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Souhrn

Listopad roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijel smiSené, nebot’ vétsina akciovych trhi klesala, kdezto komoditam
se dafilo. Akciové trhy tak vice odrazely negativni naladu pramenici z propirané dluhové krize v eurozéné, navic
ameri¢ti zakonodarci se nedokazali dohodnout na snizeni vladnich vydaj v pristich 10 let o 1,2 bin. USD, ¢imz se dalsi
Sance na dlouhodobé vyreSeni US deficitu oddaluje az na rok 2013 po volbach do kongresu a prezidentské volbé. O
paniku na dluhopisovych trzich se postarala prekvapivé nelspésna aukce némeckych dluhopisd. Nejvice si za
sledované obdobi odepsal index prazské burzy PX, ktery propadnul o 5,53 % nasledovan polskym indexem WIG, ktery
poklesnul 0 4 %. Mad'arsky akciovy index BUX zhodnotil 0 0,2 % a americky SirSi akciovy index S&P 500 znehodnotil o
0,5% a némecky akciovy index DAX poklesnul 0 0,8 %.

Vyvoj cen indexil a vybranych komodit za listopad 2011

31.10.2011 30.11.2011 | Relativni zm éna

PX 930,3 878,9 -5,53%
WIG 41160,7 39502 -4,03%
BUX 17600,1 17634,7 0,20%
DAX 6141,34 6088,84 -0,85%
S&P 500 1253,3 1246,96 -0,51%
DJ STOXX 600 243,48 240 -1,43%
Ropa WTI 93,19 100,36 7,69%
Zlato spot 172455 1745,57 1,22%
EURUSD 1,3946 1,3448 -3,57%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vici euru posilil, ovSem spotova cena americké ropy WTI vzrostla o dynamickych 7,6 %. Investice
do zlata by se investordm na zacCatku listopadu vyplatila, nebot’ dand komodita vzrostla o 1,2 % na 1745 USD za
trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi z vySe uvedenych ddvodd mirné oslabil, situaci nedokazaly
zvratit ani lepsi data z trhu prace a pokracujici dobré vysledky korporaci. Dopad dluhové krize se pak naplno promitly
u brokerské spolecnosti MF Global, ktera doplatila na pfilisnou expozici vici rizikovym zemim PIIGS a jak vyplulo na
povrch plijcila si na to sazky penize svych zakaznik{. Akciovy investofi se obavaji, Ze jako dalsi obét’ evropské dluhové
krize padne jedna z nejvétSich ekonomik eurozony Itdlie. Ta se svym dluhem v hodnoté takrka 2 bin. EUR predstavuje
daleko vétsi nebezpedi pro eurozénu a globalni ekonomiku nez Recko, Irsko a Portugalsko dohromady. Varovny signal
vyslala agentura Fitch, ktera varovala, Ze krize v Evropé miize ohrozit i americké banky.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl v listopadu podpriimérnych 24,7 mid.
K¢, coz predstavuje mirné nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v listopadu letoSniho roku
odepsala pres 5,5 %.

Vynosy CEZu vzrostly za 3Q v meziro¢nim porovnani o 2,8% na 47,0 miliard korun (oc. 47,7 miliard korun). Za mirnym
zvySenim vynos( stoji pfedevsim narlist vyroby a marZe z uhelnych zdrojl spolecné s restrukturalizacemi v Albanii. Zisk na
Urovni EBITDA poklesl v mezirocnim porovnani o 7,5% na 18,5 miliard korun, coZ je mirné nad trznim ocekavanim ve vysi
18,4 miliardy korun. Provozni zisk mezirocné poklesl o 17,1% na 11,8 miliardy korun. NejvyraznéjSim zklamanim byl Cisty
zisk, ktery se mezirocné propadl téméf o 80% na 2,4 miliardy korun (odhady 7,6 miliard korun). Hlavni negativni viivy na
hospodareni spolecnosti CEZ byla nové zavedena dan z emisnich povolenek, pokles prodejnich cen elektfiny a vyvoj
ménového kurzu EUR/CZK. Na vyrazném poklesu Cistého zisku se pak negativné projevilo precenéni opce na akcie MOL,
negativni vliv ve vysi 1,8 miliardy korun a negativni dcetni dopad prodeje uhelné spoleCnosti Mibrag ve vysi 2,7 miliard
korun. Vedeni potvrdilo vyhled na cely rok 2011. Akcie spolecnosti CEZ si v listopadu odepsaly 2,3 %.

