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Vyvoj indexu PX
Index Minuly tyden -It;l,edn(:ﬁ Zména %
PX 994,20 988,0 -0,62

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza si pfi nizsi aktivité odepsala dalSi ¢ast
ze svych letosnich ziskd. Index PX dokazal v tydnu posilit
pouze v pondéli, nasledné byla k vidéni série Ctyf poklest
v fadé. Poklesy to nebyly vSak nijak vyrazné a index PX
oslabil na tydenni bazi o 0,67%. Celkové se jedna o tfeti
pokles v fadé. Proti trhu dokazaly jit akcie CEZu (+1%),
které uhdjily bez vétSich problém@ hranici 800 Kc.
V kladnych Cislech zakoncila tyden i Telefonica
(+0,54%). Tretim premiantem byly akcie Unipetrolu
(+0,87%). Propadakem tydne se jednoznacné staly akcie
KIT Digital, které oslabily o 30%. Akcie v patek
negativné reagovala na zmény ve vedeni firmy, kdyz
hlavni problém Ize spatfovat v odstoupeni Santo Politiho
z d@vodu neshod s dalSimi ¢leny vedeni. Erste bank se
bez vyraznéjsich impulzd drZela v relativné uzkém pasmu
450-468 KC. Tyden titul zkoncil spiSe na spodni strané
tohoto pasma a oslabil o 0,87%. Ztratu pres 3% si
pfipsala pojisStovna VIG. V poklesu pokracovaly akcie
NWR (-4,7%), které se stabilizovaly az u hranice 130 K¢.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pokud nenastanou né&jaké nepredvidané udalosti,
zlistanou v tomto roce podle guvernéra Ceské narodni
banky Singera Urokové sazby spiSe stabilni. Témér dva
roky drzi CNB dvoutydenni repo sazbu na historickém
minimu  0,75%. Vzhledem k tomu, Ze vyhlidky
hospodarského rlstu jsou nadale slabé, neda se tak
oCekavat vyrazné zmeény. Singer upozornil, Ze pfi
rozhodovani o sazbach odhlizi CNB od vykyvl
zplsobenych jednorazovymi faktory.

Vyvoj titulti na domacim trhu
CEZ
23/3 CEZ planuje béhem roku 2012 vyclenit elektrarnu

PoCerady do samostatné dcefiné firmy, kterou by mohl
nasledné sménit nebo prodat. CEZ nema stale pro tuto

elektrarnu od pfistiho roku diky sporlim s dodavatelem
zajisténu dodavku uhli.

19/3 Bank of America/Merrill Lynch sniZila doporuceni
pro CEZ na ,neutral® z pvodniho ,koupit".

Erste Group
19/3 Goldman Sachs mirné upravil cilovou cenu pro akcie
Erste bank z30 EUR na 31 EUR. Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,koupit™.

Fortuna
22/3 ING zahajuje pokryvani akcii spolecnosti Fortuna a
vydava doporuceni ,buy" pti cilové cené 115 K¢.

KIT Digital

23/3 Spolec¢nost informovala o zménach ve vedeni. Kaleil
Isaza Tuzman se stane predsedou predstavenstva na
plny Gvazek a jiz nebude zastavat pozici CEO na které ho
nahradi vykonny feditel Barak Bar-Cohen. Firma bude
hledat nového stdlého CEO.  Predstavenstvo kvdli
neshodam opustil Santo Politi, ktery byl ¢lenem vyboru
pro flze a akvizice. Na své funkce rezignovali dalsi tfi
Clenové, ktefi vSak zlstavaji ve svych vykonnych
funkcich. Jejich odchod z predstavenstva je soucasti
planu na dosazeni nezavislych ¢lenli do pfedstavenstva.

Telefonica
7/3 HSBC snizilo cilovou cenu pro Telefénicu na 430 K¢ z
450 K¢. Doporuceni ponechalo ,,overweight".

