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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 1017,90 997,90 -1,96

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza nadale osciluje kolem hodnoty 1000
bodl. Index PX zaznamenal v Uvodu tydne dna vyrazné
zaporné dny a index se opét dostal pod tuto
psychologickou hranici. Druha polovina tyden se nesla
v optimisti¢téjsSim duchu, ztraty vSak smazany nebyly a
index zakondil tyden se ztratou 1,96%. Propad Sel na
vrub predevsim Erste bank, ktera se z 483 K¢ dostala
pod 450 K¢, kde je vSak podpora, ktera opakované
zap(sobila. Close na 465 K¢ znamenal pokles o 3,91%.
Pfes 4% si odepsala i VIG. Prekvapivé se nervozita ve
finanénim sektoru vyhnula Komeréni banka, ktera
dokazala posill o 0,7% a byly nejlepsSim titulem
z domaciho trhu. Castenou oporu Ize hledat ve
vysledcich zatéZovych testd CNB, které opét potvrdily
silné postaveni domacich bank. Kromé Erste pfidalo
hodné zapornych bodd do indexu i NWR. Akcie téZarské
od Unicredit. Po delsi dobé se beze zprav podivala pod
hranici 400 K Telefonica (-2,35%). Dlouhodobé
negativni pohled na CEZ potvrdili analytici Credit Suisse,
kdyz snizili cilovou cenu na 754 K. Titul se dokazal
udrzet nad hranici 800 K¢ a posilil 0 0,36%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Dobra kapitalova vybavenost, ziskovost a bilancni
likvidita zajistuje stabilitu bankovniho sektoru. Ukazaly to
vysledky zatézovych testl Ceské narodni banky, které
byly provedeny na zakladé dat z konce roku 2011.

HDP dle konetnych udaji kleslo v zavéru roku
mezikvartalné o 0,1% (rychly odhad -0,3%), mezirocné
se zvysSilo 0 0,6%. Za cely rok 2011 se HDP posunulo
vySe 0 1,7%.

Spotrebitelské ceny v Gnoru mezimésicné vzrostly o
2%, ziroCni bazi doSlo k rlistu o 3,7%.
0,2%, na meziro¢ni bazi doslo k rlistu o 3,7%

Mira nezaméstnanosti podle MPSV dosahla v tUnoru
9,2%, trh ocekaval stagnaci na 9,1%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
7/3 Credit Suisse snizuje cilovou cenu pro CEZ na 754 K¢
ze 778 K. Doporuceni ponechala na ,underperform".

Erste Group

29/2 Erste Bank zpétné odkoupila hybridni kapital za vice
nez 495 mil. EUR. Z této operace vykaze firma ucetni
zisk okolo 150 mil. EUR. Podobné jako mnoho jinych
evropskych bank se rakousky finan¢ni diim snazi posilit
svou kapitalovou pozici, aby tak vyhovél regulatornim
pozadavkdm.

7/3 Credit Suisse snizuje cilovou cenu Erste Group na
22,4 EUR (cca 557 K¢&) z 23 EUR. Doporuceni ponechala
neutralni.

NWR
7/3 Unicredit snizil cilovou cenu NWR na 112 K¢ ze 142
K¢. Doporuceni ponechal ,,prodat”.

Komercni banka
7/3 Predstavenstvo Komercni banky se rozhodlo
pristoupit na navrh vymény feckych dluhopisd. Po
vyhodnoceni alternativnich moznosti je toto z pohledu
vedeni nejlepsi moznost v zajmu banky a jejich
akcionard.

Co se stane - ocekavané udalosti
15/3 Fortuna — vysledky za 4Q

15/3 Maloobchodni trzby
16/3 KIT digital
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2325,26 2295,22 -1,29

