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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1241,20 1233,0 - 0,66

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza se nadale drZzela v pomérné Uzkém pasmu,
ve kterém se drzi jiz od konce ledna. Celkové index PX
v itery. PokraCujici vysledkova sezéna aktivitu pfilis
nezvedla a objemy obchodl nebyly nijak vyrazné. CEZ
v pondéli zverejnil kompletni vysledky za rok 2010 a vedeni
prezentovalo i vyhled na rok 2011. Tyto data byla
zklamanim a kurz se dostal do blizkosti 800 K¢. Tato hranice
odolala, presto titul oslabil o 2,5% a patfil k nejhorSim na
nasem trhu. Nejvétsi pokles si pripsala Erste Bank, kdyz
nejistota kolem dani v Mad'arsku a mozné fixace forintu na
Svycarsky frank poslal titul pod 900 K¢ (-3,3%). Vyraznéjsi
pohyb po vysledcich nezaznamenaly akcie Fortuny (-1%).
Rusno bylo kolem akcii CME (+1,6%). Titul v Gvodu tydne
vyklesal po snizeném ratingu k hranici 335 K¢, aby nasledné
s navySenim podilu ze strany Time Warner silné posilil. Pfes
3% si pripsaly akcie AAA Auto, kdyZ vedeni komentovalo
strategii pro letosni rok a za Unor vykazal prodejce velmi
dobra Cisla. Pfes 2% dokazaly posilit i akcie Telefonica 02 a
Unipetrol.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle guvernéra CNB Miroslava Singera by mohla ¢eska
ekonomika obnovit sv{ij rychly rst. Po rlistu o 2,3% v roce
2010 ocekava CNB rlist HDP pro letosni rok o 1,6%.

Vyvoj tituld na domacim trhu

AAA Auto

2/3 Predstavenstvo prodejce ojetych automobill schvalilo
plan vstupu na rusky trh v letoSnim roce. AAA Auto rovnéz
planuje otevfit v nasledujicich 18 mésicich pobocky v péti
Ceskych méstech a dvou na Slovensku. Podle predbéznych
Cisel firma v Unoru prodala 3684 vozl, coz je mezirocni
narlst o 45%. Vysledky z Gvodu roku predCilo veskeré
oCekavani vedeni a to pfedpoklada, Ze pokud nedojde
k neCekané zméné, celorocni prodeje v CR vzrostou o 10%
a na Slovensku o0 12%.

CME
1/3 Moody’s snizila hodnoceni zavazkd CME na ,B3".
Hodnoceni zajisténych dluhopisd zlistalo na stupni ,,BA3".
3/3 Nejvétsi akcionar mediaini skupiny CME, americky

gigant Time Warner, navysil svj podil o 3,12 mil. akcii.
Spolecnost nakoupila akcie za cenu 19,45 USD. Podil byl
nakoupen od spolecnosti Testora, ktera patfi do skupiny PPF
Investments. Time Warner drzi po obchodu téméf 31%
verejné obchodovatelnych akcii. Spolec¢nost rovnéz drzi 4,5
mil. ks akcii typu B, které nejsou obchodovatelné, ale maji
vyssi hlasovaci podil.

CEZ
28/2 Po nechténé oznamenych zakladnich vysledcich
z minulého tydne piiSla spoleCnost zcelym reportem.
Vedeni ocekava pokles ziskovosti v roce 2011 o 15% na
40,1 mld. K¢, jadrovy zisk EBITDA by mél klesnou o 5% na
84,4 mld.KC. Za propadem budou stat hlavné nizsi
realizované prodejni ceny elektfiny, srazkova dan na emisni
povolenky a silny kurz koruny. Na rok 2012 ma spolecnost
prodanou elektfinu asi ze 2/3 za ceny mezi 51-52
EUR/MWh, pro rok 2013 zhruba 18% kapacity za ceny
mirné nad 53 EUR/MWh. Vedeni blize nekomentovalo vysi
dividendy za lorisky rok, byl pouze potvrzen dlouhodoby
pomér 50-60% ze zisku. Martin Roman rovnéz uved!, Ze
firma aktualné neplanuje Zadnou velkou akvizici ani
divestici, situace se vSak mdze zménit v kontextu vyvoje na
trhu.
4/3 RBS zvysila cilovou cenu pro akcie CEZu na 900 K¢
z plivodnich 880 K¢&. Doporuceni bylo ponechano na stupni
Jkoupit™.

