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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 990,80 1015,40 +2,48

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se po vétsSinu tydne drzela vyjadieno
indexem PX opét nad hranici 1000 bod(. Pouze ve Ctvrtek
index zaviral pod touto Grovni. Silny pateéni rlist o téméf
2% poslal domaci trh na tydenni maxima a index si celkové
pripsal 2,48%. PredevSsim v zavéru tydne hrala prim
vysledkova sezéna. Komer¢ni banka s oznamenim vysledkd
oslabila, kdyz se trefila zaroven do negativniho Ctvrtecniho
sentimentu. VétSina ztrat byla postupné umazana, kdyz
provozni Cisla byla uspokojiva a titul koncil tyden
s nepatrnou ztratou 0,86%. Podstatné lepsi reakce byla
k vidéni po vysledcich u Telefonica. Vedeni potvrdilo vyplatu
pro akcionare ve vysi 40 K¢, coz pfineslo silny patecni rlist a
v tydenni statistice +5,4%. Po delSi dobé se vyraznéji dafilo
i CEZu, ktery se pred vysledky dostal na letosni maxima
(+4,3%). Z rakouskych financnich instituci se Iépe dafilo
VIGu (+5%). Erste oscilovala v pasmu 460-490 K¢, tydenni
zména +0,2%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Hruby domaci produkt ocistény o cenové, sezdnni a
kalendafni vlivy ve 4Q mezikvartalné oslabil o 0,3%, zatimco
mezirocné pridal o 0,5%. Jedna se rychly odhad CSU, ktery
bude jesté upresnén. Pokud by se data potvrdila, Ceska
ekonomika by byla technicky v recesi, kdyz ve 3Q HDP
oslabilo 0 0,1%. Za cely rok 2011 rostlo HDP o 1,7%.

Spotrebitelské ceny v lednu vzrostly mezimésicné o 1,8%
po predchozim rlistu o 0,4%. Meziro¢né je inflace vyssi o
3,5%, coz je nejrychlejsi rlst od prosince 2008. Na
mezimési¢nim rlstu se nejvice projevila zména v DPH a
deregulace.

Vyvoj tituli na domacim trhu
CEz

16/2 Energeticka spolecnost planuje investovat pres 100
mil. EUR do ekologickych vylepSeni své elektrarny
v Bulharsku. Zivotnost elektrarny by se méla diky opatreni
zvysit do roku 2030. TFi ze Sesti blokd projdou modernizaci
do roku 2015, aby nedoslo k jejich zavieni. Tfi bloky ¢innost
ukondi pravé v roce 2015.

Erste Group
13/2 HSBC aktualizovalo cilovou cenu pro Erste Bank z 15
EUR (376 K& na 23 EUR (577 KC). Doporuceni bylo
ponechano na drovni ,neutral®.
16/2 UBS snizila doporuceni pro Erste Group na ,neutral®
z plvodniho ,koupit".
17/2 Erste group nabidne odkup hybridniho kapitalu
v nominalni hodnoté az 500 mil. EUR. Transakce je jednim
z opatfeni, které maji bance pomoci spinit normy kapitalové
priméFenosti.

NWR
13/2 Credit Suisse potvrdila doporuceni pro NWR na
Lunderperform", ale doslo ke sniZeni cilové ceny na 3,9 liber
cen na trhu.

Komercni banka
16/2 Komercni banka dosahla ve 4Q 2011 minulého roku
zisku ve vysi 2,43 mid. K¢ a tésné tak zaostala za
prdmérnym odhadem Reuters, které cinil 2,47 mid. K&, Zisk
za cely rok 2011 Cini 9,475 mid. KC. Hospodarsky vysledek
negativné ovlivnily opravky souvisejici s feckymi dluhopisy,
které banka drzi ve svém portfoliu. Objem kvartalnich
opravek cinil 1,06 mld. K& Banka tak jiz z feckych papird
odepsala celkem 5,36 mid. K& V soucasnosti je ve své
bilanci ohodnocuje na 25 % jejich nominalni hodnoty. Vyssi
nez ofekavané byly v zavéru roku i opravky k Gvérim.
Provozni vykonnost byla ve 4Q na slusné urovni, kdyz
Urokové vynosy vzrostly o vice jak 4%. Slabsi z provoznich
Cisel byly prijaté poplatky. Navrzena dividenda za minuly rok
¢ini 160 KC. Za rok 2010 banka vyplatila dividendu 270 K¢.