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy index WIG20 nenavazal na predchozi
rist o Sest desetin procenta z pfedminulého tydne a
v tom minulém oslabil 0 1,29 % na 2295,22 bodu. Mezi
nejvétsi propadliky tydne patfily spole¢nosti GTC a PBG.
Akcie developera GTC mezitydenné oslabily o 12,26 %
na 7,37 PLN (v tydnu si akcie sahly na rekordni minima),
kdyz negativné reagovaly na nepriznivé hospodarské
vysledky, odstoupeni CEO a plan na prodej akcii.
Traditné volatiini akcie stavebni spolecnosti PBG
tentokrat propadly o 20,46 % na 52,1 PLN po oznameni
planu az zdvojnasobit polet emitovanych akcii a zvysit
tak kapital az o 1,2 mid. PLN. Nedafilo se rovnéz tézari
médi KGHM, kterého nepodpofilo snizené investicni
doporuceni od Goldman Sachs na ,prodej". Akcie KGHM
za cely tyden poklesly o 2,25 % na pateCni zavér 148
PLN. Mezi nékolik malo rlstovych tituld z uplynulého
tydne se fadily akcie plynarenské skupiny PGNiG
(mezitydenni rlst o 0,79 % na 3,83 PLN) podporené
dnech pravdépodobné odsouhlasi narlist regulovanych
cen za plyn. Nejvice rostoucim titulem tydne byly akcie
financni spolecnosti Getin, jenz pridaly 7,3 % na 2,50
PLN, kdyz pozitivné reagovaly na zpravu, Ze budou
zarazeny do akciového indexu CECE zameéfeného na
stfedoevropské akcie.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka nepfekvapila trhy a podevaté
v fadé ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény
na Urovni 4,5 %. Zakladni sazba se tak stale drzi na vice
nez triletém maximu. Hlavnim ddvodem setrvani klicové
sazby na této Urovni je vysoka inflace, ktera se pohybuje
nad hornim inflaénim cilem centrdini banky 3,5 %.
Lednova inflace meziro¢né cinila 4,1 %. Dalsim dfvodem
pomérné restriktivni ménové politiky je rychly rdst
ekonomiky, jenz nékolikandasobné prevysuje priimér
eurozony. V. nejblizSim obdobi  ekonomové
nepredpokladaji uvolnéni ménové politiky.

Vyvoj titulti na polském trhu

5/3 Nejvétsi polska banka PKO Bank oznamila za rok
2011 mezirocni nardst Cistého zisku o0 18 % na historicky
rekord 3,81 mld. PLN. Vysledek skoncil v souladu
s oekavanim trhu. Na rlstu ziskovosti se podilely
zejména Urokové vynosy, které zaznamenaly dynamicky
rlst a dale nardst Gvérl v segmentech firemnich tvérl a
hypotecnich Gvérl. Pro letosni rok management banky
oCekava stabilitu Cistého zisku. Akcie banky na
hospodarské vysledky nijak vyrazné nereagovaly a
mezitydenné posilily o 0,17 % na patecni zavér 34,55
PLN.

6/3 Monopolniho distributora plynu PGNIG se tykala
zprava, ze polsky energeticky regulator béhem nékolika
pristich  dni  pravdépodobné odsouhlasi  narlst
regulovanych cen za plyn. ZvySeni cen pro domacnosti
se podle feditele regulatora bude pohybovat v fadu
jednotek procent. Nové ceny za zemni plyn by mély platit
od 1. dubna.

6/3 Energeticka spole¢nost Tauron oznamila vyplatit
dividendu za rok 2011 ve vysi 368 mil. PLN, coZ je o 40
% vice nez v predchozim obdobi.

9/3 Societe Generale snizila investi¢ni doporuceni pro
uhelnou spolec¢nost Lubelski Wegiel Bogdanka na ,drzet"
z ,nakup". Cilova cena byla stanovena na 130 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/3 Index spotiebitelskych cen (CPI) za unor.
Ocekavani 4,2 % vy/y, predchozi 4,1 % vy/y. Na
mezimési¢ni bazi trh ocekava 0,3 %, predchozi hodnota
z ledna cCinila 0,7 %.

13/3 Obchodni bilance za leden. Oc¢ekavani: deficit ve
vysi 382 mil. EUR. Predchozi Groven: -1076 mil. EUR.

