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CR
Vyvoj indexu PX
CME
Index Minuly tyden Tento Zména % 28/3 Medialni skupionva CME kupuje za 11 mLI. USD firmu
tyden Bontonfilm. Cena mtze byt v kontextu vysledkd za rok 2010
upravena az o 1,5 mil. USD.
PX 1245,40 1257,30 + 0,95

Komentaf k vyvoji indexu

Prazské burze se dafilo hlavné v Gvodu tydne, kdyz
postupny rlst az do stfedy vylepsil sérii rlstovych dni v fadé
az na Sest. Zavér tydne byl obezietnéjsi, prestoze v Evropé
panovala pomérné optimistickd nalada. Index PX si nakonec
pripsal rlist o 0,95% a opét se vice pfiblizil na dohled
letosnim maximim. Na prazské burze byla zakoncena
vysledkova sezdna, kdyz reportovaly posledni ,opozdilci®. U
AAA Auto se potvrdil obrat k lepSimu (+4,5%). Tabakova
spole¢nost Philip Morris neprekvapila ani tak vysledky
samotnymi, jako spi§ navrhem vysoké dividendy, ktery
vyrazné predcil oCekavani. Kurz reagoval rlistem o vice jak
10% a do rozhodného data se miiZeme podivat jesté vysi.
CEZ (+1,2%) s vylepSenymi doporuceni v zadech a nadale
vysSimi cenami elektfiny na trhu atakoval hranici 900 K,
kterad vsak zatim odolala. Setfeni UHOS zapficinilo nervozitu
kolem Telefonica 02 (+0,2%) a kurz vyklesal az pod 400
K¢, poklesu bylo vyuZita vSak spiSe k nakuplim a titul se
postupné vratil zpét. U NWR (3,5%) je nadale vidét zajem a
titul se postupné vraci k hranici 290 K¢.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle zapisu z jednani bankovni rady CNB byla jako
jedind pro zvySeni sazeb o 0,25% vrchni feditelka Eva
Zamrazilova.

Vyvoj titulfi na domacim trhu

AAA Auto
30/3 Prodejce ojetych automobild AAA Auto dosahl za rok
2010 vyrazného narlistu zisku, kdyz doSlo k oZiveni
poptavky. Cisty zisk vzrostl o 268% na 5,1 mil. EUR. Trzby
spolecnosti vzrostly o 23% na 204,8 mil. EUR. Firma pro
letoSni rok pocita s riistem prodejti o 10%.

CEZ
28/3 BoA/Merrill Lynch zvysila doporuceni z ,neutral® na
»buy". Cilova cena 915 KC. Ke zvySeni doporuceni pfistoupila
i HSBC a to z ,underweight" na ,neutral®. Cilova cena byla
vylepsena na 900 K¢.
29/3 Ministr prlmyslu a obchodu Kocourek je rezolutné
prosti tomu, aby byl systém danéni pfidélovanych emisnich
povolenek prodlouzen za rok 2013.
1/4 Valna hromada spoleCnosti CEZ se bude konat
1.6.2011. Program jednani vCetné navrhu dividendy bude
zverejnén nejméné 30 dni predem.

I\\

Erste Bank
30/3 Ratingova agentura Moody ‘s sniZila Erste bank rating
dlouhodobych zavazkd o jeden stuperi na Al z pdvodniho
Aa3. Vyhled byl zlepsen na ,stabiln® z plvodniho
Jhegativni®,

Philip Morris

29/3 Vyrobce cigaret oznamil, Ze konsolidované trzby za rok
2010 poklesly o neceld 3% na 11,4 mid. K¢ Cisty zisk
poklesnul o necelych 5% na 2,39 mid. K¢. Nekonsolidovany
Cisty zisk, ktery nezahrnuje operace na Slovensku a z néhoz
je rozdélovana dividenda, dosahnul 2,43 mid. K¢ Vedeni
navrhuje dividendu ve vysi 1260 K¢ (+61,5 y/y), kdyz se
rozhodla vyplatit ¢ast zadrzenych ziskd.

Telefonica 02 CR

30/3 Antimonopolni Gfad zahajil spravni fizeni se spolecnosti
Telefonica kv@li moznému zneuziti dominantniho postaveni
na trhu s internetovym pfipojenim. Predbézné Setfeni bylo
zahajeno jiz vroce 2008, rozhodnutim soudu bylo v3ak
zastaveno a UOHS tam musel zahdjit standardni spravni
fizeni.

