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Souhrn

Bfezen roku 2012 se pro rizikova aktiva vyvijel smiSené, nebot vyspélé akciové trhy posilovaly, ovSem
méné rozvinutym akciovym trhim a vybranym komoditdm se nedafilo. Rlst na vyspélych akciovych trzich
podpofila lepsi data z trhu nemovitosti, vysoka spotrebitelska divéra a pokles davek v nezaméstnanosti na
Ctyfletd minima. Na druhé strané na méné rozvinuté akciové trhy doléhaly zpravy ohledné nejistoty kolem
vymeény feckych dluhopisu. Z Evropy rovnéz pfisly pozitivni informace, kdyz ministfi financi navysili objem
zachrannych prostfedkd na 700 mid. EUR. V bfeznu si nejvice pfipsal americky Sirsi index S&P 500, ktery
vzrostl o vice nez 3 % nasledovan némeckym indexem DAX, ktery zhodnotil 0 1,3 %. Index prazské burzy
PX si odepsal v bfeznu 3,8 %, madarsky akciovy index BUX znehodnotil o 3,3 % a polsky index WIG ztratil
0,7 %.

Vyvoj index G a vybranych komodit

Index 29.2.2012 30.3.2012 Zména
PX 1011,7 9731 -3,82%
WIG 41560,6 41267,2 -0,71%
BUX 19286,5 18635,7 -3,37%
DAX 6856,08 6946,83 1,32%
SP500 1365,68 1408,47 3,13%
DJ STOXX 600 264,32 263,32 -0,38%
Ropa WTI 107,07 103,02 -3,78%
Zlato spot 1721,88 1667,07 -3,18%
EUR/USD 1,3357 1,3332 -0,19%

Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vici euru mirné posilil a spotova cena americké ropy WTI propadla kvili obavam ohledné
finanéni stability eurozény. Investice do zlata by se investoram na za¢atku bfezna nevyplatila, nebot dana
komodita znehodnotila o vice nez 3 % zejména diky komentafi FEDu, ktery sniZil Sance na tfeti kolo
kvantitativni uvolfiovani.

Vysp élé trhy

Posileni indexu S&P 500 ve sledovaném obdobi bylo zpisobeno kromé vySe uvedeného i dobrou kondici
amerického finanéniho sektoru, coz potvrdily zatézové testy, kdyz 14 z 19 velkych bank proslo pfisnymi
pravidly. FED pozitivné komentoval ekonomicky vyhled a tak se dafilo cyklickym tituldm. Do popfedi zajmu
se opét dostala dluhova krize v Evropg, pfedevsim pak rostouci obavy ze situace ve Spanélsku, jehoZ
vynosy dluhopis( opét rostou. Evropsky Sirsi index DJ STOXX 600 znehodnotil v bfeznu o 0,3 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir a Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha doséhl v dnoru 21,9 mid. K¢&, coz
pfedstavuje nizSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza si v bfeznu letoSniho roku
odepsala pres 3 %.

CEZ

CEZ planuje b&hem roku 2012 vyélenit elektrarnu Pogerady do samostatné dcefiné firmy, kterou by monhl
nasledné sménit nebo prodat. CEZ nema stale pro tuto elektrarnu od pfistiho roku diky spordm
s dodavatelem zajisténu dodavku uhli. Agentura Fitch potvrdila hodnoceni dlouhodobych zavazkt CEZu na
stupni ,A-, se stabilnim vyhledem. Akcie spole¢nosti CEZ si v bfeznu odepsaly pfes 1 %.

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 Cisté Urokové vynosy kvuli ristu Gvérového portfolia v
jednotlivych zemich a déle nizSi odpisy Gvér( 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 rust ¢istého 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 opravnych polozek. Erste o¢ekava, ze na konci 1H2012 bude kapitalovy
pomér podle kritérii EBA pfesahovat 9%. Erste Bank zpétné odkoupila hybridni kapital za vice nez 495 mil.
EUR. Z této operace vykaze firma Ucetni zisk okolo 150 mil. EUR. Podobné jako mnoho jinych evropskych
bank se rakousky finanéni dim snazi posilit svou kapitdlovou pozici, aby tak vyhovél regulatornim
pozadavkim. Credit Suisse sniZzuje cilovou cenu Erste Group na 22,4 EUR (cca 557 K&) z 23 EUR.
Doporuceni ponechala neutralni. Goldman Sachs mirné upravil cilovou cenu pro akcie Erste bank z 30 EUR
na 31 EUR. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,koupit‘. Akcie Erste Group propadly o 10 %.

Komer éni banka

Predstavenstvo Komeréni banky se rozhodlo pfistoupit na navrh vymeény feckych dluhopist. Po
vyhodnoceni alternativnich moznosti je toto z pohledu vedeni nejlepSi moznost v zajmu banky a jejich
akcionaru. Akcie spolecnosti si v bfeznu pfipsaly 1,1 %.

