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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 967,80 1009,80 +4,34

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza za vyrazné absence podnikovych zprav
pokraCovala vrlstu. Index PX v pondéli korigoval
predchozi narlisty, ve vSech dalSich seancich ale posilil a
pripsal si na tydenni bazi silnych 4,34%. Jedna se o treti
rlstovy tyden v fadé. Od zacatku roku je index v plusu
jiz o vice jak 10%. Nejvétsi rlsty si vtomto tydnu
pripsaly mensi emise a propadaky loriského roku. Akcie
Orco Property posilily o 24%, kdyz Feditel Ott
komentoval relativné uspokojivé situaci ve firmé. O vice
jak 16% posilily akcie medialni skupiny CME. Z vétSich
emisi se dafilo predevsim NWR. Tézafska spolecnost se
predevsim v druhé poloviné tydne rychle zvedla a kurz
posilii o téméf 14%. Primarnim impulzem byla
pravdépodobné chystana flize v sektoru, kdyz Glencore
chce prevzit zbyvajici podil v tézafi Xstrata. Velmi Zivo
bylo opét u financnich tituld. Erste v pondéli pfisla o
témeér 4%, aby pak po zbyték tyden opét silné posilovala
a pripsala si k dobru dalsich 8,5%. Titul zakondcil tyden
na 468 KC a za posledni mésic si akcie pfipsala témér
50%. V atmosfére vyckavani nad rozhodnutim ohledné
vySe odpisu Feckych dluhopist posilila Komercni banka o
2,3%. Ceny elektrické energie se postupné zvedaji, coz
pomohlo CEZu. Titul posilil téméf o 5% a dostal se opét
nad 800 KC. Slabsi vykon tradi¢né pfi rlistech predvedly
defenzivni papiry. Philip Morris oslabil o 0,15%,
Telefonica posilila 0 0,2%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazer v prlimyslu klesl za leden
na 48,8 b z pfedchozich 49,2 b. Trh pfitom ocekaval rist
na 50,5 b.

Ceskd narodni banka ponechala podle odekavani
reposazbu na hodnoté 0,75 %. Centralni bankéfi
naznaCili, Ze ménova politika zdstane v nejblizSich
meésicich ziejmé stabilni. CNB aktualné predpoklada
stagnaci HDP v roce 2012. V roce nasledujicim by mélo
dojit k expanzi o 1,9%, plvodné CNB ocekaval 2,7%.

Maloobchodni trzby se v prosinci meziro¢né zvysily o
1,6 % (odhad 0,5%). Predchozi hodnota Cini 0,5 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEz 5
31/1 Podle deniku HN CEZ opét jedna s uhelnou firmou
Czech Coal o dodavkach uhli pro svoji elektrarnu
v Poceradech. Soucasti jednani je podle deniku nové
také elektrarna ve Chvaleticich. Stavajici kontrakt na
dodavku uhli do Pocerad vyprsi v letosnim roce.

Erste Group
1/2 Rakouska banka prodala 10leté dluhopisy za 1 mid.
EUR za cenu 130 bazickych bod{ nad stfedovymi swapy.

Orco Property Group
3/2 Developerska firma Orco oznamil dokonceni svého
hlavniho projektu v Polsku, obytny mrakodrap znamy
pod nazvem Zlota 44. Reditel J-F. Ott uved|, ze
v letoSnim roce oCekava trzby spolecnosti na urovni 300
mil. EUR. Uspokojivy prodej budova Sky Office by mél
probéhnout do nékolika mésici.

