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Souhrn

Leden roku 2012 se pro rizikova aktiva vyvijel velmi dobfe, nebot’ vétSina sledovanych akciovych trhll prudce
vzrostla a komoditam se vyjma ropy taktéz dafilo. Akciovym trhlim se podafilo v lednu dynamicky zhodnotit, coz bylo
zplsobeno jednak strmym poklesem akciovych trhd v Evropé v roce 2011 a pfichodem lepSich makrodat z USA a
Uspésnou americkou vysledkovou sezénou. Navic trhy rizikovych aktiv podporil $éf Fedu, ktery trhlm slibil ,trvale® nizké
urokové sazby nejméné do roku 2014 i prislib dalSiho kola kvantitativniho uvolfiovani v pfipadé zhorSeni hospodarské
aktivity. V lednu si nejvice pripsal mad‘arsky akciovy index BUX, ktery zhodnotil o vice nez 11 % nasledovan polskym
indexem WIG, ktery vzrostl o vice nez 8 % a index prazské burzy PX si pfipsal pfes 6 %. Z vyspélych trh{i si americky
Sirsi akciovy index S&P 500 pfipsal 4,4 % a némecky akciovy index DAX zhodnotil silnych 9,5 %.

Vyvoj cen indexti a vybranych komodit za leden 2012

30.12.2011 31.1.2012 Relativni zm éna

PX 911,1 971,3 6,61%
WIG 37595,4 40927,8 8,86%
BUX 16974,2 18891,1 11,29%
DAX 5898,35 6458,91 9,50%
S&P 500 1257,6 1312,41 4,36%
DJ STOXX 600 244,54 254,41 4,04%
Ropa WTI 98,83 98,48 -0,35%
Zlato spot 1576,38 1730,98 9,81%
EURUSD 1,296 1,3071 0,86%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vici euru oslabil a spotova cena americké ropy WTI mirné poklesla o 0,3 %. Investice do zlata by
se investorlm na zacatku ledna vyplatila, nebot’ dand komodita zhodnotila o necelych 10 % zejména diky komentafi
FEDu ohledné ponechani Grokovych sazeb blizko nule aZz do roku 2014 a pfislibu dalSiho kola kvantitativniho
uvoliiovani.

Vyspélé trhy

Americky SirSi index S&P 500 za sledované obdobi posilil, coZ bylo zplisobeno kromé vySe uvedeného i Uspésnymi
aukcemi Spanélskych a italskych dluhopisl. V nedavné dobé byl patrny postupny pokles vynosl dluhopisd fiskalné
slabsich statd eurozdny, coz jde ruku v ruce s moznym brzkym uzavienim dohody mezi véfiteli feckého dluhu a
feckou vladou. Dle poslednich zprav je dohoda mezi véfiteli drzicich fecké dluhopisy a vliadou na spadnuti, pficemz
odpis Feckych dluhopist by mél v pfipadé soukromych investord Cinit zhruba 70 % a novy kupon pro dluhopisy s delsi
splatnosti by se mél pohybovat pod 4 %. Evropsky Sirsi index DJ STOXX 600 zhodnotil v lednu o 4 %.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirli Praha dosahl v prosinci 26,9 mld. K¢, coZ predstavuje
vySsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v lednu letosniho roku pfipsala pres 6,6 %.

CEZ v aukci na zpétny odkup dluhopisd akceptoval nabidky v celkovém objemu 349,5 mil. EUR. U obligaci se
splatnosti v roce 2012 se jednalo o objem 221,7 mil. EUR, u dluhopisd splatnych v roce 2013 s kuponem 4,125% se
jednalo o objem 127,8 mil. EUR.V anketé Hospodarskych novin se generalni feditel Daniel Benes vyjadfil, Zze oekava v
roce 2012 lep$i hospodatské vysledky neZ v roce 2011. CEZ ziskal tfilety (vér od Goldman Sachs ve vySi 40 mil. EUR,
ktery bude pouZit na vSeobecné potfeby spolecnosti. Spolecnost CEZ podle svého mluvéiho mozna oddéli obnovitelnou
energii do samostatné spoleCnosti, ze které by mohla nabidnout minoritni podil investordm. Variantou je rovnéz
umisténi aktiv do fondu kvalifikovanych investor(. Ziskané prostfedky by spolenost pravdépodobné vyuZila na
expanzi do Polska, Rumunska ¢i Némecka. Podle mluvciho konecné rozhodnuti padne béhem prvniho kvartalu tohoto
roku. JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie CEZu na 900 KC z predchozich 980 K, doporuceni snizuje na
Jheutralni" z predchoziho ,overweight". Spole¢nost CEZ dnes informovala o tom, ze ,vztahy CEZ se Skoda Power byly
nastaveny standardnim a obvyklym formalnim zplisobem, v€etné& napiiklad smiuvni penalizace. Audit neshledal v
dokumentaci vztah se Skoda Power zadné prvky neformalnich vazeb, které by naznaCovaly nekorektni, neetické,
nebo korupCni jednani." Ratingova agentura S&P potvrdila hodnoceni zavazk(l CEZu v cizi i domaci méné na stupni ,A-
,» Se stabilnim vyhledem. Akcie spolecnosti CEZ si v prosinci odepsaly 0,5 %.

