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Souhrn

Listopad roku 2010 se pro rizikova aktiva vyvijel smiSené, nebot’ zhodnotily vybrané komodity a némecky akciovy
index DAX, ovsem nedafilo se zejména méné rozvinutym akciovym trhlim. Americka centralni banka (FED) oznamila
dalsi kolo kvantitativniho uvolfiovani, pficemz tentokrat se jedna o 600 mid. USD, které budou pouzity na nakup
dlouhodobych americkych statnich dluhopisG FEDem. Po oznameni kvantitativniho uvolfiovani se investofi zaméfili na
moZnou solventnost fiskalné slabsich zemi eurozény. Dluhopisovi investofi zanevieli na irské dluhopisy, jejichz vynosy
se dostaly na 9 %, a z toho dlivodu bylo Irsko nuceno pfijmout finanéni pomoc od EU ve vysi 100 mid. EUR. Cina
pristoupila opét ke zvySeni povinnych minimalnich rezerv komercnich bank, coz investofi vnimali negativné. Némecky
index DAX si v listopadu pfipsal 1,32 %, pficemz americky SirSi akciovy index S&P 500 znehodnotil o 0,23 %. Méné
rozvinutym akciovym trhdm se nedafilo, nebot’ madarsky akciovy index BUX oslabil o silnych 10,83 %, nasledovan
indexem prazské burzy PX, ktery znehodnotil 0 4,22 %. Polsky index WIG si ze své hodnoty odepsal 0,41 %.

Vyvoj cen rizikovych aktiv za listopad 2010

29.10.2010 30.11.2010 Relativni zm éna
PX 1156 1107,2 -4,22%
WIG 46229,6 46041,8 -0,41%
BUX 23146,7 20639,6 -10,83%
DAX 6601,37 6688,49 1,32%
S&P 500 1183,26 1180,55 -0,23%
DJ STOXX 600 265,96 261,83 -1,55%
Ropa WTI 81,43 84,11 3,29%
Zlato spot 1357,75 1386,02 2,08%
EURUSD 1,39 1,2983 -6,60%
Zdroj: Bloomberg
Komodity

Cena ropy zhodnocovala zejména diky kvantitativnimu uvolfiovani a lepSim nez ocekavanym pfichozim
makrostatistikdm - v listopadu tak vzrostla o 3,29 % na 84,11 USD za barel. Investice do zlata by se investordm na
zaCatku listopadu vyplatila, nebot’ dand komodita posilila o 2,08 % na 1386,02 USD za trojskou unci z dlivodu
nejistoty ohledné rozsifeni dluhové krize v Evropé, a to presto, Ze americky dolar vici euru posiloval.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 za sledované obdobi mirné oslabil, coZ bylo zplisobeno jednak obavami o Sifeni
dluhové krize, ktera se projevuje narlistem vynos@ dluhopisd a zvySenim cen CDS (pojistek proti nesplaceni dluhu) na
dluhopisy fiskalné slabsich zemi eurozdny. Akciovym trh@m neprospival ani konflikt mezi KLDR a Jizni Koreou.
Evropské akciové trhy mérené akciovym indexem DJ STOXX 600 poklesly, coz bylo zplsobeno zejména vyvrcholenim
dluhové krize v Irsku, které pozadalo o pomoc. Nyni investofi spekuluji, Ze dalSimi adepty na zachranu z evropského
fondu budou Portugalsko, Spanélsko, Itélie, Belgie a mozna i Francie. Z toho dlivodu by se na financovani daného
evropského zachranného fondu mélo podilet i USA prostfednictvim MMF. Mozna zachrana Spanélska by se dle nasi
prognézy mohla vySplhat az na 462 mld. EUR do roku 2014, pfiCemz pocitame i s naklady na refinancovani
Spanélského bankovniho sektoru, které by mély dosahnout v pfistim roce vyse 85 mid. EUR.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodd na Burze cennych papirll Praha dosahl v listopadu vySe 32,68 mid. K¢, coz
predstavuje podstatné vyssi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v listopadu letosniho roku
odepsala 4,22 %, cozZ bylo zplsobeno zejména eskalaci dluhovych problém( slabsich zemi eurozdny.