31/3 Firma Volny informovala o podani Zaloby na Telefonica
02 CR o nahradu Skody ve vysi 4 mid. KC. Pozadavek
souvisi s nazorem firmy Volny, Ze dochazelo ke stlacovani
marzi u vysokokapacitniho pfipojeni k internetu ADSL.

Unipetrol
29/3 Unipetrol ukonCil odstavku rafinérie  Paramo
v Pardubicich. Rafinérka byla odstavena od 20.1.2011.
31/3 Unipetrol ve vyrocni zpravé zopakoval své predchozi
tvrzeni, ze ma zajem o navyseni podilu v Ceské rafinérské,
pokud se néktery ze stavajicich akcionaft rozhodne za
rozumnou cenu svého podilu zbavit.

Vienna Insurance Group
31/3 Pojistovaci skupina VIG zvySila hrubé predepsané
pojistné za rok 2010 na 8,6 mld. EUR. Cisty zisk vzrostl o
témér 12% na 380 mil. EUR. Vedeni zopakovalo vyhled pro
letosni rok, kdyz olekava rlst zisku pred zdanénim okolo
10% a jednociferny rlist ve vysi vybraného pojistného.
Katastrofa v Japonsku se ve vysledcich firmy neprojevi.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/4 Maloobchodni trzby
6/4 Primyslova vyroba
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2813,89 2877,24 + 2,25

Komentar k vyvoji indexu

Polskad burza rostla jiz tfetim tydnem v fadé. Index
WIG20 si pripsal 2,25% a opét vylepsil své letosni
maximum. Optimismus na evropskych trzich pomohl
polskym akciim hlavné v zavéru tydne, kdyz silny patecni
rlst pfinesl prakticky celé tydenni zhodnoceni. Nejvétsi
rlst si pfipsaly akcie financni skupiny Getin (+9,7%),
kdyz je Goldman Sachs zaradila mezi ,top pick" polského
financniho sektoru. Titul se dostal na tfiletd maxima.
Pozitivniho komentare, tentokrat od Credit Suisse, se
dockala i spoleCnost TVN (+7,5%), ktera byla zafazena
mezi ,, top 15 high conviction ideas". Silny pate¢ni rdst
dostl do popredi tydennich statistik rovnéz akcie PKN
Orlen (6,3%). Titul posilil s nadale rostouci cenou ropy.
Pfes patecni rlst se na tydenni bazi nedafilo naopak
spoleCnosti Kernel (-3,8%), kdyz tato zemédélské
spolecnost v priibéhu tydne upisoval nové akcie.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl v prlmyslu dosahl v
bfeznu 54,8 b. oproti hodnoté 53,8 b. z predchoziho
obdobi.

Polska centralni banka podle jejiho guvernéra bude
pokracovat se zvySovanim Urokovych sazeb, tempo bude
ale zaviset na stavu ekonomiky. Utahovani ménové
politiky bude trvat podle Marka Belka tak dlouho, pokud
budou trvat rizika inflacnich tlakd.

Co se stane - ocekavané udalosti
5/4 Rozhodnuti o Urokovych sazbach

Vyvoj tituléi na polském trhu

29/3 Prodej statniho podilu v minimalni vysi 10%
v nejvétsi polské bance PKO planuje polska vlada formou
sekundarni aukce na druhou polovinu zafi. Polsky stat
drzi pfimo ¢i zprostfedkované celkem 51% akcii PKO.

30/3  Financni skupina Getin obdrzela zvysené
doporuceni od Goldman Sachs. GS zvysila cilovou cenu o
20% na 19,2 PLN, doporuceni ,,buy" bylo potvrzeno.

31/3 Polska rafinérska firma PKN nepanuje ze zisku za
rok 2010 vyplatit dividendu. Konsolidovany zisk za rok
2010 dosahl 2,37 mld. PLN. Ve spolecnosti ma stat vice
jak Ctvrtinovy podil a polské ministerstvo finanéni nebude
vyplaceni dividendy poZadovat.

31/3 Vedeni pojist'ovaci skupiny PZU potvrdilo, Ze by
v nasledujich letech mohlo dojit v navySeni vyplatniho
poméru u dividendy az na 100%. V soucasnosti
spolecnost vyplaci podle dividendové politiky maximalné
45% ze zisku.