Erste Group zvefejnila, Ze splati emisi tfiletych dluhopisd vydanych v roce 2009, které jsou zajisténé rakouskou viadou.
Jedna se o emisi v celkovém objemu 1,5 mid. EUR a Erste zbyva uhradit jiZ jen Ctvrta emise opét ve vysi 1,5 mid. EUR, ktera
je splatna v Gnoru roku 2014. Ratingova agentura S&P potvrdila hodnoceni dlouhodobych zévazkd Erste group a jeji dcery
Ceské spofitelny na stupni ,A". U kratkodobych zavazk(i byl ponechan rating na stupni ,A-1". Revize hodnoceni je timto
rozhodnutim u konce, vyhled byl ponechan na stupni negativni. Barclays snizuje cilovou cenu pro Erste na 13,6 EUR z
plvodnich 14,4 EUR. Generalni feditel Andreas Treichl prohlasil, Ze Erste spini zpfisnény kapitalovy limit na Grovni 9%
do poloviny letosniho roku, pokud se nestane nic dramatického. Podle Treichla mlze hrozit, Ze po snizeni ratingu
Rakouska mlize agentura S&P snizit rating i samotné bance. Ekonomicka situace ve stfedni a vychodni Evropé by se
méla dle Treichla zlepSit v druhé poloviné roku. UBS zvySuje doporuceni pro akcie Erste Bank na ,kupovat" z
predchoziho ,neutralni", cilovou cenu ponechava na 18 EUR (zhruba 465 KC). Akcie Erste Group vyrostly v lednu o
silnych 22 % a akcie konkurencni Komercni banky zhodnotily o 11 %. Podle ankety Hospodafskych novin bude
hospodareni Komercni banky v roce 2012 lepsi nez v predchozim roce. Financni feditel Pavel Cejka prohlasil, Zze ¢eka
zlepseni financnich ukazateld a mirny pokles poctu zameéstnancl. CEO spoleCnosti Este bank potvrdil, Ze banka ziskala
v ramci 3-letych zapljcek od ECB 2 mid. EUR. Komercni banka obdrZela od Barclays sniZeni cilové ceny o 8,5 % z
4228 K¢ na 3867 KC. Barcleys snizila vyhled letosniho zisku pro Komercni banku, ponechava vsak doporuceni
L~overweight".

NWR za lorisky rok vytézila 11,2 mil. tun uhli, ¢&imZ mirné prekrocila svij cil produkce. U prodejd uhli spole¢nost rovnéz
mirné prekrocila své cile, kdyz prodala 10,6 mil. tun uhli. Pro letosni rok NWR predpoklada produkci uhli mezi 10,8 a 11 mil.
tun a 700 tis. tun koksu. Objemy prodejd v letoSnim roce by se mély podle odhad& NWR pohybovat v intervalu 10,25 az 10,5
mil. tun uhli a 600 tis. tun koksu a téméF dosahuji nasich oCekavani. Primérné sjednané ceny uhli a koksu pro 1Q 2012
dosahly oproti pfedchozimu kvartalu nizSich hodnot, kdyz cena koksovatelného uhli poklesla o 13 % na 142 EUR za tunu.
Nase ocekavani prekonaly primeérné prodejni ceny koksu, které dosahly pro 1Q 2012 311 EUR za tunu a byly mezikvartalné
nizsi o 11 %. Mezirocni narlist NWR zaznamenala u prmérnych prodejnich cen energetického uhli na rok 2012, ato o 11 %
na 74 EUR za tunu Deutsche Bank snizuje doporuceni pro spoleCnost NWR z predchoziho ,drzet" na ,prodavat".
Dvanactimésicni cilova cena Cini 120 KE. Komer¢ni banka snizuje doporuceni pro NWR z ,kupovat" na ,prodat". Cilovou cenu
upravuje na 136 K¢ z pfedchozich 213 KE. Akcie spolecnosti zhodnotily o0 5,6 %.
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Podle pfedbéznych neauditovanych vysledk ocekava spolecnost Kit digital naplnéni cile pro Ctvrty kvartal roku
2011. Pro rok 2012 nadale ocekava organicky rlist 25 %, trzby alespori 320 ml. USD (pfedchozi odhad 300 ml. USD) a
hotovostni zisk na akcii 1,53 USD (predchozi 1,45 USD). Spolecnost také uvazuje o presunuti obchodovani svych akcii
z Prahy do Londyna, jako primarni trh by zlstal NASDAQ. Akcie spolecnosti vzrostly v lednu o 23 %.

