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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1009,80 990,80 -1,88

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza po tfech rlstovych tydnech oslabila.
Index PX ztratil 1,88% a vratil se pod hranici 1000 bodd.
Celkovy pokles jde na vrub patecnimu vyvoji. Jesté ve
Ctvrtek index zaviral na vice jak 1025 bodech, coz byla
nejvyssi hodnota od zacatku srpna 2011. Vyrazny patecni
vyprodej, predevsim ve financ¢nim sektoru, poslal index
nize o 3,4% a v zaporu tak skondil i na tydenni bazi.
Celkovy sentiment byl opét hodné urCovan vyvojem
situace v Recku. Erste bank se v priibéhu tydne dostala
pred hranici 500 K¢. Patecni 7% korekce titul rychle
vratila na 465 K¢, na tydenni bazi se diky vyssi volatilité
jednalo o pokles o ,pouze" 0,47%. Vyraznéjsi ztratu si
pfipsala Komercni banka (-4,6%) a diky poklesu
v patecni aukci i VIG (-2,8%). Medialni CME v tydnu
atakovala hodnoty 170 K¢, patecni pokles se titulu vSak
rovnéz dotknul, pfesto akcie na tydenni bazi posilily o
0,76%. Od zacatku roku je titul v plusu zhruba 30% a
patfi s Erste k nejrlistovéjSim titulm na domacim trhu.
V kladnych dislech se vtydnu dokazal udrzet i CEZ
(0,25%). Unipetrol zahdjil vysledkovou sezénu a nejlepsi
vykroCeni to zrovna nebylo. Vyrazné vyssi ztrata diky
jednorazovym odpisim, ale i diky slabé provozni
vykonnosti, poslala titul zpét pod 170 K¢ (-3,7%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Produkce ve stavebnictvi se v prosinci zvysila o 14,6
% po predchozim poklesu o -2,3 %. Primyslova
produkce se ve stejném obdobi zvysila 0 2,0 % (odhad
1,3 %). Pfedchozi hodnota cini 5,4 %.

Mira nezaméstnanosti v lednu vzrostla podle statistiky
MPSV na 9,2% zpredchozich 8,6%. Vysledek je
v souladu s oc¢ekavanim trhu.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
6/2 Provozovatel autobazard AAA Auto si v prvnim meésici
letosniho roku udrzel rekordni rlstovou dynamiku, kdyz
zaznamenal mezirocni rist prodejd o 15,3 % na 3678

vozl. Vysledky tak potvrzuji firemni oCekavani, ktera
poCitaji s rekordné silnou zimou. Tahounem rdstu byl
Cesky trh, kde se prodeje zvysily o 18,8 %. Slovenské
prodeje oproti tomu poklesly.

CEZ
7/2 CEZ podepsal s Evropskou investi¢ni bankou smlouvu
o Uvéru na investice do distribucni sité v CR. Investice
mohou dosahovat az 100 mil. EUR.

Erste Group
7/2 Goldman Sachs zvysil cilovou cenu Erste Bank z 23
eur na 30 eur. Doporuceni ,buy" bylo potvrzeno.

Komercni banka
6/2 Erste Bank snizuje cilovou cenu pro Komeréni banku
na 4050 K¢ ze 4700 KC pfi nezménéném doporuceni
Jdrzet."

Unipetrol

3/2 Rafinérska skupina Unipetrol zvefejnila hospodarské
vysledky za 4Q2011. Spolecnost zaznamenala Ccistou
ztratu 3,14 mld. K¢, ktera vyrazné prekonala analytické
odhady. Trzni konsensus ocekaval primérnou ztratu
pouze 1,41 mid. KC Ztratu prohloubily nizsi marze,
odstaveni hlavni rafinérie v Litvinové a jednorazové
nakladové polozky tykajici se odpisd aktiv v rafinérském
segmentu, které cinily zhruba 1,2 mld. KC. Ukazatel
EBITDA skondil v zaporu se ztratou 1,78 mid. K¢. Trzby
se mezirotné zvysily o 11% na 24,33 mld. K¢ a jako
jediny Udaj dosahl na ocekavani. Podle vedeni budou
v bfeznu obnoveny vSechny aktivity ve spolecnosti
Paramo, které byly zastaveny kvlli nepfiznivym
podminkdm na trhu. Spoletnost neposkytla blizsi
informace kvyhledu na rok 2012, ty by méli byt
oznameny az s vysledky za 1Q2012.