1/4 Spolecnost Kernel, ktera podnikd predevsim
v zemédélském sektoru na Ukrajin€, upsala nové akcie
v objemu 399,4 mil. PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 221 12 377 + 1,28
NASDAQ 2743 2790 + 1,70
S&P 500 1314 1332 + 1,42

Komentar k vyvoji indexu

Akcie na Wall Street si pfipsaly druhy rlstovy tyden
v fadé a téméF smazaly ztraty, které si pfipsaly v pribéhu
bfezna. Investofi odvratili svoji pozornost od nepokojli na
Blizkém Vychodé a Severni Africe, i snahami japonskych
Ufadd o obnovou zemé po katastrofalnim tsunami a
dopady jaderného nebezpecli z ponicené elektrarmy ve
Fukusimé&, a soustfedili svoji pozornost predevsim na
makroekonomické data, kterych bylo v minulém tydnu
pozehnané. Ty vesmés ukazaly na lepsici se stav US
ekonomiky, kterou zatim zda se ptiliS nebrzdi ani rostouci
ceny energii a dalSich komodit. Témto datdim pak vévodila
patecni ostfe sledovana data z US trhu prace, kdyz mira
nezaméstnanosti klesla na 8,8 %, coz je dvouleté
minimum. RUstu akciovych trh{ nezabranil ani prudky
rlst ropy, ktera vzrostla na nejvyssi Groven od zafi 2008 a
kdyZz na toto aktivum nadale plsobi nejista situace na
Blizkém Vychodé a nové se k tomu pridal i slabnouci US
dolar. Podporou trhu je i pokracujici aktivita na trhu M&aA,
kdyz spolecnosti pokracuji v alokaci volného kapitalu
formou akvizic, odkupl vlastnich akcii a zvySovani
dividend. Mezi nejvyznamnéjsi hrace na poli akvizic
v minulém tydnu patfily E-bay (koupé GSIC za 2,4 mid.
USD), Valeant Pharmaceuticals (Cephalon / 5,7 mld. USD)
a Nasdaq OMX (NYSE Euronext / 11,3 mid. USD). Pravé
skonceny kvartal byl z pohledu akvizic velice Uspésny,
kdyz v ramci Severni Ameriky byly uzavreny fuze za 269,7
mid. USD oproti 189,9 mid. USD ve stejném obdobi
loriského roku. Primérna prémie mirné klesla z 24,97 %
na 24,74 %. Celkové Ize hodnotit uplynuly kvartal jako
Uspésny, kdyz US indexy si pfipsaly nejziskovéjsi 1.
kvartdl od roku 1998 a dostaly se na dohled svym
letosnim maximdm. PFisti tyden se bude pfi absenci
dilezitéjsich makrodat trh pfipravovat na nadchazejici
vysledkovou sezdnu, kterou oficialné odstartuje 11. dubna
vyrobce hliniku Alcoa.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotrebitelska ddvéra v USA poklesla v bfeznu na 63,4
b., kdyz se cekal pokles jen na 65,0 b.

Index nakupnich manazerd z oblasti Chicago v bfeznu
poklesl na 70,6 b. z pfedchozich 71,2 b. Trh ocekaval

pokles na 69,9 b.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru
vytvorili v Unoru 230 tisic novych pracovnich mist,
pricemz analytici ocekavali rlist jen ve vysi 206 tisic a
revize pro predchozi mésic ukazala rlist o 240 tisic. Mira
nezaméstnanosti se v Unoru opét snizila na Uroven 8,8
%, pricemz analytici odhadovali hodnotu 8,9 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

5/4 Index ISM mimo vyrobni sektor (Bfezen)

5/4 Zapisky ze zasedani FOMC

Vysledkova sezéna za 1Q 2001: 6/4 Monsanto Co.,
Bed Bath & Beyond, 7/4 Constellation Brands

Vyvoj titulti na americkych trzich

28/3 Goldman Sachs zvysuje cilovou cenu pro akcie
finského mobilniho giganta Nokii na 12,40 USD z
plvodnich 10,50 USD, investi¢ni doporuceni méni na
~kupovat" z ,neutralni". Goldman Sachs prohlasil, ze
spole¢nost se momentalné nachazi v obdobi ,maximalni
nejistoty, kdy vytvari dlouhodobou investicni prilezitost.
Jako hlavni rizika spatfuji analytici investice do
~Spekulativniho vyzkumu a vyvoje" a moznost, Ze by se
Nokii nevydafila spoluprace s Microsoftem a zménou
strategického partnera na Google by ztratila Cas a trzni
podil.

29/3 Spolec¢nost GE oznamila, Ze odkupuje zhruba 90
% akcii Converteamu. Converteam je ddlezitym
poskytovatelem elektronickych a automatizovanych
zafizeni a systéml. GE kupuje akcie od skupiny
akcionaf, ktera zahrnuje management samotného
Converteamu, Barclays Private Equity a LBO France za
zhruba 3,2 mid. USD.

