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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1224,80 1243,30 + 1,55

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zahajila rok 2011 Uspésné a navazala
tak na rdsty ze zavéru lofiského roku. Index PX posilil ve
tfech seancich a celkové si pfipsal 1,55 %. Castecné se
zvedla i likvidita. Vykonnost tituld byla vsak znacné
odlisna, kdyz trhu dominovaly energetické tituly. NWR
(12,7 %) pokracovalo ve své spanilé jizdé a titul se
dostal nad hranici 300 K& Zaplavy v Austrélii zplsobuji
znaCné problémy tamnim t&Zaflim, coZ ovliviiovalo cenu
uhli na svétovém trhu. Dafilo se i akciim CEZu (+7,15
%), které v zavéru roku zaostavaly za trhem. Cena
elektfiny na némecké trhu pokracovala v Gvodu roku
v rlstu, coz se pozitivné projevilo i u akcii CEZu. Necelad
2 % pridaly rovnéz akcie Telefénica O2. V negativnim
teritoriu se naopak pohybovaly bankovni tituly, které
korigovaly své zisky ze zavéru roku. Problémy
zadluzenych statu se pomalu na zalatku roku opét
dostavaji do popredi a nervozita v bankovnim sektoru se
bude nadale asi zvySovat. Erste Bank oslabila o 3,5 %,
Komercni banka ztratila 2 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlmyslova vyroba v listopadu mezirocné vzrostla o
15,9 % po Fijnovém zvySeni 0 6,9 %. Mezimésicné doslo
po sezonnim oCisténi véetné poctu pracovnich dnl
k rdstu 0 2 %. Ro¢ni zména o téméf 16 % je vyrazné
lepSim cislem, nez ocekaval trh. Nejvice se na posileni
podilela vyroba motorovych vozidel.

Vrchni Feditelka Eva Zamrazilova hlasovala na
prosincovém zasedani bankovni rady CNB potfeti v fadé
pro zvySeni sazeb o 0,25 %. Byla vSak v tomto bodé
osamocena, dalSich 6 pfitomnych clen bylo pro
zachovani stavajici Urovné.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CME
6/1 Generalni reditel medialni spoleCnost CME Adrian
Sarbu prodal dalSich 100.000 ks akcii spolecnosti. Prodej
realizovala spolecnost, kterou Sarbu ovlada a ktera podle
vyjadreni potfebovala prostfedky pro financovani. Sarbu
nadale drzi pfimo 700 tis. a nepfimo dalSich 2 mil. ks
akcii.

CEZ
4/1 CEZ definitivné opustil projekt na dostavbu dvou
blok{l rumunské jaderné elektrarny Cernavoda. Podil ve
vySi 9,15 % CEZ prenechal za nomindlni hodnotu
rumunské statni spoleCnosti, ktera drzi v projektu
majoritu.
6/1 CEZ koupil v Rumunsku malou soustavu 4 vodnich
elektraren. Celkovy vykon soustavy dosahuje 18
megawattll. Cena transakce nebyla zvefejnéna.

Erste Bank

4/1 Ceska sporitelna, dcefind spolecnost rakouské Erste
Bank, propusti v prvnim kvartdle az 550 zaméstnanc(,
coz predstavuje zhruba 5 % z celkového poctu. Podle
predstavitel banky je cilem eliminovat pracovni mista,
ktera dlouhodobé nemaji dostatecnou efektivitu nebo se
ukazala jako nadbytecna.

5/1 Fio banka zacala pokryvat Erste Bank s Uvodnim
doporucenim ,koupit" a cilovou cenou 1026 K¢.

Orco Preperty Group
4/1 Séf developerské firmy Orco Jean- Francois Ott byl
v Chorvatsku zadrzen policii a predveden k vyslechu.
Orco v Chorvatsku ma projekt Suncani Hvar, ve kterém
drzi 55,6 %. Podil ve vysi 31,8 % drzi statni privatizacni
fond. Mezi vedenim Orca a statem panuiji neshody.

Co se stane - ocekavané udalosti

10/1 Inflace, Nezaméstnanost
11/1 Maloobchodni trzby

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11578 11 675 + 0,84
NASDAQ 2 653 2703 + 1,90
S&P 500 1258 1272 + 1,10

