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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1211,30 1245,40 + 2,82

Komentar k vyvoji indexu

Svétovy sentiment se v tydnu Castecné zlepsil, coz se
pozitivné projevilo i nasem domacim trhu. Index PX
posilil o solidnich 2,82%, kdyZ pouze v jedné obchodni
seanci zakoncil den se ztratou. V kladnych hodnotach
zakoncily tyden téméf vSechny hlavni tituly. Zajem se
nadale drzel u CEZ (+4%), kdyZ ceny elektrické energie
se po svém predchozim rdstu nadale drzely na vyssich
Urovnich. Na ziskovost pro rok 2011 bude vliv minimalni,
pozitivni dopad vSak Ize ocekavat v roce 2012 a dalSich.
Akciim Erste pomohlo oznameni o navysSeni dividendy,
podporou byla i nova investi¢ni doporuceni. Titul posilil o
5,7% a dostal se opét na dohled hranice 900 K&.
V Gvodu tydne pretrvaval prodejni tlak u akcii Komercni
banky. V zavéru tydne se vSak vytratil a kurz rychle
poskocil smérem nahoru. KB posilila 0 3%. Po oznameni
hospodarskych vysledk(l se dafilo akciim Orco, které
posilily o vice jak 11%. Dobré vysledky jsou na vrub
predevsim precenéni dluhopisG, ale i tak byl mezi
investory o titul opét zajem.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

CNB na svém zasedani ponechala Urokové sazby beze
zmény. Podle predstaviteld jsou aktualné rizika pro
ménovépolitickou inflaci zhruba vyrovnané. Pro
ponechani zakladni sazby na Urovni 0,75% se hlasovalo
v poméru 5:1.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ

22/3 Ratingova agentura Fitch potvrdila hodnoceni
dlouhodobych zavazk{ spolec¢nosti CEZ v cizich ménach
na stupni ,A-, se stabilnim vyhledem.

23/3  Americkd  investicni  spoleCnost  Capital
Research&Management prodala sv{j podil ve spole¢nosti
CEZ. Podil ve vysi 3,03% ziskala spolecnost v kvétnu
2010.

25/3 CEZ oficialné zahajil stavbu své prvni paroplynové
elektrarny. Naklady na vybudovani zdroje v PocCeradech o
instalovaném vykonu 840 megawattd maji byt zhruba 20
mid. K¢. Zahajeni vyroby je planovano na Cerven 2013.

Erste Bank
23/3 JP Morgan potvrdila doporuceni ,overweight® pro
akcie rakouské banky. C9lova cena byla mirné upravena
z plvodnich 50 UER na 48 EUR. Raiffeisenbank zvysila
doporuceni na ,buy" z ptvodniho ,hold", cilova cena byla
potvrzena na urovni 41,80 EUR.

Orco Properte Group

25/3 Developerska firma Orco vykazala za rok 2010 rlst
vynost na 315 mil. EUR. Cista hodnota aktiv ke konci
prosince vzrostla na 28,6 EUR zlonskych 8,2 EUR.
Vyrazna zmeéna je ovlivnéna precenénim dluhopistl
v ramci restrukturalizace a vydanim novych akcii. Cisty
zisk dosahl 233 mil. EUR, bez precenéni dluhopisd by
vSak firma utrpéla ztratu ve vysi 5 mil. EUR. Orco planuje
pro letosni rok vynosy ve vysi 350-370 mil. EUR.

Pegas Nonwovens
23/3 Spolecnost Templton Zaset Management snizila
k 17.3. svij podil ve spoleCnosti Pegas. Podle oznameni
se plvodni podil ve vysi 10,06% snizil na 9,78%.
Celkové je v drzeni fondu 903.059 akcii.

Unipetrol .
22/3 Dalsi naplanovana valna hromada Ceské rafinérské
se nekonala. Unipetrol, jakozto majoritni vlastnik, se ji
odmitl Gcastnit, jelikoz podle miluvciho firmy nebyl
dostatek informaci tykajicich se prodeje podilu italské
ENI. Predstavenstvo rafinérské planuje svolat nahradni
valnou hromadu.