Erste Bank
28/2 HSBC zvysila cilovou cenu pro akcie rakouské banky
Erste Bank na 50 EUR z plivodnich 44 EUR. Doporuceni
Loverweight" bylo potvrzeno.

Fortuna
1/3 Sazkova kanceldr Fortuna vykazala za rok 2010 nardst
Cistého zisku 0 2,6% na 17,4 mil. EUR. Vynosy spoleCnosti
vzrostly na 81,2 mil. EUR z predchozich 74,6 mil. EUR.

New World Resources
1/3 Moody ‘s reviduje vyhled hodnoceni zavazkd NWR na
Lpozitivni®. Ratingy jsou aktualné na stupni ,Ba3" a ,B3".

Telefonica 02 CR
1/3 Nomura v kontextu vysledkd za rok 2010 snizila
doporuceni na ,redukovat" z plvodniho ,neutral®. Cilovou
cenu firma stanovila na 435 K¢.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/3 Nezaméstnanost
9/3 Inflace
11/3 HDP za 4Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2673,52 2783,11 +4,1

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza kromé Utery posilovala ve vSech seanci.
Index WIG20 si pripsal silnych 4,1% a posunul se na
nejvyssi Uroven od poloviny ledna. Na polském trhu
pokracovala vysledkova sezona, kdyz reportovalo nékolik
hlavnich spolecnosti. Stavebni firma Polimex prekonala
ziskové ocekavani trhu a akcie se posunuly o vice jak
6%. Jesté lépe si vedly akcie producenta médi KGHM,
které posilily o vice jak 8%. Spolecnost reportovala
vyrazny narlst ziskovosti. Nejvétsi narlist si vsak pfipsaly
akcie PKN Orlen. Kromé vysokych cen ropy bylo
podporou vyrazné zvyseni cilové ceny ze strany Credit
Suisse ze zavéru tydne. V zapornych hodnotach akoncily
tyden z baze hlavniho indexu pouze Globe Trade Center
(-1,3%) a telekomunikacni spolecnost TPSA (-0,3%)
poté, co numera snizila spolecnosti doporuceni.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka ponechala urokové sazby beze
zmény, hlavni sazba zdstala na 3,75%. Ddvod k tomuto
rozhodnuti byl nizky tlak na rist mezd, pomalé ozivovani
investic a pretrvavajici vysokd nezaméstnanost. Centralni
banka vSak naznacila, ze by mohla zpfisnit ménovou
politiku v kontextu zrychlujici inflace. Posledni progndza
centralni banky predpoklada rlst inflace o 2,8% az
3,7%.

Hruby domaci produkt vzrostl ve 4Q mezirocné o
4,4%.

Co se stane - ocekavané udalosti
3/7 PKO - vysledky za 4Q

Vyvoj tituli na polském trhu

28/2 Polimex-Mostosal, druha nejvétsi polska stavebni
spoleCnost, vykazala za 4Q zisk ve vysi 52,7 mil. zlotych.
Ocekavani trhu bylo nastaveno na 44,1 mil. zlotych.
Podle vyjadreni vedeni by méla byt ze zisku vyplacena
dividenda ve vysi 0,04 zlotych na akcii.

28/2 Podle predbéznych ukazateld poklesne zisk
energetické spolecnosti PGE za rok 2010 na 3,01 mid.
zlotych z predchozich 3,37 mid. zlotych. Pokles zisku jde
na vrub ¢astecné nizSim kompenzacim ze strany vlady za
zrusené dlouhodobé kontrakty. Trzby pravdépodobné
klesnou o 5,3% na 20,5 mid. zlotych.

