CESKAS
SPORITELNA

CESKY AKCIOVY TRH — DENNi ZPRAVA

1. BREZNA 2007
28.2. 27.2. 26.2. % zména za Obrat Ro¢ni
open high low close close close 1den 1tyden 1 mésic 1 rok rok 2007 | (mil.KE) | minimum maximum
PX 1622,9 16369 1594,1 16280 16358 17062 -05% -2,6% -2,0% 5,2% 2,5%| 9319F 1166,6" 17184
CME 1739 1782 1722 1732 1781,0 18590 -2,8%  -7,0% -6,1% 23,6% 18,5%| 295,0F 1158,0% 1930,0
Telefonica02CR | 549,0 557,5 540,0 553,80| 552,5  563,8 0,2% 2,0% 4,7% 4,8% 16,3%| 891,3F 417,27 5651
CEZ 847,3 891,2 8361 858,00 866,0 909,0 -0,9%  -1,5%  -8,5% 3,5%  -10,6%| 3386,4F 5655F 1010,0
ECM 1542,0 1620,0 1500,0 1602,00| 1561,0 1663,0 2,6%  -2,6% 9,4% ¥ #N/A 11,9%| 374,9F #N/A T #N/A
Erste Bank 1581 1611 1523 1591 1582 1660 0,6%  -3.8%  -3,9% 10,9% 0,6%| 9835F 1130F 1711
Komeréni banka| 3493 3566 3469 3495 3548 3667 -1,5% @ -2,4% 8,8% 3,0% 12,8%| 1154,3F 28157 3667
Orco Pr. Group | 3284 3473 3240 3245 3361 3575 -35%  -8,9%  -1,7% 36,3% 17,8%| 499,1F 2044% 3706
PEGAS 671 683 650 679 681 720  -0,3%  -2,3% -10,0% ¥ #N/A 9,9%| 134,8F #N/A ¥ #N/A
Philip Morris CR | 10 902 11 150 10500 11 126| 10945 11180 1,7% 1,6% 2,5%  -38,4% 2,6%| 854F 88737 17821
Unipetrol 2151 233,3 210,1 220,90| 224,0 240,8] -1,4%  -7,6%  -6,8%  -22,2% 5,7%| 588,7F 156,8F 2838
Zentiva 1169 1240 1150  1203| 1188,0 1266,0 1,3%  -7,0%  -51% 2,7% 5,1%| 9251F 843,07 13280
Pohled na vysledky Komeréni banky ox 1725 we 2000
1700 1920
Béhem vcerejsi telefonni konference jsme ziskali lepsi pohled N 1040
na smisené vysledky skupiny KB za 4Q 2006. Vyhled ktery byl 1625 1680
predstaven na konferenci byl pozitivni, ale ne nijak uchvatny. 1600 1600
Na hypoteénich pujckéch spoleénost oéekava pokradujici 30% o 1920
rast a rostouci podil na trhu ve stfednédobém terminu, a to ¥ % 2 & T 7 g = 3 2 3 = 2 3§
hlavné diky Modré Pyramidé. Hlavni rdstové faktory A o
v maloobchodnim odvétvi ziistavaji spotiebitelské finance a Telefonica 02 CR M 506 CEZ 1000
hypotéky, zalozené na vzriistajicim podtu klientt, 20ti novych o
pobockach a kfizovém prodeji s Modrou Pyramidou. 2 940
Ocenujeme rast prijma KB na poplatcich a provizich ve 4Q 490 910
2006, ktery zplsobil hlavné kfizovy prodej a transakéni 472 880
poplatky. Budeme déle bedlivé sledovat ctvrtletni vyvoj pfijmi 5= 5 = z = 3 = 5 = =z = = = =°°
z poplatkti a provizi.  Vysledek hlavnich ukazatelt byl & T g -0 -
z naSeho pohledu dobry, kdyz vezmeme v potaz tvrdou A Komercni 3660

konkurenci a nizké marZe u korporatni klientely. Co se tyce
néakladl ocekavame dalS§i 5% nardst plati vroce 2007 a
budeme sledovat, jestli vydaje za marketing a IT byly skutecné
ve 4Q06 jednorazové. Se zménou rizikového profilu, ktery je
hlavné zpusoben ESSOXem (spotfebitelské finance),
ocekavame rist rizikové prémie nad 45 basickych bodu (ze 43
bb za celou skupinu v roce 2006). Mirné upravime nas
finanéni model a nadale budeme drzet doporuceni
akumulovat. (Giinter Hohberger +43 0 5010017354)

