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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 976,90 997,51 +2,11

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na rlst z predchoziho tydne a
pribliZila se opét na dohled hranice 1000 bodd. Index PX
posilil 0 2,11%. Z globalnich vlivi se opét sledovalo déni
okolo Recka, kdyZ doslo k dohodé ohledné podminek pro
dalsi vyplatu penéz a komentare americkych politikd
ohledné vyjednavani o feseni fiskalni situace. Ve strmém
rlstu pokracovaly akcie Erste Group, které pridaly témér
7% a opét posunuly hranici letoSniho maxima. Stfedecni
korekce o téméf 4% méla v pfipadé tohoto titulu jen
epizodni trvani. Jesté vyraznéjsi rlst bez vyraznéjsi
fundamentdlni zpravy zaznamenaly akcie NWR. Titul
posilii o 13,7% a CasteCné tak smazal propad
z predchoziho obdobi. V Gvodu tydne se dafilo i CEZu,
ktery se dostal na hranici 680 K¢, druha polovina byla
vSak opét ve znameni prodejd. Titul oslabil 0 2,5% a na
rozdil od Erste se vratil na dohleden letoSnim minimm
z minulého tydne. PojisStovna VIG reportovala své
hospodarské vysledky, vramci kterych prezentovala
pokracovani relativné optimistického vyhledu. Titul si
pripsal v tydnu 3,8%. Snizeny rating v zavéru tydne
prines dalsi propad akciim medidlni spole¢nosti CME (-
3,1%). Telefonica ukoncila prvni transi odkupu vlastnich
akcii a poptavka po titulu citelné ochladla. Akcie oslabila
0 1,14%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikatelska dlivéra v listopadu klesla na 0,3 b. z
predchozich 2,6 b. Spotfebitelska dfivéra ve stejném
obdobi vzrostla na -26,3 b. z predchozich -27,0 b.
Souhrnny indikator divéry se ve srovnani s fijnem snizil
ol,7b.

Prazska burza presla s platnosti 30.11.2012 na novy
obchodni model Xetra.

Vyvoj titulti na domacim trhu
CEZ
28/11 Erste Bank sniZuje cilovou cenu pro CEZ z 902 K¢
na 731 K¢ pfi doporuceni ,akumulovat”,
30/11 CEZ predal Statnimu Ufadu pro jadernou

bezpecnost Zadost o povoleni k vystavbé dvou novych
blokd jaderné elektrarny Temelim.

CME
30/11 Agentura S&P snizuje hodnoceni pro spole¢nost
Central European Media z B- na CCC+ s negativnim
vyhledem. Agentura pokladd kapitalovou strukturu
spole¢nosti za neudrzitelnou, kdyz se obava, ze zdroje
likvidity se mohou ukazat jako nedostacujici pro
financovani bézného provozu.

Telefonica
28/11 Cesky telekomunikacni Ufad rozhodl o posunuti
uzavérky vybérového Fizeni na operatora pro mobilni sit
Ctvrté generace. Konecné datum bude zaviset na dalSim
zajmu Ucastnikd aukce.
28/11 Renaissance snizuje cilovou cenu pro Telefonicu
na 315 K¢ ze 320 K¢ pfi doporuceni ,,prodat.”
29/11 Telefénica Czech Republic oznamila nabyti 2 %
vlastnich akcii spolecnosti ke dni 27. listopadu 2012 za
celkovou kupni cenu ve wvySi 2,481 mid. K& O
pokraCovani programu nabyvani vlastnich kmenovych
akcii predstavenstvo spolecnosti zatim nerozhodlo.

Vienna Insurance Group

27/11 Cisty zisk pojistiovaci skupiny VIG za treti kvartal
predCil odhady, kdyz cinil 110 mil. EUR. Odhadovano
bylo 101 mil. EUR. Zisk za prvnich devét mésicd tohoto
roku rostl 0 9 % na 341,4 mil. EUR. Trzni podil v Ceské
republice v Zivotnim a neZivotnim pojisténi dosahuje 31,4
%. Ceska divize VIG se tak v této oblasti stala poprvé v
historii jednickou na trhu.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/12 Maloobchodni trzby
7/12 HDP za 3Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2398,39 2421,54 +0,97