1/3 Enea SA, tieti nejvétsi polska utilita, zvysila ve 4Q
2010 zisk na 73,4 mil. zlotych oproti 67,2 mil. zlotych ze
zavéru roku 2009. Trzby spolecnosti vzrostly o 4% na
2,01 mid. zlotych.

1/3 Nekonsolidovany zisk producenta médi KGHM za
4Q vzrostl na 1,32 mid. zlotych z predchozich 685,4 mil.
Zlotych.

2/3 Bank Zachodni WBK, tfeti nejvétsi polska banka,
planuje na dividendach vyplatit 584,6 mil. zlotych, coz je
8 zlotych na akcii.

3/3 Nejvétsi polské rafinérce PKN Orlen bylo zvyseno
doporuceni na ,outperform" z plvodniho ,neutral® ze
strany Credit Suisse. Cilova ceny byla zvySena na 65
zlotych, coz predstavuje potencial zhruba 35%.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 130 12 169 + 0,33
NASDAQ 2781 2 785 + 0,13
S&P 500 1320 1321 + 0,10

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street se v minulém tydnu navzdory
vyssi volatilité, nez jaké jsme byli v poslednich mésicich
svédky, prilis nepohnuly z mista a spiSe stagnovaly. To
vSe ve svétle pokracujicich pozitivnich dat (indexy ISM,
nezaméstnanost) z US ekonomiky, kterd ukazuji na
pokracujici ekonomické oziveni. Ani tyto dobré zpravy
vSak investorim nestacily k tomu, aby posunuly indexy na
nova maxima, nebo aspon umazaly ztraty z predchoziho
tydne. Tim divodem, ktery brzdil rist akciovych trh{ byla
draha ropa, kterad se vysplhala na 2,5letd maxima. Zatim
stoji pokracujici geopolitické udalosti v Severni Africe, kde
se rezim libyjského diktatora Kaddafiho stale drzi u moci
navzdory pokracujici eskalaci bojd mezi reZimnimi a
opozi¢nimi silami. Cena ropy crude vzrostla na 104,4 USD
/ barel a zvysila obavy, ze drazsi komodity narusi rést
ekonomiky, kdyz spotfebitelé kvdli vySsim cenam energii
omezi ostatni své vydaje. Nejistota ohledné situace
v Severni Africe prihrala i bezpecnéjsim aktiviim jako zlato
(1427 USD / tr. unci). Na rlstu ropy dokazaly tézit
energetické spolecnosti, které si pfipsaly rdst o 0,42 %.
Nejvetsi zisk si vSak pripsaly akcie farmaceuticky
spolecnosti (+2,4 %), které reagovaly na zpravu, ze
nejméné 4 US staty uvazuji o legislativé, ktera by
pozdrzela snahu soukromych pojiStoven a statem
podporovaného programu Medicaid na zvySeni pouziti
genericky |éCiv. Naopak pod tlakem se drzely na viné
nizSich doporuceni akcie financnich spolecnosti, kdyz
index BKX oslabil 0 2,4 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazer za oblast Chicago dosahl v
Unoru 71,2 b. oproti odhadu 67,5 b. a hodnoté 68,8 b. z
predchoziho obdobi.

Index aktivity ISM mimo zemédélsky sektor v Unoru
povyrostl z predchozich 59,4 b. na 59,7 b. Trh ocekaval
nepatrny pokles na 59,3 b.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v unoru 222 tis. novych pracovnich mist, pficemz analytici
oCekavali rlist ve vysi 200 tisic a revize pro predchozi
mésic ukazala rlst o 68 tis. Celkova zaméstnanost mimo
zemédélskych sektor se ve vefejném a soukromém

sektoru zvySila o 192 tis. zaméstnancl. Mira
nezaméstnanosti se v Unoru opét snizila na Uroven 8,9
%, priCemz analytici odhadovali rst na hodnotu 9,1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/3 Optimismus podnikd NFIB (Unor)
10/3 Obchodni bilance (Leden)
11/3 Maloobchodni trzby (Unor)
11/3 Index spotfebitelské dbvéry Michig. Univ.
(Brezen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

28/2 Investicni spoleCnost Blackstone Group (BX)
hodla koupit americkou sit’ nakupnich center spole¢nosti
Centro Properties Group. Celkem se jednd o 588
obchodnich mist, Blackstone za né zaplati 9,4 mid. USD.
Koupé predstavuje pro Blackstone nejvétSi obchodni
transakci od roku 2007 a ukazuje na to, Ze firma
predpoklada zotaveni na trhu komercnich nemovitosti.