Energeticka spole¢nost CEZ hospodafila ve 3Q s gistym ziskem ve vysi 11,45 mid. K¢ a prekonala tak ocekavani trhu ve
vysi 9,9 mid. K& Provozni vynosy spole¢nosti dosahly 45,7 mid. K¢, coz je meziroéni rlist o necelych 5 %. Na provozni
vysledky mél negativni vliv pokles cen elektfiny, kompenzace se dostavila naopak ve vy$sim objemu prodejd elektfiny a tepla
a pozitivni byl pfinos zahranicnich akvizic. V ramci vysledk{ firma oznamila redukci investicnich planu pro obdobi 2010-2014.
Hospodafsky vyhled pro letosni rok byl potvrzen. Citigroup sniZila doporuceni pro CEZ na 815 K& z plivodnich 1100 K&.
Doporuceni bylo snizeno na ,hold" z plvodniho ,buy". CEZ jedna s bankami o moznosti predprodeje Casti své produkce
az na 10 let dopredu. Podle obchodniho feditele Alana Svobody se jedna o pilotni projekt. Valna hromada spolecnosti
schvalila nové slozeni dozorci rady. V Cele bude Martin Riman, mistopredsedou byl potvrzen Eduard Janota. Naméstek
ministra pr@imyslu a obchodu Tomas Huner uvedl, ze ministerstvo chce zachovat platny systém pridélovani emisnich
povolenek po roce 2013. Podle vladniho navrhu zédkona by darovaci dan na emisni povolenky pro roky 2011 a 2013
méla byt ve vysi 32 %. Zakladem pro vypocet dané bude cena povolenek na trhu ke konci Unora pristiho roku. Dan se
bude tykat producentd elektrické energie, ktefi dodavaji tfetim stranam, nikoli pro vlastni potfebu. Akcie spolecnosti
CEZ si v listopadu odepsaly 4,21 %.

/' Ratingova agentura Standard&Poor’s zvedla vyhled hodnoceni zavazkd Erste Bank na ,stabilni™ z ,negativni®.
Uroven ratingu na stupni A/A-1 byl potvrzen. Unicredit zvysila cilovou cenu pro Erste Bank na 37,50 EUR z pdvodnich
36,8 EUR. Doporuceni bylo ponechano na ,buy". Mirné navyseni provedla i Societe Generale, a to z 31 EUR na 32
EUR. Doporuceni zlstalo na stupni ,hold". Citigroup zvysila doporuceni pro rakouskou banku na 38,50 EUR z
plvodnich 36 EUR. Doporuceni ponechano na stupni ,buy". Cena akcii Erste Bank poklesla o 6,61 %.

Citigroup zvysila cilovou cenu pro akcie KB na 4525 K¢ z plvodnich 4300 KE. Doporucéeni bylo zménéno na ,buy" z
pfedchoziho ,hold". Komercni banka se svymi vysledky za 3Q prekonala oCekavani trhu prakticky na vsech urovnich.
Cisty zisk vzrostl mezironé o 30 % na 3,48 mid. K. Za rlstem ziskovosti stoji predevsim pokracujici pokles opravnych
polozek na rizikové Gvéry. Tato polozka doséahla ve 3Q 636 mil. K¢, kdyz trh ¢ekal témér 800 mil. KE. Zisk z poplatkd
se vratil pfes hranici 2 mid. K& kdyZz byla k vidéni vyssi aktivita klientd. Dobrého vysledku bylo dosazeno rovnéz
v oblasti vlastniho obchodovani. Mirny rlst si pfipsalo celé Gvérové portfolio. Goldman Sachs zvysil po vysledcich
cilovou cenu KB na 4642 K¢ z plvodnich 4573 KC. Doporuceni ,neutral® bylo ponechano. Zvyseni cilové ceny pfislo i ze
strany Bank of America, a to na 4717 K¢ z plvodnich 4462 K¢. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,buy". Akcie
Komer¢ni banky si na rozdil od Erste bank pfipsaly v listopadu 0,87 %.

Goldman Sachs zvysil cenovy cil pro akcie spolecnosti Vienna Insurance Group na 40 EUR z plvodnich 37 EUR,
doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral". Akcie Vienna Insurance Group poklesly o 6,35 %.

Vyrobce netkanych textilii vykdzal za 3Q lepsi nez ocekavané vysledky na vSech Urovnich. Trzby spolecnosti
vzrostly mezirocné témér o 35 % a dosahly 40,5 mil. EUR pfi oCekavani 37 mil. EUR. Na provozni Urovni dosahla
spoleCnost zisku 9,2 mil. EUR. Spolecnost diky vyvoji cen vstupnich surovin ocekava silny konec roku a doslo k
potvrzeni letosniho cile. Akcie Pegasu poklesly o 0,24 %.

Viceprezident medidlni spole¢nosti CME Petr Dvorak rezignoval na svoji funkci. Do pozice viceprezidenta
zodpovédného za vysilani nastoupil teprve tento rok a kontrakt byl plivodné tfilety. Akcie CME si v listopadu odepsaly
14,93 %.