16/3 Zaméstnanost za Unor. Na meziroCni bazi je
ocekavan rdst 0 0,6 %, pfedchozi 0,9 %. Na mezimésicni
bazi trh oCekava stagnaci po predchozim rlistu 0 0,9 %.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 978 12 922 -0,43
NASDAQ 2 976 2 988 +0,20
S&P 500 1369 1371 +0,09

Komentaf k vyvoji indexu

V Gvodu tydne to vypadalo na prvni vyraznéjsi korekci
tohoto roku, kdyz Sirsi S&P 500 ztracel v Utery jiz témér
2%. Pokles souvisel s nervozitou pred rozhodnutim
ohledné vymeény feckych dluhopisti a nizSim ocekavanym
tempem rdstu &inské ekonomiky. Obavy se postupné
rozptylily a druha polovina tydne pfinesla opét rlsty a
index se vratil na tydenni statistice do zelenych Cisel.
Nasdaq rovnéz posili o 0,2%, v zaporu zlstal pouze
klasicky Dow Jones a to o 0,43%. Podporou byla Uspésna
restrukturalizace feckého sluhu a uspokojiva cisla z trhu
prace, kterda byly predstaveny v patek. Posledni den
minulého tydne rovnéz uplynuly tfi roky od zacatku
byciho trhu. Pres zlepseny sentiment se nepodafilo do
kladnych Ccisel dostat McDonaldu (-2,7%), kdyz firma
reportovala slabsi trzby. Jiz tfeti tyden po sobé vyrazné
ztracely akcie Hewlett-Packard (-4,5%). Ropa se od
Grovné 100 USD/b posunula nize ke 105 USD/b a Exxon
v téchto podminkach oslabil o 2,35%. Z velkych firem
z baze DJ se naopak nejvice dafilo Wal-Martu s rlistem o
1,8%. Po doporuceni od Credit Suisse si dvouciferny zisk
pripsaly akcie D.R.Horton. Dafilo se i dalSim stavebnim
firmam a spoleCnostem navazanych na tento sektor
(Home Depot +1,4%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

ISM index aktivity ve sluzbach se v Unoru zvysil na
57,3 b. (odhad 56,0 b.) z pfedchozich 56,8 b.

Primyslové objednavky v lednu poklesly o -1,0 %
(odhad -1,5 %). Predchozi hodnota Cini po revizi 1,4 %.

Mira nezaméstnanosti v Unoru dle ocekavani
stagnovala na 8,3 %. Zaméstnanost mimo zemédélstvi ve
stejném obdobi vzrostla o 227 tis. (odhad 210 tis.)
pracovnich mist. V predchozim mésici vzrostla o 284 tis
(revidovano z 243 tis.). Zaméstnanost v soukromém
sektoru se zvySila o 233 tis. (odhad 225 tis.). V
predchozim mésici se zaméstnanost zvySila o 285 tis
(revidovano z 285 tis.).

Fio banka, a.s.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/3 Maloobchodni trzby
13/3 FED rozhodnuti o sazbach
16/3 Index CPI

Vyvoj titulti na americkych trzich

5/3 Americka financni skupina AIG (AIG) chce ziskat
az 6 mld. USD prodejem cCasti svého podilu ve své
asijské dcerce AIA Group. Spolec¢nosti tak chce ziskat
prostfedky na splaceni vladniho bail-outu, ktery ji
zachranil v dobé zufici financni krize. Vlada v soucasné
dobé vlastni 77 % podil. Nabizena prodejni cena za akcii
obsahuje diskont ve vysi 7 %. Prodej ma byt realizovan
s pomodi institucionalnich investord.

6/3 Barclays Capital zvySuje sv(j cil pro Apple (AAPL)
na 710 USD ze 630 USD pfi nezménéném doporuceni
soverweight." Ddvodem pro zvysSeni cilové ceny je
pokracujici narlst vynosi z prodeje produktt iPhone.

7/3 Americky koncern General Electric (GE) chysta
spolupraci se spolecnosti Chesapeake Energy Corp
(CHK), ktera je druhym nejvétSim tézafem zemniho
plynu v USA. Cilem nékolikaleté spoluprace je pohanét
automobily a nakladni vozy zemnim plynem ,domaci
vyroby". Konkrétné chtéji tito giganti vylepsit
dostupnost stlaceného a zkapalnélého zemnimu plynu.
Stlaceny zemni plyn (CNG) se bézné pouziva jako
levnéjsi palivo do taxik{, autobusd a automobild, kdezto
zkapalnély zemni plyn (LNG) najde uplatnéni hlavné v
tézkém pr@myslu. Nové vybudovana infrastruktura by
méla USA pomoci lépe vyuzit zemni plyn tézeny z
bridlicovych hornin. Jako prvni krok poskytne General
Electric ve druhé poloviné roku 250 modularnich
kompresnich stanic.

