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Souhrn

Rijen roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijel velmi dobfe vyjma prazské burzy, nebot’ vétsina akciovych trhil strmé
rostla a nami sledovanym komoditam se taktéZ dafilo. Investofi nastupovali do rizikovych pozic v fijnu, prestoze
dluhova krize se v Evropé dale $ifila a v ohrozeni je momentalné kromé Recka a dalsich i Itdlie. Ddvod pro vstup do
rizikovych pozic Ize spatfovat v pfichozich lepSich nez ocekavanych makrodatech, navic i vyjadreni evropskych politik{
ohledné krokll na vyporadani se s dluhovou krizi v Evropé pfispéla k rlstu cen rizikovych aktiv. Déle Ize za rlsty vidét i
tzv. ,short squeeze," kdy spekulanti na pokles byli nuceni zavirat své pozice. Podporou pro trhy byl rovnéz start
vysledkové sezdny, kdyz investofi se nenechali odradit ani pocatecnimi rozpaky nad vysledky Alcoa. Nejvice si za
sledované obdobi odepsal index prazské burzy PX, ktery propadnul o 0,39 %, pfiemz ostatni sledované akciové
indexy rostly. Mad'arskym akciovy index BUX zhodnotil 0 11,5 % a polsky index WIG vzrostl o 7,5 %. Americky Sirsi
akciovy index S&P 500 pfidal 10,7 % a némecky akciovy index DAX zhodnotil 0 11,6 %.

Vyvoj cen indexil a vybranych komodit za Fijen 2011

30.9.2011 31.10.2011 Relativni zm éna

PX 933,9 930,3 -0,39%
WIG 38268,8 41160,7 7,56%
BUX 15775,1 17600,1 11,57%
DAX 5502,02 6141,34 11,62%
S&P 500 1131,42 1253,3 10,77%
DJ STOXX 600 226,18 243,48 7,65%
Ropa WTI 79,2 93,19 17,66%
Zlato spot 1628,68 1724,55 5,89%
EURUSD 1,3449 1,3946 3,70%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar v(¢i euru poklesnul a spotova cena americké ropy WTI vzrostla o dynamickych 17,6 %. Investice
do zlata by se investorm na zacatku Fijna vyplatila, nebot’ dana komodita vzrostla o 5,8 % na 1724 USD za trojskou
unci.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 za sledované obdobi z vySe uvedenych dlivodi posilil, I proto dokazaly akciové trhy
vstfebat snizeni ratingu pro Spanélsko nebo komentar z Ust némeckého politika (Juncker), ze haircut pro fecky dluh
dosahne vice jak 50 %. Mezi jinymi se zde rozhodovalo i o tom v jaké formé a strukture bude jednat fond EFSF, ktery
by mél zabranit pred tzv. ,credit crunch" a poskytnout potfebnou likviditu zadluzenym zemim i bankovnimi sektoru.
Konkrétné bylo dohodnuto, Ze evropské banky budou nuceny navysit do 30. Cervna pfistiho roku svoji kapitalovou
pfiméfenost na 9 % a rekapitalizace bank by se tedy dle EBA méla vySplhat na 106 mld. EUR, kdyZ nejvétsi porci
kapitalu budou nuceny navysit, vedle feckych bank, italské a Spanélské. Dale bylo se soukromymi véfiteli dohodnut
odpis 50 % reckého dluhu, ¢imz by mélo byt feckému deficitu uleh¢eno o 120 mid. EUR. Co se tyCe zabranéni Sifeni
fecké nakazy na dalSi staty byl navySena sila zachranného fondu EFSF po jeho zapakovani az na 1 mid. EUR. Evropsky
Sirsi akciovy index DJ STOXX 600 vzrostl 0 7,6 %.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl v Fijnu podpriimérnych 25 mid. K¢, coz
predstavuje podstatné nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v fijnu letosniho roku odepsala
pres 0,39 %.

Novym mistopredsedou spole¢nosti CEZ se stal financni Feditel Martin Novak. Pfevezme tak misto po Danielu
BeneSovi, ktery prevzal v zafi predsednické misto po Martinu Romanovi. Novymi Cleny pfedstavenstva se stava
feditelka Utvaru nakup Michaela Chaloupkova a $éf divize strategie Pavel Cyrani. Akcie spolecnosti CEZ si v Fijnu
pripsaly 7 %.

JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie Erste Group Bank na 23 EUR (zhruba 569 K¢) z predchozich 32 EUR,
doporuceni snizuje na ,neutralni" z predchoziho ,,overweight". Eskalujici dluhova krize v Eurozoné pfiméla Erste bank k
procisténi své bilance. Banka vyraznym zplsobem zredukovala svou expozici vQci statnim dluhfim evropské periferie z 1,9
mlid. EUR na konci roku 2010 na 0,6 mid. EUR k 30.zafi 2011. Velkych odpisd se dockaly i bankovni aktivity v Mad'arsku a
Rumunsku., zaroven doslo k pfecenéni CDS. Deutsche Bank snizuje cil pro akcie Erste Bank na 23,50 EUR (zhruba 584,7
KE) z predchozich 32 EUR, doporuceni nechava na ,drzet". Exane BNP Paribas snizuje cilovou cenu pro akcie Erste
Bank na 23,60 EUR (zhruba 587,2 KC) z predchozich 33,50 EUR, doporuceni ponechava na ,outperform". Goldman
Sachs mirné snizuje cilovou cenu pro akcie Erste Group Bank na 34 EUR (zhruba 839 K¢) z predchozich 35 EUR, doporuceni
ponechava na ,kupovat/neutralni". UBS snizuje cilovou cenu pro akcie Erste na 19 EUR (zhruba 469 KC) z predchozich 20
EUR. HSBC snizila doporuceni pro Erste Bank z ,overweight" na ,neutral" a vyrazné krati cilovou cenu z 1111,95 K¢ na
520,72 K. Akcie Erste Group se staly v fijnu nejvice ztratovym titulem a odepsaly pfes 17 %, akcie Komercni banky si v Fijnu
pfipsaly 0,87 %. FinanCni feditel KomerCni banky Pavel Cejka sdé€lil agentufe Reuters, Ze banka v pfistim roce oCekava
rlst vynos( zhruba o 1 az 2 procenta. Jejich rlist bude ale zfejmé prevysen rlstem naklad. Podle Cejky se zatim
neobjevil dalsi déivod pro vytvareni opravek na fecké dluhopisy. Téch ma banka za vice neZz 5 mld. K¢ a ve druhém
kvartalu staly opravky tretinu Cistého zisku. Provozni naklady banky v letoSnim roce zfejmé vzrostou o 6 % kvdli
vySSim personalnim vydajiim s investovanim do rozvijejicich se oblasti. Tento rst tak zfejmé prekryje rlst nakladd.
Banka usiluje o navrat k trendu rychlejsiho rdstu vynos@ nad naklady, v pfistim roce se to vSak nejspis nepodafi.

Spolecnost NWR uverejnila predbézné vytézené objemy za tieti kvartal a dojednané ceny pro kvartal ¢tvrty. NWR
ve tfetim kvartale vytézilo 2 809 tisic tun uhli a 185 tisic tun koksu. Prodeje cinily 1049 tisic tun koksovatelného uhli s
primérnou cenou 189 EUR/tuna, 1561 tisic tun energetického uhli s primérnou cenou 70 EUR/tuna a 109 tisic tun
koksu s prlimérnou cenou 393 EUR/tuna. Pro Ctvrty kvartal poCita spolecnost s primérnou cenou koksovatelného uhli
171 EUR za tunu, vzhledem k niz$im ocekavanym cenam na mezinarodnim trhu. Prlimérna dohodnuta cena koksu je
pro Ctvrty kvartdl 341 EUR za tunu. Primérna cena za energetické uhli pro rok 2011 zlistava na 71 EUR za tunu.
Spolec¢nost nadale pocita pro letosni rok s cilem produkce 11 ml. tun uhli a 800 tisic tun koksu. Nadale pak pocita s
prodejem 10,3 ml. tun uhli, a to ze 44 % koksovatelného uhli, 4 % PCI a 52 % energetického uhli. Spolecnost vsak
nadale nepocita s cilem prodejd 720 tisic tun koksu, ale spise s hodnotou mezi 525 a 575 tisici tunami koksu. Na vinné
je dle spolecnosti slaba poptavka v Evropé. Akcie NWR vzrostly v fijnu o0 15 %.

Spolecnost AAA Auto zvedla meziroCni prodeje za prvnich 9 mésicli o 14,4% a prodala 33.881 voz{. Prodeje za 3Q
vzrostly mezirocné o 8%. Akcie spolecnosti si odepsaly 1,2 %.

VIG ma podle vedeni zhruba 1,5 mld. EUR na akvizice, ale v regionu CEE nevidi mnoho pfilezitosti. VIG se nadale
zajima o polskou pojistovnu Warta a planuje, ze by v letosnim roce zahajil hloubkovou kontrolu. Cil pro letosni rok
ohledné rlstu 10% zisku pred zdanénim vedeni potvrdilo a nevidi potfebu vyraznéjsich odpist kvdli fecké dluhové
krizi. Akcie spolecnosti si pfipsaly 9,8 %.
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Orco Property Group potvrdilo prodej ruskych aktiv za 53 ml. EUR lokalnimu investorovi. Prodavana aktiva zahrnuji
logistické aktivity, reziden¢ni projekty, kancelafe a pozemky, které spolecnost dohromady ocefuje na zhruba 57 ml.
EUR. Orco ma podle smlouvy navic narok na 20 % z pfipadného dalSiho prodeje téchto aktiv, pokud by jejich cena
presahla 53 ml. EUR. K dohodé doslo v patek 14. Fijna, kdy spolecnost obdrzela prvni splatku ve vysi 7,95 ml. EUR. Do
konce roku by mélo byt zaplaceno celkem 13,2 ml. EUR (vCetné jiz zminéné prvni splatky), zbytek by mél byt doplacen
v roce pristim. Developerska spole¢nost Orco Property Group ocekava prodej véze Sky Office v némeckém Dusseldorfu do
konce roku. Investofi podle generalniho feditele spolecnosti (Jean-Francois Ott) projevili vyrazny zajem. Orco Ceka, Ze za
budovu inkasuje 40 az 50 mil. EUR. Orco rovnéz potvrdilo vyhled vynos@ pro letosni rok v rozmezi 340-370 mil. EUR. Podle
zpravy developerské firmy probihaji jednani s drziteli nékterych obligaci o rektrukturalizaci dluhu, ktera mlze mit
formu konverze dluhu na akcie. Akcie spolecnosti v Fijnu poklesly o 2,8 %.

