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Souhrn

Prosinec roku 2010 se pro rizikova aktiva vyvijel velmi dobfe, nebot’ zhodnotily akciové trhy a komoditam se taktéz
dafilo. Za rlistem cen rizikovych aktiv Ize spatfovat zejména fiskalni stimuly pro americkou ekonomiku a pokracujici
monetarni uvolfiovani v podobé kvantitativniho uvolfiovani (nakup dlouhodobych americkych statnich dluhopist
FEDem) a odhodlanost Evropské centralni banky ECB zastavit dluhovou krizi v Evropé odkupem statnich dluhopist
fiskalné slabsich zemi eurozdény. Dalsim faktorem pro rdst cen rizikovych aktiv je SANTA CLAUS rally, ktera mdze byt
vysvétlena tak, ze investofi o¢ekavaji zhodnoceni cen akcii v roce 2011, a proto nakupuiji akcie s predstihem. Americky
akciovy index S&P 500 se dostal nad hodnotu pred krachem investicni banky Lehman Brothers. Nejvice za sledované
obdobi zhodnotil index prazské burzy PX, jehoz hodnota se za dané obdobi zvysila 0 10,62 %, nasledovan americkym
SirSim akciovym indexem S&P 500, ktery si pfipsal 6,53 %. Némecky index DAX zhodnotil 0 3,3 %, polsky index WIG
si pripsal 3,15 % a mad‘arsky akciovy index BUX ptidal 3,3 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za prosinec 2010
30.11.2010 30.12.2010 | Relativni zména

PX 1107,2 1224,8 10,62%
WIG 46041,8 47489,9 3,15%
BUX 20639,6 21327,1 3,33%
DAX 6688,49 6914,19 3,37%
S&P 500 1180,55 1257,64 6,53%
DJ STOXX 600 261,83 275,81 5,34%
Ropa WTI 84,11 91,38 8,64%
Zlato spot 1386,02 1420,78 2,51%
EURUSD 1,2983 1,3384 3,09%

Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy vzrostla v prosinci zejména z dlvodu oslabujiciho amerického dolaru vicéi euru (3 %), ktery Cini
komodity kétované v americké méné pro zahranicni investory levnéjsi, a cena této komodity se dostala na hodnotu
91,38 USD za barel. Investice do zlata by se investorim na zac¢atku prosince vyplatila, nebot’ dana komodita posilila o
3,09 % na 1420,8 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi posilil, pficemz hlavni zasluhu Ize pFisuzovat prodlouzeni
danovych Ulev pro americké spolecnosti i Americany a zvysSeni socialnich davek v nezaméstnanosti. Navic FED oznamil,
Ze v pfipadé nutnosti pfistoupi ke zvySeni objemu nakoupenych statnich dluhopisd z plivodné oznamenych 600 mid.
USD. Rist amerického redlného HDP za 3Q 2010 dosahl 2,6 % a tamni ministerstvo financi prodalo zbyvajici podil
v Citigroup. Evropské akciové trhy mérené akciovym indexem D] STOXX 600 vzrostly o trochu méné nez americky
akciovy index, priéemz investori opét resili dluhovou krizi, tentokrat v Irsku. Nastésti ECB neotalela a zacala hojné
skupovat statni dluhopisy fiskalné problémovych zemi eurozény - a v tom shonu zapomnéla dané nakupy sterilizovat,
¢imz se dostala po vzoru FEDu do role expanzivni monetarni politiky kvantitativniho uvolfiovani.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodd na Burze cennych papird Praha dosahl v prosinci vyse 30,6 mlid. K¢, coz
predstavuje mirné nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v prosinci letosSniho roku pfipsala
10,6 % a za cely rok dosahla zhodnoceni ve vysi 9,6 %. Rlst ceského redlného HDP dosahl ve 3Q 2010 vyse 2,8 %.

