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Vyvoj indexu PX .
CEZ

3/2 MluvCi turecké spolecnosti Akenerji, ve které drzi

Index Minuly tyden Tento Zména % podil CEZ, se vyjadfila ke spekulacim ohledné zaméru CEZu
tyden prodat sva turecka aktiva. Mluvci rekla, ze zadné oznameni

nebylo ucinéno Zadné rozhodnuti v této oblasti nepadlo.

PX 1226,90 1254,70 +2,27 CEZ spekulace o prodeji nekomentoval.

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza si pripsala kladny tyden. PfedevSim zaveér
tydne byl vSak ve znameni vyraznéjsi volatility, kdyz domaci
trh priliS nereflektoval déni na okolnich trzich a celkovy
sentiment. Ve Ctvrtek pfi  poklidném mirné kladném
obchodovani v Evropé nas index oslabil o vice jak 1%,
v patek naopak pri podobné situaci na okolnich trzich silné
posilii 0o 1,7%. Celkova tydenni statistika vykazuje zisk
indexu PX ve vySi 2,27%. Dafilo se Erste Bank, kterd si
pfipsala 4,5% a vrdtila se zpét nad hladinu 900 KC.
Komercni banka si pripsala 1,3%. CEZ z hranice 845 K¢
vyklesal ve Ctvrtek az pod 820 KE. V patek mu pomohlo
nové doporuceni od UBS a titul nakonec zakonCil tyden
s mirnym plusem (+1,1%). V rdstu pokraCovaly akcie AAA
Auto (+2%), kdyz firma reportovala silné lednové prodeje.
Dafilo se i dalsi malé emisi, kdyz si Orco po prodeji
berlinského projektu pfipsalo téméf 7%. Volatelni
obchodovani bylo vidét u medialni CME, ktera se z propadd
zatim vyraznéji nevzpamatovala (-2,4%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Bankovni rada CNB ponechala dle o¢ekédvani sazby na
rekordné nizké drovni. Hlasovani vSak jiz nebylo tak
jednoznacné a vysledek byl 4:3. Podle guvernéra Singera se
proinflacni rizika oproti prosinci zvySila. CNB oznamila
rovnéz svoji novou predpovéd’ pro rlist HDP. Pro rok 2010
dodlo ke zpfesnéni na rlist 0 2,4% misto plvodnich 2,3%.
Pro letosni rok olekava CNB rlist o 1,6% misto plvodnich
1,2%. Pro rok 2012 rdst o 3%.

Od 1.2.2011 vstoupilo v platnost rozhodnuti BCPP o
prodlouzeni obchodnich hodin o 20 minut. Kontinualni rezim
(KOBOS) i SPAD tedy koncil své obchodovani v 16:20.
V Case od 16:20 do 16:27 probihala zavérecna aukce.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
3/2 Prodeje ojetych automobilli ve spolecnosti AAA Auto
v lednu vyskocily o vice jak 20% na 3185 prodanych vozd.
Mezimésicné se jednalo o nardst o 13%.
ztratu emisnich povolenek v objemu 700 tis. kust.

4/2 UBS obnovila pokryvani akcii CEZu s cilovou cenou 1030
K¢ a doporucenim ,koupit". Pfi negativnim scénafi, ve
kterém UBS podcitd s nutnosti ndkupu celého objemu
emisnich povolenek od roku 2013, vychazi cilova cena na
906 KC. UBS tvrdi, Ze je CEZ aktualné podhodnocen ve
srovnani konkurencnich RWE ¢i E.ON.

CME
3/2 Goldman Sachs snizil cilovou cenu pro medialni
spoleénost na 21,60 USD zpfvodnich 23,90 USD.
Doporuceni zlistalo na stupni ,neutral®.

Erste Bank
1/2 Ceska sporitelna, dcefind firma Erste Bank, oznamila
nardst prodejd hypoték za rok 2010 o 8% na 16 mid. K&.
Pocet poskytnutych hypoték vzrostl o 13% na vice jak 11
tis. nové poskytnutych Gveérd.

Fortuna
4/2 Unicredit zahajila pokryvani sazkové spolecnosti Fortuna
s Uvodnim doporucenim ,koupit™ a cilovou cenou 126 K¢.

Kit Digital
31/1 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.
Spolecnost nadale disponuje hotovosti ve vysi 115 mil. USD
pro dalsi akvizice.