Vyrobce netkanych textilii oznamil, Ze oproti minulym letdm se bude na vyplatu dividendy z emisniho aZia ve vysi 1 EUR
vztahovat 15% srazkova dan primo u zdroje. Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes uvedl|, Ze Wood&Co.
navysila svi{j podil ve spole¢nosti na 10,6 %. Wood&Co je nejvétsim akcionarem spolecnosti. Akcie spole¢nosti propadly
01,6 %.

Nejvetsi Ceska rafinérka Unipetrol uvedla, Ze provozni ztrata (EBIT) ve tretim cCtvrtleti prevysi provozni zisk z
druhého kvartélu. DGvodem je pokles prodejll petrochemikalii a vypadek produkce v Litvinové, ktery zatim vySel na
800 mil K¢, kdyz dalsi naklady zalctuje do ctvrtého kvartalu. Dale spolecnost uvedla, Ze zalUctovala jednorazovy prijem
pres 230 mil. K& po navraceni pokuty od EU za Udajny kartel vyrobcd kaucuku.Podle mluvéiho spolecnosti Unipetrol
pravdépodobné ve 3Q zauctuje vracenou pokutu od EK ve vysi zhruba 10 mil. EUR jako mimofradny pfijem na Grovni
provozniho zisku. Vysledek zalezi na tom, zda se komise neodvold proti rozsudku tribundlu, podle predbéznych
informaci by se vSak EK odvolavat neméla. Akcie Unipetrolu si pfipsaly 0,3 %.

Jako soucast pripravy na spusténi online kurzovych sazek zahajila v Polsku spolecnost Fortuna registraci a ovérovani dat
zdkaznikl na efortuna.pl. Od zacatku zéfi je jiz jako uZivateld webovych stranek spoleCnosti Fortuna potvrzeno vice nez 10
000 registrovanych zakaznik{, ktefi se po ziskani licence spole¢nosti mohou Ucastnit sportovniho sazeni pres internet. Akcie
spolecnosti znehodnotily 0 0,7 %.
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Medialni spolecnost CME reportovala smiSené vysledky za treti Ctvrtleti. Vynosy se zvySily o 23 % na 165,5 mil.
USD. Tento nardst prekonal ocekavani trhu, analyticky konsensus se ustalil na 152,1 mil. USD. Ukazatel OIBDA
(provozni zisk pred odpisy a amortizaci) dosahl 8,9 mil. USD. Ve stejném obdobi minulého roku byla zaznamenana
ztrata 4,5 mil. USD. Vysledek prekonal i trzni konsensus ve vysi 4,8 mil. USD. Vyrazné zhorSeni vSak zaznamenal
hospodarsky vysledek z pokracujicich operaci, ktery skoncil v Cisté ztraté 82,2 mil. USD (1,27 USD na akcii), zatimco
pred rokem zaznamenal zisk 3,4 mil. USD. Trh ocekaval ztratu 50,3 mil. USD. CEO spolec¢nosti Adrian Sarbu prohlasil,
Ze za cely rok 2011 ocekava vynosy ve vysi 850 mil. USD a OIBDA 166 mil. USD. Deutsche Bank snizZuje cilovou cenu
pro akcie Central European Media Enterprises na 12,80 USD (zhruba 232 K¢) z predchozich 28 USD (doporuceni ze
4.5.), doporuceni ponechava na ,kupovat". Generdlni feditel medialni spoleCnosti Adrian Sarbu uved|, Ze CME je
spokojena s odhady trhu celorocnich trzeb ve vysi 850 mil. USD a provozniho zisku bez zahrnuti odpis a amortizace
ve vySi 166 mil. USD. Sarbu dale uvedl, Ze CME v fijnu nezaznamenava zmény ve struktufe vydajl inzerentli reklam a
neocekava je ani ve Ctvrtém kvartale. Utraty za televizni reklamy vzrostly ve tretim Ctvrtleti napfic trhy, kde CME
plsobi, 0 1 %. Akcie CME si pfipsaly rekordnich 36 %.

Trzni podil PM CR klesnul na domacim trhu ve 3Q o 3,3% na 44,5% podle zpravy materské spole¢nosti. Objem
dodavek propadnul 0 9,1%, prestoze trh poklesnul jako celek pouze o 2,3%. Akcie si pfipsaly 5,8 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skuwrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tviérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.
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