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Leden roku 2010 byl zejména pro stfedoevropské akciové trhy pomérné Uspésny, nebot’ se zde projevoval lednovy
efekt. Nejvyssi miru zhodnoceni si pfipsal index PX Burzy cennych papird Praha ve vysi 5,32 % nasledovan
madarskym indexem, ktery za sledované obdobi zhodnotil 0 2,85 % a polskym indexem ve vysi 0,18 %. Na druhé
strané vyspélym akciovym trhdm a to zejména zapadoevropskym se nedafilo, nebot’ lednovy efekt rychle vyprchal
poté, co se objevily navrhy na regulaci bankovnictvi.

Vyvoj cen indexti a vybranych komodit za leden 2010

31.12.2009 29.1.2010 | Relativni zm éna

PX 1117,3 1176,7 5,32%
WIG 39986 40058,3 0,18%
BUX 21227 21831,46 2,85%
DAX 5957,43 5608,79 -5,85%
S&P 500 11151 1073,87 -3,70%
DJ STOXX 600 253,89 246,96 -2,73%
Ropa WTI 79,36 72,89 -8,15%
Zlato spot 1098,6 1081,85 -1,52%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy obratila v lednu svlij smér a znehodnotila o dynamickych 8,15 %, zejména z dlivodu utahovani ménové
politiky v Ciné a posilujiciho amerického dolaru vi¢i euru. Cinskd monetarni restrikce projevujici se zvysenim
minimalnich povinnych rezerv bank a kvotami na poskytnuty objem Gvéri komerénich bank mohou zpisobit pokles
poptavky po ¢erném zlatu. Cena ropy poklesla za sledované obdobi o0 8,15 % na hodnotu 72,89 USD za barel. Ani
v lednu se nedafilo cené zlata hlavné kvili posilovani amerického dolaru. Cena zlata si odepsala 1,52 % na hodnotu
1081,85 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 si v prvnim mésici letosniho roku odepsal 3,7 % na hodnotu 1073,87 bodd. Za
zhodnocenim americkych akcii Ize spatfovat smiSenou vysledkovou sezdnu spolecnosti z financniho sektoru, nebot’
pouze Wells Fargo a Goldman Sachs pozitivné prekvapily investory svymi hospodarskymi vysledky. Ostatni americké
financni konglomeraty se spiSe zamérovaly na splaceni penéznich prostfedkt do fondu TARP neZ na vysledky svého
hospodareni, aby se tak vyvazaly z tvrdych pravidel (vySe odmén pro management) nastavenych Obamovou
administrativou. Domnivame se, Ze nejtvrdsi rana pro trhy rizikovych aktiv pfisla ze strany amerického prezidenta
Obamy, ktery navrhuje velmi tvrdou, nesystémovou regulaci bankovnictvi, ktera by v ptipadé schvaleni v této podobé
vedla ke snizeni zisku bank a poklesu objemu poskytnutych Gvérl ve stfrednédobém horizontu diky zakazu
obchodovani na vlastni Ucet, investovanim do hedge fondd i fondl vlastniho kapitalu. Pokracujici americka
vysledkova sezéna zacala v lednu pomérné Uspésné, nebot’ 80 % spolecnosti reportovalo vyssi zisk nez ocekavali
analytici a tak Ize predpokladat, ze i vysledky spolecnosti za 4Q 2009 budou lepsi nez odhadovali analytici. Na druhé
strané makroekonomické zpravy, které prichazely za sledované obdobi z amerického trhu nemovitosti nebyly pfilis
povzbudivé, nebot’ byly témér vzdy horsi nez konsensus analytikd, coZ bylo zplisobeno zejména zvySenou poptavkou
po nemovitostech pred ukoncenim danovych Ulev na podporu bydleni v prosinci 2009. Od ledna 2010 zacaly platit
rozSifené danové ulevy pro nakup nové bytové jednotky.
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Némecky index DAX si za sledované obdobi odepsal 5,85 % a Sirsi evropsky index DJ STOXX 600 znehodnotil 0 2,73
%. Vyspélé evropské akciové trhy byly v lednu negativné ovlivnény dénim na americkém trhu, navic investofi vnimaji
nebezpedi plynouci z mozné recké neschopnosti splatit své zavazky.

Cesky trh

Burza cennych papird Praha zaznamenala i v lednu nizkou aktivitu investord, ovsem ve srovnani s prosincem
minulého roku doslo k mirnému zlepSeni, ptiCemz pozitivni investorska nalada pramenila prevazné z lednového efektu,
kdy institucionalni investofi investuji své volné pené&zni prostfedky do podhodnocenych, rlistovych spolecnosti s nizsi
trzni kapitalizaci. Pfestoze i na prazskou burzu ¢aste¢né dolehnul strach investor(i ohledné mozné insolvence Recka Ci
navrhované regulace bankovnictvi, index PX Burzy cennych papirli Praha odolaval zminénym obavam |épe nez
konkurencni akciové indexy.

Goldman Sachs mirné navysil cilovou cenu pro akcie energetické firmy CEZ na 1200 K¢&. Doporuceni bylo
ponechano na stupni koupit. Akcie CEZu jsou nové pokryvany i spolecnosti Fio, ktera stanovila Gvodni doporuceni na
stupni akumulovat s cilovou cenou 1013 K¢. Energeticka spolecnost planuje v polské elektrarné Skawina vybudovat
paroplynovy blok o instalovaném vykonu 400 megawattli. Odhad nakladd se pohybuje ve vySi 400 mil. EUR a blok by
mél byt spustén v roce 2014. Citigroup zvysilo doporuceni pro akcie CEZ na koupit z plivodniho drzet. Cilova cena byla
zvySena na 1100 KC. Stejnou zménu v doporuceni udélala Deutsche Bank, cilova cena byla potvrzena na 1000 K.
HSBC sniZila doporuceni pro akcie energetické firmy na neutral z plodniho overweight. Cilova cena byla sniZzena na
1.010,- K¢ z pdvodnich 1.090,- KC. Jaderna elektrarna Dukovany se po odstavce tfetiho bloku vratila k plnému vykonu.
Blok byl odstaven kvdli opravé net&snosti na sekundarnim, neradioaktivnim okruhu. Blok se vratil do provozu o den
dive, neZ se pdvodné planovalo. Exane BNP Paribas zacala hodnotit akcie CEZu s Gvodnim doporucenim
Loutperform", cilova cena byla stanovena na 1140 KC. Spolecnost CEZ zhodnotila za sledované obdobi o dynamickych
6,48 %.

Spolec¢nost Goldman Sachs zaradila Erste Bank na svij conviction buy seznam z plivodniho doporuceni neutral,
nebot’ na soucasnych cenovych Urovnich nabizi spolecnost Erste Bank znacnou fundamentaini hodnotu. Rakousky
regulator finan¢niho trhu Financial Market Authority ocekava masivni narlst odpisl Spatnych uvérd rakouskych bank v
roce 2010. Merrill Lynch zvysil cilovou cenu Erste Bank na 37,50 EUR, pri¢emz doporuceni bylo potvrzeno na stupni
koupit. Ceny akcii spolecnosti Erste Bank se v lednu zvysily o 3,77 %.

Société Générale, druha nejvétsi francouzska banka dle trzni hodnoty, do jejiz skupiny spada také tuzemska Komercéni
banka, planuje soustfedit 42 miliard EUR (60. mid. USD) obtizné obchodovatelnych aktiv (CDO, CDS) z celé skupiny
pod spravu francouzské divize. Cilem tohoto kroku je integrace operativniho rizika pod spravu jednoho pravniho
subjektu. Spolec¢nost Komercni banka obdrzela nizsi doporuceni od BoA/Merrill Linch na stupni underperform z neutral
a s cilovou cenou ve vysi 3850 K¢ z 3800 K¢. Na rozdil od Erste Bank se spolecnosti Komeréni banka v lednu pfilis
nedatilo, nebot’ si ze své hodnoty odepsala 2,9 %.

Spolecnosti Orco se nepodafilo restrukturalizovat svij dluh, nebot’ drZitelé dluhopisl splatnych v roce 2012 a 2014
odmitli navrhovany plan. Orco v upraveném navrhu planovalo kapitalizaci dluhu, kdyz by drZitelé ziskali warranty
opraviujici je k nabyti novych akcii po 7 EUR. Cast véfitell namitala, Ze je pro né pfeména nevyhodna a ze nefesi
budoucnost ohledné dalSich zavazk{ firmy. Spole¢nost Orco se stala v lednu propadlikem na Burze cennych papird
Praha, nebot’ si odepsala nejvice z celého indexu a to konkrétné 3,99 %.