Co se stane - ocekavané udalosti

7/2 Nezaméstnanost
9/2 Unipetrol — vysledky za 4Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2306,37 2374,47 +2,95

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie zazivaji velmi Uspésny start do roku
2012. Index WIG20 roste jiz paty tyden v fadé, tentokrat
si pripsal k dobru 2,95%. Polské akcie dokazaly posilit ve
vSech seancich daného tydne. Kromé celkového
sentimentu pomahala akciim i lokalni data, kdyZ index
nakupnich manazerl vzrostl nejvice za poslednich 6
mésicl. Pozitivniho komentare ohledné vyhledu pro rdst
HDP se dockali investofi od centralni banky. V Cele rlstu
byla akcie tézebni spole¢nosti KGHM, které posilily o
7,5%. Investori pozitivné reagovali na informace o
odloZeni platnosti specialni dané. Pres 7% posilily i akcie
PKN, kdyz spolecnost reportovala vyrazné zlepSeni
v rafinérskych marzich. Konkurencni Lotos posilil 0 2%,
kdyz vedeni oCekava v letosnim roce rlst trzeb o 12-
15%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Guvernér Polské narodni banky Marek Belka uved|, ze
by Polsko mohlo v roce 2012 snizit rozpoctovy deficit na
3 % HDP. Ddle centralni banka ocekava, ze polska
ekonomika by mohla v letosnim roce rlst o vice nez 3,1
%.

Index ndkupnich manazerd vzrostl na 52,15 b ze 48,8
b a predcil tak oCekavani 49,4 b. Index dosahl nejvyssi
hodnoty za poslednich 6 mésicd.

Vyvoj titulti na polském trhu

30/1 Credit Suisse snizila hodnoceni polskych bank.
BRE Bank a bance Pekao bylo snizeno doporuceni ze
stupné ,neutral® na ,, underperform®.

31/1 Rafinérska spolecnost Lotos ocekava pro letosni
rok rlst trzeb o 12-15% z loriskych vice jak 25 mid. PLN.
CEO firmy Olechnowicz pro média potvrdil, Ze zmrazené
investice se mlzou v kontextu vyvoje ekonomiky opét
nastartovat.

1/2 PKN Orlen reportoval zlepseni v marzich za leden.
Rafinérska marze se vyraznym zplsobem zvedla na 4,7
USD/b z pfedchozich 1,5 USD/b. Rozdil v cenach ropy
typu Brent a Ural se rovnéz zvysil a to na 1 USD/b
z pfedchozich 0,1 USD/b.

2/2 Société Générale snizila rating KGHM Polska Miedz
(KGH) na "Drzet" z "Koupit".

2/2 Credit Suisse snizil doporuceni pro PKN Orlen na
"Neutral" z "Outperform".

2/2 Specialni dan uvalena na téZbu médi a stfibra
vstoupi v platnost pozdéji, nez se ¢ekalo. PAvodni vladni
navrh ustanovil datum zavedeni na 1.bfezna tohoto roku.
Dan, ktera by vyrazné dopadla na téZebni kolos KGHM
(KGH), méla jen v tomto roce vynést zhruba 1,8 mid.
PLN. Firma proti jejimu zavedeni dlirazné protestuje.

Co se stane - ocekavané udalosti

8/2 Rozhodnuti o nastaveni Grokovych sazeb

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 660 12 862 + 1,59
NASDAQ 2817 2 906 + 3,16
S&P 500 1316 1345 + 2,17

Komentar k vyvoji indexu

Index S7P 500 rostl 5. tyden v fadé a jedna se o nejdelsi
rally od loriského ledna. I diky tomu si pfipsal nejlepsi start
do nového roku od 1987. Impulsem k réstdm byly predevsim
pokracujici dobrd data z US ekonomiky, kterym dominovaly
patecni data z trhu prace i uklidnéni dluhové krize v Evropé,
diky levnym penézlim od ECB a nad&ji o dohodé véfitell
s Reckem (Ze by klid pred boufi...?). Nejvétsi zisky si pfipsal
bankovni sektor, ktery vzrostl o 4 %, pozadu naproti tomu
zlstavaji defenzivnéjsi tituly stim jak investofi opoustéji
myslenku globalniho zpomaleni a soustfedi pozornost
predevsim na cykliCtéjsi sektory. Posilujici dolar naopak
neprospél cenam ropy a dalSim komoditam. Cena cerného
zZlata oslabila o vice jak 1,7 % na 97,84 USD / barel. Lepsi
vysledky vyrazné pomohly akciim MasterCard, které vzrostly
0 12 %. Na druhé strané zklamani z vysledkd internetové
spolecnosti Amazon vyustilo v4 % pokles této spolecnosti.
Minuly tyden rovnéZ rozvifila zprava o tom, ze socidlni sit’
Facebook ukonCila ¢ekani koup&chtivych investor(l a zapsala
registraci u SEC ohledné svého IPO. Upis akcii v hodnoté 5
mid. USD by pak spolecnost mélo ocenit k hranici 100 mid.
USD. Ze zpravy téZily akcie spoleCnosti spojené s timto
trendem jako Zynga nebo Cinsky RenRen.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Osobni prijmy vzrostly v USA v prosinci o 0,5 % pfi

ocekavaném ristu o0 0,4 %.

