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Souhrn

Unor roku 2012 se pro rizikova aktiva vyvijel opét velmi dobre, nebot’ vétsina sledovanych akciovych trhl prudce
vzrostla a komoditam se vyjma zlata taktéz dafilo. Akciovym trhlim se podafilo v Gnoru dynamicky zhodnotit, coz bylo
zplsobeno jednak lepSimi pfichozim makro zpravami z USA, Uspésnou aukci ECB, kterd dodala komerénim bankam
529,5 mid. EUR za minimaIni sazbu na tfi roky a Recko obdrzelo druhy zachranny bali¢ek v hodnoté 130 miliard eur.
Z dlvodu aukce ECB se sniZilo rozpéti na vynosech dluhopist Itdlie a Spanélska vic¢i Némecku, coz ukazuje, Ze
dluhopisovy trh v Evropé se zacina stabilizovat snad kromé Portugalska, na které zaméfi svoji pozornost ECB. V (inoru
si nejvice pripsal némecky akciovy index DAX, ktery zhodnotil o silnych 6,15 %, nasledovan indexem prazské burzy
PX, ktery si pfipsal pres 4,1 %. V neposledni fadé americky Sirsi akciovy index S&P 500 povyrostl o 4 %. Madarsky
akciovy index BUX si pfipsal 2 % a polsky index WIG vzrostl o vice nez 1,5 %.

Vyvoj cen indexti a vybranych komodit za Gnor 2012

31.1.2012 29.2.2012 Relativni zm éna

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%
S&P 500 1312,41 1365,68 4,06%
DJ STOXX 600 254,41 264,32 3,90%
Ropa WTI 98,48 107,07 8,72%
Zlato spot 1730,98 1721,88 -0,53%
EURUSD 1,3071 1,3357 2,19%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Americky dolar vi¢i euru oslabil, oviem spotova cena americké ropy WTI strmé vzrostla z ddvodu napéti
okolo Iranu. Investice do zlata by se investordm na zacatku Unora nevyplatila, nebot’ dana komodita znehodnotila o
necelé 1 % zejména diky komentafi FEDu, ktery sice slibuje kvantitativni uvolfiovani, ale k akci se jesté neodhodlal.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi posilil, coZ bylo zplsobeno kromé vyse uvedeného i
oCekavanim investorli, ze FED se uchyli k dals$imu kolu odkupu cennych papirl. Pfestoze FED nelenosi a investuje
obdrzené kupony zpét do dluhopis(, investofi oCekavaji dalsi masivni vinu odkupu cennych papird, pfiemz vynosy
statnich dluhopisti v USA jsou stale na velmi nizkych urovnich. Podporou trhlim byla také zprava asociace ISDA, podle
které sména feckého dluhu nebude aktivovat CDS kontrakty. Dokud vSak nebude restrukturalizace feckého dluhu
definitivné podepsana a druhy balicek pomoci vyplacen, stale neni vyloucené negativni prekvapeni. Evropsky Sirsi
index DJ STOXX 600 zhodnotil v tnoru o 3,9 %.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl v Gnoru 31,2 mid. K¢, coz predstavuje
vySsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v Unoru letosniho roku pfipsala pres 4 %.

CEZ zvefejnil své hospodareni za posledni kvartal lofiského roku. Cisty zisk spole¢nosti ve ¢tvrtém kvartalu 2011 Cinil 4,3
mld. K¢, kdyZ se oCekavalo pouze 13,2 mid. KE. Cisty zisk za cely rok tak Cinil 40,8 mid. K¢ oproti firemnimu cili 40,6 mid. KC.
Trzby v poslednim kvartalu dosahly na 59,2 mid. K¢ a také prekonaly oCekavani, které podle Reuters Cinilo 56,82 mid. K¢. 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 navysSené, a to na 87,9
mid. KC. Z produkce na rok 2013 firma prodala 47% za prmérnou cenu 53,5 EUR, pro rok 2014 je prodano 18% produkce
za 54 EUR. CEZ podepsal s Evropskou investi¢ni bankou smlouvu o Gvéru na investice do distribu¢ni sité v CR.
Investice mohou dosahovat az 100 mil. EUR. Energeticka spolecnost planuje investovat pres 100 mil. EUR do ekologickych
vylepdeni své elektrarny v Bulharsku. Zivotnost elektrarny by se méla diky opatteni zvysit do roku 2030. TFi ze Sesti blokd
projdou modvernlzau do roku 2015, aby nedosSlo k jejich zavieni. Tfi bloky cinnost ukonci pravé v roce 2015. Akcie
spolecnosti CEZ si v Unoru pripsaly 3,2 %.