Co se stane - ocekavané udalosti

30/3 AAA Auto - vysledky za 4Q2011
31/3 VIG - vysledky za 4Q2011
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2779,69 2813,89 + 1,23

Komentar k vyvoji indexu

Polska burza navazala na sv{j rlist z minulého tydne a
pridala vyjadfeno indexem WIX20 1,23%. Pouze v jedné
seanci akcie oslabily. RUst posunul hodnotu indexu na
nové letosni maximum. Dafilo se predevsim akciim
spoleCnosti KGHM, ktera posilila s ristem cen komodit o
silnych 6%. Akcie CEzu obchodované na polské burze
pridaly pfes 5%. Dafilo se i telekomunikacni firmé TPSA
(+4,2%), kdyz se vedeni dohodlo na prodeji firmy TP
Epitel, kterd provozuje televizni a radiové véze. Nedarilo
se naopak Tauronu, ktery s prodejem statniho podilu
poklesnul o 3,8%. O vice jak 1% oslabila i konkurencni
PGE. V Gvodu tydne prezentovala vysledky tézarska firma
Bogdanka, po kterych nasladovalo snizené doporuceni od
Deutsche Bank. Titul oslabil 0 1%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Bézny Ucet platebni bilance skoncil v lednu ve
schodku -0,93 mid. EUR oproti odhadu -1,28 mld. EUR a
hodnoté -1,57 mild. EUR z predchoziho obdobi. Vyvoz v
lednu dosahl 10,2 mid. EUR oproti odhadu 10,07 mid.
EUR a hodnoté 9,77 mid. EUR z predchoziho obdobi.
Dovoz dosahl 9,93 mid. EUR oproti odhadu 10,71 mid.
EUR a hodnoté 10,88 mlid. EUR z predchoziho obdobi.

Jadrova inflace v Polsku rostla v Unoru o 0,1 %
mezimési¢né oproti konsensu 0,2 %. Mezirocné rostla
inflace 0 1,7 %, ackoli trh ocekaval rdst 2,1 %. Pfedchozi
hodnoty byly 0,4 % (m-m) a 1,6 % (r-r).

Maloobchodni trzby za Unor vzrostly v Polsku
mezimésicné o 1,80 % a 12,2 % mezirocné, ackoli trh
ocCekaval pokles o0 2,5 % mezimésicné a rlst jen 0 7,2 %
mezirocné.

Mira nezaméstnanosti za Unor naprosto naplnila
ocCekavani 13,2 %. Predchozi hodnota byla 13,0 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

Vyvoj titulé na polském trhu

21/3 Polska developerska spolecnost Global Trade
Center (GTC) dosahla v roce 2010 smiSenych vysledka.
Trzby pfijemné prekvapily, kdyz se 675 mil. PLN
pohodIné prekonaly trh, ktery ocekaval pouze 590 mil.
PLN. Cisty zisk (pfed zahrnutim mimoradnych polozek)
vsak investory zklamal, kdyz se 186 mil. PLN (0,85 PLN
na akcii) zaostal za odhady ve vysi 212 mil. PLN (0,91
PLN na akcii). Vedeni spole¢nosti navic oznamilo, ze za
rok 2010 nejspiS nevyplati dividendu s tim, Ze by
preferovalo dosazeny zisk pouzit na dalsi investice, spiSe
nez na vyplatu akcionard.

21/3 Tézebni spole¢nost Bogdanka vykazala za rok
2010 rdst zisku na 229,8 mil. PLN z loniskych 191,5 mil.
PLN. Spolecnost ztohoto zisku neplanuje vyplatit
dividendu.

23/3 Poslka vlada prodala 12% podil v energetické
spoleCnosti Tauron. Cena v Upisu byla stanovena na 6,15
PLN. Cast akcii nakoupila téZebni spolecnost KGHM,
kterd jiz drzi vyrazny podil.

