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Vyvoj indexu PX
N Tento X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 868,80 869,60 +0,09
Komentar k vyvoji indexu
Prazska burza potvrdila nelichotivou statistiku

z poslednich mésicli a prestoze vyspélym trh se dafilo,
domaci trh za vyvojem zaostaval a pripsal si pouze 0,09%.
Pozitivni Uvod tydne a zisky z rlistu plynouci byly smazany
v patecni seanci, kdyZ index PX propadnul o vice jak 1%,
prestoze sentiment nebyl na trhu nijak vyrazné negativni.
V celotydenni statistice byl vidét vyraznéjSi pokles u akcii
Komercni banky (-3,5%). Pfestoze expozice vici rizikovym
statm _byla vyrazné omezena, nervozita kolem dalsiho
osudu Recka a Spanélska titul negativné ovlivnila. Volatilni
obchodovani pokraCovalo u akcie CME (-6,3%), které
nakonec zakoncily tyden u letosnich minimalnich hodnot.
Prestoze vysledky Pegasu prinesly dobra Ccisla, titul bez
vétsiho zajmu investord oslabil o 2,25%. Po ziskovém 1Q
naopak investofi ¢astecné ozili u Orco (+12,3%). Zpétny
odkup castecné podpofil kurz Telefonica a titul posilil o
1,5%. Vyrazng&ji od hranice 700 KC se po delSi dobé podafilo
zvednou CEZu (+2,1%), ktery se obchodoval az u hranice
735 ké.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle OECD by mél letosni hruby doméci produkt v CR
klesnout 0 0,5 % a v nasledujicim roce bude rlist 0 1,7 %.
Pfedchozi odhad pfitom poital s rlistem o 1,6 %, resp. o
3,0 %. Kromé CR by mélo sklouznout do recese také
Madarsko. Predpovéd’ pro Polsko se naopak zlepsila.

Vyvoj tituld na domacim trhu
CEZ )
22/5 HSBC snizuje cilovou cenu pro akcie CEZu z plvodnich

760 K¢ na aktudlnich 710 K¢ a ponechava doporuceni
Lunderweight".

Telefonica CR
24/5 Ratingova agentura S&P snizila hodnoceni zavazkd
telekomunikacni spolecnosti Telefonica CR v domaci i
zahrani¢ni méné na ,BBB" z ,BBB+" s negativnim vyhledem.
ZhorsSeni znamky souvisi se zhorSenym vyhledem Spanélské
materské spolecnosti.

Orco Property Group

25/5 Developerska spolecnost Orco zverejnila své vysledky
za prvni Ctvrtleti letoSniho roku. KoneCny hospodarsky
vysledek se dostal do kladnych cisel, kdyZz zaznamenal zisk
ve vysi 2,8 mil. EUR V meziroCnim srovnani se jedna o
vyrazné zlepsSeni. V minulém roce ve stejném obdobi
spoleCnost zaznamenala ztrdtu 4,4 mil. EUR. Pozitivnich
vysledkd se podafilo dosahnout i pres klesajici trzby, které
Cinily 32,6 mil. EUR (33,2 mil. EUR minuly rok). Dle vedeni
spoleCnosti stoji za dobrymi vysledky mimo jiné i
restrukturalizace zavazk( a dalSich pasiv. Pro letosni rok se
pocita s dalsim rlstem vynostl na 160 az 180 mil. EUR z
loriskych 157,6 mil. EUR.

Pegas Nonwovens

24/5 Vyrobce netkanych textilii predstavil za 1Q na Urovni
vynosd a provoznich ziskl meziro¢né lepsi vysledky, kdyz
hlavnim faktorem rlstu byly mezirotné vysSi objemy
produkce diky nové vyrobni lince uvedené do provozu
v druhé poloviné roku 2011. Vynosy vzrostly mezironé o
8% na 44,3 mil. EUR. Provozni zisk pfed odpisy vzrostl o
15% na 9,5 mil. EUR. Cisty zisk dosahl zvySeni o vice jak
35% na 8,7 mil. EUR, kdyZ c¢ast ziskl jde na vrub
nerealizovanych kurzovych ziskll z pfecenéni rozvahovych
polozek. Vyhled pro letosni rok byl potvrzen, ukazatel
EBITDA ma vzrlst v rozmezi 5-15%.

