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LEDEN 2010 MESIC NA SVETOVYCH TRZICH

Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

31.12.2009 31.1.2010 (%)

S&P 500 11151 1073,9 -3,7%

Dow Jones IA 10428,1 10067,3 -3,5%
Nasdag Comp. 2269,2 2147,4 -5,4%
Nikkei 10546,4 10198,0 -3,3%

Shanghai Comp. 3277,1 2989,3 -8,8%
DAX30 5957,4 5608,8 -5,9%

Euro Stoxx 50 2965,0 2776,8 -6,3%
FTSE 100 5412,9 5188,5 -4,1%

BUX 21227,0 21831,5 2,8%

WIG20 2388,7 2382,6 -0,3%

ATX 2495,6 2493,5 -0,1%

Ropa Brent 77,9 71,5 -8,3%
Zlato 1098,6 1081,9 -1,5%

CZK/EUR 26,4 26,2 -0,7%
USD/EUR 143 1,39 -3,1%

1240 T 1160

—— PX Index (leva osa)

—— S&P 500 Index (prava osa)

Vyvoj titulti ze SPADu

Kurz Kurz Zména

31.12.2009 31.1.2010 (%)

PX INDEX 1117,3 1176,7 5,3%
AAA Auto 13,4 14,3 6,3%
CME 446,9 555,5 24,3%

CEZ 864,0 920,0 6,5%
Telefénica 02 418,0 447,5 7,1%
Erste Bank 698,5 724,8 3,8%
Unipetrol 139,5 142,1 1,9%
KB 3929,0 3815,0 -2,9%

Philip Morris 8796,0 9805,0 11,5%
OPG 172,9 166,0 -4,0%

ECM 307,0 306,0 -0,3%

VIG 942,0 930,0 -1,3%

NWR 161,6 199,1 23,2%

Pegas N. 4445 449,0 1,0%

Lednovy efekt se letos nedostavil. A neni ani divu. Pokud
se vlbec lze fidit historickymi zkuSenostmi, v obdobich
nabitych mimoradnymi udalostmi (a takovym nepochybné
stdle prochazime) fungovat mohou jen stézi. Mdme za
sebou deset mésicll témér nepretrzitého rlstu a to vidy
vold po néjaké korekci. O to vice, Ze vyhled globaini
ekonomiky ma do rlzové barvy stéle jesté daleko. Prvkd,
které na pocatku letosniho roku investory znervéznuiji, je
nékolik: fiskalni problémy Recka a dalsich chronickych
rozpoCtovych nezbednikll vramci eurozény, navrhy na
regulaci (nejen) amerického bankovniho sektoru, stéle
nevyreSena situace v Dubaji. Ta hlavni obava nicméné
prichazi z Ride stiedu, z Ciny. Mistni vlada i centralni banka
se evidentné zalekly rychlého ristu ekonomiky a dopadi
fiskalnich stimull a zacinaji ,Slapat na brzdu“. A bez ¢inské
poptdvky po komoditdch by dalsi oZiveni globalni
ekonomiky bylo mnohem komplikovanéjsi. Koneckoncli
pohled na tabulku vlevo je vymluvny: vlednu se nejhidre
dafilo ¢inskému akciovému indexu (-8,8%) a ropé (-8,3%).

MESIC NA PRAZSKE BURZE

Na prazské burze bylo vlednu vyjimecné veseleji nez na
svétovych trzich. Zatimco ty ve valné vétsiné v lednu néco
ze své hodnoty ztratily, index PX naopak posilil o vice nez
5%. Nejvétsi zasluhu na tom méla nejtézsi vaha v PX, akcie
spole¢nosti CEZ. Ty se v lednu po nepfili§ vydareném konci
roku vratily nad 900 K¢ na akcii a pomohly indexu PX
k lednovému posileni cca 18 body. Druhym tahounem akcif
v Praze byla téZarska spolecnost New World Resources,
jejiz akcie zakoncily mésic jen tésné pod hranici 200 K¢ za
akcii. Optimismus vyplyvajici predevsim z pfiznivého vyvoje
cen uhli ve svété (hlavné v Ciné) byl nicméné na zacatku
Unora zchlazen zverejnénim cen a planovaného objemu
tézby NWR pro letosni rok. | kdyZ z naseho pohledu jsou
zvetejnénd data ,v pofadku”, velmi optimisticka ocekavani
nékterych velkych investi¢nich bank (za vSechny napftiklad
Bank of America — Merrill Lynch) vedla k negativni reakci
trhu a oslabeni akcii NWR. Praiskd burza se na konci
mésice dockala nového titulu KIT Digital. Ackoliv misto
pompézniho IPO se ztoho nakonec vyklubal ,obycejny”
duadlni listing, buh za néj Zehnej. Tento titul kazdopadné od
pristiho mésice zafadime do naseho mési¢niho pfehledu.
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Komercni Banka

Kurz k 31.1.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

3815
3 950
3,5%
Drzet
Pozitivni
16.12.09

A @.v”g W Q,.x-”g @.x-” 2
Erste

Kurz k 31.1.2010 725
Cilova cena 815
Potencial 12,4%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 24.11.09

VIG

Kurz k 31.1.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

930
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.

1020

1000
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KOMERCENI BANKA

Akcie Komercni banky béhem ledna ni¢im zvlastnim
nezaujaly a zakoncily mésic mirnou ztratou (-2,9%).
Prozatim tak vedou neuspésny boj s hranici 4000 K¢
na akcii, kterou zatim pouze nékolikrat prekonaly
béhem obchodniho dne, ale vidy se pod ni velmi
rychle vratily zpét. BliZici se hospodarské vysledky
(18.2.2010) zfejmé nepfinesou Zadny explozivni
material a investory tak ani nijak zvlast nezajimaji
pfipadné spekulace na tyto vysledky (my ocekavame,
Ze KB vykaze Cisty zisk za 4Q ve vysi 2,4 mld. K¢ resp.
10,8 mld. K¢ za cely rok 2009). Vzhledem k tomu, Ze
akcie KB na pocatku unora klesly az k hranici 3500 K¢
za akcii, zvysili jsme nas kratkodoby vyhled pro akcie
KB na pozitivni.

ERSTE

Erste se vlednu dafilo o néco lépe nez Komercni
bance (+3,8%), i kdyZ i vtomto pfipadé jsme za cely
mésic nezaznamenali informaci, kterd by vyznamnéji
ovlivnila nds fundamentaini pohled na akcie Erste
(aktualni doporuceni ,pridat” scilovou cenou 31,5
EUR, tj. 825 K¢). V tisku sice béhem ledna problesklo
nékolik spekulaci o problémech rakouskych bank ci
potencialnich akvizicich, nic ztoho se vsak (zatim)
nepretavilo vrealitu. V pravé probihajicim meésici
predstavi Erste své celoro¢ni hospodarské vysledky.
Ocekavame, Ze Erste ve 4Q dosahne Cistého zisku cca
200 mil. EUR, po odecteni dividendy z participacniho
kapitdlu by tak za cely rok mélo akcionarlim Erste
,zbyt“ cca 800 mil. EUR ¢istého zisku (2,1 EUR/akcii).

VIENNA INSURANCE GROUP

Akcie pojistovaci skupiny Vienna Insurance Group
zazily dvé rozdilné ¢asti mésice. V té prvni akcie velmi
solidné rostly a 15.1.2010 dosahly hranice 40
EUR/akcii (coz se predtim povedlo naposledy na
zacatku listopadu 2009). V té druhé nasledoval pokles
k drovni 35 EUR, knémuZz mimo jiné pfispély i
predbézné hospodarské vysledky, zverejnéné 26.1.
VIG dosahl za rok 2009 zisku pred zdanénim 440 mil.
EUR, coZ mirné zaostalo za ocekavanim trhu (463 mil.
EUR). Hrubé predepsané pojistné 8,22 mld. EUR je
v souladu strznim konsensem. Pro letosni rok VIG
ocekava rlst zisku pred zdanénim minimalné o 10%
(tzn. cca 484 mil. EUR vs. aktudlni ocekavani trhu 508
mil. EUR).
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CEZ
Kurz k 31.1.2010 920
Cilova cena 980
Potenciadl 6,5%
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 13.8.09

New World Resources

Kurz k 31.1.2010 199

Cilova cena 155

Potencidl -22,1%

Dlouhodobé doporuceni Prodat
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 17.9.09

210

200

190

180

Unipetrol
Kurz k 31.1.2010 142
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Leden 2010

CEz

Akcie spole¢nosti CEZ se s novym rokem alespofi na
Cas probudily a z hlubin Grovni pod 900 K¢ za akcii se
dostaly alespori docasné na dohled 950 K¢, nejvyssi
urovné od léta 2009. K mirnému oZiveni pomohla
zfejmé do urcité miry tuhd zima svelmi nizkymi
teplotami, coZ se casteCné pozitivné projevi v 4Q09
resp. 1Q10. To hlavni se vsak odehrava na futures
trzich s elektrickou energii v Lipsku (EEX) a potazmo
v Praze (PXE). Ceny elektfiny baseload na pfisti rok se
nemohou vzpamatovat a jsou neustdle v zajeti
klesajiciho trendu. Vzhledem k tomu, 7e CEZ jiz nyni
prodal cca polovinu elektfiny na rok 2011, odhady
hospodarskych vysledkli na rok 2011 analytici
adekvatné upravuji smérem dold.

NEW WORLD RESOURCES

Akcie NWR jako by od nového roku nékdo polil Zivou
vodou a po Ctyfmésicni stagnaci kolem 160-170 K¢ na
akcii se vysvihly az nad 200 K¢. To vse predevsim diky
pfiznivému vyvoji cen uhli na svétovych trzich,
predevsim v Asii. Mnohé analytické domy se timto
vyvojem nechaly unést a ceny a objemy uhli na rok
2010, které NWR oznamilo na za¢atku unora, pro né
byly zklamanim (i kdyz z naseho pohledu oznamena
Cisla odpovidaji realité). Akcie NWR pak béhem dvou
dni oslabily zpét k drovnim 170 K&/akcii, coz podle
naseho nazoru lépe odpovidd fundamentalni situaci
firmy. Ceny koksovatelného uhli budou znovu
upraveny vdubnu, coZz bude kromé unorovych
vysledkd (24.2.) dalsi klicové datum pro akcie NWR.

UNIPETROL

Tento mésic byl z pohledu zprav o firmé mimoradné
slaby. Kromé informaci o novém obchodnim rediteli
spolec¢nosti Paramo se nic podstatného nestalo. Cena
akcii Unipetrolu tak jen kopirovala trini naladu a
neprozila Zadnou razantnéjsi zménu sméru. Po
postupném rudstu ceny akcii ze 140 CZK za kus na 148
CZK/kus pftislo vSeobecné vystfizlivéni kapitalového
trhu — oZiveni ekonomik bude komplikovano ,,napady”
Baraka Obamy a ceny ropy se propadly. Hodnota
akcie se tak opét vratila ke 142 CZK za kus. Ani dalsi
vyhled moc optimisticky neni, protoZe provozni
ukazatele zverejnéné na pocatku Unora moc naznak
zlepSeni nevykazuji. A tak nezbyvd nez cekat a
preceriovat zasoby.
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Telefénica 02

Kurz k 31.1.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

448

500
11,7%
Driet
Negativni
20.8.09

450

Pegas Nonwovens

Kurz k 31.1.2010
Cilova cena
Potencial

449
473
5,3%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat

Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

Neutralni
19.11.09

CME
Kurz k 31.1.2010 556
Cilova cena V revizi
Potenciadl n.a.
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 16.6.09

Mésicni pfehled akciového trhu
Leden 2010

TELEFONICA 02

Mésic leden byl na Telefénice 02 CR bez vyznamnych
zprav, oCekavame tak aZz vysledky hospodareni za 4.
Ctvrtleti resp. rok 2009, které budou zverejnény
koncem unora, stejné jako ndvrh na vysi dividendy za
rok 2009. Posledni den mésice ledna byl zaroven také
poslednim dnem ve funkci CEO pro Salvadora
Angladu, jehoZ stfidd od zacatku Unora Luis Antonio
Malvido, ktery do Teleféniky O2 CR pfiSel vramci
skupiny Teleféonica 02 z postu generdlniho feditele
brazilského operatora pevnych linek TeleSP. Béhem
mésice akcie ukoncily nékolikamési¢ni pohyb v pasmu
420 az 440 K¢ a koncem ledna se obchodovaly za
témér 450 K¢, za mésic si pripsaly cca +8%.

PEGAS NONWOVENS

Leden byl pro Pegas Nonwovens dalSim mésicem bez
vyznamné fundamentalni zpravy. Vysledky
vyjednavani s odbérateli o cenadch spolecnost
prabéiné nezverejnuje a nekomentuje, ani béhem 1.
kvartdlu ocekavané rozhodnuti o spusténi nové linky
v lednu také prozatim nepfislo. Pocatkem ledna bylo
oznameno, Ze nejvétsi akcionar, fond Templeton Asset
Management, prekrocil hranici 10% a nyni je jeho
podil ve spole¢nosti 10,06%. Ceny polypropylenu
béhem ledna nekopirovaly ceny ropy a narostly cca o
5%. Béhem ledna akcie Pegas Nonwovens na prazské
burze oscilovaly kolem hodnoty 440 K¢, za cely mésic
si tak pfipsaly pouze bezvyznamny pohyb pfiblizné 1%.

CME

U CME bylo vlednu Zivo na poli akvizic a divestic.
Neutrdlné hodnotime koupi agentury Mediafax za 1
euro, vyrazny narlst ceny akcie vsak znamenala
zprava o kompletnim opusténi ukrajinského trhu. Za
cenu 300 mil. dolar CME vyuZila opci na prodej 51%
podilu v ukrajinskych aktivitdch. Hospodafeni na
Ukrajiné bylo dlouho v provozni ztraté, takZze opusténi
tohoto trhu i realizovanou cenu hodnotime velmi
pozitivné, diky této zpravé také akcie ve dvou dnech
posilila o cca 20%. Béhem meésice se objevily
nepotvrzené zpravy, Zze CME prevezme bulharskou
bTV za 500 mil. eur., coZz bychom hodnotili kratkodobé
negativné, z divodu vétsiho finanéniho zatizeni.
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Philip Morris
Kurz k 31.1.2010 9805
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

