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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 1042,52 1024,29 -1,75

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pfipsala rlst pouze v samotném
Gvodu roku, nasledujici tfi tydny v fadé oslabovala.
V poslednim tydnu ztratila 1,75% a letoSni minimum bylo
vytvoreno ve Ctvrtek. V porovnani se zapadnimi trhy tak
Praha vyrazné zaostava, kdyz index PX ztraci 1,4% proti
rstu americkych indexd o zhruba 5%. Ve slabé
vykonnosti pokracovaly akcie CEZu, které ztratily 5,5% a
dostaly se na Uroven 617 KC. Nejvétsi zatézi jsou nadale
klesajici ceny elektrické energie. V Gvodu tydne
pokracovala v korekci Erste Group, ktera se dostala na
hranici 600 K¢. Na téchto Urovnich se objevila podpora a
titul se vratil na 633 K¢, presto na tydenni bazi oslabil o
1,8%. O 2% poklesla rovnéz Komercni banka. Po
predbéznych vysledcich naopak mirné posilila pojistovna
VIG (+0,5%). Své vysledky predstavil rovnéz Unipetrol.
Vlyrazna ztrata jde na vrub jiz dfive oznamenému odpisu
aktiv. Reakce na vysledky byla jako tradi¢né minimaini.
Titul si na nizké aktivity pfipsal 1,15%. NWR se
v oCekavani zverejnéni prodejnich cen uhli pohybovalo
kolem hranice 90 K¢ (0,8%). V rlstu pokracovalo Orco,
které se dostalo na urovenr 70 K¢ (+2,9%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikatelska dfivéra v lednu roste na 1,7 b. z
pfedchozich 1,6 b. Spotfebitelskd ddvéra klesa na -27,8
b. z pfedchozich -26,0 b.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ 5
21/1 Albanské ufady odebiraji spolecnosti CEZ distribucni
licenci. CEZ je dle albanského regulatora odpovédny za
nespecifikované sSkody kvlli nedodrzeni dodavek
elektfiny a investic do sité.
25/1 Antimonopolni Ufad podruhé zamitnul Zadost
spoleCnosti Areva na zastaveni tendru na vystavbu
novych blokd jaderné elektrarny Temelin.

Fortuna
22/1 Spolecnost Penta hleda strategického partnera pro
spoleCnost Fortuna Loterie, které se stdle nedafi
efektivné konkurovat spolecnosti Sazka. Variantou je jak

kapitalovy vstup nového investora, tak spoluprace s
nékterou z velkych loterijnich spolecnosti na manazerské
arovni.

Komercni banka
24/1 Barclays snizuje své odporuceni pro Komercni
banku na ,equal weight" z plvodniho ,overweight."
Cilovou cenu vsak zvysSuje na 4540 K¢ z 4300 KC.

Orco Property Group
24/1 Orco zahdjilo arbitraz

Telefonica
21/1 Telefonica Czech Republic planuje sniZit pocet
zaméstnancd v tomto roce az o 10 % z dosavadniho
celkového poctu 5,862. Telekomunikacni firma tak
reaguje na klesajici vynosy.

Unipetrol
23/1 Unipetrol vykazal ve 4Q provozni ztratu ve vysi 4,4
mld. K¢, ktera byla z velké Casti zplisobena zalctovanim
jednorazové polozky v hodnoté 4,5 miliardy korun v
souvislosti se zauctovanim ztrat ze snizeni
hodnoty dlouhodobych aktiv (impairments) rafinérského
segmentu. Ddvodem je pokles hodnoty téchto aktiv v
dlsledku zhorSeni externiho rafinérského prostredi a
zamér prodat nékteré dcefiné spolecnosti rafinérského
segmentu. Pokud abstrahujeme od vySe zminéné
jednorazové polozky kladny a to diky petrochemickému
segmentu. Petrochemicky segment vykazal provozni zisk
ve vysi 430 mil. K¢, diky marzim z olefin{, které ve 4Q
2012 dynamicky vzrostly. Naopak nedafi se segmentu
rafinerie a maloobchodu, kde byly ve sledovaném obdobi
zaznamenany nizsi objemy prodejd a slabé marze. Cista
ztrata spolecnosti za 4Q byla 3,1 mid. k&. Trzby
spolecnosti vzrostly o 8% na 26,3 mid. KC.