Vienna Insurance Group
6/2 JP Morgan zvysila cilovou cenu pro akcie pojistovny
VIG na 36 EUR z plvodnich 32 EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/2 HDP za 4Q

16/2 Inflace

16/2 Komeréni banka — vysledky za 4Q
17/2 Telefonica — vysledky za 4Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2374,47 2324,97 -2,08

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie v uplynulém tydnu prerusily pét
rlstovych tydnd v fadé a zaznamenaly ztratu, kdyz index
WIG20 v patek zakoncil mezitydenné o 2,08 % nize na
hodnoté 2324,97. Mezi nejvice klesaijici tituly uplynulého
tydne patfily akcie petrochemické spolecnosti PKN Orlen,
ktera zverejnila hospodarské vysledky za 4Q 2011. PKN
sice mezironé témér ztrojnasobil Cisty zisk na 1,44 mid.
PLN, nicméné vysledek byl slabsi neZ oCekavani analytikl
oslovenych agenturou Bloomberg na drovni 1,59 mid.
PLN. Akcii PKN nepodpofilo ani snizeni cilové ceny od
Goldman Sachs z 37,5 PLN na 32 PLN pfi ponechaném
doporuceni ,prodat" a titul tak za cely tyden odevzdal
5,36 % na 37,1 PLN. Akcie tézafské spolecnosti KGHM
zase nenachazely podporu v klesajici cené médi a
mezitydenné klesly o 5,77 % na Groven 135,6 PLN.
Viibec nejvétsim propadlikem tydne se stala banka Getin,
pokles o0 6,77 % na 2,34 PLN, ktera by méla byt v ramci
planovanych zmén v indexu WIG20 v poloviné bfezna
(jesté spolecné s konstrukéni spolecnosti PBG) nahrazena
chemickou firmou Synthos a spolecnosti Boryszew. Proti
sméru celého indexu se v minulém tydnu pohybovaly
zejména akcie spoleCnosti Kernel a GTC, které posilily o
7,25 %, resp. 5,82 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka na svém poslednim ménovém
zasedani ponechala zakladni Urokovou sazbu na Urovni
4,50 %, coz bylo v souladu s ocekavanim trhu. Zakladni
sazba tak zlstava beze zmény jiz osmy mésic v fadé.
snizeni, a to z dlivodu relativné vysoké inflace (v prosinci
Cinila 4,6 %), kterd se dlouhodobé pohybuje nad
inflacnim cilem centrdlni banky, jenz se nachazi na
arovni 2,5 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

9/2 PKN Orlen oznamil za 4Q 2011 disty zisk ve vysi
1,44 mid. PLN, pod trznim konsensem na Urovni 1,59
mid. PLN.

9/2 Goldman Sachs snizil cilovou cenu PKN Orlen
z 37,2 PLN na 32 PLN, doporuceni bylo ponechano na
Jprodat™.

10/2 Societe Generale snizila doporuceni pro tézare
uhli JSW na ,prodat" z predchoziho ,drzet".

10/2 Energeticka spole¢nost PGE planuje do roku
2035 investovat az 330 mid. PLN a zvysit energetickou
kapacitu o 63 %.

10/2 16. brezna 2012 by mélo dojit v ramci indexu
WIG20 k nahrazeni spolecnosti Getin a PBG spolecnostmi
Synthos a Boryszew.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/2 Obchodni bilance za prosinec. Odhad: -901 mil.
EUR. Pfedchozi hodnota: -749 mil. EUR.

15/2 Index spotrebitelskych cen (CPI) za leden.
Odhad: 4,3 % y/y. Predchozi hodnota: 4,6 % vy/y.

16/2 Zaméstnanost za leden. Odhad: 1,0 % vy/y.
Pfredchozi hodnota: 2,3 % vy/y.

17/2 Index cen vyrobcl za leden. Odhad: 7,9 % vy/y.
Predchozi hodnota: 8,1 % y/y

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 862 12 801 - 0,47
NASDAQ 2 906 2 904 - 0,06
S&P 500 1345 1343 -0,17

Komentar k vyvoji indexu

Vyprodeje se v minulém tydnu nevyhnuly ani US
akciovym trhlim, které jako trhy v Evropé, znervéznélo
zadrhnuti dohody ohledné dalsi pomoci Recku. Navzdory
tomu, ze posledni data z ekonomiky naznacuji lepsici se
zdravi US hospodarstvi ani to nedéld zamofi naprosto
imunnim V¢ vrtochdm v Evropé. Index S&P 500 si tedy
pfipsal prvni tydenni ztratu od zacatku roku. Zavér tydne
proto nechal uritou Cast pochyb v nékterych investorech,
zdali nebude lepsi si po nejlepSim startu od roku 1987 pockat
radéji na lepsi ceny. Nejvice oslabil sektor zakladnich
materiall, ktery odepsal pfes 2 % a hned za nim nejvice
ztracel finanCni sektor. Naopak vyrazné v plusu dokazaly
zakondit technologické spole¢nosti. Svoji roli vtom hral
vyrazny nardst akcii Apple (nova historickd maxima
v blizkosti 500 USD) a jeho velka vaha v tomto sektoru. Pfes
2 % oslabil i index Russell 2000, tedy spolecnosti s nizsi
kapitalizaci, které vSak zastihl poCatek roku ve velmi dobré
kondici. Tyden poté, co oznamil zamér vstoupit na burzu
provozovatel socidlni sité Facebook, byli investofi
konfrontovani i sdruhou stranou mince, kdyZz zklamani
z vysledkd znamenalo propad akcii Groupon (-14 %), nebo
TripAdvisor (-15 %). Naopak lepsi vysledky dokazaly vyuzit
akcie LinkedIn.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Obchodni bilance zaznamenala v prosinci deficit -48,8
mid. USD (odhad -48 mid.).

