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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1166,20 1155,60 -0,91

Komentar k vyvoji indexu,

Prazska burza pfisla o své zisky z minulého tydne a index
PX oslabil o 0,91 %. Nejvétsi pohyby si pripsal v zavéru
tydne, kdyz ve stfedu a Ctvrtek vyraznéji ztracel a oslabil
vzdy o vice nez 1 %. V patek byl k vidéni vyrazny intraday
pohyb, kdyZ zrannich ztrdt pfes 1 % se nakonec index
dostal do zisku 1,3 %. Nejvétsi zasluhu na tomto patecnim
pohybu méla Erste Bank, ktera se z rannich 750 K¢ dostala
az na 792 K. Pres patecni vzedmuti Erste na tydenni bazi
oslabila o 3,2 %, kdyz ve financnim sektoru byla vidét
nervozita kvili zhorsujici se situaci v Irsku. Erste nepomohl
ani vyvoj v Mad'arsku, kde vedeni planuje propousténi diky
chystané bankovni dani. Nedafilo se ani medialni CME, kdyz
akcie oslabily 0 2,5 % po zpravé o vyfazeni z indexu MSCI.
Pod 100 K¢ se propadly akcie Fortuny (-5 %). CEZ
reportoval dobré hospodarské vysledky, ale titul rostl
vyraznéji pouze v den vyhlaseni a sentiment na titulu se
celkové nezménil (-8 %). Po vysledcich rostly rovnéz akcie
Telefénica 02, kdyZ jednordzovy zisk zlepSuje vyhlidky
z pohledu dividendy. Na riist na tydenni bazi to viak stejné
jako u CEZu nestaCilo (-0,6 %). V kladnych hodnotach
zakoncCily tyden akcie Unipetrolu (+1,2 %), které se vratily
k Urovni 200 K¢. Dalsi zvySené doporuceni pro akcie KB (1,4
%) dokazalo udrzet titul nad hranici 4200 K¢.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pfedbézny Udaj o HDP za 3Q 2010 ukazal mezirocni rlst
0 3,0 %, zatimco v mezikvartalnim porovnani vzrostlo HDP o
1,1 %. Pfedbézny udaj byl pozitivnim prekvapenim, kdyz byl
ocekavan meziro¢nim rlst 0 2,5 % (mezikvartalné o 0,6 %).
Takto vyrazny rlst ekonomiky byl pravdépodobné tazen
silnym zahrani¢nim obchodem, kdyz némeckda ekonomika
pokracuje v silném oZiveni.

Mésic fijen pfinesl mezirocni rlist cen spotfebniho zbozi o
2,0 %, coz je 0 0,2 % méné nez v zafi. V mezimésitnim
porovnani poklesla inflace 0 0,2 %.

Maloobchodni trzby v zafi vzrostly mezirotné o 3,5 % a
navazaly tak na rlst z pfedchoziho mésice, kdyz byly 2,8 %
v plusu. Za prvnich 9M letosniho roku jsou maloobchodni
trzby vyssi 0 1 %.

Vyvoj tituldi na domacim trhu

CEz
9/11 CEZ hospodaril ve 3Q s Cistym ziskem ve vysi 11,45
mid. K¢ a prekonal tak oCekavani trhu ve vysi 9,9 mid. KE.

Provozni vynosy spolecnosti dosahly 45,7 mid. K¢, coz je
mezirocni rlst o necelych 5 %. Na provozni vysledky mél
negativni vliv pokles cen elektfiny, kompenzace se dostavila
naopak ve vySsim objemu prodejl elektfiny a tepla a
pozitivni byl pfinos zahraniCnich akvizic. V ramci vysledkd
firma oznamila redukci investi¢nich planu pro obdobi 2010-
2014. Hospodarsky vyhled pro letosni rok byl potvrzen.
10/11 Citigroup sniZila doporuceni pro CEZ na 815 K¢
z plvodnich 1100 K. Doporuceni bylo snizeno na ,hold"
z pGvodniho ,,buy".

Fortuna
10/11 Sazkova kancelaf Fortuna po svém vstupu na trh
vykazala prvni hospodarské vysledky, kdyZ za 9M letosniho
roku zvysila zisk oproti predchozimu obdobi o0 21 % na 11,9
mil. EUR. Hrubé vyhry vzrostly na 66,5 mil. EUR pfi objemu
prijatych sazek 276,1 mil. EUR.

NWR
8/11 Vedeni polské Bogdanky by dalo pred spojenim s NWR
prednost spolupraci se statni JSW. Zastupci obou polskych
firem se sesli na spolecném jednani.
11/11 Bank of America/Merrill Lynch zvySuje doporuceni pro
NWR na ,neutral® z plvodniho ,underperform®. Cilova cena
byl z plivodnich 465 penci zvySena na 850 penci.