Pegas Nonwovens
15/2 Fio banka zvySila doporuceni u titulu na ,koupit"
z predchoziho ,akumulovat®. Cilova cena byla navysena na
544 K¢ z plvodnich 495 K¢,

Telefonica
17/2 Telekomunikacni spolecnost vykazala ve 4Q zisk
2,87 mid. K&. Vysledek byl vyrazné nad odhady trhu,
kdyz Cistému zisku pomohla dariova pohledavka. Mirné
vyssi byly oproti odhadd@im i vynosy ve fixnim segmentu a
to hlavné diky IT sluzbam. Celkové vynosy dosahly 13,43
mld. K¢, kdyz se nadale dafi rozvijet ¢innost na
Slovensku. Spole¢nost bude navrhovat vyplatu pro
akcionare ve vysi 40 KC. Z této Castky by mélo byt 27 k¢
v podobé klasické dividendy, 13 K¢ by mélo jit na vrub
snizeni kapitalu. Vedeni bude valné hromadé navrhovat
zamér zpétného odkupu vlastnich akcii do vyse 10%.

Co se stane - ocekavané udalosti
22/2 CME - vysledky za 4Q
28/2 Prlimyslové ceny
23/2 NWR - vysledky za 4Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2324,97 2359,89 1,50

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh zaznamenal v minulém tydnu rist,
kdyz index WIG20 v patek zakoncil na hodnoté 2359,89,
mezitydenné vySe o 1,5 %. Nejvice rostoucim titulem
polské burzy byla technologickd spolec¢nosti Asseco
Poland IT, ktera posilila 0 9,32 % na 54,45 PLN. Titul byl
podpofen plany managementu ohledné navyseni
dividendy za rok 2011 a také planem emitovat akcie na
americkém Nasdaqu. Na viné optimismu se vezly financni
tituly poté, co zastupce predsedy regulatora financ¢niho
trhu prohlasil, Ze banky PKO Bank Polski a Bank Pekao
jsou v dobré kondici na to, aby byly schopny vyplatit
dividendu za lonsky rok. Bank Pekao tak za cely tyden
posilila 0 2,1 % na 160,3 PLN, financni spolecnost Getin
pridala 3,85 % na 2,43 PLN a PKO Bank 0,85 % na
patecnich 35,75 PLN. I pres celkové rostouci trh se nasly
tituly, které zaznamenaly vyraznéjsi tydenni korekci. Mezi
né patfil developer Globe Trade Centre, jehoz akcie se
propadly o 11,76 % na 9,3 PLN po zpravach, ze
spolenost bude muset navySovat kapital. Na medialni
spole¢nost TVN zase negativné pdsobily zpravy o
utlumeném reklamnim trhu a rovnéz snizeném
doporuceni od Raiffeisenbank. Titul tak mezitydenné
odepisuje 4,39 % na 11,11 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska obchodni bilance skoncila v prosinci v deficitu
1076 mil. EUR, kdyZ trh oCekaval schodek ve vysi 901
mil. EUR. Doslo tak k prohloubeni schodku zahrani¢niho
obchodu z listopadovych -749 mil. EUR.

Ménova zasoba M3 se v lednu snizila 0 0,8 % m/m
(konsensus trhu Cinil -1,4 % m/m) po predchozim rlistu
0 3,3 % m/m.

Spotiebitelské ceny se v lednu mezimésicné zvysily o
0,7 %, coz bylo pod ocekavanim trhu na urovni 0,8 %.
Na meziro¢ni bazi doslo ke zpomaleni dynamiky rlstu,
kdyz ceny vzrostly o 4,1 % po predchozim zvysSeni o 4,6
%. Trzni o¢ekavani bylo nastaveno na Grovni 4,25 %.

Zameéstnanost se v lednu jak na mezimésicni, tak na
meziroCni bazi zvysila 0 0,9 % a mirné tak zaostala za
odhady na drovni 1,0 % m/m, resp. 1,1 % v/y.