Komentar k vyvoji indexu

Polskd burza v poslednich tydnech zaznamenava
rlsty. Hlavni index WIG20 za minuly tyden posilil o 0,97
% na patecni zavér 2421,54 bodu a vykazal tak jiz treti
tydenni rlst v fadé. Zisky zaznamenalo celkem 13 tituld
z dvaceticlenného indexu. Nejvice rostoucim titulem
tydne byly akcie rafinérie Lotos, které posilily o 8,17 %
w/w na 37,75 PLN, kdyz podporou byla rostouci cena
ropy v druhé poloviné tydne. Dafilo se rovnéz akciim
plynarenské skupiny PGNIG, které mezitydenné pfidaly
3,29 % na patecnich 4,4 PLN, kdyz pozitivné pUsobilo
zvysené investi¢ni doporuceni na ,koupit" z ,drzet" od
Deutsche Bank. Narozdil od predchoziho tydne se dafilo
véem zastupclim bankovniho sektoru, nejvice vzrostly
akcie banky Handlowy (+4,26 % w/w na 98 PLN)
nasledované BRE Bank, ktera mezitydenné pfidala 2,27
% na uroven 316 PLN. Slusného tydenniho zisku dosahly
akcie zemédélského producenta Kernel (+2,72 % na 68
PLN), kdyZz spolenost dosdhla za své prvni fiskalni
Ctvrtletni koncici 30. zafi meziroCnich nardstl zisku i
trzeb. Naopak tydenni ztraty zaznamenaly akcie
telekomunikacni firmy TPSA (-1,17 % na 11,80 PLN), na
které negativné pUsobilo jednak snizené doporuceni z
Ldrzet* na ,prodat" od analytik( ING a také snizeni cilové
ceny ze strany Renaissance ze 13 PLN na 10,5 PLN pfi
doporuceni ,prodat". Vybér ziskl byl vidét na akciich
chemické firmy Boryszew, které v predchozim tydnu
vyraznéji posilily o 4 %, zatimco v tom minulém ztratily
1,92 % na uUroven 0,51 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

26/11 Rijnovd mira nezaméstnanosti v souladu
s ocekavanim trhu vzrostla oproti zafi o 0,1 procentniho
bodu na 12,5 %.

26/11 Maloobchodni trzby za Fijen zaznamenaly
zlepSeni, kdyz mezimésicné vzrostly o 4,3 % (po
zarijovém snizeni o 1,3 %), avSak nenaplnily odhady
ekonom( ve vysi 4,6 %. Na meziroCni bazi maloobchod
vzrostl o 3,3 % a rovnéz nebyl naplnén konsensus trhu
na Urovni 3,6 %.

30/11 Polska ekonomika pokrauje ve svém
zpomalovani, kdyZ i na ni jiZz negativné doléha dluhova
krize eurozény. HDP ve 3Q 2012 meziro¢né vzrostl o 1,4
%, kdyz ve 2Q 2012 tempo rlstu dosahovalo 2,4 %.
Analytici ¢ekali rlst 1,8 % y/y. Na mezikvartalni bazi
vyznély vysledky o néco pozitivnéji, kdyz ekonomika

rostla 0 0,4 % po predchozich 0,2 %. Trzni konsensus
progndzoval mezikvartalni riist 0,2 %.

30/11 Inflacni ocCekavani polskych domacnosti dle
priizkumu centralni banky cinilo za listopad 3,6 % po
predchozich 3,8 %.

Vyvoj titul na polském trhu

26/11 Na polské burze se chysta IPO litevské
energetické spoleCnosti Inter RAO Lietuva AB.
Spolec¢nost, patfici do ruské skupiny OAO Inter RAOQ,
planuje v ramci primarni emise akcii ziskat 107,7 mil.
PLN (4 mil. ks akcii, maximalni cena stanovena ve vysi
26,92 PLN). Obchodovat s akciemi by se mélo zacit 18.
prosince.

27/11 Citigroup snizuje doporuceni pro KGHM z
Jheutral® na ,prodat". Zaroven Deutsche Bank zvysuje
cilovou cenu pro tohoto téZare médi ze 170 PLN na 200
PLN. Akcie KGHM odepsaly -1,27 % w/w na 178,70 PLN.

