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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 1053,70 1042,52 -1,06

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zaznamenala druhy tydenni pokles
v fadé. Index PX v patek uzaviel na hodnoté 1042,52
bodu a mezitydenné odepsal 1,06 %. Navazal tak na
témér jednoprocentni ztrdtu z predchoziho tydne.
V ramci indexu PX se dafilo pouze tfem titulim, bez
kurzotvornych zprav posilily akcie CETV o 3,32 % w/w
na 111,90 K¢, Telefonica CR pridala 2,01 % w/w na 330
KC a akcie Pegas Nonwovens pridaly za cely tyden 1,87
% na 507,3 KC. Akcie tohoto vyrobce netkanych textilii
se nachazi v pozitivnim trendu jiz od pocatku lofského
listopadu, kdy se jejich hodnota pohybovala kolem
Urovné 440 K¢. V minulém tydnu akcie Pegasu prorazily
hranici 500 K¢, na které se naposledy nachazely v kvétnu
2008. Ostatni tituly zaznamenaly poklesy. Mirné ztratily
akcie CEZ (-0,34 % w/w na 652,90 K<), kdyz negativné
plsobil dalsi pokles cen elektfiny (jednolety kontrakt na
némecké burze v patek uzaviel na Urovni 42,70 EUR a
Vyraznéjsi tydenni korekce byla vidét na akciich Erste
Bank, které poklesly o 3,22 % na 645,50 K¢. Banka
oznamila ucetni odpis goodwillu u rumunské dcefinné
banky BCR ve vysi 300 mil. EUR, coZ akcie Erste
nepodpofilo. Nejvetsi tydenni ztratu vykazaly akcie NWR
(-10,2 % na 89,80 K&), kdyz spolecnost oznamila nizsi
nez ocekavané prodeje uhli za rok 2012.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

15/1 Vyrobni inflace za prosinec mezimési¢né klesla o
0,3 % (Cekal se riist 0 0,1 %) a mezironé vzrostla o 1,2
%, kdyz trh oCekdval zvyseni o 1,6 %. Cisla tak potvrzuji
absenci inflacnich tlakl v tuzemské ekonomice.

18/1 Bézny (cet platebni bilance zaznamenal v
listopadu schodek 2,01 mid. KC (analytici pfedpokladali
deficit ve vysi 8 mld. KC). Rijnovy deficit Cinil 16,12 mid.
K¢.

Vyvoj titulti na domacim trhu

VIG
14/1 Credit Suisse snizila investi¢ni doporuceni pro
pojistovnu VIG na ,underperform" z ,neutral*. Rovnéz
analytici HSBC snizili doporuceni, konkrétné na ,neutral®
z ,overweight". Cilovou cenu vsak zvysili na 1136,98 K¢
z pdvodnich 984 K¢.

NWR

14/1 Tézebni NWR oznamila, ze v roce 2012 prodala
9725 tis. tun uhli a nesplnila tak sv{j plan v rozmezi
10200 — 10300 tis. tun. Za oCekavanim zaostaly zejména
prodeje energetického uhli, kdyZz se projevila slabsi
poptavka po energiich a vyssi zasoby tohoto typu uhli
v regionu. V letosnim roce NWR planuje vytézit 10000 —
11000 tis. tun uhli a vyprodukovat 800 tis. tun koksu.
Investicni vydaje by letos mély byt o 30 aZz 50 %
mezirotné nizsi. Dale NWR oznamila emisi dluhopisd
v hodnoté 275 mil. EUR se splatnosti vroce 2021.
Vynosy z této emise budou zejména pouzity na splaceni
dluhopis o objemu 258 mil. EUR, jejichz pGvodni
splatnost je v roce 2015.

ERSTE BANK
15/1 Erste Bank pfistoupila k odpisu goodwillu u
rumunské BCR ve vysi 300 mil. EUR. Tento krok povede
ke snizeni Cistého zisku za rok 2012 zhruba na Uroven
450 mil. EUR. PAGvodné se ocekaval zisk kolem Urovné
710 mil. EUR. Banka i presto hodla vyplatit dividendu za
rok 2012.

