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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 1001,30 1017,90 +1,66

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se po vétSinu tydne dokazala udrzet nad
hranici 1000 bodd a pfipsala si rdstovy tyden. Index PX
posilil 0 1,66% a ztrdta z minulého tydne byla smazana.
Déni na_domacim trhu ovlivnila pokralujici vysledkova
sezéna. CEZ reportoval silné vysledky za posledni kvartal,
tradicné konzervativni vyhled vSak znamenal spiSe
kratkodobé zklamani a titul oslabil o 1,5%. Velmi pozitivné
byly naopak pfijaty vysledky Erste bank, ktera posilila o
5,6%. Zisk pres 2% si pripsala i Komercni banka. Vysledky
oznamovala i Fortuna, ktera se pred jejich zverejnénim
dostala vyrazné&ji nad hranici 100 KC. Mirné slabsi Cisla poslal
titul nize, hranice 100 K¢ vSak byla udrzena a titul si pfipsal
2,45%). Volatilngjsi vyvoj zaznamenaly akcie NWR.
Spekulace o zajmu JSW o prevzeti spolecnosti poslaly kurz
rychle nad 160 K¢, aby se opét rychle vratil zpét, kdyz
vedeni JSW informace poprelo. Celkové si NWR pripsalo
1,95%. Nejvétsi rlst si pfipsaly akcie Orco (+10,1%), kdy
véak rdst nebyl doprovazen adekvatnim objemem.
V Cervenych Cislech zakonCily tyden dividendové papiry,
kdyz Philip Morris oslabil o 1,3%, Telefonice nepomohlo
dalsi vylepsené doporuceni (tentokrat od UBS) a oslabila o
0,25%. V zaporu zakoncil tyden i Pegas (-0,77%).

Vyvoj titulli na domacim trhu
CEz

28/2 CEZ zvefejnil své hospodafeni za posledni kvartdl
loriského roku. Cisty zisk spolecnosti ve Ctvrtém kvartalu
2011 Cinil 14,3 mid. K, kdyZ se oCekavalo pouze 13,2 mid.
KE. Cisty zisk za cely rok tak Cinil 40,8 mid. KE oproti
firemnimu cili 40,6 mid. KE Trzby v poslednim kvartalu
dosahly na 59,2 mid. KC a také prekonaly oCekavani, které
podle Reuters Ccinilo 56,82 mid. KC. Do letosniho roku
oCekava spolecnost na urovni Cistého zisku spiSe stagnaci
(41 mid. K¢). Zisk EBITDA cinil v uplynulém roce 87,3 mid.
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 Zprodukce na rok 2013 firma prodala 47% za
prdmérnou cenu 53,5 EUR, pro rok 2014 je prodano 18%
produkce za 54 EUR.

Erste Group
29/2 Hospodarské vysledky Erste Group za 4Q 2011 byly

oproti konsensu lepsi jak na Grovni vynosd, tak i nakladd.
Ve srovnani s odhady byly lepsi zejména Cisté Urokové
vynosy kv(li r@stu Gvérového portfolia v jednotlivych zemich
a dale nizsi odpisy Gvérd diky lepsici se kvalité
Uvérového portfolia zejména v retailovém segmentu. Zisk ve
4Q dosahl 254 mil. EUR a prekonal tak odhad ve vysi 205
mil. EUR. Za cely rok vykazala banka ridst Cistého Urokového
vynosu 0 2,4% na 5,57 mid. EUR. Diky vyraznym odpisiim
v pfedchozim obdobi byl celorocni vysledek -719 mil. EUR.
Vedeni planuje pro rok 2012 vylepSeni provozni ziskovosti
v kontextu poklesu opravnych polozek. Erste ocekava, Ze na
konci 1H2012 bude kapitdlovy pomér podle kritérii EBA
presahovat 9%.

Fortuna
1/3 V poslednim kvartale 2011 Fortuna vykazala meziro¢né
mirmy pokles pfijatych sazek na 107,6 mil. EUR,
v celorocnim vyjadreni 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%.