Vienna Insurance Group

23/5 Vienna Insurance Group (BAAVIG), nejvétsi
vychodoevropska pojistovaci skupina, navysila svdj Cisty
zisk v prvnim Ctvrtleti o 8 % napiiklad i diky zvySenym
trzbam z Zivotniho pojisténi v Polsku. Cisty zisk vzrostl na
117,7 mil. EUR oproti lofiskym 109,1 mil. EUR, na kterém
méla svdj podil i dobrd vykonnost v Ceské republice.
Analytici ocekavali v prlméru 115,5 mil. EUR.Guenter
Geyer, CEO spolecCnosti, ktery na konci mésice planuje
odstoupit, uvedl, ze jejich predpoklady pro soucasny rok
byly potvrzeny dostupnymi daty z prvniho Ctvrtleti. Jeho
nastupce Peter Hagen potvrdil cil nadale organicky rist,
ovéem pojiStovaci skupina VIG nedala zadny konkrétni
vyhled pro rok 2012 kvlli nejistému ekonomickému
prostredi. Analytici oCekavaiji, Zze by se celorocni Cisty zisk
mél zvysit 0 9 %. VIG déle nevyloucila pfipadné akvizice ve
vychodni Evropé, avsak prevazné by chtéla rlist s aktualnim
portfoliem spole¢nosti, které do skupiny patfi.

na 33 EUR z plvodnich 36 EUR, doporuceni na stupni
Jheutral®.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2060,99 2037,18 -1,16

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh méfeny indexem WIG20 ani
v uplynulém tydnu nezaznamenal zisky a vykazal jiz
Ctvrtou tydenni ztratu v fadé. Index WIG20 za cely tyden
ztratil 1,16 %, kdyz v patek uzavrel na hodnoté 2037,18
bodu. Mezi nejvice klesajici tituly tydne patfily financni
instituce, na které stale doléha nervozita ohledné situace
vRecku a také ve Spanélsku, kde panuje nejistota
tykajici se tamniho bankovniho sektoru. Akcie banky
Handlowy tak za cely tyden odepsaly 4,67 % na patecni
zavér 69,35 PLN. Mensi ztraty zaznamenaly banky BRE
Bank a Pekao, jejichz akcie ztratily mezitydenné 1,14 %,
resp. 1,20 %, kdyz v zavéru tydne uzavrely obchodovani
na hodnotdch 268,90 PLN, resp. 131,40 PLN.
Z financnich instituci skondila za cely tyden v plusu pouze
nejvétsi polska banka PKO Bank, jenz posilila o mirnych
0,52 % na hodnotu 31,16 PLN. Nejvice ztratovym titulem
tydne byla plynarenska spolecnost PGNIG, jejiz akcie
mezitydenné oslabily o 5,91 % na patecnich 3,66 PLN.
Podle vyjadfeni managementu na hospodareni
spolecnosti negativné dopadne planovana uhlikova dan.
Vitézem tydne byly akcie uhelné spolecnosti JSW, které
pridaly 3,79 % w/w na 91,85 PLN, kdyZ pozitivné
reagovaly na zvySené investitni doporuceni od
spole¢nosti DM Millennium. Solidni tydenni zisky si
pripsaly rovnéz akcie medidlni spolecnosti TVN (+3,20 %
na patecni zavér 8,38 PLN) poté, co banka KBC zvysila
investi¢ni doporuceni z ,prodat" na ,drzet".

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlmyslové trzby za duben zaznamenaly mezimésicni
snizeni o 7,5 % pfi ocekavani poklesu o 7,2 %. Jedna se
0 vyraznéjsi korekci po bfeznovém narlistu o 10,7 %
m/m. Na mezirocni bazi vsak trzby v prlimyslu vzrostly
mirné nad odhady o 2,9 % po predchozim rlistu o 0,7
%.