Erste odkoupi 6% podil v Banca Comerciala Romana od mensinového akcionafe SIF Moldova a zavrsi tak nakup této
rumunské banky. HSBC snizuje cilovou cenu pro akcie Erste Bank na 15 EUR (zhruba 378,5 KC) z predchozich 21 EUR.
Doporuceni ponechava na ,neutralni". Rakouska centralni banka uspiSila platnost novych regulatornich opatfeni Basel III.
Rakouské banky s expozici vici stfedni a vychodni Evropé budou muset splriovat kritéria jiz od ledna 2013, tedy o 6 let dfive,
nez bylo plivodné planovano. Banky si oproti plivodnimu predpokladu budou moci zapoditat kapital bez hlasovacich prav, jez
ziskaly jako soucast statni pomoci. Akcie Erste Group si za sledované obdobi odepsaly 16 % a akcie Komer¢ni banky
odepsaly 10 %. Goldman Sachs zvysuje cilovou cenu pro Komercni banku na 4291,00 K¢ z predchozich 4270 K¢, doporuceni
snizuje na ,neutralni/neutralni" z pfedchoziho ,kupovat/neutralni". UBS snizuje dvanactimésicni cilovou cenu pro Komercni
banku ze 4800 K¢ na 4400 K¢. Doporuceni vsak zlistava ,kupovat". Hospodarské vysledky KB za 3Q 2011 dopadly Iépe,
prestoZe spolecnost se odhodlala odepsat Fecky dluh az na 60%, tudiZ spolecnosti zdstava rizikova expozice vici Feckému
dluhu na 40 % nominalu ve vysi 2,886 mid. K¢. Odpis feckého dluhu byl tedy vyssi nez ocekavali analytici, coz vedlo k
nizSimu Cistému zisku Komerc¢ni banky. Pokud abstrahujeme od jednorazového vlivu v podobé odpisu feckého dluhu, byly
vykazané hospodarské vysledky spole¢nosti za 3Q 2011 lepsi zejména diky vy$$im Cistym Grokovym vynosdm a financnim
operacim. Navic spoleCnosti se dramaticky sniZily odpisy ke ztratam z Gvérl a to jak v korporatnim, tak i retailovém
segmentu. Vynosy vzrostly mezirocné o 1,2% na 8,26 mid. K¢, zisk se propadnul diky odpis@im na 1,56 mld. K& ING snizuje
cilovou cenu pro akcie Komercni banky na 3720 K¢ z predchozich 4560 K&, doporuceni ponechava na ,drzet". Credit Suisse
snizuje cilovou cenu na 3500 K¢ z predchozich 3850 K¢, doporuceni ponechava na ,underperform".

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
prmérnou cenou 189 EUR/tuna, 1561 tisic tun energetického uhli s primérnou cenou 70 EUR/tuna a 109 tisic tun
koksu s primérnou cenou 393 EUR/tuna. Pro Ctvrty kvartal poCita spolecnost s primérnou cenou koksovatelného uhli
171 EUR za tunu, vzhledem k niz$im o¢ekavanym cendm na mezinarodnim trhu. Primérna 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 poklesly v listopadu o 11 %.

Developerska spolecnost Orco rozsifila ve tfetim kvartéle Cistou ztratu. K nedspéchu podle spoleCnosti prispélo oslabeni
mény na klicovych trzich. Cista ztrata se ve tietim kvartdle prohloubila na 32 mil. EUR, pficemz v pfedchozich tfech mésicich
Cinila ztrata 3,1 mil. EUR. Trzby spolecnosti vzrostly na 43,9 mil. EUR. Za hlavni prioritu oznadil generalni feditel Orca Jean-
Francois Ott refinancovani majetku v Berliné. Orco ocekava celoroCni trzby na drovni 150 - 160 mil. EUR bez zapocitani
eventualniho prodeje budovy Sky Office v némeckém Dusseldorfu, ke kterému by mélo dojit v nasledujicich mésicich. Cisté
Urokové naklady dosahly v prvnich deviti mésicich roku 59 mil. EUR. Upravené vynosy EBITDA cinily 24,5 mil. EUR. Akcie
odepsaly 15,5 %.
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Zdroj: Bloomberg

