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Souhrn

Unor roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijel velmi dobfe, nebot’ zhodnotily akciové trhy a dafilo se i komoditam.
Na rizikova aktiva pozitivné plsobila optimistickd nalada pramenici z lepSich pfichozich makrodat napfi¢ svétem a
Uspésnych vysledkovych sezdn v Evropé i USA. Z pokracuijici vysledkové sezony v USA prekonalo odhady analytikd na
Urovni zisku 66 % reportujicich spolecnosti, a na Urovni trzeb 69 % spolecnosti. Z lepSich pfichozich makrodat Ize
vypichnout predevsim data o indexech nakupnich manazer(l, které podporuji oCekavani pokracujiciho oziveni
ekonomik. Mira nezaméstnanosti v USA klesla na 9 % a investory znervoznovala situace v Egypté, kde diky
nepokojlim odstoupil prezident Moubarak. Z ddivodu Sifeni nepokojli do Libye a dalSich Casti svéta, které jsou
vyznamnymi exportéry ropy, cena Cerného zlata vyznamné posilila. Nejvice za sledované obdobi zhodnotil americky
SirSi akciovy index S&P 500, a to o 3,2 %, nasledovan némeckym indexem DAX, ktery si pFipsal 2,75 %. Dale
mad‘arsky akciovy index BUX zhodnotil 0 1,96 %, polsky index WIG si pfipsal 0,81 % a hodnota indexu prazské burzy
PX se zvysila o mirnych 0,58 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za Gnor 2011

31.1.2011 28.2.2011 Relativni zm éna

PX 1236,9 12441 0,58%
WIG 47156,8 47540,9 0,81%
BUX 22709,3 23155,5 1,96%
DAX 7077,48 7272,32 2,75%
S&P 500 1286,12 1327,22 3,20%
DJ STOXX 600 280,05 286,47 2,29%
Ropa WTI 92,19 96,97 5,18%
Zlato spot 1337,07 1411,9 5,60%
EURUSD 1,3697 1,3792 0,69%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy vzrostla v Unoru letosniho roku zejména z dGvod( nepokojd v Egypté i dalsich zemich exportujicich ropu
a oslabujiciho amerického dolaru. Na rlstu ceny ropy se momentalné nejvice podileji nepokoje v Libyi, pficemz
existuje riziko Sifeni demonstraci i do sousednich zemi. Cena ropy zhodnotila o silnych 5,18 % na hodnotu 96,97 USD
za barel. Investice do zlata by se investorim na zalatku Unora vyplatila, nebot’ dana komodita posilila 0 5,6 % na
1411,9 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi slusné posilil, na coz méla pozitivni vliv americka vysledkova
sezéna a lepsi prichozi globalni makrodata. FED na svém poslednim zasedani o Urokovych sazbach zvysil vyhled
ekonomického rlstu pro letosni rok na 3,4 — 3,9 % oproti pfedchozimu odhadu 3 — 3,6 %. Navic $éf FEDu Bernanke
fekl, ze vyssi mira inflace je jen doCasna z dlivodu vysSich cen energii a potravin a Ze neni divod se ji obavat, coZ
znamena, ze FED hodla pokracovat ve své politice a dokoncit druhé kolo kvantitativniho uvolfiovani. Evropské akciové
trhy mérené akciovym indexem DJ STOXX 600 vzrostly trochu méné nez americky akciovy index, pficemz impulsem
bylo pfedevsim pokraCovani Usp&Sné vysledkové sezény v Evropé a zamofi, které potvrzuji olekavéani ekonomd a
analytik{, Ze soucasny trend vydrZi i nadale. Séf ECB Trichet uvedl, Ze soucasné mirné inflacni tlaky jsou zplsobeny
rostoucimi cenami energii a komodit, aviak ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu by méla zUstat inflace pod
kontrolou v blizkosti inflacniho cile 2 %.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchod( na Burze cennych papirl Praha dosahl v Gnoru vyse 28 mid. K¢, coz predstavuje
nizsi objem nez v predchozim meésici. Prazska burza zahdjila rok 2011 (spéSné a navazala tak na rlsty ze zavéru
lorfiského roku.

