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Vyvoj indexu PX
CEz 5
Index Minuly tyden T’ento Zména % 13/12 Erste Bank snizila doporuceni pro CEZ na ,drzet"
tyden z plivodniho ,akumulovat®. Cilova cena byla sniena na
820 K¢ z 980 K¢.
PX 1181,10 1187,70 + 0,56 13/12 CEZ uzaviel dohodu s Evropskou investiéni bankou

Komentar k vyvoji indexu

Prazské burze se v zavéru roku dafi a index PX posilil
treti tyden v radé. S priblizovanim se k hranici 1200
bodu se vSak dynamika vytraci a index si pfipsal pouze
0,56%. Prestoze v prlibéhu jednotlivych seanci se index
nad psychologickou hranici 1200 bod@ dostal, zavfit nad
ni nedokazal. Ve spanilé jizdé pokracovaly akcie NWR
(+6,55%) a vylepsily tak své postaveni titulu s nejlepsim
letoSnim  zhodnocenim na domacim  trhu. Lepsi
vykonnosti nez trh se prezentoval CEZ, ktery si pFipsal
2,1%. Titulu ¢astecné pomahaly Upravy jak v v domacim
indexu PX, tak ve stfedoevropském CECE, kdyZ doSlo u
obou k mirmé pozitivni zméné ve prospéch CEZu. Zmény
se projevily i u Erste, kde se naopak zastoupeni snizovalo
a titul byl v zavéretné aukci pod tlakem pfi vySSim
objemu. Tydenni kladnou vykonnost si vSak uhdjil a
posilil 0 0,4%. Komercni banka se v tydnu obchodovala
nad hranici 4500 K¢, coz byla nova historickd maxima u
tohoto titulu. KB Cast svych ziskl v zavéru tydne rovnéz
odevzdala a koncila v plusu pouze pll procenta. Velky
pohyb byl vidét u tretiho zastupce financniho sektoru,
pojistovny VIG. Titul oslabil o 12,3%, ale hlavné diky
pohybu v patecni zavéretné aukci pfi nizkém objemu.
Propad nebyl doprovazen pohybem na domovském trhu
ve Vidni, takze se jednalo pouze o technicky pokles.
Navrat blize k hranici 400 K¢ se nadale nedafi medidlni
CME a titul oslabil o 4,2%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

S platnosti od 1.2.2011 prodlouzi Burza cennych
papird Praha obchodovani v oteviené fazi o 20 minut do
16:20 hodin. Zavérecna aukce bude probihat v ¢ase od
16:20 do 16:27 hodin.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
17/12 Erste Bank snizuje doporuceni pro medidlni
spolecnost na ,akumulovat" z pvodniho ,koupit". Cilova
cena byla snizena na 23,5 USD z plvodnich 33 USD.

o pljte ve vysi 200 mil. EUR na budovani vétrné
elektrarny v rumunském Fontanele.

16/12 Goldman Sachs potvrdila doporuceni ,koupit® pro
akcie CEZu. Cilova cena byla mirné snizena na 973 K¢
z pAvodnich 1013 K&. 3

17/12 Financni feditel CEZu Martin Novak poprel
informace z tisku o zméné vyhledu spolecnosti. Vedeni
nadale ocekava za letosni rok zisk po odecteni
minoritnich podill ve vysi 46,7 mid. K& Novak potvrdil
ocekavani negativniho dopadu ve vysi 4,6 mid. K¢ pro
pristi rok diky zdanéni emisnich povolenek a solarni
elektriny. Zdanéni fotovoltaiky by firmu mélo stat 400
mil. K&, emisni povolenky 4,2 mid. K¢.

Erste Bank

14/12 Goldman Sach mirné snizila cilovou cenu pro
rakouskou banku na 46 EUR zpdvodnich 47 EUR.
Doporuceni ,koupit" bylo potvrzeno.

