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Souhrn

Unor roku 2012 se pro rizikova aktiva vyvijel velmi dobfe, nebot vétsina sledovanych akciovych trht prudce
vzrostla a komoditam se vyjma zlata taktéz dafilo. Akciovym trhim se podafilo v inoru dynamicky zhodnotit,
coz bylo zplGsobeno jednak lepSimi pfichozimi makro zpravami z USA, UspéSnou aukci ECB, ktera dodala
komer&nim bankam 529,5 mld. EUR za minimalni sazbu na tfi roky a také tim, e Recko obdrzelo druhy
zachranny bali¢ek v hodnoté 130 mid. EUR. Z d{ivodu aukce ECB se snizilo rozpéti na vynosech dluhopist
Italie a Spanélska v Némecku, coZ ukazuje, Zze dluhopisovy trh v Evropé se zadina stabilizovat snad
kromé Portugalska, na které zaméfi svoji pozornost ECB. V Unoru nejvice pfipsal némecky DAX, ktery
zhodnotil o 6,15 %, nasledovan indexem PX, ktery pfipsal pfes 4,1 %. V neposledni fadé povyrostl 0 4 %
index S&P 500. Madarsky akciovy index BUX pfipsal 2 % a polsky index WIG vzrostl o vice nez 1,5 %.

Vyvoj index G a vybranych komodit

Index 31.1.2012 29.2.2012 Zména
PX 971,3 1011,7 4,16 %
WIG 40927,8 41560,6 1,55 %
BUX 18891,1 19286,5 2,09 %
DAX 6458,91 6856,08 6,15 %
SP500 131241 1365,68 4,06 %
DJ STOXX 600 25441 264,32 3,90 %
Ropa WTI 98,48 107,07 8,72 %
Zlato spot 1730,98 1721,88 -0,53 %
EUR/USD 1,3071 1,3357 2,19 %

Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vuci euru oslabil, ovSem spotova cena americké ropy WTI strmé vzrostla z davodu napéti
okolo Iranu. Investice do zlata by se investorim na zacatku Unora nevyplatila, nebot dand komodita
znehodnotila 0 necelé 1 % zejména diky komentafi FEDu, ktery sice slibuje kvantitativni uvolfiovani, ale
k akci se jeSté neodhodlal.

Vysp élé trhy

Posileni indexu S&P 500 ve sledovaném obdobi bylo zplsobeno kromé vySe uvedeného i o¢ekavanim
investor(l, ze FED se uchyli k dalSimu kolu odkupu cennych papiri. Pfestoze FED nelenoSi a investuje
obdrzené kupony zpét do dluhopisu, investofi ocekavaji dalSi masivni vinu odkupu cennych papird, pficemz
vynosy statnich dluhopisti v USA jsou stale na velmi nizkych drovnich. Podporu trhim byla také zprava
asociace ISDA, podle které smeéna feckého dluhu nebude aktivovat CDS kontrakty. Dokud vSak nebude
restrukturalizace feckého dluhu definitivné podepsana a druhy bali¢ek pomoci vyplacen, stale neni
vylouéené negativni pfekvapeni. Evropsky SirSi index DJ STOXX 600 zhodnoatil v Ginoru o 3,9 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir 4 Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha doséhl v dnoru 31,2 mid. K&, coz
pfedstavuje vySSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza si v unoru letoSniho roku
pfipsala pres 4 %.

CEZ

Skupina CEZ zvefejnila své hospodafeni za posledni kvartal lofiského roku. Cisty zisk spole¢nosti ve
&tvrtém kvartalu 2011 &inil 14,3 mld. K&, kdyZ se ogekavalo 13,2 mld. Ké&. Cisty zisk za cely rok tak &inil 40,8
mld. K& oproti firemnimu cili 40,6 mid. K&. Trzby v poslednim kvartalu doséhly na 59,2 mld. K¢ a také
pfekonaly o¢ekavani, které podle Reuters Cinilo 56,82 mld. K&. Do letoSniho roku o¢ekavé spole¢nost na
arovni Cistého zisku spiSe stagnaci (41 mld. K¢&). Zisk EBITDA ¢inil v uplynulém roce 87,3 mld. K& oproti cili
84,8 mld. K¢ a ocekavani do roku 2012 je jako u Cistého zisku jen minimalné navySené, a to na 87,9 mid.
KE&. Z produkce na rok 2013 firma prodala 47% za pramérnou cenu 53,5 EUR, pro rok 2014 je prodano 18%
produkce za 54 EUR. CEZ podepsal s Evropskou investiéni bankou smlouvu o Gvéru na investice do
distribuéni sit¢ v CR. Investice mohou dosahovat a7 100 mil. EUR. Energetickd spoleénost planuje
investovat pfes 100 mil. EUR do ekologickych vylepSeni své elektrarny v Bulharsku. Zivotnost elektrarny by
se méla diky opatfeni zvySit do roku 2030. TFi ze Sesti blok( projdou modernizaci do roku 2015, aby
nedoslo k jejich zavfeni. Tfi bloky &innosti ukon&i pravé v roce 2015. Akcie spoleénosti CEZ si v Gnoru
pfipsaly 3,2 %.