UBS obnovila pokryvani akcii CEZu s cilovou cenou 1030 K¢ a doporucenim ,koupit®. Pi negativnim scénéfi, ve kterém
UBS poditd s nutnosti nakupu celého objemu emisnich povolenek od roku 2013, vychdzi cilova cena na 906 KE. UBS tvrdi, Ze
je CEZ aktualné podhodnocen ve srovnani konkurencnich RWE ¢i E.ON. CEZ zahaji planovanou odstavku 3. bloku jaderné
elektrarny Dukovany. V rémci odstavky bude vymeénena zhruba pétina paliva. Odstavka by méla trvat 33 dnd. Vedeni
CEZu spolecné se svym tureckym partnerem Akkok rozhodlo o pfijimani nezavaznych nabidek tykajicich se spolecné
Ucasti ve spoleCnosti Akenerji. Deutsche Bank sniZila cilovou cenu pro akcie CEZu na 950 K¢ z pévodnich 1000 K&.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,koupit®. CEZ nedopatfenim zvefejnil zakladni data o hospodafeni za rok 2010, ktera
prekonala firemni oCekavani. Cisty zisk se propadl 0 9% na 47,2 mlid. K¢, provozni zisk EBITDA poklesl 0 2 % na 89,1 mid.
KC. Vedeni firmy CEZ ocekava v roce 2011 znatelny propad Cistého zisku, a to konkrétné o 15 procent na 40,1 miliardy.
Propad je horsi neZ dosavadni o¢ekavani analytik(l. Akcie spole¢nosti CEZ si v Unoru odepsaly 2,76 %.

Ceské sporitelna, dcefina firma Erste Bank, oznamila narfist prodejd hypoték za rok 2010 o 8 % na 16 mld. K& Pocet
poskytnutych hypoték vzrostl o 13 % na vice nez 11 tis. nové poskytnutych Uvér(. Raiffeisenbank snizuje doporuceni pro
Erste Group z ,kupovat" na ,drzet". Erste Bank vykdzala za 4Q horsi neZ oCekavané provozni vynosy, naopak pozitivné
prekvapila nizsi tvorbou opravnych polozek. Cisty zisk vzrostl na 278,6 mil. EUR. Za cely rok 2010 firma dosahla zisku 1,02
mld. EUR, ze kterého predstavenstvo navrhuje vyplatit dividendu ve stejné vysi jako loni, tzn. 0,65 EUR. Banka ocekava, ze
diky poklesu opravnych polozek se bude jeji ziskovost nadale zlepSovat. Negativné se na vysledku projevi bankovni dan
v Rakousku a Madarsku. Akcie Erste Bank si v Unoru polepsily o 5,82 % a akcie konkuren¢ni Komercni banky si pfipsaly
mirnych 0,69 %.

Komer¢ni banka prezentovala lepsi nez ocekévané vysledky za 4Q 2010. Cisty zisk vzrostl 0 31 % na 3,37 mld.K¢,
trh Cekal pouze 3,15 mid. K&, Celkovy zisk za cely rok 2010 dosahl 13,41 mld. K¢ a jednalo se o rekordni vysledek v
historii spolecnosti. Provozni vynosy v zavéru roku mezirocné vzrostly o 8°% na 8,37 mid. K& Opravné polozky
poklesly na 698 mil. K¢, coz bylo mirné vice, nez ocekaval trh. Ze zisku za rok 2010 navrhne predstavenstvo dividendu
ve vysi 270 KE. Po prisné kontrole nakladd v pfedchozim obdobi vedeni ocekava rdst nakladd, kdyz firma chce obnovit
investice do pobockové sité. RUst vynosu by mél byt mirnéjsi, ale celkové by provozni ziskovost banky méla rist,
jelikoz naklady porostou z nizsi zakladny.

