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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 930,70 926,90 -0,41

Komentar k vyvoji indexu

Prestoze si prazska burza v tydnu pfipsala tfi kladné
seance, pondélni pokles o vice jak 1% se ji postupné
smazat nepodafilo a tyden zakonCil index PX se ztratou
0,41%. V druhé poloviné tydne vyrazné poklesla aktivita a
objem obchodli se pohyboval u letosnich minimalnich
hodnot. Pokles indexu jde Caste¢né na vrub rozhodnym
datum pro dividendu, kdyz predevsim technicky pokles KB
zatizil hodnotu indexu. Akcie KB oslabily o 4,9%, pfi
zohlednéni dividendy ve vysi 160 K¢ by byly témér na nule.
Technicky pokles o dividendu predvedly rovnéz akcie Philip
Morris (-5,7%). Bez vyraznéjsi odezvy zlstal report NWR
ohledné prodejd za 1Q a dohodnutych cen pro 2Q. Titul
zakondil tyden stagnaci lehce nad hranici 127 KE. Bez reakce
probéhl i report Unipetrolu ohledné provoznich dat za 1Q.
Zivéji bylo u Erste bank, kde série vylepSenych doporuceni
poslala titul zpét nad hranici 400 K¢ (+3,05%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index prodejnich cen PPI vzrostl v bfeznu v pr@imyslu
mezimésicné o 0,3 %, kdyZ se Cekalo 0,2 % a mezirotné o
3,0 % pfi ofekavaném rlstu o 2,9 %. Predchozi rist Cinil
0,1 % m/m, resp. 3,6 % y/y.

Vyvoj tituld na domacim trhu

Erste Bank

16/4 Barclays zvysuje doporuceni pro akcie Erste Bank z
LUnderweight" na ,Equalweight". Cilovou cenu ponechava
na plvodni Grovni 13,60 EUR.

18/4 Citigroup zvysila doporuCeni pro Erste Group z
plvodniho "neutral" na "buy". Cilova cena byla navySena na
22 EUR z plvodnich 21 EUR.

20/4 Do tretice vyssi doporuCeni a to od JPMorgan,
konkrétné na ,overweight" z ,neutral". Cilovou cenu
stanovila na 25 EUR (620,75 K¢).

New World Resources
16/4 Tézebni spolecnost NWR oznamila objemy produkce
a prodejl za 1Q 2012 a sjednané ceny koksovatelného
uhli a koksu pro 2Q 2012. Spolec¢nost v 1Q vyprodukovala

2 389 tis. tun uhli, mezikvartalné o 8 % méné a 175 tis. tun
koksu, coz bylo o 6 % nize nez ve 4Q 2011. Objemy
prodejd za 1Q 2012 byly u koksovatelného uhli jak
mezikvartalné, tak mezirocné silnéjsi, kdyz bylo prodano 1
290 tis. tun (+9 % qg/q a + 21 % y/y) a potvrdily se tak
indikace solidnich prodeji ze zaCatku letosniho roku ze
strany managementu spolecnosti. U prodejé energetického
uhli byl naopak zaznamenan mezictvrtletni pokles o 31 %
na Uroven 999 tis. tun. Sjednané ceny koksovatelného uhli
pro dodavky ve 2Q 2012 ¢ini 130 EUR za tunu, coz je
mezikvartalné o 8 % nizZe a v souladu s vyvojem cen tohoto
typu uhli na globalnich trzich. Primérné prodejni ceny koksu
dojednané na 2Q 2012 cinily 298 EUR za tunu,
mezikvartalné o 4 % nizsi. Spolecnost potvrdila celoro¢ni
cile pro rok 2012, kdyz objem produkce uhli a koksu by se
mél pohybovat v rozmezi 10,8 az 11 mil. tun, resp. 700 tis.
tun a prodeje uhli a koksu v rozmezi 10,25 az 10,5 mil. tun,
resp. 600 tis. tun

KITdigital
17/4 Kaleil Isaza Tuzman opousti i post predsedy
predstavenstva KITdigital poté, co 23. bfezna zanechal své
funkce generalniho feditele, aby se mohl naplno vénovat roli
pfedsedy predstavenstva. Tuzman odchazi kv@li neshodam
v predstavenstvu. Se spolecnosti bude nadale spolupracovat
Z pozice vyznamného akcionare.