Ustavni soud zamitl stiznost spolecnosti Telefénica, z toho diivodu pokuta ve vysi 205 milion{ korun pro Cesky
Telecom (nyni Telefénica C.R.), kterou ji v roce 2005 udélil Ufad pro ochranu hospodafské soutéze (UOHS), plati.
Cesky Telecom dostal pokutu v listopadu 2005 za zneuZiti dominance na trhu, tehdy to byla nejvy3si pokuta, kterou
antimonopolni Gfad uloZil jednotlivé firmé. Podle UOHS tehdy operator svymi tarify s hovorovymi kredity nebo volnymi
minutami branil volnému pfechodu svych zakaznik{ ke konkurenci. Problémové tarify zaved| v roce 2002, na jare 2005
je ale zrusil.Credit Suisse snizuje doporuceni pro Telefénicu CR na ,underperform" z pfedchoziho ,neutralni". Akcie
spolecnosti zhodnotily o mirnych 0,7 %.

Provozni data Unipetrolu za prosinec vykazala proti minulému mésici vesmés zhorSeni. Rafinérska marze poklesla
na 0,3 USD/b, rozdil v cenach ropy Brent a Ural se nadale drzel na velmi nizkych hodnotach (0,1 USD/b).
Petrochemicka marze z olefind poklesla na 236 EUR/t a z polyolefin na 205 EUR/t. Vykazané provozni hospodarské
vysledky Unipetrolu za 4Q byly horsi zejména diky nizSim prodejiim v segmentu petrochemie a maloobchodu a dale diky
jednorazovym nakladovym polozkam v podobé 500 mil. K¢ za odpisy aktiv v Paramu. Dale nas negativné piekvapila ztrata ve
vysi 380 mil. K¢ z vyvoje sménnych kurzll. Rafinérska marZe poklesla na 0,8 USD/b, rozdil v cené ropy Brent a Ural klesnul
na 0,3 USD/b. Predstavenstvo Unipetrolu odhaduje, Ze vykazany EBIT skupiny Unipetrol bude za 4. Ctvrtleti 2011 zaporny a
horsi nez EBIT z 3. ¢tvrtleti 2011 (-230 mil. K&). Akcie spole¢nosti zhodnotily o mirnych 0,58 %.

VIG podle predbéznych vysledkd ocekava, Ze v roce 2011 splnila cil zvySeni zisku pfed zdanénim o 10%. V kontextu
splnéni cile a dalSich faktord zvazuje vedeni moznost navyseni dividendy. Zisk pfed zdanénim by mél dosahnout 560
mil. EUR. Vedeni pojistovny VIG potvrdilo zajem o akvizici v Mad'arsku a Moldavii, pokud bude zajimava prilezitost.
Pozornost firmy se upira rovnéz na trhy v Polsku a Ukrajiné. Akcie spolecnosti zhodnotily o 3,5 %.

Sazkova kancelar Fortuna obdrzela licenci k provozovani on-line sazeni v Polsku, pficemz spole¢nost by méla zahaji on-
line kurzové sazeni témér okamzité. Firma uvedla, Ze jiz obdrzela 20 tisic pfihlasek k on-line sazeni na webové strance
efortuna.pl. Zpravu o schvaleni on-line sazeni jsme ocekavali jiz na konci minulého roku, ovSsem pozitivné nas prekvapil pocet
prijatych pFihlasek. Akcie spolecnosti zhodnotily o0 7,5 %.
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Provozovatel autobazar(i AAA Auto vyrazné navysil roéni prodeje. V roce 2011 prodal celkem 44 828 vozli a s 13,4
% rlistem tak vyrazné prekonal svlij 5% cil. Vysledky dle spoleCnosti potvrzuji rychlé zotaveni trhu s ojetymi vozy.
Vyrazné rostla i poptavka po Gvérovém financovani. Z jednotlivych regionl se nejlépe vedlo Ceské republice, kde
prodeje vzrostly o 13,5 %. Akcie spolecnosti znehodnotily o 1,1 %.

Goldman Sachs snizuje cilovou cenu pro akcie Central European Media Enterprises na 6,30 USD (zhruba 127 K¢) z
predchozich 8,70 USD, doporuceni méni na prodavat/neutralni z pfedchoziho prodavat/atraktivni. Akcie spolecnosti
zhodnotily 0 6,8 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji ndzor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako neuplné neb
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nedttigoyp nebo
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manaZerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérk
investénich dopordeni neni odvozena od obcliofia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.
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David Brzek-maklg Pavel HadrouSek-mak|éJosef Dudek-maki¢ Jana VondraSkova-makJéDaniel Marvan-makig Ch:éldl’ El-
Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koldaalytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vége- analytik, Pavel Slechta

analytik

o