VIG
21/1 Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro VIG na
994,90 CZK z 1007,16 CZK. Doporuceni ponechano na
neutral.

24/1 Pojistovna VIG zvefejnila pfedbézné hospodarské
vysledky. Za rok 2012 ocekava nardst hrubého zisku na
585 mil. EUR, coZ by znamenalo zaostani za trznimi
odhady. Celkovy objem predepsaného pojistného naopak
investory potésil, kdyz stoupl o téméf 10 % na 9,9 mid.
EUR. Tato castka by naopak prekonala analyticky
konsensus, ktery pocital pouze s 9,6 mld. EUR. Rst
zaznamenaly vSechny segmenty, nejlépe se vedlo
Zivotnimu a zdravotnimu pojisténi. Z geografického
hlediska spolecnost nejvice prosperuje ve statech stiedni
a vychodni Evropy.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2572,14 2542,32 -1,16

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh v minulém tydnu zamifil dold o vice
neZ procento a vice nez zkorigoval pllprocentni zisk
z predchoziho tydne. Hlavni index WIG20 v patek uzavrel
na hodnoté 2542,32 a mezitydenné tak ztratil 1,16 %.
Z dvacetilenného indexu celkem dvanact titull
zaznamenalo ztraty. I presto se nasly akcie, kterym se
v uplynulém tydnu dafilo. Nejristovéjsim titulem tydne
byly akcie zemédélského producenta Kernel, které
vzrostly o slusnych 5,72 % w/w na patecni zavér 66,50
PLN, kdyZ spole¢nost oznamila meziro¢ni narlisty objem(
prodejl obili a oleje za 2. fiskalni kvartal koncici 31.
prosince 2012. TéEméF tfiprocentni tydenni zisk (+2,96 %
na 330 PLN) zaznamenaly akcie BRE Bank, kterym

prospélo zvySené investicni doporuCeni ze strany
analytikd Deutsche Bank na ,drzet® z plvodniho
Jprodat®. Akcie rafinérské spolecnosti PKN Orlen

mezitydenné posilily o 2,58 % na 51,70 PLN (navazaly
na 3,5% rlst zpredchoziho tydne), kdyz pozitivné
reagovaly na vysledky hospodareni za rok 2012, resp. 4Q
2012 a rovnéz na slova CEO spolecnosti o vyplaté
dividendy. Naopak se nedafilo akciim banky PKO Bank,
které za cely tyden poklesly o 4,36 % na 34,70 PLN a
dostaly se tak na téméF dvoumési¢ni minima. PFicinou
poklesu byl prodej statniho podilu v této bance, kdy
polské ministerstvo financi prodalo 12,2 % akcii.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

22/1 Podle vyjadfeni polského prezidenta
Komorowskiho by Polsko mélo zacit plnit kritéria pro
vstup do eurozdny vroce 2015, pricemz o prijeti
spolecné evropské mény by se mélo rozhodnout po
parlamentnich volbach konanych v roce 2015.

23/1 Polské ministerstvo financi oznamilo, Ze po
stfedecni aukci dluhopisd ma zemé pokryto cca 40 %
vypljéni potfeby pro rok 2013.

24/1 Prosincové maloobchodni trzby nenaplnily
oCekavani trhu, kdyz mezimésicné rostly o 15,1 % a
mezirocné poklesly o 2,5 %, piiemz ekonomové
predpovidali rlst 0 19,2 % m/m a 1,2 % y/y.