Hospodarské vysledky Erste Group za 4Q 2011 byly oproti konsensu lepsi jak na Urovni vynost, tak i nakladd. Ve
srovnani s odhady byly lepsi zejména Cisté Grokové vynosy kvdli rdstu Uvérového portfolia v jednotlivych zemich a dale nizsi
odpisy Gvérd diky lepsici se kvalité Gvérového 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 rist Cistého Grokového vynosu o 2,4% na 5,57 mid.
EUR. Diky vyraznym odpislim v pfedchozim obdobi byl celoroéni vysledek -719 mil. EUR. Vedeni planuje pro rok 2012
vylepseni provozni ziskovosti v kontextu poklesu opravnych polozek. Erste oCekava, Zze na konci 1H2012 bude kapitalovy
pomér podle kritérii EBA presahovat 9%. Erste group nabidne odkup hybridniho kapitalu v nominaini hodnoté az 500 mil.
EUR. Transakce je jednim z opatfeni, které maji bance pomoci spinit normy kapitalové pfimérenosti. Rakouska banka Erste
Group prodala 10leté dluhopisy za 1 mld. EUR za cenu 130 bazickych bodl nad stfedovymi swapy. Goldman Sachs
zvysil cilovou cenu Erste Bank z 23 eur na 30 eur. Doporuceni ,buy" bylo potvrzeno. Akciim Erste group se v Unoru
dafilo, nebot’ zhodnotily o vice nez 12 %, kdezto akcie konkurencni Komercni banky si odepsaly 1 %. Erste Bank
snizuje cilovou cenu pro Komeréni banku na 4050 K¢ ze 4700 K¢ pfi nezménéném doporuceni ,drzet." Komercni banka
dosahla ve 4Q 2011 minulého roku zisku ve vysi 2,43 mid. K¢ a tésné tak zaostala za primérnym odhadem Reuters, které
Cinil 2,47 mid. KC. Zisk za cely rok 2011 Cini 9,475 mld. KC. Hospodarsky vysledek negativné ovlivnily opravky souvisejici s
feckymi dluhopisy, které banka drzi ve svém portfoliu. Objem kvartalnich opravek cinil 1,06 mid. KC. Banka tak jiz z feckych
papirl odepsala celkem 5,36 mld. K¢. V soucasnosti je ve své bilanci ohodnocuje na 25 % jejich nominalni hodnoty. Vyssi
nez oCekavané byly v zavéru roku i opravky k tvérim. Provozni vykonnost byla ve 4Q na slusné drovni, kdyz Grokové vynosy
vzrostly o vice jak 4%. Slabsi z provoznich Cisel byly pfijaté poplatky. Navrzena dividenda za minuly rok ¢ini 160 K. Za rok
2010 banka vyplatila dividendu 270 KC. Agentura Moody ‘s zahajila revizi hodnoceni 21 bank z regionu CEE vCetné Komercni
banky, CSOB a Ceské sporltelny Revize odrazi nejistotu ohledné kapacity a ochoty matefskych bank poskytovat podporu
svym dceram, u kterych jiz Moody s revizi zahdjila.

TéZzebni NWR reportovala vysledky za 4Q, potazmo cely rok 2011. Diky jiz oznamenym objemim produkce a cenam
nedoslo na drovni vynosd k vyrazné&jsimu prekvapeni a s vynosy za 4Q 391,6 mil. EUR (-16% y/y) dosahla firma za cely rok
narlistu vynosl o neceld 3% na 1,632 mid. EUR. Diky vysSsi provoznim nakladdm provozni i isty zisk zaostaly ve 4Q za
oCekavanim. EBITDA dosahla 85 mil. EUR pfi oCekavani 88,7 mil. EUR, Cisty zisk pouze 8,8 mil. EUR pfi oCekavani 15,5 mil.
EUR. Za cely rok Cisty zisk poklesnul o téméF 45% na 130 mil. EUR, kdyz v roce 2010 byl vSak realizovany prodej NWR
Energy a pfijem z danové vratky. Vedeni potvrdilo cile pro letosni rok v oblasti produkce a prodejli. Financni feditel Jelinek
pozitivné komentoval vyvoj prodej v lednu a oznadil trzni cenu vyrazné pod tim, co vnima jako fair value. Dividenda ze zisku
za 2H bude navriena ve Wéi 0, 07 EUR. Credit Suisse potvrdila doporuéem’ pro NWR na ,,underperform aIe doslo ke sm’iem’
informaci o zaJmu polské JSW na prevzet| spolecnost| NWR. Tyto spekulace NWR ani maJorltnl vlastnik BXR Mining nijak
nekomentovali. K informacim se vyjadfil CEO firmy JSW, ktery popfel, Zze by se podobna jednani vedla. Akcie spolecnosti
zhodnotily 0 10,5 %.
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JP Morgan zvysila cilovou cenu pro akcie pojistovny VIG na 36 EUR z plvodnich 32 EUR. Akcie spoleCnosti
vzrostly v Unoru 0 0,1 %.

