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Souhrn

Leden roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijel dobfe, nebot’ zhodnotily akciové trhy vyjma polského akciového
indexu a komoditdm se vyjma zlata taktéz dafilo. Na rizikova aktiva pozitivné plsobila vysledkova sezdéna americkych
spoleCnosti, pficemz vice nez 70 % reportovanych firem predCila oCekavani analytikl. Navic obavy z dluhové krize
v Evropé se na cas uklidnily, nebot’ velmi sledované aukce dluhopisti Spanélska a Portugalska dopadly velmi dobre.
Ovsem velké podékovani za aukce dluhopisti fiskalné slabsich zemi eurozdny je tfeba adresovat na ECB, ktera ve
velkém skupovala pravé tyto dluhopisy. Na konci ledna si americké akcie ¢ast svych zisk(i odepsaly z dévodu nepokojt
v Egypté, kde se po 30 letech otfasa Moubarakova vlada. Nejvice za sledované obdobi zhodnotil madarsky akciovy
index BUX, ktery se zvysil o 6,48 %, pficemz index prazské burzy PX si pfipsal mirnych 0,99 % a polsky index WIG si
odepsal 0,7 %. Z vyspélych trhi si némecky index DAX pfipsal 2,36 % a americky SirSi akciovy index S&P 500
zhodnotil 0 2,26 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za leden 2011

30.12.2010 31.1.2011 Relativni zm éna

PX 1224.,8 1236,9 0,99%
WIG 47489,9 47156,8 -0,70%
BUX 21327,1 22709,3 6,48%
DAX 6914,19 7077,48 2,36%
S&P 500 1257,64 1286,12 2,26%
DJ STOXX 600 275,81 280,05 1,54%
Ropa WTI 91,38 92,19 0,89%
Zlato spot 1420,78 1337,07 -5,89%
EURUSD 1,3384 1,3697 2,34%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy vzrostla v lednu letosniho roku zejména z dGvodd oslabujiciho amerického dolaru a nepokojiim v Egypteé,
pricemz existuje riziko Sifeni demonstraci i do sousednich zemi. Cena ropy zhodnotila o 0,89 % na hodnotu 92,19 USD
za barel. Investice do zlata by se investordm na zaCatku ledna nevyplatila, nebot’ dana komodita oslabila 0 5,89 % na
1337,07 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 za sledované obdobi posilil, na coz méla vliv americka vysledkové sezéna, ktera
kromé financniho sektoru vykazuje lepsi nez analytiky odhadované hospodarské vysledky americkych spolecnosti. Za
rlstem amerického akciového trhu Ize spatfovat i lepSici se makroekonomické ukazatele a to zejména ukazatele
nakupnich manazerl v primyslu i ve sluzbach. Evropské akciové trhy méfeny akciovym indexem DJ STOXX 600
vzrostly trochu méné nez americky akciovy index, pficemz se zda, ze problémy zadluzenych evropskych zemi na
periferii se zdaji byt odsunuty alespori na Cas na druhou kolej, avsak nové rekordy CDS na dluhopisy PIIGS a
nedavného novacka mezi nimi (Belgie) davaji tusit, Ze opatrnost zlstava na misté. Séf ECB prohlasil, ze mira inflace
v eurozoné bude vyssi z dlvodu narlstu cen importovaného zboZi a ECB nehodld ménovou politiku utahovat do té
doby, dokud se tyto ceny neprojevi v narlistu mzdovych nakladg.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodli na Burze cennych papirll Praha dosahl v prosinci vyse 40 mid. K¢ coz
predstavuje vyssi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza zahdjila rok 2011 Uspésné a navazala tak
na rdsty ze zavéru lofiského roku.

CEZ definitivné opustil projekt na dostavbu dvou blok{ rumunské jaderné elektrarny Cernavoda. Podil ve vysi 9,15
% CEZ prenechal za nominaini hodnotu rumunské statni spolecnosti, ktera drzi v projektu majoritu. CEZ koupil v
Rumunsku malou soustavu 4 vodnich elektraren. Celkovy'/v vykon soustavy dosahuje 18 megawattll. Cena transakce
nebyla zverejnéna. Goldman Sachs snizila doporuceni pro CEZ na stupen ,neutral® z pdvodniho ,buy". Cilova cena byla
ponechana na 973,90 K¢ Financni Feditel Martin Novak v rozhovoru pro Reuters uved|, Ze zadluzeni firmy v
nasledujicich letech postupné vzroste az na 2,5 nasobek EBITDA. Neopravnéné transakce s emisnimi povolenkami se
dotkly i spolecnosti CEZ, ktera potvrdila ztratu emisnich povolenek v objemu 700 tis. kus. Cena akcii CEZ vzrostla
v lednu o silnych 6,39 %.

Ceské spotitelna, dcefina spole¢nost rakouské Erste Bank, propusti v prvnim kvartdle aZ 550 zaméstnanct, coz
predstavuje zhruba 5 % z celkového poctu. Podle predstavitell banky je cilem eliminovat pracovni mista, ktera
dlouhodobé nemaji dostatenou efektivitu nebo se ukdazala jako nadbytecna. Fio banka zacala pokryvat Erste Bank
s uvodnim doporucenim ,koupit® a cilovou cenou 1026 KC. Erste Bank si v lednu odepsala 0,43 %. Morgan Stanley
zvysil cilovou cenu pro akcie Komercni banky na 5200 KC. Svycarska banka UBS zvysila cilovou cenu pro akcie
Komer¢ni banky na 4800 K¢ z plvodnich 4500 K¢. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,buy". UBS predpoklada, ze
by KB mohla vyplatit mimoradnou dividendu. Pfedpoklad postupného zvyseni sazeb by mélo podle UBS celkové zlepsit
ziskovost banky. Podle (dajl Ministerstva pro misti rozvoj se objem poskytnutych hypotecnich GvérG zvysil v roce
2010 o 15% a dosahl 84,8 mld. K¢ oproti pfedchozim 73,9 mid. K¢. Akcie KB si v lednu odepsaly 4,83 %.