Erste Group Bank

Hospodarské vysledky Erste Group za 4Q 2011 byly oproti konsensu lepsSi jak na Grovni vynosq, tak i
nakladl. Ve srovnani s odhady byly lepSi zejména ¢&isté Urokové vynosy kvuli ristu Gvérového portfolia
v jednotlivych zemich a dale nizSi odpisy uvértd diky lepSici se kvalité Uvérového portfolia zejména
v retailovém segmentu. Zisk ve 4Q dosahl 254 mil. EUR a pfekonal tak odhad ve vysi 205 mil. EUR. Za cely
rok vykazala banka rist Cistého Urokového vynosu o 2,4% na 5,57 mld. EUR. Diky vyraznym odpisim
v pfedchozim obdobi byl celoro¢ni vysledek -719 mil. EUR. Vedeni planuje pro rok 2012 vylepSeni provozni
ziskovosti v kontextu poklesu opravenych polozek. Erste ocekava, ze na konci 1H2012 bude kapitalovy
pomér podle kritérii EBA prfesahovat 9%. Erste Group nabidne odkup hybridniho kapitalu v nominalni
hodnoté az 500 mil. EUR. Transakce je jednim z opatfeni, které maji bance pomoci splnit normy kapitalové
primérenosti. Rakouska banka Erste Group prodala 10leté dluhopisy za 1 mld. EUR za cenu 130 bazickych
bodld nad stfedovymi swapy. Goldman Sachs zvySil cilovou cenu Erste Bank z23 EUR na 30 EUR.
Doporuceni ,buy* bylo potvrzeno. Akciim Erste Group se v Unoru dafilo, nebot zhodnotily o vice nez 12 %,
kdezto akcie konkurenéni Komeréni banky si odepsaly 1%.

Komer éni banka

Erste Bank snizila cilovou cenu pro Komeréni banku na 4050 K¢ ze 4700 K¢ pfi nezménéném doporuceni
,drzet*. Komeréni banka dosahla ve 4Q 2011 minulého roku zisku ve vySi 2,43 mld. K¢ a tésné tak zaostala
za prumérnym odhadem Reuters, ktery &inil 2,47 mld. K&. Zisk za cely rok 2011 ¢&ini 9,475 mld. K&.
Hospodarsky vysledek negativné ovlivnily opravky souvisejici s feckymi dluhopisy, které banka drzi ve svém
portfoliu. Objem kvartalnich opravek ¢€inil 1,06 mid. K&. Banka tak jiz z Feckych papirt odepsala celkem 5,36
mid. K&. V soucasnosti je ve své bilanci ohodnocuje na 25 % jejich nominalni hodnoty. VySSi nez oCekavané
byly v zavéru roku i opravky k Gvérim. Provozni vykonnost byla ve 4Q na sluSné uUrovni, kdyZz Urokové
vynosy vzrostly o vice nez 4%. SlabSi z provoznich &isel byly pfijaté poplatky. Navrzen& dividenda za
minuly rok ¢ini 160 K¢&. Za rok 2010 banka vyplatila dividendu 270 K¢&. Agentura Moody’s zahajila revizi
hodnoceni 21 bank zregionu CEE, v&etné Komeréni banky, CSOB a Ceské spofitelny. Revize odrazi
nejistotu ohledné kapacity a ochoty matefskych bank poskytovat podporu svym dceram, u kterych jiz
Moody’s revizi zahajila.
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Ceska republika