NWR
29/2 List Daily Telegraph prinesl informaci o zajmu polské
JSW na prevzeti spolecnosti NWR. Tyto spekulace NWR ani
majoritni  vlastnik BXR Mining nijak nekomentovali.
K informacim se vyjadril CEO firmy JSW, ktery popiel, ze by
se podobna jednani vedla.

KITdigital
28/2 KITdigital ocekava upraveny zisk na akcii pro rok 2012
v rozmezi 1,35 - 1,45 USD, dfive oCekavala minimalné 1,53
USD. Trzby predpoklada v rozmezi 320 mil. - 330 mil. USD
oproti predchozimu vyhledu 320 mil. USD. Podle
predbézného vysledku dosahly trzby za Ctvrty kvartal 2011
70 mil. USD pfi ocekavanych 67,9 mil. USD.

Telefonica

29/2 UBS zvysuje své doporuceni pro Telefonica na ,koupit"
z plivodniho ,neutral." Cilova cena byla zvySena na 435 K¢ z
390 K¢.

1/3 Telefénica podepsala smlouvu o prodeji 80 % akcii
dcefiné spolecnosti Informacni linky, a.s. Smlouva rovnéz
obsahuje opci na prodej zbyvajiciho 20% podilu. Telefonica
ocCekava, ze Cisty vynos z prodeje dosahne témér 200 mil.
K¢ a ovlivni financni vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2012.

Co se stane - ocekavané udalosti
8/3 Nezaméstnanost
9/3 Inflace

Q/2 HND 7a 4N — knnafni hadnnta
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2311,89 2325,26 +0,58

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh méfeny indexem WIG20
v uplynulém tydnu pfidal 0,58 % na patecni zavér
2325,26 bodu a mirmé tak zkorigoval 2% ztratu
z predchoziho tydne. Nejvice rostoucim titulem byl tézar
médi a stfibra KGHM, jenz za cely tyden posilil 0 5,51 %
na Uroven 151,4 PLN. Akcie tohoto téZafe byly
podporovany, kromé rostouci ceny médi a stfibra,
zvySeného investicniho doporuceni od Credit Suisse,
hlavné pfiznivymi hospodarskymi vysledky za 4Q 2011,
resp. cely rok 2011 a oc¢ekavanim solidni dividendy. Mezi
dalsi spolecnosti, které zaznamenaly vyraznéjsi
mezitydenni zisky patfila stavebni spolec¢nost PBG (+4,47
% na patecnich 65,5 PLN), jenz profitovala zejména
z vyhraného kontraktu na stavbu silnice v Gdarsku
v hodnoté 221,4 mil. EUR. Mezitydenni nardst o 2,98 %
na 3,8 PLN zaznamenaly rovnéz akcie plynarenské PGN,
podpofeny  zpradvou o  planovaném  spusténi
dluhopisového programu pro polské investory ve vysi 5
mid. PLN, kdyZz ziskané prostiedky vyuzije na dalsi
investice. Na opacném poélu se v minulém tydnu
pohybovaly napf. akcie petrochemickych spolecnosti
Lotos a PKN Orlen, které mezitydenné oslabily o 2,75 %
na 26,84 PLN, resp. 1,91 % na 35 PLN. Lotos negativné
reagoval na zpravu, Ze polska vlada nepocitd s prodejem
svého 53% podilu tento ani pFisti rok a PKN Orlen
nepodporilo snizené investini doporuceni od banky UBS.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

HDP Polska ve 4Q 2011 mezirocné stouplo o 4,3 %
z predchozich 4,2 % a pred¢ilo tak odhady trhu na
Urovni 4,1 %. Mezikvartalné se polska ekonomika zvysila
0 1,1 % a mirné tak zrychlila tempo rlistu z pfedchozich
1,0 %.

Soukroma spotteba v poslednim Ctvrtleti roku 2011
meziro€né vzrostla o 2 %, fixni investice o0 10,3 % y/y.