Telefonica

19/4 Valna hromada telekomunikacni firmy schvalila navrh
na dividendu ve vysi 27 KC. Zaroven byl odsouhlasen plan
na snizeni zakladniho kapitalu o 13 K¢ na akcii, které budou
vyplaceny akcionafim. Vynos pro akcionafe tak bude
zachovan ve vysi 40 K¢ jako v lofiském roce. Valna hromada
rovnéz odsouhlasila moznost nabyvani vlastnich akcii az do
vyse 10%.

Unipetrol

19/4 Petrochemicky holding Unipetrol zvefejnil provozni
data za 1Q. Rafinérskd marze se zvysila na 2,2 USD/b,
nardst zaznamenal i rozdil cen ropy Brent a Ural na 1,3
USD/b. Objem prodejl rafinérie a maloobchodu dosahl 751
tis. tun, coZ je méné nez jsme ocCekavali. Mezikvartalni
nardst zaznamenaly petrochemické marze a to jak u olefind
tak polyolefind. Vedeni odhaduje, ze vykazany EBIT bude za
1Q nadale mirné zaporny.

Co se stane - ocekavané udalosti
25/4 Unipetrol — vysledky za 1Q

26/4 Komerc¢ni banka, NWR — valna hromada
27/4 Philip Morris — valna hromada
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2249,93 2221,91 -1,25

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh méfeny indexem WIG20
zaznamenal jiz treti tydenni ztratu v fadé, kdyz v patek
index uzaviel na hodnoté 222191, o 1,25 %
mezitydenné nize. I pres celkovy pokles indexu se nasly
spoleCnosti, jejichz akcie zaznamenaly mezitydenni
narlsty. Akcie developerské firmy Globe Trade Centre za
cely tyden pridaly 2,54 % na patecnich 6,87 PLN
podpofené zpravou, Ze spolecnost zamysli zkratit plan
pro narlist kapitdlu na polovinu. Nejvice rostoucim
titulem polské burzy byla rafinérie Lotos, ktera posilila o
3,70 % na 29,97 PLN. Management této spolecnosti
oznamil za 1Q12 wvySsi zpracované objemy, lepSi
optimalizaci vyroby a vyuziti kapacit. Solidnimi tydennimi
zisky se miize také pysnit polska rafinérské jednicka PKN
Orlen, jejiz akcie zaznamenaly narlst o 1,61 % na
patecni hodnotu 37,15 PLN. Spolec¢nost oznamila, Ze za
letoSni prvni kvartal zaznamena provozni zisk a polepsi si
tak oproti ztraté o kvartal dfive. Na opacném pélu se
pohybovaly napf. akcie uhelné spolecnosti Bogdanka (-
2,29 % na 123,60 PLN), které nepomohly klesajici ceny
termalniho uhli. Mezi nejvice ztratové tituly patfily rovnéz
akcie banky Handlowy (mezitydenni pokles o 5,64 % na
74,45 PLN), kdyZz negativné pdsobilo snizené investi¢ni
doporuceni od financnich instituci Deutsche Bank a
Credit Suisse na ,prodat® z ,koupit", resp. na
Lunderperform® z ,neutral®.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mezindrodni ménovy fond (MMF) podle nejnovéjsi
progndzy predpovida Polsku letosni rdst HDP ve vysi 2,6
% misto dfive ocekavanych 3 %. V pristim roce by podle
MMF méla polska ekonomika ridst o 3,2 %. Inflace je pro
letosSni rok nové progndzovana na Urovni 3,8 % misto
plvodné ocekavanych 2,8 %. Vroce 2013 by méla
inflace zpomalit na 2,7 %.

Polskd vlada se rozhodla pfistoupit k prodeji
dluhopist ve Svycarskych francich. Vlada by méla prodat
dluhopisy nejméné za 350 mil. frankd.