Komentar k vyvoji indexu

Americké akciové trhy vstoupily do nového roku
pravou nohou a pfipsaly si 6. rlstovy tyden v fadé, coz je
nejdelsi rlstova série od loriského dubna. Z ekonomiky
pokracoval priliv pozitivnich dat, ktery podporuje
pokracujici apetit po rizikovéjSich aktivech smérem od
dluhopis@. Nic na tom nezménila ani ostfe sledovana data
z US trhu prace, kde byly v préibéhu tydne upravovany
odhady smérem nahoru poté, co zaméstnanost
v soukromém sektoru prekvapila vyrazné nahoru. I kdyz
pateCni data o pocCtu vytvorenych mist zaostala za
ocekavanim, nezaméstnanost se snizila na 9,4 %. PateCni
vystoupeni Séfa FEDu pred rozpoctovym vyborem US
senatu pak vyznélo vesmés pozitivné, kdyz Bernanke
zminil patrné zlepSeni US ekonomiky, avSak uklidnil trhy,
Ze to nic neméni na politice centralni banky. Tahounem
trhu byly predevsim technologické tituly, které reagovaly
na pozitivni novinky z technologického veletrhu v Las
Pegas, pricemz nejvice ztoho dokazaly vytézit akcie
vyrobce polovodi¢ Nvidia (+30 %), kdyz Microsoft
oznamil, ze jeho dalsi verze OS Windows pobézi na
Cipech, které bude vyrabét pravé Nvidia. Vyporadani
sporll mezi Bank of America a hypotécnimi agenturami
Fannie Mae a Freddie Mac zvedlo akcie nejvétsi US banky
0 6,8 %. Pozitivni nalada se vyhnula komoditam, které
tizila lepsici se nalada na akciich i posiluji dolar.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zaméstnanost v soukromém sektoru mimo zemédélstvi
(dle metodiky ADS) v prosinci vzrostla o 297 tis. oproti
odhadu 100 tis. a hodnoté 93 tis. z predchoziho obdobi.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v prosinci 113 tisic novych pracovnich mist, pficemz
analytici oCekavali rlst ve vysi 178 tisic a revize pro
pfedchozi mésic ukdzala rlst o 79 tisic. Celkova
zaméstnanost mimo zemédélskych sektor se ve verejném
a soukromém sektoru zvysila o 103 tisic zaméstnanc(.
Mira nezaméstnanosti se v listopadu snizila na droven 9,4
%, priCemz analytici odhadovali pokles jen na hodnotu
9,7 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/1 Bézova kniha FEDu

13/1 Obchodni bilance (Listopad)

14/1 Index spottebitelskych cen (Prosinec)

14/1 Maloobchodni trzby (Prosinec)

14/1 Spotiebitelska ddvera Michig. Univ. (Leden)

US vysledkova sezona za 4Q 2010 — 10/1 Alcoa, 13/1
Intel, 14/1 J.P. MorganChase

Vyvoj titulti na americkych trzich

3/1 Barclays Capital snizuje cilovou cenu pro
spoleCnost Boeing z 87 USD na 80 USD. Doporuceni
zlstalo ,overweight". Dlvodem pro snizeni cilové ceny
bylo zpozdéni dodavky prvniho modelu 787.

3/1 Piper Jaffray sniZzuje doporuceni pro spolec¢nost
Intel z ,,overweight" na ,neutral". Cilovou cenu snizuje z
25,00 USD na 21,50 USD.

4/1 Americkd technologicka spolenost Motorola
(MOT) podstoupi rozdéleni na dvé casti. Jedna se o
nasledek a vyvrcholeni postupné diverzifikace produktl
spolecnosti, ktera byla zahajena v roce 2008. Cilem je
rozdélit koncern na dvé nezavislé spolecnosti, z nichz
jedna se soustfedi na produkty pro spotiebitele, jako
jsou mobilni telefony a set-top boxy, zatimco druha
bude mit na starosti zakdzky od vlady a velkych
spoleCnosti, jako jsou napfiklad dodavky policejnich
radii ¢i Cteéek carovych kodd. Nové spolecnosti se
budou jmenovat Motorola Mobility a Motorola Solutions.

5/1 Technologickd spole¢nost Qualcomm (QCOM)
zabyvajici se produkty a sluzbami v oblasti bezdratové
technologie dotdhla do zdarného konce akvizici vyrobce
Cipl a elektronickych zafizeni Atheros Communications
(ATHR). Celkova hodnota transakce cini 3,5 mid. USD.
Nabidnutd cena za akcii, 45 USD, zahrnuje prémii ve
vysi zhruba 22 % oproti Gterni cené na trhu, ktera Cinila
37 USD.

5/1 Technologické odvétvi zfejmé ceka rozpad
dlouhodobého obchodniho partnerstvi mezi giganty
Microsoft (MSFT) a Intel (INTC). Dlvodem jsou

rozchazejici se zajmy spolecnosti. O postupném uvolfovani
korporatniho svazku nejlépe svédCi skutecnost, Ze budouci
verze operacniho systému Windows bude pouZivat
mikroprocesory navrzené spolecnosti ARM (ARMH), ktera
patti mezi hlavni konkurenty Intelu. Za rozkolem stoji mimo
jiné i rychle rostouci trh tabletd/smartphones a Uspéch
iPadu od spoleCnosti Apple (APPL), na ktery ani jedna ze
spolecnosti nedokazala uspokojivé zareagovat.

