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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 890,60 935,30 +5,02

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza po letargickém vyvoji v Uvodu roku
zaznamenala Uspésny tyden a alespori CasteCné se
pridala k dobré vykonnosti zapadnich trhli. Index PX rostl
ve Ctyfech seancich a pripsal si silnych 5,02%. Patecni
close je nejvyssi zavérecnou hodnotou za posledni témér
3 mésice. Ve statistice od zacatku roku se index prehoupl
do kladnych hodnot. Nejvétsi rdst zaznamenaly akcie
Erste bank, které si pfipsaly témér 15%. Snizené ratingy
evropskych zemi obchodovani moc neovlivnily, aukce
statnich  dluhopisd  problematickych zemi v Evropé
dopadly vesmés pozitivné a tak pfisla do bankovniho
sektoru vzpruha. Akciim pomohl i pozitivni komentar CEO
ohledné pinéni kapitalového limitu. Komeréni banka si
pfipsala 8% a zavirala na hranici 3500 K¢. Nejslabsi
vykonnost z financniho sektoru predvedla pojistovna VIG
sristem o 3,4%. Ani zlepSeny sentiment nepomohl
rozhybat déni na Unipetrolu, ktery se nadale drzi
v blizkosti 170 K¢ (+1,07%). V zaporu zakoncCily tyden
defenzivni dividendové tituly, kdyz mirnou ztratu si
pripsala jak Telefonica (+0,58%), Philip Morris (-1,14%),
tak Pegas (-0,64%). Z preprodanych hodnot se podafrilo
CasteCné zvednout akciim CME (+5,6%). Umirnéngjsi
vyvoj nez trh predvedly akcie CEZu (+2,7%), kdyz ceny
elektrické energie se stale drzi na nizsich Urovnich a
utility obecné v poslednich tydnech nejsou tahouny trhu
nikde po svété.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index cen vyrobcll vzrostl v prosinci mezimésicné o
0,1 %, kdyz se ocekaval rlist 0 0,2 %. Meziro¢ni rlst Cinil
4,6 % pii oCekavaném rlstu o 4,7 %. V listopadu byl
zaznamenan r{st

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
18/1 CEZ v aukci na zpétny odkup dluhopisti akceptoval
nabidky v celkovém objemu 349,5 mil. EUR. U obligaci
se splatnosti v roce 2012 se jednalo o objem 221,7 mil.
EUR, u dluhopist splatnych vroce 2013 s kupdnem
4,125% se jednalo o objem 127,8 mil. EUR.

Erste bank

16/1 Barclays snizuje cilovou cenu pro Erste na 13,6 EUR
z pvodnich 14,4 EUR.

18/1 Generalni feditel Andreas Treichl prohlasil, ze Erste
spini zptisnény kapitalovy limit na Grovni 9% do poloviny
letosniho roku, pokud se nestane nic dramatického.
Podle Treichla mdze hrozit, Ze po snizeni ratingu
Rakouska mlize agentura S&P sniZit rating i samotné
bance. Ekonomicka situace ve stfedni a vychodni Evropé
by se méla dle Treichla zlepsit v druhé poloviné roku.

Komercni banka
16/1 Komercni banka obdrzela od Barclays snizeni cilové
ceny o 8,5 % z 4228 K¢ na 3867 KC. Barcleys snizila
vyhled letosniho zisku pro Komercni banku, ponechava
vSak doporuceni ,,overweight".

Telefonica

17/1 Ustavni soud zamitl stiznost spolecnosti Telefénica,
z toho dlvodu pokuta ve vySi 205 miliond korun pro
Cesky Telecom (nyni Telefénica C.R.), kterou ji v roce
2005 wudélil Urad pro ochranu hospodaFske soutéze
(UOHS), plati. Cesky Telecom dostal pokutu v listopadu
2005 za zneuziti dominance na trhu, tehdy to byla
nejvyssi pokuta, kterou antimonopolni ufad uloZil
jednotlivé firmé. Podle UOHS tehdy operator svymi tarify
s hovorovymi kredity nebo volnymi minutami branil
volnému prechodu svych zakaznikd ke konkurenci.
Problémové tarify zaved| v roce 2002, na jare 2005 je ale
zrusil.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/1 VIG - predbézné vysledky
26/1 Unipetrol — provozni vysledky
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2166,8 2261,02 +4,35