Vedeni OKD se dohodlo se zaméstnanci na zvyseni tarifnich platd pro rok 2011 o 4%. Soucasti dohody je i
prispévek na dovolenou a Vanoce. Z celkového pohledu by mélo dojit k rdstu mzdovych nakladu v tomto roce o 1%.
Goldman Sachs zvysil doporuceni pro akcie tézafské firmy na 11,50 liber (cca 314 K&) z plvodnich 8,50 liber.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral/attractive®. NWR pro letosni rok ocekava prodeje uhli v objemu 10,3
mil. tun a 720 tis. tun koksu. Primérna cena koksovatelného uhli pro 1Q by méla dosdhnout 165 EUR, coz je narlst o
7% oproti 4Q 2010. Tyto ceny se tykaji 20% produkce, ktera je domlouvana na kvartalni bazi. Vétsina je domluvena
na ro¢ni bazi a platnost kontrakté konéi na konci bfezna. U energetického uhli byly pro cely rok 2011 nasmlouvany
primérné ceny 71 EUR, coz je narlst o 13% proti lorisku. U koksu pro 1Q byly dohodnuty ceny ve vysi 339 EUR, coz
je narist o 1% oproti pfedchozimu obdobi. Cil téZby pro rok 2010 byl podle vedeni spinén. Nizsi podil koksovatelného
uhli v rdmci mixu vSak ¢astec¢né negativné ovlivni vynosy. Akcie spole¢nosti NWR si v lednu pfipsaly solidnich 5,5 %.

Generalni feditel 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 primo 700 tis. a neptimo dalSich 2 mil. ks akcii. Akcie CME se v lednu propadly o 15,73 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za leden @11
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Total: 15 Members

1) KOMERCNI
12 UNIPETROL
193 ECM REAL ESTATE
14 CENTRAL EURD M-A
19 KIT DIGITAL INC

Zdroj: Bloomberg

Vedeni Fortuny zopakovalo, Ze planuje spusténi Ciselné loterie v poloviné letosniho roku. Na projektu pracuje
specialni tym, ktery by na konci letosniho roku mél mit az 100 lidi. Vedoucim projektu je Martin Iliner. Erste Bank
zaCala pokryvat sazkovou spolecnost s Uvodnim doporucenim na stupni ,akumulovat" a cilovou cenou 120 KE. Akcie
spolecnosti zlstaly v lednu stabilni.

Provozovatel sité autobazarl AAA Auto vykazal za 4Q mezirocni rlst prodejll o 24%. SpoleCnost téZila z
pokracujiciho oZiveni, které je na trhu patrné od konce kvétna 2009. Celkem ve 4Q doslo k prodeji 9914 automobild.
Prodeje za cely rok 2010 spole¢nost zvysila o 7% na 39531 prodanych automobild. Spolecnost AAA Auto si v lednu
pripsala rekordnich 12,48 %.

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 panuji neshody. Akcie spolecnosti Orco si v lednu odepsaly 2,79 %.

Unipetrol zvefejnil vybrané provozni ukazatele za 4Q. Rafinérské marze vyrazné v zavéru roku vzrostly o 134%,
naopak marze v petrochemii oslabily o 16%. Objem zpracované ropy oproti 3Q poklesl o 3%. Celkové prodeje v
rafinérské segmentu dosahly 897 tis. tun, v petrochemické Casti 425 tis. tun. Provozni vysledek za 4Q bude podle
spolecnosti kladny, bude vSak nizsi nez ve 3Q. Pozitivni vliv na vysledek bude zaznamenan u precenéni ropy a ropnych
produktd. Negativné naopak pUsobily odstavky na vyrobnich zafizenich, které snizily provozni zisk o 150 mil.. K¢.
Negativni vliv ve vysi 90 mil. K¢ mél rovnéz nepfiznivy vyvoj sménnych kurzd. Problémy ve vyrobni jednotce
Unipetrolu v Litvinové, které nastaly 30.12.2010, nadale pretrvavaji a spolecnost byla nucena vyhlasit ,zasah vyssi
moci® na dodavky Cpavku a mocoviny. Situace znemozniuje fadné plnit zavazky vyplivajici ze smluvnich vztahl se
zakazniky. Problémy budou trvat podle spolecnosti jesté nejméné dva tydny. Diky oddélenému zafizeni ma soucasna
situace pouze zanedbatelny viiv na ostatni petrochemické a rafinérské instalace. Financni dopad nebyl spoleCnosti
vycislen.Ceska rafinérska zpracovala v roce 2010 v obou svych rafinériich témér 7,318 mil tun ropy. Jedna se o druhy
nejvetsi zpracovany objem od roku 2003, kdy spolecnost presla na prepracovaci rezim. Cena akcii Unipetrolu poklesla
v lednu 0 6,7 %.
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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 ndzor 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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