Podle informaci Energetického regulac¢niho Gfadu vzrostou ceny elektrické energie pro domacnosti v priméru o 4,6%,
pro velkoodbératele o 5,2%. Tato navySeni cen je podminéno UspéSnym schvalenim legislativy omezujici podporu
fotovoltaiky a zavedenim zdanéni emisnich povolenek. V pfipad€, Ze tyto kroky nebudou legislativné realizovany, dojde u
domacnosti ke zdrazeni v priméru o 11,2 % a u velkoodbératelll o 14,5 %. Bank of America sniZila cil pro akcie CEZu na 810
K¢ z plvodnich 900 K& Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral®. Jaderna elektrarna Temelin vyrobila od zacatku
roku 13,26 miliard kWh a bylo tak dosazeno historicky nejvyssiho objemu vyroby. Celkem by mél Temelin podle
spoleCnosti za letosni rok dosahnout objemu vyroby 13,8 miliard kWh. Royal Bank of Scotland zaCala nové pokryvat
akcie energetické skupiny CEZ. Uvodni doporuceni bylo stanoveno na stupni ,koupit™ s cilovou cenou 880 KE. CEZ se
dohodl na vyméné svych aktiv s Energetickym a prlmyslovym holdingem (EPH). CEZ proda svoji elektrarnu Chvaletice
a ziska na oplatku teplarenska aktiva v severnich Cechach. Soudasti trojstranné dohody je dohoda mezi EPH a Dalkia
CR, kdy EPH ziska 5 % a opci na dalSich 5 % akcii Dalkia CR. CEZ by po dohodé s ostatnimi akcionafi Prazské
teplarenské mél ziskat jeji dcefinou spolecnost Energotrans. Akcie spolecnosti CEZ zhodnotily v prosinci o 4,26 %.

Vedeni Erste Bank otekava, Ze divize banky v Cerné hote letos minimalné ztrojnasobi svoji ziskovost. Zisk by z loriskych
654 tis. EUR mél vzrdst na 2-2,2 mil. EUR. Divize Erste Bank je s podilem na trhu 8 % Sestou nejvétsi bankou v zemi. Ceny
akcii Erste Bank se zvySily v prosinci o 18,8 %, pfitemz akcie Komercni banky zhodnotily jen 0 9,5 %. Ratingova agentura
Moody ‘s zlepSila vyhled pro Cesky bankovni sektor na ,stabilni* z ,negativni®. U Komercni banky a CSOB doslo ke zlepSeni
vyhledu pro hodnoceni zavazk{ na ,stabilni®* z ,negativni*, u Ceské spofitelny byl vyhled ponechan ,negativni®.

Developerska firma Orco prodala dvé budovy v Praze a ¢ast pozemkd v Bubnech za 30,7 mil. EUR. Vedeni Orca planuje
v pristim roce prodat majetek v hodnoté 300 mil. EUR. Znacnd Cast by méla plynout z prodeje projektu Sky office v
Dusseldorfu. Z letosnich celkovych pfijm& 280-300 mil. EUR by mélo dojit k rlistu na 350-380 mil. EUR. Cena akcii Orco si
jako jedina v prosinci odepsala ze své hodnoty 0,52 %.

Novym akcionaifem spolecnosti Pegas Nonwovens s podilem pres 5 % se stal polsky fond PKO TFI. Podle hlaseni
spoleCnosti drzel fond k 3.12.2010 466 421 akcii spoleCnosti, coZ reprezentuje podil 5,05 %. Pfed timto datem fond drZel
mensi neZ 5% podil. Generalni feditel Pegasu FrantiSek Rezac v rozhovoru pro Mediafax potvrdil, Ze spoleCnost mé na
pristi rok zajistén prodej 95 % své produkce. Rezac rovnéz zopakoval, Ze zatim neexistuje zadny konkrétni projekt pro
akvizici nebo zahajeni vyroby v zahranici. Akcie spole¢nosti Pegas zhodnotily ve sledovaném obdobi 0 11,69 %.

Generalni feditel skupiny CME Adrian Sarbu prodal dalSich 50 tis. akcii spole¢nosti. Jednd se o malou Cast jeho pozice.
Sarbu drzi pfimo nadale 800 tis. ks. a nepfimo dalsi 2 mil. ks. akcii. Erste Bank snizila cilovou cenu pro akcie medialni
spolecnosti na 23,5 USD z pdvodnich 33 USD. Doporuceni bylo snizeno na stuperi ,akumulovat® z plvodniho ,koupit™.
Akcie spole¢nosti CME vzrostly v prosinci o 8,01 %.