AAA Auto
Kurz k 31.1.2010 14,3
Cilova cena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Orco Property Group

Kurz k 31.1.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

166
Nepokryto
n.a.

n.a.
Negativni
n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Leden 2010

PHILIP MORRIS

Vyvoj akcii spole¢nosti Philip Morris v pribéhu ledna
zhruba dvojnasobné prekonal stejnosmérny pohyb
indexu PX. Mnohdy lenivé akcie tohoto dividendového
titulu béhem obdobi pridaly péknych 11,47 %, kdyz se
z pocatecnich cca 8 500 korun v zavéru mésice dostaly
az nad droven 10 000 korun. Na této hranici nicméné
investofi ocividné ztratili o akcie Philip Morris zajem,
coz se jednoznacné projevilo na objemu obchodl
z desitek na pouhé jednotky milion(i korun denné. To
nicméné pfiznivy dojem z kontinudlniho
celomési¢niho posilovani jiz zkazit nemize. Zjevné
podobné jako rozhodnuti nepromitnout navyseni dani
do cen nékterych svych vyrobka.

AAA AUTO

V pfipadé akcii AAA Auto lze fici, Ze titul vlednu
kopiroval vice neZ cokoli jiného pocasi. Alespon
z pohledu novych zprav totiz proZil mésic zamrzly,
v hlubokém spanku témér bez Zivota. Jedinou novou
informaci, kterou se akcionati dozvédéli, bylo
provedeni manazerského obchodu A. J. Dennyho,
ktery si potidil 9000 ks akcii firmy. Objem obchodu
0,013 % z celé emise ovsem zaujmout nikoho nemuze.
Potésitelny byl pro investory alespon vyvoj titulu,
ktery vobdobi pridal solidnich 6,34 %, byt pouze
jedenkrat v mésici objem obchodl pokofil hranici 1
milionu korun. Akcii se tak dokonce podafilo o néco
prekonat vykonnost celého indexu PX.

ORCO PROPERTY GROUP

Orco béhem ledna oslabilo. Tato informace
neprekvapi, bylo to ostatné popaté v fadé. Tentokrat
oslabeni Cinilo bez jedné setiny 4 %. Podobné jako
v minulych mésicich, i vlednu byly poradany valné
hromady véritell (drZitelé dluhopisG a warrantl),
které mély pomoci vyresit problém zadluzeni firmy.
Dil¢i dohoda s drziteli warrantld nicméné investory
nepresvédcila. Rozhodujici valné hromady drZitell
dluhopisi opét jako jiz nékolikrdt predtim nikam
nevedly. Orco tak postupné sméruje ke konci druhého
pllroéniho obdobi ochrany pred vériteli. Akcie firmy
po neuspéchu valnych hromad tak v druhé pali mésice
pokracovaly v sestupném trendu.
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ECM
Kurz k 31.1.2010 306
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Leden 2010

ECM

ECM bylo v lednu jednou z nejlinéjsich titul( na BCPP.
Akcie této spolecnosti za obdobi oslabily o 0,33 % a
cely mésic byly uSetfeny jakychkoli vétsich vykyva,
které by investory mohly probrat zletargie. Pouze
dvakrat objem obchod( v lednu prekonal hranici 1
milionu korun, na stranu druhou je pravda, Ze novych
zprav se investori také nedockali. Objevilo se jen par
podrobnosti o nabyvateli ke konci roku 2009
prodaného projektu City Tower, jimz ma byt investor
ze Slovenska. Nepotvrdily se tak spekulace o koupi
projektu ze strany PPF. Prezentovana byla alespon
prohlubujici se spoluprace obou firem nové vramci
subjektu PPF ECM Advisory.
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Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuéenf jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirl
Praha, a.s. a Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole&nost podiéha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost Cerpa informace z duvéryhodnych zdroju a vynalozZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investiénim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo davéryhodnych zdroju. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou,
se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouzit
vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje
nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho
upozornéni. Interval budoucich zmén investiéniho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou
povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finan¢nich néastroju rozhodovat samostatné, a to na
zakladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se
v investi¢énim doporuéeni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursG a Ze navratnost pGvodné investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaruéena. Obsah
dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Siteni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu z4dného emitenta finanénich nastrojl, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zéakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spoleénost neméa s zadnym emitentem finanénich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a §ifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finanénich nastroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou
spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuc¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztaht s emitenty finanénich nastrojd, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych
vysledcich a celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni nejsou
finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatiiuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitfni pfedpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmG ve vztahu
k investiénim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim ¢&inskych zdi mezi
jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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