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CR

Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 888,20 873,30 -1,68

Komentar k vyvoji indexu

Optimismus na prazské burze nevydrzel pfili§ dlouho.
Po kladném predchozim tydnu index PX dokazal posilit
pouze v pondéli a ve vSech dalSich seancich oslaboval.
Celkové na tydenni bazi oslabil index PX o 1,68%.
Aktivita na trhu z0stdva nadale na nizSich Grovnich,
objem obchodd je spise podpriimérny. Investofi
vyckavali, zda v zavéru tydne ECB &i summit v Bruselu
prinesou néjaka razné kroky k vyreseni situace v Evropé.
V kontextu nejistoty tradicné oslabovaly financni tituly.
Erste bank pfiSla o 2,4%, Komer¢ni banka si odepsala
neceld 2%. Nejvétsi ztratu si vSak pripsaly akcie CME (-
6%), kdyz vedeni zménilo vyhled stavu cash flow za
letosni rok. Akcie NWR se drzely v relativné uzkém
pasmu v blizkosti 130 K¢ Samotny zavér byl lehce pod
touto Urovni se ztratou 1,7%. LepSi vykonnosti neZ trh se
prezentoval tentokrat CEZ, ktery si polepsil o 0,13%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby vzrostly v fijnu v Ceské republice o
1,5 % pii oéekavaném rlstu o 1,0 %. Predchozi pokles o
0,5 % byl revidovan na stagnaci.

Stavebni produkce (fijen): mezirocni pokles o 8%, po
oCisténi od sezonnich vlivl na Urovni zafi. Prdmyslova
vyroba (fijen): meziro¢ni rlst o 1,7%, mezimési¢né rlist o
0,1%. Hodnota novych zakazek meziro¢né vzrostla o 2,1%.

Inflace v CR doséhla v listopadu na 0,4 % m/ma 2,5 %
y/y. Analytici pfitom oCekavali pouze 0,2 % m/m a 2,3 %
y/y. Pfedchozi rdst indexu spotfebitelskych cen Cinil 0,3 %
m/ma 2,3 % vyly.

Hruby domaci produkt ve tfetim kvartdlu podle
konecnych Cisel poklesl meziCtvrtletné o 0,1 % a mezirocné
vzrostl 0 1,2 %.

Vyvoj tituli na domacim trhu

CME
7/12 Medialni CME ocCekava za letosni rok neutralni vysledek

cash flow, dfive spolecnost ocekavala pozitivni vysledek.

CEZ
6/12 Spole¢nost CEZ viera ozndmila, Ze obdrzela
prostiedky z emise 10letych dluhopisti za 50 mil. EUR.
Obligace pro vybrané investory nesou kupon 4,102 %.
Agentem emise byla banka UBS.

Erste Bank

9/12 Erste Group Bank potvrdila, Ze chce setrvat na vSech
trzich stfedni a vychodni Evropy. Navzdory svému odhodlani
uzavie v Madarsku 43 pobocek a zrusi az 450 pracovnich
mist. Erste hodla udrzet naklady v pfistim roce pod Urovni
letosniho roku. Ocekava vsak pokles provizi. Spolecnost do
pristiho  roku  zarovenn  olekdva snizeni opravek.
Podle novych pozadavkd EBA na kapitalovou primérenost
bude banka potfebovat kapital v objemu 743 mil. EUR.
Erste uvedla, Ze chce splnit poZadavek dodate¢ného
kapitalu do poloviny pfistiho roku bez vladni pomoci.
PoZadavek urovné jadrového kapitalu Tier 1 na 9
procentech spini Erste pres zadrzeny zisk a vybérovy prodej
nejadrovych aktiv.

Komercni banka

9/12 Komeréni banka vyuZije opce na predcasné splaceni
podfizeného (véru ve vysi 6 mid. KC matefské
spolecnosti Société Générale. Uvér byl ziskan v roce
2006 se splatnosti na 10 let a moznosti predcasného
splaceni. Vedeni KB bude jeSt¢ o splaceni vyjednavat
s CNB a dalsimi velkymi véfiteli. Kapitalova pfimérenost i
po pfipadném splaceni bude na dostatecné urovni.