TéZebni spole¢nost NWR ve 4Q dosahla vynost ve vysi 465,6 mil. EUR a mirné zaostala za ocekavanim trhu. Cisty zisk
dosahl 69,7 mil. EUR. Celkové v mezirocnim porovnani doslo k vyraznému zlepSeni hospodareni. Za cely rok firma vykazala
nardst vynost na 1,59 mid. EUR a Cisty zisk dosahl 233 mil. EUR. Hlavnim motorem zlepseni vykonnosti byly vyssi prodejni
ceny. Od 2Q bude firma vyjednavat ceny pro vétsinu koksovatelného uhli na kvartalni bazi. Vedeni je ohledné cen pro 2Q
pomérné optimistické. Atlantik FT zvysil cil pro spolecnost New World Resources z 291 K¢ na 337 KE. Doporuceni zveda z
Jdrzet" na ,kupovat". Akcie NWR si v Unoru odepsaly 2,2 %.

Medialni spole¢nost CME (BAACETV) zvefejnila informace o planovaném odkupu svych dluhopist s kupdénem 3,5 % a
splatnosti v roce 2013. Celkova hodnota transakce ¢ini 206 mil. USD. DrZitelé dluhopisi obratem ziskaji nové obligace s
kuponem 5 % a splatnosti v roce 2015. Naklady spojené s vyménou dluhopis a vyplacené Groky a hotovost budou Cinit
zhruba 30 mil. USD. Medialni spolecnost CME vykazala ve 4Q lepsi nez oCekavané vynosy ve vysi 257,4 mil. USD. Jadrovy
zisk rovnéz prekonal ocekavani trhu a dosahl 61,8 mil. USD. Za cely rok firma dosahla vynosd ve vysi 737,1 mil. USD a
prekonala tak vlastni odhad, ktery Cinil 710-725 mil. USD. Firma prosla v roce 2009 a 2010 ¢astecnou restrukturalizaci, kdyz
prodala aktiva na Ukrajiné a naopak vyrazné posilila své postaveni v Bulharsku. Pro letosni rok ocekava vedeni oZiveni na
vSech trzich, kde plsobi. Pro 1Q ocekava rlst na vSech trzich kromé& Rumunska, kde oCekava zlepseni az ve 2Q. Ve
stfednédobém Casovém horizontu se firma chce vratit k silnému rlstu jadrového zisku, ovéem konkrétni vyhled pro rok 2011
predstaven nebyl. Akcie CME si v Unoru pfipsaly 6,54 %.

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



Unor 2011

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za Unor 201
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Prodeje ojetych automobilli ve spolecnosti AAA Auto v lednu vyskoCily o vice nez 20 % na 3185 prodanych vozd.
Mezimésicné se jednalo o narlist o 13 %. Akcie AAA si v Unoru odepsaly 2,55 %.

Spolecnost Fortuna Entertainment Group N.V. zverejnila vybrané klicové ukazatele hospodareni za rok 2010, které
predCily nase odhady jak na urovni celkovych pfijatych sazek, tak na Grovni hrubych vyher. Nase odhady pocitaly s
mezirocnim rlistem objemu celkovych pfijatych sézek ve vysi 9,3 %, kdezto Fortuna vykazala rlst o 14 % ve vysi 384 mil.
EUR; rlst hrubych vyher jsme ocekavali ve vysi 8,4 %, kdeZto spole¢nost oznamila rlst ve vysi 9 % na 93 mil. EUR.
Pfedbézné hospodarské vysledky FORTUNY ENTERTAINMENT GROUP N.V. skondily v souladu s oéekavanim analytik{i, nebot’
na Grovni vynost spolecnost prekonala odhady analytikl, na druhé strané na Urovni provozniho a Cistého zisku mirné
zaostala za ocekavanim. Akcie spoleCnosti Fortuna zdstaly mezimési¢né stabilni.

KIT Digital koupila tfi firmy za celkem 77,2 mil. USD se zamérem dale posilit trzni pozici v oblasti internetového videa.
Firma vyda na Ghradu kupni ceny 4,61 mil. novych akcii, v hotovosti bude zaplaceno necelych 15 mil. USD. Spolec¢nost
nadale disponuje hotovosti ve vysi 115 mil. USD pro dalSi akvizice. Akcie spolecnosti KIT Digital poklesly v Gnoru o 7,45 %.