25/3 Polska energeticka spolecnost Polska Grupa
Energet (PGE) zaznamenala v roce 2010 mezirocni
pokles trzeb i zisku. Trzby v mezirocnim srovnani
poklesly o vice nez 5 % na 20,48 mid. PLN, zatimco trh
oCekaval 21,1 mid. PLN. Cisty zisk prosel vétSim
Utlumem, kdyZ zaznamenal meziroCni snizeni o 10,6 %
na 3,014 mid. PLN a tésné tak zaostal za ocekavanym
vysledkem ve vysi 3,016 mid. PLN.

25/3 Barclays Capital zvySuje své investicni
doporuceni pro Grupa Lotos (LTS) na ,overweight" ze
~€qualweight" Cilova cena byla zvySena na 50 PLN ze 35
PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 11 859 12 221 + 3,1
NASDAQ 2 644 2743 + 3,7
S&P 500 1279 1314 +2,7

Komentar k vyvoji indexu

Americké akcie umazaly ztraty z minulého tydne, kdyz
si Sirsi index S&P500 pripsal nejsilngjsi rlist od zaCatku
Unora. Index Dow Jones se vratil nad hladinu 12 tis. Bod{
a posilil o 3,1%, technologicky Nasdagq si pfipsal dokonce
3,7%. Za dobrym vysledkem staly nizsi obavy o dopady
krize v Japonsku na globalni vyvoj a podnikové flize, které
zvétsuji optimismus ohledné budouci ekonomické situace.
Technologickému sektoru se dafilo rovnéz po vysledcich
firem, kdyz dobra Cisla reportoval Micron (+14,7%) nebo
gigant Oracle (+6,1%). Velké transakce probéhla
v telekomunikacnim sektoru, kdyz AT&T (+3,3%) koupi
od Deutsche Telekomu jeji americkou divizi T-Mobile.
Jedna se v globalnim méfitku o druhy nejvétsi obchod za
posledni rok. Konkuren¢ni Sprint Nextel v reakci na
posileni svého konkurenta oslabil o vice jak 7%. Nedafilo
se prilis financnimu sektoru, kdyz FED nesouhlasil
s planem Bank of America (-5%) — jediny pokles z baze
Dow Jones — navysit dividendu v druhé poloviné letosniho
roku. Pokles zaznamenaly i akcie fetézce Best buy (-
7,3%), kdyz predpovéd’ pro letosni rok investory pfilis
nepotésila.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prodej existujicich domd& dosahl v Gnoru 4,88 mil. (-9,6
% m/m) oproti odhadu 5,10 mil.

V lednu se prodalo v USA jen 250 tisic novych dom{,
analytici pritom ocekavali 290 tis. Pfedchozi hodnota byla
284 tis., revidovana na 301 tis. Jednalo se o 16,9 %
pokles, kdyz trh ocekaval rist 0 2,1 %.

Pocet objednavek zbozi dlouhodobé spotieby za tnor
poklesl 0 0,9 %, trh ocekaval rlst 1,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/3 Osobni pFijmy (Unor)

29/3 Spotrebitelska dlivéra (Bfezen)

30/3 Zména pracov. mist v soukr. sektoru (Bfezen)

31/3 Index PMI v Chicagu (Bfezen)

1/4 Zména pracov. mist mimo zemédélsky sektor
(Brezen)

1/4 Mira nezaméstnanosti (Bfezen)

Vyvoj titulti na americkych trzich

21/3 Americky telekomunikacni gigant AT&T (T)
kupuje od Deutsche Telekom (DTE) americkou divizi T-
Mobile, hodnota transakce se vysplha na 39 mid. USD.
T-Mobile je ctvrty nejvétSim mobilnim operatorem v
USA a jeho spojeni s AT&T, ktery ma v soucasnosti
pozici dvojky, vytvofi dominantniho hrace na
telekomunikacnim trhu USA. Podil AT&T se zvysi na 43
% ze 32 % pred transakci. Zkratka nepfijde ani
Deutsche Telekom, ktery v ramci transakce ziska 25
mld. USD v hotovosti a v AT&T ziska 8 % podil a stane
se tak jeho nejvétSim akcionarem.

