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CR
Vyvoj indexu PX bude zahdjena 23.5.2011. Na dividendach bude
vyplaceno celkem 10,26 mid. K¢ Vedeni diky
pretrvavajicim ekonomickym nejistotdm a nejasnostem
Index Minuly tyden T,ento Zména % ohledné regulace bank v soudasnosti  upfesnit
tyden dividendovou politiku do piistich let.
PX 1240,0 1251 + 0,94 Philip Morris

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na prazské burze si v minulém tydnu pfipsaly
mirné zisky, v porovnani se zahrani¢nimi trhy vSak
zaostavaly a nedokazaly naplno vytézit pozitivni
momentum ze zahranini vysledkové sezdny, kterd
dokazala po pochmurném startu do tydne (horsi kreditni
vyhled pro US) navratit usmév na tvare investor{. Dafilo
se dividendovym akciim CEZu (42,85 %) a Telefénicy
(+2,44 %). Naopak pfes 11 % odepsaly akcie Philip
Morris CR.. které se obchodovaly bez dividendy. Pres 4
% odepsaly akcie CME.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle viceguvernéra Mojmira Hampla se ¢as vysSich
urokovych sazeb priblizil, nacasovani utazené ménové
politiky vSak diky nadale utlumené poptavce zlstava
nejasné.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
21/4 CEZ vkontextu vyvoje na trhu s elektfinou
akceleroval prodeje elektfiny z vlastni vyroby na dalSi
roky. K 18.4. spolecnost prodala na rok 2012 jiz 87% své
kapacity, reps. 32% kapacity na rok 2013. Na konci
Unora byl stav pro rok 2012 65% produkce a pro rok
2013 bylo 18% produkce.

Erste Bank
20/4 Ceska spofitelna, dcefind firma rakouské Erste
Bank, vyplati na dividendach za rok 2010 celkem 4,56
mld. K¢, coz predstavuje 30 K¢ na akcii.

New World Resources
22/4 Na zakladé rozhodnuti BCPP se a akciemi NWR
obchodovalo v patek 22.4. naposledy v systému SPAD.
Po dokonceni procesu reinkorporace by mélo byt
obnoveno obchodovani pravdépodobné 6.5.2011.

Komercni banka
21/4 Valnd hromada Komerc¢ni banky odsouhlasila
dividendu ve vysi 270 KE na akcii. Vyplata dividendy

21/4 Podle zpravy matefského koncernu Klesl trzni podil
Philip Morris CR v prvnim kvartdle o 3,7% na 45%.
Celkové Cesky trh podle jejich odhadd klesl o 2%.

Unipetrol

20/4 Unipetrol podle zvefejnénych provoznich uGdajd
oCekava v 1Q vyssi provozni zisk nez pred rokem. Loni
v 1Q vykazala firma provozni zisk ve vysi 517 mil. KC.
Vysledek negativné ovlivnila porucha hydrokrakovaci
jednotky v litvinovské rafinérii, naopak vyvoj sménnych
kurz( se projevil pozitivné. Prodej rafinérskych produktd
dosahl predbézné vysi 793 tis. tun, petrochemické
prodeje dosahly 425 tis. tun.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/4 CETV — vysledky za 1Q 2011
28/4 Erste bank — vysledky za 1Q 2011
29/4 Unipetrol — vysledky za 1Q 2011
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2917,21 2908,02 -0,31

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie ve zkraceném tydnu zastavily sv{j rlst
trvajici pét tydnd. Pokles indexu WIG20 o 0,31% vsak
neni nijak zavratny a o vyraznéjsi korekci se zatim tudiz
nejednalo. V Uvodu tydne to tak sice vypadalo, kdyz
index oslabil o vice jak 1,5% v kontextu negativniho
vyvoje v Evropé. Poklesy souvisely s obavami ohledné
feckého dluhu a snizeného vyhledu ratingu USA. Uvodni
propady se vSak neprohloubily a sentiment se rychle
otoCil a akcie do konce tydne své ztraty postupné
umazavaly. Do kladnych hodnot se nepodafilo dostat
telekomunikacni firmé TPS (-2,3%), kterd reportovala
nepresvédcivé vysledky. Financni sektorbyl poklesy
v Uvodu tydne postizen nejvice a PKO odepsalo 2%. Na
pétileté minimum se propadly akcie PBG (-8%).
S opétovnym rdstem cen ropy se dafilo Lotosu (+3%).
VySsi ceny médi a rlst cen zlata podpofily akcie KGHM
(+1,1%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zaméstnanost v bfeznu mezimésicné poklesla o -0,1
% a meziro¢né vzrostla 0 4,1 % (odhad 0,2 a 4,3 %).
Primérna mzda ve stejném obdobi vzrostla 0 6,2 %
(m/m) a 4,0 % (y/y) (odhad 6,3 a 4,2 %). Hodnoty z
predchoziho obdobi ¢ini 0,9 % a 4,1 %.