Index cen pr@imyslovych vyrobcd v dubnu vzrostl o
0,6 % m/m a zrychlil tak tempo rlstu z pfedchozich 0,1
%. Analytici ocekavali miméjsi zvySeni o 0,5 %.
Mezirocné vyrobni ceny vzrostly o 4,3 %, coz bylo
v souladu s trznim konsensem.

Data o vyvoji cenové hladiny doplnily jesté Udaje o
jadrové inflaci, kterd v dubnu mezironé narostla o 2,7
%, kdyz ekonomové progndzovali zvyseni o 2,6 %.

Polska  spotrebitelska poptavka mérena
maloobchodnimi trzbami vykdzala v dubnu slabsi Cisla
nez ocekaval trzni konsensus, kdyz mezimésicné poklesla
0 2,4 % (odhad trhu +1,5 %) a mezirocné vzrostla o 5,5
% (odhad +9,3 %).

Priznivéjsi Cisla prisla z polského trhu prace, kdyz
mira nezaméstnanosti v dubnu mezimésicné klesla o 0,4
procentniho bodu na 12,9 % a naplnila tak ocekavani
analytikd.

Podle feditele polského regulatorniho organu pro
finanCni trh Andrzeje Jakubiaka nehrozi zédné riziko pro
polské obcany ohledné dopadu pripadného exitu Recka
Z eurozony.

Vyvoj titul na polském trhu

21/5 Medidlni spole¢nost TVN svym planovanym
prodejem internetového portdlu Onet sniZila své
zadluZzeni na uroven roku 2009. Banka KBC zvysila
investi¢ni doporuceni pro TVN z ,prodat" na ,drzet",
nicméné analytici banky snizily cilovou cenu z trovné 10
PLN na 8,20 PLN, kdyz stale nevidi zlepSeni na televiznim
reklamnim trhu.

24/5 Akvizice spolecnosti Energa SA ze strany
energetické spolecnosti PGE se zfejmé neuskutecni, kdyz
soud potvrdil negativni rozhodnuti antimonopolniho
Uradu. Akcie PGE za cely uplynuly tyden ztratily 4,72 %
na 17,15 PLN.

25/5 Tézar uhli JSW obdrzel od analytiki DM
Millenium zvySené investi¢ni doporuceni z ,redukovat" na
~akumulovat" s cilovou cenou na arovni 104,7 PLN.
Zvysené doporuceni bylo analytiky od@vodnéno dobrymi
hospodaiskymi vysledky za 1Q 2012, stabilizaci cen uhli
a silnou produkci spolecnosti.

Co se stane - ocekavané udalosti

31/5 HDP za 1Q 2012. O&ekéavani: 0,5 % q/q, 3,5 %
y/y po predchozich 1,1 % q/q a 4,3 % y/y.

1/6 Index aktivity PMI v prdmyslu. Ocekavani na
Urovni 48,5 bodu.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 369 12 454 + 0,69
NASDAQ 2778 2 837 + 2,14
S&P 500 1295 1317 + 1,74

Komentaf k vyvoji indexu

Akcie na US burzach si pfipsaly prvni pozitivni
obchodovani na tydenni bazi od dubna, kdyz investory na
trhy prildkaly nizké ceny poté, co se v minulém tydnu
akcie dostaly na preprodané Udrovné (viz. predchozi
komentar). To vSe se délo pres pokracujici trauma
z dluhové krize v Evropé, kde nadale panuji obavy z toho,
Ze Recko vystoupi z eurozény. Vtomto ohledu minuly
tyden nepfinesl Zadnou novinku. Jak jsme zminovali dfive
impulsem pro rlst akcii by mohla byt stimulace ze strany
centralnich bank, nebo aspon komentaf, ktery by tuto
myslenku naznacoval. Zatimco centralni bankéfi v Evropé
a USA si ,hraji na mrtvého brouka," podplrny komentar
prisel z Ciny, ktera slovy svého premiéra naznacila, ze by
mohla v pfipadé dalSiho zpomalovani ekonomiky
pristoupit k podplrnym kroklm. V této nejisté dobé tak
nadale zdstava oblibenym bezpetnym pfistavem US a
némecky dluhopis a také dolar, ktery nadale rozSifoval
své zisky vlc¢i euru. Zatim Ize hledat uprk investor(
z Evropy a pravé ,switchovani* do US dolaru, zatimco
sazky na dalsi pokles eura rostou. Ze sektorl se dafilo
predevsim tomu stavebnimu (+8,6 %), ktery podporily
pozitivni zpravy z realitniho sektoru. Za pfibéh dvou by se
dala oznadit reakce akcii vyrobcl pocitact Dell (-15 %) a
HP (+4,1 %) na jejich hospodarské vysledky. Pod tlakem
byly nadale akcie socidlni sité Facebook (-17 %), které
tak po rekordnim IPO prilis slavy nesklizeji. Stahuji pak
sebou i ostatni internetové IPO z poslednich let.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Index vyrobni aktivity richmondského Fedu v kvétnu
poklesl na 4 b. Po predchozich 14 b. se ocekavalo 11 b.