Co se stane - ocekavané udalosti

27/3 NWR naposledy na BCPP s dividendou
28/3 Orco — vysledky za 4Q 2011

28/3 VIG, AAA Auto — vysledky za 4Q

29/3 CNB - rozhodnuti o Urokovych sazbach
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2337,92 2284,34 -2,29

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy index WIG20 v uplynulém tydnu
zaznamenal ztrdtu ve vySi 2,29 % na patecni zavér
2284,34 bodu a vymazal tak vice nez dvouprocentni
zisky z predminulého tydne. Mezi nékolik malo rostoucich
tituld patfily napf. spoleCnosti TPSA, Pekao Bank di
Lotos. Telekomunikacni TPSA k mirnému mezitydennimu
rlstu 0 0,24 % na 16,9 PLN pomohlo zvysené investicni
doporuceni od financni instituce HSBC. Rafinérska
skupina Lotos byla zase podpofena zpravami o
dokonceni nového plynovodu v Gdansku a rovnéz
vySSimi cenami ropy. Jeji akcie tak mezitydenné vzrostly
o slusnych 3,53 % na patecnich 27 PLN. Banka Pekao
predstavila priznivé hospodarské vysledky za cely rok
2011 i za 4Q 2011, coz znamenalo podporu pro jeji
akcie, které v minulém tydnu vzrostly o 0,72 % na
153,80 PLN. Veétsina tituld polského indexu vsSak
zaznamenala tydenni ztraty. Meziro¢né slabsi Cisty zisk
poskytovatele informacnich technologiich Asseco Poland
za lonsky rok nepodporil jeho akcie, jenz v tydnu ztratily
8,78 % na patecni zavér 47,8 PLN. Negativni vyhled na
letoSni rok srazil akcie producenta médi KGHM
mezitydenné o 6,47 % na 143 PLN. Polsky kapitalovy trh
jako celek byl rovnéz negativné ovlivnén poklesem
indexu nakupnich manazer v Némecku i celé eurozoné.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Primyslové trzby za Unor zklamaly ocekavani trhu,
kdyZz mezimésicné poklesly o 1 % (ocekaval se rlst o 3
%). Mezirotné sice vzrostly o 4,6 %, nicméné trzni
konsensus pocital s 8,8% rdstem.

Vyrobni inflace v Unoru zaznamenala zmirnéni
meziro¢niho tempa rlstu z lednovych 7,9 % na 6,3 %.
Na mezimésiéni bazi ceny prlmyslovych vyrobcl
dokonce klesly o 0,3 % po 0,1% rlstu v lednu (trh
oCekaval stagnaci).

Cenovy index v podobé jadrové inflace se v Unoru
zvysil 0 0,3 % m/m a 2,6 % y/y po lednovych hodnotach
ve vysi -0,2 % m/m a 2,5 % yly.

Vyvoj titul na polském trhu

19/3 HSBC zvysilo investicni
telekomunikacni  spolecnost TPSA na
Lunderweight".

doporuceni  pro
Jheutral®  z

19/3 Technologickd spolecnost Asseco Poland
realizovala za rok 2011 disty zisk ve vysi 397,1 mil. PLN,
mezirocné slabsi o 4,2 %. Trini konsensus byl vSak
prekonan, kdyz analytici progndzovali Cisty zisk na trovni
381,9 mil. PLN.

20/3 Mezirocné silnéjsi vysledky za lonsky rok
predstavila Pekao Bank, kdyz jeji trzby vzrostly o 6,8 %
na 8,16 mld. PLN a Cisty zisk 0 14,8 % na 2,90 mid. PLN.
V obou pfipadech byly pfekonany odhady trhu, které
pocitaly s vynosy ve vysi 7,74 mid. PLN a Cistym ziskem
na urovni 2,88 mid. PLN. Pozitivné na hospodarské
vysledky banky pUsobily nizSi opravky z nekvalitnich
Gvérd a rovnéz rdst polské ekonomiky, jenz podpofil
Gvérovou expanzi.