8/3 McDonald (MCD) uvedl, Ze celosvétové trzby z
restauraci, které jsou v provozu alespon 13 meésicl, v
Unoru rostly o 7,5 % pfi odhadu agentury Reuters 7,7
%. Jiné agentury ocekavaly az 8,2% rdst.

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 6 921 6 880 -0,59

Komentaf k vyvoji indexu

Némecké akcie si pripsaly teprve druhy zaporny tyden od
zacatku roku. Index DAX oslabil o 0,59%. Za ztratou stoji
predevsim vyrazny uUterni pokles indexu o 3,4%. Nervozita
na trhu pramenila znejistoty kolem vymény Feckych
dluhopistl. Ta se nakonec bez vétsich problém{ podafila a
trh podstatnou Cast ztrat smazal. Nejvetsi ztraty si pfipsal
bankovni sektor. Commerzbank oslabila o 6%, Deutsche
bank o necely 2%. Vyrazny propad zaznamenaly rovnéz
akcie Salzggiteru (-7%), kdyz vedeni v podminkach dluhové
krize nechce poskytnou vyhled hospodareni. Vysledkova
sezdéna je v zavéreCné fazi a vtomto tydnu reportovaly
napf. Henkel (+3,8%), Linde (+5,8%), RWE (+1,5%).
Merck (-1,4%), Adidas (-2%) ¢i BMW (-0,16%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Rdst HDP v Eurozdné (pfedbézny, sezénné ocistény) ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2011 dosahl v souladu s odhady -0,3 %
(a/a) a 0,7 % (y/y).

Podnikové objednavky v lednu mezimésicné klesaly o 2,7
% (sezbnné ocisténo), kdyz se cCekal rlst o 0,6 %.
Predchozi rlst 1,7 % byl revidovan na 1,6 %. Meziro¢né pak
v lednu klesaly az o 4,9 % pfi predpokladaném poklesu o
1,7 %.

Prlmyslovd produkce v Némecku rostla v lednu
mezimésicné o 1,6 % (sezénné ocisténo), ¢imz predcila
odhady stanovené na 1,1 %. Prosincovy pokles 2,9 % byl
revidovan na -2,6 %. Meziro¢né pak prlimyslova produkce
rostla 0 1,8 % (ocisténo o pocet pracovnich dnll) pfi odhadu
1,1 %. Pfedchozich 0,9 % bylo revidovano na 1,3 %.

ECB podle ocekavani ponechava hlavni Urokovou sazbu
beze zmény na 1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/3 Index ZEW

14/3 Index CPI v Eurozoné

14/3 Priimyslova produkce v Eurozoné
15/3 Nezaméstnanost v Eurozoné

Vyvoj tituli na némeckém trhu

5/3 Bankovni skupina Commerzbank (CBK) chce v rdmci
své strategie na navySeni kapitdlu uplatnit vymeénu
hybridnich dluhovych instrumentll za akcie. Vyména ma
zahrnout 361 mil. novych akcii a dluhové instrumenty v
hodnoté 965 mil. EUR. Kapitdlovy ukazatel Tier 1 ma byt
diky transakci posilen o 776 mil. EUR. Ovlivnén bude i
hospodarsky vysledek, zisk po zdanéni se ma zvysit o 89
mil. EUR. Akcie budou vyménény v cené 1,9128 EUR za kus.
Vladni podil ve vysi 25 % zistane zachovan.