New World Resources
31/1 Komer¢ni banka snizila doporuceni pro NWR na ,drzet"
z plvodniho ,koupit". Cilova cena byla upravena na 305 K¢
z plvodnich 320 K¢.

Orco Properte Group
1/2 Orco prodalo prostfednictvim dcefiné spolec¢nosti Orco
Germany podil na projektu v Berling za 119 mil. EUR.

Telefonica 02 CR
2/2 HSBC potvrdila doporuceni pro akcie telekomunikacni
spolecnosti na stupni ,,overweight". Cilova cena byla snizena
z 510 K¢ na 450 K¢.

Unipetrol
4/2 Unipetrol ukondil vyjimecny stav u ¢pavku a mocoviny
ve dcefiné firmé Unipetrol RPA, ktery trval od 30.12.2010.
Porucha na jednotce Cpavku byla odstranéna a produkce
byla obnovena dle planované kapacity.

Co se stane - ocekavané udalosti

7/2 Prlmysl, maloobchodni trzby
8/2 Nezaméstnanost

9/2 Inflace

10/2 Unipetrol — vysledky za 40
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 824 12 092 + 2,27
NASDAQ 2 687 2769 + 3,07
S&P 500 1276 1311 + 2,71

Komentar k vyvoji indexu

Po pauze, kterou si v pfedminulém tydnu vybraly US
akcie, se na Wall Street opét vratila optimisticka nalada.
Tu zavdala pokracujici vysledkova sezéna i série lepSich
makrodat z Ciny, Evropy a US. Ztéch Ize vypichnout
predevsim data o indexech nakupnich manazerli, které
podporuji ocekavani pokracujicitho oziveni ekonomik.
PateCni ostfe sledovana data z trhu prace sice dopadla
smiSené (pocet nové vytvorenych mist silné zaostal za
ocekavanim, naopak mira nezaméstnanosti klesla na 9
%), trhy vSak ani vnejmenSim neukazuji, Ze by
v soucasné rally chtély polevit. Situace v Egypté, kterou
predminuly patek vyuzily jako zaminku k vyprodejim,
trhy pfiliS neznervdziovala. V ramci probihajici vysledkové
sezony jiz reportovalo 287 spolecnosti z indexu S&P 500 a
73 % znich prekonalo ocekavani. V ramci jednotlivych
sektorll se dafilo nejvice odvétvi zakladnich materiald,
ktery posilil pravé diky lepSicim se vyhlidkam pro globalni
ekonomiku. Energetickym titulim pomohly i lepsi
vysledky Exxon Mobil nebo oznamena akvizice uhelné
spoleCnosti Alpha Natural. Kdyz jsme jiz u M&A aktivity,
byly v lednu uzavieny obchody za 309 mid. USD, coz je
nejrychlejsi start od roku 2000.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Osobni pfijmy vzrostly v USA v prosinci o 0,4 % po
predchozim rlistu 0 0,3 % (0,4 % po revizi). Osobni
spotfeba vzrostla 0 0,7 % po pfedchozim rdstu o 0,4 %
(0,3 % po revizi). Analytici o¢ekavali zvyseni pfijmd o 0,4
% a zvySeni spotteby 0 0,5 %.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v lednu jen 50 tisic novych pracovnich mist, pficemz
analytici oCekavali rlist ve vysi 145 tisic a revize pro
pfedchozi mésic ukazala rlst o 139 tisic. Celkova
zaméstnanost mimo zemédélskych sektor se ve verejném
a soukromém sektoru zvysila o 36 tisic zaméstnancl. Mira
nezaméstnanosti se v lednu sniZila na Uroven 9 %,
priemz analytici odhadovali rdst na hodnotu 9,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/2 Obchodni bilance (Prosinec) )
11/2 Spotfebitelska divera Michig. Univerzity (Unor)

US vysledkova sezdna za 4Q 2010 — 8/2 Walt Disney
9/2 Coca-Cola, Cisco Systems 10/2 Sprint Nestel, Philip
Morris

Vyvoj titulti na americkych trzich

31/1 Americkd uhelnd spolecnost Alpha Natural
(ANR) zverejnila informace o svém zaméru koupit svého
konkurenta Masery Energy (MEE), ktery je dle trzeb
Ctvrtym nejvétsim producentem uhli v USA. Celkova
hodnota transakce cini 7,1 mlid. USD. Akvizice bude
uskutecnéna kombinaci vymény akcii a hotovosti.
Akcionafi Massey dostanou za kazdou akcii v prepoctu
69,33 USD, coz predstavuje prémii 21 % vidi cené pri
patecnim uzavieni trhu.