Pegas: za¢iname pokryvat tuto spole¢nost s doporuc¢enim
akumulovat

Zaciname pokryvat Pegas s doporucenim Akumulovat a
cilovou cenou 806K¢ za akcii. Tato akcie nabizi 18.6% ristovy
potencial vzhledem k naSemu ocenéni, které je zaloZzeno na
modelu diskontovanych penézZnich toku. Spoleénost je
v soucasnosti obchodovana pod IPO cenou (748 K¢) a
s prémii vzhledem ke svym konkurentium na zakladé poméru
EV/EBITDA pro rok 2007. Domnivame se, Ze je to opravnéné
vzhledem k podstatné vy$S§im marzim oproti svym
konkurentam. Navic vét§ina kétovanych konkurentd je aktivni i
vjinych netkanych aplikacich. Proto je tfeba zdiraznit, Ze

srovnani s konkurenty  neposkytuje  pfesné  ocenéni
spolecnosti. U této spolecnosti vidime tfi hlavni rastové
prilezitosti: 1) rast trhu jednordzovych plenek v zédpadni

Evropé, 2) konvergence ve spotfebé plenek v regionu stfedni
a vychodni Evropy a Rusku a 3) rozsifeni vyrobnich aktivit na
vychod. Diky vzristajici konkurenci na trhu netkanych
textiliich, ale ocekavame postupné snizovani marZzi
spolecnosti Pegas. (Jakub Zidori +224 995340, Radim
Kramule +420 224 995 213)
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Akcie Doporuceni 12M cil. cena Datum
CME Akumulovat 97.8 USD 31.1.07
CEZ Drzet 989 K¢ 22.11.
Telefonica O2 CR  Koupit 550 K& 25.9.
Komeréni banka  Akumulovat 3800 K¢ 27.3.
Orco V revizi V revizi -
Unipetrol Koupit 262 K¢ 20.11.
Zentiva Akumulovat 1460 K& 7.11.
Philip Morris CR V revizi Vv revizi -
ECM Koupit 1914 K¢ 20.2.07
Pegas Akumulovat 806 K¢& 1.3.07

Ceska sporitelna, a.s., Na Perstyné 1, Praha 1
Akcie prodej: Jan Korb, tel: +420/224 995 490; Michal Tobias, tel: +420/224 995 491; Pavel Krabicka, tel. +420/224 995411 On-line obchodovani s CP: www.brokerjet.cz
Analyza: Jakub Zidof, tel: +420/224 995 340, email: JZidon@csas.cz, Petr Bartek, tel: +420/224 995 227, Radim Kramule, tel: +420/224 995 213