24/1 Mira nezaméstnanosti v prosinci vzrostla o 0,5
procentniho bodu na 13,4 %. Cislo je mirné horsi nez
trzni konsensus, jenz byl posazen na urovni 13,3 %.
Nezaméstnanost tak postupné roste, kdyz jesté
v lofiském Cervenci Cinila 12,3 %. Na trh prace negativné
plsobi zpomalujici polska ekonomika.

Vyvoj tituléi na polském trhu

21/1 Spole¢nost Kernel za sv(j 2. fiskalni kvartal
koncici 31. prosince mezirocné zvysila prodeje obili o
82,1 % na 1,09 mil. tun a prodeje oleje o0 66,4 % na
382,7 tis. tun. Tyto vysledky potéSily investory, akcie
rostly o 5,7 % w/w. Podporou bylo rovnéz zvysené
doporuceni z ,redukovat* na ,akumulovat* a zvysSeni
cilové ceny z61,2 PLN na 67,4 PLN od analytiki BRE
Bank.

23/1 Rafinérie PKN Orlen vykazala za rok 2012 cisty
zisk ve vysi 2,34 mld. PLN po predlofiskych 2,36 mid.
PLN. Za 4Q 2012 spolecnost realizovala ztratu 276,5 mil.
PLN po zisku 618,7 mil. PLN vykazaném ve 4Q 2011.
Management spoleCnosti dale oznamil, Ze spolecnost by
mohla vyplatit dividendu do vySe 2 PLN na akcii.

23/1 Credit Suisse zvysila cilovou cenu pro akcie
tézare médi KGHM ze 152 PLN na 189 PLN.

23/1 UBS zvysila cilovou cenu pro akcie pojistovny
PZU ze 403 PLN na 436 PLN, ale zaroven snizila
doporuceni z ,kupovat" na ,neutral".

24/1 Polské ministerstvo financi prodalo 12,2% podil
v nejvetsi polské bance PKO Bank, a to za cenu 34,25
PLN na akcii (zhruba 5 mid. PLN). Polska vlada tak
pokracuje v postupném prodeji svych aktiv kvili posileni
zdrojd statniho rozpoCtu. Ocekava se, Ze v pribéhu
letosniho roku by vlada mohla prodat své podily napf.
v energetice Energa ¢i v pojistovné PZU.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/1 HDP za rok 2012. Analytici ocekavaji mezirocni
tempo rdstu na Grovni 2 %. V roce 2011 se HDP zvysilo
04,3 %.

31/1 Inflacni oCekavani podle prlzkumu centralni
banky za leden. Ocekavani: 2,8 % po predchozich 3,4
%.

1/2 Index aktivity v prlmyslu (PMI) za leden.
Ocekavani: 48,8 bodu.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 649,70 13 895,98 + 1,80
NASDAQ 3 134,71 3 149,71 + 0,47
S&P 500 1 485,98 1 502,96 + 1,14

Komentar k vyvoji indexu

US akciové indexy pokracovaly v rozsifovani svych
predchozich ziskd a pfipsaly si tak nejdelsi nékolika denni
rally od roku 2004, kdyZz impulsem byly predevSim
zZlepSujici se makrodata (USA, Evropa, Cina) i pokracujici
vysledkova sezdna. Rostouci zastup bykl nedokazaly
pribrzdit ani vysledky nejvétsi spolecnosti s trzni
kapitalizaci (aspon do vysledk(), Apple. Ikdyz nelze
jednoznacné oznacit vysledky za hrozivé, lze fici, ze
spoleCnost se stala obéti vlastniho Uspéchu i ocekavani
trhu, Ze jeji zisky a trzby porostou donekonecna
raketovym tempem. Konzervativni vyhled na 2QFY13,
ktery byl pod odhady analytik(l, tak zapficinil, Ze se titul
propadl pfes 12%, nejvice od roku 2008. Proti tomu
v dobrém svétle plsobily vysledky jinych technologickych
titulll jako IBM (+5,4%) nebo Google (+7%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity chicagského FEDu v prosinci klesl na
0,02 b. z predchozich 0,27 b.