Vyvoj titulti na polském trhu

13/2 Banka PKO Bank Polski emitovala diskontované
dluhopisy s nulovym kuponem v hodnoté 1,5 mid. PLN.
Vynos z emise ma byt pouzit na vSeobecné potreby
financovani.

Zemédelska spolecnost Kernel vykazala za fiskalni 2Q
2012 mezirocné lepsi vysledky, kdyz provozni zisk
EBITDA vzrostl o 40,3 % y/y na 103,6 mil. USD a Cisty
zisk 0 9,7 % y/y na 57,0 mil. USD

Raiffeisenbank snizila investi¢ni doporuceni medialni
spolecnosti TVN z ,koupit" na ,drzet".

Co se stane - ocekavané udalosti

23/2 Maloobchodni trzby za leden. Odhad: -25,0 %
m/m, 13,8 % y/y. Pfedchozi hodnota: 20,8 % m/m, 8,6
% yly.

23/2 Mira nezaméstnanosti za leden. Odhad: 13,3 %.
Pfedchozi hodnota: 12,5 %.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 801 12 949 + 1,16
NASDAQ 2904 2951 + 1,65
S&P 500 1343 1361 + 1,38

Komentar k vyvoji indexu

Po tydnu stagnace se US akcie opét vydaly na rlistovou
drahu. Impulsem byly hlavné dobré ekonomické disla, ktera
v posledni dobé chodi z US ekonomiky a také zvySeni nadgji,
Ze Recko nakonec od EU ziska dalsi finan¢ni pomoc. O vétsi
Cast rlistu se zaslouZily pfedevsim CtvrteCni a patecni seance.
Nejvice se dafilo technologickym a energeticky titulim poté
co lepsici se nalada znamenala pokles dolaru a naproti tomu
rlst ropy (103 USD +4,6 %). Technologiim vévodily akcie
Apple, které se vysplhaly az na hranici 525 USD, hnany
spekulacemi, ze spolecnost by s blizici se valnou hromadou
(23/2) mohla oznamit dividendu nebo Stépeni akcii.
Vzhledem k vaze akcii v indexu (v Nasdaqu podil Apple cini
pres 17 %) tak pravé tento titul byl motorem
technologického sektoru. Paradovné pravé obavy z mozného
snizeni vahy v indexu S&P 500 nebo Nasdaq v zavéru tydne
akcie srazily pod hranici 500 USD. Navzdory tomu, Ze
nékteré indikatory naznacuji, ze jsou trhy prekoupené, dle
vyvoje trhu i prekonani hranice 1 361b. na indexu S&P 500
se Ize domnivat, Ze rally z poslednich tydn(i zatim neztratila
nic ze svého momenta. Impulsem by mohlo byt uklidnéni
situace v Evropé (pokud opravdu bude schvélena plijcka
Recku jak trhy ocekavaji). DalsSim impulsem pak mdze byt
sobotni ozndmeni Cinské centrdlni banky, Ze snizuje rezervni
sazbu o 50bb na 20,5 %, ¢imZ chce stimulovat Gvérovani
v zemi. Co se tyCe vysledkové sezdny doposud reportovalo
jiz pres 70 % spolecnosti v indexu S&P 500, pricemz 61,5 %
prekonalo odekavani analytikl (historicky primér 62 %).
Spread mezi spoleCnostmi, které zvysily/snizily vyhled
naopak Cini -3,3 %....

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Predbézné maloobchodni prodeje se v lednu zvysily o 0,4
% (odhad 0,8% ). Bez zahrnuti automobil{ trzby vzrostly o
0,7 % (odhad 0,5 %).

Index podnikatelské nalady pobocky FEDu - New York
(Empire state) za unor rostl na 19,53 bod{ z predchozich
13,48 b. Odhad ¢inil rdst na 15 bod@.

Prlimyslova produkce v lednu stagnovala pfi oekavaném
rlstu 0 0,7 % a po predchozim rdstu o 1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

22/2 Prodeje existujicich dom (Leden)
24/2 Prodeje novych dom{ (Leden)
Vysledky za 4Q 2011: 21/2 Home Depot, Wal-Mart,

Fio banka, a.s.