Dulezita upozornéni (tzv. ), véetné pfil ého konfliktu zajmu, dle Vy y o poctivé p doporuéeni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach
tvlirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské sporltelny Www.csas. czlanalg Pfimy odkaz na dokument s duleznyml upozornenlml je:
www.csas.cz/analyza upozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou d d bové adrese.
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Index 28.2. 27.2. 26.2. ~ hzménaza Vyvojv roce[  Roéni
1den 1tyden 1 mésic 6 mésicu 1 rok 2006 minimum  maximum
Dow Jones IA 12 268,63 12 216,24 12 632,26 0,4% -3,7% -1,7% 8,1% 11,6% 14,5% 10 706,14 12 786,64
Nasdaq Composite 2 416,15 2 407,86 2 504,52 0,3% -4,1% -0,8% 11,8% 5,9% 9,6% 2 020,39 2 524,94
S&P 500 1 406,82 1 399,04 1 449,37 0,6% -3,5% -1,1% 8,1% 9,9% 12,7% 1223,69 1 459,68
FTSE Eurotop 300 1481,89 1 506,05 1 550,36 -1,6% -3,4% -2,0% 8,6% 10,2% 16,2% 1238,73 1 550,36
DJ Stoxx 50 3 665,08 3731,01 3 831,45 -1,8% -3,4% -2,5% 4,3% 5,6% 9,4% 3 204,35 3 841,19
DJ Stoxx Technology 296,73 300,71 308,98 -1,3% -3,6% -3,9% 4,0% -3,0% -0,2% 262,08 333,72
FTSE 100 6 171,50 6 286,10 6 434,70 -1,8% -2,9% -0,9% 5,0% 6,6% 9,8% 5 506,80 6 444,40
DAX Xetra 6 715,44 6 819,65 7 027,59 -1,5% -3,3% 0,4% 14,7% 15,9% 24,2% 5 292,14 7 027,59
CAC 40 5 516,32 5 588,39 5 762,54 -1,3% -3,1% -1,2% 7,1% 10,3% 17,0% 4 615,44 5 762,54
BUX (Madarsko) 23 371,22 23 624,16 24 214,54 -1,1% -2,8% -1,8% 6,8% 0,7% 12,4% 18 461,79 25 415,64
WIG (Polsko) 51 900,39 52 906,36 55 339,76 -1,9% -5,3% -3,0% 22,5%  33,6% 45,8% 36 020,66 55 702,53
RTS (Rusko) 1 858,14 1 906,08 1970,77 -2,5% -2,5% -0,3% 13,1%  27,8% 65,1% 1 234,82 1970,77
ISE Nat. (Turecko) 41 430,99 41773,98 43736,78 -0,8% -3,4% -1,0% 12,9%  -11,9% 4,2% 31 950,56 47 492,97
CECE (Stfed.Evropa)| 3 202,14 3 272,70 3 398,39 -2,2% -4,9% -2,3% 15,5% 13,3% 21,1% 2 325,20 3 432,92