Zaméstnanost za bfezen naplnila ocekavani analytikd,
kdyz se meziro¢né zvysila 0 0,5 % a na mezimésicni bazi
zaznamenala pokles 0 0,1 %.

Prlmyslové trzby za bfezen vzrostly 0 10,7 % m/m a
0,7 % y/y a nebyly tak naplnény ocekavani trhu na
Urovni 14,6 % m/m a 4,4 % vyly.

Ceny primyslovych vyrobcl v bfeznu zaznamenaly
mirny mezimésicni rist o 0,1 % po pfedchozim poklesu o
0,3 %, coz bylo vsouladu s ocekavanim ekonomd.
Mezironé se ceny zvysily o 4,5 % a zpomalily tak tempo
rlstu z pfedchozich 6,3 %. Trzni ocekavani byla
nastavena na uUrovni 4,8 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

16/4 Akcionafi developerské spolecnosti GTC schvalili
Upis 100 miliond akcii za Gcelem splaceni dluhd. GTC
dale oznamila, Ze jiz pronajala 90 % prostorl v
bulharském nakupnim centru Galleria Burgas. Otevreni
centra je naplanovano na 15. kvétna.

17/4 Dozorci rada tézare médi KGHM zahajila proces
vybéru nového vykonného feditele. Mezi uvazované
varianty patfi vybérové fizeni a jmenovani nového
feditele nebo prodlouzeni mandatu dosavadniho Séfa
Herberta Wirtha. Ten se Udajné hodla uchazet o post
feditele i v pfipadé vypsani vybérového fizeni.

19/4 Plynarenska spolecnost PGNiG oznamila vybrané
provozni ukazatele za 1Q12. Prodeje zemniho plynu
meziro¢né& vzrostly o 6,1 % na Urovefi 5,1 mid. m*> a
dosahly tak historického maxima. Objem vytézené ropy
naopak zaznamenal meziro¢ni pokles 0 4 % na 128 tis.
tun.

19/4 PKN Orlen za 1Q12 zaznamenal mezirocni
narlisty v objemech zpracované ropy o 3,6 % na 6655
tis. tun, prodeje v petrochemii se zvysily o 10,2 % y/y na
Uroven 1381 tis. tun a solidni rdst zaznamenal rovnéz
maloobchodni segment s mezirocnim zvySenim o 8,3 %
na 1732 tis. tun.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/4 Maloobchodni trzby za bfezen. Ocekavani: 15,1
% m/m; 10,5 % y/y po predchozich Urovnich 1,2 %
m/m a 13,7 % vy/y.

25/4 Mira nezameéstnanosti za brezen. Ocekavani:
13,4 %. Predchozi Uroven: 13,5 %.

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 849 13 029 + 1,40
NASDAQ 3011 3000 - 0,36
S&P 500 1370 1378 + 0,60

Komentaf k vyvoji indexu

Zamorské trhy dokazaly prerusit dva tydny poklest a
béhem minulého tydne posilovaly. Presto struktura
rostoucich a klesajicich sektorli mlZe vypovidat o tom jak
aktualné investofi hodnoti déni na trhu. Mezi tahouny
rlstd byly predevsim defenzivnéji ladéné odvétvi jako
utility nebo zdravotnictvi. Naopak cyklické sektory jako
banky a technologie zaostavaly, ve druhém piipadé se
jednalo o jediny sektor, ktery oslabil (-1,5 %) kdyz
vysledky Intelu, IBM, a pokracujici pokles na akciich Apple
(-5,3 %) brzdily cely sektor. Na globalni scéné se na
predni titulky novin dostala zprava o pokracujicim planu
IMF navysit finanéni polStaF pro moznou krizi v Evropé o
400 mid. USD. To aspon na chvili uklidnilo situaci na
Spanélskych a italskych bondech, jejichz vynosy
v poslednich tydnech zamifily strmé nahoru. IMF zaroven
zvysilo vyhled rlstu globalni a US ekonomiky pro letosni
rok, coz také prispélo k dobré naladé.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index priimyslové aktivity NY Fedu poklesl v dubnu na
6,56 b., kdyzZ se cekalo 18,0 b.

