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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 988,0 973,10 -1,51

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza se Ctvrty tyden po sobé nedokazala
vymanit z negativniho teritoria. Index oslabil o 1,51% a
bfeznova statistika tak dopadla rovnéz nevalné. Index PX
ztratil 3,82%. Diky bfeznovému propadu se snizil i zisk za
cely kvartal, kdyz index PX posili o 6,8%. V kontextu
loriského vyrazného propadu a dvoucifernych ziskd na
vyspélych trzich v Gvodu roku se nejedna o nijak zvlast
dobry vysledek. Zpét k poslednimu tydnu. Erste si pfipsala
osm zapornych seanci v fadé, kdyz prodejni tlak vyvrcholil
ve Ctvrtek poklesem o vice jak 5%. PateCni mirny
protipohyb znamenal tydenni ztratu témér 6%. Podstatné
klidn€jsi vyvoj zaznamenala KB, ktera na tydenni bazi
prakticky stagnovala. CEZ nakonec tésné neudrZel hranici
800 KC (-1,3%), kolem které cely tyden osciloval. Politicti
predstavitelé i zastupci CEZu nékolikrdt zopakovali, Ze
dostavba Temelina je nadale jasnou prioritou. Vladni
garance se zatim moc nerysuji, na druhou stranu podle CFO
Novaka na nich rozsifeni nestoji. Dobré vysledky za rok
2011 prezentovalo vedeni AAA Auto, titul posilii o 4,9%.
Prim hraly tentokrdt mensi emise, kdyz KIT Digital po
vyrazném propadu z minulého tydne tentokrat posilil 0 22%.
Titul reagoval na spekulace o mozném prevzeti. Propad
z minulych tydnd zastavilo NWR (+2%), kdyZ se navic titul
v zavéru tydne obchodoval jiz bez naroku na dividendu.
Vyrazné navyseni konsolidované ztraty u Unipetrolu vétsi
reakci neprineslo (-0,9%), kdyZ pres velky objem se preci
jen jednalo primarné o Gcetni polozku.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prazska burza podle Michaela Buhla, ktery se podili na
fizeni videniské CEE Stock Exchange Group, predstavi
obchodni platformu Xetra do konce letosniho roku. Pravé
videriska skupina vlastni Burzu cennych papir(l Praha.

CNB podle ocekavani ponechala zakladni Grokovou sazbu
na 0,75 %.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
29/3 Spolecnost AAA Auto Group N.V. dosdhla v roce 2011
zatim svého nejvyssiho Cistého a provozniho zisku, a to i
ve srovnani s jejich Grovni pred finanéni krizi. Cisty zisk

skupiny se oproti roku 2010 zdvojnasobil na 10,3 mil. EUR,
zatimco provozni zisk rostl o 80 % na 21,9 mil. EUR. Na
lepsi ziskovosti a efektivnosti spoleCnosti se projevila
opatfeni, ktera byla zavedena v reakci na krizi. Obrat vzrostl
0 35 % na 276,7 mil. EUR. V roce 2011 AAA Auto obnovila
regionalni expanzi, kdyZ po 4 letech otevielo dalsi pobocku
v CR; 2 nasledné pribyly v inoru 2012 v CR a na Slovensku.
Spolecnosti se podarilo expandovat na rusky trh, kdyz jeji
pobocka blizko Moskvy by méla dosahnout bodu zvratu jiz v
poloviné roku. Vedeni predpoklada, Ze by zisk mohl rlst
nejméné o 20 % pfi obratu o nejméné 5 % vySsSim ve
srovnani s lofiskym rokem.

Philip Morris
26/3 Tabakovy koncern Philip Morris navrhuje vyplatit ze
zisku za rok 2011 dividendu 920 K¢ na akcii. Konsolidovany
Cisty zisk spolecnosti v lofiském roce stoupl na 2,54 mid. K¢
z predchozich 2,39 mid. K& Podil PM na trhu poklesnul o
2,9% na 51,6%. Celkovy objem domaciho trhu dle
spolecnosti stagnoval na 21,1 mid. kust cigaret.

Orpo Property Group
29/3 Developer Orco vykazal za rok 2011 ztratu ve vysi 43,5
mil. EUR ve srovnani se ziskem 233,4 mil. EUR z lofiského
roku. Vroce 2010 doslo k jednorazovému dcetnimu Zzisku
z precenéni dluhu po restrukturalizaci. Cista hodnota aktiv
(NAV) klesla na 22,7 EUR na akcii z lorfiskych 28,6 EUR.
Vynosy poklesly na 157,6 mil. EUR z314,7 mil. EUR.
Developer véfi, ze rok 2012 bude prelomovy v pozitivhim
slova smyslu.