Prodeje existujicich doml v dubnu vzrostly na 4,62
mil. (0 3,4 %). Ocekavalo se 4,61 mil. (+2,9 %).

Prodeje novych domi v dubnu rostly o 3,3 % na 343
000. Ocekaval se pfitom rdst 0 2,1 % na 335 000.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby vzrostly v
dubnu podle ocekavani o 0,2 %. Predchozi pokles o 4,2
% byl revidovan na -3,7 %.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
29/5 Spotrebitelska dlvéra (Kvéten)

Fio banka, a.s.

30/5 Rozjednané prodeje domd (Duben)

31/5 Zména prac. mist v soukromém sektoru ADP
(Kvéten)

31/5 HDP za 1Q

31/5 Osobni spotieba za 1Q

31/5 Index nakupnich manazer(i v Chicagu (Kvéten)

1/6 Zména pracovnich mist v soukr. sektoru (Kvéten)

1/6 Mira nezaméstnanosti (Kvéten)

1/6 Osobni ptijmy/spotfeba (Duben)

1/6 Index ISM ve vyrobé

Vyvoj titulti na americkych trzich

21/5 Barclays (BCS), druha nejvétsi britska banka
podle aktiv, planuje prodat cely svlj 19,6% podil v
investicni spolecnosti BlackRock (BLK) za 6,1 mid. USD.
Samotny BlackRock uved|, Zze skoupi zpét své akcie o
hodnoté az 1 mid. USD.

22/5 Nejvétsi americky maloobchodnik se spotfebni
elektronikou oznamil za prvni Ctvrtleti pokles Ccistého
zisku 0 25 % na 158 mil. USD (46 centll na akcii). Zisk
bez zahrnuti nakladd na restrukturalizaci dosahl na 72
centl na akcii. Analytici osloveni agenturou Bloomberg
pritom ocekavali 59 centll. Trzby vzrostly o 2,1 % na
11,61 mid. USD a prekonaly ocekavani na drovni 11,49
mld. USD.

22/5 Akcie spoleCnosti Dell v rozSifeném
obchodovani USA klesly o 13 % na 13,16 USD, kdyz po
uzavieni trhd reportoval neuspokojivé hospodarské
vysledky, ke kterym pridal nizsi vyhled trzeb pro druhy
kvartal, nez by si analytici byvali prali.

23/5 Hewlett-Packard oznamil vysledky za druhé
fiskalni Ctvrtleti, které skoncilo 30. dubna. Zisk na akcii
oCistény o jisté poloZky cinil 98 centd na akcii. Analytici
osloveni agenturou Bloomberg ocekavali 91 centl na
akcii. Prodeje dosahly na 30,7 mid. USD a piekonaly
ocekavani na urovni 29,9 mild. USD. Hewlett-Packard
zaroven planuje propustit 27 tis. zaméstnancl. Tento
krok by mél pfinést rocni Uspory ve vysi 3,5 mid. USD
pocinaje rokem 2014.

25/5 Investicni skupina BlackRock (BLK) vyrazné
navysila svllj majetkovy podil v tézafské spolecnosti
Chesapeake (CHK). Nizké ceny prildkaly i znamého
investora Carla Icahna, ktery svij celkovy podil navysil
na vice nez 4 % a stal se tak jejim patym nejvétSim
akcionarem.