Hospodarské vysledky spolecnosti Pegas Nonwovens za treti Ctvrtleti roku 2011 nepfinesly investorm Zadné vyraznéjsi
prekvapeni, kdyz kromé& vynos@ naplnily oCekavani trhu. Spolecnost Pegas Nonwovens pfi vyhlaseni vysledkl potvrdila
vyhled hospodareni pro rok 2011, a to narlst ukazatele EBITDA na dolni hranici pdvodniho rozmezi, které bylo stanoveno na
rlist 0 2-7%. Hospodafiské vysledky ve tretim Ctvrtleti byly pozitivné ovlivnény klesajicimi cenami polymer( a diky zpozdéni
v mechanismu preneseni cen vstupd do koncovych cen tak byla kladné ovlivnéna ziskovost spolecnosti. Vynosy mezironé
vzrostly 0 8% na 43,7 mil. EUR. Provozni zisk EBITDA vzrostl 0 17% na 10,8 mil. EUR. Akcie Pegasu si pfipsaly 5,6 %.

Philip Morris CR oznamil riist trzeb ve t¥etim kvartalu o 5,4 % diky prznivym cenam a vyssimu vyvozu. Trzby Cinily v
obdobi do 30. zafi 3,18 mld. KE. O rok dfive to byly 3 mid. K&. Za prvnich devét mésicl 2011 poklesl objem doméaciho odbytu
spole¢nosti 0 7,0 % v CR a 0 3,3 % na Slovensku. Trzni podil za stejné obdobi poklesl v CR 0 2,6 % a na Slovensku o 1,6 %.
Akcie spolecnosti v fijnu poklesly o 2,8 %. Akcie spolecnosti Philip Morris si pfipsaly 4 %.

Vienna Insurance Group zvefejnila hospodarské vysledky za 9M2011. Zisk pfed zdanénim byl dle odhadd, spolecnost
odepsala ¢ast expozice vaci Recku a Itdlii. CEO uved|, ze nemUZe nadale garantovat vyhled zisku, ackoli se jej nevzdava.
Hrubé predepsané pojistné za prvni tfi kvartaly vzrostlo o 4,0 % na 6,8 mid. EUR. Zisk pred zdanénim pak vzrostl 0 9,6 % na
414,1 ml. EUR. Zisk pred zdanénim ta tfeti kvartal si pfipsal 8 % na 131,9 ml. EUR pfi oCekavani analytikd 131 ml. EUR.
~Combined ratio", udavajici pomér naklad vyjma vici hrubému predepsanému pojistnému, dosahlo 97,2 %, lepsi vysledek
nez loriskych 98,2 %. SpoleCnost odepsala fecky dluh na poloviny a odepsala 10 % italského dluhu. Investice do statnich
bond{ statl PIIGS jsou nyni 93 ml. EUR, pouhé 0,3 % investi¢niho portfolia. Akcie spolecnosti propadly o 8 %.

Hospodarské vysledky Unipetrolu za 3Q 2011 byly ve srovnani s odhady analytikd lepsi na vSech drovnich, z toho
dbvodu hodnotime vysledky mirné pozitivné. Na druhé strané struktura hospodarskych vysledkd odkryla nemila
pFekvapenl' a to zejména v segmentu petrchomie, kde doslo k téméF dvojnasobné vysoké ztraté, nez jsme ocekavali,
coz bylo zpusobeno zejména cyklickou zarazkou. Naopak pozitivné prekvapil segment maloobchodu, ktery vykazal zisk
ve 3Q ve vysi 142 mil. KC. Spatne makro prostredi a periodicka zarazka v Litvinové jsou hlavnimi duvody provozm
ztraty -230 mil. K¢ a Cisté ztraty -128 mil. K& Hospodarské vysledky za 3Q 2011 zahrnovaly téz vraceni neopravnéné
pokuty uvalené v minulosti Evropskou komisi ve vysi 236 mil. K¢, coz znamena, Ze touto jednorazovou polozkou byly
vykazané vysledky ovlivnény smérem nahoru. Akcie Unipetrolu si odepsaly 2,3 %.
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TéZarska spoleCnost NWR zakonCila treti Ctvrtleti tohoto roku cCistym ziskem ve vy$i 34 miliond euro, coZ je pod
ocekavanim trhu ve vysi 46 miliond euro (nas$ odhad 27,1 miliond euro). Hospodarské vysledky Ize vsak hodnotit jako mirné
pozitivni, kdyZ na provozni Urovni nepatrné predCily oCekavani trhu. Vynosy spolecnosti dosahly 401 mil. EUR, provozni zisk
na Urovni EBITDA dosahl 119 mil. EUR (o¢. 115 mil. EUR). Spole¢nost New World Resources potvrdila sviij vyhled produkce
pro rok 2011, a to 11 milion{ tun vytéZeného uhli za rok 2011 a objem prodejd ve vysi 10,3 miliond tun uhli. Akcie NWR si
odepsaly rekordnich 11 %.

