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Souhrn

Bfezen roku 2011 se pro rizikova aktiva vyvijel smiSené, nebot se nedafilo akciim na vyspélych trzich, na druhé
strané zhodnotily vybrané komodity a konkrétni akciové indexy na méné vyspélych trzich. Na rostouci ceny vybranych
komodit pusobily zejména nepokoje v Severni Africe a na arabském poloostrové, pfi¢emz Libye z ddvodu ob&anské
vélky prestala dodavat ropu na trh. Na mirné negativnim vyvoji vyspélych akciovych trhli se promitla zejména obava
investord o dluhovou krizi v Evropé a tragické zemétfeseni a tsunami v Japonsku, které zpusobilo Unik radiace z
fukuSimské jaderné elektrarny. Nejvice za sledované obdobi znehodnotil némecky index DAX, ktery si odepsal 3,18 %
nasledovany americkym SirSim akciovym indexem S&P 500, ktery poklesl o 0,1 %. Z akciovych indexi méné
vyspélych zemi se nejvice dafilo polskému indexu WIG, ktery si pfipsal 2,5 %, nasledovan indexem prazské burzy PX,
ktery zhodnotil 0 1,06 %. Na druhé strané madarsky akciovy index BUX znehodnotil 0 0,41 %.

Vyvoj cen index U a vybranych komoditzab Fezen 2011

28.2.2011 31.3.2011 Relativni zm éna
PX 12441 1257,3 1,06%
WIG 47540,9 48729,8 2,50%
BUX 23155,5 23059,8 -0,41%
DAX 7272,32 7041,31 -3,18%
S&P 500 1327,22 1325,83 -0,10%
DJ STOXX 600 286,47 275,9 -3,69%
Ropa WTI 96,97 106,72 10,05%
Zlato spot 1411,9 1437,8 1,83%
EURUSD 1,3792 1,419 2,89%

Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy strmé vzrostla v bfeznu z divodu pokracujicich nepokoju v Severni Africe a vypadku libyjské ropy.
Navic americky dolar znehodnotil, coZz mohlo ¢&ste€né pomoci cené ropy vzhiru. Cena ropy zhodnotila o silnych
10,05 % na hodnotu 106,72 USD za barel. Investice do zlata by se investordm na zacatku bfezna vyplatila, nebot
dana komodita posilila 0 1,83 % na 1437,8 USD za trojskou unci.

Vysp élé trhy

Akcie na Wall Street se v minulém mésici navzdory vySsi volatilité, nez jaké jsme byli v poslednich mésicich
svedky, pfilis nepohnuly z mista a spiSe stagnovaly. To vSe ve svétle pokracujicich pozitivnich makrodat (indexy ISM,
nezaméstnanost) z US ekonomiky, kter4 ukazuje na pokracujici ekonomické oZiveni. Rust akciovych trh( brzdila
jednak draha ropa, ktera se vySplhala na 2,5leta maxima, a také pokracujici geopolitické udalosti v severni Africe, kde
se rezim libyjského diktatora Kaddafiho stale drzi u moci navzdory pokracujici eskalaci boju mezi reZimnimi a
opozi¢nimi silami. Evropsky SirSi akciovy index STOXX 600 znehodnotil v bfeznu o 3,69 %, coz bylo zpusobeno
geopolitickymi nepokoji, katastrofou v Japonku, vy3Si cenou ropy a pravdépodobnym zvySenim Urokovych sazeb
ECB, které prohloubi fiskalni problémy slabSich statd eurozony. Navic ratingové agentury se tento mésic Cinily a
snizily rating Spanélsku, Recku a Portugalsku. Nakonec némecka vlada rozhodla o dogasném uzavieni sedmi
starSich jadernych elektraren v zemi, coz zplsobilo, Zze cena elektfiny prudce vzrostla a importy elektfiny se do
Né&mecka z Francie a CR zdvojnasobily.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha doséahl v bfeznu vySe 39,6 mid. K&, coz
predstavuje vysSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem.