25/5 Ropny gigant BP (BP) chce investovat 11 mid.
USD do tézby zemniho plynu v Indonésii. Indonéska
vlada si od investic slibuje zvySeni nabidky na domacim
trhu, kam ma smérovat 40 % produkce.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 271 6 339 + 1,10

Komentar k vyvoji indexu

Po nejhorsim tydnu pro némecky DAX pfisla v tom
minulém castecna Uleva a index posilil o0 1 %. A to
pfesto, Ze situace v Evropé zlstdva nadale znacné
nejista. Stfedecni zasedani zastupcd zemi eurozdny podle
oekavani nepfines| ,zadny velky tfesk," a hlavy statli se
pouze omezily na vyjadreni, ze by si prali, aby Recko
naddle zllstalo v eurozén€. To samé si mysli samotni
Reci, ktefi za necely meésic pljdou znovu k volebnim
urnam. Posledni prlzkumy daly nadéji stranam, které
stadly za poslednim utahovanim opaskl, lze vSak
oCekavat, ze pokud by opét ziskaly ddvéru, poZadovaly
by prepsani cestovni mapy jak ji nastinila Trojka. Zacalo
se spekulovat i o zavedeni spolecnych evropskych
dluhopisli, coz stavi do role neoblibeného ditéte
Némecko, které tuto cestu feSeni evropské krize nadale
odmita. Nelze se jim co divit, kdyz takhle levné
financovani (vynos némeckého bundu na historickych
minimech) Némci nepamatuji. Rusno bylo ve Spanélsku,
které opét muselo celit nizSim ratingdm ze strany
Moody’s. Vaznost situace Spanélského bankovniho
sektoru pak podtrhla Zzadost problémové banky
s pfiznacnym nazvem Bankia o pomoc ve vySi 19 mid.
EUR, coz Cini 2 % Spanélského HDP!!! Spanélska vlada
by mohla poskytnutim Spanélskych dluhopist ziskat akcie
banky, kterd by pak tyto dluhopisy mohla pouzit jako
kolaterdl u ECB a ziskat tak potrfebnou hotovost.
V disledku by tak pomoc zafinancovala pravé ECB.
Vramci indexu DAX nejvice oslabily akcie Deutsche
Telekom (-6,7 %), coz bylo dano faktem, Ze se akcie
obchodovala v zavéru tydne bez naroku na dividendu.
Protipdlem byly akcie Siemens, které rostly o necelé 4
%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Progndzu vyvoje HDP eurozény snizuje OECD v roce
2012 na -0,1 % z +0,2 % v listopadu.

Index nakupnich manazerl v prlmyslu v kvétnu
oslabuje na 45,0 b. z predchozich 46,2 b. Ocekavalo se
47 b. Obdoba indexu ve sluzbach stagnuje na 52,2 b.,
kdyz se ocekaval mirny pokles na 52,0 b.

Index podnikatelského klimatu zaznamenal v kvétnu
106,9 b. Po predchozich 109,9 b. se ¢ekalo 109,4 b.

Prlizkum spotfebitelské dlvéry GfK za Cerven
stagnuje na 5,7 b. (odhad 5,6 b.).

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
29/5 Index spotfebitelskych cen — predbézny (Kvéten)

31/5 Maloobchodni trzby (Duben)
31/5 Mira nezaméstnanosti (Kvéten)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

22/5 Némecky SAP (SAP) ke konci americké obchodni
seance oznamil, Zze se rozhodl koupit do svého portfolia
spolecnost Ariba (ARBA), ktera dodava cloud software
umoznujici  komplexni kontrolu firemnich vydajd a
propojeni dodavateld. Vyse transakce se vysplhd na
hodnotu 4,3 mid. EUR, kdyz 2,4 mid. EUR zaplati SAP v
hotovosti a na zbytek si vezme uvér. Dokonéena by
mohla byt ve tretim Ctvrtleti a do hospodaiskych
vysledkl se promitne aZ v roce 2013.
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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 ukdzi v budoucnu jako nelplné 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 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 nastroji, 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-maklér, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi EI-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Aron Berezkin - analytik
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