Index spotrebitelské divéry v USA v Gnoru podle
predbézného odhadu University of Michigan necekané kles!
na 72,5 bod{ z pfedchozich 75,0 b. Ocekaval se pokles na
74,8 bodd.

Co se stane - ocekavané udalosti

14/2 Maloobchodni trzby (Leden)

15/2 Index vyrobni aktivity NY (Unor)
15/2 Préimyslova produkce (Leden)
16/2 Zahajené stavby dom{ (Leden)
17/2 Index spottebitelskych cen (Leden)
17/2 Predstihové ukazatele (Leden)

Vyvoj tituli na americkych trzich

6/2 Cinska divize banky Citigroup (C) ziskala od
Cinskych uradd povoleni pro vydej kreditnich karet. Je tak
prvni ne-asijskou bankou, ktera pronikd na mistni trh

Fio banka, a.s.

kreditnich karet.

7/2 Druha nejvétsi evropska ropna spolecnost British
Petroluem (BP) poprvé od havarie v Mexickém zalivu
zvySila dividendu. Zisky spoleCnosti ocisténé o
jednorazové polozky a zmény zasob za 4. kvartal 2011
dosahly 5 mld. USD ve srovnani s 4,36 mid. USD pred
vySi 4,9 mid. USD. Spolecnost tézila hlavné z vyssich
cen ropy, kterd ve 4. cCtvrtleti dosahovala prlimérné
ceny 109,02 USD.

7/2 Coca-Cola oznamila rlst trzeb o 5 %. Upraveny
zisk prekonal odhady, kdyz Cinil 79 centl na akcii (kons.
77¢). Rast trzeb byl podporen vyssimi cenami, solidnim
vysledkem za mofem a dobrymi vysledky napoje Coca-
Cola, dzus( a ¢ajtl.

8/2 BHP Billiton (BHP, BHP1), nejvétsi svétova
tézarska spolecnost, reportovala pokles Cistého zisku za
pll rok koncici 31.12. 2011 o 5,5 % na hodnotu 9,9
mld. USD z ptedchozich 10,5 mld. USD, kdyz se jednalo
o prvni pokles od roku 2009. Analytici ocekavali mirné
vysSich 10 mld. USD. Trzby naopak vzrostly 0 9,7 % na
37,48 mld. USD. Hlavnimi faktory stojicimi za vysledky
spolecnosti byly zvysujici se naklady, Casta preruseni
produkce v Chille a Austrdlii a klesajici ceny klicovych
komodit.

8/2 Cisco Systems (CSCO), vyrobci sitovych prvki a
feSeni, se podafilo prekonat za odhady analytikd. Cisty
zisk za 2. kvartal fiskalniho roku se vySplhal na 2,18
mid. USD (40 centd/akcie) z pfedchozich 1,52 mid. USD
(27 centl/akcie). Neodistény zisk na akcii dosahl 47
centl pfi ocekavani 43 centl. Trzby rostly o 11 % na
11,5 mld. USD, ¢imz prekonaly odhady ve vysi 11,2 mid.
USD. Do tretiho kvartalu fiskalniho roku vstupuje Cisco s
prognézou 5-7% ridstu trzeb na 11,4-11,6 mid. USD,
coz se shoduje s odhady analytikd. Ctvrtletni dividenda
se zvysila na 8 centd z predchozich 6.

10/2 Investicni bankovnictvi mélo nejvétsi podil na
poklesu celoro¢niho zisku Barclays. Cisty zisk za rok
2011 se propadl na 3 mid. GBP z 3,56 mid. GBP z
predchoziho roku. Medidnovy odhad analytik{
oslovenych agenturou Bloomberg ¢inil 3,27 mid. GBP.
Trzby nejvétsi divize banky Barclays Capital poklesly o
22 %.

10/2 Alcatel-Lucent reportoval zisk za lorisky rok ve
vysi 1,1 mid. EUR. Trzby za uplynuly rok poklesly o 2,1
% na 15,33 mld. EUR z predchozich 15,67 mid. EUR.