30/3 Kanadska famarceuticka spolecnosti Valeant
Pharmaceuticals International (VRX) zverejnila nabidku
na prevzeti amerického konkurenta Cephalon (CEPH) v
celkové hodnoté 5,7 mid. USD. Cena za akcii Cini 73
USD a obsahuje tak akvizi¢ni prémii 24 % oproti Uterni
uzaviraci cené, ktera Cinila 58,75 USD. Valeant se k
pokusu o nepratelské prevzeti uchylil poté, co Cephalon
odmitnul jeho predchozi pokusy o ziskani podilu. Na
realizaci samotné transakci hodla kanadska spole¢nost
pouzit vyhradné dluhové financovani.

1/4 Nasdag OMX Group, Inc. a Intercontinental
Exchange chce koupit NYSE Euronext. Nabizi 42,5 USD
za akcii. Celkova hodnota transakce Cini 11,3 mid. USD
a 0 20 % prevysuje Unorovou nabidku Deutsche Boerse
na prevzeti NYSE Euronext.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 946 7 180 + 3,36

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie pokraCovaly jiz druhy tyden v radé
rlstem kdyZ dokazaly téZit z lepsi nalady na globalnich
trzich, kterou podporily predevsim lepsi ekonomicka data
ze zamori. O nejvétsi narlst se postaralo predevsim
patecni obchodovani kdy index DAX vzrostl o 2 % poté,
co US nezaméstnanost klesla na dvouleté minimum.
Nejvetsi zisky si pripisovaly akcie automobilovych
spolecnosti BMW (+ 6,54 %) a Daimler (+ 5,3 %). Mezi
né se dokazaly vklinit jesté nejvétsi inZenyrska
spoleCnost v Evropé Siemens, a vyrobce IéCiv Bayer.
Nejvetsi pokles si pripsaly akcie Commerzbank, které se
propadly o 5 % a akcie Deutsche Boerse (-1,77 %) Akcie
operatora frankfurtské burzy negativné reagovaly na
pateCni zprdvu o snaze Nasdaq OMX prevzit NYSE
Euronext na kterou si pravé Deutsche Boerse ,brousilo
zuby.“ Deutsche Boerse se jiz nechalo slyset, ze svoji
nabidku v hodnoté 9,53 mld. USD formou vymeény akcii
nehodla navysit.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlzkum spotfebitelské dtvéry GfK za duben dosahl
59 b. oproti odhadu 5,8 b. a hodnoté 6,0 b. z
predchoziho obdobi.

Maloobchodni trzby dosahly v Gnoru rlstu -0,3 %
(m/m) a 1,1 % (y/y) oproti odhadfim 0,4 % (m/m) a 1,5
% (y/y).

PoCet nezaméstnanych v bfeznu poklesl o -55 tis.
oproti odhadu -25 tis. a hodnoté -52 tis. (revize na -54
tis.) z predchoziho obdobi. Mira nezaméstnanosti
(sezénné ocisténa) dosahla v bfeznu 7,1 % oproti
odhadu 7,2 % a hodnoté 7,3 % z predchoziho obdobi.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/4 Tovarni objednavky (Unor)
7/4 Prlimyslova produkce (Unor)
8/4 Obchodni bilance (Unor)

Vyvoj tituldi na némeckém trhu

28/3 Porsche, vyrobce sportovnich aut, ktery se
pravdépodobné koncem tohoto nebo zacatkem pristiho
roku slouc¢i s automobilkou Volkswagen, planuje 30.
bfezna prodat akcie v hodnoté 5 ml. EUR za Ucelem
snizeni dluhu. Akcie chce prodat stavajicim vlastnikdm
za cenu 38 EUR. Bude se jednat z poloviny o bézné a z

poloviny o prioritni akcie.

30/3 JP Morgan zvySuje cilovou cenu pro akcie
spole¢nosti MAN (MAN) na 117 EUR z pfivodnich 110
EUR s nezménénym doporucenim ,overweight".

31/3 Commerzbank rozdava doporuceni némeckych
energetikam. Investicni doporuceni pro E.ON (EOAN)
bylo snizeno na ,drzet" z plivodniho ,pfidat." Cilova cena
byla snizena na 22 EUR ze 26 EUR. RWE (RWE) se také
dostava pod tlak, cilova cena byla snizena na 42 EUR ze
48 EUR. ,equalweight/pozitivni".



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.

VSechny 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 zvefejnéné 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 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@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem 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