Vienna Insurance Group
29/3 Vienna Insurance Group potvrdila predbézné
hospodarské vysledky za lonisky rok, které zvefejnila v
lednu. Zisk pred zdanénim rostl o0 10,1 % na 559 mil. EUR a
témér stejnou mérou byla navysena i dividenda na 1,1 EUR
(+10 %). Do budoucna je pojistovaci skupina opatrna.
Ocekava, ze evropské trhy si projdou stagnaci v désledku
omezeni kupni sily spotfebitelll v prostiedi ekonomické
nejistoty a Uspornych opatreni. VIG se chce zaméfit hlavné
na ,podporu organického rlistu a zvySovani ziskovosti na
trvalém zakladé". Soustfedit se chce zejména na ristové
trhy rozvijejici se Evropy, které jsou pro ni profitabilnéjsi
nez napfiklad Rakousko.
30/3 ING zvysila cilovou cenu pro VIG na 35 EUR

z pGvodnich 33,5 EUR. Doporuceni ,drzet® bylo
ponechano.

Unipetrol
29/3  Unipetrol negativné revidoval své Unorové

hospodarské vysledky za 4. kvartal 2011. Pdvodni ztrata
3,14 mid. K¢ byla navySena na celkovych 6,25 mid. K¢ v
disledku masivnich odpis majetku spolecnosti. Celoroc¢ni
ztrdta po Upravé dosdhla 5,91 mid. KE a vyraznym
zplisobem sniZila hodnotu nerozdéleného zisku z minulych
let.
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2284,34 2286,53 0,10

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy index WIG20 v uplynulém tydnu
nezaznamenal vyraznéjSi pohyb a v patek uzavrel na
hodnoté 2286,53, mezitydenné o 0,1 % vyse. Vitézem
tydne byla developerska spolecnost Globe Trade Center,
jejiz akcie za cely tyden posilily o 8,41 % na Groven 6,7
PLN a casteCné tak korigovaly vyrazn€jsi 12% propad
z predminulého tydne. Caste¢na korekce predchoziho
poklesu probéhla rovnéz u akcii technologické
spoleCnosti Asseco Poland, které pridaly 4,29 % na
patecni zavér 49,85 PLN. Mezi rostouci tituly se zafadily
také akcie chemické firmy Synthos, které posilily o 0,64
% na 6,28 PLN, kdyz byly podpofeny zpravou o vyplaté
dividendy ve vysi 0,5 PLN na akcii, coZz bylo vice nez
oCekavali analytici. Na opacném konci se v minulém
tydnu pohybovaly akcie rafinérské spolecnosti PKN Orlen,
jejichz cena mezitydenné poklesla o 3,89 % na 37,35
PLN, kdyz firma zklamala svymi auditovanymi
hospodarskymi vysledky za rok 2011. Polsky tézar médi a
stfibra  KGHM oznamil pro letosni rok slabsi vyhled
Cistého zisku nez ocekdval trzni konsensus. Akcie
spoleCnosti nejprve na zpravu zareagovaly 1,5%
poklesem, pak vsSak postupné svoji ztratu korigovaly,
kdyz pomahala rostouci cena médi. Za cely tyden
nakonec vykazaly stagnaci a v patek uzaviely na Grovni
143,1 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti se v Unoru zvysSila o 0,3
procentniho bodu na 13,5 %, coz bylo v souladu
s ocekavanim trhu.

Priznivé se vyvijely maloobchodni trzby, které za Gnor
mezimeésicné vzrostly o 1,2 % pii oCekavani poklesu o 2
%. V mezirocnim srovnani polsky maloobchod rostl o
slusnych 13,7 %, kdyz ekonomové progndzovali zvyseni
pouze 0 9,9 %.

Podle guvernéra Polské narodni banky Marka Belka
by inflace méfena indexem spotfebitelskych cen mohla
v nadchazejicich mésicich klesat. Mezirocni spotrebitelska
inflace se aktualné v Polsku pohybuje na urovni 4,3 %.

Vyvoj titulti na polském trhu

27/3 Polska vlada uvedla, Ze uvazuje o privatizaci
v energetickém sektoru prostrednictvim burzy. Uvazuje
se o prodeji podild v utilitich Energa, Enea a ZEW
Niedzica jako soucast planu na prodej 300 statem
kontrolovanych spolecnosti do konce roku 2013. Naopak
podle naméstka polského ministra statniho pokladu by se

avwvr

letech nemél zbavovat svého podilu v tézari KGHM.