NWR

Tézebni NWR reportovala vysledky za 4Q, potazmo cely rok 2011. Diky jiz oznAmenym objem(m produkce
a cenam nedoslo na Urovni vynosl k vyraznéjSim pfekvapenim a s vynosy za 4Q 391,6 mil. EUR (-16% yly)
dosahla firma za cely rok narlst vynosl o necela 3% na 1,632 mld. EUR. Diky vySSim provoznim nakladim
provozni i Cisty zisk zaostaly ve 4Q za oCekavanim. EBITDA doséhla 85 mil. EUR pfi oCekavani 88,7 mil.
EUR, disty zisk pouze 8,8 mil. EUR pfi o¢ekavani 15,5 mil. EUR. Za cely rok gisty zisk poklesnul o témér
45% na 130 mil. EUR, kdyzZ v roce 2010 byl vSak realizovany prodej NWR Energy a pfijem z dariové vratky.
Vedeni potvrdilo cile pro letoSni rok v oblasti produkce a prodeji. Finanéni feditel Jelinek pozitivné
komentoval vyvoj prodeji v lednu a oznagil trzni cenu vyrazné pod tim, co vnima jako fair value. Dividenda
ze zisku za 2H bude navrzena ve vySi 0,07 EUR. Credit Suisse potvrdila doporuceni pro NWR na
Lunderperform®, ale doSlo ke snizZeni cilové ceny na 3,9 liber z pdvodnich 4,4 liber. CS tak drzi jednu
spole¢nosti NWR. Tyto spekulace NWR ani majoritni viastnik BXR Mining nijak nekomentovali.
K informacim se vyjadfil CEO firmy JSW, ktery poprel, Ze by se podobna jednani vedla. Akcie spole¢nosti
zhodnotily 0 10,5 %.

VIG

JP Morgan zvysSila cilovou cenu pro akcie pojistovny VIG na 36 EUR z plvodnich 32 EUR. Akcie
spoleénosti vzrostly v tnoru o0 0,1 %.

Pegas Nonwovens

Fio banka zvySila doporuceni u titulu Pegas na ,koupit* z pfedchoziho ,akumulovat‘. Cilova cena byla
navySena na 544 K¢ z puvodnich 495 K¢. Akcie spoleénosti zhodnotily o mirnych 0,8 %.

Telefénica Czech Republic

Telekomunikaéni spole¢nost vykazala ve 4Q zisk 2,87 mld. K&. Vysledek byl vyrazné nad odhady trhu, kdyz
¢istému zisku pomohla danova pohledavka. Mirné vySsi byly oproti odhadim i vynosy ve fixnim segmentu a
to hlavné diky IT sluzbam. Celkové vynosy dosahly 13,43 mld. K&, kdyz se nadale dafi rozvijet ¢innosti na
Slovensku. Spole¢nost bude navrhovat vyplatu pro akcionare ve vysi 40 K&. Z této ¢astky by meélo byt na 27
K& v podobé klasické dividendy, 13 K& by mélo jit na vrub snizeni kapitalu. Vedeni bude valné hromadé
navrhovat zdmér zpétného odkupu vlastnich akcii do vySe 10%. Telefonica podepsala smlouvu o prodeji 80
% akcii dcefiné spole¢nosti Informacni linky, a.s. Smlouva rovnéz obsahuje opci na prodej zbyvajiciho 20%
podilu. Telefénica ocekava, ze Cisty vynos z prodeje dosahne témér 200 mil. K& a ovlivni finanéni vysledky
za prvni Ctvrtleti roku 2012. Akcie spole¢nosti zhodnotily 0 5,3 %.

CETV

Medialni spole¢nost CME zvefejnila smiSené vysledky za ¢tvrté Ctvrtleti. Koneény hospodarsky vysledek
zklamal, kdyz zaznamenal Cistou ztratu ve vySi 77,2 mil. USD, zatimco analyticky konsensus pocital se
ziskem 15,6 mil. USD. Za zapornym vysledkem stoji pfecenéni majetkovych aktiv. Vyrazné lépe dopadl
provozni zisk pfed odpisy a amortizaci (OIBDA), ktery naopak pfijemné prekvapil, kdyZz se meziro¢né zvysil
o Ctvrtinu na 81,2 mil. USD. Trh o¢ekaval pouze 78,6 mil. USD. Pozitivni dojem zanechaly i trzby, které
s 276,9 mil. USD pfekonaly konsensus 267,2 mil. USD. Vedeni ohledné oziveni reklamniho trhu v roce
2012 zGstava opatrné. Noméda snizila cilovou cenu pro mediélni spole¢nost CME na 7,5 USD z puvodnich
13,5 USD, doporuceni ,prodat‘. Analytici Nomady zohlednuji slaby reklamni trh, negativni vliv kurzovych
pohybu na hospodareni a vysokou zapakovanost. Akcie spole¢nosti zhodnotily o 3,3 %.
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Ceska republika