15/12 Erste Bank planuje v rdmci zefektivnéni propustit
193 lidi na svych pobockach v Mad'arsku. Snahy souviseji
s reakci na soucasnou ekonomickou situaci a vladni
zasahy v podobé vyssiho zdanéni.

KIT digital
13/12 Spolecnost KIT digital vydala dalSich 1,2 mil. akcii
vramci opce na navySeni emise, kterda probéhla
v minulém meésici. Celkovy vynos tak dosahl 110,4 mil.
USD, kdyZ bylo za 12 USD prodano vcetné opce 9,2 mil.
akcii. Cisty vynos po odecteni poplatkl a provize dosahl
102,5 mil. USD.

NWR
13/12 Generalni feditel NWR Miklos Salomon prodal
132.575 akcii po 7,82 libry. Salomon nadale drzi 570.193
akcii, které ziskal v ramci op¢niho bolusového programu.

Unipetrol
17/12 Ceska rafinérska, dcefind spolecnost Unipetrolu,
obnovila provoz v litvinovské rafinérii, ktery byl omezen
diky pozaru na zacatku prosince.

Co se stane - ocekavané udalosti

22/12 CNB - rozhodovani o sazbach
24/12 BCPP, RMS - trhy zavieny

Fio banka, a.s.
V 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] 11 410 11 492 + 0,72
NASDAQ 2638 2 643 + 0,21
S&P 500 1240 1244 + 0,28

Komentar k vyvoji indexu

Pozitivni nalada na US trzich pretrvala i v minulém
tydnu, a podil na to mély predevsim zpravy z ekonomiky
v podobé maloobchodnich trzeb a prlimyslu, které zvysily
v divéru v silu ekonomického oZiveni. Index S&P 500
pokracoval v dalsim rlstu na sva dvouletd maxima a rostl
ve 13 z poslednich 16 tydn{. Dafilo se pfedevsim akciim
ze spotiebitelského sektoru, které si celkové pripsaly rlist
0 1,6 % a nic na tom nezménily ani horsi vysledky Best
Buy, nejvétsiho maloobchodniho Fetézce s elektronikou na
svété, jehoz vysledky investory zklamaly a poslaly akcie
spolecnoti 0 18 % nize. Nedafilo se finan¢nimu sektoru,
ktery odepsal 1,4 % a nejcitelngjsi ztraty zaznamenaly
vydavatelé kreditnich karet Visa Inc. (-17 %) a
MasterCard (-13 %). Obé dvé akcie negativné ovlivnily
zpravy o tom, Ze FED navrhl nové pravidla, které by
snizila transakéni poplatky z debetnich karet az o 84 %.
Svymi vysledky prijemné prekvapila technologicka
spoleCnost Oracle, ktera prekonala ocekavani na vSech
Urovnich.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen (CPI) se zvysil v listopadu v
USA mezimésicné o 0,1 %, pficemz analytici odhadovali
mirné vyssi inflaci 0,2 %.

Index predstihovych ukazatelll pro listopad vzrostl o
1,1 %, ¢imZ potvrdil ocekavani.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/12 Objednavky zboZi dl. spotfeby (Listopad)

23/12 Osobni spotieba (Listopad)

23/12 Prodeje novych domi (Listopad)

Vysledkova sezdéna: 21/12 — Nike, 22/12 — Micron Tech

Vyvoj titulti na americkych trzich

13/12 Spolecnost General Electric oznamila, Ze podala
nabidku na Wellstream Holdings. Nabizi 780 penci za akcii
a navic 6 penci na akcii jako speciadlni dividendu. Akcie
Wellstramu (WSM) uzaviely v patek na 747 pencich.
Vedeni Wellstreamu hodla svym akcionaflm transakci
doporucit, mélo by k ni dojit v prvnim ctvrtleti 2011.
Akvizice bude mit podle GE pfinos pro obé spolecnosti.

13/12 Nabidku na koupi americké spoleCnosti
Genzyme Corp. prodlouzi francouzsky obr Sanofi-
Aventis o jeden mésic. Spolecnosti se nemohou
shodnout na cené Genzyme Corp.