CEZ oficialné zahéjil vystavbu své prvni paroplynové elektrarny. Naklady na vybudovani zdroje v Pogeradech o
instalovaném vykonu 840 megawattd maji €init zhruba 20 mid. K&. Zahajeni vyroby je planovano na ¢erven 2013.
Ratingova agentura Fitch potvrdila hodnoceni dlouhodobych zavazk( spoleénosti CEZ v cizich mé&néach na stupni ,A-,
se stabilnim vyhledem. Americka investi¢ni spoleénost Capital Research&Management prodala svij podil ve
spole¢nosti CEZ. Podil ve vysi 3,03 % ziskala spoleénost v kvétnu 2010. RBS zvysila cilovou cenu pro akcie CEZu na
900 K¢ z plvodnich 880 K¢&. Doporuc¢eni bylo ponechano na stupni ,koupit. Deutsche Bank sniZila cilovou cenu pro
akcie CEZu na 920 K& z plvodnich 950 Ké&. Doporuéeni bylo ponechano na stupni koupit*. Spoleénost CEZ
zhodnotila v bfeznu o silnych 9,23 %.

JP Morgan potvrdila doporuéeni ,overweight pro akcie Erste Bank. Cilova cena byla mirné upravena z pGvodnich
50 UER na 48 EUR. Citigroup snizila doporuc¢eni pro rakouskou banku na ,drzet* z pavodniho ,koupit‘. Cilova cena
byla snizena na 38 EUR z plvodnich 38,5 EUR. Citi argumentuje slabSimi marzemi v Rumunsku a pomalejSim
poklesem opravnych polozek v Madarsku a Rumunsku. Goldman Sachs sniZil cilovou cenu pro akcie Erste Bank na
45 EUR z puvodnich 46 EUR. Doporuceni ,buy* bylo ponechano. Vedeni Erste Bank rozhodlo o navy3eni navrhované
dividendy, kterou bude schvalovat valnd hromada na 0,7 EUR. V ramci ro¢nich vysledkd byl oznamen zavér vyplatit
pouze 0,65 EUR.

Akcie Erste Bank si v bfeznu odepsaly 6,38 %, na druhé strané akcie konkurenéni Komeréni banky se zvySily ve
sledovaném obdobi 0 2,8 %.

Hospodafeni spole¢nosti KIT Digital ve 4Q skoncilo se ztratou 0,31 USD/akcii. Vynosy spole€nosti vzrostly meziroéné
0 138 % na rekordnich 38,4 mil. USD. Za cely rok firma utrzila 106,6 mil. USD a dosahla ztraty ve vySi 35,2 mil. USD.
Vedeni zvysilo vyhled trzeb pro letoSni rok na 170 mil. USD z pavodnich 137,5 mil. USD. Zména ve vyhledu ¢astec¢né
souvisi s novymi akvizicemi, kdyz spole¢nost uzavrela smlouvu o koupi italské spoleénosti Polymedia. Akcie KIT
Digital ztratily v bfeznu 11,02 %.

Spole¢nost Templton Asset Management snizila k 17.3. svUj podil ve spole¢nosti Pegas. Podle oznameni se plvodni
podil ve vySi 10,06 % snizil na 9,78 %. Celkové je v drzeni fondu 903.059 akcii. Vyrobce netkanych textilii Pegas
Nonwovens oznamil vysledky za 4Q 2010, které vesmeés naplnily oéekavéani trhu. Vynosy spole¢nosti doséhly 38,9
mil. EUR. Provozni zisk EBITDA dosahl vy$e 9,7 mil. EUR a meziroéné se vylepsil o téméf 22 %. Cisty zisk, silné
ovliviiovany pfecenovanim rozvahovych poloZek, doséahl 3,4 mil. EUR. Za cely rok spole€nost vydélala 21 mil. EUR pfi
vynosech 148,2 mil. EUR. Provozni zisk EBITDA poklesl 0 9,2 % na 35,2 mil. EUR a byl tak naplnén odhad vedeni.
To pro rok 2011 po dvou letech poklesu jadrového zisku oCekavé obrat a rist tohoto ukazatele o 2-7 %. Vyhled je
zaloZzen na ocekavané prumérné cené vstupnich polymert 1300 EUR/tunu. Aktualné jsou ceny vyssi, management
ale predpoklada postupny pokles a véfi ve schopnost dosahnout vyty€eného cile. Pegas nadéle zvaZuje akvizici nebo
vystavbu novych kapacit. Pokud bude ucinéno rozhodnuti v této oblasti, mélo by podle vedeni padnout ve 2Q 2011.
Akcie Pegasu zhodnotily 0 1,03 %.