Index nakupnich manazerl v prdmyslu v Unoru
poklesl o 2,15 bodu na 50 bodu a skoncil pod
ocCekavanim trhu ve vysi 51,3 bodu.

Vyvoj titul na polském trhu

28/2 KGHM ziskalo od Credit Suisse zvysené investicni
doporuceni z ,neutral® na ,outperform®. Spolecnost za
rok 2011 vykazala Cisty zisk 11,33 mid. PLN, meziro¢né o
148 % vice a mirné nad prognézou managementu. Ve
4Q 2011 firma realizovala Cisty zisk 3,81 mid. PLN (+188
% Y/y), coz bylo v souladu s ocekavanim trhu. Polské
ministerstvo statniho pokladu ocekava, ze spole¢nost na
dividendé vyplati vice nez 3,8 mid. PLN, coZz by
implikovalo dividendu ve vysi 19 PLN.

28/2 Polska vlada planuje prodat ¢ast svych podild
v pojiStovné PZU a bance PKO Bank jesté v prvni
poloviné tohoto roku.

1/3 Stavebni firma PBG ve 4Q 2011 reportovala
a nedosahla tak na trzni konsensus na Grovni 33,3 mil.
PLN. Trzby ve vysi 1,35 mid. PLN naopak predcily
ocekavanych 986,3 mil. PLN.

1/3 Banka UBS snizila investi¢ni doporuceni pro
spolecnost PKN Orlen na ,prodavat".

Co se stane - ocekavané udalosti

7/3 Polska centralni banka bude rozhodovat o vysi
zakladni Urokové sazby. Trh oCekava ponechani zakladni
sazby na soucasné Urovni 4,5 %.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 983 12 978 -0,04
NASDAQ 2 964 2 976 +0,42
S&P 500 1 366 1369 +0,28

Komentaf k vyvoji indexu

Americké akcie si méfeno SirSim indexem S&P500
pripsaly dalsi rlstovy tyden a od zalatku roku nadale
vykazuje statistiku pouze s jednim zapornym tydnem.
Klasicky index Dow Jones nepatrné oslabil o 0,04%,
technologicky Nasdaq posilil 0 0,42%. VSechny indexy se
pohybovaly kolem délezitych drovni, kdyz Nasdaq dokazal
intraday pokofit hranici 3000 bodd, Dow Jones v Utery
zaviel nad Urovni 13.tis. bodd. Index S&P500 se
v prlbéhu tydne dostal na nejvys$si hodnoty od roku
2008. Nejvétsi rlst si pripsaly financni tituly a
spotrebitelsky sektor. Akcie JP Morgan posilily o vice jak
6%. Podporou pro rlist byla dobra data z nemovitostniho
trhu, vysoka spotiebitelska dOvéra a pokles davek
v nezaméstnanosti na Ctyfletd minima. V zavéru tydne byl
horsi index ISM, coz mize byt predzvést nasledujicich
dnd, kdyz se mnozi odhady, Ze kratkodoby rist trhd je
vyCerpan a mizou se dostavovat mirné zhorsena data.
Dobré vysledky si prfipsaly automobilky, kdyz dnorové
prodeje vykazaly nejrychlejsi prirlstky za posledni 4
meésice. Ford posilil o 4%, akcie GM si pfipsaly 1,5%.
Apple dosahl novych rekordnich hodnot (+4,4%) a jeho
trzni kapitalizace prekrocila 500 ml.d USD.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby v lednu
poklesly o 4,0 %. Ocekaval se pokles 0 1,0 %.

Spotrebitelska dlivéra se v Unoru zvysila na 70,8 b.
(odhad 63,0 b.) z pfedchozich revidovanych 61,5 b.

Revize HDP za 4Q poukdzala na rlst o 3% oproti
plvodné oznamenym 2,8%. Osobni spotfeba se zvysila o
2,1%, kdyz se ocekaval rlist pouze o 1,9%.

Osobni vydaje za leden rostly o 0,3 % pfi odhadu 0,4
%, kdyz predesly mésic stagnovaly. Osobni pfijmy za
leden rostly 0 0,2 % pfi ocekavaném rdstu o 0,5 %.