20/3 Svymi vysledky pozitivné prekvapila rovnéz
polska plynarenska skupina PGNIG, ktera ve 4Q 2011
zaznamenala Cisty zisk ve vysi 304,2 mil. PLN a vyrazné
prekonala trzni konsensus, jenz ocekaval ztratu 188,4
mil. PLN. Za cely rok 2011 dCisty zisk 1,63 mid. PLN
rovnéz prekonal odhady analytikd, které Cinily 1,13 mid.
PLN. K pfiznivym vysledklm spolecnosti pomohla
diverzifikace plynovych dodavek, ktera ji umoznila snizit
svou zavislost na drazsim plynu z Ruska. V letosnim roce
spoleCnost planuje investovat cca 1 mid. PLN do rozvoje
tézby.

Co se stane - ocekavané udalosti
30/3 Bézny Ucet platebni bilance za 4Q 2011.

Pfedchozi hodnota cinila -4709 mil. EUR. Trzni ocekavani
na drovni -3996 mil. EUR.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 13 233 13 081 -1,15
NASDAQ 3 055 3 068 +0,41
S&P 500 1 404 1397 -0,50

Komentaf k vyvoji indexu

Americké akcie v tydnu prevazné ztracely. Sirsi index
S&P500 si pfipsal teprve druhy zaporny tyden v tomto
roce. Dow Jones oslabil vyraznéji, kdyz ztratil 1,15%,
naopak Nasdaq posilii o 0,41%. Technologiim nadale
pomahal gigant Apple, jehoz akcie posilily o necela 2%.
Vedeni firmy oznamilo zahdjeni vyplaty dividendy a
zpétného odkupu. Celkové na spiSe negativnim
sentimentu se projevily horsi data ohledné prlimyslové
aktivity z Ciny a z Evropy. V kontextu obav o globalni rdst
ekonomiky se nejméné dafilo predevsim cyklickym
titulim. Vyrobce tézké techniky Caterpillar oslabil o vice
jak 5%. Nedafilo se ani konglomerdtu United
Technologies (-4,3%). Primyslovy sektor oslabil o 2%.
Nejvétsi ztrdtu =z hlavnich sektorl si ale pfipsal
energeticky sektor. Ropné firmy sice v patek mirné
posilily, ale i tak si odepsal sektor témér 3%. Akcie
Exxonu odepsaly 1%, Chevron dokonce 3,5%. V kladnych
Cislech se naopak dokazal udrzet spotrebitelsky sektor a
jiz zmiflované technologie. Své vysledky oznamil
prepravce FedEx. Reportovana cisla nezklamala, zhorsujici
se situace ohledné expresnich dodavek v USA vSak
investory trochu zneklidiiuje a akcie oslabily o 2,5%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zapocata vystavba se v Unoru snizila o -1,1 % (m/m)
na 698 tis. (odhad 0,1 % a 700 tis.). Pfedchozi hodnoty
¢ini po revizi 3,7 % a 706 tis.

Predstihové ukazatele vzrostly v tUnoru o 0,7 %, kdyz
se ocekaval rlst o 0,6 %. Predchozi rlst o 0,4 % byl
revidovan na 0,2 %.

Prodeje novych domd v Unoru necekané poklesly o 1,6
% na 313 tis. Druhy pokles v fadé tak vyvolava obavy o
ekonomickou obnovu na realitnim trhu. Lednovy pokles o
0,9 % (321 tis.) byl revidovan az na -5,4 % (318 tis.).