Chicagsky index nakupnich manazerd v lednu poklesl
na 60,2 b, kdyzZ se ocekaval rlist z 62,2 b. na 63 b.

Index spotiebitelské ddvéry v lednu oslabil na 61,1 b.
Ocekaval se rlist na 68 b.

Podle ADP pribylo v USA za leden 170 tis. pracovnich
mist. Ocekavalo se 182 tis.

Produktivita mimo zemédeélstvi se ve ¢tvrtém ctvrtleti
zvysila 0 0,7 %, kdyz se oCekaval rlist 0 0,8 %.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v lednu dynamickych 257 tisic novych pracovnich mist,
priemz analytici oCekavali rlst jen ve vysi 160 tisic. Mira
nezaméstnanosti se v lednu sniZila na 8,3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

Fio banka, a.s.

10/2 Obchodni bilance (Prosinec) )

10/2 Spotfebitelska divera Michig. Univerzity (Unor)

Vysledky za 4Q 2011: 7/2 Coca-Cola, Walt Disney 8/2
Time Warner, Sprint Nextel, Cisco Systems, Visa 9/2
PepsiCo, Philip Morris International

Vyvoj tituli na americkych trzich

30/1 Svétové nejvétsi vyrobce energetickych
rozvodll, Svycarska spolecnost ABB (ABB), kupuje
amerického konkurenta Thomas & Betts (TNB) za 3,9
mid. USD. Nabidnutd cena za akcii Cini 72 USD a
obsahuje tak akviziéni prémii 24 % oproti patecni
uzaviraci cené.

31/1 Exxon Mobil ve Ctvrtém kvartdle zvysil zisk o
150 mil. USD na 9,4 mid. USD (1,97 USD na akcii) z
9,25 mid. USD (1,85 USD na akcii). Trzby spolecnosti
vzrostly o 16 % na 121,6 mid. USD. Produkce ropy a
zemniho plynu poklesla o 8,8% na ropny ekvivalent
4,53 mil. bareld/den.

1/2 Internetovy gigant Amazon (AMZN) vcera po
uzavieni trhu uvefejnil vysledky za 4Q a nemile
prekvapil klesajicimi trzbami. Spolecnost dosahla za 4.
kvartal zisku 177 ml. USD ve srovnani s 416 ml USD ve
stejném obdobi za minuly rok. Zisk na akcii klesl na 38
centd z 91 centd, a tak aspori zde mirné "potésil"
investory, ktefi oCekavaly pokles az na 17 centl. Velky
podil na tom maiji zvysujici se zprostfedkované prodeje
pro treti strany, ze kterych ma Amazon provizi. To se
promita spiSe v ziscich nez trzbach.

2/2 Farmaceutické spolecnosti Merck (MRK) se
podafilo dosahnout zisku 97 centl na akcii, ¢imz prebyla
oCekavani trhu 95 centl. Pro rok 2012 predpovida v
souladu s ocekavanim trhu celoroCni zisky na akcii v
rozsahu 3,75 - 3,85 USD. Trzby rostly o 1,7 % na 12,3
mld. USD pfi ocekavani mirné vyssich 12,5 mid. USD.

