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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 911,10 911,10 -1,83

Komentar k vyvoji indexu

Pozitivni vstup do nového roku byl k vidéni na prazské
burze pouze ve dvou Uvodnich seancich, nasledné index
PX o své zisky prisel a vykadzal v prvnim tydnu ztratu.
Pokles o 1,83% jde na vrub hlavné vyraznému propadu
ve Ctvrtek, kdyz Erste bank propadla o téméF 8%.
Bankovni banky negativné reagovaly na nepfiznivou
situace v Madarsku a rovnéz negativné pdsobily
informace o Upisu nového kapitdlu ze strany italské
Unicredit vyrazné pod trhem. Na tydenni bazi oslabila
Erste 0 3,75%. KomerCni banka pfiSla o 2,6%. Klesal i
CEZ, ktery se sice v Uvodu tydne dostal pfes hranici 800
K¢, ale své zisky neudrzel a oslabil 0 2%. Proti poklesiim
velkym emisi staly rlsty téch mensich, které vSak nejsou
schopny vyraznéji ovlivnit index. O téméF 10% posilily
akcie KitDigital po zpravé o vylepSeni vyhledu pro rok
2012. Bez konkrétnich zprav si rlst pfipsaly i akcie
Fortuny (+3%) Ci developerské Orco (+4,2%). Unipetrol
(-0,6%) nadale trpi nezajmem investoru a k vyssi aktivité
nepomohla ani provozni Cisla za prosinec, které vykazaly
vesmés zhorseni.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Stavebni vyroba v listopadu mezirocné poklesla o 2,3
% po predchozim poklesu o 8.0%. Prlimyslova vyroba v
listopadu mezirocné vzrostla o 5.4 % pii odhadech 0.5%
a predchozich 1.7%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
3/1 V anketé Hospodarskych novin se generalni feditel
Daniel BeneS vyjadril, Zze ocekava vroce 2012 lepsi
hospodafské vysledky nez v roce 2011.
6/1 Spolecnost CEZ podle svého mluvéiho mozna oddéli
obnovitelnou energii do samostatné spolecnosti, ze které

by mohla nabidnout minoritni podil investorim.
Variantou je rovnéz umisténi aktiv do fondu
kvalifikovanych investord. Ziskané prostfedky by

spole¢nost pravdépodobné vyuzila na expanzi do Polska,
Rumunska ¢ Némecka. Podle mluvéiho konecné
rozhodnuti padne béhem prvniho kvartalu tohoto roku.

Erste bank
6/1 UBS zvysuje doporuceni pro akcie Erste Bank na
Jkupovat" z predchoziho ,neutrdlni", cilovou cenu
ponechava na 18 EUR (zhruba 465 K¢).

KIT Digital
6/1 Podle predbéznych neauditovanych vysledkd
oCekava spolecnost naplnéni cile pro Ctvrty kvartal roku
2011. Pro rok 2012 nadale ocekava organicky rist 25 %,
trzby alesponn 320 ml. USD (pfedchozi odhad 300 ml.
USD) a hotovostni zisk na akcii 1,53 USD (predchozi 1,45
USD). Spolec¢nost také uvazuje o presunuti obchodovani
svych akcii z Prahy do Londyna, jako primarni trh by
zlstal NASDAQ.

Komercni banka
3/1 Podle ankety Hospodarskych novin bude
hospodareni Komercni banky vroce 2012 lepSi nez
v predchozim roce. Financni feditel Pavel Cejka prohlasil,
Ze Ceka zlepseni finanCnich ukazateld a mirny pokles
poctu zaméstnancd.

Telefonica y
4/1 Credit Suisse snizuje doporuceni pro Telefénicu CR
na ,underperform" z pfedchoziho ,neutralni".

Unipetrol
4/1 Provozni data Unipetrolu za prosinec vykazala proti
minulému meésici vesmés zhorSeni. Rafinérska marze
poklesla na 0,3 USD/b, rozdil v cenach ropy Brent a Ural
se nadale drzel na velmi nizkych hodnotach (0,1 USD/b).
Petrochemicka marze z olefin{ poklesla na 236 EUR/t a
z polyolefind na 205 EUR/t.

