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Souhrn

Duben roku 2010 byl pro rizikova aktiva vcelku Uspésny, nebot’ zhodnotily jak akciové trhy vyjma zapadni Evropy,
tak i komodity. Za zhodnocenim na akciovych (vyjma zapadni Evropy) a komoditnich trzich Ize spatfovat priznivé
pokracujici americkou vysledkovou sezénu a lepsi nez o¢ekavané makrodata. Na druhou stranu akciové trhy v zapadni
Evropé byly poznamenany obavou investord ohledné déni kolem Recka, pfitemz negativni ndlada se zacala pfesouvat
i do jinych zemi, které trpi podobnymi fiskalnimi problémy. Nejvice za dané obdobi zhodnotila prazska burza méfena
indexem PX, ktery si pripsal 6,62 % nasledovan madarskym akciovym indexem BUX, ktery zhodnotil 0 2,14 % a
polskym indexem WIG, ktery si pfipsal 2 %. Vyspélé akciové trhy se vyvijely smisené, némecky index DAX si odepsal
0,29 % a Sirsi americky akciovy index S&P 500 si pfipsal 1,48 % a SirSi evropsky akciovy index znehodnotil 0 1,39 %.

Vyvoj cen indexil a vybranych komodit za bfezen 2010

31.3.2010 30.4.2010 | Relativni zm éna

PX 1196,8 1276 6,62%
WIG 42446,5 43295,2 2,00%
BUX 24245,6 24764,8 2,14%
DAX 6153,55 6135,7 -0,29%
S&P 500 1169,43 1186,69 1,48%
DJ STOXX 600 263,57 259,91 -1,39%
Ropa WTI 83,76 86,15 2,85%
Zlato spot 11145 1178,5 5,74%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy v dubnu opét zhodnotila zejména z dlvodu jiz zminénych lepsich nez ocekavanych makroekonomickych
zprav. Pfestoze americky dolar vici euru za zminéné obdobi zhodnotil, cena ropy se dostala na 86,15 USD za barel,
coz je od zaCatku mésice nardst o 2,85 %. Z ddvodu obav investorli ohledné mozného Sifeni nakazy z Recka do
dalSich zemi roste cena zlata, ktera si za sledované obdobi pripsala 5,74 % na 1178,5 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi mirné zhodnotil, coz bylo zplsobeno zejména rlistem
zaméstnanosti v USA a lepSimi nez ocekdvanymi predstihovymi ukazateli. Navic pokracujici americka vysledkova
sezbna je zatim Uspésna, nebot’ vice nez 78 % spoleCnosti ohlasilo lepsi vysledek hospodareni nez odhadovali
analytici. Za zminku stoji lepsi hospodarské vysledky bankovnich instituci a technologickych spolecnosti. Americka
komise pro cenné papiry rozhodla o Zalobé na investi¢ni banku Goldman Sachs, ktera se Udajné dopustila zatajovani
informaci pfi prodeji derivatu CDO produktu navazaného na hypotéky. V pribéhu sledovaného mésice rovnéz
vystoupala hodnota CDS (pojisténi proti Upadku) na fecké dluhopisy, coz negativné ovlivnilo zejména zapadoevropské
akciové trhy.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl 37,8 mid. K¢ coZ predstavuje vyssi
objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza tézila zejména z pozitivni nalady, ktera pramenila z postupné
se zlepsSujici makroekonomické situaci jak doma, tak i v zahraniéi. Z toho d@vodu se z indexu PX dafilo zejména
cyklickym tituldm, které jsou investory oblibeny kvili vy$sim ocekavanym ziskdim v obdobi ekonomického oziveni.