6/3 RWE oznamilo pokles celorocniho zisku o 34 %.
Nejvétsi podil na tomto poklesu mélo vyfazeni jaderné
energie a ztraty ze zemniho plynu. Upraveny Cisty zisk,
ktery je vyuzivan k vypoctu dividendy, poklesl na 2,48 mid.
EUR z 3,75 mid. EUR v pfedchozim roce. Medianovy odhad
analytiké oslovenych agenturou Bloomberg cinil 2,4 mid.
EUR. Némecké utility byly nejvice zasazeny rozhodnutim
Angely Merkelové o uzavieni vSech jadernych elektraren v
zemi do roku 2022. RWE se planuje zbavit aktiv v hodnoté 7
mid. EUR v letech 2012 - 2013 a zaroven hodla snizit
naklady do roku 2014 zhruba o 1 mid. EUR. Spole¢nost dale
oznamila snizeni dividendy na 2 EUR na akcii z predchozich
3,5 EUR.

6/3 Vyrobce léCiv Merck oznamil, Ze pro letosni rok
oCekava mirny narlist prodejl, pficemz naklady na snizeni
zaméstnanosti snizi zisk. Zisk z hlavni cinnosti, ktery
nezahrnuje napt. naklady na Upis a flzi, dosahl ve Ctvrtém
kvartalu 1,69 EUR na akcii oproti 1,78 EUR v predchozim
roce. Ocekdvani analytikl Cinilo 1,7 EUR. Merck prochdzi
reorganizaci po problémech s vyvojem léciv proti rakoviné a
roztrousené skleréze. Spolecnost uvedla v Unoru, Ze chysta
omezit pocet pracovnich mist a loni ukoncila 7 vyvojovych
programd. Cisty zisk se ve ¢tvrtém kvartale ztrojnasobil na
135,6 mil. EUR ze 46,5 mil. EUR v loriském roce, kdy byly
zisky omezeny nakupem Millipore Corp. Analytici ocekavali
169,3 mil. EUR. Trzby vzrostly o 3,1 % na 2,63 mld. EUR a
prekonaly ocekavanych 2,59 mid. EUR. Spolecnost vyplati
dividendu ve vysi 1,5 EUR na akcii oproti lonskym 1,25 EUR.

6/3 BMW ocekava, ze prodeje skupiny v letoSnim roce
vzrostou, kdyz Gnorova data ukazala 14% rist v mezironim
srovnani. K vyvéZeni slab$i situace v Evropé¢ ma pomoci
predevsim Cina a Indie. SpoleCnost oCekava, Ze evropské
prodeje budou letos pfinejlepsim stagnovat nebo podle
pesimistického scénafe poklesnou 0 5 %. SpoleCnost Vefi,
7ze v Ciné se dostavi rlst o vice nez 10 % a vysoké
jednociferné Cislo by mélo vystihnout procentudlni rdst v
Severni Americe.

7/3 Adidas (ADS) vice nez zdvojnasobil zisk ve 4Q 2011
oproti stejnému obdobi v roce 2010, kdyZ rostl na 18 mil.
EUR z 7 mil. EUR. (trh Cekal 16,8 mil. EUR). Trzby rostly na
3.26 mid. EUR z 2,93 mid. EUR. Adidas ocCekava, Ze trzby by
tento rok mohly rlist o 5 % v navaznosti na bliZici se
Sampionat EURO 20112 a nasledné Olympijské hry v
Londyné. Pravé tyto udalosti by mély hnat poptavku po
produktech spoleCnosti, kterd dale ocekava, Ze provozni
marze by mohla dosahnout 8 %.

8/3 Henkel (HEN3) vykazal ve 4Q rlst ocisténého zisku
pred odectenim Grok{ a dani o0 12 % na 502 mil. EUR, coz
ale nestadilo na odhad analytikd ve vysi 514,8 mil. EUR.
Trzby rostly 0 1,9 % na 3,8 mid. EUR s oCekavanim o 70
mil. vySe. VySsi ceny produktl spolecnosti byly bohuzel
znacné vykompenzovany rostoucimi naklady na suroviny a
urCité také nepomohlo narocné ekonomické prostredi, se
kterym se podle slov CEO Kasper Rorsteda firma potyka. Do
budoucna Henkel planuje snizit vydaje a to prodejem nebo
ukoncenim az 200 svych znacek. Chce se totiZz sousttedit
vyhradné na své ,top" produkty, kdyZz 10 nejlspésnéjsich
znacek generuje az 90 % trzeb.

Fio banka, a.s.
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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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefrejnéné 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 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.
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