 mid.
USD a mirné tak prekonaly odhady 31,355 mid. USD.
Cisty zisk po ocisténi o mimoradné polozky poklesl
téméf o polovinu na 2,351 mld. USD, respektive 1,17
USD na akcii (odhady 2,35 mid. USD a 1,137 USD na
akcii). Meg Whitman oznacila rok 2012 za ,obtizny",
kdyZ je pomérné pesimistickd ohledné ekonomického
vyhledu dvou ze tfi hlavnich regiondl, kde spole¢nost
operuje. Zisk za ctvrty kvartal proto bude okolo 83 az
86 centd na akcii, po ocisténi o nékteré polozky,
zatimco analytici ocekavali primérné 1,11 USD za akcii.
Zisk za fiskalni rok 2012 pak bude ,alespon" 4 USD,
zatimco konsensus lezel na 4,58 USD.

23/11 Spolecnost Deere dnes vykazala hospodaiské
vysledky za Ctvrty kvartal fiskalniho roku, které
prekonaly analyticky konsensus. Cisty zisk vzrostl
mezirocné o 46 % na 669,6 ml. USD, respektive 1,62
USD na akcii. Analytici pfitom ocekavali nizSich 1,44
USD. Trzby se zvySily o 20 % na 8,61 mid. USD.
Spolec¢nost navic zvysila vyhled Cistého zisku na pristi
rok na 3,2 mld. USD, coz prekonalo dosavadni odhady
2,95 mid. USD.

24/11 AT&T oznamilo, Ze planuje v tomto kvartale
zalUctovat takzvany ,break-up fee" vztahujici se k
planované koupi amerického T-Mobilu od Deutsche
Telekomu, tedy poplatek druhé strané, pokud by k
prevzeti nedoslo.

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



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 5800 5493 - 5,29

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie oslabily druhy tyden v radé a rally
vzavéru tydne na to prfili§ mnoho nezménila. Na
negativni ndladé mély podil nelspésné aukce
$panélskych, italskych a pfedevsim pak k prekvapeni trhi
némeckych dluhopis. Vynos 10-tiletych bunds dosahl
1,98 % kdyz se Némecku nepodafilo prodat celou
planovanou sumu dluhopis@i v hodnoté 6 mid. EUR
(celkové bidy dosahly pouze 3,9 mid. EUR). Trhy nadale
znervoznuji  vyroky politikl, zejména neshoda mezi
hlavnimi aktéry kanclérkou Merkelovou a prezidentem
Sarkozym. Nejasna je predevsim Uloha ECB a spor o to,
zdali mad centrdlni banka podpofit nakupy dluhopisd
zadluzenych zemi. Neshoda panuje i ohledné spolecnych
eurodluhopis®, to vSe je jiz vSak ohranad pohadka. Bez
prekvapeni byly pod nejvétsi tlakem predevsim bankovni
tituly. Akcie Commerzbank se propadly o 13 % poté, co
banka oznamila, Ze bude mozna potrebovat vice kapitalu
nez bylo pdvodné odhadovano.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Moody's ve svém tydennim
vyhledu uvedla, Ze =zvySujici se U(rokové miry u
francouzského dluhu a horsi hospodarsky vyhled by
mohly mit negativni dopad na rating Francie.

Némecka centralni banka se pfidava k mnoha dalsim
ekonomickym institucim a snizuje projekci rdstu
némeckého HDP na pfisti rok. Némecka ekonomika ma
rlst 0 0,5 az 1 %. Pfedchozi predpovéd pocitala s 1,8
%.

Index nakupnich manaZerl ve vyrobé v listopadu
poklesl na 47,9 b. z predchozi hodnoty 49,1 b., ocekaval
se pokles pouze na 48,5 b.

Index podnikatelského klimatu IFO v listopadu roste
na 106,6 b. z predchozich 106,4 b., ocekaval se pokles
na 105,2 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/11 Spotfebitelska divéra GfK (Listopad)
28/11 Index spotfebitelskych cen (Listopad)
30/11 Maloobchodni trzby (Rijen)

30/11 Zména pracovnich mist (Listopad)
30/11 Mira nezaméstnanosti (Listopad)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

21/11 Némeckda automobilka Volkswagen planuje
vyrabét od konce roku 2013 elektromobily, aby tak

vV

Vyroba bude probihat v rdmci joint venture a vyrabéné
modely budou mit dojezd 100 az 200 km.

22/11 Némecka Commerzbank (CBK) bude ziejmé
potfebovat 5 mld. EUR na to, aby splnila kapitalové
pozadavky evropského bankovniho reguldtora. Pfedchozi
odhady zaloZzené na datech z druhého Ctvrtleti pocitaly
pouze s 2,9 mld. EUR. Podzimni smrst’ na dluhopisovych
trzich vSak pfiméla regula¢ni organy k vystupniovani
svych pozadavkd na kapitalové polstare.

22/11 Némecka energetika E.ON (EOAN) zvefejnil
konkrétni stfednédoby plan sniZzovani nakladl, ktery ma
firmé do roku 2015 usetfit 9,5 mid. EUR. Jeho soucasti je
i propousténi, které se dotkne 9 az 11 tisic zaméstnancd.

24/11 Némecka energetika RWE (RWE) se chce zbavit
aktiv v egyptském energetickém sektoru za celkem 3
mid. USD. Ma se jednat o nedokoncené, ovsem ze
strategického hlediska zajimavé projekty, které si podle
zasvécenych své kupce jisté najdou. Prodej je soucasti
firemni strategie, ktera ma RWE vynést az 11 mid. EUR.
Penize maji byt pouzity na snizeni zadluzeni a
financovani investic, které maji firmé& pomoci prekonat
némecky Ustup od jaderné energie.

24/11 Letecka spolecnost Lufthansa (LHA) zmrazila
veskeré své vedlejsi investice po dobu pfiStich Sesti
mésicd. Divodem k tomuto kroku je slaby ekonomicky
vyhled. CEO spolecnosti Christopher Franz prohlasil, ze
spolenost si chce timto opatfenim zachovat svou
financni silu a dluhovy rating.

25/11 Némecky operator Deutsche Telekom (DTE)
bude v pripadé krachu prodeje T-Mobile USA
americkému operatorovi AT&T (T) nucen prodat sva
aktiva na geograficky blizSich trzich, jmenovité ve Velké
Britanii. Dle odbornikl bude v kratkém obdobi pro
Némce nejvyssi prioritou udrzeni vyplacené dividendy.
Naplnéni tohoto Ukolu by mohlo byt vyrazné
zkomplikovano pravé nelspésnym prodejem amerického
T-Mobile. Alternativnim FeSenim by tak mohl byt prodej
jinému americkému operatorovi, ktery by vsak byl
uskutecnén za horsich podminek pro Deutsche Telekom
a nebo prodej britské dcery Everything Everywhere.

25/11 Némecka automobilka Daimler oznamila, ze v
roce 2013 predstavi nové modely S-Class a rozsifi tak
soucasné portfolio ze tfi na Sest. Podle generalniho
feditele Dietera Zetsche upusti Daimler od luxusni znacky
Maybach, aby se mohla lépe soustfedit na Mercedes,
ktery ma v kategorii luxusnich voz( vétsi potencial.

Fio banka, a.s.
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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.
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 osobam 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 zédného 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 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:
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