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Vyvoj indexu PX
N Tento X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 894,40 890,60 -0,42

Komentar k vyvoji indexu

Na prazské burze se v tydnu pravidelné stfidaly rdsty
s poklesy a to i v podobnych intencich. Celkové index PX
na tydenni bazi oslabil o 0,42%. O vyrazné kurzotvorné
informace z naseho trhu je na zacatku roku zatim nadale
nouze. Pfes spiSe pozitivni sentiment na zapadnich trzich
se viak nase burze vyraznéjsiho rlstu nedockala.
Volatilngjsi obchodovani bylo k vidéni opét u Erste bank,
kterd po pondélnim silném propadu ztraty postupné
umazavala. Do kladnych hodnot se vSak nedostala a
oslabila o 0,6%. CEZ opét atakoval hranici 800 K¢, ale
vyprodeje v zavéru tydne ho poslaly na podstatné nizsi
drovné. Cena elektricke energie se nadale spise snizuje a
akcie CEZu oslabily nakonec o 1,9%. Po downgradu ze
strany Goldman Sachs se nedafilo akciim medialni CME (-
5,1%). Pozici nejlepSiho papiru v letoSnim roce i v tomto
tydnu si uhajilo NWR, kdyz akcie tézebni firmy posilily o
témér 3%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen v prosinci mezimésicné
vzrostl o 0,4 % pfi odhadovaném rdstu o 0,5% po
predchozim rlstu o 0,4%. Meziroéné inflace vzrostla o
2,4 % pii oCekavaném rdstu o 2,5% po predchozim
rlstu 0 2,5%.

Mira nezaméstnanosti byla v prosinci 8,6 % pfi
oCekavani 8,5%, v listopadu byla mira nezaméstnanosti
8,0 %.

Maloobchodni prodeje v listopadu mezirocné vzrostly
0 0,5 % pti ocekavaném poklesu o 1,0% a predchozim
rlstu 0 1,5%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto

10/1 Provozovatel autobazar(i AAA Auto vyrazné navysil
roCni prodeje. V roce 2011 prodal celkem 44 828 voz{ a
s 13,4 % rlstem tak vyrazné prekonal svij 5% cil.
Vysledky dle spolecnosti potvrzuji rychlé zotaveni trhu s
ojetymi vozy. Vyrazné rostla i poptavka po Uvérovém
financovani. Z jednotlivych regionli se nejlépe vedlo
Ceské republice, kde prodeje vzrostly 0 13,5 %.

CME
10/1 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie
Central European Media Enterprises na 6,30 USD (zhruba
127 K&) z predchozich 8,70 USD, doporuceni méni na
prodavat/neutralni z pfedchoziho prodavat/atraktivni.

CEZ
10/1 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie CEZu na
900 K¢ z predchozich 980 K¢, doporuceni snizuje na
+neutralni" z pfedchoziho ,overweight".
10/1 Spolgénost CEZ dnes informovala o tom, ze ,vztahy
CEZ se Skoda Power byly nastaveny standardnim a
obvyklym formalnim zpdsobem, véetné napfiklad smluvni
penalizace. Audit neshledal v dokumentaci vztahl se
Skoda Power zadné prvky neformadlnich vazeb, které by
naznacovaly nekorektni, neetické, nebo korupcni
jednani."
13/1 Ratingova agentura S&P potvrdila hodnoceni
zavazkd CEZu v cizi i domaci méné na stupni ,A-, se
stabilnim vyhledem.

Erste bank
13/1 CEO spolecnosti Este bank potvrdil, Ze banka
ziskala v ramci 3-letych zapljcek od ECB 2 mid. EUR.

Vienna Insurance Group
11/1 Vedeni pojistovny VIG potvrdilo zajem o akvizici
v Madarsku a Moldavii, pokud bude zajimava prileZitost.
Pozornost firmy se upird rovnéz na trhy v Polsku a
Ukrajiné.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/1 Priimyslové ceny
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2157,43 2166,8 +0,41