Co se stane - ocekavané udalosti

27/3 Spotrebitelska dlivéra

28/3 Objednavky zbozi dlouhodobé spotteby
29/3 HDP za 4Q

30/3 Osobni vydaje a spotreba

Vyvoj titulti na americkych trzich

19/3 Americky prepravce United Parcel Service (UPS)
prevezme nizozemské TNT Express, druhého nejvétsi
prepravce v Evropé, kdyz zvysil svoji nabidku o 5,6 %
na 6,8 mld. USD. Z hlediska americké spolecnosti se
bude jednat o nejvétsi transakci za poslednich 105 let
existence. UPS zaplati 9,5 euro za akcii, coz je 0 54 %
vice nez byla pateCni uzaviraci cena TNT. Synergii se
budou 2 byvali rivalové snazit konkurovat DHL, které
spada pod vlastnictvi Deutsche Post (DPW). Spojeni 2
prepravci pfinese rocni Uspory ve vysi 400-500 mil.
EUR (pfed zdanénim) po dobu 4 let. TNT se v Evropé
dafilo, kdyZ za rok 2011 vykdzala regiondlni provozni
zisk ve vySi 356 mil. EUR. Spolecnost ale nakonec
vykazala celosvétovou provozni ztratu ve vysi 105 mil.
EUR hlavné kvdli Spatnym vysledklim v Americe a Asii. K
celé transakci se musi jesté vyjadfit regulatorni organ.
UPS ocekava posvéceni dohody na konci 3. kvartalu
2012.

19/3 Investofi se nakonec dockali a Apple (AAPL)
ohlasil cCtvrtletni dividendu ve wvysi 2,65 USD. Pfi
soucasné cené kolem 600 USD by se jednalo o
dodatecny vynos 1,7 %. K vyplaté dividend navic
pripojil prohlaseni o zpétném odkupu akcii ve vysi 10
mid. USD. Apple uved|, Zze s dividendou pocita od 4.
kvartalu (zacina 1. Cervence) svého fiskalniho roku.
Zpétny odkup akcii naopak zacne az v dalSim fiskalnim
roce, ktery zacina 30. zafi.

21/3 Americky databazovy vyvojar Oracle (ORCL)
zverejnil své hospodarské vysledky za treti kvartal
fiskalniho roku 2012. Trzby mezirocné vzrostly o 3 % na
9,04 mid. USD a tésné tak predstihly trzni oCekavani ve
vySi 9,02 mid. USD. Cisty zisk (pfed zahrnutim
mimoradnych polozek) dle upravenych dat agentury
Bloomberg rostl o vice nez 13 % na 3,13 mld. USD
(0,62 USD na akcii), zatimco analyticky konsensus se
ustalil na 2,88 mld. USD (0,56 USD na akcii). K dobrym
vysledkdim spolecnosti dopomohly rostouci vynosy z
prodeje softwarovych licenci, které vyrazné prekonaly
oCekavani. Opacnym smérem se vydaly prodeje
hardwaru, které vyrazné klesly. Za nizSimi Cisly stoji
souCasna strategie firmy, ktera prosazuje prodej
vyrobkll s vySSi ziskovou marzi na Ukor ostatnich
produktl, které se vSak obvykle prodavaji ve vétsich
objemech.

21/3 Americky technologicky gigant Hewlett-Packard
(HPQ) planuje spojeni divizi PC a tiskaren. Spole¢nost
tak chce svym zakaznikdm ulehdit soucasny nakup vice
produktll. Veskeré Uspory ze spojeni divizi se maji
investovat do vyzkumu a vyvoje.

Fio banka, a.s.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 158 6 996 -2,27

Komentar k vyvoji indexu

Némecky index DAX si vtydnu pfipsal pokles o
2,27%. Jednalo se o nejvyraznéjsi pokles v tomto roce.
Index DAX se vratil zpét pod psychologickou hranici 7000
bodU. Investofi prodavali své pozice ve snaze realizovat
letosni vyrazné zisky a v obavach o celkovy ekonomicky
sentiment. Data ohledné primyslové aktivity z COny opét
0 néco pokazily optimisticky pohled. Aktivita v prémyslu i
ve sluzbach nedopadla dobfe i v Evropé. Némecka
hodnota v primyslu se dostala zpét pod dilezitou hranici
50 bodd. V tydnu se nedafilo vyrobclim automobild, kdyz
Cinskd asociace predpoklada, ze by nemuselo dojit
k napIinéni ocekavani ohledné prodejd automobilu na
tamnim trhu. Akcie BMW oslabily o 7%, Volkswagen
oslabil o 6,3%. Ztratu 3,8% si po reportu vysledkd
pripsaly akcie maloobchodniho fetézce Metro. Nizsi
doporuceni od morgan Stanley vedlo k poklesu Adidasu
v kombinaci s negativnim sentimentem o 2,2%. Proti
trhu Sly akcie defenzivniho charakteru, kdyz Deutsche
telekom posilil 0 2,6%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index cen vyrobcl PPI se v Unoru zvysil o 0,4 %
(m/m) a 3,2 % (y/y) (odhad 0,5 % a 3,2 %). Pfedchozi
hodnoty ¢ini 0,6 % a 3,4 %.