CEZ spolu s dalimi tfemi uchazeti postoupil v tendru na privatizaci 50% statniho podilu v polské energetické
spoleCnosti PAK. DalSimi uchazeci je RPG Partners a polské firmy Enea a Rafako. Goldman Sachs navysil cilovou cenu
pro akcie CEZu na 1250 KC. Doporuceni bylo ponechano na stupni buy. CEZ upsal emisi 15letych dluhopisd v objemu
750 mil. EUR na 122 bazickych bodt nad swapy. CEZu se podafilo ziskat levné&jsi zdroje nez pfi Upisu v Fijnu lofiského
roku. Bulharska vlada uvazuje o revizi smluv, na jejimz zakladé byly prodany podily v sedmi distribu¢nich firmach do
rukou CEZu, E.ONu a EVN. Spolecnost CEZ si v dubnu pfipsala 4,01 %.

S odvolanim na predstavitele rakouske centralni banky informovala agentura APA o tom, Ze rakouské banky maji
vl Recku expozici ve vysi 5 mid. EUR. Podil Erste Bank na této Castce by mél dosahovat zhruba 20 %. Erste Bank
hospodafila v 1Q se ziskem 255 mil. EUR, median trhu podle Reuters inil pouze 227 mil. EUR. Lepsiho zisku bylo
dosazeno hlavné diky ziskm z obchodovani, které dosahly vyse 141 mil. EUR. Cisty Grokovy vynos mirné zaostal za
oCekavanim trhu a dosahl 1,324 mid. EUR. Sledovana poloZka opravek rizikovych Uvérl se mezirocné sice zvysila, ale
mezikvartalné jiz zaznamenala pokles na 531 mil. EUR. Vedeni Erste potvrdilo, Ze stale drzi expozici ve vysi 700 mil.
EUR feckych statnich dluhopisd. Erste ma navic v feckych korporatnich dluhopisech expozici ve vysi 300 mil. EUR.
Deutsche Bank zvysila cilovou cenu pro rakouskou banku na 37 EUR z pdvodnich 31,50 EUR. Doporuceni bylo
potvrzeno na stupni ,koupit". Akcie spolecnosti Erste bank zhodnotily za sledované obdobi o dynamickych 9,32 %.
Goldman Sachs zvysil cilovou cenu pro akcie Komercni Banky na 4 488 K& z predchozich 4 349 K& doporuceni bylo
ponechano na neutral. Valnad hromada KB schvalila dividendu za rok 2009 ve vysi 170 K& na akcii. Komercni banka si
v pfipsala v dubnu 4,59 %.

AAA Auto Group se Vv loriském roce vratilo k zisku, kdyz vykazalo Cisty zisk ve vysi 1,2 milionl EUR. Za rok 2008
pritom spoleCnost hospodafrila se ztratou 32,4 miliond EUR. Trzby klesly o 44 % na 165,1 milionl EUR. Zisk na bazi
EBITDA dosahl 7,2 milion& EUR (2008: 3,6 mil.EUR). SpoleCnost prohlasila, Ze se nadale bude soustfedit pfedevsim na
své klicové trhy v CR a na Slovensku. AAA Auto Group se stala v dubnu nejziskovéjsi investici na prazské burze poté,
co zhodnotila 0 33,84 %

Valna hromada spolecnosti Orco potvrdila ve vedeni stavajici management v Cele s Jeanem-Francoisem Ottem.
Nespokojenym akcionafim v Cele s Millenius Investments se tak po opakovaném privatnim Gpisu akcii pro spfiznéné
spoleCnosti s vedenim nepodafilo prosadit své zaméry. Developerska spole¢nost Orco za minuly rok snizila svou ztratu
na 250,564 milionl EUR z predchozich 390,56 miliont EUR. Trzby klesly na 251,53 miliond EUR. Vysledky tak obecné
zaostaly za ocekavanim analytik, ktefi odhadovali ztratu 208-217 mil. EUR a trzby 239,69 mil. EUR. Mensinovi
akcionari neuspéli u soudu s zadosti o pfedbézné opatfeni, jenz mélo zablokovat hlasovaci prava novym investorim po
sporném navysSeni kapitalu v poslednich tydnech. Akcionafi kolem firmy Millenius podali vSak novou stiznost, a to na
samotné zneplatnéni provedenych Gpisl akcii. Spolecnost je v soucasné dobé v ochrané pred véfiteli, kterou pafizsky
soud nedavno prodlouZil do 25. cervna. Orco v soucasné dobé dluzi zhruba 1,6 miliardy EUR. V rdmci pfipravovaného
planu nabidne véfiteldm prodlouZeni prlimérné splatnosti dluhopisti na 8 z dosavadnich 3 let. Behem desetiletého
planu spolecnost predpoklada splaceni 100 % svych zavazk(. Cista hodnota aktiv spolec¢nosti dosahovala na konci
roku 8,2 EUR/akcie. Akcie spolecnosti Orco si za sledované obdobi pfipsaly mirnych 0,53 %.