Fio banka zvysila doporuceni u titulu Pegas na ,koupit" z predchoziho ,akumulovat®. Cilova cena byla navySena na
544 K¢ z plivodnich 495 K. Akcie spolecnosti zhodnotily o mirnych 0,8 %.

Telekomunikacni spolecnost vykazala ve 4Q zisk 2,87 mld. K& Vysledek byl vyrazné nad odhady trhu, kdyz
Cistému zisku pomohla dariova pohledavka. Mirné vyssi byly oproti odhadlim i vynosy ve fixnim segmentu a to hlavné
diky IT sluzbam. Celkové vynosy dosahly 13,43 mld. K¢, kdyz se nadale dafi rozvijet ¢innost na Slovensku. Spolec¢nost
bude navrhovat vyplatu pro akcionare ve vysi 40 KC. Z této Castky by mélo byt 27 K& v podobé klasické dividendy, 13
K¢ by mélo jit na vrub snizeni kapitalu. Vedeni bude valné hromadé navrhovat zamér zpétného odkupu vlastnich akcii
do vySe 10%. Telefénica podepsala smlouvu o prodeji 80 % akcii dcefiné spoleénosti Informacni linky, a.s. Smlouva rovnéz
obsahuje opci na prodej zbyvajiciho 20% podilu. Telefonica oekava, Ze Cisty vynos z prodeje dosahne témér 200 mil. KE a
ovlivni finanéni vysledky za prvni ¢tvrtleti roku 2012.Akcie spolecnosti zhodnotily o 5,3 %.

Medialni spolec¢nost CME zverejnila smisené vysledky za Ctvrté Ctvrtleti. Konecny 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 precenéni majetkovych aktiv. Vyrazné Iépe dopadl provozni zisk pred odpisy a amortizaci
(OIBDA), ktery naopak prijemné prekvapil, kdyz se mezirocné zvysil o ¢tvrtinu na 81,2 mil. USD. Trh ocekaval pouze
78,6 mil. USD. Pozitivni dojem zanechaly i trzby, které s 276,9 mil. USD prekonaly konsensus 267,2 mil. USD. Vedeni
ohledné oziveni reklamniho trhu v roce 2012 z0stava opatrné. Nomura sniZila cilovou cenu pro medialni spolec¢nost
CME na 7,5 USD z pivodnich 13,5 USD, doporuceni ,prodat®. Analytici Nomury zohledfiuji slaby reklamni trh,
negativni vliv kurzovych pohyb{ na hospodareni a vysokou zapakovanost. Akcie spolecnosti zhodnotily o 3,3 %.

Developerska firma Orco oznamil dokonceni svého hlavniho projektu v Polsku, obytny mrakodrap znamy pod
nazvem Zlota 44. Reditel J-F. Ott uved|, Ze v letoSnim roce olekava trzby spolecnosti na Grovni 300 mil. EUR.
Uspokojivy prodej budova Sky Office by mél probéhnout do nékolika mésicd. Akcie spole¢nosti zhodnotily 0 2,9 %.
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Rafinérska skupina Unipetrol zverejnila hospodarské vysledky za 4Q2011. SpoleCnost zaznamenala Cistou ztratu
3,14 mid. K¢, ktera vyrazné prekonala analytické odhady. TrZni konsensus oc¢ekaval prdmérnou ztratu pouze 1,41 mid.
KE. Ztratu prohloubily nizsi marze, odstaveni hlavni rafinérie v Litvinové a jednordzové nakladové polozky tykajici se
odpist aktiv v rafinérském segmentu, které Cinily zhruba 1,2 mid. K¢. Ukazatel EBITDA skondil v zaporu se ztratou
1,78 mid. KE. Trzby se mezirocné zvysily o 11% na 24,33 mid. K¢ a jako jediny Udaj dosahl na ocekavani. Podle
vedeni budou v bfeznu obnoveny vSechny aktivity ve spolecnosti Paramo, které byly zastaveny kvdli nepfiznivym

v wvr

vysledky za 1Q2012. Akcie spole¢nosti znehodnotily o0 1,7 %.

V poslednim kvartdle 2011 Fortuna vykazala mezirocné 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 olekava 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 %.

KITdigital oekava 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 pfedchozimu vyhledu 320 mil. USD. Podle predbézného vysledku
dosahly trzby za Ctvrty kvartal 2011 70 mil. USD pfi ocekavanych 67,9 mil. USD. Akcie odepsaly pres 5 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi z@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii doporgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emiten@sttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nedttigoyp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investénich dopordeni neni odvozena od obcliofia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordgeni ukitého stupd a sngru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.
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