Trzby v prlmyslu mezimésicné vzrostly o 15,3 % pfi
odhadovaném rdstu o 18 %. Meziro¢né pak zaznamenaly
trzby v primyslu rlst 7 % pfi olekavani 9,6 % a
hodnoté 10,7 % z minulého obdobi. Index cen vyrobci
mezirocné zrychlil o 1,4 % pfi oCekavani 0,7 % a
hodnoté 1,2 % (revidované z 1,0 %) z minulého obdobi.
Mezironé pak index vyrostl o 9,3 % pfi oCekavani 8,3
%.

Svétova banka zvefejnila predikce rlstu HDP pro 10
postkomunistickych zemi v regionu Stfedni a Vychodni
Evropy. Polsko se dockalo hodnoty 4 % v tomto roce a
4,2 % v pristim roce.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/4 Maloobchodni trzby

27/4 Nezaméstnanost

29/4 BRE bank — vysledky za 1Q
29/4 PKN - vysledky za 1Q

Vyvoj tituli na polském trhu

18/4 Unicredit zvySuje cilovou cenu pro akcie
spole¢nosti KGHM na 215 PLN z predchozich 200 PLN,
doporuceni ponechava na ,drzet".

19 /4 Erste bank snizila doporuceni pro konstrukéni
spole¢nost PBG na 167 PLN. Doporuceni ,redukovat®
bylo potvrzeno.

20/4 Credit Suisse sniZila své doporuceni pro BRE
Bank (BRE) a Getin (GTN) na ,neutral® z pdvodniho
Loutperform.”

20/4 Manazefi polské spolecnosti operujici na trhu s
ropou a plynem PGNiG navrhli dividendu v hodnoté 0,06
PLN na akcii, polska vlada, kterd méla v roce 2010 ve
spolecnosti podil okolo 72,5 %, vSak predstavenstvo
spole¢nosti prehlasovala navrhem na 0,12 PLN. Pvodni
navrh tedy cinil 354 ml. PLN, po vladnim zasahu se
dividenda vysplha na 708 ml. PLN. Vlada z této Castky
dostane 513,2 ml. USD, z toho 30 ml. PLN v aktivech.
Spolec¢nost vyplacela dividendu v naturaliich od doby,
kdy v roce 2005 v souladu s regulatornimi pravidly EU
vstoupila na burzu. Letosnich 30 ml. PLN predstavuje
podle CFO spolecnosti posledni vyplatu dividendy jinak
nez v hotovosti.

21/4 Polska telekomunikacni  spolec¢nost
Telekomunikacja Polska SA (TPS) reportovala vysledky
za prvni Ctvrtleti, které v jejich akcionafich nezanechaly
dobry dojem. Hospodarské ukazatele zaznamenaly
meziroCni pokles a zaostaly za trznim konsensem. Trzby
zaznamenaly mezirocni pokles o 3,7 % na 3,73 mid.
PLN, zatimco trh ocekaval 3,8 mid. PLN. Cisty zisk dopadl
hlife, kdyz se meziro¢né propad| o 34 % na 189 mil. PLN
a vyrazné tak zaostal za analytickymi odhady, které
oCekavaly vice nez 272 mil. PLN. Zisk byl ovlivnén
zejména zrychlenou amortizaci, ktera méla negativni
dopad ve vysi 51 mil. PLN.

22/4 PKN predpoklada, Ze EBIT za 1Q dosahne
nejvyssi trovné od 2Q 2008 diky rdstu cen ropy. EBIT by
mél dosahnout zhruba 1,3 mid. PLN v porovnani s 464
mil. PLN z lonského roku.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 342 12 506 + 1,33
NASDAQ 2 765 2 820 + 2,01
S&P 500 1320 1337 + 1,34

Komentar k vyvoji indexu

Zamorské akcie si v minulém tydnu prosly bouflivym
procesem. Nejprve musely v pondéli vstiebat tvrdou ranu
v podobé horsiho vyhledu pro kreditni rating US. To
podtrhuje soucasnou situaci ve vyspélych zemich, a
pfipomnélo, Ze ani Spojené Staty nebudou ,chranény"
naporad a vytvari dalsi tlak na Obamovu administrativu,
které se zatim pfiliS nedati v boji s bobtnajicim deficitem.
To znamenalo i obrat na ménovém paru USD/EUR, kdyz
US ména pokracovala v dalSich poklesech a dostala se az
na hranici 1,46 USD / EUR. Indexy si tak na zacatku
tydne pripsaly nejvyssi ztraty za posledni mésic. Situace
se vSak obratila v pribéhu dalSich dni, kdy pozitivni
naladu na trhy vratily predevsim vysledky US korporaci,
které nakonec staly zatim, ze si US indexy pfipsaly po
nékolikatydennim preslapovani vyrazné zisky.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura snizuje svj vyhled pro
dlouhodobé americké zavazky na ,negativni* ze ,stabilni."
Samotny rating zlistava na nejvyssi Grovni AAA.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/4 Prodeje novych dom{ (Brezen)

