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Souhrn

Rijen roku 2010 se pro rizikova aktiva vyvijel dobie, nebot’ zhodnotila vétsina akciovych trhi a komoditdm se
taktéz dafilo. Za rlistem cen rizikovych aktiv Ize spatfovat spekulaci investorll, Ze Americka centralni banka (FED)
pristoupi opét ke kvantitativnimu uvolfiovani (nakup dlouhodobych americkych statnich dluhopisdi FEDem). Navic
americka vysledkova sezona, ktera se nachazi zhruba ve své poloviné, investory prijemné prekvapila, nebot 75 %
bude financovano tisténim novych americkych bankovek, oslabil americky dolar, coz se pozitivné projevilo v cenach
komodit. Nejvice za sledované obdobi zhodnotil némecky index DAX, ktery si pfFipsal 5,98 %, nasledovan americkym
$irSim akciovym indexem S&P 500, ktery zhodnotil 0 3,69 %. Méné rozvinutym akciovym trhlim se vyjma madarské
burzy dafilo. Polsky index WIG si pfipsal 2,19 %, index prazské burzy PX se za dané obdobi zvysil 0 2,16 % a
mad‘arsky akciovy index BUX oslabil v fijnu o nepatrnych 0,4 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za Fijen 2010

30.9.2010 29.10.2010 Relativni zm éna

PX 1131,6 1156 2,16%
WIG 45236,7 46229,6 2,19%
BUX 23239,9 23146,7 -0,40%
DAX 6229,02 6601,37 5,98%
S&P 500 1141,2 1183,26 3,69%
DJ STOXX 600 259,72 265,96 2,40%
Ropa WTI 79,72 81,43 2,15%
Zlato spot 1307,52 1357,75 3,84%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy vzrostla v fijnu zejména z d@vodu oslabujiciho amerického dolaru vici euru (2,1 %), ktery ¢ini komodity
kotované v americké méné pro zahrani¢ni investory levnéjsi. Investice do zlata by se investordm na zacatku fijna
vyplatila, nebot’ dand komodita posilila 0 3,84 % na 1357,75 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi posilil, pficemz Uspésnou pokracujici americkou vysledkovou
sezénu doplnily i makrostatistiky, které ve vétsiné pripadd koncily v souladu s ocekavanim analytikd. HDP v USA za
treti kvartal 2010 vzrostl o 2 %, pficemz prijemné prekvapila osobni spotfeba americkych domacnosti, ktera se zvysila
0 2,6 %. Americky trh s bydlenim se jiz dle statistik stabilizoval, ovdem m{ze pfijit dalSi rana v podobé velkého poctu
zabavenych domd, které by se mohly dostat na trh a mohly by zpQsobit dalsi vinu poklesu cen nemovitosti. Evropské
akciové trhy méreny akciovym indexem DJ STOXX 600 vzrostly obdobné, jako tomu bylo u amerického akciového
indexu. Horkym tématem se tento mésic staly mozné ménové valky, které se vyznacuji tim, ze se zemé snazi uméle
oslabovat svou domaci ménu, aby jeji exportéri ziskali konkurencni vyhodu. V tomto sméru se dafi zejména USA, které
skrze kvantitativni uvolfiovani podstatné oslabily domaci ménu. Dluhopisovi investofi zacinaji byt opét opatrni vci
zemim, které se v minulosti chovaly ve fiskalni politice neodpovédné, coz se projevuje zvySenim CDS (pojistek proti
nesplaceni dluhu) na dluhopisy Irska a rlstem spreadu mezi vynosy némeckych a irskych dluhopist.

Fio banka, a.s.
V Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



Rijen 2010

ho
Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodli na Burze cennych papirll Praha dosahl v fijnu vyse 30,43 mid. K¢, coz
predstavuje podstatné vyssi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v fijnu letosniho roku pfipsala
2,16 %, coz bylo pravdépodobné zplisobeno zejména lepsi vysledkovou sezdnou v USA a ocekavanim investorll ve
smeéru kvantitativni uvolfiovani.