6/1 Monsanto ohlasilo upraveny Cisty zisk na akcii za
1Q FY 2011 ve vysi 0,02 USD na akcii, ¢imz prekonalo
odhady analytik@ 0,01 USD na akcii. Prodeje spole¢nosti
rostly o 7,8 % na 1,83 mld. USD z 1,7 mld. USD pfi
ocekavani 1,79 mid. USD. Spolecnosti se dafilo
predevsim diky rlstu prodejii geneticky upravené
kukufice a soji.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 914 6 948 + 0,49

Komentar k vyvoji indexu

Evropské akciové indexy kopirovaly vyvoj v zamofi a
prvni obchodni tyden letosniho roku si pfipsaly zisky.
Impulsem pro rlst byly povzbudivd ekonomickd data
napfic Evropou a ze zamofi. Problémy zadluzenych
evropskych zemi na periferii se zdaji byt odsunuty
alespoii na Cas na druhou kolej, avsak nové rekordy CDS
na dluhopisy PIIGS a nedavného novacka mezi nimi
(Belgie) davaji tusit, Ze opatrnost zlistadva na misté.
Index DAX mirné zaostal za dalSimi zapadnimi trhy a
posilili pouze o 0,5 %. Dafilo se predevsim akciim
automobilovych vyrobcl, kdyz Daimler posilil 0 7,5 % a
Volkswagen o 5,3 %. Skokanem tydne vSak byly akcie
Porsche, které vzrostly o 17 % poté, co US soud zamitl 2
Zaloby, které se domahaly nahrady za to, ze vyrobce
luxusnich vozl uvedl investory vomyl béhem své
akvizice akcii Volkswagenu v roce 2008. Nejvice oslabily
akcie vyrobcl chemikalii BASF (-4,4 %) a primyslovych
plynl Linde (-3,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Sezénné ocisténa nezameéstnanost dosahla v prosinci
7,5 % v souladu s odhadem i hodnotou z predchoziho
obdobi, které taktéz Cinily 7,5 %.

Index nakupnich manazerll ve sluzbach dosahl v
prosinci 59,2 b. oproti odhadu 58,3 b.

PoCet prlmyslovych objednavek v Némecku v
listopadu vzrostl meziroéné bez sezdnniho ocisténi o 20,6
% pri ocekavaném rlstu o 15,9 %.

Maloobchodni trzby v Némecku v listopadu
mezimésicné poklesly o 2,4 % pfi oekavaném rdstu o
1,0 %. Mezirocné vzrostly pouze o 2,0 %, kdyz se
ocekaval rlst o 3,0 %. Pfedchozi rlst o 2,3 % m/m byl
revidovan na 0,1 %

Vyvoj tituldi na némeckém trhu

4/1 Zdravotnicka spolecnost Fresenius Medical Care
(FME) poskytujici produkty a sluzby v oblasti dialyzy
ledvin kupuje Euromedic International. Cena transakce
¢ini 485 mil. EUR. Vzhledem k tomu, ze Euromedic
International je vedoucim hracem na trhu dialyzy ve
stfedni Evropé, je motivace Freseniu vice neZ jasna.
Zakladem rlistové strategie firmy je expanze ve vychodni
Evropé a akvizice je prvnim krokem v jeji realizaci.

4/1 Spanélska stavebni spole¢nost ACS ma jiz pod
kontrolou vice nez 30 % némeckého konkurenta Hochtief
(HOT) a dle némeckého prava ma tak volnou cestu k
ziskani majoritniho podilu, aniz by na to musela
upozormtovat ostatni akcionare. ACS jiz dfive dala najevo,
Ze ma zajem o vice nez 50 % akcii.

5/1 Akcie némeckého vyrobce kosmetiky Beiersdorf
(BEI) béhem dne vyrazné posilovaly. Za nakupni
horeckou stoji zvésti o tom, Ze americky konkurent
Procter & Gamble (PG) uvazuje o koupi podilu v
Beiersdorfu. Nékteri analytici jsou vSak skepticti ohledné
reakce vlastnikd, ktefi pry s nejvétsi pravdépodobnosti
na zadnou nabidku o koupi nepfistoupi.

6/1 AlphaValue zvySuje doporuceni pro prioritni akcie
némecké automobilky Volkswagen z ,prodat® na
Jredukovat®. Sestimésicni cilova cena ¢ini 118 EUR.

7/1 Divize luxusnich vozd Audi spadajici pod
automobilovy koncern Volkswagen (VOW3) zaznamenala
v roce 2010 historicky rekordni prodej svych voz{. Pocet
prodanych automobil&i mezirotné vzrostl o 15 % na 1,09
milionu. Nejlépe se némecké znacce dafilo v Cing, kde
prodej vzrostl o celych 43 % a také v USA, kde narlst
¢inil 23 %. Vedeni spolecnosti véfi, ze rostouci ¢insky trh
spole¢nosti v tomto roce pomize k dosazeni dalSiho
prodejniho rekordu. Audi ma za cil do roku 2015 sesadit
BMW (BMW) z pozice nejvétsiho vyrobce luxusnich vozd.
Béhem této doby ma v planu po celém svété (s vyjimkou
Ciny) realizaci investic v celkové hodnoté 11,6 mid. EUR.

7/1 Technologicky gigant Siemens (SIE) se dockal
vyssich cilovych cen. JPMorgan ji zvysila na 112 EUR ze
104 EUR pfi nezménéném doporuceni ,overweight".
Sanford C. Bernstein & Co ji zvysila na 86 EUR z 81 EUR
pfi doporuceni ,market perform",



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

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych strének véetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&ti 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym
emitentem investi¢nich nastroj uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich 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 nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich 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 banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely - analytik