Fortuna

7/12 Fortuna Entertainment uvedla, Ze letos ocekava
nejlepsi hospodarské vysledky v divizi kurzového sazeni v
historii firmy. Je to bez zahrnuti nové spusténych loterijnich
her. Jiz v listopadu firma oznamila predpoklad napInéni
odhadl analytikd na Cisty zisk ve vysi 14 mil. Eur a EBITDA
20 mil. Eur. DoCasnym generalnim feditelem spolecnosti
Fortuna Entertainment bude Wilf Walsch, ktery je
dosavadnim mistopredsedou predstavenstva zodpovédny za
korporatni strategii. Nahradi odstupujiciho Jifiho Bundu
nejméné do radné valné hromady v kvétnu 2012.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/12 Prlmyslové ceny
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2257,9 2226,88 -1,37

Komentar k vyvoji indexu

Na tydenni bazi polské akcie opét oslabily a jedna se
0 paty ztratovy tyden z poslednich Sesti. Index WIG20
sice rostl ve tfech seancich, dva poklesy byly vsak
razantné&jSi povahy a celkové index oslabil o 1,37%. Ze
strany ECB jsme se dockali v zavéru tydne ke snizeni
urokovych sazeb, polska centralni banka ponechala
zakladni miru beze zmény. Pres celkové poklesy se naslo
par vyjimek, které zakondcilo tyden v kladnych dislech.
Vyjednavani o moznosti ziskani licence na tézbu plynu
z bridlice posunulo akcie plynarenské PGNIiG o 3,2%
vySe. V kladnych hodnotach zakondily tyden i akcie PKO,
které udrzely rlst z Gvodu tydne, prestoze polsky stat
pocitd v nasledujicim roce s dalsim prodejem akcii, stejné
tak jako u PZU. S rlstem o 3,7% zakoncily tyden akcie
GTC. Nejvice pozornosti na sebe nadale strhavala KGHM,
ktera planuje velkou akvizici. Akcie na informace o
prevzeti kanadské firmy Quadra reagovaly vyraznym
poklesem, Cast ztrat vSak byla nasledné smazana. Tyden
akcie zakoncily se ztratou 3,7%. Cast ztrat byla smazana
po komentafich, ze propad byl prehnany a Ze akvizice by
neméla ovlivnit dividendu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska narodni banka ponechala v souladu s
oCekavanim svoji zakladni Urokovou sazbu beze zmény
na 4,5%.

Co se stane - ocekavané udalosti
13/12 Inflace

16/12 Zaméstnanost

Vyvoj titul na polském trhu

5/12 Dcefina spoletnost PKN Orlen (PKN) Orlen
Koltrans odkoupila od matefské spoleCnosti kratkodobé
dluhopisy. PKN Orlen chce pomoci tohoto kroku
optimalizovat Fizeni finanéni likvidity uvnitf Orlen Capital
Group.

7/12 Tézebni spole¢nost KGHM souhlasila, Zze koupi za
priblizné 2,84 mid. USD kanadskou firmu Quadra FNX, a
zvetsi tak svoji produkci médi. Expanze mimo Evropu by
méla kromé vyssSi produkce prinést i nizsi produkéni
naklady. Mélo by se jednat o nejvétsSi akvizici polské
firmy. Transakce by méla byt uzavifena v prvnim kvartale
2012.

7/12 Plynarenska spole¢nost PGNiG vyjednava se
spoleCnosti BNK Petroleum ohledné licence na tézbu
plynu z bridlice. BKN ma pridéleno 6 licenci a v minulosti
vzdy uvadélo, Zze uvazuje o partnerovi pro tézbu.
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Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména
R tyden tyden %

D] 12 019 12 184 + 1,37
NASDAQ 2 627 2 647 +0,76
S&P 500 1244 1255 + 0,88

Komentar k vyvoji indexu
US akcie dokazaly podruhé vradé rist, ikdyz

obchodovani nadale provazela volatilita v zavislosti na
tom, jaké zpravy chodily z Evropy. Informaci jako tu o
dohodé mezi Francii a Némeckem o Upravé Lisabonské
smlouvy, ktera by EU nasmérovala k fiskalni unii si trh
prebral pozitivné, aby se po nékolika hodinach
optimismus rozplynul v reakci na varovani ratingové
agentury S&P, ze mize snizit rating pro staty eurozony
vcetné velkych hracl jako Némecko, Francie nebo Itélie.
Nebo divoky zavér stfedecniho obchodovani kdy indexy
pridaly v posledni hodiné takika 1 % po spekulaci o
vyrazném posileni prostfedkl do IMF, které v3ak pozdéji
bylo dementované. Od zacatku tydne vsak trhy upiraly oci
predevsim k dvéma udalostem v zavéru tydne, zasedani
ECB a summitu EU. Rozhodnuti ECB o snizeni hlavni
Urokové sazby o 25bb trh viceméné ocekaval, nasledujici
konference s Séfem ECB, Draghim, vSak byla pficinou
proc trhy oslabovaly. ECB ve snaze snizit tlaky na likviditu
bank pfistoupila ke dvéma tfiletym pdjckam i uvolnéni
pozadavkl na kolaterdl, ktery bude banka pfijimat
vyménou za likviditu. Trh vSak ocekaval jesté vice a to
predevsim prohlaseni, Zze ECB bude pfipravena nakupovat
dluhopisy problémovych statl, coz vSak Draghi odmitl.
Patecni summit nejprve budil dojem fiaska kdyz Velka
Britanie nepfistoupila na dohodu o pfisnéjsi rozpoctové
discipliné. Némecko a Francie vSak nakonec k dohodé
presvédCily dalSich 26 ¢lenl EU. Ikdyz to nikterak neresi
aktudlni problémy, trh se nakonec nechal presvédcit a
dokdzal tak misku vah prevazit ve prospéch bykd.
~Medvédy" naopak mize téSit to, Ze psychologicka
rezistence u indexu S&P 500 u 1 260b. dokdzala odolat.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index aktivity mimo zpracovatelsky sektor poklesl v
listopadu na 52,0 b. Trh ocekaval rdst na 53,9 b.

