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Souhrn

Unor roku 2010 nebyl zejména pro stfedoevropské akciové trhy piilié UspéSny, nebot’ se zvysila averze k riziku
investorl diky problémim s vysokou zadluZenosti a fiskalni nedisciplinovanosti Recka a dalSich statd Evropské unie.
Nejvice za dané obdobi ztratil polsky akciovy index WIG a to konkrétné 3,37 % nasledovan indexem PX Burzy cennych
papird Praha, ktery si odepsal 3,23 % a madarsky index BUX za sledované obdobi znehodnotil o 2,58 %. Na druhé
strané vyspélym akciovym trhdm se dafilo Iépe, némecky index DAX si odepsal jen 0,18 % a Sirsi americky akciovy
index S&P 500 si pripsal 2,85 % z dlvodu Uspésné probéhnuté vysledkové sezdné.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za Gnor 2010

29.1.2010 26.2.2010 | Relativni zm éna

PX 1176,7 1138,7 -3,23%
WIG 40058,3 38708,6 -3,37%
BUX 21831,46 21267,8 -2,58%
DAX 5608,79 5598,46 -0,18%
S&P 500 1073,87 1104,49 2,85%
DJ STOXX 600 246,96 245,8 -0,47%
Ropa WTI 72,89 79,66 9,29%
Zlato spot 1081,85 1112,25 2,81%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy v Unoru prudce zhodnotila zejména z dlvodu poklesu té€Zby v Severnim mofi a nizSimu exportu
z Venezuely. Na rlstu ceny ropy se také pravdépodobné projevila stavka v tézafské spolecnosti Total. Na konci Gnora
se cena ropy dostala na 79,66 USD za barel, coz je od zacatku mésice narlist o 9,29 %. Prestoze americky dolar
zhodnotil o vice nez 2 %, cena zlata za sledované obdobi zhodnotila 0 2,81 % na 1112,25 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 si ve druhém mésici letosniho roku pfipsal 2,81 % na hodnotu 1112,25 bodd. Za
zhodnocenim americkych akcii Ize spatfovat UspéSnou americkou vysledkovou sezénu, ktera prinesla u 73 %
zvefejnénych hospodarskych vysledkd spoleCnosti lepsi nez oCekavany zisk. Dokonce i vynosy spolecnosti skondily
lehce nad ocekavanim analytikd, ovsem vyhled spolecnosti pro nadchazejici kvartal ¢i cely rok 2010 byl ve vétSiné
pripadl velmi konzervativni a horsi nez ocekavali analytici. Z toho Ize usuzovat, Zze americké spolecnosti jsou bud’
velmi konzervativni a obavaji se vysoké nezaméstnanosti a ocekavaji slabsi ekonomické oZiveni, nebo analytici méli
prilis optimistické odhady na vyvoj zisk{ v jednotlivych odvétvich. Kazdopadné snizené vyhledy budouciho hospodareni
americkych spolecnosti povedou k poklesd odhadl analytikd, coZz by mohlo v nadchazejici vysledkové sezéné opét
pomoci americkym spole¢nostem piekonat odhady analytik(. Americky prezident Obama hodla prosadit svoji zdravotni
reformu a omezeni obchodovani financnich instituci na vlastni Ucet. Omezeni obchodovani financnich instituci na
vlastni Ucet by vyrazné sniZilo zisky velkych plvodné investicnich bank, coz by v konecném efektu zplsobilo pokles
Gvérové aktivity bankovnich instituci. Némecky index DAX si za sledované obdobi odepsal 0,18 % a SirSi evropsky
index DJ STOXX 600 znehodnotil o 0,47 %. Vyspélé evropské akciové trhy byly v Gnoru negativné ovlivnény dénim
okolo fiskalni situace Recka a dalSich zemich, které v obdobi ekonomického rlistu kratkozrace navySovaly dluh, aby
v obdobi hospodarské recese musely zvysit schodek statniho rozpoctu pres 10 %. Financni trhy nakonec stejné donuti
nedisciplinované zemé (véetné CR) pfijmout potfebné reformy a snizit statni vydaje &i zvysit prfijmy, tak aby
nedochazelo ke strukturalnim deficitdm.
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Cesky trh

Burza cennych papirll Praha zaznamenala i v Unoru nizkou aktivitu investor(l, pficemzZ celkovy objem akciovych
obchodd dosahl 34,5 mid. K¢, coz je méné nez v lednu. Na prazské burze probéhla vysledkova sezdna spolecnosti,
pficemZ pouze mala Cast spolecnosti bude reportovat své vysledky v bfeznu. Celkové Ize hodnotit probihajici
vysledkovou sezénu na prazské burze jako Uspé&Snou, ovsem vyhledy spolecnosti jsou ve vétsiné pripadl horsi nez
oCekaval trh. Navic na prazskou burzu ¢astecné dolehnul strach investord ohledné mozné insolvence Recka Ci
navrhované regulace bankovnictvi v podobé BASEL III.