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

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6512 6 767 + 3,91

Komentar k vyvoji indexu

Pozitivni nalada na akciovych trzich pokracuje i
pocatkem Unora a nejinak tomu bylo i v minulém tydnu.
Ten odstartoval summit EU, ktery nepfinesl pfilis
zasadnich véci, které by se jiz nevédéli. Jednak byl
schvalen pakt pro striktnéjsi fiskalni disciplinu, ktery by
mél v budoucnosti zamezit ,feckym a italskym"
extempore a také odsouhlaseni startu zachranného ESM
v hodnoté 500 mid. EUR v Cervnu 2012, tedy o rok dfive
nezZ bylo planovano. K pozitivnim faktor@im, které prispély
krlstu trhu se postupné pridaly i Uspésné aukce
italskych a Spanélskych dluhopisd. Nadale je tak patrny
efekt prosincovych tfiletych repo pdijcek ze strany ECB.
Jejich dopad Ize ostatné vidét i na mezibankovnim trhu,
kde doslo v poslednich tydnech k poklesu mezibankovni
sazby EURIBOR o vice jak 50bb. i snizeni nakladd
dolarovych swapl (rovnéz téZici z akce centralnich bank
v zavéru roku). LepSici se sentiment v Evropé pak
podtrhuji i klesajici vynosy z dluhopisti zemi na periferii
eurozony i posilujici spole¢na ména. Na konci tydne pak
tuto pozitivni naladu podtrhly data z pracovniho trhu
v US, které tak pouze podtrhuji silnd data chodici
z americké ekonomiky. Trhy tak dokdzaly potlacit
jakkoukoliv nervozitu ohledné jednani mezi véfiteli a
feckou vladdou, kdyz navzdory nékolika termindm se jeji
oznameni stale odklada. V rdmci indexu DAX se nejvice
dafilo akciim RWE, které se spolu sdalsi utilitou
v poslednich tydnech nachdazely spiSe v pesimistickém
hledacku investorl a zaostavaly za vykonnosti celého
trhu. O 7 % vzrostly akcie Infineonu, ktery investory
potésil vysledky za minuly kvartal.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni prodeje poklesly v prosinci mezimésicné
0 1,4 % po predchozim poklesu o0 1,0 %.

Nezaméstnanost v lednu poklesla na 6,7 % z
predchozich 6,8 %, ocCekdvala se stagnace. Pocet
nezaméstnanych poklesl o 34 tisic pfi ocekavaném
poklesu o 10 tisic.

Prlizkum spotfebitelské divéry GfK se za Gnor zvysil
na 5,9 b. (odhad 5,6 b.)

Co se stane - ocekavané udalosti

6/2 Tovarni objednavky (Prosinec)
7/2 Primyslova produkce (Prosinec)
8/2 Bézny ucet (Prosinec)

Vysledky za 4Q 2011: 9/2 Daimler

Vyvoj tituli na némeckém trhu

30/1 Vyrobce telekomunikacnich zafizeni Nokia

Siemens Network planuje podle Helsingin Sanomat
propustit ve Finsku 1200 — 1300 zaméstnanc(.

31/1 ThyssenKrupp spoji svou divizi nerezové oceli
Inoxum s finskou spolec¢nosti Outokumpu, v nové vzniklé
spoleCnosti bude vlastnit mensinovy podil 29,9 %.
Transakce ocenuje Inoxum na 2,7 mid. EUR.

1/2 Némecky vyrobce polovodi¢l, Infineon
Technologies, oznamil vysledky hospodareni za 1QFY12.
Provozni zisk spoleCnosti oslabil na 141 mil. EUR ze 177
mil. EUR v predchozim roce. Trzby vyrostly o 2,6 % na
946 mil. EUR. Infineon uved|, Ze vidi pokracujici d@véru u
zakaznik v automobilovém sektoru a naznaky stabilizace
na trhu s Cipy do platebnich a identifikacnich karet. Horsi
vyvoj naopak pocituje u odbérateld z energetického
odvétvi. Generalni feditel spolecnosti Peter Bauer fekl, ze
vyhled pro rok 2012 je mirné pozitivnéjsi, nez pred tremi
mésici.

2/2 Cisty zisk Deutsche Bank za 4Q dosahl 147 ml.
EUR, coZ je 76% pokles oproti stejnému obdobi minuly
rok, kdy zisky dosahly 601 ml. EUR (konsensus 556 ml.
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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
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 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 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-makléf, 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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