Obchodni bilance v fijnu zaznamenala deficit -43,5 mid.
USD (odhad -43,9 mid. USD).

Pfedbézna spotfebitelska dlvéra University of Michigan za
prosinec se zvysila na 67,7 b. (odhad 65,8 b.).

Co se stane - ocekavané udalosti
13/12 Maloobchodni trzby (Listopad)

Fio banka, a.s.

13/12 Zasedani FOMC o urok. sazbach
15/12 Prlimyslova produkce (Listopad)
16/12 Index spotieb. cen (Listopad)

Vyvoj titulii na americkych trzich

5/12 General Electric (GE) a Rolls Royce ukoncily
financovani vyvoje alternativniho motoru pro vojenské
stihacky F-35.

6/12 Spolecnost 3M potvrdila vyhled celorocnich
vysledkl. Ocekava zisk ve vysi 5,85 az 5,95 USD na
akcii. Odhad Wall Street ¢inil 5,93 USD. Na rok 2012
predpoklada spolecnost zisk 6,25 - 6,50 USD na akcii a
trzby na drovni 30,2 - 31,5 mld. USD. Konsenzus Wall
Street Cinil v priméru pro pristi rok 6,31 USD na akcii a
30,59 mid. USD.

7/12 Citigroup propusti v nadchazejicich Ctvrtletich
priblizné 4500 zaméstnancl kvdli nutnosti snizovani
nakladd pri klesajicich trzbach a ,nevidanych" trznich
podminkach, jak to zdlvodnil jejich generalni feditel.

7/12 1.C. Penny prevzal 17% podil spolecnosti
Martha Stewart Living za 38,5 mil. USD, ktera vede sit’
maloprodejen s potfebami a dopliky pro domacnost.
Zaplatil tak 3,50 USD za akcii, cozZ je 12% prémie proti
predchozimu zavéru prevzatych akcii.

8/12 Pres tvrdy odpor regulacnich organl chce
americky operator AT&T (T) nadale realizovat koupi
americké pobocky T-Mobile od némeckého Deutsche
Telekom (DTE). Ma pry dostatek prostfedkd na to, aby
prevzeti béhem kratké doby dokoncil. Vedeni
spoleCnosti vSak zaroven nijak nekomentovalo svij
budouci pfistup vi¢i namitkdm americkych regulatord,
ktefi maji obavy, Ze akvizice omezi konkurenci na
telekomunikacnim trhu. Soud, ktery ma o pfipadu
definitivné rozhodnout se ma konat v Unoru pristiho
roku.

8/12 UBS ocekava, ze Apple (AAPL) proda vice
vyrobkl iPhone. Technologicky gigant ma v prvnim
kvartalu pfistiho fiskalniho roku prodat 30 mil. ks.
Predchozi projekce pocitaly pouze se 28 mil. ks. Lepsi
prodeje se_odrazily i na zvySeném vyhledu finanCich
vysledkd. Ctvrtletni zisk na akcii ma cinit 9,90 USD
misto predchozich 9,47 USD.

9/12 Americka automobilka Ford (F) po pétiletém
plstu obnovil vyplatu dividend. Ctvrtletni dividenda ma
Cinit 5 centl na akcii a bude vyplacena v breznu pfistiho
roku. Firma tak ze svého zisku rocné vyplati 760 mil.
uUsD.

9/12 Bankovni skupina Wells Fargo (WFC) souhlasila
se zaplacenim pokuty ve vysi 148 mil. USD za nelegalni
obchodni praktiky na trhu municipalnich dluhopisg,
kterych se dopoustéla jeji dcefinna spolecnost Wachovia
Securities.