Hospodarské vysledky spole¢nosti CEZ za 4Q i za cely rok 2009 byly pro investory mirnym zklamanim, kdyZ na
drovni Cistého zisku zaostaly za oekavanim. Na provozni Urovni je mozné hodnotit hospodafeni v souladu s
oCekavanim trhu, avsak prilis optimismu nepfinesl vyhled pro tento rok, kdy CEZ prepoklada pokles Cistého zisku o
10% na 46,7 miliard korun. Erste Bank sniZila doporuceni pro energetickou spolecnost na ,akumulovat" z plivodniho
Jkoupit". Cilova cena byla snizena na 980 KC. Morgan Stanley mirné navysil cilovou cenu pro CEZ na 920 KC z
plvodnich 910 K¢ Doporuceni bylo ponechano na stupni ,equalweight®. Distribucni divize CEZu nebude do odvolani
vydavat povoleni na nové pfipojky fotovoltaickym a vétrnym elektrarnam a vyhovi tak Zadosti pfenosové soustavy
CEPS. CEPS se obdva, Ze prekotny rozvoj solarni energetiky by mohl destabilizovat soustavu. Do dalSiho kola tendru
na rozsifeni jaderné elektrarny Temelin postoupili vSichni tfi pfihlaSeni uchazeci. Spolecnost CEZ si za sledované
obdobi odepsala 5,42 %.

Rakouska banka Erste Bank vydélala ve 4Q 2009 183 mil. EUR &istého zisku. Cisty trokovy prijem vzrostl na 1,38
mid. EUR, pficemz opravné polozky na rizikové Gvéry dosahly 607 mil. EUR, coz bylo vice, nez oCekaval trh. Za cely
rok 2009 banka vydélala 903,4 mil. EUR pfi rekordnim provoznim zisku ve vysi 3,77 mld. EUR. Firma ponechala
dividendu ve vysi 0,65 EUR. Pro rok 2010 vedeni ocekava, ze naklady na riziko se budou nadale drzet na zvysené
Urovni. Akcie rakouské banky Erste Bank obdrzely vyssi cilovou cenu od HSBC na 37 EUR (973 K<) z predchozich 36
EUR. Doporuceni bylo ponechano na "overweight." Cena akcii spolecnosti Erste Bank si v Gnoru odepsala 2,66 %.
Hospodarské vysledky Komercni banky za 4Q 2009 skondily na urovni zisku lepsi nez odhadoval trh, ovSem na Urovni
vynost skoncily pod oCekavanim konsenzu analytikd z divodu poklesu vynostl z financnich operaci. Komercni bance
se nad ocekavani dafilo snizit objem opravnych polozek ke Spatnym uvérlim. Cisty zisk Komerc¢ni banky za 4Q 2009
dosahl 2,57 mld. K¢, coz je 0 5,3 % vice nez odhad konsenzu analytikd. Po vysledcich prisla série zmén v investi¢nich
doporucenich: ING zvysila cil na 4100 K¢ z pdvodnich 3200 K¢, doporuceni ponechano na stupni ,drzet". Cil od UBS
byl navySen na 4000 K¢ z pdvodnich 3700, doporuceni ,neutral®. Na 4060 zvysila cilovou cenu Citigroup a ponechala
doporuceni ,drzet". Jedind Uprava smérem dold byla od Goldman Sachs, ale i po snizeni je vysoce nad 4000 a
dosahuje 4349 K& Komeréni banka ztratila za sledované obdobi 1,7 %, coz je mensSi ztrata nez v pripadé jejiho
rakouského konkurenta.