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 6 767 6 693 - 1,09

Komentar k vyvoji indexu

Medvédi se v minulém tydnu nakonec preci jen
dockali a evropské akcie zvolnili ze svého impozantniho
rlstu od Gvodu roku. Hlavnim tématem bylo opét Recko.
To se jiz nékolik tydn snazilo vyjednat s tzv. Trojkou
(ECB, EU, IMF) podminky, za kterych Fekové budou
schopni Cerpat dalsi financni pomoc a vyhnout se hrozbé
bankrotu pfed bfeznovym terminem splatky Casti svého
dluhu. Prvni pllka tydne se tedy nesla v duchu dohody
fecké vlddy nad planem skrtll, které pak ve stfedu do
Bruselu jel predstavit premiér technokratické vlady
Papademos. V bruselské centrale vSak Fecky plan tvrdé
narazil na odmitavy postoj finanéni ministrd EU, ktefi
feckého premiéra poslali zpét do vlasti jako ,zlobivého
Skolaka," ktery fadné nesplnil domaci Ukol. To uvrhlo
akciové trhy, které jiz pocitaly stim, Ze dohoda bude
uzaviena béhem nékolika hodin, do nové nejistoty, Ze se
Recko nakonec nevyhne nekontrolovatelnému vystupu
z eurozony. Akcie tak ve druhé Casti tydne odepsaly své
Gvodni zisky v Cele s bankovnim sektorem. Investofi tak
vyckavali jak dopadne hlasovani v feckém parlamentu
ohledné novych pozadavkl na dalsi skrty z Bruselu.
Tynakonec pres veskeré emoce jak na parlamentni padé,
tak i v ulicich Atén, byly odhlasovany a zda se tedy, ze
dalSi financni injekci pro téZzce zkousené feky jiz nic
nebrani v cesté. Pfes tuto nervozitu se béhem tydne
dafilo dluhopisdim rizikovych statl i nadale klesaly i
rizikové prémie v mezibankovnim sektoru. Ctvrtecni
zasedani ECB nakonec ponechalo sazby beze zmény,
zajimavéjsi vsak byl projev jejiho Séfa Draghiho. Ten se
Loprel* do bank, které si v prosinci nepljcily z 3-letych
LTRO pljcek, z obav, ze budou ,stigmatizovany" a pak
priliS§ nenaznacil jak ECB nalozi se feckymi dluhopisy ve
své bilanci. Vyloucil vSak, ze by je ECB prodala se
ztratou, jak tomu asi bude u nékterych soukromych
véfiteld.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky se v prosinci zaznamenaly rlst
1,7 % (m/m ocisténo), odhad 1 %.

Pr@imyslova produkce v prosinci mezimésicné poklesla
0 2,9 %. Analytici oCekavali stagnaci.

Némecka obchodni bilance skoncila v prosinci
prebytkem 12,9 mld. EUR pfi ocekavanych 13,8 mid.
EUR. Vyvozy v prosinci mezimésicné poklesly o 4,3 %,
trh pfitom ocekaval pokles pouze o 1 %.

Evropska centralni banka (ECB) podle ocekavani
ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na 1 %.

Index spotrebitelskych cen v lednu poklesl o 0,4 %,

jak se predpokladalo.

Co se stane - ocekavané udalosti

14/2 Index ekonomické nalady ZEW (Unor)

15/2 HDP za 4Q

Vysledky za 4Q 2011: 13/2 Deutsche Boerse, 14/2
MAN, ThyssenKrupp

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

6/2 Némecka energetika RWE (RWE) ma v planu
rozsifit sv@j Usporny plan o dalsi 1 mlid. EUR, ktera se
pfida k jiz schvalenym 1,5 mid. EUR, o které se maiji
snizit naklady v letech 2013 a 2014.

6/2 Némecky strojirensky koncern Siemens (SIE)
zvitézil v soutézi o zakazku na vystavbu vétrnych
elektraren v Saldské Arabii, jejiz hodnota by méla
presahnout 1 mid. USD.

8/2 Nokia (NOK, NOA3), nejvétSi svétovy vyrobce
mobilnich telefonll, dnes oznamil, ze planuje propustit
celkem az 4 000 zaméstnanci v tovarnach v Mad‘arsku,
Mexiku a Finsku.

9/2 Némecka automobilka Daimler (DAI) dosahla v
poslednim Ctvrtleti minulého roku vysledkd, které
prekonaly trzni ocekavani a potésily investorskou
verejnost. Trzby mezirocné vzrostly o 10 % na 29,07
mld. EUR, zatimco trh ocekaval pouze 28,17 mid. EUR.
Nejvice vSak zaplsobil koneCny hospodafsky vysledek.
Cisty zisk se zvysil o0 73 % na 1,98 mld. EUR (kons. 1,33
mid. EUR)

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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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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