Co se stane - ocekavané udalosti
9/1 Inflace

9/1 Nezaméstnanost
9/1 Maloobchodni trzby
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento ‘o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2194,11 2157,43 -1,67

Komentar k vyvoji indexu

Zkraceny Uvodni tyden roku zaznamenal polsky index
WIG20 pokles o 1,67%. Rist z Gvodu tydne nevydrzel a
novoroCni optimismus pozvolna vyprchaval. Vyrazny
propad zaznamenaly akcie financ¢niho holdingu Getin.
Propad o vice jak 60% je vSak primarné technického
charakteru, kdyz doslo ke spin-offu Casti spolecnosti.
S predpokladem nové dané na tézbu zemniho plynu
z bridlice ztracela plynarenska PGNIG (-3,7%). Nedafilo
se v tomto kontextu ani Lotosu (-7%). Dané se nadale
pretfasaji i kolem KGHM, kdyz snahy o zmirnéni
plvodnich navrh@ nejsou nadale nijak Gspésné. Dle
vedeni KGHM bude muset spolenost omezit expanzi a
investice. Titul po volatiinim prdbéhu oslabil o 3,3%.
Ztratu pfes 5% si po snizeném doporuceni od Morgan
Stanley pripsaly akcie GTC. Uspésny tyden naopak zazily
tézafi uhli. Vedeni Bogdanky predpoklada, ze by
spoleCnost méla dosdhnout rekordniho zisku, coz
pomohlo akciim krlstu o 5%. O téméf 4% posilily
rovnéz akcie JSW, kdyz firma planuje zvysit produkci.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl v prlimyslu se v prosinci
snizil na 48,8 b. Trh oCekaval 49,9 b.

Polsky ministr financi Jacek Rostowski ve svém
dnesnim projevu prohlasil, Ze centralni banka by mohla
zacit nakupovat statni dluhopisy na sekundarnich trzich v
pfipadé, Ze by se jejich vynosy v disledku evropské
dluhové krize a trzni paniky nedmérné zvysily. Ministr tak
jako dlvod pro intervenci vyloucil deficit vefejnych
financi. Polsko k podobnému kroku jiz jednou
pristoupilo, kdyz v zafi minulého roku dluhopisové
nakupy zahdjila statni banka BGK. Ackoliv je polska
ekonomika ve vyrazné lepSim stavu, nez ekonomiky zemi
evropské periferie, vysoky podil statnich dluhopist
drzenych zahranicnimi investory je Cini vysoce citlivymi
na vyvoj v ostatnich zemich Eurozony.

Vyvoj titul na polském trhu

2/1 Financni holding Getin se rozhodl o vyclenéni GET
Bank. Akcionafi Getinu maji pravo na zisk jedné akcie
Get Bank za kazdych 2,926888 akcii Getinu. Poslednim
dnem s narokem je stfeda 4.1.2012. Akcie se na trhu
zaCnou obchodovat pravdépodobné 20.1.2012.

2/1 Specialni dan uvalena na tézbu médi a stfibra ma
byt podle polského ministerstva nizsi, nez se pdvodné
planovalo. Snaha zmirnit financni dopady na polsky
tézarsky kolos KGHM (KGH) pfichazi poté, co jeho akcie
od prvniho predstaveni dané odepsaly vice nez 30 %.
Podle ministerstva je dan oproti zahrani¢nim sazbam
prili§ vysoka. Z operacniho zisku spolec¢nosti za rok 2010
by ukrojila celou tfetinu. Zahrani¢ni dané zisky snizuji
zhruba jen o 20 %. Pfipadné snizeni dané, ktera ma
statu za prvni rok vynést 1,8 mid. PLN, by vSak mohlo
negativné ovlivnit fiskalni strategii polské vlady, ktera
chce redukovat deficit vefejnych financi.

3/1 Uhelna spolecnost Jastrzebska Spolka Weglowa
(JSW) planuje zvysit produkci koksovatelného a
energetického uhli o 700 tis. tun z vice nez 12,6 mil. tun
v roce 2011.

3/1 V prvni poloviné roku by mél byt predstaven
navrh nové dané, kterda ma byt uvalena na téZbu
zemniho plynu z bfidlice. Dan bude ovliviiovat
hospodareni plynarenské skupiny PGNIG.

4/1 Credit Suisse zvySuje doporuceni pro TPSA na
Jheutralni" z predchoziho ,underperform".