Komeréni banka snizila doporuceni pro akcie spolecnosti Telefénica O2 na ,prodat" z plvodniho ,drzet". Cilova
cena byla z 515 K¢ upravena na 435 KC. Telefonica 02 svolala valnou hromadu na 7.5.2010. Predstavenstvo navrhuje
valné hromadé ke schvaleni dividendu ve vysi 40 KC. Akcie spolecnosti Telefonica znehodnotily za sledované obdobi o
2,85 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za duben 210
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Zdroj: Bloomberg

Analytici Bank of America/Merrill Lynch zvysili cilovou cenu pro NWR na 10 liber (cca 285 K¢). Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,buy". NWR se dohodla od dubna na navyseni cen koksovatelného uhli v priméru na 163 EUR za
tunu, coz je oproti prvnimu kvartalu narlist o 58 %, oproti cenam z lofiského roku se jedna o rlst o 87 %. Kontrakty
byly uzavreny pro japonsky fiskalni rok a obdobi konéi v breznu 2011. Smlouva na rocni bazi se tyka zhruba 80 %
produkce uhli, zbyvaijici ¢ast se bude dohadovat kvartalné. Celkova produkce by se méla zvysit na 11,5 mil. tun uhli.
Pro druhy kvartal se u koksu podafilo vyjednat cenu 255 EUR za tunu (rdst o 31 % oproti 1Q 2010). K mirnému
zvySeni na 65 EUR za tunu doslo i u energetického uhli. Po vySSich neZ ocekavanych prodejnich cenach pfisla fada
zvySenych cilovych cen: Erste Group zvysila cil na 306 K¢, doporuceni "drzet", Citigroup na 9,95 libry, doporuceni
"drzet", ING na 13,90 liber, doporuceni "koupit", Credit Suisse na 12 liber, doporuceni "outperform", Deutsche Bank
na 10,97, doporuceni "buy". NWR vydalo osmileté dluhopisy v objemu 475 mil. EUR. Vynos byl stanoven na 7,875 %.
Prostfedky chce firma pouZit na refinancovani stavajiciho dluhu. Akcie NWR zhodnotily v dubnu o dynamickych 25,28
%.

Predstavenstvo tabakové firmy Philip Morris navrhlo vyplatit z lofiského zisku dividendu ve vysi 780 K& na akcii.
Navrh tak pocitd s vyplatou témér celého nekonsolidovaného zisku ve vysi 2,15 mld. K¢. Konsolidovany zisk, ktery
zahrnuje i aktivity na Slovensku, dosahnul 2,51 mld. K¢ a posilil oproti lorfiskému roku o 48 %. Celkové trzby
spoleCnosti vzrostly o téméf 20% na 11,7 mid. K¢. Defenzivni spolecnost Philip Morris CR si za dané obdobi odepsala
8,95 % z dlivodu vyplaty dividendy.