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie se dokdazaly vymanit z pasma 2100-2200
bodll na indexu WIG20. Rdst ve vSech seancich tohoto
tydne posunul index do nového obchodniho pasma
smérem bliz k hranici 2300 bodd. Index WIG20 si pfipsal
4,35%. V Cele rlstu byly predevsim bankovni tituly,
kdyZz zmény ratingd evropskych zemi nebyly prekazkou
v rlstu. Podporou pro sektor byly i vysledky aukci
statnich dluhopis@i v problematickych zemich. Akcie
Pekao posilily o 9,2%, témér 10% pridaly akcie Bre
bank. Snizeni ratingu ze strany Moody's nebyl prekazkou
v rlstu. ,Umirnénéjsi* rlst o zhruba 6% predvedly akcie
PKO a PzZU. Velmi dobfe se dafilo i rafinérskych
spoleCnostem. Akcie Lotosu posilily o téméf 12%, PKN
Orlen pridaly 9%. Obavy ohledné situace vIranu a
spekulace o dalsich podplrnych stimulech pro cinskou
ekonomiku pomahaly cenam ropy, coz se pozitivné
odrazelo vyvoji kurzu uvedenych spolecnosti. Nejvetsi
propad zaznamenaly akcie PBG (-5,1%), ktera dle
navrhu CEO pravdépodobné nevyplati dividendu. Spory
ohledné navysSeni cen plynu a pozastaveni investic vedly
k poklesu akcii u PGNiG (-2,7%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polsky centralni bankéf Hausner uved|, Ze vidi
pravdépodobnéjsi pohyb Urokovych sazeb smérem
vzhlru nez jejich pokles.

Zaméstnanost poklesla v prosinci mezimésicné o 0,2
%, ackoli se ¢ekal pokles o0 0,1 % po predchozim rlstu o
0,1 %. Meziro¢né se jednalo o rlst o 2,3 %, ackoli se
Cekal rlst 0 2,4 % po rlstu o0 2,5 %. Primérna hruba
mzda vzrostla v prosinci mezimésic¢né o 9,0 %.

Priimyslové trzby v Polsku mezimésicné klesly o 4,9%,
trh pritom ocekaval vyssi pokles o 6,3%. Mezirocné pak
rostly o 7,7%, kdyz trh oCekaval pouze 6,2%.

Mezimési¢né vyrobni ceny rostly o 0,3% oproti
predchozim revidovanym 0,9%. Trh pfitom ocekaval
0,6%. Mezirocné pak rostly o 8,1% oproti predchozim
revidovanym 9,1%. Trh ocekaval rlist o 8,3%.

Jadrova inflace se v prosinci zvySila 0 0,2 % (m/m) a
3,1 % (y/y) (odhad 0,2 % a 3,0 %). (y/y). Predchozi
hodnoty ¢ini 0,3 % a 3,0 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

16/1 Generdlni feditel spolecnosti PBG Jerzy
Wisniewski doporuci nevyplatit dividendu z lofiského
zisku. Wisniewski planuje navysit svlj podil ve
spolecnosti, pokud vydrzi cena na soucasné Urovni.

19/1 Ratingova agentura Moody's snizila hodnoceni
zavazkd BRE Bank na ,Baa2" z plivodnich ,Baal®. Zména
ratingu souvisi primarné se zménami ratingu materské
Commerzbank v Némecku.

20/1 Polska energeticka spoleCnost PGNiG (PGN)
oznamila, Ze zastavila polovinu svych novych investicnich
projektd jako reakci na rozhodnuti polskych Uradd
nezvysit regulované ceny plynu. Dle spolecnosti je
zvySeni spotfebitelskych cen plynu nutné, kvdli vysokym
nakladdm na jeho tézbu a import, které vyrazné snizuji
ziskovost. PGNIG v tfetim ctvrtleti 2011 zaznamenala
ztratu 18,6 mil. PLN. Dle analytikd se objem investic
snizi az o 1 mid. PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/1 HDP
27/1 Maloobchodni trzby
27/1 Zaméstnanost
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 422 12 720 + 2,40
NASDAQ 2710 2787 + 1,36
S&P 500 1289 1315 + 2,04

Komentar k vyvoji indexu

US akciové trhy dokazaly rlst i tfeti tyden viadé a
ignorovaly tak obavy v Evropé, Zze se Recko nedohodne
s vériteli na snizeni svého dluhu a upraveny vyhled Svétové
banky, kterd revidovala globalni rlist svétové ekonomiky
v letoSnim roce. 3 tydny rlstl v fadé investofi naposledy
vidéli v fijnu minulého roku. Impulsem byly hospodarské
vysledky spolecnosti, predevsim z technologického sektoru
(IBM, INTC, MSFT).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index podnikatelské nalady Fedu New York v lednu roste
na 13,48 b. (odhady 11,00 b.)

Prlimyslova produkce v prosinci vzrostla o 0,4 % pfi
ocekavaném rlstu o0 0,5 %.