Index vyrobni aktivity richmondského FEDu za leden
klesa na -12 b. (odhad 5 b.)

Prodeje existujicich dom@ v prosinci klesly o -1,0 %

(m/m).

Index vyrobni aktivity kansaského FEDu poklesl na -2
b. Po predchozich -1 b. (revize z -2 b.) se ocekaval rlst
nalb.

Predstihové ukazatele vzrostly o 0,5 % z predchozich
0,0 % (revize z -0,2 %). Ocekaval se rist 0 0,4 %.

Prodeje novych domé za prosinec klesly o -7,3 %
(m/m) na 369 tis. (odhad 2,1 % a 385 tis.).

Co se stane - ocekavané udalosti

28/1 Objednavky zbozi dlouhodob. spotfeby (Prosinec)
28/1 Index vyrobni aktivity Dallas. FEDu (Leden)

29/1 Index cen nemovitosti (Listopad)

29/1 Spotrebitelska dvéra (Leden)

30/1 Zména prac. mist v soukr. sektoru ADP (Leden)

Fio banka, a.s.

30/1 Osobni spotieba za 4Q

30/1 Zasedani FOMC

31/1 Osobni pfijmy a vydaje (Prosinec)

31/1 Index nakupnich manazerl v Chicagu (Leden)

1/2 Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi
(Leden)

1/2 Zména pracovnich mist v soukr. sektoru (Leden)

1/2 Mira nezaméstnanosti (Leden)

1/2 Index ISM ve vyrobé (Leden)

US vysledkova sezona 4Q12: 28/1 Caterpillar 29/1
Pfizer, Ford Motor, Amazon.com, 30/1 Boeing,
Qualcomm, ConocoPhillips 31/1 Mastercard, Dow
Chemical, Altria 1/2 Merck, Exxon Mobil, Chevron

Vyvoj titulti na americkych trzich

22/1 DuPont, nejvétsi americka spolecnost z oblasti
chemické vyroby, reportoval vysledky za Ctvrty kvartal,
které prekonaly analytické odhady.

22/1 IBM pfijemné prekvapila ziskem za Ctvrty
kvartal ocisténym o jednorazové polozky ve vysi 5,39
USD na akcii. Analytici osloveni agenturou FactSet
ocCekavali 5,25 USD na akcii.

22/1 Akcie spole¢nosti Google po vysledcich zamifily
vysS. Zisk za Ctvrty kvartdl ocistény o nékteré polozky
vzrostl na 10,65 USD na akcii, kdyZ analytici osloveni
agenturou Bloomberg ocekavali 10,5 USD na akcii.

23/1 Nejvétsi restauracni fetézec po strance prodejd
McDonald’s zvysil ve Ctvrtém kvartalu zisk o 1,4 %.
Nejvétsim lakadlem v USA je ,dolarové menu" a McRib
sandwich.

23/1 Apple zverejnil smisené vysledky a negativni
vyhled, akcie se propadly o 10 %.

24/1 Microsoft s lepSimi trzbami a horSim ziskem. Na
vysledcich se podepsaly vysSi vydaje vynalozené na
marketingu vlajkového operacniho systému Windows

24/1  AT&T potésil trzbami a zklamal ziskem.
Pozitivné naopak pdsobil rést poctu nové ziskanych
zaklaznikd, ktery prekonal o¢ekavani. Rekordni byly také
prodeje smartphonll, které jsou vsSak dvojseCnym
mecem, protoZe jsou ze strany AT&T silné dotovany.