21/3 Anadarko planuje spolupraci s Korea National
Oil Corp. Dohodnuty kontrakt ma mit charakter joint
venture, korejska spolecnost zaplati Anadarku (APC)
celkem 1,55 mld. USD a obratem ziska zhruba tfetinovy
podil ve spoleCnosti Maverick Basin, ktera provozuje
ropné vrty v jihovychodnim Texasu.

23/3 V reakci na nedavné stress testy se rozhodl
Federalni reservni systém nepovolit bankovni a finanéni
holdingové spolecnosti Bank of America mirné zvyseni
dividendy pro druhou polovinu letoSniho roku.
Spolecnost se dle svého vyjadieni pokusi Fed jesté
presvédcit doloZzenim vycerpavajiciho planu kapitalového
financovani.

24/3 Softwarovy gigant Oracle ohlasil za 3Q FY zisk
na akcii ve vysi 54 centl. Trh oCekaval 50 centd. Trzby
za stejné obdobi také predcily oc¢ekavani. 8,81 mid. USD
mohlo potésit analytiky ocekavajici 8,66 mid. USD.

24/3 Vyrobce mobilnich telefon, Research In
Motion, zverejnil své vysledky za 4QFY. V ném
hospodafil se ziskem 1,78 USD na akcii, ¢imz o 0,02
USD prekonal ocekavani trhu. Trzby cinily 5,6 mid. USD
(vs. konsensus 5,64 mld. USD). Investofi vSak
negativné reagovaly na zverejnény vyhled pro 1Q kdyz
spole¢nost ocCekava zisk mezi 1,47 — 1,55 USD, oproti
odhaddm 1,65 USD. Dévodem horsich odhadd je
pokracujici tlak na marze, kdyz primérna prodejni cena
klesla na 304 USD / telefon z317 USD o kvartal
predtim, i zvySujici se konkurence v kategorii
smartphone.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 664 6 946 + 4,23

Komentar k vyvoji indexu

Tak jak si v predchazejicim tydnu pfipsaly némecké
akcie nejhorsi vykon za necely rok, patfil ten minuly
naopak k nejrlstovéjsimu za poslednich 10 mésicl, kdyz
investofi se s apetitem vrhly na preprodané akcie. Ty si
totiz mezi 18. Unorem az 16. bfeznem odepsaly kvdli
nejistoté na Blizkém Vychodé a katastrofé v Japonsku
pres 12 %. NejvétSi zisky si pripsaly akcie Deutsche
Telekom, které posilily o témér 12 %. Vétsi ¢ast ziskd si
vSak titul pfipsal jiz poCatkem tydne, kdy reagoval na
vikendovou zpravu o prodeji své US mobilni divize, T-
Mobile, telefonni spole¢nosti AT&T. Rostl i zbytek indexu
a jedinou vyjimkou byly akcie Metro, které se drzely na
nule. V zavéru tydne si nejvétsi zisky pripsaly akcie
softwarové spolecnosti SAP (za tyden +,5,5 %) které
reagovaly na lepsi vysledky svého US konkurenta Oracle

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nadkupnich manazerl v prlmyslu dosahl v
bfeznu 60,9 b. oproti odhadu 62,0 b. a hodnoté 62,7 b. z
predchoziho obdobi. Ve sluzbach index dosahl 60,1 b.
oproti odhadu 58,4 b. a hodnoté 58,6 b. z pfedchoziho
obdobi.

Breznovy IFO Index podnikatelského klimatu dosahl v
bfeznu 111,1 b. oproti odhadu 110,5 b. a hodnoté 111,2
b. (revize na 111,3 b.) z predchoziho obdobi.

Co se stane - ocekavané udalosti

28/3 Maloobchodni trzby (Bfezen)
29/3 Index spotiebitelskych cen (Bfezen)
31/3 Mira nezaméstnanosti (Brezen)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

21/3 Americky telekomunikacni gigant AT&T (T)
kupuje od Deutsche Telekom (DTE) americkou divizi T-
Mobile, hodnota transakce se vysplha na 39 mid. USD.
Deutsche Telekom v ramci transakce ziska 25 mid. USD v
hotovosti a v AT&T ziska 8 % podil a stane se tak jeho
nejvétSim akcionarem. Zaroven v pfipade, ze by nakonec
transakce nebyla schvalena obdrzi od AT&T jako nahradu
Castku 3 mld. USD a prevedeni urcitych firemnich aktiv.
Vzhledem k velikosti transakce se ocCekava, ze schvaleni
prodeje regulatornimi organy bude trvat vice nez rok.