Developerska firma Orco Property Group vydélala ve 3Q 3,5 mil. EUR. Trzby spolec¢nosti vzrostly meziro¢né zhruba
0 20 % z lonskych 55 mil. EUR na aktualnich 65 mil. EUR. Plan trzeb pro letosni rok v rozmezi 280-300 mil. EUR byl
potvrzen. Vedeni planuje do konce roku oznamit prodej tfi projektll. Podle vedeni je trend zlepSovani podminek na
trhu pomaly, ale je vidét. Pro pfisti rok firma planuje trzby v rozmezi 350-380 mil. EUR. Akcie Orco si odepsaly 2,16
%.
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1) AAA AUTO GROUP

PHILIP MORRIS CR

KIT DIGITAL INC

KOMERCNI BANKA

PEGAS NONWOVENS

ORCO PROPERTY GR Index: PX

UNIPETROL Total: 14 Members

CEZ AS Return:

TELEFONICA 02 CZ Start Date End Date
NEW WORLD RESO-A 10/29/2010 - 11/30/2010
VIENNA INSURANCE

ERSTE GROUP BANK

CENTRAL EURO M-A

ECM REAL ESTATE

Zdroj: Bloomberg

Vedeni polské Bogdanky by dalo pred spojenim s NWR prednost spolupraci se statni JSW. Zastupci obou polskych firem
se sesli na spole¢ném jednani. Bank of America/Merrill Lynch zvySuje doporuceni pro NWR na ,neutral® z plvodniho
»underperform". Cilova cena byl z plvodnich 465 penci zvysena na 850 penci. Polsky antimonopolni Gfad schvalil nabidku
prevzeti spolecnosti Bogdanka ze strany NWR, ovsem nabidka na prevzeti Bogdanky nebyla Uspésna. Hospodareni
spolecnosti NWR za 3Q zaostalo za oCekavanim trhu, kdyz celkové vynosy dosahly 408,4 milion{ euro a trh ocekaval
440,2 miliond. Vysledky prfinesly zklamani také na Grovni provozniho i Cistého zisku, ktery dosahl 91,6 miliond
(olekavani 106 mil. euro), respektive 48,5 miliond (oCekavani 70,9 mil. euro). I pfesto, ze hospodarské vysledky
zaostaly za olekavanim, vykazaly znaCny mezirocni i mezictvrtletni rlst. K lepSicim se hospodafskym vysledkdm
pomohly predevsim vyssi prodejni ceny koksu a koksarenského uhli. Vedeni potvrdilo cil letosnich prodejd i produkce.
Pro rok 2011 vidi v oblasti cen pozitivni dynamiku. Valna hromada spolec¢nosti NWR odsouhlasila nabidku na prevzeti
polské spolecnosti Bogdanka v plivodné navrZzeném znéni. Spolecnost miZze pro kryti nabidky vydat aZ 15 % novych
akcii. Evraz Vitkovice Steel se dohodl na dodavkach tuhého Zeleza s ArcelorMittal a dojde tak k obnoveni produkce.
Kvdli spordm Evraz v Cervnu prerusil vyrobu ve své ocelarné. Dodavky surového Zeleza budou obnoveny pocatkem
listopadu, uzaviena dohoda se tyka obdobi nasledujicich péti kvartall. ArcelorMittal je dlleZitym odbératelem
spolecnosti NWR. Akcie NWR si v listopadu odepsaly 5,31 %.

Telefénica 02 vykazala ve 3Q zisk ve vysi 6,01 mid. K¢, coz je rlist o siln)'/ch 89,5 %. Celé hospodaFenl' firmy bylo vSak
ovlivnéno jednorazovou polozkou, kdyz firma Castecné zrusila ztratu ze snizeni hodnoty aktiv ve vysi 4,3 mld. KC. Bez této
polozky by zisk dosahl vyse 2,61 mid. Kc. Provozm zisk bez jednorazové polozky dosahl vyse 6,06 mid. Svycarska UBS
zvysila doporuceni pro akcie Telefénica 02 CR na 445 K¢ z plvodnich 420 K¢&. Doporuceni bylo zvyseno na ,buy"
plvodniho ,neutral*. UBS povazuje TELO2 za nejlepsi telekomunikacni firmu na trzich v rozvijejici se Evrope
Raiffeisenbank snizuje cilovou cenu pro akcie telekomunikacni spolecnosti na 412 K¢ z pévodnich 430 K& Doporuceni
bylo ponechano na stupni ,drzet". K¢ Vynosy mirné zaostaly za ocekavanim trhu a dosahly 13,85 mid. K¢. Spole¢nost
potvrdila vyhled pro letosni rok. Akcie spolecnosti si za sledované obdobi odepsaly 4,62 %.