31/1 Nejvétsi ropna spolecnost na svété Exxon Mobil
dnes oznamila své nad olekavani dobré hospodaFské
vysledky za 4Q 2010 a za cely rok 2010. Cisty zisk se v
mezirocnim porovnani zvysil o 53% na 9,25 miliardy
dolarl, coz na akcii predstavuje 1,85 dolarl (trh
oCekaval zisk na akcii ve vysi 1,63 dolarl). Za cely rok
2010 dosahl Exxon Mobil téméf 60% narlstu Cistého
zisku na 30,46 miliard dolard. Celkové trzby spole¢nosti
za 4Q 2010 vzrostly na 105,2 miliard dolard (za 2010
383,2 mild. USD), zatimco ocekavan byl nardst na
100,12 mlid. USD. Hlavni pFi¢inou velmi dobrych
hospodarskych vysledkl jsou vysoké ceny ropy a
zemniho plynu spoletné s dobrymi rafinérskymi
marzemi a velmi dobrym vykonem v chemické divizi.

2/2 Medialni spolecnost Time Warner oznamila za
Ctvrty kvartal zisk 67 c na akcii. Analytici ocekavali 62 ¢
na akcii. Trzby dosadhly 7,812 mid. USD oproti
oCekdvanym 7,463 mld. USD. SpoleCnost zvysi
dividendu o 11 %.

2/2 Spolecnost Visa oznamila po vcerejSim uzavieni
trhu v USA vysledky hospodafeni za svlij prvni fiskalni
kvartal. Cisty zisk spolecnosti Cinil 884 mil. USD, tedy
1,23 USD na akcii typu A, zatimco pred rokem byl zisk
763 mil. USD (1,03 USD na akcii). Cisté trzby z provozni
¢innosti Cinily 2,2 mid. USD. Analytici ocekavali zisk 1,20
USD na akcii a trzby 2,22 mid. USD.

3/2 Americky poskytoval platebnich karet Mastercard
(MA) reportoval vysledky za posledni Ctvrtleti roku 2010.
Trzby se mezirocné zvysily o témér 11 % a tésné prekonaly
konsensus (1,43 mld. USD), kdyz dosahly 1,44 mlid. USD.
mezirocnim srovnani dosahl rlistu 31 % a hodnoty 418 mil.
USD (3,18 USD na akcii), zatimco trh ocekaval pouze 398
mil. USD (3,05 USD na akcii). Na rdstu Cistého zisku se
podilela vyssi poptavka po platebnich a kreditnich kartach a
vyrazné snizeni efektivni dafiové sazby o zhruba 7 %.



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 7 103 7 216 + 1,60

Komentar k vyvoji indexu

Lepsici se nalada na globalnich trzich, povzbuzena
lepSimi makrodaty napfi¢ svétem, stala za tim, Zze
evropské trhy zastavily dvoutydenni sérii poklest a
stagnace a vyrazné posilovaly. Tézily z toho predevsim
akcie spoleCnosti navazanych na zakladni materidly.
Dafilo se i sektoru polovodicl, ktery rostl po lepsich
vysledcich spolecnosti ARM Holdings a Infineon. Na
vykon akciovych trhd nemély vétsi dopad ani pokracujici
nepokoje v Egypté, kde prezident Mubarak odmitl
odstoupit z funkce. Naladu nezménily ani komentare Séfa
ECB, Tricheta, které nasledovalo po rozhodnuti ponechat
sazby v eurozéné beze zmény (trhy toto rozhodnuti
neprekvapilo). Trichet uved|, Ze soucasny mirné inflacni
tlaky jsou zplsobeny rostoucimi cenami energie a
komodit, avsak ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu by méla z{stat inflace pod kontrolou v blizkosti
inflacniho cile 2 %. V ramci indexu DAX nejvice posilily
akcie K+S (+ 7,6 %), nasledovany financ¢nimi tituly (DBK
+6 %, ALV +5,5 %, MUV2 +5 %). Jako na houpacce si
musi pfipadat akcionafi Volkswagenu, ktery odevzdal
vétsinu ziskl, které nastfadal v predchazejicim tydnu a
patfil k nejztratovéjSimu titulu (-4,2 %). Oslabily i dalsi
automobilové tituly (DAL -3,9 %, MAN -3,2 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v prosinci poklesly o -0,3 %
(m/m) a -1,3 % (y/y) oproti odhaddm rdstu 2,0 %
(m/m) a 1,1 % (y/y)

Mira nezaméstnanosti v eurozoné zlstala v prosinci
stabilni na hodnoté 10 %, pricemz analytici odhadovali
hodnotu ve vysi 10,1 %.