4/1 Polsky tézar uhli Bogdanka by podle svého CEO
Miroslawa Tarase méla letos prekonat Cistym ziskem
dosud rekordni zisk z roku 2010 230 ml. PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/1 Rozhodnuti o Urokovych sazbach
13/1 Inflace
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 218 12 359 +1,17
NASDAQ 2 605 2674 + 2,65
S&P 500 1258 1278 + 1,61

Komentar k vyvoji indexu

US akcie navazaly v novém roce na pozitivni zavér
obchodovani vroce 2011 a posilovaly, kdyz se dafilo
predevsim akciim s nizSi trzni kapitalizaci. To tak dalo za
pravdu zastanclim ,lednového efektu." Ti by v3ak ve stejném
okamziku neméli zapominat na to, ze leden je jesté dlouhy a
za dvefmi C¢iha strasdk v podobé evropské dluhové krize.
Trhdm pomohly smérem nahoru pfevazné lepsi makrodata
chodici z US ekonomiky, jejichz pokracujici lepsi trend dava
nadéje na to, Ze by se nemuselo jednat pouze o kratkodobé
zZlepSeni. Mezi nejuspésnéjsimi tituly byly prdevsim ty, které
v minulém roce patfily mezi nejvétsi propadaky (BAC +11 %,
NFLX +24,5 %). Po lepSich vysledcich se dafilo vyrobci
geneticky upravenych plodin, Monsanto (+11 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ISM Index aktivity v prdmyslu se v prosinci zvysil na 53,9
b. (odhad 53,5 b.).

Podnikové objednavky vzrostly v listopadu o 1,8 %, kdyz
se ocekaval rist 0 2,0 %.

Zména zameéstnanosti ADP pro prosinec Cinila 325 tis.
(odhad 178 tis.). Pfedchozi hodnota cini revidovanych 204
tis.

ISM index aktivity mimo prlimys| (kompozitni) se v
prosinci zvysil na 52,6 b. (odhad 53,0 b.).

Mira nezaméstnanosti byla v prosinci 8,5 % pfi ocekavani
8,7 %. PoCet pracovnich mist mimo zemédélstvi v prosinci
vzrostl o 200 tis. pfi odhadech 150 tis. PoCet pracovnich mist
v soukromém sektoru v prosinci vzrostl o 212 tis. pfi
oCekavani 175 tis.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/1 Bézova kniha FEDu

12/1 Maloobchodni trzby (Prosinec)

13/1 Obchodni bilance (Listopad)

13/1 Spotfebitelska ddvéra Michig. Univ. (Leden)
Vysledky za 4Q 2011: 9/1 Alcoa, 13/1 J.P. Morgan

Vyvoj tituléi na americkych trzich

2/1 Americky Boeing (BA) zvitézil v soutézi o kontrakt
na dodavku systéml protiraketové obrany. Porazenym je
Lockheed Martin (LMT). V ramci sedmileté zakazky v

Fio banka, a.s.

hodnoté 3,48 mid. USD Boeing vyvine a zkompletuje
novy systém obrany proti raketdam dlouhého doletu.

2/1 Americka ropna spolecnosti Exxon Mobil (XOM)
ziska v ramci arbitraZze 908 mil. USD jako kompenzaci
od venezuelské viady za znarodnéni jeho aktiv v roce
2007. Castka tvori zhruba 10 % z Castky, kterou Exxon
plvodné pozadoval.

“3/1 gigant British Petroleum (BP) zazaloval
spolecnost Halliburton (HAL) o nahradu vSech naklad
spojenych s ropnou katastrofou v Mexickém zalivu v
roce 2010. Zalovana spolecnost se podilela na vystavbé
ropného vrtu a plosiny Deepwater Horizont. Pozadované
odskodnéni ve vysi 42 mild. USD zahrnuje usly zisk a
naklady vynalozené na uzavieni vrtu, odstranéni
ekologickych skod a pokuty ze strany americké viady.

4/1 Podle zdroj& agentury Reuters vyjednava Exxon
Mobil o prodeji svého 50,02 % podilu ve spolecnosti
TonenGeneral Sekiyu a dalSich aktiv v Japonsku. Podle
zdrojl by se celkova cena aktiv mohla vySplhat na 5
mid. USD. Prodej japonskych aktiv by byl v souladu se
strategii soustfedéni se na ,upstream" (tedy hledani a
téZba ropy) namisto ,downstreamu" (tedy rafinace a
prodej odvozenych produktd).