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 6 081 5987 - 1,55

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v minulém tydnu oslabily a ani patecni
rally po oznameni vysledkd summitu EU nakonec
nestacila na to, aby se index DAX dostal do ¢ernych Cisel.
Vysledky dlouho ocekavaného summitu trh vyhodnotil
pozitivné. Navzdory tomu, Ze nebyla oznamena fiskalni
unie jak néktefi analytici ocekavali, kroky které Francie a
Némecko spolu s dalSimi 24 staty (s vyjimkou VB),
ohlasily (pfisn&jsi rozpocCtova pravidla, uzsi integrace)
dokazaly trhy presvédcit. Nepochybné k tomu pomohla i
oznamena pljcka 200 mid. EUR pro IMF. To by mélo
vést k tomu, Ze do fondu prispéji i dalsi staty mimo EU
(BRICs) a celkové zdroje fondu prevysit 1bin. USD, které
by (v teorii) mély poslouZit jako pomoc statdim jako Italie
nebo Spanélsko. Trhy rovnéz pozitivné prijali oznameni,
Ze zachranny fond ESM bude spustén o rok dfive, tedy
v poloviné roku 2012, pticemz velikost fondu v hodnoté
500 mld. EUR neni konecna. Oproti predchozim plantim
naopak nakonec lidfi EU (v cele s A. Merkelovou)
ustoupilo ze svého pozadavku, aby se na zachrané
zadluzenych statd podilely i soukromi véfitelé.
K preklenuti likviditni krize mezi jednotlivymi bankami by
pak mély poslouzit 2 nové pljcky pro banky, snizeni
pozadavkl na kolaterdl i pokles rezervni sazby,
oznamené ECB na cCtvrtecni konferenci jejiho Séfa
Draghiho. ECB naopak nepotésSila investory, kdyz
odmitla, Ze by podpofila zadluzené staty pfimymi nakupy
jejich dluhopis na coZz trhy zareagovaly negativné.
Situaci pozorné sleduji i ratingové agentury, kdyz S&P
v prlbéhu tydne varovala, Ze snizi ratingy statim EU,
véetné ,AAACkovych" zemi a také ratingy bankam.
Revaluace evropského bankovni asociace co se tyce
kapitalovych poZadavkl bank pfilis trhy neovlivnily.
Vramci DAXu oslabily nejvice akcie maloobchodniho
fetézce Metro, kdyz firma trh zklamala snizenim svého
vyhledu a titul se propadl o 18 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

KoneCna verze indexu nakupnich manaZerl ve
sluzbach se v listopadu snizila na 50,3 b. (odhad 51,4
b.).

Podnikové objednavky vzrostly v fijnu o0 5,4 % y/y a
po sezénnim ocisténi o 5,2 % m/m. Ocekaval se ridst
pouze 01,9 % y/y a0 5,2 % m/m.

ECB dle ocekavani snizila svou hlavni Urokovou sazbu
0 25 bazickych bodl na 1 %.
Co se stane - ocekavané udalosti

13/12 Index ekonomického sentimentu (Prosinec)
15/12 Index PMI ve vyrobé (Prosinec)

15/12 Index PMI ve sluzbach (Prosinec)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

5/12 Némecka energetika RWE (RWE) planuje,
podobné jako konkurencni E.ON (EOAN), propustit tisice
svych zaméstnancd v reakci na némecky odklon od
jaderné energetiky. Béhem nékolika pristich let ma o
praci prfijit az 8 000 z celkového poctu 72 tisic
zaméstnancd.

5/12 Némeckd Commerzbank (CBK) oznamila svi{j
zamér zpétného odkoupeni hybridnich kapitalovych
instrumentd v celkové hodnoté 600 mil. EUR. Banka se
tak snazi splnit zvySené kapitalové pozadavky Basel III,
aniz by musela zadat o statni pomoc. Dle oficidlni zpravy
bude mit tento krok vedle zvySeni kapitadlového ukazatele
Tier 1 také pozitivni jednordzovy dopad na vysledky
bankovni skupiny.

5/12 Némeckad softwarové spoleCnost SAP (SAP)
kupuje amerického vyvojare SuccessFactors (SFSF) za
3,4 mid. USD. Cena za akci ¢ini 40 USD a obsahuje tak
akvizini prémii 52 % oproti patecni uzaviraci cené. Jeji
akvizice umozni SAPu proniknout na pole tzv. cloud
computingu.

5/12 Energetickd spole¢nost RWE uvedla viera ve
vecernich hodinach, ze upise 80,4 mil. novych akcii pfi
cené 26 az 27,5 EUR za akdii.

6/12 Némecky obchodni fetézec Metro (MEO) dnes
snizil svdj vyhled pro trzby a zisk na tento rok. Dlvodem
je opatrnost spotrebitelll, ktefi v obavach z evropské
dluhové krize kroti vanocni vydaje. Spolecnost prohlasila,
Ze pokud budou slabé vysledky pokraCovat, zisk se
propadne pod Uroven roku 2010. Predchozi projekce
pocitaly s 5% rlstem

8/12 Nejvétsi svétovy zajistovatel Munich Re ocekava,
Ze ztrata pred zdanénim ze zaplav v Thajsku se bude
pohybovat kolem 500 mil. EUR.

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



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 osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim 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 prohladuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&ti 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 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
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