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Vyvoj indexu PX
ECM

13/4 Developerska firma ECM dosahla za rok 2010 celkové
Index Minuly tyden T’ento Zména % ztrétyv9ﬁ,5 miI,. EUR. Celkovy kgpitél spole¢nosti se_propadl
tyden do vétSiho zdporu a pohybuje se na -72,8 mil. EUR.

Spolecnost vyjednava s véfiteli o jejim dalsim osudu.

PX 1270,90 1240,0 -2,43

Komentaf k vyvoji indexu

PraZzska burza si pfipsala po sérii tfech rlistovych tydnd
prvni pokles. Index PX oslabil o 2,43%. Cast poklesu jde na
vrub dividendé z akcii Komercni banky (-4,9%), ktera se
v Utery obchodovala na burze jiz bez naroku na dividendu.
Nedafilo se ani druhému zastupci financniho sektoru (Erste
bank -2%), kdyz rostlo opét napéti ohledné evropské
dluhové krize. Vyrazny propad zaznamenaly i akcie NWR (-
8,2%). Propad paradoxné v pondéli odstartovala zprava o
dobrych prodejnich cenach pro pristi kvartdl. Zpréva vsak
obsahovala i informace ohledné produkéniho mixu za 1Q,
ktery byl mimé horsi a informace o zahajeni procesu
reinkorporace. Vyména akcii by méla byt pouze formalni
zaleZitosti, nervozita z tohoto procesu vsak byla citit a titul
ztracel. V kladnych hodnotach se dokazala udrzet
defenzivni Telefonica 02 (+0,2%). Mirny zisk si na tydenni
bazi pripsal i Unipetrol, ktery pfi nizké likvidité posilil po
zpravé o presunu vétsiho poctu akcii. Velké pohyby s malou
likviditou byly k vidéni u akcii ECM (+43%). Na spolecnost
byl podan insolventni navrh, ktery byl posléze zamitnut.
SpoleCnost rovnéZz reportovala vysledky, které potvrdily
velmi sloZitou situaci ohledné dalsiho fungovani firmy.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ministerstvo financi snizilo odhad deficitu vefejnych
financi na 4,2% HDP oproti predchozi progndze ve vysi
4,6% HDP. Zaroven vsak doslo ke snizeni odhadu tempa
rlstu HDP pro letosni rok na 1,9% z plvodnich 2,2%. Pro
rok 2012 MF ocekdva nyni rlst HDP o 2,3% misto
predchozich 2,7%.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
11/4 AAA Auto podepsalo dohodu o pronajmu kancelarskych
prostor vRusku a opci na pronajem provozni plochy.
Smlouva navazuje na zameér spoleCnosti ve 4Q otevrit
v Rusku pobocku.

CEz )
11/4 RBS 2zvySuje cilovou cenu pro CEZ na 1000 K¢
z plvodnich 900 K¢. Doporuceni bylo ponechano na stupni
Jouy®.
11/4 Erste bank zvysila
»~akumulovat" z predchoziho
upravena na 970 K¢.

doporu¢eni pro CEZ na
Jdrzet". Cilova cena byla

Erste Bank
11/4 Erste bank koupila vétSinovy podil v Intermarket Bank,
divizi polské financni skupiny BRE bank. Cena transakce
nebyla zverejnéna, cely proces by mél byt dokoncen na
podzim letosniho roku.

New World Resources

11/4 NWR ozndmilo dohodnuté ceny produkce pro 2Q
letosniho roku. Primérna cena koksovatelného uhli dosahne
215 eur za tunu (+35% qg/q), u koksu 400 EUR za tunu
(+19% qg/q). V 1Q spoleCnost prodala 1,062 mil tun
koksovatelného uhli za pr@mérnou cenu 159 EUR a
energetického uhli 1,575 mil. tun za cenu 70 EUR. Prodej
koksu dosahnul objemu 180 tis. tun v priméru za 337 EUR.
Celorocni cil produkce byl potvrzen ve vysi 11 mil. tun uhli a
800 tis. tun koksu, prodeje v objemu 10,3 mil. tun uhli a
720 tis. tun koksu.

Fortuna

11/4 Vedeni Fortuny navrhne valné hromadé dividendu ve
vysi 0,3 EUR. Dividenda dosahuje vyplatniho poméru 90%.
Spolecnost chce na dividendach vyplacet 70-100% Cistého
zisku.

12/4 Podle finan¢niho feditele Vepreka Ceka sazkova
spoleénost v letosnim roce pokles ziskovosti  kvdli
mimofadnym vydajdim na spusténi loterie a on-line sazeni
v Polsku. Nové produkty vSak budou vytvaret silnou pozici
pro oziveni vroce 2012, ktery by mohl byt pro Fortunu
rekordni.