Index spottebitelskych cen (CPI) v prosinci stagnoval pfi
odhadu rlstu o 0,1%, mezirotné pak naplnil ocekavani a
roste 0 3%. Pokles cen byl v prosinci zplisoben tim, Ze
maloobchodnici sniZili ceny finalnich produkt(, aby zvysili
prosincové trzby.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/1 Rozjednané prodeje domd (Prosinec)

25/1 Zasedani FOMC o Urokovych sazbach

26/1 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Prosinec)

26/1 Predstihové ukazatele (Prosinec)

27/1 HDP za 4Q - predbézny Udaj

Vysledky za 4Q 2011: 23/1 Texas Instruments, 24/1
McDonald’s, DuPont, Apple, Yahoo, Johnson&Johnson,
25/1 Boeing, Exelon, 26/1 Caterpillar, AT&T, 3M, 27/1
Procter&Gamble, Ford, Chevron

Vyvoj tituli na americkych trzich

17/1 Cisty zisk Citigroup poklesl mezirotné na 1,17
mid. USD z loriskych 1,31 mld. USD, 38 centli na akcii.
Ocekavalo se 51 centl na akcii. Trzby také vyrazné
zaostaly za odhady, kdyz mezirocné poklesly o 7 % na
17,2 mid. USD pfi odhadu 18,5 mid. USD.

17/1 Rezignaci na svou pozici v predstavenstvu
spoleCnosti Yahoo! podal vcera Jerry Yang, ktery firmu
spolecné s Davidem Filem v roce 1995 zalozZil a mezi
Cervnem 2007 a lednem 2009 plsobil jako CEO. Yang

Fio banka, a.s.

mohl byt nékterymi investory vidén jako prekazka ke
zménam ve spolecnosti, jako napfiklad prodej podilu
v Alibaba.

18/1 Banka Goldman Sachs uvefejnila trzby i zisk za
4Q, které mezironé vyrazné poklesly, nicméné analytici
ocCekavali na drovni zisku pokles jesté vyssi. Vyrazného
poklesu se dockala divize investi¢niho bankovnictvi. Pfes
poklesy trzeb, hlavné kv(li poklesim vynost z tradingu,
se spolecnosti podafilo Uspésné usporit naklady.

18/1 Spolecnost eBay po uzavfeni burzy reportovala
vysledky za ctvrty kvartal. Ucetni hodnoty prekonaly
oCekavani, mirné zklamal opatrny vyhled na pfisti
kvartal. Vysledky eBay byly podporfeny rekordni nakupni
sezonou, kdyz se vydaje za internetové maloobchodni
prodeje zvySily pro obdobi listopad az prosinec
mezirocné o 15 %. Divizi PayPal vzrostly trzby
mezirocné o 28 %, kdyz celkovy objem plateb vzrostl ve
Ctvrtém kvartale o 24 % na 33,4 mid. USD.

19/1 Bank of America (BAC) uverejnila vysledky za 4.
Ctvrtleti, kdy se ji podafilo pfekonat olekavani trhu.
Cisty zisk za 4. kvartal se vySplhal na hodnotu 2 mid.
USD, respektive 0,15 USD na akcii, ocekaval se pfitom
zisk 0,13 USD na akcie.

19/1 Morgan Stanley (MS) napodobila BAC a
prekonala oCekavani, kdyz dnes uverejnila mensi nez
oCekavanou ztratu za 4. Ctvrtleti 2011. Banka vykazala
za 4. kvartdl ztrdtu o celkové vysi 250 mil. USD,
respektive 15 centl na akcii. Trh pfitom ocekaval
vyrazné vyssi ztratu - 57 centd na akcii.

19/1 Internetova spolecnost Google (GOOG)
reportovala vysledky za 4Q11, které velice rozladily jeji
investory. Trzby meziro¢né rostly o témér 28 % na 8,13
mlid. USD. Ani tento dynamicky vyvoj vSak nestacil na
analytické odhady, které v priméru ocekavaly 8,41 mid.
USD. Na vysledcich se negativné podepsal rist
operacnich nakladl, které se zvysily o celych 35 %.
Vysledkdm neprospéla ani  zména relevantnich
ménovych kurz(. Na druhé strané ziskovou marzi
snizovaly klesajici vynosy z internetové reklamy.

19/1 SpoleCnost IBM vCera po uzavieni trhd
uverejnila své vysledky za 4. kvartal, kdy se ji podafilo
prekonat ocekavany zisk. Trzby mirné zaostaly. Firma
silné téZila ze soustfedéni se na rlistové trhy a nové
trendy v informacnich technologiich jako cloud
computing. Velka Cast trzeb pochazi ze zahranici a tak
mél na vysledky vliv i posilujici dolar, ktery devalvoval
trzby v eurech.