Pegas Nonwovens ocekava za lonsky rok pokles provozniho zisku do péti procent. Vysledky hospodareni budou za
3. Ctvrtleti minulého roku podle vyjadreni managementu spolecnosti v souladu s odhady. Klienti a fondy Templeton
Asset Management drzeli k 30. 12. 2009 10,06 % akcii a hlasovacich prav spolecnosti Pegas Nonwovens, pficemz
podil vzrostl z 9,88 % (928 659 versus 911 916 akcii). Komercni banka zvysila doporuceni pro akcie spolecnosti Pegas
na kupovat z pdvodniho drzet s cilovou cenou navysenou na 488 K. Spolecnost Pegas si za sledované obdobi pfipsala
1,01 %.

vV

dne 2.2.2010 zvefejnény odhady vybranych provoznich ukazatell za Ctvrty kvartal 2009. Samotné hospodarské
vysledky za 4Q 2009 budou zverejnény dne 25.2.2010. Cena akcii spolecnosti Unipetrol zhodnotila v lednu 2010 o
1,86 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za leden @10
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Zdroj: Bloomberg

Medialni skupina CME se dohodla na prodeji svych ukrajinskych aktivit do rukou spolecnosti Harley Trading
Limited. Prodejni cena ukrajinské divize byla dohodnuta na 300 mil. USD, coz je zhruba o 200 mil. USD vice nez
oCekavali analytici. Bank of America po prodeji ukrajinskych aktiv zménila doporuceni na koupit z ptivodniho
underperform s cilovou cenou 37 USD. Podle informaci agentury Reuters je medidlni skupina CME v zavérecné fazi
vyjednavani o koupi bulharské televizni stanice bTV od News Corp medialniho magnata Ruperta Mudrocha. Transakce
by méla byt uzaviena béhem nékolika tydnd a pravdépodobna cena se pohybuje okolo 500 mil. EUR. CME jiz
v Bulharsku vlastni 80% podil v mensich televizich TV2 a Ring. Diky prodeji ukrajinské divize cena akcii spolecnosti
CME raketové vzrostla a v lednu 2010 si tak pfipsala zhodnoceni o rekordnich 24,3 %.

Morgan Stanley navysil cilovou cenu pro akcie spolecnosti Telefénica 02 na 530 K¢ z plvodnich 525 KE. Doporuceni
bylo potvrzeno na stupni equalweight. Defenzivni spolecnosti Telefénica 02 se v lednu dafilo, nebot’ akcie této
spolecnosti zhodnotily o 7,06 %.

Defenzivni spole¢nosti Philip Morris CR se v lednu na prazské burze podafilo protnout 10 000,- K¢ hranici a stala se
tak tfeti nejvice zhodnocujici spolecnosti s kladnym pfirdistkem ve vysi 11,47 %. Akciim spole¢nosti pomohla k réstu
také blizici se dividenda.

Bank of America ve svém reportu zaradila akcie tézarské spolecnosti NWR mezi top picks a cilova cena byla
ponechana na 875 GBP. NWR se dohodla na prodeji své dcefiné firmy NWR Energy do rukou spolecnosti Dalkia. Cena
dosahuje zhruba 122 mil. EUR, pfi¢emz konecna prodejni cena bude zaviset na finalnich hospodarskych vysledcich
spolecnosti a Uprava se mlize pohybovat v rozmezi -2 az +6 mil. EUR. Spole¢nost NWR si za sledované obdobi
pripsala dynamickych 23,21 %.

Rakouska pojistovna Vienna Insurance Group hospodafila podle predbéznych vysledkd za posledni kvartal roku
2009 se ziskem pred zdanénim ve vysi 440 mil. EUR, coZ je mezirocni pokles o 15 % a trzni oekavani bylo na vyssich
Urovnich jak na drovni zisku, tak i u vyhledu spolecnosti. Pro letosni rok vedeni planuje navysit zisk pred zdanénim o
10 %. VIG planuje vyplatit 30 % cistého zisku po minoritach. Akcie spolecnosti VIG si v lednu odepsaly 1,27 %.

Spolecnost KIT Digital dokoncila nabidku novych akcii na americkém trhu NASDAQ, pfi¢emz spoleCnost prodala
2,98 mil. akcii za cenu 10,50 USD. Cisty vynos pro spolecnost dosahne zhruba 28,5 mil. USD. Spolec¢nost je nové
kétovana i na prazské burze a to jak v systému SPAD, tak i KOBOS.
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Dozor nad Fio, burzovni spole¢nosti, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzovni spole¢nosti, a.s. (dale "Fio")
Fio je ¢lenem Burzy cennych papirll Praha, a.s. a tvlircem trhu véech emisi zafazenych ve SPAD.

Vsechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor
Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pifimy nebo nepfimy podil vétsi 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 nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich 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, burzovni spolecnost, a.s.vytvorily tento dokument:

Robin Koklar-analytik, David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana
Havelkova-makléf, Daniel Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-financni analytik, Josef Novotny-
finan¢ni analytik, Michal Beran-financni analytik, Robert Flazsa-financni analytik