Index PMI ve vyrobé podle predbéZnych odhadl v
breznu klesa z predchozich 49 b. na 47,7 b. Ocekaval se
rlst na 49,5 b. Index PMI ve sluzbach klesl z 48,8 b. v
pfedchozim meésici na 48,7 b. Ocekavalo se 49,2 b.
Kompozitni verze PMI klesla ze 49,3 b. na 48,7 b. Cekalo
se 49,6 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/3 Index IFO

28/3 Spottebitelské ceny
29/3 Nezaméstnanost
30/3 Maloobchodni trzby

Vyvoj titulti na némeckém trhu

20/3 UBS zvysuje své doporuceni pro Lufthansu (LHA)
na ,koupit" z pdvodniho ,neutral." Cilova cena byla
zvySena na 13 EUR z 10 EUR.

20/3 Bank of America zvySuje své doporuceni pro
BASF (BAS) na ,koupit" z pévodniho ,neutral."

20/3 Dle Klause Maubacha, ¢lena vedeni némeckého
energetického koncernu E.ON (EOAN), némecky solarni
primysl podlehne d&inské konkurenci a do péti let
zanikne. Rychle rostouci produkce cinskych solarnich
bunék totiZ stlacuje cenu panelll, ¢emuZ nejsou némecké
spolecnosti schopny Celit. Znaky primyslového Gpadku
se jiz projevuji. Dvé némecké firmy, Solon SE a Solar
Millenium, v prosinci zbankrotovaly a treti (Q-Cells SE)
musela restrukturalizovat sv{j dluh.

20/3 Némecky maloobchodni fetézec Metro (MEO)
reportoval hospodarské vysledky za minuly rok, na
kterych se projevilo pokrizové zpomaleni. Trzby v
meziro¢nim srovnani poklesly o necelé 1 % na 66,7 mid.
EUR a tésné tak nestacily na trzni konsensus ve vysi
66,73 mid. EUR. Nejvétsi propad byl zaznamenan v
zapadni Evropé, mensi pak v samotném Némecku. Cisty
zisk zanechal mnohem horsi dojem, kdyz se propadl| o 21
% na pouhych 741 mil. EUR (1,93 EUR na akcii) a
vyrazné tak zaostal za analytickymi odhady, které v
pr@iméru pocitaly s 885,6 mil. EUR (2,59 EUR na akcii).
Pro tento rok spoleCnost ocekava stagnujici zisk v
disledku ekonomického zpomaleni, rlstova dynamika se
ma vratit prfisti rok. NavrZena dividenda z{stavéa na
hodnoté 1,35 EUR na akcii.

22/3 Druhd nejvetsi banka v Némecku planuje
obnoveni vyplaty dividend od roku 2013. Reditel
Commerzbank Martin Blessing v rozhovoru uvedl, Ze
banka hodla zadit vyplacet dividendy. Prvni dividendu by
méli akcionari obdrzet za rok 2013. Commerzbank
nevyplaci dividendy od roku 2007. Blessing také potvrdil,
Ze by banka méla dosahnout provozniho zisku ve vysi 4
mlid. EUR do roku 2015.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema 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 investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

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

David Brzek-maklér, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-maklér, Chadi EI-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik
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