27/11 Zemédeélsky producent Kernel za svdj 1. fiskalni
kvartal koncici 30. zafi reportoval meziro¢ni nardst trzeb
0 32 % na 517,8 mil. USD a mirné prekonal ocekavani
analytikd na urovni 516,4 mil. USD. Provozni zisk
meziro¢né vzrostl o 77 % na 54,9 mil. USD, mirmé pod
konsensem ve vysi 55,9 mil. USD. Vynosy a ziskovost
byly zejména podporeny silnymi trzbami a objemy
prodejll ze segmentu slunecnicového oleje.

28/11 Polska vlada zatim odklada prodej Casti svého
podilu v pojistovné PZU a vycka na prihodnéjsi podminky
na trhu. Vlada aktualné drzi ve spolecnosti 35 % a
planuje sv{j podil sniZit na 25 %. Prodej by se mél
uskutecnit v priibéhu pfistiho roku.

30/11 Rafinérie PKN Orlen oznamila obnoveni
vyplaceni dividendy, kterou naposledy vyplatila v roce
2008. Déale management firmy oznamil pétilety plan
v ramci néhoz chce spolecnost investovat 22,5 mid. PLN
do tézby ropy a zemniho plynu. Akcie PKN Orlen
mezitydenné poklesly o 0,13 % na 45,70 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/12 Polska centralni banka rozhodne o zakladni
Urokové sazbé. Aktudlni hodnota: 4,50 %. Trh ocekava
dalsi uvolnéni ménové politiky, tedy pokles sazby na
hladinu 4,25 %.

WWW.TIO.CZ, €madll: resedrcn@rio.Cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 009,68 13 025,58 + 0,12
NASDAQ 2 966,85 3 010,24 + 1,46
S&P 500 1 409,15 1 416,18 + 0,49

Komentar k vyvoji indexu

Zamor'ské akcie po silnych rdstech v pfedchozim tydnu
posilily druhy tyden vrad€, kdyZ investofi pozitivné
privitali dohodu o poskytnuti dalSi pomoc Recku, které
odvratilo hrozbu bankrotu. Vedle toho se o pozornost
hlasily i oba tabory ve Washingtonu, kde se vyjednava o
tom jakym zplsobem se vyhnout tzv. fiskalnimu Gtesu.
Investoti jsou tak zavisly na tom jaké komentare vypusti
do svéta politici, coZ ukazali i v minulém tydnu kdy se
nalada na trzich prelévala z pozitivni do negativni
v zavislosti co bylo vyf¢eno z Ust politikl. Presto toto
politikafeni vSak trhy ocekavaiji, ze néjaka forma dohody
bude do konce roku ucinéna. Do té doby vsak lze
oCekavat podobny vyvoj jako v minulém tydnu. Nékteré
spoleCnosti na tuto nejistotu jiz zareagovaly a schvalily
vyplatu specidlni dividendy, aby se tak vyhnuly moznému
zvySeni srazkové dané zdividend v pfistim roce.
Obchodovani ovliviiovaly i makrodata, které mizou
pfinutit FED na blizicim se zasedani, aby pfipadné
pokracoval ve své akomodativni politice. Z akcii se dafilo
internetovym maloobchodnikd jako Amazon.com a EBay,
které tézily z narlstu vydaji pfi tzv. Black a Cyber
Monday, které tradicné startuji nakupni horecku pred
svatky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity chicagského Fedu poklesl v Fijnu na -
0,56 b. z predchozich 0,00 b.

Index vyrobni aktivity dallaského FEDu v listopadu
necekané poklesl na -2,8 b. Ocekavalo se 2,5 b.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby v fijnu
stagnovaly, kdyz se Cekal pokles o 0,7 %.

Index cen dom( S&P/CaseShiller vzrostl mezimésicné
po sezdénnim ocisténi o 0,39 %, kdyz se ocekaval rlst o
0,40 %.

Spotfebitelska ddvéra v listopadu vzrostla na 73,7 b.,
kdyz se Cekalo 73,0 b

Index vyrobni aktivity richmondského Fedu v listopadu
necekané vzrostl na 9 b. Po predchozich -7 b. se ¢ekalo -
9b.

Prodeje novych dom{ v fijnu mezimési¢né poklesly o
0,3 % na 368 tis., kdyz se ¢ekal rlist 0 0,3 % (390 tis.).