5/1 Spolecnost Yahoo! vcera jmenovala nového CEO.
Bude jim byvaly prezident PayPalu spoleCnosti eBay
Scott Thompson. Zatimco Thompson na vcerejsi tiskové
konferenci sdélil, ze je zatim pfiliS brzy na prezentaci
jeho vize spolecnosti, analytici predpokladaji, ze se
spole¢nost nevyda cestou prodeje vSech aktiv, coz mohl
byt jeden z faktord, ktery zklamal investory.

6/1 Producent hliniku Alcoa oznamil snizeni tavici
kapacity o 12 %. Alcoa tak reaguje na snizujici se ceny
kovd na globalnich trzich. Toto opatfeni vyusti v
jednorazovy restrukturalizacni naklad 155 az 165 ml.
USD, ktery bude zalUctovan ve ctvrtém kvartdle a bude
tak zfejmé znamenat prvni ztratu za poslednich devét
kvartald.

6/1. Barnes & Noble zvazuje, ze by divizi Nook, ktera
by letos méla vykazat asi 1,5 mid. USD trzeb, oddélil od
zbytku spolecnosti. Ke spin-off ovSsem nejenze nemusi
dojit, spole¢nost ani neoznamila ¢asovy plan ¢i horizont
pro oznameni rozhodnuti.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 5898 6 058 + 2,71

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie zahajily obchodovani v novém roce
v pozitivnim ténu a index DAX tak vzrostl o necelé 3 %.
Délo se tak pres absenci kurzotvornych zprav (coz vSak
ve svétle roku minulého Ize snad povazovat i za pozitivni
faktor). Dafilo se predevsim cyklickym tituldim v Cele
s automobilkami. Naopak v protisméru se pohybovaly
predevsim bankovni tituly (DBK -8,3 %, CBK -6 %). Ty
zasahla predevsim zprava, Ze UniCredit planuje navysit
kapital prodejem akcii v hodnoté 7,5 mid. EUR. Pficemz
jedna akcie bude prodavana po 1,943 EUR, coz byl pred
ohlasenim diskont takika 43 %. Na to okamzité
reagovala italska banka vyraznym propadem a v priibéhu
tydne bylo obchodovani na UniCredit nékolikrat
pozastaveno. Tak jak se dafilo akciim, Sla v pfimém
kontrastu spolecna evropska ména, ktera se diky tomu
podivala vUci iz8i hodnotu za
poslednich 16 mésicl. Dokresluje tak nervdzni naladu,
ktera se vznasi nad evropskou dluhovou krizi. Mezitim na
penéznim trhu jsme byly nadale svédky neochoty
evropskych bank zvySit svoji Uvérovou aktivitu po
vstficném kroku ze strany ECB, kdyz depozita u ECB, Cili
vklady komercnich bank u centralni banky, dosahly na
nové historické maximum, 463 mid. EUR.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti poklesla v prosinci v Némecku z
predchozich 6,9 % na 6,8 %.

Maloobchodni prodeje v listopadu mezimésicné
poklesly 0 0,9 %, ackoli se ¢ekal narlist 0 0,2 %.

Podnikové objednavky v listopadu mezirocné poklesly
0 4,3 % pfi ocekavaném poklesu o 1,2 %

Co se stane - ocekavané udalosti

9/1 Obchodni bilance (Listopad)
9/1 Priimyslova produkce (Listopad)
11/1 HDP za 2011

Vyvoj tituli na némeckém trhu

2/1 Némecky Deutsche Telekom (DTE) letos zfejmé
ztratil pozici nejvétsiho evropského operatora. Predstihla
ho Spanélska Telefonica. Némclm se vymstila obchodni
koncentrace na evropsky kontinent, jehoz dluhova a
ekonomicka krize negativné zasahla trzby DTE.

2/1 Némecka Lufthansa (LHA) chce naklady spojené s
nakupem emisnich povolenek prenést na cestujici.
Odhadovanych 130 mil. EUR, které budou némecké
aerolinie letos potfebovat, se pasazérim naulctuje v

ramci pfiplatku za palivo.

6/1 Volkswagen (VOW3) dnes zvefejnil zamér postavit
v Ciné dalsi tovarnu na vyrobu automobild s kapacitou
300 000 vozidel ro¢né. Projekt by mél byt dokoncen do
konce roku 2014. Do konce roku 2014 by tak chtéla
automobilka mit v Ciné diky investichimu programu
kapacitu 3 ml. vozidel rocné.
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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 osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim 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-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz




