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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 994,13 1003,69 +0,96

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si po dlouhych péti tydnech v zaporu
pripsala v poloviné Unora kladné zhodnoceni. Na tydenni
bazi index PX posilil 0 0,96% a vratil se nad hranici 1000
bodd. V kladnych Cislech se kromé ¢tvrtka nachazel ve
vSech seancich. Pozornost byla diky vysledkdim Komercni
banky soustfedéna predevsim na financni sektor. KB
reportoval mirné lepsi vysledky nez se ocekavalo, coz
titulu pomohlo k rlistu o 6,12% a navratu nad hranici
4000 K¢ Korekci predchozich propadll zaznamenaly
rovnéz akcie VIG (+3,8%). Umirnénéjsi obchodovani
zaznamenala Erste, ktera setrvala nadale pod hranici 600
K¢ (0+6%). Bez vyraznéjSich kurzotvornych zprav
korigovala svlj nedavny propad medialni CME (+9,6%).
Akcie Telefonica se dostaly pod tlak v souvislosti
Spatnymi vysledky polského operatora TPS (-40%!!!).
Domaci telekomunikacni operator se pii mélkém trhu
dostal na okamzik pod hranici 300 K¢, tyden koncil slabsi
0 6,3% na Urovné 308 KC. Jesté vyraznéjsi pohyb byl
k vidéni u akcii AAA Auto, kde predstavenstvo navrhuje
stazeni akcii z obchodovani. Titul béhem patku rovnéz pri
mélkém trhu a minimalni likvidité ztracel az 30%. Panika
z Gvodu postupné vyprchala a titul zavrel na 21,50 K¢ se
ztratou 13,3%. V USA by to bylo vnimano jako ,buy out"
a Slo by ocekavat uritou prémii, na nasem trhu vsak
panuiji o odkupni cené obavy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotrebitelské ceny vzrostly v lednu mezimésicné o
1,3 %. Rist byl zplisoben zvySenim DPH od ledna 2013
a zvySenim cen v oddile bydleni, potravin a alkoholickych
napojl. Po predchozich 0,1 % se Cekal rlst
spottebitelskych cen o 1,5 %. Dle CSU predstavuje
zména DPH zvySeni mezimésicniho prirlistku indexu
spottebitelskych cen o 0,8 procentniho bodu. Na
snizovani CPI pUsobil pokles cen odévli a obuvi, kdyz
probihaly akéni slevy. Mezirotné vzrostl index
spottebitelskych cen v lednu o 1,9 % pfi ocekavaném
rlstu 0 2,1 %. V prosinci rostla inflace meziro¢né o 2,4
%.

Ceské ekonomika ve 4Q mezikvartalné poklesla o 0,2
% (odhad -0,3 %), mezirocné se v souladu s odhady
propadla o 1,7 %. Na mezirocni bazi se jedna o nejhlubsi
propad od konce roku 2009, kdy byl zaznamenan pokles
0 3%. Za cely rok 2012 klesl HDP o 1,1 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
14/2 Prodejce ojetych automobill AAA Auto svolava na
29.3.2013 mimoradnou valnou hromadu. Valnd hromada
bude rozhodovat o vyfazeni kmenovych akcii
z obchodovani na trhu v Praze a Budapesti.

Komercni banka

13/2 Komer¢ni banka vykazala mirné lepsi vysledky za
4Q nez ocekaval trh. Cisty zisk dosahl 3,035 mid. K¢ a
prekonal tak ocekavani na urovni 2,87 mid. KE Mirné
lepSi byly i provozni vynosy na Urovni 8 mid. KE. Opravné
polozky k Gvérm dosahly 526 mil. K¢, trh Cekal rlst az
na 609 mil. K& Mezikvartalné pokracCoval rlist Gvérd i
depozit. Mezirolné vzrostl objem Gvérl o 4,1%, nevice
se darilo hypotékam. Cisté Urokové vynosy byly
meziro¢né nizsi, kdyz pokracoval pokles vynost z depozit
v kontextu rekordné nizkych Urokovych sazeb. Za cely
rok 2012 vykazala KB rekordni zisk 13,95 mid. Kc.
MeziroCné se ziskovost vylepSila o 47%, vysledky byly
vSak v roce 2011 vyrazné ovlivnény odpisem Feckych
dluhopisd. Predstavenstvo navrhuje vyplatu dividendy ve
vySi 230 KC. vyplatni pomér je na spodni strané pasma
60-70%, které chce vedeni nadale udrzovat.

New world Resources

11/1 CEO polské spolecnosti JSW se opakované vyjadfril,
Ze sleduji déni kolem dolu Debiensko, ktery viastni NWR.
Momentalné se vsak nevedou zadna jednani o mozné
akvizici nebo spolupraci. JSW ocekava, ze by mélo dojit
k oziveni cen koksovatelného uhli v druhé poloviné roku.

Erste Group
12/2 Nomura zvysuje cil pro Erste Group ze 17,8 EUR
(450 K¢) na 26,5 EUR (670 KC). Ponechava doporuceni
Jheutral".

Co se stane - ocekavané udalosti

21/2 NWR - vysledky za 4Q
22/2 PPI za leden
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2495,42 2467,63 -1,11

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh zaznamenal jiz Ctvrty tydenni
pokles v fadé. Hlavni index WIG20 v patek uzavrel na
hodnoté 2467,63, mezitydenné poklesl o 1,11 % a
zvyraznil tak ztratu z predchoziho tydne, ktera Cinila 0,15
%. Suverénné nejvétSi propad zaznamenaly akcie
telekomunikacni spole¢nosti TPSA (-39,32 % w/w na
pateéni zavér 7,10 PLN), kdyz investofi negativné
reagovali na neptiznivé hospodarské vysledky za 4Q
2012, resp. cely rok 2012, které vyrazné zaostaly za
oCekavanim trhu. Spolecnost TPSA doplaci zejména na
zvysujici se konkurenci na trhu. Protichlidny vyvoj
zaznamenaly akcie dvou chemickych spolecnosti.
Zatimco akcie firmy Synthos mezitydenné ptidaly 8,95 %
na 5,60 PLN po pfiznivé zpravé o vyplaté dividendy, tak
akcie druhého zastupce z chemického sektoru, firmy
Boryszew, za cely tyden oslabily o 7,84 % na 0,47 PLN.
Akcie se dostaly pod prodejni tlak poté, co vedeni
Boryszewa zruSilo sv{j vyhled hospodareni. Prilis se
nedafilo ani akciim tézarfe médi KGHM (-2,37 % w/w na
185,50 PLN), kdyz management spolecnosti predstavil
slabsi vyhled zisku na rok 2013 kvlli nizsi produkci a
téZebni dani.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

12/2 Bézny Ucet platebni bilance za prosinec vykazal
schodek ve vysi 1204 mil. PLN, kdyz trh ocekaval
schodek 885 mil. PLN.

12/2 Zahranic¢ni obchod v prosinci skondil v deficitu
1212 mil. PLN po predchozim schodku 394 mil. PLN
vykdzaném v listopadu. Analytici progndzovali nizsi
schodek ve vysi 624 mil. PLN. Export poklesl o 18,3 %
m/m na 10640 mil. PLN a import se snizil 0 11,7 % m/m
na 11852 mil. PLN.

14/2 Penézni zasoba, méfena agregatem M3, se v
lednu snizila 0 0,8 %. Po predchozim rlistu 0 2,2 % se
Cekal pokles 0 1 %.

15/2 Lednova spotrebitelska inflace zmirnila své
mezironi tempo rdstu, kdyz ceny vzrostly o 1,7 %
z predchozich 2,4 %. Analytici ocekavali vyraznéjsi rlst,
a to 0 2 %. Mezimésicné se spotrebitelské ceny v lednu
zvySily o mirnych 0,1 % po prfedchozich 0,1 %. Trh
oCekaval 0,3% mezimésicni narlst. Inflacni tlaky
v polské ekonomice jsou aktudlné nizké, coz centralni
bance teoreticky poskytuje dalsi prostor k uvolnéni

meénoveé politiky. RiSti menové zasedani centra
banky se kona vikbznu.

Vyvoj tituléi na polském trhu

11/2 Goldman Sachs zvySuje investi¢ni doporuceni pro
energetiku PGE na ,neutral" z ,prodat" Dale banka HSBC
snizuje doporuceni pro tento titul na ,underweigh® z
Jheutral.® Akcie PGE mezitydenné ztratily 0,81 % na
17,06 PLN.

12/2 Telekomunikacni spolecnost TPSA negativné
prekvapila trhy svymi vysledky za 4Q 2012, resp. cely
rok 2012. Cisty zisk ve 4Q 2012 mezirocné propadl o 86
% na 51 mil. PLN, pricemz analytici oCekavali zisk na
Urovni 166,8 mil. PLN. Za rok 2012 doslo k poklesu zisku
0 55 % y/y na 855 mil. EUR, kdyz trzni konsensus byl
nastaven na Urovni 970,8 mil. PLN. Za nelichotivymi
vysledky podle managementu spolecnosti stoji zejména
tlak konkurence a slabsi makroekonomické prostredi.
TPSA dale rozhodla, Ze dividenda ze zisku roku 2012
bude cinit 0,5 PLN na akcii, coZ je opét negativni
prekvapeni pro trh, jenz predpokladal 1 PLN na akcii.
Spolec¢nost ocekava naro¢né podminky i v letoSnim roce,
prognodzuje hluboky propad trzeb a planuje propousténi.
Akcie TPSA na zverejnéné vysledky a vyhled reagovaly
prudkym propadem a za cely tyden ztratily 39,32 % na
7,10 PLN.

12/2 Analytici Societe Generale snizili doporuceni na
akcie medialni spolecnosti TVN ze stupné ,koupit" na
Jprodat™.

13/2 Nepfiznivé vysledky TPSA vedly analytiky ke
snizovani cilovych cen a doporuceni na tento titul.
Barclays tak snizila cilovou cenu z 11,2 PLN na 7,5 PLN
s doporucenim ,underweight* a banka UBS snizila
doporuceni na ,prodat" z ,neutral".

13/2 Chemicka spolecnost Synthos navrhla vyplatit na
dividendach 661,6 mil. PLN, kdyz predchozi odhad cinil
585 mil. PLN. Tato zprava byla podporou pro akcie
Synthosu, které mezitydenné posilily o 8,95 % na 5,60
PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/2 Zaméstnanost za leden. Ocekavani: 0,5 % m/m,
-0,9 % y/y po predchozich -0,4 % m/m a -0,5 % v/y.

19/2 Prodand prdmyslovd vyroba za leden.
Ocekavani: 2,7 % m/m, -3,0 % y/y po predchozich -14,2
% m/m a-10,6 % y/y.

19/2 Index cen vyrobcl (PPI) za leden. Océekavani:
0,2 % m/m, -1,1 % y/y po predchozich -0,6 % m/m a -
1,1 % vyly.

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 992,97 13 981,76 - 0,08
NASDAQ 3 193,87 3 192,03 - 0,06
S&P 500 1517,93 1519,79 +0,01

Komentar k vyvoji indexu

Ikdyz index S&P 500 od zacdtku roku nezakoncil tyden
v zaporu, posledni tydny ukazuji, Ze americké akcie
vykazuji znamky Unavy po silnych rlstech v prvnich 7
tydnech nového roku. Nic na tom nezmeénily ani pozitivni
korporatni udalosti, v Cele s akvizici vyrobce keCupl Heinz
skupinou vedenou Buffettem za 23 mid. USD. V tydnu
pak pozitivné vyznéla i vétSina ze zvefejiiovanych
makrodat. I nadale pokracovala vysledkova sezéna kdy
své vysledky zverejnilo témér 400 spolecnosti z indexu
S&P 500 a oCekavani na urovni zisk( prekonalo 74%.
V Utery se trhy zaméfily na tradiéni projev americkych
prezidentll, State of the Union, mapujici ekonomicky a
spoleCensky vyvoj v USA. V ném se prezident B. Obama
nechal slySet, Ze hodla zvysit minimalni mzdu na 9 USD a
upevnit obchodni vazby s Evropou. Pfitom jiz za dva
tydny vstoupi v platnost planované skrty ve vydajich,
které byly odsunuty z poc¢atku roku v rdmci dohody mezi
republikany a demokraty. JiZz brzo se tak miZe na scénu
vratit politikafeni, na které trhy v predchozich pfipadech
negativné reagovaly. Mezi akcie, kterym se dafilo, patfil
vyrobce alkoholickych napojl, Constellation (+36 %),
ktery ziskal kontrolu na znackou piva Corona v USA.
Dafilo se i dalSim spotrebitelskym tituldm jako Avon
(+22%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Maloobchodni prodeje vzrostly v lednu podle
predbéznych odhadd o 0,1 % (v souladu s ocekavanim).

Index vyrobni aktivity Empire Manufacturing vzrostl v
Gnoru na 10,04 b. Po predchozich -7,78 b. se ¢ekalo -2,00
b.

Prlmyslova produkce poklesla v lednu o 0,1 %, kdyz
se ocekaval rlst 0 0,2 %.

Spotrebitelsky sentiment podle pfedbéznych udajt v
Unoru vzrostl nad odhady. Ukazatel vzrostl z lednovych
73,8 b. na 76,3 b., kdyz se ocekavalo 74,8 b.

Co se stane - ocekavané udalosti
20/2 Zahajené stavby novych domd (Leden)

Fio banka, a.s.

20/2 Index vyrobnich cen (Leden)

20/2 Zapis ze zasedani FEDu

21/2 Index spotebitelskych cen (Leden)

21/2 Prodej stavajicich domd (Leden)

21/2 Predstihové ukazatele (Leden)

21/2 Podnikatelska nalada philadelph. FEDu (Leden)

US vysledkova sezona 4Q12: 19/2 Medtronic 21/2
Wal-Mart, Hewlett-Packard

Vyvoj titulti na americkych trzich

12/2 Cisty zisk spole¢nosti Coca-Cola ve ¢tvrtém
kvartalu vzrostl na 1,87 miliardy dolarl (41 centl na
akcii) z 1,66 miliardy dolarl (36 centd na akcii)
dosazenych v roce 2011. Pfred mimofadnymi polozkami
bylo dosazeno 45 centl na akcii. Analytici o¢ekavali v
priméru 44 centl. Coca-Cole vzrostly hlavné trzby v
Severni Americe, naopak poklesly v Evropé. Celkové
trzby vzrostly o 3,8 % na 11,46 miliard dolard, kdyz se
odhadovalo 1,5 miliardy dolard.

13/2 Cisco Systems reportovalo za svij fiskalni druhy
kvartal vysledky, které prekonaly olekavani analytik@.
Cisco dosahlo ve druhém kvartalu Cistého zisku ve vysi
3,14 miliardy USD (59 centd na akcii). Trzby rostly o 5
% na 12,18 miliard USD. Pred mimofadnymi polozkami
Cinil zisk na akcii 51 centd v porovnani s analytickym
konsenzem ve vysi 48 centd na akcii pfi trzbach 12,06
miliardy USD. Trzby spoleCnosti vzrostly v Asii a
Americe, naopak v Evropé poklesly 0 6 %.

14/2 Buffettovo investicni konsorcium Berkshire
Hathaway (BRK) spolu s 3G Capital prevezme za 23
miliard dolar( spoleCnost H.J. Heinz znamou pro svoje
kecupy. Hodnota akvizice vcetné stavajiciho dluhu je 28
miliard. Akcionafi Heinzu dostanou 72,50 dolarll za
akcii. V porovnani s uzaviraci cenou ve vysi 60,48 USD
se tak jedna o zhruba 20 % prémii.

14/2 General Motors (GM) zaziva tteti ziskovy rok po
sobé. Ve Ctvrtém kvartalu zisk rostl o 65 % na 1,19
miliardy USD. Zisk pfed mimoradnymi polozkami Cinil 48
centll na akcii. Analytici v priméru cekali 51 centd. Za
cely rok 2012 firma hospodafila s Cistym ziskem 6,19
miliardy USD. Oproti rekordnimu roku 2011, kdy bylo
dosazeno 9,19 miliardy USD, se jedna o 33 % pokles.

15/2 American Electric oznamila pokles zisku o 93 %,
¢imz ale prekonala ocekavani. Firma zaznamenala zisk
ve vysi 21 mil. USD (5 centll na akcii). Trzby vzrostly o
5,9 % na 3,6 mid. USD.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 652,14 7 593,51 -0,76

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie klesaly tfeti tyden vfadé, kdyz
investofi si za posledni tydny uvédomili, Ze ikdyz
problémy v eurozéné ustoupily do pozadi, porad existuje
riziko nestability v eurozéné. To bude jiz v pFistim tydnu
(24.-25. ledna) testovano parlamentnimi volbami v Italii.
Dalsim dtvodem byly i vysledky HDP z jednotlivych zemi
eurozony za 4Q, které ve vétsiné pripadl ukazaly na
horsi vykonnost ekonomik neZz se plvodné ocekavalo.
Varovny signal vyslala predevSsim Francie, jeji
hospodaiské problémy by se tak v pfistich mésicich
mohly dostat do popredi zajmu. Francouzsky prezident F.
Hollande se pocatkem tydna pokusil presvédCit své
politické partnery o tom, ze ECB by se méla zaméfit na
vyvoj kurzu eurodolaru, ktery v poslednich tydnech
znacné posiloval. Ze strany ostatnich statnikli, v Cele
s Némeckem, se mu vSak nedostalo zadné opory a ECB
jasné zopakovala, Ze cilovani ménového kurzu neni u
této instituce na poradu dne, natoz v jejim mandatu.
Investori by se tak méli v pfistich mésicich zaméfit prave
na dluhopisy Francie, jejiz vynosy by mohly i nadale
pokracovat v rlstu. O vikendu zasedla v Moskvé skupina
G-20, ktera projednavala posledni kroky centralnich bank
a jejich snahy pravé ovliviiovat ménovy kurz, tak jak to
v souCasnosti déla japonska centralni banka. Z tohoto
zasedani si vSak investofi neodnesli nic, co by jiz davno
nevédéli. V pfistim tydnu budou v Eurozoné opét
v popredi makrodata, tentokrat predstihové ukazatele
PMI a indexy podnikatelskych nalad. Obchodovani
v zavéru tydne pak mlze ovlivnit nejistota ohledné voleb
v Italii.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prdmyslova produkce (po sezdnnim ocisténi)
v Eurozoné vzrostla v prosinci mezimésicné o 0,7 %,
kdyz se ¢ekal rlist jen 0 0,2 %.

Némecky HDP (sezénné ocisténo) dle predbéznych
odhadl poklesl ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku
mezikvartalné o 0,6 %. Odhadoval se pokles 0 0,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/2 Index podnikatelské nalady ZEW (Unor)

20/2 Index vyrobnich cen (Unor)

20/2 Index spotfebitelskych cen (Unor)

22/2 Index podnikatelské nalady IFO (Unor)

Viysledkova sezéna 4Q12: 19/2 Deutsche Boerse, 21/2
Allianz

Vyvoj titulli na némeckém trhu

12/2 ThyssenKrupp oznamil pokles zisku, vaznouci
ekonomika narusila poptavku. Nejvétsi némecky vyrobce
oceli reportoval pokles upraveného zisku za prvni fiskalni
kvartal o 38 %. ThyssenKrupp potvrdil, Ze pro aktualni
fiskdlni rok ocekava upraveny EBIT na urovni 1 mid.
EUR.

15/2 CEO Commerzbank Martin Blessing varoval
investory, Ze soucasny stav ekonomiky a kapitalového
trhu bude mit letos negativni vliiv na vysledky druhé
nejvétsi banky v Némecku.

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 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 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 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, Lukas Brodnicek - analytik
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