UNIPETROL
18/1 Unipetrol zverejnil odhad hospodareni za 4Q 2012.
Na provozni Urovni by méla spolecnost vykazat ztratu
okolo trovné 4,5 mid. K&, kdyz negativné budou pisobit
zalctované ztraty souvisejici se snizenou hodnotou
dlouhodobych aktiv v rafinérském segmentu. Akcie
spolecnosti poklesly o 0,58 % w/w na 170 K¢.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/1 Oznameni indext dGvéry v Ceskou ekonomiku za
leden:
celkovy index dGvéry: prosincova hodnota: -3,9 bodu
spotfebitelska ddvéra: prosincova hodnota: -26,0 bodu
podnikatelska dvéra: prosincova hodnota: 1,6 bodu
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2557,93 2572,14 +0,56

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh v uplynulém tydnu zaznamenal
zisky, kdyz hlavni index WIG20 v patek uzaviel na
hodnoté 2572,14 bodu, mezitydenné o 0,56 % vysSe.
ZCasti tak korigoval 1,7% ztratu z predchoziho tydne.
Celkem dvanact tituld z dvaceti¢lenného indexu vykazalo
zisky. Dafilo se rafinérskym spolecnostem Lotos (+4,03
% na 40 PLN) a PKN Orlen (+3,49 % na 50,40 PLN),
které tak castecné korigovaly vice nez 5% poklesy z
predchoziho tydne. Nejvice rlistovym titulem byly akcie
plynarenského koncernu PGNIG, které mezitydenné
pridaly 6,19 % na patecni zavér 5,66 PLN, kdyz pozitivné
plsobil oznameny rlst prodejii zemniho plynu za 4Q
2012. Z energetického sektoru se dafilo akciim
spolecnosti Tauron, které posilily o 1,66 % w/w na 4,90
PLN v reakci na managementem oznamené propousténi,
jenz ma za cil snizit naklady o 864 mil. PLN (280 mil.
dolarll). Druhé energetice vramci indexu WG20,
spolecnosti PGE, se jiz tak nedafilo. Jeji akcie za cely
tyden poklesly o 1,45 % na 18,98 PLN, kdyZ negativné
plsobilo snizeni cilové ceny ze strany analytik( Credit
Suisse na 15,6 PLN z plvodnich 18,9 PLN. Investicni
doporuceni bylo ponechano na stupni ,underperform".
K nejvice ztrdtovym  tituldm tydne patfily akcie
pojistovny PZU (-2,04 % na 403 PLN). Akciim
neprospélo snizené investicni doporuceni, a to rovnéz od
banky Credit Suisse.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

14/1 Ménova zasoba M3 v prosinci vzrostla 0 2,2 %
m/m (odhad 2,3 %). Pfedchozi hodnota cinila -0,1 %.

15/1 Data o spotiebitelské inflaci potvrdily slabnouci
inflacni tlaky v polské ekonomice. Spotfebitelské ceny
v prosinci zaznamenaly meziro¢ni rst o 2,4 % a tempo
rlstu tak zvolnilo z listopadovych 2,8 %. Trh ocekaval
rlst 0 2,5 %. Na mezimésicni bazi doslo k mirnému rlstu
cen 0 0,1 %, coz bylo v souladu s ocekavanim.

18/1 PrGmyslové trzby zklamaly ocekavani, kdyz
v prosinci poklesly o 10,6 % vy/y (odhad trhu -6,5 %
y/y). Mezimésicné se snizily o 14,2 %, ptiCemZ analytici
progndzovali mirnéjsi pokles ve vysi 10,9 % m/m.

18/1 Vyrobni ceny mezirocné klesly o 1,1 % (trzni
konsensus na Urovni -0,6 % y/y) a mezimésicné o 0,6 %
(odhad trhu -0,2 % m/m).

18/1 Zpomalujici polska ekonomika doléhda na trh
prace. Zaméstnanost v prosinci klesla 0 0,4 % m/m a 0,5

% v/y, kdyz ekonomové predpokladali mirnéjsi snizeni o
0,3 % m/m, resp. 0,4 % v/y.

18/1 Zahranicni obchod vykazal v listopadu deficit ve
vy$i 394 mil. EUR a zaostal tak za trznim konsensem,
jenz ocekaval prebytek 104 mil. EUR.

Vyvoj tituléi na polském trhu

14/1 Credit Suisse snizila doporuceni na akcie
pojistovny PZU na ,underperform" z predchoziho
Lheutral®.

15/1 Tézar uhli JSW oznamil, ze od roku 2015 planuje
navysit produkci uhli na 14 mil. tun rocné. V pfipadé, ze
se spolecnost rozhodne zavést provoz Sest dndl v tydnu,
pak mdZe byt vystup jesté vyssi.

16/1 Erste Bank snizila cilovou cenu na akcie
softwarové firmy Asseco Poland z 52,50 PLN na 49,10
PLN. Doporuceni bylo ponechano na ,drzet". Akcie
spolecnosti nepatrné oslabily o 0,04 % w/w na 45,98
PLN.

16/1 Energeticka spolecnost Tauron planuje do roku
2015 propustit 3180 zaméstnancll (cca 11 % soucasné
pracovni sily) a tim tak usporit 864 mil. PLN. Reaguje tim
na aktualné obtizné podminky na trhu (klesajici ceny
elektfiny) a na své vysoké zadluzeni.

17/1 Societe Generale snizuje investi¢ni doporuceni na
akcie PKN Orlen na ,prodat" z plivodniho ,drZet".

18/1 Spole¢nost PGNIG ve 4Q 2012 zaznamenala rdst
prodej@l zemniho plynu na 4,2 mid. m? z Grovné 2,5 mid.
m® ve 3Q 2012. Za cely rok 2012 prodala 14,7 mid. m®.

18/1 PKN Orlen ve 4Q 2012 ocekava provozni ztratu
na Grovni EBIT ve vysi 700 mil. PLN, a to zejména kv(li
opravnym polozkdam ve své dcefinné firmé Unipetrol.
Podle prlizkumu agentury Bloomberg analytici oCekavali
naopak provozni zisk ve vysi 464 mil. PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/1 Indikator ekonomického sentimentu ZEW za
leden.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 13488,43 | 13649,70 | + 1,19
NASDAQ 3 125,63 3 134,71 +0,29
S&P 500 1 472,05 1 485,98 +0,95

Komentar k vyvoji indexu

US akciové indexy zakonCily treti tyden v fadé
v zeleném a vylepSily sva pétiletd maxima, kdyz impulsem

byly lepsi makrodata (rlist stavebniho sektoru, pozitivni

signal spotfebitelskych vydaji nedoprovazeny inflaénimi
tlaky) a vysledky US spolecnosti. Rostly takrka vsechny
sektory indexu S&P 500, kdyz nejvice se dafilo energiim,
primyslovému a spotfebitelskému sektoru, které rostly o
vice jak 1,5%.
spoleCnosti na svété, Apple, kterad oslabila o 3,9% kvdli
zpravam, Ze poptavka po telefonech iPhone 5 je slaba.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobnich cen v prosinci mezimésicné pokles| o
0,2 %, kdyz se Cekal pokles 0 0,1.

Maloobchodni trzby vzrostly v prosinci o 0,5 %, kdyz
se Cekal rlst 0 0,2 %.

Index spotiebitelskych cen v prosinci mezimési¢né v
souladu s ocekavanim stagnoval a to po predchozim
poklesu o0 0,3 %.

Pr@myslova produkce vzrostla v prosinci v souladu s
ocekavanim o 0,3 %.

Zapocata vystavba v prosinci vzrostla o 12,1 % (m/m)
na 954 tis. (odhad 3,3 % a 890 tis.).

Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu se v lednu
propadl| na -5,8 b. (odhad 5,6 b.) z predchozich 8,1 b.

Index spotrebitelské ddvéry University of Michigan
poklesl v lednu na 71,3 b. z predchozich 72,9 b. Trh
ocekaval 75,0 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

22/1 Index aktivity chicagského FEDu (Prosinec)

22/1 Index vyrobni aktivity richmond. FEDu (Leden)

22/1 Prodeje stavajicich dom{ (Prosinec)

24/1 Predstihové ukazatele (Prosinec)

25/1 Prodeje novych domd (Prosinec)

US vysledkova sezéna 4Q12: 22/1 DuPont, Verizon,
Johnson&Johnson, Texas Instruments, Google, IBM 23/1

Fio banka, a.s.

Naopak se dale nedafilo nejvétsi

Apple, McDonald’s 24/1 Lockheed Martin,
Microsoft, 3M 25/1 Procter&Gamble

AT&T,

Vyvoj titulti na americkych trzich

14/1 Apple snizil objednavky LCD obrazovek a
dalSich komponent pro prvni Ctvrtleti roku 2013. U LCD
produkté doslo ke sniZeni o polovinu z plvodnich 65
mil. kusd. Novému iPhonu 5 se tak nedafi tak dobre, jak
se plvodné ocekavalo.

15/1  Nejvétsi americky stavitel domd Lennar
zvefejnil vysledky za Ctvrty fiskalni kvartal. Diky rlstu
trzeb o 42 % prekonal ocekavani trhu. Cisty zisk vzrostl
za 3 mésice do 30. listopadu na 56 centl na akcii (vs.
konsensus 45¢).

16/1 Zisk nejvétsi americké banky JP Morgan Chase
vzrostl ve Ctvrtém kvartdlu o 53 %, vice nez ocekavali
analytici. VysSimu zisku pomohlo vice poskytnutych
Gvérd diky nizsim Grokovym sazbam. Vynosy vzrostly o
10 % na 23,65 miliard dolard.

16/1 Zisk Goldman Sachs se témér ztrojnasobil.
Banka dosahla ve ctvrtém kvartdlu na zisk 5,60
USD/akcii (odhad 3,66 USD). ROE za Ctvrty kvartal bylo
16,5 %.

16/1 EBay, operator nejvétsi internetové aukcni
sing, reportoval za Ctvrty kvartal narlst trzeb o 18 % na
3,99 miliard dolarl. Zisk na akcii pred zapoctenim
mimoradnych poloZek ¢inil v souladu s odhady 70 centd.
VysSim trzbam pomohlo svatecni online nakupovani.

16/1 Tom Albanese, CEO tézafe Rio Tinto,
rezignoval poté, co spoleCnost oznamila, Zze zalctuje
opravné polozky ve vysi 14 miliard dolard vztahuijici se k
hodnoté hlinikové divize a uhelnych aktiv v Mozambiku.

17/1 Bank of America reportovala 63 % pokles zisku
kv@li urovnani problémd spojenych s hypotékami, které
pochazely z nedavné financni krize. Bez zahrnuti
jednorazovych polozek zisk na akcii prekonal odhady,
kdyz €inil 29 centd (odhad 20 centd).

17/1 Vyrobce pocitacovych Cipl Intel (INTC) vykazal
pokles trzeb ve 4Q na 13,48 mid. USD (-3 % y/y) vs.
trznim konsensus ve vysi 13,53 mid. USD. Upraveny
Cisty zisk 0,51 USD na akcii (- 26 % y/y) a prekonal tak
odhad 0,49 USD na akcii. SpoleCnost také vyrazné
navysila odhady pro letosni kapitdlové vydaje, které
maji Cinit 13 mld. USD, zatimco analytici ocekavali
pouze 10 mlid. USD.

18/1 Americkému konglomeratu General Electric
(GE) vzrostly trzby na 39,33 mid. USD (+3,5 % V/y),
konsensus ve vysi 38,44 mld. USD. K dobrym
vysledklm spolecnosti pomohly zakazky v energetickém
primyslu. Dobfe se vsak vedlo vsem prlimyslovym
divizim.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 715,53 7 702,23 -0,17

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v uplynulém tydnu pokracovaly
v umazavani svych pétiletych maxim, presto se
nejednalo o vyraznéjsi korekci, kterou by si mozna trhy
v souCasnosti po silném rlstu na prelomu roku
zaslouzily. Smér obchodovani urcovala hlavné pokracujici
vysledkova sezéna v USA a makrodata. Obecné Ize
shrnout, Zze zatimco vysledkova sezdna v USA se zatim
vyviji pro investory privétivé, makrodata na obou
stranach Atlantiku se spiSe rozchazeji. Zatimco v US jsme
byli v minulém tydnu svédky potvrzeni rlistového trendu
v realitnim sektoru, ktera se odrazi i v dalSich sektorech
(maloobchodni  trzby), v Evropé  je situace
komplikovanéjsi. Ukazuje se, Ze problémy na periferiich
se ve 4Q projevily i na motoru Evropy Némecku, coz
vedlo ke snizeni jiz tak slabého rlistu HDP za rok 2012. V
zavéru tydne pak index DAX oslabil po horsi
spotrebitelské dlivéfe v USA (pravdépodobné dlsledek
politiky ve Washingtonu ohledné dluhového stropu), coz
negovalo pozitivni reakci na lepsi Cinské HDP za 4Q.
Pristi tyden se vysledkova sezéna presune v plném
proudu i do Evropy a investofi tak budou konfrontovani
s tim jak si evropské spolecnosti poradily s dluhovou krizi
v Evropé.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Hruby domaci produkt v Némecku vzrostl v roce 2012
(bez sezénniho ocisténi) o0 0,7 % y/y, kdyz se Cekal rdst
0 0,8 %. Predchozi rist ¢inil 3,0 %.

Svétova banka snizila vyhled rlstu pro svétovou
ekonomiku v roce 2013. Svétova banka progndzuije, ze
svétovy HDP poroste tento rok o 2,4 % oproti 2,3 % v
roce minulém. V posledni prognéze z Cervna se jesté
oCekaval v roce 2013 rlst 0 3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

21/1 Index vyrobnich cen (Prosinec)

22/1 Index ekonomické nalady ZEW (Leden)

24/1 Index nakupnich manazer{ ve vyrobé (Leden)

24/1 Index nakupnich manazerl ve sluzbach (Leden)

25/1 Index podnikatelské nalady IFO (Leden)

Vysledkova sezéna 4Q12: 23/1 SAP, Siemens 24/1
Nokia

Vyvoj titulti na némeckém trhu

14/1 Némecky Volkswagen (VOW3) po rekordnich
prodejich v minulém roce ocekava zvyseny tlak ze strany
konkurence.

15/1 Spole¢nost SAP, vyvojar firemniho softwaru,
reportovala vysledky za ctvrty kvartal. Provozni zisk za
Ctvrty kvartdl pred zapoctenim mimoradnych polozek
rostl 0 10 % na 1,96 miliardy EUR. Analytici o¢ekavali 2
miliardy EUR. Trzby z prodeje novych softwarovych
licenci rostly 0 9 % na 1,94 miliardy EUR v porovnani s
analytickymi odhady ve vysi 1,95 miliardy EUR. Vyhled
pro rok 2013 ma SAP zverejnit 23. ledna.
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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 tvlircem 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 zverejnéné 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 osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych strének véetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich 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, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-makléf, Martin Varecha-makléf, Jan Raska-analytik, Robin Koklar-
analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Lukas Brodnicek - analytik
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