26/4 Spotrebitelska dlivéra (Duben)

27/4 Zasedani FOMC o Urokovych sazbach

28/4 Predbézné HDP za 1Q

Vlysledkova sezona za 1Q 2001: 26/4 Coca-Cola, 3M,
27/4 Boeing 28/4 Microsoft, Exxon Mobil,
Procter&Gamble, 29/4 Caterpillar, Merck, Chevron

Vyvoj titulti na americkych trzich

18/4 Americka bankovni skupina Citigroup (C)
zverejnila své hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti.
Trzby doséhly 19,73 mid. USD, trzni konsensus oCekaval
20,54 mid. USD. Cisty zisk naopak pozitivné prekvapil (i
pfes mezirocni pokles o 30 %), kdyz se 3,03 mid. USD
(0,10 USD na akcii) prekonal analytické odhady ve vysi
2,78 mid. USD (0,09 USD na akcii).

19/4 Johnson & Johnson, americka farmaceuticka
spolecnost, zverejnila vysledky za prvni kvartal letosniho
roku, které prekvapily investorskou vefejnost. Zisk na

akcii 1,35 USD piekonal trzni konsensus o 7 %, celkové
prodeje 16,17 mid. USD prekonaly odhady o 2,5 %.
Cisty zisk 3,747 mld. USD prekonal odhady o 8,8 % a
predstavoval mezironi narlst o 3,6 %. J&J zvysil i
vyhled pro zisk na akcii na cely letoSek na 4,9 - 5 USD.

19/4 Goldman Sachs dnes reportoval vysledky za
prvni kvartal roku 2011, které prekvapily predevsim
ziskem na akcii, ktery se vySplhal na 1,56 USD pfi
odhadu 0,812 USD. O prekvapeni se postaral Cisty zisk
908 ml. USD, ktery prekonal odhad 330,6 ml. USD.
Trzby 11,89 mid. USD pritom prekonaly konsensus
~pouze" o0 16,5 %.

19/4 Technologicky gigant Intel Corp. (INTC)
zverejnil vysledky za prvni Ctvrtleti, které zasadnim
zplsobem prekonaly trZzni ocekavani. Trzby se
mezirocné zvysily o Ctvrtinu na 12,85 mid. USD a
vyrazné tak prekonaly konsensus analytikl, ktefi
ocekavali pouze 11,6 mld. USD. Prudky rGst zisk( odrazi
firemni poptavku po IT technologiich.

19/4 Internetova spolecnost Yahoo! Inc. (YHOO) v
prvnim Ctvrtleti prekonala trzni ocekavani. Trzby se 1,21
mid. USD prekonaly analytické odhady ve vysi 1,05 mid.
USD a to i pfes meziroCni propad o 24 %. Cisty zisk si v
mezirocnim srovnani vedl mnohem lépe, kdyz poklesl
pouze o necelych 5 % na 230,74 mil. USD, trhy
ocekavaly 212,17 mil. USD.

20/4 Americka spoleCnost AT&T, ktera poskytuje
prevazné telekomunikacni sluzby, zverejnila vysledky za
letosni prvni kvartal. Zisk na akcii 57 centl potvrdil
konsensus. Prodeje 31,247 mld. USD prekonaly odhady
analytikd 0 0,11 % a znamenaly slusny meziro¢ni nar(st
0 1,95 %. Pro druhy kvartal analytici ocekavaji zisk
3,528 mid. USD a trzby 31,304 mid. USD. Zisk
spoleCnosti rostl hlavné diky zvySeni poctu novych
zadjemcl o bezdratové pripojeni k siti.

20/4 Americky technologicky gigant Apple (AAPL)
reportoval vysledky za druhy fiskalni kvartal roku 2011,
zaznamenal velky meziroCni rlst. TrZzby se meziroCné
zvysily o vice nez 80 % na 24,67 mld. USD a pfekonaly
tak trzni konsensus ve vysi 23,38 mld. USD. Cisty zisk
nasledoval stejny trend, kdyz se oproti stejnému obdobi
z minulého roku zvysil o 95 % na 5,99 mid. USD (6,4
USD na akcii), zatimco trh ocCekaval jen 5,08 mid. USD
(5,42 USD na akcii). Za vysledky stoji predevsim
rekordni prodeje vlakového produktu iPhone, kterého se
v prvnim Ctvrleti prodalo 18,6 mil. USD, vice nez
dvojnasobek oproti stejnému obdobi z predchoziho
roku.