Nejziskovéjsi / nejztratovéjsi akcie — USA, zapadni Evropa

Hlavni indexy + 20denni klouzavy primér

index nejzisk. akcie kurz % zm. |nejztrat. akcie kurz % zm.
Procter & Gamble $6349  3,7%  |McDonalds $43.72 1.7% Dow J 12700 2530
Dow Walt Disney Co $3426  35%  |Alcoa Inc $33.41 1,1% ow Jones 2504
) American Ex press $56,87  2,3%  |E lduPont $50,75 1% 12550 2478
OM8S Merck $4416  23%  |IBM $9301 0% AT 12400 2452
Verizon Comms $37,43 2,2% Intel $19,86 -0,8%
12 250 2426
NTL $0,00  0,0% |Joy Global $44.34 11,9%
N Amer Pwr Convers $0,00 0,0% Flex tronics Intl $10,93 -3,1% . ——— 12100 — 2400
asdaq Saodd < o< od AN < adoad a2 < a d o
100 BEA Systems Inc §11,93  4,1%  |Patterson UTI $2229 -2,5% N f e e 3N T8 U e e % s NTg
Sun Microsystems $6,13  2,5%  |Broadcom Corp $34,09 -2,3% o -« N -«
Netwk Appliance $38,67 2,4% Activision Inc $16,72 -1,8%
1480 ETSE Eurot
Carefour (€) 50,48  41%  |HBOS (£p) 1081,00 4,6% urotop 1540
0J stoxx Alianz €) 162,78  0,1%  |E.ON(€) 99,14 4,0% 1440 1510
SAP (€) 3481  00% [Barclays (Ep) 740,00 -3,6%
50 1420
Roche Holding (SF 21740  -03%  |Anglo American (€p) 241600 36% =AM MV || AW AV 1480
GlaxoSmithKline r  1430,00  -0,3% Deutsche Bank (€) 99,25 -3,3% 1400 1450
Volkswagen €953 29% |EON €991 4.0% 1 380 1420
BMW €439 0,5% Muenchner Re €1204 -3,4% [ P S Coaoaoa o< < oo oA A
DAX Schering €1021  05% |Deutsche Post €241 -3,4% § ¥ o é ° L YTy N T @ = 8 YN8
Metro €523  03% |Deutsche Bank €993 -3,3% o -F
Allianz €1628 0,1%  [MAN €812 3,1% o
Carrefour €505 4%  |[Total €570 26% DJ Stoxx 50 3830 5 stoxx Tech. 313
EADS €59 18% |AirLiquide €1733 25% 3760 309
L O~
CAC40  Publicis Groupe €339 13% |AXA €322 24% / 305
Michelin €786  09%  [Sanofi-Synthelab €643 2,1% 3690 a 301
Pemod-Ricard €1560 08% |L'Oreal €791 -1,9% 3620
Capita Group £p647,0  18%  |HBOS £p1081,0 4.6% 297
Partygaming £p365  14%  |Cable & Wireless £p164,8 -39% ——————— 3% —m— 2%
FTSE 100 Reuters Group £p4358  0,9%  |Barclays £p740,0 -3,6% i & g g = g S 9 § i & S g p= E PA I §
NEXT £p2042,0 0,7% Anglo American £p2416,0 -3,6% 8§ ¥ & & - 8 ¥ 2 & -
ABF £p825,0 0,5% Reed Elsevier £p593,5 -3,6%
Stiedni a vychodni Evropa FTSE 100 6410 6920
28.2. 27.2. 1den 1tyden 1 mésic| rok 2006 6310 6740
Egis (HUF) 24000 24000 0,0% 1% 0,8% 6,9% 6210
Gedeon Richter (HUF) 37500  39005|  -3,9% 4,5% -0,8% 2,1% 6 560
Pliva (HRK) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A - 6110 6380
Krka (SIT) 845 855  -1.2% 2,7% 6,2% | -99,2%
6010 6200
Eesti Telekom (K1) 8,45 855 1.2% 7% 48% 11,2% C dd < < ddd c a dod = = od
Matav (HUF) 943 957|  -15% -5,1% 6,4% 1,3% §veg s vTg §veg 8 YEg
Telecom Austria (€) 1890 19,25  -1.8% 6,0% -9,4% -0,5%
TPSA (PLN) 22,5 235  -40%  -103%  -12,6% -3,8% 5750
BorsodChem (HUF) 2970 2940 1.0% 1.3% 2,6% 29.1% CAC 40 M 5650 WIG 54400
Mol (HUF) 20705  21000|  -1,4% 2,3% 0,5% 3,8%
omv (€) 4219 4200  05% 0.8% 29% | -14,8% 5550 52 600
PKN Orlen (PLN) 438 442 1.0% 4,7% 6,3% | -30,2% 5450
Bank Austria Credit.(€) #NTA #NIA #NTA #NTA #NTA #NTA 5350 50 800
Bank BPH (PLN) 907,0  939,5|  -3,5% 5,7% 7,9% 20,9% 5 250 49000
BRE (PLN) 4006 4179]  41% -3,9% 11,3% | 137,0% e I
OTP Bank (HUF) 8240 8200 0,5% 4,9% 2,7% 18,3% T i 6 %8 STy S Y888 YTg
Pekao (PLN) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A o -«
Raiffeisen Intl. Bank (€) 101,7 1025  0.8%  -10,6%  -116% 83,1% 24 950
., . ., N 1930
Dnesni ocekavané udalosti Konsensus 24 400
1870
10:00 EMU: PMI 55.7 T P 23850 1810
11:00 EMU: CPI (Unor, pfedb&zny) 1.9% — BUX | 23300 RTS 1750
14:30 US: Osobni pfijmy / osobni vydaje 0.3%/0.4% 22750 1690
. . A o, < d a & < < o &« el R s R B
14:30 US: PCE jadro 0.2% 1 Jvsg 8~ Tg SNdgTTam ey
16:00 US: ISM vyrobni 50.00 1
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