Komercni banka
8/11 Citigroup zvysila cilovou cenu pro akcie KB na 4525 K¢
z pdvodnich 4300 K& Doporuceni zménéno na ,buy"
z predchoziho ,hold".

Telefonica 02
10/11 Telefénica 02 vykazala ve 3Q zisk ve vysi 6,01 mid.
K¢, coz je rlst o silnych 89,5 %. Celé hospodareni firmy
bylo vSak ovlivnéno jednordzovou polozkou, kdyZz firma
Castecné zrusila ztratu ze sniZeni hodnoty aktiv ve vysi 4,3
mlid. K¢. Bez této polozky by zisk dosahl vyse 2,61 mid. K¢.
Provozni zisk bez jednorazové polozky dosahl vyse 6,06 mid.
KE. Vynosy mirné zaostaly za ocekavanim trhu a dosahly
13,85 mid. K¢. Spolecnost potvrdila vyhled pro letosni rok.
11/11 Erste Group zvySuje doporuceni pro telekomunikacni
firmu na ,akmulovat" z plvodniho ,drzet". Cilova cena byla
zvy$ena na 450 K¢ z plivodnich 425 K.

Vienna Insurance Group
9/11 Pojistovaci skupina VIG hospodafila ve 3Q se hrubym
ziskem 122,1 mil. EUR a zopakovala tak vykonnost
z predchoziho  kvartalu. Hrubé predepsané pojistné
mezikvartalné pokleslo na 1,95 mild. EUR, mezirocné se vSak
zvysilo 0 5 %. Vedeni nadale ocekava pro letosni rok rlst
hrubého zisku o 10 %, pro rok 2011 rovnéz zlepSeni o 10
%.
11/11 Morgan Stanley zysil cilovou cenu pro akcie VIG na
47 EUR z pdvodnich 44 EUR. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,equalweight”.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/11 ECM — vysledky za 3Q
19/11 NWR, AAA Auto — vysledky za 3Q
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 444 11 193 - 2,20
NASDAQ 2579 2518 - 2,36
S&P 500 1226 1199 -2,17

Komentar k vyvoji indexu

V minulém tydnu si US akciové trhy pfipsaly nejvyssi
ztrdty za posledni 3 tydny a zdd se, ze mnohymi
ocekavana korekce po odtajnéni vsech tajenek (US volby,
QE2) je na cesté. Predchozi euforie, kterou na trhy vnesl
FED, se nad akciovym parketem na Wall Street rozvifila,
kdyZ se pres néj prehnala ,pfeharika" z Evropy, podtrZena
»oblacnost™ z Ciny. Reci prostého investora se v Evropé
opét obnovily obavy ze zadluzenych statd na okraji
eurozény, konkrétné Irska. Sanace tamnich bank
zpUsobila, Ze letosni deficit se ma vySplhat na 32 % HDP,
coZ znatné€ podryvd dlveru investorl a spekulace na
pomoc ze strany EU byla na dennim poradku. Cina
znervoznila investory spekulacemi o zvySeni Urokovych
sazeb, coz by mohlo narusit jiz tak kfehké oziveni globalni
ekonomiky. V neposledni fadé investofi museli vstfebat i
nékteré  horSi  korporatni  vysledky.  PredevSim
technologicky gigant Cisco svym vyhledem na dalsi
kvartal nemile prekvapil, kdyz predikce trzeb mezi 10,1 -
10,3 mild. USD a zisku na akci 0,35 USD silné
kontrastovala s oc¢ekavanim trhu 11,1 mid. USD / 0,42
USD. To zpUsobilo nejvétsi 1-denni pokles akcie od 1994
a celkové titul oslabil o 17 %. Cisco podtrhuje trend
poslednich tydnd, kdy se vysledkova sezdna jiz prehoupla
do své zavéretné faze a bylo mozné pozorovat
zpomalujici trend kdyz z dosud reportujicich spolecnosti
prekonalo odhad EPS 64 % (vs. 77 % z Uvodu vysledkové
sezény). VySe zminéné udalosti tak investofi interpretovali
jako dobrou prilezitost k tomu, aby realizovali pfedchozi
zisky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelské dlvéry Michiganské univerzity za
listopad ¢ini 69,3 b. oproti odhadu 69 b. a 67,7 b. z
predchoziho obdobi.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/11 Maloobchodni trzby (Rijen)

15/11 Primyslova produkce (Rijen)

17/11 Index spotfebitelskych cen (Rijen)

18/11 Predstihové ukazatele (Rijen)

Vysledkova sezéna za 3Q: 15/11 — Lowe’s, 16/11 —

Wal-Mart, Home Depot 18/11 — Dell

Vyvoj titulti na americkych trzich

9/11 Sara Lee Corp. prodava svlj severoamericky
pekarensky podnik spole¢nosti Grupo Bimbo za 959 mil.
USD. Spolecnost se chce zaméfit na své hlavni aktivity
na trhu s kavou a bilkovinnymi produkty. Spolecnost
dnes zaroven oznamila pokles zisku za treti kvartal na
192 mil. USD (29 centd na akci) z 284 mil. USD (41
centll na akcii) v minulém roce. Odhad analytik{ cinil 19
centl na akcii. Trzby zlstaly téméf beze zmény na
hodnoté 2,58 mid. USD.

