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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 935,30 967,80 +3,47

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza na tydenni bazi predvedla druhy vyrazny
rlist za sebou a index PX se razem dostal ve statistice od
zacatku roku do vyraznych ziskd. Hlavni domaci index posilil
0 3,47%, kdyz silny rdst byl zaznamenan hlavné v pondéli a
ve Ctvrtek. Prvni housle ve vyvoji hral opét financni sektor a
nadale predevsim Erste bank. Akcie posilily o silnych 13% a
rychle se dostaly nad Uroven 400 KC. Pozitivni sentiment se
bankovniho sektoru drzel v celé Evropé (+2%). Erste
pomohly navic zpravy o potvrzeném ratingu a splaceni Casti
statni pomoci. Komer¢ni banka posilla o 5,5% a
obchodovala se i nad Urovni 3700 KC. Pres 5% posilila i
Fortuna, kterd obdrzela licenci pro online sazeni v Polsku.
Pozitivné reagovaly akcie CME (+3%) na komentaF feditele
Sarbu. Slabsi vykonnost byla nadale k vidéni u CEZu, ktery
si odepsal 1%. Jesté hlife dopadly akcie NWR, které ztratily
4,3%. Negativni reakce pfiSlo po oznameni provoznich
vysledkd za 4Q a smluvnich cen pro 1Q 2012. Pfestoze
z naseho pohledu data nebyly zadnym velkym zklamanim,
priSlo v nasledujicich dnech prodejni doporuceni od
Deutsche Bank a KB.

Vyvoj tituld na domacim trhu
CEZ
25/1 CEZ ziskal tfilety Uvér od Goldman Sachs ve vysi 40

mil. EUR, ktery bude pouZit na vSeobecné potreby
spolecnosti.

Erste bank

23/1 Erste Group zverejnila, ze splati emisi tfiletych
dluhopisti  vydanych v roce 2009, které jsou zajisténé
rakouskou vladou. Jedna se o emisi v celkovém objemu 1,5
mlid. EUR a Erste zbyva uhradit jiz jen Ctvrta emise opét ve
vysSi 1,5 mild. EUR, ktera je splatna v unoru roku 2014.

25/1 Ratingova agentura S&P potvrdila hodnoceni
dlouhodobych zavazkd Erste group a jeji dcery Ceské
spofitelny na stupni ,A“. U kratkodobych zavazkd byl
ponechan rating na stupni ,,A-1". Revize hodnoceni je timto
rozhodnutim u konce, vyhled byl ponechan na stupni
negativni.

Fortuna

16/1 Sazkova kanceldf Fortuna obdrzela licenci k

provozovani on-line sazeni v Polsku, pficemz spoleCnost by
méla zahdji on-line kurzové sazeni témér okamzité. Firma
uvedla, Ze jiz obdrzela 20 tisic prihlasek k on-line sazeni na
webové strance efortuna.pl. Zpravu o schvaleni on-line
sazeni jsme oCekavali jiz na konci minulého roku, ovsem
pozitivné nas prekvapil pocet pfijatych prihlasek.

New World Resources
23/1 NWR za lorisky rok vytéZila 11,2 mil. tun uhli, ¢imz
mirné prekrocila svij cil produkce. U prodejll uhli spole¢nost
rovnéz mirné prekrocila své cile, kdyz prodala 10,6 mil. tun
uhli. Pro letosni rok NWR predpoklada produkci uhli mezi
10,8 a 11 mil. tun a 700 tis. tun koksu. Objemy prodejl v
letosnim roce by se mély podle odhad NWR pohybovat v
intervalu 10,25 az 10,5 mil. tun uhli a 600 tis. tun koksu a
téméF dosahuji nasich ocekavani. Primérné sjednané ceny
uhli a koksu pro 1Q 2012 dosahly oproti predchozimu
kvartalu nizSich hodnot, kdyZ cena koksovatelného uhli
poklesla 0 13 % na 142 EUR za tunu. Nase ocekavani
prekonaly prlimérné prodejni ceny koksu, které dosahly pro
1Q 2012 311 EUR za tunu a byly mezikvartalné nizsi o 11
%. Mezironi narlst NWR zaznamenala u prlmérnych
prodejnich cen energetického uhli na rok 2012, atoo 11 %
na 74 EUR za tunu
24/1 Deutsche Bank snizuje doporuceni pro spolecnost
NWR z predchoziho ,drzet" na ,prodavat". Dvanactimésicni
cilova cena ¢ini 120 K¢.
27/1 Komercni banka sniZzuje doporuceni pro NWR z
+kupovat" na ,prodat". Cilovou cenu upravuje na 136 K¢ z
predchozich 213 K¢.