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie se jiz mésic drzi v relativné zkém pasmu
v rozmezi 2100-2200 bodl vyjadieno indexem WIG20.
V tomto tydnu tomu nebylo jinak a index si na tydenni
bazi pfipsal mirnych 0,41%. Nejvétsi nardst byl k vidéni
u akcii tézarské firmy KGHM. Po tahanicich doslo ke
snizeni vySe danového zatizeni, které ma byt letos
uvaleno na té€zbu médi. Akcie reagovaly riistem 0 8,2% a
dostaly se na nejvyssi hodnoty za posledni mésic. Pres
5% si pripsala konstrukéni spolecnost PBG. Rist pres 3%
si pripsaly rovnéz akcie JSW, kdyz vedeni oznamilo
rozpusténi opravné polozky, kterda pozitivné ovlivni
hospodareni. Vyhled pro ceny uhli na 1Q je nizsi nez byly
ceny ve 4Q, nadale by se ale mélo jednat o ceny vyssi
nez byl prlmér roku 2010. Po vyrazném propadu
z minulého tydne v kontextu provedené reorganizace a
vyvedeni Casti spolecnosti pokracovaly v poklesu akcie
holdingu Getin (-11,5%). Nedafilo se ani GTC (-8%) a
s poklesem cen elektrické energie PGE (-3%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polsky energeticky regulator URE chce do roku 2013
kompletné odstranit cenové stropy na dodavky zemniho
plynu pro firemni zakazniky. Podrobnosti k planované
reformé maji byt zverejnény béhem ledna po konzultaci s
ministerstvem hospodafrstvi. Predstavitelé URE zaroven
doufaji, ze deregulace se bude vztahovat i na retailovy
segment. Uvolnéni cen by podle regulatora mohlo byt
realizovano po roce 2015. Polsky trh s plynem je
kontrolovan statnim monopolem PGNiG (PGN).

Polska centralni banka dle ocekavani ponechava
Urokovou sazbu na 4,5 %.

Index spottebitelskych cen CPI se v prosinci zvysil o
0,4 % (m/m) a 4,6 % (y/y) (odhad 0,3 % a 4,6 %).
Predchozi hodnoty Cini 0,7 % a 4,8 %.

Vyvoj titul na polském trhu

9/1 CEO banky BRE médiim sdélil, Zze zisk za rok se
signifikantné zvysil oproti roku 2010. V fijnu sdélil, ze
zisk v roce 2011 pravdépodobné piekona 1 mid. PLN, v
roce 2010 banka vydélala 642 ml. PLN. Predikci ohledné
roku 2012 odmitl vydat s tim, Ze bude zalezet na vyvoji
polské ekonomiky, nicméné ocekava dobry rok.

11/1 TéZebni spolecnost JSW ocekava kladny vliv 290
ml. PLN na vysledky za rok 2011 kvdli rozpusténi velké
Casti danovych rezerv diky pfiznivému soudnimu
rozsudku. Vedeni v minulych dnech stru¢né komentovalo
situaci na trhu, kdy ocekava pro 1Q nizsi ceny uhli nez
ve 4Q. Ceny by vSak méli byt stale nad préimérem roku
2010.

11/1 Lotos oznamil program na snizovani nakladd,
ktery by mél firmé v letoSnim roce usetfit 220 ml. PLN.
Ve vysledcich za 4Q 2011 by mélo dojit v porovnani s 3Q
ke zlepseni.

11/1 Goldman Sachs zvysil doporuceni pro TVN na
Jheutralni" z predchoziho ,prodavat".

13/1 Polsky operator Telekomunikacja Polska (TPS)
dospél k dohodé s danskou DPTG ohledné soudniho
sporu, ktery se tahne jiz od roku 2001.Jablkem svaru je
rozdéleni ziskl ze sité optickych kabeld, kterou DPTG v
Polsku vybudovala v letech 1991 az 1993 na zakazku
Poczta Polska Telefon i Telegraf, predchddce TPS. Polaci
napadli jeden z bodd smlouvy, ktery danské spolecnosti
prisuzoval 15 % ziskd béhem prvnich 15 let provozu.
Polska spoleCnost zaplati danskému protéjsku celkem
550 mil. EUR. Vedeni spolecnosti uijistilo, Ze vyplata
dividendy za rok 2011 nebude timto rozhodnutim nijak
ohrozena.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/1 Zaméstnanost
20/1 Jadrova inflace
20/1 Primyslova vyroba
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 359 12 422 + 0,50
NASDAQ 2674 2710 + 1,36
S&P 500 1278 1289 + 0,88