Philip Morris

Tabakovy koncern Philip Morris navrhuje vyplatit ze zisku za rok 2011 dividendu 920 K& na akcii.
Konsolidovany gisty zisk spole¢nosti v lofiském roce stoupl na 2,54 mld. K& z pfedchozich 2,39 mid. K&.
Podil PM na trhu poklesnul o 2,9% na 51,6%. Akcie vzrostly o 1,7 %.

Fortuna

V poslednim kvartale 2011 Fortuna vykazala meziro¢né mirny pokles pfijatych sazek na 107,6 mil. EUR, v
celoro¢nim vyjadreni vSak doSlo k vylepSeni na 409,3 mil. EUR z 384,2 mil. EUR v roce 2010. Ziskovost
firmy poklesla o 23% na 13,3 mil. EUR, kdyZ se negativné projevily naklady na spusténi ciselné loterie.
Vedeni o€ekava zisk z loterijni ¢innosti v roce 2013. Dividenda ze zisku by méla byt vyplacena na horni
hranici vyplatniho poméru 70-100%. ING zahajuje pokryvani akcii spole¢nosti Fortuna a vydavéa doporuceni
.ouy" pfi cilové cené 115 K¢&. Akcie si odepsaly 4,8 %.
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Ceska republika

NWR

List Daily Telegraph pfinesl informaci o zajmu polské JSW na prevzeti spoleénosti NWR. Tyto spekulace
NWR ani majoritni vlastnik BXR Mining nijak nekomentovali. K informacim se vyjadfil CEO firmy JSW, ktery
poprel, Zze by se podobna jednani vedla. Citigroup pfistoupila ke snizeni doporuéeni pro uhelnou spole¢nost
NWR. Pavodni ,buy" méni na ,neutral". Cilova ceny byla snizena ze 720 penci na 500 penci. Déle sniZuje
ocekavany zisk na akcii (EPS) pro NWR v roce 2012 s odvolanim na pfredpokladany pokles kapacity

koksovatelného uhli / koksu a nizsi ceny koksovatelného uhli. Akcie spole¢nosti znehodnotily 0 16 %.
VIG

Vienna Insurance Group potvrdila pfedbézné hospodarské vysledky za lofisky rok, které zverejnila v lednu.
Zisk pred zdanénim rostl 0 10,1 % na 559 mil. EUR a témérf stejnou mérou byla navySena i dividenda na 1,1
EUR (+10 %). Do budoucna je pojiStovaci skupina opatrna. Oekava, ze evropské trhy si projdou stagnaci
v dusledku omezeni kupni sily spotfebitell v prostfedi ekonomické nejistoty a Uspornych opatfeni. VIG se
chce zaméfit hlavné na ,podporu organického rastu a zvySovani ziskovosti na trvalém zakladé". Soustredit
se chce zejména na rdstové trhy rozvijejici se Evropy, které jsou pro ni profitabilnéjSi nez napfiklad
Rakousko. ING zvysila cilovou cenu pro VIG na 35 EUR z puvodnich 33,5 EUR. Doporuceni ,drzet* bylo
ponechano. Polské regula¢ni Ufady vyjadrily souhlas s koupi 75% podilu v polské pojiStovné Polisa-Zycie
ze strany rakouské pojistovny Vinna Insurance Group. Akcie spole€nosti poklesly v bfeznu o 1,2 %.

Pegas Nonwovens

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens reportoval vysledky za 4Q, potazno cely rok 2011. Zisk pred
zapodctenim Urokd, dani a odpisti(ebitda) vzrostl ve 4. Ctvrtleti o0 3 % na 10 mil. EUR, za cely rok 2011 si
pfipsal 2,4% nérast na 36,1 mil. EUR. Ve 4. kvartale spole¢nost dosahla trzeb ve vysi 39,6 mil. EUR a
hospodafila s ¢istou ztratou ve vysi 2,3 mil. EUR. Na celoro¢ni drovni se trzby vySplhaly na 165,8 mil. EUR
a spolec¢nost reportovala Cisty zisk 14 mil. EUR, coz je 33,6% pokles oproti roku 2010. Do vysledk( se
vyrazné promitly kurzové ztraty, naklady spojené s novou vyrobni linkou v Egypté a slabSi poptavka ve 4.
Ctvrtleti 2011. Do roku 2012 ocekéava rist ukazatele ebitda o 5-15 %. Akcie spole¢nosti znehodnotily o 3 %.

Telefénica Czech Republic

Telefénica 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
doséhne téméf 200 mil. K& a ovlivni finan¢ni vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2012. Akcie spole¢nosti
znehodnotily 0 4 %.