Unipetrol dokondil jiz dfive avizovany prodej spolecnosti Celio, ktera se zabyva odpadovym hospodarstvim.
Unipetrol spolec¢né s Unipetrol RPA prodaly dohromady podil ve vysi 51,06 % akcii za celkovou kupni cenu 78,3 mil.
KC. Podle predbéZznych odhadl vedeni Unipetrolu dosédhne holding v 1Q na provozni Grovni zisku. V Uvodu roku se
podstatnym zplsobem zvysily rafinérské marze podle Gdajl firmy az na 3,98 USD/barel. V mezikvartalnim porovnani
se jedna o rlst o 188 %. Na 1,41 USD se rovnéz zvysil rozdil v cené ropy typu Brent a Ural. Ke zlepSeni doslo i u
petrochemickych marZzi. Proti zvySenym marzim negativné pdsobily mensi objemy prodejd, kdyz u rafinérskych
produktd se jednalo o 17 %. Pohyb cen ropy a jejich derivatd bude mit na vysledek skupiny pozitivni vliv ve vysi 200
mil. K&, vyvoj sménnych kurzd naopak zatiZi hospodareni ztratou ve vysi 100 mil. K. Raifeisen Centrobank zvysila
cilovou cenu pro petrochemicky holding Unipetrol na 185 K¢ z plivodnich 170 K¢. Doporuceni ,koupit" bylo potvrzeno.
Cena akcii spolecnosti Unipetrol zhodnotila v dubnu o 24,6 %.
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Rakouska pojistovna VIG dosahla hrubého predepsaného pojistného 1,91 mid. EUR oproti 1,88 mid. EUR z
predchoziho roku, Zisk pred zdanénim za cely rok byl 441,2 mil. EUR podle oCekavani 441 mil. EUR oproti pfedchozim
540,8 mil. EUR. Cisty zisk klesl za cely rok na 340,49 mil. EUR oproti 408,53 mil. EUR, kdyZ analytici odhadovali 338
mil. EUR. Spolecnost hodla vyplatit dividendu 90 centli na akcii. VIG ocekava letos rist zisku pfed zdanénim o 10 %.
Akcie spolecnosti VIG si za sledované obdobi odepsaly 2,81 %.

Medialni skupina CME ziskala souhlas bulharského reguldtora k prevzeti podilu v bTV v hodnoté 400 mil. USD.
Transakce by méla byt dokoncena do konce dubna 2010. Vedeni CME planuje investovat dalSich 300-400 mil. USD do
akvizic televiznich stanic ve stfedni a vychodni Evropé. Vykonny reditel Sarbu ocekava, ze bulharské aktivity budou na
Urovni EBITDA ziskové od 4Q 2010. Ceny reklamy se dle jeho vyjadieni dostaly na své dno a ve druném pololeti Ize
Cekat jejich rlst. Akcie CME zhodnotily v dubnu o vysokych 22,27 %.

Spolecnost KIT Digital ocenila v ramci Upisu akcie na hodnotu 13 USD. Firma planuje vydat 4,23 mil. novych akcii.
Prostiedky chce firma vyuzit na investice a akvizice. Akcie spole¢nosti KIT si v dubnu pfipsaly 19,31 %.

Developerska skupina ECM vykazala za lofisky rok pokles aktiv téméf o 50 % na 341,69 mil. EUR. Cista ztrata se
oproti roku 2008 snizila, ale i tak dosahla vyraznych 62,3 mil. EUR. Ztrata z pfecenéni nemovitosti dosahla témér 40
mil. EUR. Vynosy se podafilo spolecnosti zvysit o 5 % na 13,83 mil. EUR. Akcie developerské spolecnosti ECM za
sledované obdobi zhodnotily 0 2,72 %.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené righto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bunzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jdenem
Burzy cennych papirPraha, a.s. aidvcem trhu u 13 emisi gazenych v segmentu SPAD. Fio nerirobem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skuwrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu zadného emitenesitnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordgenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manazerem nelf
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stupd a snéru. Fio gedchdzi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
&innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZzjit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny
Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodné
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhinvestiniho dopordeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

o

K dneSnimu datu 6.5.2010 Fio, burzovni spodst, a.s. ma platnych 14 invesiich doporgeni. Z toho je 9 dopoteni k nakupu a 1
doporeni akumulovat, 1 dopotani k prodeji a 2 dopoteni drzet a 1 v revizi. Tuto informaci 2egiuje obchodnik na zaklad
povinnosti mu stanovené VyhlaSkoul14/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordeni 87.