25/1 Procter & Gamble odhady prekonal. Na
vysledcich se pozitivné podepsala jak redukce nakladl a
poCtu pracovnikll, tak Uspésna propagace vedoucich
produktovych znacek spoleCnosti. Akcionare potésilo i
zvyseni ziskového vyhledu pro letosni rok na 3,97 az
4,07 USD na akcii z plvodnich 3,8 aZz 4 USD. Firma
vynaloZi vice penéz i na zpétny odkup akcii. Chce za né
utratit 5 az 6 mld. USD oproti predchozim 4 az 6 mid.
usD.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 702,23 7 857,97 + 2,02

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie se v uplynulém tydnu vysplhaly na své
pétiletd maxima kdyz impulsem byly predevsim dobré
vysledky indexd nakupnich manazerd v Evropé (vyjimku
tvorily data z Francie), lepSi spotfebitelska dlvéra a
pozitivni signaly z Ciny a USA, Ze se tamni ekonomiky
stabilizuji. V neposledni fadé byla oddalena hrozba
v otdazce dluhového stropu v USA, jehoz vyfeSeni bylo
posunuto az na konec 1H letosniho roku. Na trhu se tak
jesté vice zvysila atraktivita po rizikovych aktivech, kdyz
se dafilo akciim, vybranym komoditam spojenym
s ekonomickym rlistem, i spolené méné euro, ktera
posilila az na hranici 1,34 k USD.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index vyrobnich cen (PPI) v prosinci mezimési¢né
poklesl o 0,3 %. Po predchozim poklesu o 0,1 % se
Cekalo 0,0 %.

Bundesbanka uvedla ve své pravidelné mésicni
zpravé, ze hospodarsky pokles Némecka by nemél trvat
dlouho a mozna se némecka ekonomika jiz odrazila ode
dna.

Prizkum ekonomického sentimentu ZEW vzrostl na
31,5 b. z pfedchozich 6,9 b. Analytici ocekavali rdst na
12 b.

PfedbéZny index nakupnich manazerd ve vyrobé v
lednu vzrostl na 48,8 b. (odhad 46,8 b.) z predchozich
46,0 b.

PfedbéZny index nakupnich manazerl ve sluzbach
vzrostl na 55,3 b. (odhad 52,0 b.) z pfedchozich 52,0 b.

Index IFO - podnikatelské klima v lednu vzrostl na
104,2 b. (odhad 103,0 b.) z pfedchozich 102,4 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

29/1 Spotiebitelska dvéra GfK (Unor)

31/1 Maloobchodni trzby (Prosinec)

31/1 Mira nezaméstnanosti (Leden)

31/1 Zména pracovnich mist (Leden)

31/1 Index spotrebitelskych cen (Leden)

Viysledkova sezéna 4Q12: 31/1 Infineon Technologies,
Deutsche Bank

Vyvoj titulti na némeckém trhu

23/1 SAP ocekava, ze v roce 2013 bude Cinit provozni
zisk 5,85 - 5,95 mid. EUR.

23/1 Siemens oznamil pokles zisku, na odhady to ale
stacilo. Spolecnost potvrdila vyhled celoro¢niho zisku z
»pokracujicich Cinnosti" mezi 4,5 a 5 mld. EUR oproti
lofiskym 5,18 mid. EUR.

24/1 Druhd nejvétSi némeckd banka Commerzbank
(CBK) hodld do roku 2016 propustit 4 az 6 tisic
zaméstnancl. V soucasnosti zaméstnava 56 000 lidi.
Chce tak dosdhnout snizeni nakladd, splnit ziskové cile a
oZivit své churavéjici retailové operace. Propousténi se
dotkne pobocek na celém svété. Soucasti bude i
outsourcing sluzeb do levnéjsich lokaci.

25/1 Strojirensky koncern Siemens (SIE) hodla dle
slov svého reditele Petera Loeschera prodat nékteré své
divize. Reaguje tak na neuspokojivé vysledky. Spole¢nost
se chce zbavit méné ziskovych a dynamickych casti.
Siemens tak pokracuje v omezovani svych operaci, které
zatim vyvrcholilo odsouhlasenim prodeje spolecnosti
Osram, ktera vyrabi zarovky.

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



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 uskuteCnénim 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 vé&tsi 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 sezndmeni 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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