Kraft Foods, 22/2 Hewlett-Packard

Vyvoj tituli na americkych trzich

13/2 Americky koncern General Electric (GE), ktery
mimo jiné vyrabi motory do letadel, planuje rozsifit své
plsobeni v leteckém prdmyslu v USA. General Electric
chysta v pristim roce otevfit 3 nové vyrobni zavody a
vytvorit vice neZz 400 novych pracovnich mist. Americky
koncern jiz uvedl, Ze chysta vybudovat Ci prestavét 16
zavodU a vytvofit 12 000 novych pracovnich mist.

14/2 Boeing podepsal rekordni smlouvu s aeroliniemi
Lion Air, v jejimz ramci doda indonéskému prepravci
celkem 230 letadel. Lion Air navic ziska pravo na nakup
dalSich 150 stroji. Hodnota objednavky ¢ini 22,4 mid.
usD.

14/2 Internetovy gigant Google (GOOG) ziskal
souhlas americkym a evropskych UGradd ke koupi
Motorola Mobility Holdings (MMI) za 12,5 mid. USD.

14/2 Tézebni giganti BHP Billiton (BHP) a Rio Tinto
(RIO) pocitaji s rostouci poptavkou po médi a chtéji tak
rozsifit své téZzebni aktivity. Z nejvetsi spolecné investice
v objemu 4,5 mid. USD bude profitovat chilsky ddl
Escondida, kde se ma zasadnim zplsobem rozsifit
rozsah té€zby. Produkce dolu se ma zvysit o 80 %. BHP
chce zéaroven opétovné otevfit opustény médény dil v
Arizoné, do kterého investuje zhruba 200 mil. USD. Tyto
kroky jsou soucasti stfednédobé strategie, v jejimz
ramci chce BHP do roku 2015 do rozsiteni tézby
investovat celkem 80 mid. USD.

16/2 Ratingova agentura Moody’s mize sniZit
dluhovy rating celkem 17 globalnim a 114 evropskym
financnim institucim. Mezi nejvice zasazenymi bankami
je UBS (UBS), Credit Suisse (CS) a Morgan Stanley
(MS), jejichz rating mlize byt snizen az o tfi stupné.

16/2 Americkd automobilka General Motors (GM)
zverejnila vysledky za posledni Ctvrtleti minulého roku,
které negativné prekvapily slabym ziskem. Trzby se v
mezirocnim srovnani zvysily o 3 % na 38,0 mid. USD a
predstihly tak ocekavani trhu, ktera cinila primérnych
37,74 mid. USD. Navzdory tomu vSak akcie dokazaly
vyrazné posilit, kdyz za cely rok 2011 si firma pfipsala
rekordni zisk 7,6 mid. USD.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 693 6 848 + 2,32

Komentar k vyvoji indexu

Evropa se v minulém tydnu navzdory nékolika
klopytnutim opét trochu pfibliZila Sanci, Ze nova pdjcka
pro Recko, ktera by zemi odvratila od bankrotu, bude
nakonec poskytnuta. Zdali se tim pouze oddaluje
nevyhnutelné (tedy opravdu bankrot Recka), nebo se
fekdm s utaZzenymi opasky povede ekonomicky zazrak
ukaze az Cas, to vsak trhy prili$ nefesi. DUleZité je vidina
zazehnani aktualni hrozby a obav z kontaminace dalSich
problémovych zemi eurozdny. Plvodni ,konecny" termin
15. Unora totiz priSel a zase odeSel bez toho, aby se
ministfi financi EU dohodli s feky na poskytnuti pomoci.
Plvodni jednani na tento den byla totiZz odvolana, kdyz
se Bruselu nezdal nékolikrat prekopany fecky plan Uspor
(tentokrate se jednalo o zalatani 325 min. EUR diry
v letoSnim rozpoCtu a pisemny zavazek predstavitele
druhé nejsilnéjsi fecké strany, Ze po volbach nedojde ke
zrueni slibovanych skrtll). Do toho vseho Moody’s
nejprve snizila rating 6 ¢lendm EU (mezi nimi IT, SP, PT)
a o nékolik dni poté pohrozila nizSim ratingem i
financnim institucim (tentokrat 114 globalné). Investofi
se vsak jiz naucili tyto strasaky Uspésné ignorovat (kde
jsou ty doby kdy snizeny rating znamenal pro trhy
riziko...). Na trhu se vSak nasly i smyslupInéjsi informace,
které utvarely sentiment na trhu. Mezi ty, které investory
potésily byly pozitivni ekonomicka data v US a Némecku
(pfedevsim indexy ZEW a Gdaj o HDP). To vSe nakonec
vedlo k vyrazné rally, kterd posunula index DAX na sva
Sestimésicni maxima. V pondéli 20.Unora je naplanovan
dalsi summit EU a Ize doufat, Ze po nékolika odkladech
se nakonec trhy dockaji rozuzleni fecké otazky na to, zda
si zemé zaslouzi pomoc 130 mld. EUR ¢i ne.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingovd agentura Moody’s prehodnotila své
hodnoceni zavazkd nékterych Elenskych statl Eurozony.
Snizeni ratingu o jeden stuperi se dockala Itdlie,
Portugalsko, Slovensko, Slovinsko a Malta. Spanélsku byl
rating snizen dokonce o dva stupné. VSechny zemé maji
navic negativni vyhled pro dalsi vyvoj ratingu.