9/11 Chevron Corp. oznamil dnes nakup spolecnosti
Atlas Energy za 4,3 mid. USD (z toho 3,3 mid. USD
hotové). Hodnota akcii Atlas Energy (ATLS) je 42,97
USD, coz predstavuje prémii 35 % oproti uzaviraci cené
31,72 USD.

10/11 Cisty zisk spole¢nosti Macy’s doséhl hodnoty
10 mil. USD (2 centy za akcii) oproti Cisté ztraté 35 mil.
USD (8 centd na akcii) ve stejném obdobi predeslého
roku. Trzby vzrostly o0 6,6 % na 5,62 mld. USD. Macy's
zatim drzi svlj vyhled na zisk za druhé pololeti 1,50 -
1,55 USD.

10/11 Operacni systém Android od Google si ve
tfetim Ctvrtleti zajistil 25,5 % podil na trhu smartphon(.
To je vyrazny narlst oproti 3,5 % v minulém roce.
Spolec¢nost Google také oznamila, Zze vsem svym 23000
zaméstnancdim zvedne plat o 10 %, aby udrzela ty
nejlepsi talenty.

11/11 Americkd medidlni spolecnost Viacom (VIA)
reportovala vysledky za cCtvrty fiskalni kvartal. Trzby
goséhly 3,33 mid. USD oproti konsensu 3,28 mlid. USD.
Cisty zisk vSak v mezirocnim vyjadreni poklesl o 59 %
na 189 mil. USD (461 mil. USD bez jednorazovych
polozek) z 463 mil. USD ze stejného obdobi pred rokem.
Upraveny zisk na akcii dosahl 0,75 USD, zatimco
analytici ocCekavali 0,70 USD. Na pozitivnich vysledcich
se mimo jiné podilely Uspésné programy na stanici MTV.

12/11 Americky vyrobce grafickych karet NVIDIA
Corp. (NVDA) ve tfetim kvartalu reportoval trzby ve vysi
843,9 mil. USD oproti konsensu 844,1 mil. USD. Cisty
zisk dosahl 84,86 mil. USD (0,15 USD na akcii), analytici
oCekavali 83,89 mil. USD (0,142 USD na akcii). V
mezirocnim srovnani zisk poklesl o vice nez 21 %.

12/11 Spolecnost Walt Disney dosahl ve Ctvrtém
fiskalni kvartalu ocisténého zisku na akcii ve vysi 0,45
USD oproti oCekdavanym 0,47 USD. Trzby cinily 9,74
mld. USD, kdyzZ zaostaly za odhadem 10,0 mid. USD.

12/11 Americky vyrobce procesorl Intel Corp.
(INTC) oznamil 15 % zvySeni Ctvrtletni dividendy z
15.75 na 18 centd na akcii.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 754 6 735 - 0,29

Komentar k vyvoji indexu

Evropské akciové trhy tyden po uplynuti ,vecirku,
ktery poradal FED", musela pretrpét to, co klasicky po
bujarych oslavach prichazi - a tim je kocovina. Trhiim se
opét pfipomnély zadluzené evropské staty v cele
s Irskem, které bylo zaroven Ustfednim tématem schiizky
G20 v Jizni Koreji. Opakované ujistovani irskych Ciniteld,
Ze podobnd situace jako v pfipadé Recka zelenému
ostrovu nehrozi, klid na trhy nepfineslo a vynos na 10-
leté irské dluhopisy se vysplhal az k 9 %, coz je pro tuto
zemi z dlouhodobého pohledu neltnosné. V souvislosti
s tim se pod tlak dostaly predevsim banky, které stahly
dold kromé& obav z problémovych dluhopisd i
neuspokojivé vysledky nékterych z nich (Commerzbank,
Natixis, UniCredit). Problémy v Evropé se vyrazné
podepsaly také na euru, které si vici US dolaru odepsalo
pfes 2 % a zastavilo tak nékolikatydenni posilovani.
Navzdory vyprodejlm napfi¢ Evropou, které znamenaly
nejvyssi poklesy za poslednich 6 tydnd, se index DAX
prekvapivé drzel a oslabil pouze nepatrné. Nejvice se
dafilo akciim Henkel, které posilily o0 9 % diky lepsim nez
oCekavanym vysledkdm. Naopak nejhlie se dafilo pravé
akciim Commerzbank, kdyz nizsi nez ocekavany zisk stahl
akcie druhé nejvétsi némecké banky o 6 % nize. O témér
3 % oslabila pojistovna Allianz, kdyz Basilejsky vybor pro
bankovni dohled zvazuje, Ze zahrne pojisStovny mezi tzv.
systematicky ddlezité finanéni instituce. Tak jako u bank
by se i v pfipadé pojistoven tento krok mohl negativné
promitnout na jejich hospodareni.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Primyslova produkce v Némecku vzrostla za zafi
meziro¢né o 7,9 % a zaostala o néco za odhadem 9,5 %,
predchozi hodnota ¢ini 10,7 %. Mezimésicni zména je -
0,8 %, oproti odhadu 0,4 % a predchozi hodnoté 1,7 %.