Dal&i naplanovana valna hromada Ceské rafinérské se nekonala - Unipetrol jakoZto majoritni vlastnik se ji odmitl
GcCastnit, jelikoZ podle mluv&iho firmy nebyl dostatek informaci tykajicich se prodeje podilu italské ENI. Pfedstavenstvo
rafinérské planuje svolat nahradni valnou hromadu. Italska ENI vyjednava o prodeji podilu 32,45% podilu v Ceské
rafinérské s ruskym Gazpromem. Unipetrol méa na podil opci, podle mluvéi spole€nosti vSak zatim nelze fici, zda bude
v pfipadé dohody uplatnéna. Akcie Unipetrol si ve sledovaném obdobi odepsaly 0,57 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v___indexu PX za b fezen 2011
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Finanéni feditel medialni skupiny CME David Sachs nakoupil dalSi akcie spole¢nosti. Sachs koupil 11.500 ks akcii
za cenu 19,96 USD. Generalni feditel medialni skupiny CME Adrian Sarbu prodal 100.000 ks akcii spole¢nosti. Od srpna
2010 tak snizil svdj podil o 400 tisic akcii. Nadale drzi pfimo i nepfimo pres 2,6 mil. akcii. Akcie CME si bfeznu polepSily o
5,88 %.

Nomura v kontextu vysledk(l za rok 2010 sniZila doporugeni pro spolednost Telefénica 02 CR na ,redukovat‘ z
plvodniho ,neutral“. Cilovou cenu firma stanovila na 435 K&. Akcie spole¢nosti Telefénica O2 zhodnotily v bfeznu o 1,25 %.

Moody’s reviduje vyhled hodnoceni zavazki NWR na ,pozitivni“. Ratingy jsou aktualné na stupni ,Ba3“ a ,B3“. Akcie NWR
zhodnotily 0 0,86 %.

Predstavenstvo prodejce ojetych automobildl AAA Auto schvalilo plan vstupu na rusky trh v letoSnim roce. Spole¢nost rovnéz
planuje otevfit v nasledujicich 18 mésicich poboéky v péti ceskych méstech a dvou na Slovensku. Podle pfredbéznych cisel
firma v Unoru prodala 3684 vozl, coz je meziro¢ni nardst o 45 %. Vysledky z Gvodu roku pfedcilo veSkeré o¢ekavani vedeni,
a to predpoklada, Ze pokud nedojde k nedekané zméné, celoroéni prodeje v CR vzrostou o 10 % a na Slovensku o 12 %. Sit
autobazart AAA Auto oznami své vysledky za rok 2010 misto pGvodné planovaného data 31.3.2011 jiz 30.3.2011.
Akcie AAA zhodnotily 0 11,14 %.

Developerska spole¢nost Orco uzaviela dohodu s chorvatskym statnim fondem CPF tykajici se sporG v dcefiné firmé
Suncani Hvar. Strany se dohodly na tom, Ze snizi zadluzenost spoleénosti o 41,2 mil. chorvatskych kun vyménou za akcie
spole&nosti. Orco vykazalo za rok 2010 rist vynost na 315 mil. EUR. Cista hodnota aktiv ke konci prosince vzrostla na
28,6 EUR z loiskych 8,2 EUR. Vyrazna zména je zpUsobena pfecenénim dluhopist v ramci restrukturalizace a
vydanim novych akcii. Cisty zisk dosahl 233 mil. EUR, bez pfecenéni dluhopist by v3ak firma utrpéla ztratu ve vysi 5
mil. EUR. Orco planuje pro letoSni rok vynosy ve vysi 350-370 mil. EUR. Orco zhodnotilo v bfeznu nejvice ze vSech
spole€nosti v systému SPAD a pfipsalo si 16,75 %.

Sazkova kancelar Fortuna vykazala za rok 2010 narust Gistého zisku o 2,6% na 17,4 mil. EUR. Vynosy spole¢nosti vzrostly
na 81,2 mil. EUR z pfedchozich 74,6 mil. EUR. Fortuna si bfeznu na BCPP pfipsala 0,97 %.

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



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

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii doporgeni 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 dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Zzadného emiten@sttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ 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 dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a sngru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni

odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou viiiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytviti tento dokument:
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Marvan-maklé Chadi El-Moussawi-finami analytik, Josef Novotny-fingni analytik, Michal Beran finami
analytik, Robert Flazsa-finani analytik, Robin Koklar-finaini analytik
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