Energetické spole¢nost CEZ zrusila tender na vystavbu paroplynové elektrarny Nowa Skawina v Polsku. K tomuto kroku
CEZ pristoupil diky nejasnostem v liberalizaci polského trhu s plynem. Upravu harmonogramu CEZ nekomentoval, termin
spusténi na konci roku 2014 by vsak mél byt dodrzen. Séf CEzu Martin Roman v rozhovoru pro média zopakoval, ze
vystavba Temelina zlstava pro firmu absolutni prioritou. Vldda schvalila srazkovou darfi na elektfinu vyrobenou ze
solarnich zdrojd a dan na emisni povolenky rozdélované pro roky 2011 a 2012. Soucasti opatfeni na kompenzaci subvenci na
fotovoltaiku je i navySeni poplatkd za vynéti plidy ze zemédelského plidniho fondu. Vlada planuje upravit rovnéZ systém pro
pridélovani emisnich povolenek pro obdobi 2013-2020, o pfesné podobé zatim vSak nebylo rozhodnuto. CEZ Zaluje tézebni
spolecnost Czech Coal o vice nez 10 mid. KE z ddvodu neuzavieni dlouhodobé dohody o dodavkach hnédého uhli.
Spor ma pocatek jiz v roce 2005. Analytici JP Morgan sniZili cilovou cenu pro akcie CEZ na 900 K¢ z plvodnich 1080
K¢. Doporuceni zlstalo na stupni ,neutral®. Akcie spolecnosti CEZ oslabily v Fijnu 0 2,97 %.

Erste Group obdrzela vyssi cilovou cenu od Evolution Securities z 905,12 K¢ na 928,53 KE. Doporuceni bylo
ponechano na ,koupit". Vedeni Erste Bank ocekava ve vetsin€ vychodoevropskych zemich v roce 2011 rlst Gvérové aktivity
a pokles odpisti $patnych Gvérd. Spatna situace v této oblasti bude ale nadale trvat v Rumunsku, kde vedeni oCekava diky
Uspornym opatfenim prodlouzeni ekonomického poklesu. Rakouska Erste Bank reportovala vysledky za 3Q. C|sty zisk
spolecnosti vzrostl mezirocné o 16 % na 265 mil. EUR, trh ¢ekal rlist pouze na 235 mil. EUR. Lepsich cisel bylo
dosazeno i u vynosovych polozek, kdyz Cisty urokovy vynos vzrostl na 1,39 mid. EUR oproti ocekavani 1,36 mid. KcC.
Sledovana hodnota opravnych poloZzek poklesla na 504 mil. EUR, trh ocekaval 527 mil. EUR. Nadale slozitd situace
panuje v Rumunsku, kde rizikové Gvéry nadale narlstaji. Citigroup zvysilo doporuceni pro akcie Erste Bank na ,koupit" z
»drzet". Cilova cena byla upravena z 34 EUR na 36 EUR. Akcie Erste Bank zhodnotily v fijnu o dynamickych 10,33 %.
Ratingova agentura Fitch potvrdila hodnocenl dlouhodobych zavazkd& Komercni banky na stupni ,A". Potvrzeni ratingu
bylo vydano i pro Ceskou sporitelnu a CSOB. Credit Suisse zvysila cilovou cenu Komercni banky 0 25 % na 4200 K¢. P
Morgan zvysila doporuceni pro akcie KB na ,,overweight" z pdvodniho ,neutral®. Cilova cena byla zvySena z 4200 K¢ na 5052
KE. Akcie Komercni banky si za sledované obdobi pfipsaly mirnych 2,01 %.

Vedeni spolecnosti Pegas Nonwovens definitivné potvrdilo dividendu ve vysi 0,95 EUR, ktera bude vyplacena z
emisniho azia. Rozhodnym datem pro narok na dividendu je 22.10.2010. Vyplata samotna bude zahajena 29.10.2010.
Akcie spolecnosti si za sledované obdobi pripsaly 6,81 %. Spole¢nost zaklada novou dcefinou spolecnost, jejimz cilem je
realizace potencialnich investic v zahranici. Pegas znehodnotil v fijnu 0 7,69 %.