KIT Digital uzaviel globalni partnerstvi s firmou Getty Images, pfednim tvlrcem a distributorem v oblasti
digitalnich médii. Getty Images bude upravovat a distribuovat videobsah zakaznikim prostrednictvim aplikaci KIT
Digital. Akcie KIT Digital si pfipsaly ve sledovaném obdobi 25,1 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za prosine 2010

Ret Period lﬁ.llx’BGMDEIEHOMGCEN Total Return? I
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Index: PX
Total: 15 Members
Return: 10.62
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TéZebni spoletnost NWR neuspéla s nabidkou na prevzeti polské diini spole¢nosti Bogdanka. Vedeni oznamilo, ze na
nabidku nepfistoupilo poZadovanych nejméné 75 % akcionar Bogdanky. NWR v soucasné dobé neplanuje ucinit dalsi
nabidku. Bank of America zvysila doporudeni pro akcie NWR na ,buy" z plvodniho ,neutral®. Cilova cena byla zvySena z
pdvodnich 850 penci na 1000 penci (cca 300 K&). ING snizila cilovou cenu pro akcie NWR na 305 K& z pdvodnich 395 KE.
Doporuceni na stupni ,koupit" bylo potvrzeno. Nové pokryva titul i Raiffeisenbank, ktera stanovila cilovou cenu na
391,60 K¢ s doporucenim ,koupit". Akcie NWR se staly v prosinci rekordmanem a pripsaly si dynamickych 32,2 %.

Citigroup snizila cilovou cenu pro akcie telekomunikacni spolecnosti Telefénica 02 na 525 K¢ z 565 KE. Doporuceni bylo
potvrzeno na stupni ,buy". Podle analytik Citi se nadale jedna o nejlepSi telekomunikacni titul na trzich v Polsku, Madarsku
a CR. Z pohledu investorll je nadale nejzajimavéjSim parametrem dividendova politika. Analytici Citi se priklangji k
optimisti¢téjsimu scénafi a oCekavaji opétovny rist dividendy od roku 2013. Akcie Telefonica O2 si ve sledovaném obdobi
pripsaly jen 2,69 %.

Raiffeisenbank zvySuje doporuceni pro akcie petrochemického holdingu Unipetrol na ,drzet" z plvodniho ,redukovat".
Unipetrol je nucen na dva tydny snizit produkci v rafinérii v Litvinové diky pozaru. Vypadek bude mit vliv na nizsi objem
zpracovani, dodavek se to vSak nedotkne, jelikoz dojde ke kompenzaci v jinych provozech. Kyperska firma Levos Limited
snizila podil v Unipetrolu na 2,23 % z plvodnich 5,21 %. Firma Levos spolupracuje s finan¢ni skupinou J&T, ta v3ak podle
mluvciho Petra Malka nebyla kupcem podilu a nadale drzi méné nez 10 % akcii. Unipetrol zhodnotil v prosinci o 1,03 %.

Developerska spole¢nost ECM oznamila, Ze Méstsky soud v Praze rozhodl o zastaveni navrhu na insolventni Fizeni. K
rozhodnuti doslo diky zpétvzeti navrhu ze strany véfitele Burzovni spolecnost pro kapitdlovy trh. Véfitelé developerské firmy
ECM odsouhlasili restrukturalizaCni plan, jeho finalni podoba by méla byt uzaviena béhem 1Q 2011. Plan potita s CasteCnym
odepsanim dluhu nebo jeho vyménou za nové akcie. Cast dluhu by méla byt rovnéz vyménéna za nové financni instrumenty
(Credit Loan Note), které neponesou zadny Urok a budou vefejné obchodovatelné. Plan bude sméfovat k tomu, aby se
rozvaha pohybovala po celou dobu restrukturalizace v kladnych cislech. Developerska spolecnost ECM dokondila prodej
budovy CCS v Praze Libni za 155 mil. KC. Z prodejni ceny bylo odec¢teno 145 mil. K¢ bankovniho dluhu, ktery presel na
kupuijiciho. Akcie ECM si pripsaly v prosinci 3,93 %.
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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 zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
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 zkgnéné 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 ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nedttigoyp nebo
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred 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
investénich dopordeni neni odvozena od obcliofia 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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