28/3 Spolecnost KGHM pro letosni rok ocekava cisty
zisk na urovni 3,8 mid. PLN, coz je pod trznim
konsensem, jenz predpokladal 4,3 mid. PLN. Ziskovost
spoleCnosti tak v mezironim srovnani poklesne, kdyz
Cisty zisk za lonisky rok Cinil 11,08 mid. PLN (lofisky zisk
byl vSak posilen o prodej podilu v telekomunikacni
spolecnosti Polkomtel).

29/3 Rafinérsky koncern PKN Orlen zverejnil své
auditované hospodaiské vysledky za rok 2011.
Predbézny Cisty zisk oznameny zacatkem Unora ve vysi
3,19 mid. PLN byl snizen na 2,36 mild. PLN. Management
spoleCnosti dale navrhuje nulovou dividendu, a to
zejména z dlvodu planovanych rozsahlych kapitalovych
vydajd.

29/3 Banka BRE Bank planuje investovat 100 mil. PLN
do nové platformy internetové banky mBank. Jeji
spusténi je ocekavano na konci letosniho roku. Banka si
od tohoto kroku slibuje nardst klientské baze.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/4 Polska narodni banka bude rozhodovat o
nastaveni své zakladni Urokové sazby. Trh neocekava
zadnou zménu a predpoklada ponechani sazby na Urovni
4,5 %.

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 081 13 212 + 1,00
NASDAQ 3 068 3091 + 0,34
S&P 500 1397 1408 -0,81

Komentaf k vyvoji indexu

US akcie zvratily vyvoj v predchozim tydnu a
posilovaly, ¢imz zakonCily na dobré viné nejuspésnéjsi
prvni kvartal od roku 1998. Trhlim pomohl v Gvodu tydne
komentar $éfa FEDu, Bernankeho, ktery dal opét Sanci na
dalsi uvoliovani ménové politky ve snaze podporit
pracovni trh. Z Evropy rovnéz prisly pozitivni informace,
kdyz ministfi financi navySili objem zachrannych
prostfedkl na 700 mid. EUR. V zavéru tydne sice index
S&P 500 nékolikrat prolomil psychologickou hranici
1 400b., v kritickych chvilich se vSak na ni opét dokazal
vratit. Pokud bychom méli shrnout 1Q dafilo se predevsim
technologickym tituldm, kterym bezpochyby pomohl 50%
rlst akcii Apple, a také bankovnimu sektoru. Oba sektory
si pfipsaly zisky pres 20 %. Jedinym ztratovym oborem
tak byly utility na které se negativné promitla i padajici
cena zemniho plynu, kterd tladila dold ceny elektfiny.
Komodity v porovnani s akciemi zaostavaly kdyZz index
CRB pfidal necelé 2 %. Cena ropy se udrzela nad 100
USD / barel, ¢emuZz pomahaly lepSici se ekonomické
vyhlidky ve svété i napéti okolo Iranu. Bude zajimavé jak
si po tak silném startu akcie povedou po zbytek roku,
kdyz hranici 1 400b na indexu S&P 500 byla v tvodu roku
Castou citovanou hranici na které se akcie mély zastavit,
ale az koncem roku. Dojde tedy ke korekci odhadu
analytik( nebo nas ceka korekce trhu.....

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity chicagského Fedu poklesl v Unoru na -
0,09 b. Ocekavala se hodnota 0,00 b.

Vyrobni aktivita Fedu Dallas poklesla v bfeznu na 10,8
b. Ocekavalo se 17,0 b.

Spotrebitelska ddvéra v USA v bfeznu poklesla na 70,2
b. Analytici ocekavali pokles na 70,0 b.

Objednavka zbozi dlouhodobé spotieby rostly v Unoru
0 2,2 % pfi odhadu 3 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

2/4 Index ISM ve vyrobé (Bfezen)
3/4 Tovarni objednavky (Unor)

3/4 Zapis ze zasedani FEDu

4/4 Index ISM mimo vyrobu (Bfezen)

Fio banka, a.s.

4/4 Zména prac. mist v soukr. sektoru ADP (Bfezen)

4/4 Zména prac. mist mimo zemédeélstvi (Bfezen)

4/4 Mira nezaméstnanosti (Brezen)

Vysledky za 2Q 2012: 4/4 Monsanto, Bed, Bath &
Beyond

Vyvoj titulti na americkych trzich

27/3 Stavebni spolecnost Lennar reportovala pokles
Cistého zisku v prvnim fiskalnim kvartalu o 45 % kvdli
mimoradnému zisku v predchozim obdobi. Vysledky ale
predCily ocekavani. Trzby rostly o 30 % na 724,9 mil.
USD z 558 mil. USD.