Komentar k vyvoji indexu

US akcie dokazaly skoncit v zeleném i druhy tyden
vnovém roce kdyz indexy dosahly svych pétimésicnich
maxim. Impulsem tentokrate nebyly US makrodata (jako
v minulych tydnech), kterd naopak spiSe zklamala, ale zpravy
ze zahraniCi jako aukce Spanélskych a italskych dluhopisti
nebo spekulace o tom, Zze Cina bude proti zpomaleni
ekonomiky bojovat fiskalnimi a monetarnimi  stimuly.
Investory nerozhodila ani patecni zprava o tom, Ze agentura
S&P snizi rating 9 evropskym zemim, a po prvotnim poklesu
dokazaly béhem patecniho obchodovani akcie Cast ztrat
zredukovat. V minulém tydnu byla rovnéZ odstartovana US
vysledkova sezdéna, ikdyz hlavni ndpor Ize ocekdvat az od
tohoto tydne. Akcie Alcoa si od pondélniho zverejnéni
vysledkl 7 % zisk, zatimco bankovni dim JPMorgan po
vysledcich reagoval negativné. V Cele rlistu byly pfedevsim
cyklictéjsi sektory, a ztraty si pfipsaly defenzivni utility, ale
také ropné spolecnosti v reakci na pokles ropy o necelé 3 %.
Skokové vyletély akcie solarnich spoleCnosti v reakci na
zpravu lepSicich se cen polisilikond i oznameni planu
produkce v Ciné pro letosni rok a instalaci solarnich panelll
v Némecku za prosinec (hnanym ocekavanim snizenych
dotaci v roce 2012).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni prodeje v prosinci predbézné vzrostly o 0,1
% pii oCekavaném rlstu o0 0,3 %

PredbéZny index spotrebitelské ddvéry University of
Michigan se v lednu zvysil na 74,0 b. (odhad 71,5 b.)

Co se stane - ocekavané udalosti

17/1 Index vyrobni aktivity NY (Leden)

18/1 Index vyrobnich cen (Prosinec)

18/1 Prlimyslova produkce (Prosinec)

19/1 Index spotfebitelskych cen (Prosinec)

19/1 Zahajené stavby dom{ (Prosinec)

Vysledky za 4Q 2011: 17/1 Wells Fargo, Citigroup,
18/1 Goldman Sachs, 19/1 Bank of America, Morgan
Stanley, IBM, Google, American Express, Microsoft, Intel,
20/1 General Electric

Vyvoj titul&i na americkych trzich

9/1 Americka hlinikarska spolecnost Alcoa (AA) po
uzavieni trhu zvefejnila hospodarské vysledky za cCtvrté
Ctvrtleti 2011 a zahdjila tak hlavni ¢ast vysledkové sezdny.

Fio banka, a.s.

Trzby se mezirocné zvysily o 6 % na 5,99 mid. USD a
predcily tak odhady analytikd, které v prlméru pocitaly
s 5,7 mid. USD. Mnohem hife vsak dopadl konecny
hospodaisky vysledek (pfed zahrnutim mimoradnych
polozek), ktery zaznamenal ztratu 34 mil. USD (0,03
USD na akcii) a vyrazné tak zaostal jak za trznim
konsensem (-8,8 mil. USD)

11/1 Vyrobce pocitacd Dell véera na CES (Consumer
Electronic Show), kaZzdorocnim veletrhu spotiebni
elektroniky, odhalil svdj novy ultrabook XPS 13, ktery
bude soupefit na trhu napfiklad s MacBook Air
spolecnosti Apple. Spolecnost také oznamila, ze planuje
v druhé poloviné letosniho roku spustit prodej nového
tabletu.

11/1 Spolecnost Chevron vcera oznamila, Ze vysledky
za Ctvrty kvartal budou signifikantné nizsi nez vysledky
za kvartal treti. Zatimco upstream bude srovnatelny,
downstream bude na prelomu mezi ziskem a ztratou, a
to kvdli nizSim rafinérskym marzim a objemu vstupd,
kdyz americké rafinérie spolecnosti zpracovaly kvdli
Udrzbé kalifornské rafinérie mezirocné o 18 % méné
ropy.

12/1 Spolecnost Target oznamila program zpétného
odkupu akcii v hodnoté 5 mld. USD. Soucasny program
zpétného odkupu akcii, ktery byl oznamen v listopadu
roku 2007 a tykal se objemu 10 mld. USD, bude
dokoncen béhem zaclatku tohoto roku. Novy plan chce
uskutecnit v asovém ramci 2-3 roky.

13/1 Boeing (BA) a Airbus minuly rok svym
zakaznikdm poprvé v historii dodaly vice nez 1000
strojl. Celkovy pocet objednanych letadel pFekonal
2500. Vyrobci se tak Uspésné vyhybaji dopadim
evropské dluhové krize. Klesajici poptavku z evropského
kontinentu jim kompenzuje prudky rozvoj emerging
markets.

13/1 Americka bankovni skupina JPMorgan Chase
(JPM) zverejnila vysledky za Ctvrté Ctvrtleti roku 2011.
Vynosy zaznamenaly mezirocni pokles o témér 18 % na
21,47 mid. USD a nedosahly tak na trzni konsensus,
ktery Cinil 22,56 mld. USD. Vyrazné poklesl i Cisty zisk
(pfed zahrnutim mimoradnych polozek), ktery se
propadl dokonce o 27 %, se 4,03 mid. USD (0,98 USD
na akcii) vSak stale dokazal prekonat analytické odhady,
které pocitaly s primérnymi 3,72 mid. USD (0,9 USD na
akcii).