20/1 Americky koncern General Electric (GE) zverejnil
vysledky za 4Q. Trzby se mezironé propadly o 8 % na
37,79 mld. USD a nedosahly na analyticky konsensus ve
vySi 40,04 mid. USD. Na vysledcich se negativné
projevila ekonomicka situace v Evropé. Na druhé strané
véak fiauruie ziskovv obrat u priimvslowvch divizi.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 143 6 404 + 4,25

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie rostly paty tyden v fadé hnany lepSici
se naladou v Evropé v podobé uspokojivych vysledkd
aukci dluhopis@ ve Francii a Spanélsku. Investofi na
dluhopisovych i akciovych trzich dali jasné najevo, co si o
snizeném ratingu pro nékteré evropské staty v Cele
s Francii ze strany ratingové agentury S&P mysli. Na
pozitivni naladé nezménilo nic ani spekulace o tom, Ze
jednani s véfiteli o vyméné dluhopisd Recka se zadrhava.
V Cele rlstd se drzely predevsim banky (CBK +21,3 %,
DBK +12,3 %) a dalSi cyklické tituly jako automobilky.
Naopak vyrazné za indexem zaostavaly defenzivni tituly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Evropsky nastroj finanni stability (EFSF) ztratil svdj
nejvyssi rating u agentury Standard & Poor’s. Hodnoceni
bylo snizeno z AAA na AA+. Krok byl nasledkem snizeni
hodnoceni pro Francii, Rakousko a dalSi zemé eurozoény.

Index ZEW ekonomického sentimentu dosahl v lednu
-21,6% pii ocekavani -50%, kdyz v prosinci jeho
hodnota byla -53,8%.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/1 Index nakupnich manazer ve vyrobé (Leden)

24/1 Index nakupnich manazer{ ve sluzbach (Leden)

25/1 Index IFO podnikatelské nalady (Leden)

26/1 Index spottebitelské diveéry GfK (Unor)

Vysledky za 4Q 2011: 24/1 Siemens AG, 25/1 SAP AG,
Beiersdorf AG

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

16/1 Turecky ministr pro energetiku uvedl, ze
némecky E.On chce investovat do turecké energetiky se
zvlastnim zaméfenim na vyrobu energie a hleda v zemi
partnery.

16/1 Volkswagen v Evropé rozsifi moznost financovani
automobill. Automobilka planuje zvySeni financni
podpory pro své automobily v regionu o jednu tretinu.
Dlvodem je snaha o udrZeni zakaznické loajality.
Volkswagen bude financovat nebo pronajimat 40 %
novych modell znacky VW, Seat, Skoda a Audi v
pribéhu Ctyf let. Loni to bylo 30 %.

17/1 Némecka spolecnost Metro pozastavila prodej
fetézce Kaufhof ocefiovaného na 2 az 3 mld. EUR s tim,
Ze potencidlni kupci se zdrahali zvySit nabidky.
Spole¢nost bude nyni ziejmé Cekat na priznivéjsi situaci
na akciovych trzich.

17/1 Rezignaci na svou pozici v predstavenstvu

spolec¢nosti Yahoo! podal vcéera Jerry Yang, ktery firmu
spoletné s Davidem Filem v roce 1995 zaloZil a mezi
¢ervnem 2007 a lednem 2009 pUsobil jako CEO. Yang
mohl byt nékterymi investory vidén jako prekazka ke
zménam, které by chtél novy CEO Scott Thompson ve
spole€nosti uskutecnit, napriklad prodej podilu v Alibaba.

18/1 Banka Goldman Sachs uvetejnila trzby i zisk za
4Q, které meziro¢né vyrazné poklesly, nicméné analytici
ocCekavali na Urovni zisku pokles jesté vyssi. Vyrazného
poklesu se dockala divize investi¢niho bankovnictvi. Pfes
poklesy trzeb, hlavné kvili poklesdim vynosd z tradingu,
se spolecnosti podafilo Uspésné usporit naklady.

19/1 Commerzbank AG dnes ohlasila, ze diky
dosazenym ziskdm za 4. Ctvrtleti a ziskdm za prvni
polovinu tohoto ruku dokaze spinit kapitalové pozadavky
bez vladni pomoci.

20/1 Némecky ocelat ThyssenKrupp (TKA) dle svého
vyjadfeni nehodld omezit své aktivity na americkém
kontinentu. K rozhodnuti firma dospéla i pres skutecnost,
Zze jeji divize Segment Steel Americas stale
nezaznamenala Zadny zisk. Ztratové obdobi bude dle
firemniho vyhledu pokracovat i letos. Ke Spatnému vyvoji
prispivaji jak technické a provozni problémy v zavodech
v USA a Brazilii, tak klesajici ceny a poptavka po oceli.
Vedeni spoleCnosti presto stale véfi, ze americky trh ma
velky potencidl a pro spoleCnost predstavuje velkou
prilezitost. Opusténi amerického projektu by navic bylo
pry nakladnéjsi, nez jeho pokracovani.
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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 vétsi 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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