ORCO

Developerské firma ORCO oznamila dokonceni svého hlavniho projektu v Polsku, obytny mrakodrap znamy
pod ndzvem Zlota 44. Reditel J.F.Ott uvedl, Ze v leto$nim roce o&ekava trzby spoleénosti na trovni 300 mil.
EUR. Uspokojivy prodej budovy Sky Office by mél probéhnout do nékolika mésicl. Akcie spolecnosti
zhodnotily 0 2,9 %.

Unipetrol

Rafinérska skupina Unipetrol zvefejnila hospodarské vysledky za 4Q2011. Spole¢nost zaznamenala Cistou
ztratu 3,14 mid. K¢, ktera vyrazné prekonala analytické odhady. Trzni konsensus oc¢ekéaval primérnou ztratu
pouze 1,41 mld. K&. Ztratu prohloubily nizSi marze, odstaveni hlavni rafinérie v Litvinové a jednorazové
nakladové polozky tykajici se odpisl aktiv v rafinérském segmentu, které Cinily zhruba 1,2 mld. K&. Ukazatel
EBITDA skoncil v zaporu se ztratou 1,78 mid. K&. Trzby se meziroéné zvysily o 11% na 24,33 mld. K¢ a jako
jediny (daj dosahl ocekavani. Podle vedeni budou v bfeznu obnoveny vSechny aktivity ve spolecnosti
k vyhledu na rok 2012, ty by mély byt ozndmeny az s vysledky za 1Q2012. Akcie spole¢nosti znehodnotily o
1,7 %.

Fortuna

V poslednim kvartale 2011 Fortuna vykazala meziro¢né mirny pokles pfijatych sazek na 107,6 mil. EUR,
v celoro¢nim vyjadieni vSak doSlo k vylepSeni na 409,3 mil. EUR z 384,2 mil. EUR v roce 2010. Ziskovost
firmy poklesla 0 23% na 13,3 mil. EUR, kdyZ se negativné projevily naklady na spusténi Ciselné loterie.
Vedeni ocekava zisk z loterijni ¢innosti v roce 2013. Dividenda ze zisku by méla byt vyplacena na horni
hranici vyplatniho poméru 70-100%. Akcie si pfipsaly 4,6 %.

KIT Digital

KIT Digital oéekava upraveny zisk na akcii pro rok 2012 vrozmezi 1,35 — 1,45 USD, dfive oCekavala
minimalné 1,53 USD. TrZzby pfedpoklada v rozmezi 320 mil. — 330 mil. USD oproti pfedchozimu vyhledu
320 mil. USD. Podle pfedbézného vysledku dosahly trzby za &tvrty kvartal 2011 70 mil. USD pfi oc¢ekavani
67,9 mil. USD. Akcie odepsaly pres 5 %.

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Zdroj: Bloomberg
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Dozor nad spole énosti Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka ( €NB).

Veskeré informace uvedené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti Fio banka, a.s. (dale jen ,Fio banka“). Fio
banka je ¢lenem Burzy cennych papirG Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 akciovych emisi zafazenych v segmentu SPAD.
Fio banka neni tviircem trhu emise akcii spole¢nosti KIT Digital, Inc.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor
Fio banky. Nelze vyloucit, Zze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné
informace a investi¢ni doporuéeni vytvofeny nebo s ohledem na jiné skuteénosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné
informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam
¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto
webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuc¢eni na nich uverejnénych.

Fio banka prohlaSuje, Zze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta
investiénich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiénich nastrojd, které se obchoduji
na regulovanych trzich nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fio banky. Fio banka nema
s zadnym emitentem investi¢nich nastrojli uzavienou dohodou tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastroji nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuc¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo
spolujedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji
na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni neni odvozena od obchodd Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zpusobem motivovany k uverejhovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio banka predchazi
stfetu zajma pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariéry mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Za spole énost Fio banka, a.s. vytvo Ali tento dokument:
David Brzek (makléF), Josef Dudek (makléF), Pavel HadrouSek (maklér), Daniel Marvan (makléF), Jana Vondraskova

(makléF), Chadi El-Moussawi (analytik), Robin Koklar (analytik), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Pavel
Slechta (analytik), Miloslav Vesely (analytik).
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