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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1 238,20 1237,20 - 0,08

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burze se drzela po vétSinu tydne v pozitivni
duchu. Vyraznéjsi pokles ze CtvrteCni zavérecné aukce
zisky vSak podstatnym zplsobem umazal a index
zakondil tyden bez vyraznéjsi zmény. Index PX zaviral na
1237,20 bodech. V Praze pokracovala vysledkova
sezona, kdyz své vysledky reportovala Komercni banka a
Telefonica 02. Bankovni Ustav predstavil velmi dobra
Cisla a vykazal rekordni zisk, presto se po vysledcich
prodavalo a titul oslabil o 2%. Za poklesem mohl stat
nepresvédcivy komentaf o budoucim hospodareni a
udrzitelnosti dividendy. Celkové ztracela i Telefonica 02,
kterd na tydenni bazi oslabila o0 1,25% a dostala se zpét
pod hranici 400 K& Své povysledkové ztraty naopak
umazaval Unipetrol, ktery posilii o téméF 5%. Bez
vyraznéjsich informaci naopak ztracely akcie NWR, které
si odepsaly pres 4%. Vyraznéjsi ztratou prosly rovnéz
akcie tabakové spolecnosti Philip Morris (-4,25%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle predbéZného odhadu vzrostl hruby domaci
produkt CR v poslednim ctvrtleti loriského roku v
mezirocnim porovnani o 2,9%. Oproti predchozimu
Ctvrtleti dosahl rlst hodnoty 0,5%. Vyvoj HDP ve 4Q
2010 zaostal za ocekavanim trhu, kdyz byl odhadovan
meziro¢ni rlist o 3,2% a mezikvartalné o 0,8%. Samotny

Ctvrty kvartal byl pozitivné ovlivnén  oZivujicim
primyslem, ktery byl taZen predevsim vyrobou
automobill, elektrickych produktd a rlstem ve

strojirenstvi. Naopak pokles byl i nadale zaznamenam v
oborech jako je stavebnictvi a zemédélstvi.
Podle tohoto predbézného odhadu posilila ceska
ekonomika za cely rok 2010 o 2,3%. Rlst HDP v roce
2010 byl tazen predevsim pokracujicim oZivenim u
zahranicnich partnerd spole¢né s obnovou zasob. Oziveni
bylo naopak brzdéno vladnimi Uspornymi opatfenimi na
stabilizaci verejnych financi.

Vyvoj titulii na domacim trhu

CEZ
17/2 CEZ zahdji planovanou odstavku 3. bloku jaderné
elektrarny Dukovany. V ramci odstavky bude vyménéna
zhruba pétina paliva. Odstavka by méla trvat 33 dnd.
18/2 Vedeni CEZu spolec¢né se svym tureckym partnerem
Akkok rozhodlo o pfijimani nezadvaznych nabidek
tykajicich se spolecné Ucasti ve spolecnosti Akeneriji.

Komercni banka

16/2 Komercni banka prezentovala lepsi nez ofekavané
vysledky za 4Q 2010. Cisty zisk vzrostl o 31% na 3,37
mld.K¢, trh cekal pouze 3,15 mld. K¢. Celkovy zisk za
cely rok 2010 dosahnul 13,41 mid. K¢ a jednalo se o
rekordni vysledek v historii spolecnosti. Provozni vynosy
v zavéru roku mezirocné vzrostly o 8% na 8,37 mid. KC.
Opravné polozky poklesly na 698 mil. K¢, coz bylo mirné
vice nez ocekaval trh. Ze zisku za rok 2010 navrhne
predstavenstvo dividendu ve vySi 270 KE. Po prisné
kontrole naklad v pfedchozim obdobi vedeni ocekava
rlst nakladd, kdyz firma chce obnovit investice do
pobockové sité. Rdst vynosu by mél byt mirnéjsi, ale
celkové by provozni ziskovost banky méla rlst, jelikoz
naklady porostou z nizsi zakladny.