Pojistovaci skupina VIG hospodafila ve 3Q se hrubym ziskem 122,1 mil. EUR a zopakovala tak vykonnost z
predchoziho kvartalu. Hrubé predepsané pojistné mezikvartalné pokleslo na 1,95 mid. EUR, mezirocné se vsak zvysilo
0 5 %. Vedeni nadale oCekava pro letosni rok rlist hrubého zisku o 10 %, pro rok 2011 rovnéz zlepSeni o 10 %.
Morgan Stanley zvysil cilovou cenu pro akcie VIG na 47 EUR z pdvodnich 44 EUR. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,equalweight". Akcie spolecnosti Vienna Insurance Group poklesly o 6,35 %.
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Sazkova kancelar Fortuna po svém vstupu na trh vykazala prvni hospodarské vysledky, kdyZ za 9M letosniho roku zvysila
zisk oproti predchozimu obdobi 0 21 % na 11,9 mil. EUR. Hrubé vyhry vzrostly na 66,5 mil. EUR pfi objemu pfijatych sazek
276,1 mil. EUR. UniCredit, manazer primarni emise akcii Fortuna, vyuZil ¢ast opce na navysSeni emise a upsal dalSich
1,19 mil. ks akcii. Cela opce byla na 2,37 mil. ks akci.

KBC snizila cilovou cenu pro Unipetrol na 162 K¢ z plvodniho 181 K& Doporudeni ,prodat" bylo potvrzeno. Akcie
Unipetrolu poklesly o 2,55 %.

Hospodareni sité autobazar(i AAA Auto se diky oziveni prodejl meziro¢né zlepsilo. Firma vydélala ve 3Q 1,1 mil.
EUR, coz je meziroCni rdst o vice nez 18 %. Trzby spoleCnosti se zvySily o 33,6 % na 57,1 mil. EUR, kdyZ firma
prodala 10.777 kust automobill. Akcie AAA Auto posilily v listopadu nejvice z celého SPADu, a to konkrétné o 9,09 %.

Financni feditel medidlni spole¢nosti CME David Sach koupil 27500 ks akcii spolecnosti za cenu 21,77 USD.
Nakupy manazera se uskutecnily v obdobi 12.- 15.11.2010. Akcie CME znehodnotily za listopad o 14,93 %.

Developerska firma ECM vykazala ve 3Q ztratu 69,9 mil. EUR. Vynosy z prondjmu se mezirocné snizily o 64,5 % na
4,2 mil. EUR. Celkovy kapital se nadale nachazi v zapornych Cislech a dosahuje 45,9 mil. EUR. Drzitelé dluhopis
developerské spolecnosti ECM na valné hromadé odsouhlasili zamér, z néhoz by méla vychazet vysledna podoba
restrukturalizacniho planu. Nezavisle na tomto rozhodnuti byl na ECM podan navrh na insolvenci ze strany jednoho z
drziteld dluhopisd, o kterém bude rozhodovat Méstsky soud v Praze. Propadlikem mésice listopadu se staly akcie ECM,
které odepsaly robustnich 31,54 %.

Spolecnost KIT Digital upsala 8 mil. novych akcii za cenu 12 USD. Vedeni odhaduje, Zze vynos z emise by mohl
dosahnout 88,3 mil. USD. Prostfedky firmy planuje pouZzit na akvizice. Spolecnost KIT Digital vykazala ve 3Q diky
akvizicim meziro¢ni rlist trzeb o 151 % na 27,7 mil. USD. Na Urovni Cistého zisku se v3ak nadale ohybuje v zapornych
Cislech, kdyz vykazala ztratu 8 mil. USD. Vedeni ocekava, ze se ji podafi oznamit vyznamnou akvizici v priibéhu 1Q
2011, kdyZ v poslednich mésicich doslo k opakovanému vydani novych akcii a hromadéni prostredkl pro dalsi expanzi.
Akcie KIT si pripsaly 2,97 %.

Tabakova firma vykazala za 3Q trzby bez spotiebni dané a DPH ve vysi 3,02 mld. K¢, coz je proti 3Q 2009 pokles
0 3,9 %. Celkové za prvnich 9M firma dosahla trzeb 8,55 mid. K (-0,8 % y/y). Firma uvedla, Ze podle priizkumu
agentury ACNielsen klesl podil PM CR na nasem trhu na 54,2 % z lofiskych 55,9 %. Akcie PM CR si v listopadu pfipsaly
5,31 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaos (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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