MedidIni spole¢nost CME potvrdila vyhled pro letosni trzby v rozmezi 710-725 mil. USD. Zisk na Urovni OIBDA by mél
dosahnout 100-115 mil. USD. Trzby za 3Q by se mély pohybovat na stejnych urovnich jako v lofiském 3Q, konsolidovany zisk
OIBDA by mél klesnout o 3-6 mil. USD. Medialni spole¢nost CME ve 3Q v mezironim porovnani zvysila vynosy o
necelych 5 % na 134,4 mil. USD a mirné tak zaostala za oc¢ekavanim trhu. Provozni vysledek na urovni OINBDA byl ve
ztraté 4,49 mil. USD, coz bylo v souladu s ocekavanim trhu. Vedeni potvrdilo svij dfive snizeny vyhled a predpoklada,
ze dosahne ukazatele OIBDA za cely rok v rozmezi 100-115 mil. USD. Za cely rok 2010 vedeni o¢ekava pokles pfijmd
z reklamy v priméru o 4 %, coz je horni hranice ptvodniho odhadu. Na rok 2011 ¢eka vedeni rlist na vSech trzich,
kde plsobi. Akcie CME propadly v fijnu 0 6,46 %.

UBS snizuje cilovou cenu pro telekomunikaéni spolecnost Telefonica 02 na 420 K¢ z plvodnich 430 KC.
Doporuceni ,neutral® bylo ponechano beze zmény. Akcie spolecnosti si v fijnu pfipsaly 0,91 %.
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Vykonnost Jednotllvych akcii v indexu PX zaruen 2010

(Ret Perlod [ JEOC IORJED Base Curr B Adjuste] Total Retum? |
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Zdroj: Bloomberg

NWR planuje prevzeti polské dini spolecnosti Bogdanka. NWR nabizi akcionarlim 100,75 zlotého, coZ ocefiuje celou
firmu na 3,427 mid. zlotych (857 mil. EUR). Nabidka je podminéna ziskanim podilu ve vysi 75 %. Spojenim firem by vznikl
stfedoevropsky lidr v oblasti tézby uhli. Nabidka predstavuje prémii 13 % nad cenu z 4.10.2010. NWR planuje k nakupu
pouzit 300-400 mil. EUR z vlastnich zdrojd, zbytek kupni ceny by mél byt hrazen z preklenovaciho Gvéru. Firma zvazuje
rovnéz vydani novych akcii ¢ dluhopisti. Vyznamnymi akcionafi Bogdanky jsou polské fondy, kterym se cena prilis nezda.
Nejvétsi akciondr, kterym je penzijni fond Aviva, oznacil nabizenou cenu za nizkou. Ve stejném duchu se vyjadfil i fond
Amplico. Ipopema Securities snizila doporuceni pro NWR z ,koupit" na ,drzet", kdyz snizila cilovou cenu z 317,9 K¢ na
235,2 K& NWR svolalo na 24.11.2010 mimofadnou valnou hromadu, jejimz Ucelem je poskytnuti informaci
akcionarlm k planovanému prevzeti polské spolecnosti Bogdanka. NA VH se bude hlasovat o schvaleni dané
transakce. NWR se dohodla na mirném snizeni cen za dodavky koksovatelného uhli pro 4Q. Cena u 20 % produkce, kde je
cena urCovana kvartalné, klesne o 3 % na 154 EUR za tunu. Cena koksu klesne 0 9 % na 331 EUR za tunu. U koksu se na
kvartalni bazi domlouva cela produkce. Spolecnost potvrdila, Ze stale pocitd s dodrzenim produkénich a prodejnich cild pro
tento rok. Vedeni NWR chce naddle jednat s managementem Bogdanky, ktery odmita prevzeti a cenu povazuje za
nedostate¢nou. Podle materiald pro mimofadnou valnou hromadu, ktera je planovana na 24.11.2010, zvazuje NWR
emisi akcii v objemu 1,4 mid. zlotych (zhruba 8,87 mid. K&). Vynos by mél byt pouZit na financovani chystané akvizice
polské spolecnosti Bogdanky. Akcie tézebni spolecnosti NWR si v fijnu pfipsaly 2,9 %.