14/12 Internetovy gigant Yahoo! (YHOO) oznamil
svllj zamér propustit 600 az 700 zameéstnancl. Yahoo
zaméstnava vice nez 14 000 lidi, planované propousténi
by se tak dotklo zhruba 5 % vsech zaméstnanci. Jedna
se o jiz o treti velké propousténi béhem poslednich tfi
let. Soucasné propousténi se dotkne predevsim
produktové divize spolecnosti.

16/12 Barclays Capital zvysil cilovou cenu pro
spolecnost Anadarko Petroleum Corp. (APC) na 75 USD
ze 71 USD pifi  nezménéném  doporuceni
~overweight/neutral®.

16/12 Americka potravinarska spolecnost General
Mills (GIS) reportovala ve 2Q fiskalniho roku 2011 trzby
ve vysi 4,07 mid. USD oproti konsensu 4,11 mid. USD.
Cisty zisk prijemné prekvapil, kdyz dosahl 614 mil. USD,
zatimco analytici ocekavali pouze 523 mil. USD. V
meziroCnim vyjadreni zisk vzrostl o vice nez 8 %.

16/12 Americka dorucovaci spolecnost FedEx (FDX)
ve 2Q FY2011 svymi trzbami zaostala za ocekavanim
trhu, kdyz gloséhla 9,63 mid. USD oproti konsensu 9,77
mid. USD. Cisty zisk ve vysi 283 mil. USD (345 mil. USD
pred rokem) za oCekavanim zaostal jesté vyrazné&ji, trzni
konsensus ¢inil 406 mil. USD. Na horSich hospodarskych
vysledcich se podilelo obnoveni zaméstnaneckych
programl, které byly dolasné zruseny v ddsledku
ekonomické krize, vysSi naklady na Udrzbu letadel a
prohrany soudni spor s ATA Airlines. Vedeni spolecnosti
zaroven oznamilo zlepSeni vyhledu zisku pro fiskalni rok
2011. Predchozi vyhled podital s rocnim ziskem na akcii
ve vysi 4,8 az 5,25 USD, novy vyhled progndzuje 5 az
5,30 USD.

17/12 Softwarovy gigant Oracle Corp. (ORCL) v
poslednim kvartalu zvysSil zisk o 28 %. Spolecnost
témito vysledky prokazala svou odolnost vGci vykyvam
trhu vyplyvajici predevsim ze skuteCnosti, 7ze témér
polovina jejich pfijml pochazi z kontraktli programové
podpory, které poskytuji plynuly tok pfijmd po cely rok.
DalSim faktorem, ktery vyrazné pomohl ziskovosti firmy,
byla akvizice Sun Microsystems, ktera Oraclu oteviela
dvefe na trh pocitacovych serverd.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 7 006 6 982 -0,34

Komentar k vyvoji indexu

Evropské, potazmo, némecké akcie v minulém tydnu
stagnovaly kdyz nedokazaly vyuZit pozitivnich zprav ze
zbytku svéta (dobré ekonomické data ze zamofi,
rozhodnuti Ciny zatim nepfistoupit na utahovani ménové
politiky). Ty totiz prehlusily dalSi obavy ohledné
budoucnosti zadluzenych statl eurozény kdyz ratingova
agentura Moody's ,prispéchala® se svou troskou do
mlyna a sniZila kreditni rating pro Irsko a rating pro
Spanélsko dala do revize pro mozné snizeni. Tento krok
ze strany analytikl Moody’s sice trhy pfilis neprekvapil,
presto stacil na to, aby znervoznil obchodovani v Evropé
a prfipomnél investordm, Ze feSeni na fiskalni deficity
zemi na periferii Eurozény bude na dlouhé lokte. Situaci
se snazily v zavéru tydne trochu uklidnit ministfi financi,
ktefi se sesli v Bruselu, aby se dohodli na zachrannych
mechanismech od roku 2013. V ramci némeckého DAXu
se dafilo nejvice akciim HeidelberCement, které vzrostly
0 5 %, naopak v korekci pokracovaly akcie Volkswagenu
(-5,6 %), které ustupovaly ze svych letosnich maxim.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ZEW index pro soucasnou situaci za prosinec dosahl
82,6 b. oproti odhadu 84,5 b. a hodnoté 85 b. z
predchoziho obdobi. ZEW index pro ekonomicky
sentiment za prosinec dosahl 4,3 b. oproti odhadu 3,9 b.
a hodnoté 1,8 b. z predchoziho obdobi.