Hruby domaci produkt v USA vzrostl ve tretim
kvartdle oproti minulému kvartalu annualizované
(pfepocteno na rocni bazi) o 2,7 %, coz bylo pod
konsensualnimi odhady analytik{, ktefi ocekavali 2,8 %,
pricemz prvni odhad vykazal hodnotu jen 2 %.

Chicagsky index nakupnich manazer( za fijen vzrostl
an 50,4 b. (odhad 50,5 b.)

Co se stane - ocekavané udalosti

3/12 Index ISM ve vyrobé (Listopad)
5/12 Zména prac. mist v soukrom. sektoru (Listopad)
5/12 Tovarni objednavky (Rijen)
5/12 Index ISM mimo vyrobu (Listopad)
7/12 Zména prac. mist mimo zemédélstvi (Listopad)
7/12 Zména prac. mist v soukrom. sektoru (Listopad)
7/12 Mira nezaméstnanosti (Listopad)

7/12 Index spotfebitel. dlvéry Michig. Univ.

(Prosinec)

Vyvoj titulti na americkych trzich

28/11 Uspéch iPhonu 5 pomohl dle vyzkumné
spole¢nosti Kantar WorldPanel Applu (AAPL) k ziskani
prvni pozice na trhu v USA, kde predstihl konkurencni
platformu Android od Googlu (GOOG). Podil Applu v
prodeji smartphones ve tfech mésicich koncicich
31.fijna se meziroCné vice nez zdvojnasobil na 48,1 % a
priblizil se dosavadnimu rekordu ve vysi 49,3 %. Podil
Androidu oproti tomu klesl z 63,3 % na 46,7 %. Nadale
si vSak udrzuje vedouci pozici na kliovych trzich
v Evropé.

28/11 ConAgra Foods se domluvila na koupi
spolecnosti Ralcorp za zhruba 4,95 mld. USD. Vznikne
tak jeden z nejvétSich vyrobcl potravin v Severni
Americe. ConAgra zaplati akcionafim Ralcorpu 90 USD
za akcii, coz cini 28% prémii nad pondélim zavérem. Po
zahrnuti dluhd ¢ini celkova hodnota akvizice 6,8 mid.
uUsD.

28/11 Microsoft (MSFT) bé&hem prvniho mésice od
uvedeni prodal celkem 40 mil. licenci pro operaéni
systém Windows 8 a prekonal tak latku stanovenou
jeho pfedchtidcem Windows 7.

29/11 Ratingova agentura Moody ’s sniZila rating pro
Hewlett-Packard z A3 na Baal. Moody’s tak snizila
uvérové ohodnoceni pro pocitaCovou spolecnost na treti
stupen nad junk pasmem s negativnim vyhledem.

30/11 Americka automobilka Ford (F) chce posilit
svou pozici na trhu elektromobild. Chce tak narusit
dominantni postaveni japonské Toyoty a ziskat 11 %
podil na trhu hybridnich a elektrickych vozidel. Jeho
soucasny podil ¢ini 5,2 %.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 309,13 7 405,5 + 1,31