21/4 Spolecnost McDonald, nejvétsSi svétova sit’
restauraci, v prvnim kvartale pfilakala vice zakaznikd.
Prodeje spolecnosti 6,112 mid. USD rostly meziro¢né o
8,94 % a prekonaly odhady analytikt o 1,71 %.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 178 7 295 + 1,63

Komentar k vyvoji indexu

Predevsim korporatni vysledky staly v minulém tydnu
za rlstem némeckych akcii, ikdyz Gvod tydne tomu
jakkoliv nenaznacoval poté, co ratingova agentura S&P
snizila kreditni vyhled pro Spojené Staty. Némecky DAX
tak béhem pondélniho obchodovani vyrazné oslabil a
odepsal si pres 2,3 %. Vysledky evropskych a
americkych spolecnosti vSak dokazaly tento trend ve
zkraceném tydnu obratit a index nejen, Zze dokazal ztraty
umazat, nakonec si prfipsal rdst o 1,6 %. V Cele rdstu
staly akcie vyrobce polovodicl Infineon, ktery bé&hem
tydne zverejnil predbézné vysledky za 1Q a celkové
vzrostl o 6 %. Nasledovany byl akcie automobilovych
vyrobcl Volkswagen a BMW, které téZily z pozitivnich
vysledkl francouzské automobilky Renault. Naopak se
nedafilo akciim RWE, které se obchodovaly bez naroku
na dividendu a rovnéz se nadale nachazeji v ,kouté"
z pohledu nézorl analytikd. Ozndmeni, ze nejvétsi
zajistovna na svété ohlasi za prvni kvartal ztratu stahly
doll akcie Munich Re 0 4,9 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Predbézny index nakupnich manazerl v prlmyslu
dosahl v dubnu 61,7 b. (odhad 60 b.).

IFO Index podnikatelského klimatu dosahl v dubnu
110,4 b. (odhad 110,5 b.). V predchozim obdobi dosahl
111,1 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

27/4 Spotrebitelska dlvéra GfK (Kvéten)

27/4 Index CPI (Duben)

28/4 Mira nezaméstnanosti (Duben)

29/4 Maloobchodni trzby (Bfezen)

Vysledkova sezéna za 1Q 2001: 27/4 Volkswagen,
28/4 SAP, Deutsche Bank, Bayer, Merck, Deutsche
Boerse 29/4 Daimler

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

18/4 Deutsche Telekom a France Telekom se
domluvily na spolupraci ve formé joint venture. Oba
byvalé telekomunikacni monopoly by diky uspofenym
nakladm na nakupu vybaveni mély uspofit 1,3 mid. EUR
rocné - z toho 900 ml. pro France Telekom a 400 ml. pro
Deutsche Telekom.

18/4 Nomura snizuje cilovou cenu pro akcie

spoleCnosti RWE na 51 EUR z 55 EUR, doporuceni
ponechava na ,redukovat". Nomura také snizuje cilovou
cenu pro akcie E.ONu na 23 EUR z predchozich 25 EUR,
doporuceni ponechava na ,neutrdlni". Snizeni cen v
sektoru energii komentuje analyticky dm zvySenymi
politickymi riziky a moznymi horsimi financnimi vysledky,
které by mohly vylstit v navySovani kapitalu a/nebo
snizenim dividend.

20/4 RWE ma v planu expandovat do stfedni a
vychodni Evropy v reakci na ztizené podnikatelské
podminky na svych tradicnich trzich. Zaméreni na region
CEE je podporeno rozhodnutim némecké viady o
drivéjSim odstaveni jadernych elektraren, které patfi
mezi nejziskovéjsi elektrarny RWE. Na koncern tlaci i
nizsi prodejni ceny plynu a nizsi objem prodané elektfiny.
Vedeni ocekava, ze v dsledku téchto faktorl se
operacni zisk v roce 2011 snizi o 20 %. Nova firemni
strategie ma zacit prinaset vysledky nejdfive v letech
2012 ¢i 2013.

21/4 Nokia, svétovy nejvétsi vyrobce mobilnich
telefond, se svymi vysledky postarala o prekvapeni, kdyz
nechala analytické odhady daleko za sebou. Zisk na akcii
0,131 EUR prekonal konsensus 0,096 EUR o 37,50 %, i
kdyz znamenal meziro¢ni propad o vice nez 6 %. Trzby
byly v pfekonavani odhadll mirnéjsi, 10,40 mid. EUR.
Rast prodejli nad ocekavani byl ziejmé zplsoben rlstem
prodejl smartphonl 0 9 % na 7 mld. EUR, i kdyz se
pravé ve smartphonech skryva hlavni slabina spolecnosti,
nebot’ jejich operatni systém Symbian rapidné ztraci
trzni podil vic¢i Androidu.



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 Ccinicim 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 nastrojli 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.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