Komercni banka
14/4 Unicredit zvysila doporuceni pro akcie KB na ,buy"
z plvodniho ,hold". Cilova cena byla potvrzena na hranici
5000 K.

Unipetrol
15/4 Unipetrol v oznameni potvrdil transakci, v ramci
které byl na trhu preveden balik 5,4 mil. kus akcii, ktera
reprezentuje téméF 3% spoleCnosti. Kupujicim byla
kyperska spoleCnost Levos, ktera navysila podil na
hlasovacich pravech na 4,25%.

Co se stane - ocekavané udalosti

20/4 ex-date dividenda PM na BCPP- 1260 K¢

22/4 posledni den s narokem dividenda PM na RMS —
12AN K&
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2903,53 2917,21 + 0,47

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie posilily paty tyden v fadé. Takto dlouha
série rastd byla k vidéni naposledy na pfelomu zafi a
fijna 2010. Rlst indexu WIG20 o 0,47% byl vsak
ztraci na sile a bude pfichazet korekce. Index pres
kladnou tydenni vykonnost v pribéhu tydne prevazné
osciloval kolem hodnoty 2900 bod@. Vyraznéjsi pohyby
nebyly k vidéni ani u jednotlivych tituldl, NejvySsi rlst
z baze indexu WIG20 predvedly akcie CEZu (+3,2%).
Pfes 2% dokazaly vzrlist uz jen akcie financni skupiny
Handlowy a skupiny GTC. Na opacném konci se
nachazely akcie TVN, které oslabily o 1,1%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen se mezimésicné zvysil o
0,9 % pii oCekavaném rlstu pouze o 0,5 %. Ridst z
minulého obdobi byl 0,2 %. Mezirocné se v breznu index
spotiebitelskych cen zvysSil o 4,3 % pfi ocekavaném
zvySeni 0 3,9 %. Hodnota z minulého obdobi byla 3,6 %.

BéZny ucet za Unor vykazal deficit 685 ml. EUR, trh
oCekdval -308 ml. EUR. Hodnota z minulého obdobi -930
EUR byla revidovana na -1334 ml. EUR. Obchodni bilance
vykazala v Unoru ztratu 163 ml. EUR pri ocekavani -184
ml. EUR. Hodnota z minulého obdobi 275 ml. EUR byla
revidovana na -67 ml. EUR. Vyvozy cinily v Unoru 10309
ml. EUR pfi ocekavané hodnoté 10810 ml. EUR. Importy
se vySplhaly na 10472 ml. EUR pfi ocekavani 11043 ml.
EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/4 Zaméstnanost
19/4 Prlmyslova produkce
21/4 Vysledky PKN za 1Q

Vyvoj titulii na polském trhu

12/4 Operator polské burzy, Warsaw Stock Exchange,
obdrzel zvysené doporuceni od Goldman Sachs.
Americkd banka doporucuje akcie ,koupit" oproti
predchozimu ,neutral®. Cilova cena byla navysena na 62
PLN z pGvodnich 58 PLN.

12/4 JPMorgan ocekava, Ze pojistovna PZU vyplati ze
zisku za roky 2010-2012 dividendu ve vysi az 61%
z celkového zisku. Plivodné banka oCekavala maximalni
vySi 46%.  VySSi vyplata bude mozna diky silné
kapitalizaci spolecnosti. JPMorgan potvrdila doporuceni
L~overweight".

13/4 Polsky ropny gigant PKN Orlen (PKN) zverejnil
informace o svém zaméru teézit ropu v Egypté.Svdj plan
hodla realizovat pres koupi podilu ve spolecnosti, ktera je
jiz v Egypté aktivni nebo Ucasti v konkrétnim projektu.
Jednani s potenciondlnimi partnery chce zahajit na konci
dubna.

15/4 Plynarenska spolecnost PGNiG prodala 10% podil
ve vyrobci umélych hnojiv Azoty Tarnow za cenu 37
PLZ/akcie.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 380 12 342 -0,31
NASDAQ 2 780 2 765 - 0,57
S&P 500 1328 1320 - 0,64

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské akcie v minulém tydnu stagnovaly a
dokreslovaly tak zatim nepfiliS zajimavé dubnové
obchodovani, kdy indexy takika preSlapuji na misté.
Tyden se také nesl ve znameni zahajené vysledkové
sezdny, ktera zatim investorlm pfilis optimismu nedodala,
kdyz vysledky Alcoa (-4 %) nebo Google (-7,8 %)
zklamaly. Trhy tahly doll i komoditni tituly, které stahla
dold zména nalady bankérll Goldman Sachs na sektor
komodit. Ropa oslabila o téméf 3 % pod 110 USD / barel.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v bfeznu vzrostly o 0,4 % a lehce
tak zaostaly za odhadovanym rlistem 0 0,5 %.