Telekomunikacni spoleCnost vykazala za 4Q loriského roku vyraznéjsi pokles Cistého zisku, nez oCekaval trh, kdyz
zaUctovala vySsi odpisy v souvislosti s operaci z minulého kvartalu, kdy revidovala sniZeni hodnoty aktiv provedené v
roce 2003. Cisty zisk dosahl 1,91 mld. K¢ pfi medianu odhadu 2,27 mid.K¢. Vynosy spolecnosti klesly na 13,96 mid.
KC. Za cely rok 2010 firmé poklesly vynosy o 7 % na 55,65 mid. K¢, kdyz se projevilo dalsi snizeni propojovacich
poplatkd a nizsi objem projektl pro verejny sektor v ramci vladnich Gspor. Cisty zisk vzrostl na 12,28 mid. K¢, jeho
hodnota je vSak ovlivnéna jednorazovou polozkou. Na provozni Urovni OIBDA se spolecnosti podafilo naplnit cil, kdyz
pIné srovnatelny ukazatel poklesl o 6,7 %. Predstavenstvo planuje navrhnout dividendu ve vysi 40 KE. Pro rok 2011
vedeni odhaduje pokles provozniho zisku OIBDA o 1-5 %. HSBC potvrdila doporuceni pro akcie telekomunikacni
spolecnosti na stupni ,,overweight". Cilova cena byla snizena z 510 K¢ na 450 K¢. Akcie spolecnosti poklesly v inoru o 0,99
%. Akcie spolecnosti poklesly za sledované obdobi 0 0,99 %.
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Unipetrol ukondil vyjime¢ny stav u ¢pavku a mocoviny v dcefiné firmé Unipetrol RPA, ktery trval od 30.12.2010. Porucha
na jednotce Cpavku byla odstranéna a produkce byla obnovena dle planované kapacity. SpoleCnost Unipetrol dnes rano
oznamila vysledky hospodareni za Ctvrty kvartal. Cistd ztrata dosahla 68 mil. K¢, zatimco podle Reuters trh ocekaval ztratu
pouze 43 mil. K. Analytici osloveni spolecnosti Bloomberg Cekali naopak ztratu 86 mil. K& Za horSimi vysledky Ize vidét
zejména nizsi provozni vysledek v petrochemickém segmentu kvili nizkym marZzim a slabsi provozni vysledek v segmentu
maloobchodu z dlivodu nizsich prodejli v poslednim kvartalu. Segment rafinerie vykazal oproti nasemu odhadu nizsi provozni
ztratu, ktera byla zplisobena jednorazovymi nakladovymi vlivy (uzavfeni rafinerie v Litvinové a odstavovani komponentd
teplarny a elektrarny T200) a omezenym vlivem vysokych rafinérskych marzi na vysledky tohoto segmentu, nebot’ rafinérské
marze rostly az ve druhé poloviné kvartalu, kdyZ byla uzaviena rafinerie v Litvinové. Celkové hodnotime vysledky Unipetrolu
negativné. Unipetrol omezi zhruba na dva tydny vyrobu v litvinovské rafinérii kvili technickym problémdm. Jako nahrada
bude vyuzita v maximalni mozné mire kapacita druhé rafinérie v Kralupech nad Vltavou. Akcie spoleCnosti si za sledované
obdobi odepsaly 4,79 %.

Société Générale zvysuje cil pro VIG ze 40 EUR (969 KC&) na 42 EUR (1017 KE). Bylo ponechano doporuceni ,kupovat®.
Akcie VIG vzrostly v Gnoru o 7,08 %. Akcie spolecnosti vzrostly za sledované obdobi o 7,08 %.

Orco prodalo prostiednictvim dcefiné spolecnosti Orco Germany podil na projektu v Berliné za 119 mil. EUR.
Developerska firma dosahla dohody v pravnim sporu ohledné navyseni kapitalu, které bylo opakované provedeno v dubnu
2010. Firmy Miilenius, Fideicom, Clannathone a Bugle stahnou svoje stiznosti, které se vztahovaly k tomuto navyseni. Akcie
spolecnosti Orco vysttelily za sledované obdobi 0 12,71 %.
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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
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 skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto 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
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio nemé&dsyé 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 tvérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia 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 ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.
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