Vedeni Orco se dohodlo se véemi 33 financujicimi bankami na odkladu splatnosti Gvér{. Firma pfipravuje novy plan
restrukturalizace dluhu, ktery bude predlozen drziteldm dluhopis@ a pafizskému soudu. Vedeni nepfedpoklada, ze
vétSina drziteld bude souhlasit, soud by vsak podle jejich predpokladl na feSeni pfistoupit mél. U dluhopisu se
splatnosti 2010-2014 by se splacely Groky nadale, jistina by vSak byla splacena postupné v horizontu 10 let.
Viceprezident Vobruba uvedl, ze hodnota nemovitostniho portfolia by se neméla pfilis odliSovat od zverejnéné hodnoty
v pololeti. Diky zminénym pozitivnim zpravam se spolec¢nost Orco stala Unorovym vitézem na prazské burze, nebot’ si
za zminéné obdobi pfipsala 10,84 %.

Akcie technologické spolecnosti KIT Digital (BAAKITDG, KITD) obdrzely nové doporuceni od ThinkEquity LLC na
"buy." Komercni banka zacala pokryvat novacka na prazské burze. Technologicka firma KITD obdrZela doporuceni na
stupni ,prodat" s cilovou cenou 9 USD. KIT Digital zverejni své hospodarské vysledky za ctvrté Ctvrtleti dne 30. brezna
2010. Spolecnost KIT Digital podepsala distribu¢ni smlouvu s GoTV Networks, prednim severoamerickym
poskytovatelem mobilnich medialnich sluzeb. Smlouva umozni KIT digital rozsifit distribu¢ni sit' v USA.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za unor 200
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Zdroj: Bloomberg

Hospodarské vysledky spolecnosti New World Resources za 4Q roku 2009 byly pozitivnim piekvapenim, kdyzZ jak
na provozni Urovni, tak i Cistym ziskem prekonaly trzni oCekdvani. Za mezikvartalnim zlepSenim hospodareni
spoleCnosti stoji predevsim zvySena poptavka z ocelarského sektoru. Spolecnost poskytla vyhled pro rok 2010 kdy
oznamila, ze pozitivni trend mirného oziveni poptavky, ktery byl nastolen v poloviné loriského roku, pokracuje i v
prvnich mésicich roku 2010. Jiz zaatkem Unora byly oznameny prodejni ceny, které se u koksovatelného uhli zvysily
na 103 EUR/tunu, u koksu vzrostly na 195 EUR/tunu a u energetického uhli poklesly na 63 EUR/tunu. Ceny u koksu a
koksovatelného uhli jsou dohodnuty na prvni kvartal a v pribéhu bfezna a dubna budou probihat dalsi jednani pro
zbytek roku. Hospodareni v roce 2010 bude pozitivné ovlivnéno jiz oznamenym prodejem NWR Energy za 122 miliond
euro (cena vsak jesté bude upravena o nékteré polozky). Pfedpoklada se, ze k uzavreni transakce dojde v priibéhu 2Q
2010. NWR stahla nabidku dluhopisu za 700 mil. EUR, ktera byla oznamena minuly tyden. Spolecnost oznamila, ze
dbvodem stazeni je volatilita na trhu. ING snizZila cil pro téZafskou spoleCnost na 178 K¢ z plvodnich 200 KC.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,drzet". Cheuvreux zaradil akcie tézarské firmy mezi ,top picks" a stanovil
cilovou cenu na 244 KC. Spoletnost NWR se stala nejvétsim Unorovym propadlikem na prazské burze, nebot
znehodnotila 0 10,6 %.

Spolecnost Telefénica 02 vykazala ve 4Q 2009 lepsi hospodarské vysledky oproti ocekavani analytikd na urovni
provozniho i Cistého zisku, ovsem lehce zklamala na Urovni vynosd a hluboce zklamala ocekavanym vyhledem. Na
Urovni Cistého zisku prekonala Telefonica odhad konsenzu analytikll a za 4Q 2009 vykazala 2,77 mld. K&, coz je
meziroCni pokles o 5,6 %. Spolecnost zverejnila, Ze hruba dividenda na akcii bude Cinit 40, - K¢, coZ je pod nasimi
odhady i pod odhadem trhu. Spolec¢nost Telefénica vydala negativni ocekavany vyhled na OIBDA pro rok 2010 ve vysi
— 5% az — 9 %, nebot’ spolecnost ¢eka jen mirné ekonomické oziveni a vysokou nezaméstnanost. Morgan Stanley
navysil cilovou cenu pro akcie spolecnosti Telefonica 02 na 530 K¢ z plvodnich 525 K¢. Doporuceni bylo potvrzeno na
stupni equalweight. Defenzivni spolecnost Telefénica O2 si za Unor pfipsala mirnych 0,34 %.