21/3 Némecky vyrobce nakladnich vozi MAN (MAN)
reportovala hospodarské vysledky za rok 2010, které v

zaznamenaly meziroéni rlst o 22 % a prekonaly trh,
kdyz dosahly 14,68 mid. EUR, zatimco analytici ocekavali
pouze 14,44 mld. EUR. Cisty zisk (po zahrnuti
mimoradnych polozek) vSak ocekavani neprekonal, kdyz
se 713 mil. EUR (4,85 EUR na akcii) zaostal za trznim
konsensem ve vysi 750 mil. EUR (4,88 EUR na akcii). Za
vyraznym zlepSenim vysledkl v roce 2010 stoji rostouci
poptavky po nakladnich automobilech v evropskych
zemich a Brazilii, kde si MAN udrzuje pozici nejvétSiho
hrace na trhu. Spolecnost navrhla rocni dividendu ve vysi
2 EUR na akdii.

22/3 Barclays Capital zvySuje cilovou cenu pro akcie
spolecnosti Linde na 120,45 EUR z pdvodnich 113,80
EUR, investicni doporuceni ponechava na
~€qualweight/pozitivni".

22/3 Némecky provozoval obchodni sité Metro (MEO)
reportoval vysledky za posledni Ctvrtleti roku 2010. Trzby
se oproti minulému roku zvysily pouze mirné ze 19,43
mid. EUR na 19,74 mid. EUR a témeér presné tak
kopirovaly analytické odhady ve vySi 19,73 mid. EUR.
Cisty zisk se mezirocné zvysil o tfetinu na 754 mil. EUR a
prekonal tak trzni konsensus ve vysi 723 mil. EUR. Rocni
dividenda byla zvysena o 0,17 EUR na 1,35 EUR na akcii.
SpoleCnost si udrzuje pozitivni vyhled do budoucna, v
roce 2011 ¢eka rlst trzeb o 4 %, ktery se ma zvysit na 6
% ve stfrednédobém obdobi.

23/3 Munich Re, némeckd zajistovaci spolecnost,
vCera odhadl dalsi ztraty vzniklé kvili japonskému
zemétreseni a tsunami na zhruba 1,5 mld. EUR. Odhad
vznikl Cisté na zakladé modelll, podle spole¢nosti bude
presnéjsi Cislo mozné urcit az béhem nékolika tydnd.
Predpokladany zisk 2,4 mld. EUR pro tento rok tedy
Lneni nadale udrzitelnych", zadny novy hruby odhad
nicméné spolecnost jesté neuvedla.

23/3 Némecky koncern Bayer (BAYN) zverejnil své cile
pro rok 2011 a 2012. V roce 2011 by chtél dosahnout
rlstu prodejd o 6 % a v roce nasledujicim 5 %.
Bloomberg udava ocekavanou hodnotu pro letosek 4,43
%. V EBITDA se hodnota pro rok 2011 udana spolecnosti
s oCekavanim analytikd shoduje - pokles o 15 % na 7,5
mid. EUR. V roce 2012 ciluje spole¢nost EBITDA 8 mid.
EUR, které se stale neblizi hodnoté z roku 2010, kdy
spolec¢nost dosahla EBITDA 8,855 mid. EUR.

24/3 Volkswagen se pokousi rozsitenim produkce
prebrat pozici leadera na rychle expandujicim
automobilovém trhu v Brazilii. BEhem nasledujicich 4 let
bude rozsifovat vyrobu ve tfech ze svych péti tovaren v
regionu. Volkswagen je pfipraven investovat 2,3 mid.
EUR (3,3 mid. USD), slibuje si tim zvySeni prodejd o 40
% na 1 ml. vozidel ro¢né.



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.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutecnosti 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 nastrojli, 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@ 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