AAA Auto

Spole¢nost AAA Auto Group N.V. doséhla v roce 2011 zatim svého nejvysSiho Cistého a provozniho zisku,
a to i ve srovnani s jejich Grovni pred finanéni krizi. Cisty zisk skupiny se oproti roku 2010 zdvojnasobil na
10,3 mil. EUR, zatimco provozni zisk rostl o 80 % na 21,9 mil. EUR. Na lepSi ziskovosti a efektivnosti
spole¢nosti se projevila opatfeni, kter4 byla zavedena v reakci na krizi. Obrat vzrostl 0 35 % na 276,7 mil.
EUR. V roce 2011 AAA Auto obnovila regionalni expanzi, kdyZ po 4 letech otevielo dalsi pobo¢ku v CR; 2
nasledné pfibyly v inoru 2012 v CR a na Slovensku. Spole¢nosti se podafilo expandovat na rusky trh, kdyZ?
jeji pobocka blizko Moskvy by méla dosahnout bodu zvratu jiz v poloviné roku. Vedeni pfedpoklada, ze by
zisk mohl rist nejméné o 20 % pfi obratu o nejméné 5 % vySSim ve srovnani s lofiskym rokem. Akcie
vzrostly 0 2,8 %.
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Ceska republika

ORCO

Developer Orco vykazal za rok 2011 ztratu ve vySi 43,5 mil. EUR ve srovnani se ziskem 233,4 mil. EUR
z lonského roku. V roce 2010 doSlo k jednorazovému Ucetnimu zisku z pfecenéni dluhu po restrukturalizaci.
Cista hodnota aktiv (NAV) klesla na 22,7 EUR na akcii z lofiskych 28,6 EUR. Vynosy poklesly na 157,6 mil.
EUR z 314,7 mil. EUR. Developer véfi, Ze rok 2012 bude pfelomovy v pozitivnim slova smyslu. Akcie
spole¢nosti znehodnotily o 8,8 %.

Unipetrol

Unipetrol negativné revidoval své unorové hospodarské vysledky za 4. kvartdl 2011. Plvodni ztrata 3,14
mid. K& byla navySena na celkovych 6,25 mld. K¢ v dusledku masivnich odpisi majetku spole¢nosti.
Celoroc¢ni ztrata po upravé dosahla 5,91 mid. K& a vyraznym zpusobem snizila hodnotu nerozdéleného
zisku z minulych let.Akcie spole¢nosti zhodnotily 0 2,3 %.

KIT Digital

KIT Digital reportoval findlni hospodarské vysledky za 4. Etvrtleti a cely rok 2011. Jiz pfed dvéma tydny firma
uvefejnila své predbézné vysledky, které se od finalnich pfiliS neliSily. Trzby rostly ve 4. étvrtleti o 82 % na
70 mil. USD a mirné tak prekonaly odhad ve vysi 69,7 mil. USD. O¢istény zisk na akcii se vySplhal na 0,37
centll pfi o¢ekavani 0,33 centd. Celoro¢ni provozni zisk se zvysil o 159 % na 47,4 mil. USD a po odecteni
dalSich polozek v souladu s Ucetnimi predpisy GAAP vySla gista celoro¢ni ztrata 25,4 mil. USD. Do roku
2012 nadale pocita s trzbami v rozmezi 320-330 mil. USD a nové s pozitivnim free cash flow ve vysi 25-35
mil. USD. V 1. kvartalu 2012 by se ale free cash flow mélo dostat do zaporu. KIT Digital, ktery za posledni
dobu prevzal hned nékolik firem, dale uvedl, Ze bude potfebovat ovéfit valuaci nehmotnych aktiv.
Spole¢nost informovala o zménach ve vedeni. Kalil Isaza Tuzman se stane pfedsedou predstavenstva na
plny Gvazek a jiz nebude zastavat pozici CEO na které ho nahradi vykonny feditel Barak Bar-Cohen. Firma
bude hledat nového stalého CEO. Predstavenstvo kvdli neshodam opustil Santo Politi, ktery byl ¢lenem
vyboru pro fuze a akvizice. Na své funkce rezignovali dalSi tfi ¢lenové, ktefi vSak zUstavaji ve svych
vykonnych funkcich. Jejich odchod z pfedstavenstva je soucasti planu na dosazeni nezavislych ¢lenli do
predstavenstva. Akcie odepsaly pres 28 %.

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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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 papir( Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 akciovych emisi zafazenych v segmentu SPAD.
Fio banka neni tvlircem 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 skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zverfejnéné
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 uvefejnénych.

Fio banka prohlaSuje, Zze nema 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 investiénich 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 obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zpusobem motivovany k uvefejhiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi
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:
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Chéadi El-Moussawi (analytik), Robin Koklar (analytik), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Pavel Slechta
(analytik), Miloslav Vesely (analytik).
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