Index aktivity ve zpracovatelském sektoru ISM v Gnoru
prekvapivé poklesl na 52,4 bodl z predchozich 54,1 b.
Trh ocekaval rdst na 54,5 b.

Fio banka, a.s.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/3 ISM ve sluzbach
5/3 Primyslové objednavky
9/3 Nezaméstnanost

Vyvoj titulti na americkych trzich

27/2 Procter & Gamble (PG) chce béhem pfistich 18
mésicl propustit 5700 zaméstnancl. SniZovani stavi je
soucasti firemni strategie, ktera ma firmé do roku 2016
usetfit 10 mld. USD. Samotné propousténi, které snizi
pocet zaméstnancl v ne-vyrobnich divizich o 10 %, snizi
naklady do roku 2014 o 800 mil. USD.

21/2 Prodejce vybaveni do domacnosti a kutilskych
potfeb Lowe's (LOW) vykazal lepsi nez ocekavané
vysledky za 4Q2011. Trzby mezirocné vzrostly o 11 %
na 11,63 mid. USD, zatimco trh ocekaval pouze 11,34
mid. USD. Cisty zisk (pred zahrnutim mimoradnych
polozek) zaznamenal jesté rapidné&jSi narlst, kdyz se
oproti minulému roku zvysil 0 26 % na 359,2 mil. USD
(0,29 USD na akcii). Analyticky konsensus cinil 289,4
mil. USD (0,23 USD na akcii). K dobrym vysledkiim
mimo mnoha jinych faktord pomohlo spolecnosti
neoCekavané teplé pocasi, které podporilo realizaci
venkovnich projektd. SpoleCnosti pomaha i pomalu se
zlepsujici situace na nemovitostnim trhu.

1/3 Wal-mart (WMT), Uspésny americky obchodni
fetézec, uvedl, ze ve fiskalnim roce 2013 navysi rocni
dividendu 0 9 % na 1,59 USD za akcii z plivodnich 1,46
USD. Investori, ktefi budou vlastnit akcii k 12. bfeznu,
dostanou svoji prvni Ctvrtletni dividendu ve vysi cca 40
centd dne 4. dubna 2012. Wal-mart prohlasil, ze ve
fiskalnim roce 2012 vratil akcionaflm skrze dividendy a
zpétné nakupy akcii 11,3 mid. USD. CEO spolecnosti
Mike Duke dale uvedl, ze maji vysoka ocekavani do
fiskalniho roku 2013. Zakladnim business ve Spojenych
statech americkych by mél doplnit silny rdst na
mezinarodni Grovni.

2/3 Toyota Motor Corp. (TM) ocekava v roce 2012
rekordni prodeje modelu Prius, kdyz automobilka
postupné zvySuje nabidku. Po nizkonakladovych
hybridnich modelech je totiz v obdobi vysokych cen
ropy velky zajem. Nejvétsi asijsky vyrobce automobill
také uvedl, Zze prodeje vozd Toyota, Lexus a Scion rostly
minuly mésic o 12 %, ¢imz prekonaly 8,2% odhad
analytikl. Konkrétné prodeje modelu Prius rostly o 52
% na 20 589 kusl - nejvySe za témér 4 roky. Pokud
vydrzi vysoké ceny ropy do léta, mohla by automobilka
dosahnout cile 220 000 prodanych vozd za cely rok.
Toyota tak pfispéla k Gnorovému narlstu prodejd
automobilll vSech asijskych znatek o 16 %. Nebyla
ovsem jedinou automobilkou, které se v unoru dafilo.
Ocekavani analytikd prekonala i Honda, Nissan, Hyundai
a Kia.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 864 6 921 +0,83