Matef'ska firma PM International uvedla, Ze trzni podil spole¢nosti PM CR ve 3Q klesl 0 2,7 % na 47,8 %. Objem
dodavek se sniZil 0 10 %. Podle odhadl materské spolecnosti se ¢esky trh propad! ve 3Q o 5,1 %, mezirocné se smrstil 0 1,6
%. Komercni banka zvysila cilovou cenu pro tabakovou spoleénost Philip Morris z 10567 K¢ na 11000 K&. Doporuceni zlstava
Jkoupit". Akcie PM si za sledované obdobi pfipsaly 1,67 %.

Unipetrol podle predbéznych Cisel ocekava kladny provozni vysledek za 3Q, ktery vSak bude horsi nez v 1Q. Spolecnost
zaznamenala ve 3Q vyrazny pokles u rafinérské marze. Zklamanim byly i objemy petrochemickych prodejli, které poklesly
mezikvartalné o 11 % a mezirotné o 9 %. Petrochemicky holding reportoval za 3Q Cisty zisk ve vysi 175 mil. K¢, trh
Cekal pouze 102 mil. K& Trzby spolecnosti mezirocné vzrostly o 20 % a dosahly 22,5 mid. K& Na provozni Urovni
hospodatila spolecnost se ziskem 238 mil. KC. Slabého vysledku bylo dosaZzeno v rafinérském segmentu, kde Unipetrol
vykazal provozni ztratu 143 mil. KE. Za ztratou stal vyrazny pokles rafinérskych marzi a snizeni rozdilu mezi cenou
ropy typu Brent a Ural. Akcie spolecnosti Unipetrol poklesly v fijnu o 4,26 %.
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Developerska firma Orco Property Group mize pokraCovat v realizaci klicového projektu v Polsku, vyskové budovy Zlota
44. Polské ufady potvrdily platnost stavebniho povoleni. Firma bude schopna obnovit prace v horizontu 8-12 tydn{. Akcie
Orco si odepsaly v fijnu 1,58 %.

Developerska spolenost ECM se rozhodla kv(ili restrukturalizaci zavazkd odloZit splatku Grokd z korunovych dluhopist ve
vysi zhruba 920 tis. EUR. Podle aktudinich odhadd firma pfedpoklada, Ze nezajisténym véfiteldim by méla vratit 12-38 %
pljceného kapitalu, coz je vyrazné méné, neZ spolecnost uvadéla dfive. Pivodni odhad byl v rliznych variantach ve vysi
42,4-91,6 %. DrZitelé dluhopisi ECM REI odmitli na valné hromadé predcasné splaceni jejich zavazkd.
Restrukturaliza¢ni plan by mél byt schvalovan na setkani drziteld dluhopist, a to jak korunovych (konec fijna), tak
eurovych (zacatek listopadu). ECM se stala nejvétSim propadlikem na prazské burze, kdyz si za sledované obdobi
odepsala 15,03 %.

Spolecnost AAA Auto zvysila ve 3Q mezirocné prodeje automobild o 15 %. Celkem bylo prodano 10.777 vozd. Za prvnich
9M tohoto roku se prodeje zvysily o0 2,6 %. Akcie AAA zhodnotily o 0,86 %.

Cena v ramci primarniho Upisu akcii spoleCnosti Fortuna Entertainment Group byla stanovena na 4,30 EUR a doslo k
prodeji vSech planovanych akcii, véetné opce na nadlimitni Upis. Za 18,2 mil. ks akcii bylo dosazeno vynosu ve vysi 78,3 mil.
EUR. Z celkové emise zhruba 10 % ptipadlo na drobné investory. Nabidka byla dvojnasobné preupsana.

KIT Digital mdze vydat nové akcie az do vySe 250 mil. USD. SpoleCnost ziskala souhlas s novym ramcem pro
navyseni kapitalu. Firma by se pro Upis akcii rozhodla pouze v pfipadé, Ze se objevi velka prilezitost k akvizici. Akcie
spolecnosti vzrostly v fijnu o0 11,32 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto 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 dogjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni 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 kapitélu Zzadného emiten@sttnich 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 tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji 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
ginnost Fio dohlizCCeska narodni banka.
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