Telefonica 02 €R

18/2 Telekomunikacni spoleCnost vykazala za 4Q
loriského roku vyraznéjsi pokles Cistého zisku nez
oCekaval trh, kdyZ spoleCnost zalUctovala vyssi odpisy
v souvislosti s operaci zminulého kvartalu, kdyz
revidovala snizeni hodnoty aktiv provedené v roce 2003.
Cisty zisk dosahnul 1,91 mld. K¢ pfi medianu odhadu
2,27 mid.KC. Vynosy spolecnosti klesly na 13,96 mid. K¢.
Za cely rok 2010 firmé poklesly vynosy o 7% na 55,65
mid. KE kdyz se projevilo dalSi snizeni propojovacich
poplatkl a nizsi objemvprojektﬁ pro vefejny sektor
v ramci vladnich Uspor. Cisty zisk vzrostl na 12,28 mid.
K¢, jeho hodnota je vSak ovlivnéna jednorazovou
polozkou. Na provozni Urovni OIBDA se spolecnosti
podafilo naplnit cil, kdyz pIné srovnatelny ukazatel
poklesl o 6,7%. Predstavenstvo planuje navrhnout
dividendu ve vysi 40 KE. Pro rok 2011 vedeni odhaduje
pokles provozniho zisku OIBDA o 1-5%.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/2 CETV — hospodarské vysledky 4Q2010
24/2 NWR - hospodarské vysledky 4Q2010
25/2 Erste Bank — hospodarské vysledky 4Q2010
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Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 273 12 391 + 0,96
NASDAQ 2 809 2834 + 0,87
S&P 500 1329 1343 + 1,04

Komentar k vyvoji indexu

Index S&P 500 zaviel minuly tyden na hranici, kde se
naposledy drzel v cervnu 2008 a zatim nevykazuje
vyraznéjsi znamky Unavy. Podporou pro akcie byla jako
v predchozich tydnech probihajici vysledkova sezona (z
395 dosud oznamenych vysledkd, pfekonalo odhady 72
%). DalsSim impulsem byl i zvefejnény zaznam FOMC,
kdyz FED na svém poslednim zasedani o uUrokovych
sazbach zvysil vyhled ekonomického rlistu pro letosni rok
na 3,4 — 3,9 % oproti predchozimu odhadu 3 — 3,6 %.
Naproti tomu mirmné negativné Ize hodnotit posledni Cisla
o inflaci, ktera oproti ocekavani vzrostla vice nez se
Cekalo a potvrzuje, ze kvantitativni uvolfiovani a vyssi
ceny komodit, se ¢im dal vice budou promitat v béZnych
cenach. Vyrazny narlst inflace diky  vysoké
nezameéstnanosti nelze v blizké dobé nejspiSe ocekavat,
presto bude dileZité pozorné sledovat jak se k rlistu cen
postavi FED se svoji dosavadni politikou levnych penéz.
Oslabuijici dolar i Sifeni nepokojll z Egypta do dalSich zemi
v regionu zakonité pomohlo predevsim ropé (86,2 USD /
barel) a zlatu (1383,5 USD / t. unci). Vramci
jednotlivych sektorll posiloval nejvice sektor energii +3,7
%. V zavéru tydne se dostaly pod tlak akcie Apple, na
které negativné dolehla spekulace o zdravotnim stavu
ikony spolecnosti, Steva Jobse.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v USA rostly v lednu o 0,3 % pfi
oCekavaném rlstu o 0,5 %. Pfedchozi rdst byl z 0,6 %
zrevidovan na 0,5 %. Maloobchodni trzby nezahrnujici
automobily také povyrostly o 0,3 %, kdyz se ocekaval
rlst 0 0,5 %.

Index spotfebitelskych cen v lednu mezirocné vzrostl
podle ocekavani o 1,6% z 1,5%. Bez zahrnuti potravin a
energie se jednalo o narlst o 1%, coZ je vice nez se
ocekavalo (0,9%).