Némecky HDP za teti Ctvrtleti vzrostl mezirocné bez
sezdnniho ocisténi o 3,9 % pri oéekavaném rlstu o 3,7
%. Predesly rlst byl revidovan z 4,1 % na 4,3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/11 Index ekonomického sentimentu ZEW
(Listopad)

Vysledkova sezéna za 3Q: 16/11 - Infineon
Technology

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

8/11 Commerzbank, druhy nejvétsi poskytovatel
pljcek v Némecku, skonCil za tfeti kvartdl v zisku 113
mil. EUR, v porovnani se ztratou 1,06 mid. EUR za stejné
obdobi o rok dfive. Primérnd ocekavani analytikl byla
ovsem az na 148 mil. EUR. Banka chce uzavrit rok 2010
se ziskem nejméné 1 mid. EUR.

9/11 Némecka logisticka spoleCnost Deutsche Post
(DPW) dosahla ve tfetim Ctvrtleti trzeb ve vysi 12,8 mid.
EUR oproti konsensu 12,4 mid. EUR. Cisty zisk vSak za
oCekavanim vyrazné zaostal, kdyZz dosahl 226 mil. EUR
(0,187 EUR na akcii), analytici oCekavali 289 mil. EUR
(0,238 EUR na akcii).

9/11 Némeckd pojistovaci spole¢nost Munich Re
Group (MUV2) ve tfetim kvartalu vyrazné prekonala
oCekavani trhu, kdyZz dosahla trzeb ve vysi 11,37 mid.
EUR oproti konsensu 11,16 mid. EUR a Cistého zisku 764
mil. EUR (4,15 EUR na akcii) oproti ocekavani 642 mil.
EUR (3,48 EUR na akcii). Na pozitivnich vysledcich se
vyrazné podilely vyssi prijmy z investic¢nich projektd.

10/11 Némecka spolecnost E.ON hodla ziskat
prodejem aktiv 15 mid. EUR (21 mlid. USD) do konce
roku 2013. Pocita totiz s poklesem zisku, jelikoZ v Evropé
pocita s rlstem nakladt na emisni povolenky.

10/11 Pojistovna Allianz podle svého vlastni vyjadieni
Ceka pozitivni vyvoj a chce dosahnout na horni hranici
odhadu zisku pro letosni rok. Ve tretim kvartalu se Cisty
zisk Allianz vysplhal na 1,26 mid. EUR oproti 1,37 mld.
EUR ve stejném obdobi minulého roku. Zisk lehce predcil
primérny odhad analytikd 1,2 mid. EUR a Allianz Ceka,
Ze jeji celorocni zisk dosadhne 7,2 mid. EUR.

11/11 Siemens oznamil ztratu ve vysi 396 mil. EUR.
Analytici ocCekavaly ztratu 1,06 mid. EUR. Trzby
spolecnosti Cinily 21,23 mlid. EUR oproti o¢ekavani 19,71
mld. EUR. Siemens dale uvedl, Ze zvysi dividendu z 1,60
EUR na 2,70 EUR.

11/11 Spolecnost Hochtief zverejnila zisk za treti
Ctvrtleti ve vySi 0,82 EUR na akcii. Trzby spolecnosti
Cinily 4,68 mld. EUR. Za stejné obdobi v minulé, roce
dosahla spolecnost zisku 0,53 EUR na akcii a 4,6 mid.
EUR v trzbach.

11/11 Némecky energeticky gigant RWE (RWE)
reportoval ve tfetim cCtvrtleti trzby (bez jednorazovych
poloZek) ve vysi 11,16 mid. EUR oproti konsensu 10,73
mid. EUR. Cisty zisk dosahl vyse 594 mil. EUR (1,11 EUR
na akcii) a taktéz prekonal odhady analytiké na urovni
516 mil. EUR (1,02 EUR na akcii).



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

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 jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné 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 doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&ti 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastroj uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojéi nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stretu 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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