Komentar k vyvoji indexu

Némecky index DAX se udrzel na rlstové ving,
hranice 7000 bod{ vsak nadale z{stava nepokorena a po
silnych prvnich dvou mésicich neni zatim sila posunout se
nad tuto psychologickou uroven. Index DAX posilili o
0,83% a od zacatku roku tak nadale vykazuje pouze
jediny poklesovy tyden. Pres pozitivni viiv se impulzem
pro vyraznéjsi rlst nestala ani nova likvidita, kterou
poslala na trh ECB v druhém kole tfiletych plijcek, ani
podpis dohody o pomoci Recku. Pomalu koncici
vysledkova sezéna pfinesla Cisla od Bayeru (-0,4%), u
kterého lepsi vykonnosti zabranil snizeny vyhled. Dafilo
se Volkswagenu, ktery reportoval dobra dCisla o
prodejnosti a divize Audi potvrdila ambiciézni plan.
V kontextu vyvoje utilit v Evropé se dafilo i némeckym
RWE (4,5%) a E.ON (+3,2%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen podle predbézného Udaje
v noru vzrostl 0 0,7 % m/m. Meziro¢ni rlst ¢inil 2,3 %.
Ocekaval se mezimésicni rlist 0 0,5 % a mezirocni rlist o
2,1 %.

PoCet nezaméstnanych v Unoru stagnoval (odhad -5
tis.). Predchozi zména dCinila po revizi -26 tis. Mira
nezaméstnanosti (sezdnné ocisténd) ve stejném obdobi
stagnovala na 6,8 %, cekal se pokles na 6,7%.

800 bank vyuZilo levnych tfiletych pljcéek ECB. Druhé
kolo LTRO (long-term refinancing operation) pfineslo
komer¢nim bankam 529,5 mild. EUR. Hodnota tak
prekroCila ocekavani trhu, ktera se podle MarketWatch
spise blizila k prvnimu kolu. V prosinci bylo vypljceno
489 mld. EUR.

Mira nezaméstnanosti v eurozoné vzrostla v lednu na
10,7 %, kdyz trh oCekaval stagnaci na 10,4 %.

Maloobchodni prodeje v lednu mezimésicné
prekvapivé klesly o 1,6 %, kdyz se cekal rdst o 0,5 %.
Predchozi pokles o 1,4 % byl ovsem revidovan na rlst o
0,1 %. Mezirocné pak maloobchodni prodeje v lednu
rostly o0 1,6 %, kdyz trh ocekaval pouze 0,2 %. Pfedchozi
pokles 0 0,9 % byl revidovan na rlist 0 0,3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/3 PMI ve sluzbach

6/3 HDP v EU

7/3 Prlmyslové objednavky
8/3 Primyslova produkce

8/3 ECB — rozhodnuti o sazbach
9/3 Spotftebitelské ceny

Vyvoj titulii na némeckém trhu

28/2 SpoleCnost Bayer dosahla ve 4Q2011 Ccistého
zisku ve vysSi 397 mid. EUR (0,48 EUR na akcii), kdyz ve
stejném obdobi v predchozim roce zaznamenala Cistou
ztratu 145 mil. EUR (0,18 EUR na akcii). Upraveny zisk
na akcii ¢inil 0,97 EUR v porovnani s 0,95 EUR. Trzby
spolecnosti ¢inily 9,19 mid. EUR po predeslych 9,01 mid.
EUR. Bayer snizil vyhled vzhledem k vysledkdm v divizi
plastl. Trzby by letos mély vzrlist o 3 % zejména diky
vyssim prodejlim chemikalii pro lékarské a zemédélské
odvétvi. Predchozi vyhled hovofil o 5% rlstu. Bayer
uved|, ze se v letoSnim roce nezméni trzby ani zisk v
divizi ,MaterialScience", ktera se zabyva vyrobou plastl a
ve které vysledky za rok 2011 zklamaly.

1/3 Némecka spolecnost Beiersdorf ocekava, ze trzby
v roce 2012 budou vyssi nez 5,63 mid. EUR z loriského
roku. Ze zisku z roku 2011 vyplati dividendu ve vysi 0,70
EUR na akcii.

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 tviircem 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 zvefejnéné 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 osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich 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, Jana Vondraskova-maklér, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik
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