Predbézné maloobchodni prodeje vzrostly v bfeznu o
0,8 %, kdyz se oCekaval rdst o 0,3 %.

Primyslova produkce v bfeznu stagnovala, kdyz se po
predchozi stagnaci ocekaval rlist 0 0,3 %.

Predstihové ukazatele rostly v bfeznu o 0,3 % pfi
odhadu 0,2 % a po Unorovych 0,7 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/4 Case/Shiller@v index cen dom@ (Unor)

24/4 Spotrebitelska dlvéra (Duben)

24/4 Prrodeje novych doml (Bfezen)

25/4 Objednavky zbozi dlouhodobé spotifeby (Bfezen)

25/4 Zasedani FOMC o Urokovych sazbach

27/4 HDP za 1Q - prvni odhad

Vysledky za 1Q 2012: 23/4 Texas Instruments, Netflix
24/4 3M, AT&T, Apple 25/4 Caterpillar, Boeing 26/4
Exxon Mobil, Altria, UPS, Amazon.com 27/4 Procter &
Gamble, Ford Motor, Chevron

Vyvoj titulti na americkych trzich

Fio banka, a.s.

17/4 Goldman Sachs oznamil za prvni kvartal propad
zisku 0 23 % na 2,11 mld. USD z predchozich 2,74 mid.
USD. Zisk na akcii ¢inil 3,92 USD, pficemz primérné
ofekavani analytikd oslovenych agenturou Bloomberg
bylo 3,55 USD. Trzby spolecnosti na Grovni 9,949 mid.
USD prekonaly ocekavani 9,408 mid. USD.

17/4 Nejvétsi vyrobce nealkoholickych napojd, Coca-
Cola, oznamil narlst Cistého zisku v prvnim kvartalu o
7,9 % na 2,05 mld. USD (89 centl na akcii) z 1,9 mid.
USD (82 centl na akcii) ve stejném obdobi pfedchoziho
roku.

17/4 Johnson & Johnson oznamil zvysSeni zisku v
prvnim kvartdlu o 12 % diky kurzovému zisku
vztazenému k nedokoncené akvizici Synthesu a nizSim
vydajdm. Spolec¢nost zvysila vyhled celoro¢niho zisku na
akcii 0 2 centy na 5,07 USD.

17/4 Intel (INTC), nejvétsSi svetovy producent
pocitacovych Cipl, reportoval za prvni kvartal 2012
pokles zisku. Ten klesl 0 13 % z dlivodu vyssich naklad
na vyzkum a marketing. Do druhé kvartalu Intel pocita s
trzbami v rozmezi 13,1-14,1 mid. USD.

17/4 Internetovému gigantu Yahoo (YHOO) sepo
tfech letech podafilo zaznamenat narlst trzeb z hlediska
prvniho Ctvrtleti roku. Yahoo se podafilo navysit Cisty
zisk na 286 mi. USD z lonskych 223 mil. USD, v
prepoCtu na akcii dosahly zisku 23 centd a prebily tak
trzni konsensus, ktery byl o 6 centl niZsi. Trzby dosahly
1,077 mid. USD oproti lofiskym 1 mlid. USD a konsensu
1,06 mid. USD.

17/4 Americka pocitacova spolecnost IBM dosahla v
prvnim Ctvrtleti 2012 narlstu Cistého zisku 0 7 % na
3,07 mid. USD. K vysledku ji pomohly lepsi softwarové
marze. Investory ale nepotéSily trzby, které zlstaly
oproti lofiskému roku bez vyrazné zmény.

19/4 Bank of America (BAC) dnes uverejnila vysledky
za prvni kvartdl 2012. Zisk rostl hlavné diky rlstu
obchodovani a nizSim opravnym polozkdm na Spatné
Gvéry. Upraveny zisk na akcii se zvysil na 31 centl z
loriskych 23 centll, ¢imz vyrazné prekonal analyticky
konsensus ve vysi 12 centd.