2/3 Apple predstavil na konferenci v San Franciscu
novou verzi svého tabletu, iPad 2. K prekvapeni vsech
investorll se prezentace zucastnil $éf spolecnosti Steve
Jobs, ktery byl pocatkem ledna nucen ze zdravotnich
dtvodd, odstoupit z kazdodenniho vedeni spole¢nosti.
Novy iPad 2 sazi predevSim na rychlejsi procesor, 2
nové kamery, které umoznuji videohovory a tenci
vzhled. Apple zacne dodavat novy tablet v US od 11.
bfezna a zakladni model by se mél prodavat za 499
uUsD.

4/3 US Federalni energeticky regulatorni Gfad (FERC)
oznamil, ze nehodla postihovat poskytovatele demand
response sluzeb, jako je napf. EnerNoc nebo Comverge,
pokutami vreakci na prohldseni provozovatele
prenosové sité PIJM Interconnection, Ze si nékteré firmy
si UcCtovaly vice za snizeni spotieby.. Akcie EnerNoc,
které byly postihnuty vyrokem PIM nejvice v patek
posilily 0 13 %.

4/3 Robert W. Baird & Co. zvySuje své investi¢ni
doporuceni pro Intel Corp. (INTC, BAAINTEC) na
soutperform" z plvodniho ,neutral." Cilova cena byla
zvySena na 27 USD ze 25 USD.

4/3 Bank of America snizuje cilovou cenu pro akcie
Goldman Sachs na 174 USD z plvodnich 182 USD.
Doporuceni ,kupovat" méni na ,neutralni".



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 185 7179 - 0,09

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie po silnych vyprodejich v minulém
tydnu spiSe stagnovaly coz ignorovaly dobra ekonomicka
data ze druhé strany Atlantiku a soustfedily se predevsim
na rostouci cenu ropy a boje v Libyi. Koncem tydne pak
investory ,postrasil® $éf evropské centralni banky, Jean-
Claude Trichet, ktery varoval, ze ECB by mohla na svém
pristim zasedani o urokovych sazbach hlasovat pro
zvySeni sazeb ve snaze zkrotit inflaci v Evropé, na kterou
plsobi vyssi ceny komodit. Ikdyz Trichet jednim slovem
dodal, Ze pripadné zvysSeni sazeb by si trh nemél prelozit
jako zaCatek zmény monetarni politiky, posilila spole¢na
evropska ména vici USD na sva Ctyfmeésicni maxima
(1,398 USD / EUR). V ramci indexu DAX nejvice ztracely
akcie Daimler (-5,55 %), které nasledovaly cely
automobilovy sektor v Evropé a za posledni mésic se
propadly o 10 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti poklesla v Némecku v Unoru z
predchozich 7,4 % na 7,3 %. Ocekavala se stagnace.

Inflace v eurozéné se v Unoru mezironé zvysila o 2,4
%, coz bylo v souladu s oCekavanim analytikl, ptiemz
lednova mira inflace skoncila ve vysi 2,3 %.

Maloobchodni trzby v lednu vzrostly o 1,4 % (m/m) a
2,6 % (y/y) oproti odhadlim 0,5 % (m/m) a 1,7 % (y/y).