Komentar k vyvoji indexu

Zavér minulého tydne oramoval na burzach i konec
mésice a diky silné rally ve druhé poloviné listopadu si
mohl index DAX pfipsat Sesty mésicni rlist po sob€&, kdyz
v minulém tydnu k tomuto pocinu prfidal dalsi 1,3%.
Obchodovani se tocilo predevsim kolem dvou udalosti,
kterymi bylo vyjednavani o podobg fiskalni politiky v USA
pro dalsi roky, a jednani o dalsi pomoci Recku v ramci
Trojky (EU, ECB, MMF). Ta nakonec byla preci jen
schvdlena, kdyz fekové obdrzi transi 44 mid. EUR ve
Ctyfech splatkach béhem. EU souhlasilo se snizenim
arokd, které Recko musi véfitelim platit a prodlouZeni
splatnosti dluhu. Recku budou také navraceny uroky ve
vysi 11 mld. EUR, které byly zaplaceny ECB. Recko by
v nasledujicim tydnu rovnéz mélo zahajit odkup vlastnich
dluhopis@i, coz je podminkou pro poskytnuti vyse
uvedené finanéni pomoci. Otazkou je jak zareaguiji
investofi na to, Ze by za dluhopisy, které ziskali predchozi
restrukturalizaci, mély dostat pouze 35c z kazdého eura.
Situace se tak mlze razem opét zkomplikovat. Celkové
by opatfeni méla vést ke snizeni feckého dluhu na vysi
124 % HDP do roku 2020 (vice nez predchozi dohoda
120% HDP). Jak vazna je situace v Evropé pripomnéla i
organizace OECD, kterd snizila vyhled rlstu globalni
ekonomika na +2,9% v letosSnim roce a 3,4% v 2013.
(pfedchozi projekce 3,4% a 4,2%) a jako nejvétsi hrozbu
oznacila pravé dluhovou krizi v Evropé a z ni plynouci
recesi. Z vybranych akcii vindexu DAX se nedafilo
vyrobci oceli ThyssenKrupp (-7,3%), po zpravé, ze by
spoleCnost mohla utrpét ztraty z prodeje US divize.
Vzhledem k tomu, Ze dohoda v USA stale neni na svété a
podle poslednich zprav k ni maji oba tabory jesté daleko
lze tedy ocekdvat, Ze politka bude dominovat
obchodovani i v poslednim mésici letosniho roku. Podle
toho jak bylo obchodovani ovliviiovano politickymi
rozhodnutimi v pfedchozich mésicich by to pro investory
nemelo byt nic nového.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlizkum spottebitelské divery GfK pro prosinec kles!
na 5,9 b. pfi otekavanych 6,2 b.

Trojka (ministfi financi zemi eurozény, ECB a MMF) se
dohodla na dalsi pomoci Recku.

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
(OECD) sniZila vyhled rlistu globalni ekonomiky.

Index spottebitelskych cen v listopadu podle
predbéZnych Udajd mezimésiéné poklesl v souladu s
ocekavanim o 0,1 %

Mira nezaméstnanosti z{istala v listopadu po sezénnim
oCisténi podle ocekavani na 6,9 %. V listopadu pfibylo 5
tisic nezameéstnanych, kdyz se cekalo 16 tis.

Maloobchodni trzby v Fijnu klesly o0 -2,8 % (m/m) a -
0,8 % (y/y) (odhad -0,4 % a -0,3 %).

Co se stane - ocekavané udalosti

3/12 Index PMI ve vyrobé — konecny udaj (Listopad)
6/12 Tovarni objednavky (Rijen)
7/12 Primyslova vyroba (Rijen)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

28/11 ThyssenKrupp by mohla v USA a v Brazilii pfijit
o 10 mid. EUR. Némecky list Sueddeutsche Zeitung
uved|, Ze dvé tovarny, u kterych firma planuje odprodej,
jiz staly 12 mld. EUR. Firma by mohla dostat za prodej
jen 2 - 4 mld. EUR a v nejhorSim scénari jen 1 mid. EUR.
Mluvéi firmy zatim uved| jen, ze Thyssenkrupp zkousi
vsechny strategické moznosti a vyjednava s nékolika
stranami. Nelze zatim urcit, jak dlouho bude firma hledat
kupce.

30/11 Siemens oznamil plan na propusténi dalSich
4700 zaméstnancl ve své dcefiné spolecnosti zabyvajici
se osvétlenim Osram. Chce tak na ndakladech usetfit 1
mid. EUR. Opatfeni vyjdou na nékolik stovek milion
EUR do roku 2014 s tim, Ze Uspory budou realizovany az
v nasledujicim roce. Siemens by chtél v pfistim roce
Osram vyclenit v samostatnou jednotku.

30/11 Metro se dohodlo s francouzskou spole¢nosti
Groupe Auchan na prodeji obchodd ve vychodni Evropé
za 1,1 mld. EUR. Jednd se o fetézec Real na trhu v
Polsku, Rumunsku, Rusku a na Ukrajiné.

30/11 Némecké aerolinie Lufthansa (LHA) odvraceji
svou pozornost od slabych zapadnich trhl smérem na
rostouci Stfedni vychod a dale do Asie. Pomoci ji ma k
tomu strategické partnerstvi s Tureckymi aeroliniemi.
Spolec¢ny podnik by vytvoril leteckou flotilu s 600 stroji.



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 tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vylouit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné 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 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 doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil vé&tsi 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, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich 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.
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