Index spotrebitelskych cen (CPI) se v bfeznu zvysil v
USA mezimésic¢né o 0,5 %, coz bylo v souladu s odhady
analytikll a pfi mezironim srovnani vyrostl CPI o 2,7 %,
priemz analytici odhadovali rdst CPI jen ve vysi 2,6 %.

Index spotfebitelské dlvéry Univerzity Michigan
vzrostl v dubnu z pfedchozich 67,5 b. na 69,6 b. Ocekaval
se rlist na 68,8 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/4 Zahajené stavby domU (Bfezen)

21/4 Index predstihovych ukazatell (Bfezen)

Vysledkova sezéna za 1Q 2001: 19/4 IBM, Intel,
Johnson & Johnson, 20/4 AT&T, American Express 21/4
McDonald’s, General Electric, Verizon Communications

Vyvoj titulti na americkych trzich

11/4 Americka New York Stock Exchange Euronext
odmitla v nedéli nabidku burzy Nasdaq a jejiho partnera
IntercontinentalExchange (ICE) na prevzeti a bude
pokracovat v zamyslené flzi s Deutsche Boerse. NYSE
ovsem tuto nabidku véera odmitla jako ,strategicky
neatraktivni".

11/4 Americky vyrobce hlinikovych produktl Alcoa
(AA) tradiné zahajil vysledkovou sezénu. VSechny hlavni
financni ukazatele prosly vyraznym mezirocnim narlstem,
analytici vSak byli ve svych odhadech jesté optimistiCtéjsi

a Alcoa tak za trhem zaostala. Trzby se mezirocné
zvysily 0 22 % na 5,96mlid. USD, trh vSak oCekaval 6,06
mid. USD. Cisty zisk se zvysil o vice nez 200 %, kdyz se
ze 100 mil. USD dosazenych v prvnim kvartalu 2010
vySplhal na 317 mil. USD. Spole¢nost odlvodnila slabsi
trzby predevsim oslabenim dolaru. Negativni dopad
méla i rostouci cena vstupl ovlivnéna japonskou
katastrofou a neklidem na stfednim vychodé. Tyto vlivy
byly do urcité miry vykompenzovany rostouci cenou
hliniku.

13/4 JP Morgan dnes zverejnil vysledky za prvni
kvartal roku 2011. Zisk na akcii se vysplhal na 1,28 USD
a prekonal tak konsensus trhu 1,15 USD. Vynosy 25,22
mid. USD prekonaly ocekavani trhu 25,11 mid. USD
pouze lehce. Vykazany dCisty zisk byl 5,56 mid. USD.
Narlstu spole¢nost dosédhla predevsim diky moZnému
snizeni rezerv pro Spatné pohledavky a zavazkd u
kreditnich karet.

15/4 Google reportoval své hospodarské vysledky za
prvni kvartal po uzavieni véerejsiho obchodovani v USA.
Zisk na akcii Cinil 8,08 USD, zatimco analytici ocekavali
8,11 USD. Cisté trzby dosahly 6,5 mid. USD. Jednou
z pri¢in zklamani byly vyssi naklady za zaméstnance,
kdyz spolecnost Celi tlaku pfi pretahovani lidi ze strany
socialnich siti jako je Facebook.

15/4 Americky vyrobce hracek Mattel (MAT) zverejnil
vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2011, které prinesly
pozitivni prekvapeni v podobé vyssich trzeb, ovSem
negativni dopad s vyraznym propadem zisku. Trzby se
mezirocné zvysily o 8 % na 952 mil. USD a pomérné
vyrazné tak prekonaly trzni odhady, které pocitaly
pouze s 905 mil. USD. Cisty zisk dopadl mnohem hife,
kdyZ se mezironé propadl o 33 % na 16,6 mil. USD a
zaostal tak za analytickymi odhady ve vysi 18,1 mil.
usD.

15/4 Americkd bankovni skupina Bank of America
Corporation (BAC) reportovala vysledky za prvni kvartal
roku 2011, které prekvapily vyrazné nizSim ziskem.
Trzby dosahly 26,88 mid. USD a prekonaly tak
analytickd ocekavani ve wvysi 26,61 mld. USD. V
meziroCnim srovnani vSak pfesto zaznamenaly propad o
16 %. Cisty zisk vSak akcionare zklamal, kdyz po
mezirocnim poklesu o témér 44 % s pouhymi 2,0 mid.
USD vyrazné zaostal za trznim konsensem ve vysi 2,97
mlid. USD.