Co se stane - ocekavané udalosti

22/2 Index cen dom(l S&P/Case-Shiller (Prosinec)
22/2 Spotrebitelska divéra (Unor)

24/2 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Leden)
24/2 Prodeje novych dom{ (Leden)

25/2 Hruby domaci produkt za 4Q (Leden)

US vysledkova sezéna za 4Q 2010 — 22/2 Home
Depot, Walmart 23/2 Lowe's Co 24/2 General Motors,
Target

Vyvoj titulti na americkych trzich

14/2 Americky konglomerdt General Electric (GE)
zverejnil informace o svém zaméru koupit jednu z divizi
britské energetické spolecnosti John Wood Group. Cena
transakce se ma vySplhat na 2,8 mld. USD. General
Electric hodla timto krokem posilit svou pozici v oblasti
tézby a vyroby ropnych produktli a vyuzit rostouci
svétovou poptavku.

16/2 Francouzsky farmaceuticky gigant Sanofi-
Aventis se rozhodl koupit americkou biotechnologickou
firmu Genzyme za 20,1 mld. USD. Akcionafi Genzyme
dostanou 74 USD za akcii a také prava na vyplatu
dalsich 14 USD pokud bude Uspésny Iék Lemtrada a
dalsi.

16/2 Americka technologicka spole¢nost Dell (DELL)
reportovala vysledky za posledni kvartal roku 2010.
Trzby mirné zaostaly za odhady, kdyZ s 15,69 mid. USD
nedosahly na konsensus ve vysu 15,74 mid. USD.
Vyrazné lépe dopadl Cisty zisk, ktery se mezirocné zvysil
0 89 % na 963 mil. USD (0,53 USD na akcii), zatimco
analytici ocekavali pouhych 707 mil. USD (0,37 USD na
akcii). Na pozitivnich vysledcich se vyraznym zplsobem
podilel narlist trzeb v divizi serverovych a sitovych
technologii.

16/2 Nejvétsi vyrobce zemédélské techniky na svété,
Deere & Co., zvysila svij vyhled pro pfisti rok s tim jak
vysSi ceny zemédélskych komodit zvysuji poptavku ze
Severni Ameriky po traktorech a dalsi zemédélské
technice. Tento region tvori témér 2/3 trzeb spolecnosti.
Deere zaroven reportovala, ze za 1QFY vice nez
zdvojnasobila sv{j zisk na 513,7 min. USD / 1,20 USD
na akcii (vs. konsensus 0,99 USD). Trzby mezirocné
vzrostly o 27 % na 6,12 mld. USD. Pro FY ocekava
spolecnost zisk 2,5 mld. USD, oproti ptivodnimu odhadu
2,1 mid. USD.

17/2 Vyrobce grafickych karet, Nvidia Corp.,
reportovala hospodarské vysledky za 4Q ve kterém
vzrostl zisk 0 31 % na 171,7 min. USD, zatimco trzby
klesy o 9,8 % na 886,4 min. USD. Pokles trzeb
vykompenzovaly pfijmy znové licenéni smlouvy
s Intelem. Spolecnost zaroven zvysila vyhled trzeb pro
aktudlni Ctvrtleti, kdyz oCekava rlst oproti skoncenému
Ctvrtleti o 6 az 8 procent na 939,6 min. USD. Analytici
odhadovali trzby okolo 889,6 min. USD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 7371 7 427 + 0,75

Komentar k vyvoji indexu

Na evropskych akciovych trzich panovala jiz 3. tyden
po sobé pozitivni nalada a hlavni indexy posunovaly své
maxima, kdyz némecky index DAX se priblizil tfiletym
maximtm. Trhy byly hnany vySe predevsim pokracujici
dobfe ,naslapnutou" vysledkovou sezénou v Evropé a
zamofi a s vyjimkou komoditnich trh ignorovaly Sifeni
nepokojd na Blizkém Vychodé nebo naznaky, ze
kvantitativni uvolfiovani a rostouci ceny komodit se
promitaji do vysSich cen (data o inflaci v US). Patek
evropské burzy prece jen ve své rdstové rally mirné
polevily, kdyZ katalyzatorem bylo zvySeni bankovnich
rezerv v Ciné, kterd se pripomnéla se svoji snahou
zbrzdit rdst tamni ekonomiky. V ramci indexu DAX se
dafilo  predevsim cyklictéjsim  tituldim v Cele
s Commerzbank (+6,8 %), Heidelbergcement (+6,2 %)
a BASF (+ 6 %). Naopak jako jeden muz oslabily akcie
automobilek, které tak pravdépodobné reagovaly na
vysledky koncernu Daimler (-6,9 %). V reakci na zpravu
o dokonceni akvizice NYSE Euronext oslabily akcie
akvirujici Deutsche Boerse 0 6,7 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Predbézny rlst HDP v poslednim cCtvrtleti roku 2010
dosahl 4,0 % (y/y, bez ocisténi) a 0,4 % (g/q, sezénné
ocistény) oproti odhadu 4,1 % (y/y, bez ocisténi) a 0,5
% (g/q, sezénné ocistény).