Priizkum soucasnych podminek ZEW za Unor vzrostl
na 40,3 b. (odhad 30,5 b.) z pfedchozich 28,4 b.

Predbézné HDP za cCtvrty kvartdl bez sezénniho
oCisténi mezirocné rostlo o 1,5 % pfi odhadech 1,8 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

22/2 Index nakupnich manazerl ve vyrobé (L'Jn,or)
22/2 Index nakupnich manaZerd ve sluzbach (Unor)
23/2 Index IFO podnikatelské nalady (Unor)

24/2 HDP za 4Q - konecny udaj

Vysledky za 4Q 2011: 21/2 Fresenius Medical Care,
Fresenius SE, 23/2 Allianz, Deutsche Telekom,
Commerzbank, 24/2 BASF

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

14/2 Némecky ocelaf ThyssenKrupp (TKA) k nelibosti
investorl zaznamenal v prvnim Ctvrtleti fiskalniho roku
2012 vysokou ztratu a celkové zaostal za ocekavanim
analytik@. Trzby mezirocné klesly o téméf 13 % na 9,9
mid. EUR, zatimco trh podital s 10,09 mid. EUR. Podobné
Spatné skoncil i konecny hospodaisky vysledek, ktery
pred zapocCtenim mimoradnych polozek zaznamenal
ztratu 172 mil. EUR (0,33 EUR na akcii), zatimco ve
stejném obdobi pred rokem byl vygenerovan zisk 142
mil. EUR. Analyticky konsensus se ustalil na ztraté 27,52
mil. EUR (0,02 EUR na akcii). Na firemni Urovni se
negativné projevily rostouci naklady a provozni zpozdéni
vyrobnich zavodd v Brazilii a USA. Spole¢nosti ocekava,
Ze ztraty se budou béhem druhého Ctvrtleti snizovat.
Celé ocelarské odvétvi navic Celi klesajici poptavce na
rozvijejicich se trzich, ktera tlaci na cenu oceli.

14/2 Deutsche Boerse (DB1) se po zamitnuti flze s
americkou NYSE (NYX) chce zaméfit na organicky rlst.
Spole¢nost tak opousti strategii fuzi a akvizic, které ji
mély pomoci v rozsifovani podnikatelskych aktivit. Misto
toho chce expandovat na trzich se specifickymi
financénimi produkty a pFipadné navazat spolupraci s
potencionalnimi partnery na neregulovanych trzich.

15/2 Heineken (HNK1, HINKY), treti nejvétsi
pivovarnicka skupina na svété, dnes reportoval vysledky
za rok 2011 a své akcionare rozhodné potésil. Cisty zisk
za rok 2011 dosahl 1,58 mld. EUR pfi ocekavani 1,52
mld. EUR. Spolecnost dale uvedla, Ze chysta v pfistich 3
letech usetfit na nakladech 500 mil. EUR.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu 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-maklét, Josef Dudek-makléF, Jana Vondraskova-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik
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