Unipetrol
17/1 Vykazané provozni hospodarské vysledky Unipetrolu za
4Q byly horsi zejména diky nizSim prodejim v segmentu
petrochemie a maloobchodu a dale diky jednorazovym
nakladovym polozkam v podobé 500 mil. K¢ za odpisy aktiv
v Paramu. Dale nas negativné prekvapila ztrata ve vysi 380
mil. K¢ z vyvoje sménnych kurzd. Rafinérska marze poklesla
na 0,8 USD/b, rozdil v cené ropy Brent a Ural klesnul na 0,3
USD/b. Predstavenstvo Unipetrolu odhaduje, Ze vykazany
EBIT skupiny Unipetrol bude za 4. Ctvrtleti 2011 zaporny a
horsi nez EBIT z 3. Ctvrtleti 2011 (-230 mil. K¢).

Vienna Insurance Group
17/1 VIG podle pfedbéznych vysledk( ocekava, ze v roce
2011 splnila cil zvySeni zisku pred zdanénim o 10%.
V kontextu splnéni cile a dalSich faktorl zvaZuje vedeni
moznost navySeni dividendy. Zisk pred zdanénim by mél
dosahnout 560 mil. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

2/2 CNB - rozhodnuti o Grokovych sazbach
3/2 Maloobchodni trzby
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2261,02 2306,37 +2,01

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie si pripsaly Ctvrty rdstovy tyden v fadé.
Index WIG20 posilil o 2,01% a dostal se na uroven
predchozich maximalnich hodnot ze zalatku prosince.
Tézebni spolecnosti Bogdanka se podafilo uzavfit novy
dlouholety kontrakt se spoleCnosti Enea. Optimismus
vydrzel u akcie této spolecnosti po cely tyden a kurz
posilii o silnych 12,8%. S optimismem v bankovnim
sektoru se darilo Bre Bank (+8,8%). Stabilizaci na Grovni
rekordniho zisku predpovédél pro rok 2012 CEO banky
PKO a titul posilil o 4,3%. Nejvétsi rlst si vSak pripsaly
akcie GTC (+15,3%). Snizena doporuceni svazovaly nohy
naopak telekomunikacni spolecnosti TPS, kdyz akcie
oslabily o 2,7%. NejztratovéjSim titulem byla vsSak
plyndrenska PGNiG, ktera oslabila o 4,3%. Podle
vyjadreni ministra financi vlada nadale zvazuje moznosti
ohledné uvaleni dané na tézbu ropy a plynu. Podrobnosti
budou pravdépodobné oznameny v priibéhu 2Q.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polské HDP za rok 2011 rostlo o 4,3% pii odhadu
4,2%. Predchozi hodnota (HDP 2010) byla zrevidovana z
3,8% na 3,9%.

Maloobchodni trzby vzrostly v prosinci o 8,6% pfi
odhadu 10,7% (predchozi 12,6%).

Nezameéstnanost za prosinec roste podle ocekavani na
12,5% z predchozich 12,1%.

Vyvoj titulti na polském trhu

23/1 Zbigniew Jagiello, CEO banky PKO, v rozhovoru
pro média prohlasil, Ze po rekordni ziskovosti z roku
2011 piijde letos stabilizace.

23/1 Telekomunikacni spolecnosti TPS bylo sniZzeno
doporuceni ze strany Bank of America na ,underperform"
z pAvodniho ,neutral”.

23/1 Tézebni spole¢nost Lubelski Wegiel Bogdanka
(LWB) uzavrela dlouhodoby kontrakt na dodavku uhli s
energetikou Enea. Tézar bude své uhli dodavat v letech
2017 az 2036. Hodnota kontraktu dosahuje celkem 11,2

mid. PLN (3,4 mid. USD).

24/1 MiuvCi energetické skupiny Enea odmitnul
spekulace, ze spolecnost uvazuje koupi podilu v tézarské
spolecnosti Bogdanka.

26/1 Rafinérska spolecnost PKN oznamila, ze provozni
zisk EBIT ve 4Q vyrazné poklesne zhruba na 100 mil.
PLN. Spolecnost byla nucena vytvofit rezervy v hodnoté
pfes 600 mil. PLN a to kvdli snizeni hodnoty aktiv
predevsim v dcefinych spoleCnostech v Litvé a CR.
Hospodareni pom{zou naopak vyssi ceny ropy, které
maji pozitivni vliv na precenéni zasob. Pro naopak
plsobil pokles marZi, kdyZ rafinérska marze poklesla na
2,8 USD/b. Cisty zisk spoleCnosti bude vyrazné pozitivné
ovlivnén prodejem podilu v telekomunikacnim
operatorovi Polkomtel. Kompletni vysledky bude firma
reportovat 9.2.