Index aktudlni situace ZEW dosahl v Unoru 85,2 b.
oproti odhadu 83b. a hodnoté 82,8 b. z predchoziho
obdobi.

Co se stane - ocekavané udalosti

21/2 IFO podnikatelské nalady (Unor)
25/2 Index spotfebitelskych cen (Unor)
Vysledkova sezéna - 21/2 Merck KGaA 23/2
Commerzbank, Fresenius Medical 24/2 BASF, RWE,
Allianz, Henkel 25/2 Deutsche Telekom

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

14/2 Barlays Capital snizuje cilovou cenu pro
Lufthansu (LHA) na 18,5 EUR ze 19,5 EUR pii
nezménéném doporuceni ,equalweight."

15/2 Tfi nejvétsi némecké automobilky, BMW (BMW),
Volkswagen (VOW3) a Daimler (DAI) maji v roce 2011
nakroCeno k rekordnim vysledkim prekonavajicim

predkrizova léta. Divodem je rostouci poptavka v USA a
Ciné. CEO Daimleru Dieter Zetsche prohlasil, Ze rést jeho
firmy bude omezen produkéni kapacitou vyrobnich
zavodU, spiSe nez nedostateCnou poptavkou.

15/2 Deutsche Boerse a NYSE Euronext se spojuij.
Stavaji se tak nejvétSim svétovym vlastnikem akciovych
a derivatovych trhi. Akcionafi NYSE maji obdrzet 0,47
akcie nové vzniklé spolecnosti za kazdou akcii NYSE
Euronext.

16/2 Némecky automobilovy koncern Daimler (DAI)
zverejnil neuspokojivé vysledky za posledni Ctvrtleti roku
2010. Ackoliv se trzby mezirocné zvysily o témér 24 %
na 26,4 mid. EUR a prekonaly tak trzni konsensus ve vysi
25,8 mid. EUR, operacni zisk dopadl podstatné hre.
Dosahl celkové vyse 1,56 mid. EUR (0,99 EUR na akcii) a
pomérné vyrazné tak zaostal za trznim ocekavanim ve
vySi 2,03 mid. EUR (1,25 EUR na akcii). Nejvétsim
zklamanim byla divize luxusnich voz(, ktera zaznamenala
pokles ziskové marze na 8,3 % ze 9,5 % v predchozim
Ctvrtleti.

17/2 Vedeni némecké technologické spolecCnosti
Infineon (IFX) vidi velké prilezitosti pro dalSi expanzi
spoleCnosti v poptadvce po energeticky Uspornych
polovodicich, které se pouzivaji v automobilové a
Zeleznicni dopravé. Infienon proSel v poslednich dvou
letech rozsahlou proménou, béhem které se zbavil svych
ztratovych divizi, jednou z nich byla i divize mobilnich
Cipl, kterad byla prodana Intelu za 1,4 mid. USD. CEO
spolecnosti Peter Baur prohlasil, ze v soucasné dobé ma
jeho spolecnosti k dispozici 2,7 mld. EUR, které hodla
vyuzit na rdstové investice, vyplatu dividend a pfipadné
akvizice. Zaroven vsak fekl, ze mnoho konkurencnich
spolecnosti z oboru je v souCasné dobé drahych a Ze
smysl velkych nakupd v souéasnych trznich podminkam
je na povazenou.

18/2 Jefferies snizuje své investicni doporuceni pro
Fresenius Medical Care (FME) na ,drzet" z predchoziho
Jkoupit." Cilova cena zlistava nezménéna na 49 EUR.



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, 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 zékladnim 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 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 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.

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, Miloslav Vesely - analytik