15/4 Johnson & Johnson uzavrel se spolecnosti Merck
& Co. novou dohodu, ¢imz ukoncil dlouhodobé spory.
Dohoda spociva v distribuci 1€kl Remicade a Simponi.
Dojde k rozdéleni pfispévkl z pfijmé z prodeje na 42 %
pro Johnson & Johnson a 58 % pro Merck. Dohoda ma
trvat od 1. cervence 2011 do 1. fijna 2014. Johnson &
Johnson dale od Mercku obdrzi 500 mil. USD. Podle J&J
nebude mit tato zména vyznamny vliv na letosni zisk.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7217 7 178 - 0,54

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX poprvé za 4 tydny oslabil kdyz na
obchodovani negativné plisobila odstartovana vysledkova
sezbna v zamori, kterd neprfinesla zatim neuspokojila
vysoko nastavena ocekavani. Index DAX diky tomu
umazal veSkeré zisky z pfedchoziho tydne. Nejvice
ztracely jiz druhy tyden po sobé akcie bankovniho domu
Commerzbank (-16 %) vreakci na prodej cennych
papird (Comen) za 4,3 mld. EUR. V propadech
pokracovaly i akcie Hochtief, kdyZ spoletnost oznamila,
Ze jeji australska divize ocekava ztratu, coz se na
vysledku celého koncernu promitne poklesem zisku pred
zdanénim o 50 %. Z poklesu ceny ropy dokazaly tézit
akcie Lufthansy, které si pfipsaly + 1,8 %. Trhy v zavéru
tydne zneklidnil komentaf némeckého ministra financi,
Schaeubleho, 7ze Recko bude nuceno restrukturalizovat
svlj dluh. Vynos z feckého 10letého dluhopisu se tak
vySplhal nad 13 %, coz je nejvice od roku 1998.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen CPI v bfeznu vzrostl v
souladu s odhady 0 0,5 % (m/m) a 2,1 % (y/y).

Prlzkum ZEW ohledné ekonomického sentimentu
dosahl v dubnu 7,6 b. (odhad 11,3 b.; pfedchozi 14,1
b.).

Co se stane - ocekavané udalosti

19/4 Index PMI ve vyrobé (Duben)

19/4 Index PMI ve sluzbach (Duben)

20/4 Index vyrobnich cen (Brezen)

21/4 Index IFO podnikatelské nalady (Duben)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

11/4 Credit Suisse snizuje své investi¢ni doporuceni
pro Daimler (DAI) na ,neutral® 2z plvodniho
Loutperform." Cilova cena byla snizena na 65 EUR na 75
EUR. Spole¢nost by podle analytiki méla uskutecnit
rozsahlejsi strukturalni zmény.

11/4 Farmaceuticka spolecnost Merck (MRK) planuje
spolupraci s indickym koncernem Sun Pharmaceutical
Industries. SpoleCny projekt bude mit formu joint
venture a ma Mercku pomoci s jeho generickymi léky
proniknout na rozvijejici se trhy. Obé strany pocitaji s
tim, Ze produktova inovace a kvalitni vyroba Sunu ve
spojeni se svétovou znackou a globalnim rozsahem

Mercku bude mit vyrazny synergicky efekt.

12/4 Némecky automobilovy koncern Daimler (DAI)
uzaviel s prlmyslovou spole¢nosti Bosch dohodu o
vyrobé elektromotor( pouzivanych v elektromobilech.

13/4 Toyota dnes sdélila, Ze od konce dubna do
zaCatku kvétna pozastavi produkci v péti evropskych
tovarnach. Problémy japonskych automobilek s tim, Ze
jim japonsti dodavatelé nejsou schopni dodavat vyrobni
dily, tak dale pokracuii.

14/4 Spolecnosti Porsche se Uspésné podafilo zvysit
zdroje o 4,9 mid. EUR prodejem akcii stavajicim
akcionaflm. Bylo jiz prodano 99,7 % prioritnich akcii,
zbytek bude nabidnut na volném trhu. Porsche si od
zvySeni kapitalu slibuje splaceni dluhu v hodnoté 1,5
mid. EUR, coz je jedna z podminek slouceni s
automobilkou Volkswagen. K fuzi mélo plvodné dojit uz
letos, podle vyjadieni Porsche z 24. ledna vsak bude
mozna celd zaleZitost kvlli pravnim prekazkam v
Némecku opozdéna az do roku 2012.

14/4 Némecky automobilovy gigant Volkswagen
(VOW3) v prvnich tfech meésicich roku 2011 prodal
rekordni pocet 1,97 mil. voz a s meziroénim rlstem
13,7 % vyrazné prekonal trh, ktery zaznamenal pouze
8,1 %. Za raketovym rlistem stoji pfedeviim rychle
rostouci trhy v Ciné, Indii a Rusku. Meziro¢ni rlst
prodejl v asijsko-pacifické oblasti dosahl 22,9 %,
celkovy pocet prodanych vozl cini 621 800. Velice dobfe
se vyvijela i situace v Severni Americe, kde se prodeje
mezirocné zvysily o 17,9 % na 143 900 vozd.



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papir@l Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcif Kit Digital, Inc.

V8echny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia.
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutenosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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 investicnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd 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 investi¢nich nastrojéi nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchod@l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