19/4 Americky banka Morgan Stanley (MS) uverejnila
hospodaiské vysledky za prvni kvartal 2012, které
prebily oCekavani analytikd diky zvysenym trzbam z
obchodovani s cennymi papiry s pevnym vynosem
(fixed-income).

19/4 Microsoft (MSFT), nejvétSi svétovy vyrobce
softwaru, véera po uzavieni trhu reportoval
hospodarské vysledky za 3. fiskalni kvartal. Podafilo se
mu prekonat odhady analytikl diky zvySenym trzbam za
software pro firmy.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 584 6 750,12 + 2,52

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX si pripsal prvni tydenni rlst za posledni
mésic za prispéni lepsSici se podnikatelské nalady a
zklidnéni situace na dluhopisech perifernich statd.
Vysledky aukce Spanélskych dluhopisl, které mohly byt
potencionalnim impulsem k dalsim vyprodejiim nakonec
dopadly pro trhy pozitivné kdyz investofi tyto CP
poptavaly na horni hranici stanoveného cile. Ke zklidnéni
prispél i IMF, které nejprve oznamil, Ze si zajistil vice nez
34 z planovaného cile 400 mld. USD pro navyseni svych
financnich prostfedk v boji s dluhovou krizi v Evropé
(Evropa prispéla vice pfiblizné 200 mid. USD). V pribéhu
tydne pak fond rovnéz zvysil vyhled pro rlist globaini a
US ekonomiky. Béhem vikendu se pak pozornost
soustfedila na prezidentské volby ve Francii, kde si
prekvapivé dobfe vedla krajni pravice a také oponent
nynéjsiho prezidenta Sarkozyho, F. Hollande. Pokud by
byl zvolen bude zajimavé sledovat zdali opravdu spini
gross ze své rétoriky hlasajici ukonceni Uspornych
opatfeni ve snaze nastartovat stagnujici francouzskou
ekonomiku. To by se zfejmé prili§ nelibilo Némecku,
které nadale zastava tvrdy postoj v otdzce utahovani
opaskll  zadluzenych zemi, kterym opodstatiiuje
poskytnuti dalSich financnich prostfedkl na boj s krizi.
Unava ze Skrtd v rozpocltech se projevila i u fiskalné
zodpovédného Holandska, kde kvili neshodam ohledné
rozpoctového programu nakonec padla viada.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlizkum hospodarského sentimentu ZEW vzrostl na
23,4 b. Ocekavalo se 19,0 b. po predchozich 22,3 b.

Index IFO monitorujici podnikatelské klima rostl v
dubnu na 109,9 bod{ pfi odhadu 109,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

26/4 Index spotfebitelskych cen (Duben)

27/4 Index spottebitelské dlvéry GfK (Kvéten)

Vysledky za 1Q 2012: 25/4 SAP, Siemens 26/4
Deutsche Bank, Bayer, Volkswagen 27/4 BASF, Daimler,
Deutsche Boerse

Vyvoj titulti na némeckém trhu

16/4 Zaméstnanci Deutsche Telekom chystaji stavku.
Zhruba 6000 zaméstnancd firmy se chystd zapojit do
stavky kvili mzdovym rozpor@m. Dalsi odstavky mohou
nasledovat v dalSich dnech. Stavkujici pozaduji zvyseni
pro 85 tisic zaméstnanct firmy o 6,5 %.

17/4 Némecka telekomunikacni spolecnost Deutsche
Telekom podle Financial Times Deutschland premysli o
prodeji své jednotky v Holandsku, ke kterému by mohlo
dojit v pristim roce. Hodnota jednotky se udajné
pohybuje mezi 2 - 3 mid. EUR.

19/4 Vyrobce telefonG Nokia (NOK, NOA3) reportoval
za prvni Ctvrtleti 2012 ztratu ve vysi 1,34 mid. EUR (1,8
mil. USD), velkou mérou se na tom ale podilely
mimoradné naklady na restrukturalizaci Nokia Siemens
Networks.

20/4 Akcionafi némecké automobilky Volkswagen
(VOW3) odsouhlasily plan na emisi 43 miliond novych
akcii béhem pristich 5 let.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



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.
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 osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zédného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, 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-makléf, 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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