Co se stane - ocekavané udalosti

2/2 PMI v primyslu

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 720 12 660 -0,47
NASDAQ 2787 2817 + 1,07
S&P 500 1315 1316 + 0,07

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street dokazaly rlst i 4. tyden v fadé (ikdyz

jen kosmeticky), kdyz hlavnim impulsem bylo stfedecni

zasedani FEDu, které dalo do rukou bykd trumf ,trvale®
nizkych Grokovych sazeb nejméné do roku 2014 i prislib
dalSiho kola kvantitativniho uvolfiovani. Zavér tydne pak
preci jen investofi rad&ji realizovali zisky po 4 tydnech rdstd.
Optimismus Castecné snizil report HDP za 4Q, ktery dopadl
hlife nez se ¢ekalo. Mezi spolecnostmi se dafilo akciim Apple
a Caterpillar, které 4Q ukazaly na silnou kondici svého
hospodareni. Zprava o QE3 pak stéla za rlistem komodit.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index primyslové aktivity richmondského FEDu vzrostl v
lednu na 17 b., kdyz se ocekavalo jen 7 b.

FED zvefejnil sviij zavazek drzet Grokovou sazbu na
mimoradné nizké drovni 0 - 0,25 % az do pozdni asti
roku 2014.

Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v prosinci
vzrostly o 3,0 % pti o¢ekavaném rlstu o 2,0 %

Co se stane - ocekavané udalosti

30/1 Osobni vydaje (Prosinec)

31/1 Index ndkupnich manazerl v Chicagu (Leden)

31/1 Spotrebitelska dlvéra (Leden)

1/2 Zména pracovnich mist ADP (Leden)

1/2 Index ISM ve vyrobé (Leden)

3/2 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (Leden)

Vysledky za 4Q 2011: 31/1 Exxon Mobil, Pfizer, UPS,
Amazon 2/2 Merck, MasterCard

Vyvoj titul&i na americkych trzich

23/1 Jim Balsilie a Mike Lazaridis, zakladatelé
spoleCnosti Research in Motion (RIMM), odstoupili ze
svych funkci ve vedeni spolecnosti.

23/1 Americka spolecnost Apache Corp. (APA), ktera
se zabyva tézbou zemniho plynu a ropy, kupuje
konkurencni Cordillera Energy za 2,85 mid. USD. Hlavnim
dlvodem transakce je snaha Apache Corp. ziskat k
dispozici nova nalezisté.

23/1 Spolec¢nost Halliburton poskytujici sluzby v oblasti

Fio banka, a.s.

tézby ropy a zemniho plynu vykazala zisk za 4. Ctvrtleti
906 ml. USD / 98 centl na akcii (vs. konsensus 99c).

23/1 Vyrobce analogovych Cipd Texas Instruments za
4Q prekonal na udrovni trzeb i zisku. Spolecnost
prekvapivé vysledky pfipisuje silné poptavce v prosinci,
kdy zfejmé doslo k vyprazdnéni skladd a dopliovani
zasob.

24/1 Spole¢nost Johnson&Johnson oznamila pokles
Cistého zisku ve Ctvrtém kvartalu o hrozivych 89 % pfi
zvySenych trzbach o 3,9 %. Po ocisténi vyrostl zisk o
9,7 % na 1,13 USD na akcii (konsensus 1,09 USD).

24/1 McDonald’s zvysil Cisty zisk ve ¢tvrtém kvartalu
loriského roku o 11 %, trzby posilil 0 9,8 %. Vysledky
byly v souladu s ocekavnim.

24/1 Spolecnost Apple vysledky za uplynuly kvartal
prekonala i ty nejtroufalejsi z analytickych odhadd, dle
svych slov navic ani nestacila pokryt poptavku po
iPhonech. Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné o 73 %
na 46,333 mid. USD. Velmi podobné se dafilo Cistému
zisku, ktery se zvysil mezirocné o 116 % na 13,064 mid.
usD

24/1 Spolecnosti Yahoo! po odecteni prijmd
prevedenych kvili spoleCnym prodejdm na ostatni
spoleCnosti poklesly trzby ve 4Q na 1,17 mid. USD pfi
ocekavani 1,19 mid. USD. Cisty zisk poklesl o 9 % na
307,36 ml. USD, respektive 25 centd na akcii, pfi
ocekavani 24,3 centl na akcii.