Pfedbézny index nakupnich manazerl ve vyrobé
v Némecku za prosinec dosahl 60,9 b. oproti odhadu
58,2 b. a hodnoté 58,1 b. z predchoziho obdobi.
Pfedbézny index nakupnich manazerl ve sluzbach za
prosinec dosahl 58,3 b. oproti odhadu 59 b. a hodnoté
59,2 b. z predchoziho obdobi.

Index Ifo pro podnikatelské klima za prosinec dosahl
109,9 b. oproti odhadu 109 b. a hodnoté 109,3 b. z
predchoziho obdobi.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
20/12 Index plrmyslovych cen (Listopad)
21/12 Index spotrebitelské divéry GfK (Leden)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

14/12 Nejvétsi inzenyrska spolecnost v Evropé,
Siemens AG, planuje prodat svoji spolecnost nabizejici,

IT sluzby a podporu, spolecnosti Atos Origin SA za 850
min. EUR. Vyménou za to ziskd Siemens 12,5 min. akcii
Atos Origin, ¢imZ obdrzi 15 % ve sloucené spolecnosti, a
dale konvertibilni bondy v hodnoté 250 min. EUR a 186
min. EUR v hotovosti. V ramci integrace obou spolecnosti
pak prispéje Siemens 250 min. EUR. Transakce podle
spoleCnosti bude mit vyrazny negativni dopad na
hospodareni ve fiskalnim roce, ktery zacal 1. fijna.

14/12 Némecka automobilka Volskwagen AG svolava
377 286 automobildl v US kvdli pozarnimu riziku
spojenému s Unikem pohonnych hmot. Jedna se
predevSim o modely Beetle a Jetta. Vedeni spolecnosti
oznamilo, Ze se jedna o preventivni a dobrovolnou akci a
zatim nebyly reportovany zadné incidenty nebo pozary.

16/12 Bankhaus Metzler zvysil cilovou cenu pro
spolecnost Siemens (SIE) na 100 EUR z 90 EUR pfi
nezménéném doporuceni ,koupit".

16/12 Zvyseni cilové ceny se dockal Daimler (DAI) a
to z 55 EUR na 70 EUR pfi nezménéném doporuceni
Loutperform®. Vyssi cil si odnesl i Volkswagen (VOW3).
Nova cilovda cena ¢ini 125 EUR oproti 105 EUR z
dfivéjska. Samotné doporuceni zdstalo na Grovni ,market
perform".

17/12 Citi zvysila cilovou cenu pro Allianz (ALV) na
110 EUR z plvodnich 100 EUR. ZvySeno bylo i samotné
investi¢ni doporuceni a to z ,drzet" na ,koupit".

17/12 Druha nejvétsSi némecka banka, Commerzbank
AG, se v letosnim roce stala jednickou na poli Upisu akcii,
¢emuz mize vdécdit akvizici Dresdner Bank. Banka méla
v letosnim roce na starosti 13 Upis v celkové hodnoté
1,8 mid. EUR a dostala se tak i pred svého vétSiho
konkurenta Deutsche Bank. Commberzbank koupila
neziskovou Dresdner v minulém roce od Allianz za 5,1
mid. EUR. a od té doby se podil banky na némeckém
trhu zvysil na témér dvojnasobek, 8,7 %.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papir@l 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, Zze 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
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim 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 stranek 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 nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojli 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 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-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miroslav Sulc — analytik, Miloslav Vesely - analytik