Némecky index nakupnich manazerl v prlmyslu
dosahl v lednu hodnoty 60,5 b. oproti odhadu 60,2 b. a
stejné hodnoté z predchoziho obdobi. V eurozéné dosahl
index hodnoty 57,3 b. oproti odhadu 56,9 b. a stejné
hodnoté z predchoziho obdobi.

Co se stane - ocekavané udalosti

7/2 Tovarni objednavky (Prosinec)

8/2 Priimyslové objednavky (Prosinec)
9/2 Obchodni bilance (Prosinec)
Vysledkova sezdna — 11/2 ThyssenKrupp

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

31/1 Energeticka a plynarenska spolecnost E.On hodla
béhem roku 2012 a 2013 zpétné odkoupit dluhopisy za
1,133 mld. EUR. Spolec¢nost jiz nabidla odkup cennych
papirl za 4 mid. EUR.

1/2 Druhy nejvétsi vyrobce polovodicl v Evropé,
Infineon Technologies AG, oznamil vysledky za 1Q FY
2011, které prekonaly ocekavani. SpoleCnost zaroven
zvysila vyhled na cely rok. DAvodem lepsich vysledk(
byla rostouci poptavka po polovodicich pouzivanych
v automobilovém a strojnim primyslu. Zisk za 1Q dosahl
232 min. EUR (vs. konsensus 161,3 min. EUR). Trzby,
bez zahrnuti prodané divize mobilnich Cipt, klesly
mezirocneé o 2,1 % na 922 min. EUR. Trh ocekaval 927
min. EUR. Akcie na vysledky reagovaly pozitivné.

2/2 Citigroup zvySuje doporuceni pro némeckého
vyrobce automobilll Daimler z predchoziho ,drzet" na
#koupit". Cilovou cenu upravuje z 51 EUR na 65 EUR.

3/2 Spolecnost Munich Re oznamila pokles zisku ve
Ctvrtém kvartdlu o 38 %. Cisty zisk pred minoritami
poklesl na 480 mil. EUR oproti 780 mil. EUR v lorfiském
roce. Analytici o¢ekavali 521 mil. EUR. Munich Re presto
pristoupil ke zvySeni dividendy o 50 centl na 6,25 EUR
na akcii. Celoro¢ni zisk cinil 2,43 mld. EUR, pfi¢emz
spole¢nost ocekavala 2,4 mid. EUR. Munich Re odhaduje
obdobny zisk i do roku 2011.

3/2 Némecka farmaceuticka spolecnost Merck (MRK)
reportovala vysledky ze cCtvrtého kvartalu roku 2010.
TrZby ve vysi 12,09 mid. USD prekonaly konsensus 11,52
mld. USD. Cisty zisk byl ovlivnén mimofadnou polozkou v
podobé odpisti souvisejicich s nelispéSnym vyvojem léku
vorapaxar. Po jejim zahrnuti do UcCetnich zaznam(, se
Merck propadl do ctvrtletni ztraty 531 mil. USD (0,17
USD na akcii). Bez zahrnuti jednorazovych polozek by se
Cisty zisk vySplhal na 2,76 mld. USD (0,88 USD na akcii)
a prekonal by tak ocekavani analytikd ve vysi 2,57 mid.
USD (0,83 USD na akcii).

3/2 Nejvétsi némecka banka, Deutsche Bank,
vykazala ve 4Q mezirocné pokles zisku o 54 % na 601
min. EUR., coz bylo pod odhadem trhu. Dlvodem byly
naklady spojené s akvizicemi Deutsche Postbank a Sal.
Oppenheim Group. Pozitivné Ize hodnotit
vykon proprietary divize (dluhopisy, akcie), kde zisk pred
zdanénim vzrostl na 625 min. EUR z 398 min. EUR ve
stejném obdobi minulého roku.



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
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi 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 nastrojl 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