KBC snizuje doporuceni pro spole¢nost Philips Morris CR na drzet z koupit, pfi¢em? cilova cena byla stanovena dle
DDM na 10039,- K& (potencial -1,1 % vicCi soucasné trzni cen&). Dle vyjadreni spolecnosti Philips Morris Ize usuzovat,
Ze celkové zasobeni trhu s cigaretami v CR za rok 2009 vzrostlo o 35 %, po oCiténi o pozitivni dopad zvySovani dani v
lednu 2008 vsak celkové poklesly o 5,9 %. Cena akcii spolecnosti Philip Morris CR vzrostla za sledované obdobi o 5,05
%.

Erste Bank snizuje cilovou cenu pro spolecnost Vienna Insurance Group na 44,5 EUR (asi 1162 KC) z 48 EUR s
doporucenim koupit. Spolecnost VIG si za sledované obdobi odepsala 1,29 %.
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Medialni skupina CME vykazala pokles vynosl za 4Q o 14 % na 252 mil. USD. Zisk EBITDA se propadl na 44,1 mil.
USD, oba ukazatele byly vsak lepSi, nez oCekaval trh. Na Grovni Cistého zisku dopadl vysledek hlife, kdyz firma
prodélala 55,3 mil. USD. Za cely rok firma utrzila 714 mil. USD (mirné vySe nez jejich fijnovy odhad 702-710), EBITDA
dosahla 75 mil. USD (odhad 60-70 mil. USD). Vedeni oCekava stagnaci vydajli na reklamu v prvni poloviné roku,
zlepseni by mélo prijit ve druhé poloviné. Celkové by vydaje na reklamu mély vzrlst o 2-6 %. Spole¢nost CME hodla
prodat své ukrajinské aktivity do rukou spoleCnosti Harley Trading Limited. Prodejni cena ukrajinské divize byla
dohodnuta na 300 mil. USD, cozZ je zhruba o 200 mil. USD vice nez ocekavali analytici. Medialni spole¢nost CME se
dohodla na koupi nesledovanéjsi bulharské televize bTV za 400 mil. USD od News Corp. Soucasti dohody je nakup
zbyvajicich 20 % v kanalu Pro.BG od Top Tone, ktery vyménou ziska 6% podil v nové zalozené divizi CME, kam bude
spadat pravé bTV a Pro.BG. Spolecnost CME za sledované obdobi znehodnotila 0 8,91 %.

Petrochemicky holding Unipetrol vykazal za 4Q Ccistou ztratu ve vysi 257 mil. K¢ pfi trzbach 18,3 mid. K¢ Na
provozni Urovni EBIT vykazala firma ztratu ve vysi 260 mil. K¢ a do kladnych hodnot nepomohl ani jednorazovy prijem
z prodeje emisnich povolenek. Rafinérska marze se nadale drzela na velmi nizké drovni, petrochemické marze mirné
oslabily. Z jednotlivych segment(l vykazal uspokojivou vykonnost pouze maloobchod. Za cely rok firmé poklesly trzby o
31 % na 67,4 mld. K¢ a firma prodélala 835 mil. K. Vedeni nadale ocekava sloZitou situaci na trhu pfi slabé poptavce
jak po rafinacnich, tak petrochemickych produktech. Pres lepsi zavér firma celkové za rok 2009 prodélala 61,6 mil.
EUR. Cena akcii spole¢nosti Unipetrol se v Unoru snizila 0 4,64 %.
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Dozor nad Fio, burzovni spéieosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.

Veskeré informace uvedené righto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jdenem
Burzy cennych papirPraha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Eazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investii doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné ne
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s maklém. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéieii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek ¥etrg informaci a investnich doporgenich na nich uwejrénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Zzadného emitenesitnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neiiidyp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyié emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investinich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésfch sluzeb. Emitenti investiich néstraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&sicich vedoucim manazerem nek
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérh
investiénich dopordgeni neni odvozena od obclioBlia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni utitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investnich dopordgeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostordstu o vice jak 15% ke stanovené cilovéicen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoridstu 0 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuz
vykyvii na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &eguro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesuice jak 15% ke stanovené cilové &en

P¥i zvySené volatili na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kerghinvestitniho dopordeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu datu 3.3.2010 Fio, burzovni spodst, a.s. ma platnych 10 invéstich doporgeni a 3 v revizi. Z toho je 8 dop@eni
k nékupu a 2 dopoteni akumulovat. Tuto informaci zkaiiuje obchodnik na zékl&govinnosti mu stanovené Vyhlaskoul14/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordeni §7.
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