Hospodarské vysledky spolecnosti Fortuna byly mirné horsi ve srovnani s nasimi odhady i s odhady analytik( dle
konsensu z Reuters. Hlavnim dlivodem jsou vyssi naklady spojené s marketingem Ciselné loterie a nizsi pfijaté sazky,
coz je zplsobeno silnou konkurenci. Celkové pfijaté sazky byly mezikvartalné nizsi a to ve vysi 92,6 mil. EUR. Zisk na
Urovni EBITDA dosahl 2,3 mil. EUR. Akcie znehodnotily 3,4 %.

Kit Digital vykazal za tfeti kvartal Cisty zisk 11 centll na akcii pfi trzbach 62,3 ml. USD, zatimco konsensus lezel pouze pfi
5 centech na akcii a trzbach 61,3 mlid. USD. Spolecnost ocekava zisk na akcii za ¢tvrty kvartal 33 centl na akcii a trzby 67
ml. USD, konsensus leZel dosud na 21 centech na akcii a 68,3 ml. USD. Za cely rok pak firma ocekava trzby 300 ml. USD.
Pro rok 2012 vedeni ocekava rlst zisku na minimalné 1,45 USD na akcii. Podle zpravy americké Komise pro cenné papiry
(SEC) CEO spolecnosti KIT Digital Isaza Tuzman Kaleil prodal k 18.11. 677 tisic akcii spolecnosti za cenu 10,46 USD (asi 197
K¢) za akcii, tedy zhruba 133 ml. KC. Akcie spoleCnosti si pripsaly v listopadu 10 %.

Telefénica CR uverejnila za tieti kvartal pokles vynost o 5,4 % na 13,08 mid. KE pfi ocekavani 13,09 mid. K. Ukazatel
OIBDA poklesl 0 45,4 % na 5,68 mid. K¢ pfi odhadu trhu 5,56 mid. K. Cisty zisk pokles o 63,3 % na 2,21 mid. K¢ (odhad
trhu 2,15 mid. K¢). Akcie spolecnosti si pfipsaly 4,2 %.

Prodejce ojetych automobil& AAA Auto vykazal nardst Cistého zisku za 9M o 53,2% na 5,2 mil. EUR. Vysledek je lepsi
nez celkova lofiska vykonnost firmy. Trzby se vysplhaly na 201,5 mil. EUR a prodej prodanych voz( vzrostl o 14,4% na
33.881. Akcie odepsaly 2,6 %.

Ratingova agentura Standard & Poor's zménila vyhled Central European Media Enterprises na negativni. Jako d@vody
agentura cituje zhorSené makroekonomické podminky a likviditu spoleCnosti. Zatimco v soucasnosti hodnoti likvidni pozici
spolecnosti jako dostatecnou, uvadi, Ze by se mohla snizit z déivodu splatnosti nékterych dluhopisd pod nutnou mez v pfistim
roce. Akcie spoleCnosti si odepsaly v listopadu 19 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi z@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zveejréné informace maji pouze informativni a dopayjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s

ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo

nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Zzadného emiten@sttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nedttigoyp nebo
nepimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&micich vedoucim manaZerem nelf
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investénich dopordeni neni odvozena od obcliofia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni

odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvili tento dokument:

David Brzek-makl& Pavel HadrouSek-mak|éJosef Dudek-maki¢Jana Havelkova-makiéDaniel
Marvan-maklé Chadi El-Moussawi-finami analytik, Josef Novotny-fingni analytik, Michal Beran finami
analytik, Robin Koklar-finaéni analytik
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