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RANNIi KOMENTAR:
(%) (%)
Dnes$ni ranni komentar vénujeme vyhradné hospodarskym vysledkim

AAA Auto 13,7 1.7 26 gpADovych firem. Véera po zavéru trhu reportovala sva &isla za rok 2009

ehiE 0] =0 5.9 Telefonica O2, dnes rano se pridala Erste a také CEZ.
Cez 855 0,0 2,1
Telefonica 02 452,0 0.1 15 Zacnéme vderej$imi odpolednimi vysledky Telefonica O2 CR. Samotné
Erste Bank 707 -15 -2,9  vysledky dopadly od trzeb 59,9 mld. K& az po ¢isty zisk 11,7 mld. K& pod naSe
Unipetrol 134,8 0,2 -0,5 odhady, nicméné rozdily nebyly vyrazné proto je hodnotime jen mirné
KB 3600 0,0 -45 negativng. Poklesy vykazaly oba segmenty v CR, nad ogekavani se dafilo
Philip Morris 10 100 1,5 -0,5 firmé& pouze na Slovensku, kde firmé& vzrostly vynosy. Zklamani oproti
OPG 183 -1,6 7,7 odhadlm pfinesla vySe navrzené dividendy 40 K&, pfi naSem odhadu 45 K¢.
ECM 305 59 52 To samoziejmé sniZi atraktivitu tohoto titulu v o€ich dividendové orientovanych
VIG 918 05 .36 investor(, nicmeéné navrZena dividenda znamena vynos cca 8,8% a i tento
NWR 175 47 .44 Vvynos je stdle zajimavy. Podobné negativné vnimame oznamené vyhledy
Pegas Nonwovens 4250 12 3,4 Spolecnosti, pro tento rok ocekava pokles provozniho zisku OIBDA 0 5 aZ 9 %,
KIT Digital 179.0 11 14 tzn. ofekava snizeni svého provozniho zisku vy$Sim tempem neZ v roce 2009.
MG Telilé,o; (152,212 _(2):2 32 ngouské Ers:[e_ dnes réno ozvnémivla, Ze za 4Q2009v Ejosétlla E“;is}ého zisku 18_3
— — — 0.0 mil. EUR, coZ je prakticky presné vsquladli s nasim ocekavan!m (182 m,”;
T 3182 1‘2 _0’3 EUR). Za cely. rok 2009 tak Erste dosahla Cistého Z"ISkLI 902 mil. EUR (nas
' ' " odhad 902 mil. EUR), coz znamena 2,4 EUR/akcii (P/E 11,4x). Provozni
RIS Ha il 39 rover je o néco silnéjSi nez jsme ocekavali, coz plati jak pro ¢isty Urokovym
S0 o =d o pfijem, tak i pro vynosy z poplatkd. To je nicméné kompenzovano o néco
oTP 5375 0.5 5.0 yy&8imi naklady rizika (607 mil. EUR vs. oéek. 541 mil. EUR) a také vétsimi
KGHM 92,1 2,0 -1 finanénimi naklady (204 mil. EUR vs. ogekavani 137 mil. EUR). Kvdli tomu je
TVN 15,02 0,6 23 zisk pfed zdanénim hor$i nez jsme my i trh ogekavali, to je v3ak na Urovni
Lotos 25,58 3.7 -5,3  Cistého zisku kompenzovano vyrazné nizsi dani a také negativnim odpoctem
PGE SA 3,540 2,5 -22  podild minoritnich akcionar. Prekvapenim pro nas je, Ze Erste navrhla
Adidas 35,73 -1,6 -4,6  dividendu ve vySi 0,65 EUR (stejna Uroven jako v lofiském roce), o¢ekavali jme
Bayer 49,38 -1,2 -3,2 pouze 0,50 EUR. Celkové tak vysledky hodnotime jako v souladu
E.ON 25,8 2,4 -4,0 s ocekavanim s mirnym pozitivnim pfekvapenim u dividendy.
Siemens 62,3 -2,9 -4,6
BMW 29.4 0,4 35 A do tfetice vysledky — tentokréat CEZ. Ten za rok 2009 dosahl &istého zisku ve
Allianz 822 0.1 .01 VyS8i51,5 mld. K&, coz zaostalo za nasSi (53,4 mld. K&) i trzni predikci (52,4 mid.
Deutsche Bank 45,6 20 48 Ko&). CEZ dosahl vyssich trzeb, z nichz vak dokazal vytvofit provozni zisk,
RWE 617 2.6 47 ktery je vsouladu s nasi predikei (tzn. dosahl nizSich marzi). Hlavni davod
D B 50,5 14 02 toho, pro¢ vysledky dopadly hife neZz oCekavani, Ize hledat yvgdplsu goodwillu
e 228 11 54 V€ vySi 3,2 mld. K& (ocekavali jsme odpis o0 2 mld. K& nizsi). CEZ zaroven
Lufthansa 108 12 35 oznqmlvl \{yhledy nei_ro’k _2010. EBITDA vocekava na urovnvl 82%,7, mid. K& (tj.
—— — — o, Mezirotne gﬁ%i) lety zisk 46,7 mlgi. K& (-10v% yly). My ocgkavamevEBI'_l'DA
' ' * 87,5 mld. K¢ a Cisty zisk 48 mld. KE&. Celkové hodnotime vysledky CEZ jako
Deutsche Telekom 9.4 1.3 36 mirné horsi nez odekavané.
MAN 52,1 -1,6 -3,7
e 32,3 1.2 18" DNES OCEKAVAME:
K+S 44,0 -1,2 -3,8
Lo s e s 60,6 =18 0.7V eurozéné bude zvefejnéna lednova inflace CPI (11:00), v USA revize HDP
Munich Re 111,6 13 05 7a 4Q (otekava se 5,7%), index spotiebitelské duvéry univerzity v Michiganu
HeidelbergCement 36,9 4.3 8.8 (15:55) a prodeie existuiicich doma za leden (16:00).
S&P500 1103 -0,21 PX 1126 -1,05 CZK/EUR 25,96 -0,07
Dow Jones IA 10321 -0,51 WIG 20 2198 -1,55 CZK/USD 19,12 -0,48
Nasdaq Composite 2234 -0,08 BUX 20 622 -0,01 USD/EUR 1,358 0,37
DAX 30 5532 -1,48 ATX 2441 2,31 cz 10y 4,2 1,28
Dow Jones Stoxx 50 2 445 -1,67 Ropa Brent 76,67 0,5 GE 10Y 3,117 0,16
Nikkei 225 10 126 0,24 Zlato 1112,40 0,44 us 10Y 3,647 -0,11

Zdroje: Bloomberg, BCPP

Upozornéni: Informace je vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (dale jen "spole¢nost"). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych
papirti Praha, a.s. a podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Informace mohou byt zjednodugeny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni predstavy o dané
otazce ¢i tématu. Informace nelze povazovat za navrh na koupi a/nebo prodej jakéhokoliv investi¢niho nebo jiného instrumentu, nebo vyzvy, podnétu nebo navrh na uzavieni smlouvy.
Pokud se v informacich hovoii o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost puvodné investovanych prostredkd ani vySe zisku neni zarucena.
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