Co se stane - ocekavané udalosti

8/3 Tovarni objednavky (Leden)

9/3 Prlimyslova produkce (Leden)

Vysledkova sezéna — 9/3 E.ON AG, 10/3 K+S AG,
Linde AG, Deutsche Post AG

Vyvoj titulii na némeckém trhu

28/2 Némecky chemicko-farmaceuticky gigant Bayer
(BAYN) se v poslednim ctvrtleti roku 2010 dostal do
Cervenych Cisel. Trzby se mezirocné zvysily o téméf 15
% na 9,01 mld. EUR a prekonaly tak trzni odhady ve vysi
8,54 mld. EUR. Hiife dopadl Cisty zisk, ktery zaznamenal
prvni kvartalni ztrdtu po sedmi letech. Tu zpUsobily
odpisy (405 mil. EUR) souvisejici se znackou Schering,
kterou jiz Bayer nehodla pouzivat. Ztrata dosahla 145
mil. EUR (0,18 EUR na akcii), zatimco analytici ocekavali
kladny vysledek 147,4 mil. EUR (0,16 EUR na akcii).
Vysledky spolecnosti v roce 2011 budou do znacné miry

tim, zda americké Ufady autorizuji pouziti pfipravku
Xarelto na zhustovani krve. Velikost trhu pro podobné
produkty miZe v rocnim vyjadreni pfesahnout 10 mid.
EUR.

2/3 Vynosy némecké spolecnosti Adidas za rok 2010
Cinily 11,99 mid. EUR a predCily tak ocekavani investord,
které bylo 11,77 mid. EUR. Oproti roku 2009 se celkové
prodeje zvysily o 15,50 %. Cisty zisk na akcii pred
odectenim mimoradnych polozek se vySplhal na 2,71
EUR na akcii, kdy trh ocekaval 2,710 EUR. Hodnota roku
2009 cinila 1,250 EUR. Pro rok 2011 investofi ocekavaiji
dalsi zvyseni prodejli 0 3,79 % na 12,44 mid. EUR a rist
zisku na akcii na 3,136 EUR. Dobré vysledky jsou
zplsobeny mimo jiné rlstem prodejl divizi Adidas a
Reebok 0 9 % a 12 %, pricemz pravé druha jmenovana
byla ze vSech tfi divizi spolecnosti Adidas zasaZena krizi v
minulych letech nejvice. Adidas AG tak byl v roce 2010
schopen vice neZ zdvojnasobit Cisty zisk na 567 milion(
EUR.

2/3 Merck nedokazal ziskat souhlas Spravy potravin a
léCiv (FDA, americkd vladni regulacni agentura) k
distribuci 1éku na roztrousenou sklerézu v USA. Podle
vyjadfeni Mercku FDA pozadovala dalsi studie o
potencidlnich zdravotnich rizikach léku. Merck ma v
umyslu se na FDA obratit znovu s analyzami, které ma k
dispozici jiz nyni, protoze se obava ztraty trzniho podilu v
USA vidi Svycarské Novartis AG, ktera ma patent na
prodej léku v USA od listopadu minulého roku. I bez
schvaleni léku na roztrousenou sklerézu by mély trzby
Mercku letos rlst 0 10,91 %.

2/3 HSBC zvysSuje cilovou cenu pro akcie chemické
spoleCnosti BASF (BAS) na 70 EUR z 66 EUR. Ponechava
doporuceni ,,overweight".

3/3 Némecka kosmeticka spolecnost Beiersdorf (BEI)
zverejnila hospodarské vysledky za rok 2010. Trzby
dopadly nad ocekavani, kdyz dosahly 6,19 mid. EUR
(mezirocni rlist o téméf 8 %), zatimco trh potital pouze s
6,14 mid. EUR. Cisty zisk (po zahrnuti mimofadnych
polozek) naopak zklamal, kdyz se mezirocné propadl| o
15 %. Dosazenych 318 mil. EUR nestaCilo na trzni
konsensus ve vySi 335 mil. EUR. VySe navrZené
dividendy zlstala nezménéna na 0,70 EUR na akdii.
Vedeni spolecnosti zaroven potvrdilo ekonomicky vyhled
na rok 2011.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papir@l Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcif Kit Digital, Inc.

V8echny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia.
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutenosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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 investicnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchod@l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:
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Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
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