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



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 058 6 143 + 1,41

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie rostly i druhy tyden v novém roce,
ikdyZ v zavéru tydne byla citit prodejni aktivita v reakci
na zpravu o komplikacich ohledné vyjednavani Recka
s véfiteli na tom, o kolik by ti méli odepsat ze svych
pohledavek v0¢i tomuto statu. To zvySuje nejistotu
z toho jak se celd situace vyvrbi a zaroven zvysuje tlak
na feckou vladu, kterd bez dohody neobdrzi dalsi
finanéni pomoc z EU a IMF. Zaroven béhem dne na
povrch vysSla zprava, Ze ratingova agentura S&P snizi
rating nékolika evropskym zemim, vcetné ,3xA" Francie.
To se v zavéru dne opravdu potvrdilo, kdyZ vedle Francie
byl sniZen rating i dals$im 9 zemim (v¢etné sniZeni o 2
stupné pro Itdli, Portugalsko a Spanélsko). Evropské
akcie vsak na tuto zpravu jiz diky uzavfeni trht nemohly
reagovat. Béhem tydne na trh pozitivné pUsobily
predevsim Upis Spanélskych dluhopisl, dobfe dopadla i
aukce italskych dluhopistl, ikdyz zajem nebyl tak jako i té
Spanélské. Dafilo se bankovnim tituldm, které tak
dohanély ztraty z predchoziho tydne kdy reagovaly na
Upis kapitalu italské UniCredit. V zavéru tydne pak rostly
akcie IT spoleCnosti SAP, kterd oznamila predbézné
vysledky, jez byly nad konsensem trhu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlmyslova produkce v listopadu po sezénnim ocisténi
poklesla mezimésicné o 0,6 %, ackoli se Cekal pokles o
0,5 %.

Hruby domaci produkt Némecka vzrostl v roce 2011
dle ocekavani o 3,0 %.

ECB dle ocekavani ponechava Urokovou sazbu na 1,00
%.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
17/1 Index ekonomického sentimentu ZEW (Leden)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

10/1 CFO Siemensu Joe Kaeser prohlasil, ze soucasné
firemni cile jsou velice ambicidzni a jejich splnéni bude
velice narocné vzhledem ke vyrazné zméné
ekonomickych podminek od jejich prvniho zvefejnéni.
Koncern oCekava, Ze jeho zisk z pokracujicich operaci ve
fiskdlnim roce 2011/2012 (kondicim v zaf) bude
stagnovat na 7,01 mld. EUR bez zahrnuti pozitivnich
dopad{ ukonceni spoluprace s francouzskou Arevou.

10/1 Korejsky konglomerat Samsung se ma dle slov
svého feditele letos stat svétové nejvétSim vyrobcem
mobilnich telefond a sesadit tak finskou Nokiu (NOK) z

jejiho trlinu, na kterém sedi jiz 14 let.

11/1 Evropska komise dle informaci Finantial Times
planuje zakazat fUzi Deutsche Boerse a NYSE Euronext.
Joaquin Almunia, evropsky komisaf pro hospodarskou
soutéz, pry oznamil obéma burzam, Ze planuje hlasovat
proti jejich fuzi, pokud jedna z nich neprodd svij
business s derivaty, coz burzy odmitly.

11/1 E.ON informoval o koupi 10 % podilu v brazilské
spoleCnosti MPX Energia. Za tento podil spolecnost
zaplati 350 ml. EUR a transakce by méla byt uzaviena v
druhém kvartale letosniho roku. Ve spolecném joint
venture s posilem 50:50 pak postavi v Brazili a Cile
kapacitu 20 gigawatt, zhruba 20 % totalni celkové
kapacity Brazilie.

12/1 Vedeni Deutsche Bank se rozhodlo pokracovat v
prodeji divize asset management, tedy spravy aktiv.
Podle nezvefejnénych zdroji agentury Bloobmerg
obdrzela banka vice nez dva tucty predbéznych nabidek
od bank i investicnich firem. Nabidky na celou jednotku
pry byly mezi 1,5 a 2,5 mild. EUR. Banka oznamila
strategické prehodnoceni divize asset managementu v
listopadu.

13/1 Volkswagen (VOWS3) pokraCuje v obsazovani
nejvétsiho asijského trhu. Jeho lorfiské prodeje v Ciné a
Hong Kongu se v meziro¢nim srovnani zvysily o 18 % na
2,26 mil. vozd.

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



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 nastroji, 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

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