25/1 Americky vyrobce letadel Boeing (BA) zverejnil
pozitivni vysledky za 4Q, avsak pridal mirné negativni
vyhled. Zisk spoleCnosti se ve 4. kvartalu mezirocné
vySplhal na 1,39 mid. USD (1,32 USD / akcii vs.
konsensus 1,01 USD).

26/1 Americky vyrobce tézké techniky Caterpillar
(CAT) v poslednim ctvrtleti roku 2011 prekonal odhady
analytikd. Trzby se mezirotné zvysily o 35 % na
rekordnich 17,24 mld. USD a predstihly trzni konsensus
ve vysSi 15,83 mid. USD. Poptavku pohanély predevsim
zahrani¢ni trhy, prudce rostouci poptavka byla
zaznamenana v tézebnim sektoru, kde se vyrazné
zvysuiji kapitalové vydaje.

26/1 Diverzifikovana spole¢nost 3M uverejnila
hospodarské vysledky za Ctvrty kvartal, kdy Cisty zisk
prekonal analytické odhady. Cisty zisk vzrostl meziro¢né
0 2,8 % na 954 ml. USD, respektive 1,35 USD na akcii,
ocekavalo se 1,31 USD. Trzby vzrostly o 5,7 % na 7,09
mlid. USD.

26/1 Automobilka Ford kvili vySSim provoznim
ztratam v _Evropé a Asii ve 4Q nedosahla na analyticke
odhady. Cisty zisk dosahl 13,6 mid. USD, respektive
3,40 USD na akcii.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 143 6512 + 1,68

Komentar k vyvoji indexu

Navzdory poklesim v Evropé se némecké akcie
nadale udrzuji na rlstové ose a index DAX rostl 6. tyden
po sobé. Minulému tydnu dominovaly predevSim zpravy
0 jednani soukromych veéfitell s feckou vladou ohledné
vymeény jejich dluhopisti za nové, ¢imz by se Recku
vyrazné snizilo zadluZeni. V popfedi zajmu investorl byly
nadale bankovni a cyklické tituly. Po horSich vysledcich
Siemens naopak svoje zklamani investoti vyjadrili témér
7 % poklesem.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

PfedbéZzny odhad indexu nakupnich manazerd v
préimyslu dosahl v lednu na 50,9 b. (oCekavani 49b.). Ve
sluzbach dosahla obdoba indexu na 54,5 b., pfi
ocekavanych 52,5 b.

Index podnikatelského klimatu IFO v lednu vzrostl na
108,3 b. pfi odhadu 107,6 b.

Prlizkum spotrebitelské ddvéry GfK se za Unor zvysil
na 5,9 b. (odhad 5,6 b.)

Co se stane - ocekavané udalosti

30/1 Index spotrebitelskych cen (Leden)

31/1 Maloobchodni trzby (Prosinec)

31/1 Mira nezaméstnanosti (Leden)

Vysledky za 4Q 2011: 1/2 Infineon Technologies, 2/2
Deutsche Bank

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

23/1 Vyrobce luxusnich vozd Mercedes, ktery spada
pod automobilovy koncern Daimler (DAI), ma v_planu
kazdy rok usetfit vice nez 1,5 miliardy euro. Casovy
horizont Usporného planu jsou tfi roky.

24/1 Némecky prlimyslovy koncern Siemens zaostal
ve 4Q za odhady na Urovni trzeb i zisku, navic oznamil
vyrazny pokles objednavek. HUfe se spoleCnosti dafi v
Evropé, ocekava vsak zlepseni v druhé poloviné roku a
ponechava vyhled.

25/1 Provozni zisk spolecnosti SAP bude v letosnim
roce mezi 5,05 a 5,25 mid. EUR po 4,71 mid. EUR z roku
2011, coz byl dosavadni rekord. Analytici v prliméru
oCekavaiji 5,15 mld. EUR. V letosnim roce porostou trzby
ze software a s nim spojenych sluzeb o 10 az 12 %, z
toho 2 procentni body diky nové koupené spolecnosti
SuccessFactors.

26/1 Finska spolecnost Nokia uverejnila hospodarské
vysledky za ctvrty kvartdl. Ackoli znamenaly propady

Gcetnich hodnot, analytici byli v odhadech jesté
skeptictéjsi. Nokia vykazala za Ctvrty kvartal zisk na akcii
0,06 EUR (pred rokem 0,22 EUR na akcii) pfi prdmérném
odhadu 0,04 EUR. Trzby poklesly mezirocné o 21 % na
10 mid. EUR.

Fio banka, a.s.
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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 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
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