28/3 Tézarsky gigant BHP Billiton (BHP) Celi hrozbé
stavky ve svych uhelnych dolech v Australii, které patfi
mezi nejvétsi na svété. Tamni odbory nechtéji pfijmout
mzdové navrhy firmy.

29/3 Best Buy (BBY), nejvétsi svétovy maloobchodni
prodejce spottebniho zbozi a elektroniky, dnes uverejnil
vysledky za 4. Ctvrtleti. Zisk bez odecteni urcitych
polozek dosahl 2,47 USD na akcii, ¢imz slibné piekonal
oCekavani analytikd ve vysi 2,15 USD. Avsak vcetné
urcitych polozek firma dosahla ztraty 1,7 mid. USD,
respektive 4,89 USD. Na vysledku se podepsala Usporna
politika spoleCnosti, kdyz maloobchodni prodejce
oznamil, ze v ramci dalSich opatfeni uzavie v USA 50
svych skladovych obchod. Do roku 2015 se olekavaji
skrty v nakladech ve vysi 800 mil. USD, letos by mély
celkové dosahnout 250 mil. USD. V tomto roce ocekava
maloobchodni fetézec celorocni zisk bez odecteni
urcitych polozek ve vysi 3,5-3,8 USD na akcii. Analytici
ocekavaiji 3,7 USD.

29/3 Vyrobce smartphond Research In Motion svymi
vysledky nenadchnul. Ve ctvrtleti ukonceném 3. brezna
reportovala Research In Motion Cistou ztratu 125 mil.
USD (24 centdl na akcii). Ve stejném obdobi
predchoziho roku bylo dosazeno Cistého zisku 934 mil.
USD (1,78 USD na akcii). Po ocisténi od jednorazovych
polozek bylo dosaZzeno zisku 80 centd na akcii. Trzby
poklesly o 25 % na 4,19 mid. USD. Analytici podle
FactSet Research ocekavali 81 centll na akcii pfi trzbach
4,54 mid. USD. RIM dodal v uplynulém ctvrtleti 11,1
mil. smartphonl. Dodavky se tedy dostaly na spodni
hranici ocekdvaného rozpéti 11 - 12 mil. Spolecnost dale
dodala 500 tis. tabletd, coz bylo vyrazné vice nez cekal
trh.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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SRN

Vyvoj indexu DAX

N Tento xoo 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 996 6 946 - 0,70

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie oslabovaly jiz druhy tyden v fade,
kdyz do popredi zajmu se opét dostala dluhova krize
v Evrop€, predevsim pak rostouci obavy ze situace ve
Spanélsku, kde se ve svétle novych skrtl ukazuje, ze boj
se snizenim deficitu pro letosni rok to asi nebude zrovna
tak rlizové jak si byrokrati v Madridu a Bruselu narysovali
v Uvodu letosniho roku. Neni se co divit skrty nejsou
zrovna receptem na to jak ozivit ekonomiku. Aby toho
pak nebylo malo priSla s komentafem ratingova agentura
S&P, 7Ze dalSi zachranny bali¢ek suzovanému Recku nelze
v budoucnu vyloucit. V patek tak opét museli zasedat
finanéni ministfi EU. Ti nakonec schvalili navysSeni
zachrannych prostfedkl v pfipadé krizové situace az na
700 mld. EUR, cehoZz dosahli skloubenim zachranného
fondu ESM (500 mid. EUR) a docasného fondu EFSF (100
mid. EUR). Trh na to vSak vyraznéji nereagoval, kdyz
pravdépodobné navySeni indikoval smiflivy postoj
Némecka v Gvodu tydne. NavySeni prostiedkd je pFitom
predpokladem bez kterého by Evropa nemohla pocitat
s dodatecnou pomoci od IMF. I ta vSak bude otestovana
fadou jednani, zejména mezi IMF a zemémi BRICS, které
tento tyden dali najevo, Ze vyménou za finan¢ni pomoc,
chtéji vice hlasovacich prav nez méli doposud.
Kazdopadné navyseni zachrannych zdroji se Evropa
priblizila tomu, Ze obavy z nedostatku likvidity by mohly
byt na dohlednou dobu zaZzehnany. V Némecku urcité
nejvétsi pozornost pritahovali maloobchodni trzby, které
oproti oCekavani oslabily druhy tyden po sobé. Nedafilo
se predevsim akciim ThyssenKrupp (-3,9 %) a
bankovnimu sektoru (DBK -2,7 %, CBK -2,4 %). Celkové
si vSak DAX za uplynuly kvartal pfipsal vice jak solidni
zisky, kdyz posilil 0 18 %, coz je nejlepsi start od Uvodu
roku za poslednich 14 let.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index IFO monitorujici podnikatelské klima rostl v
bfeznu na 109,8 bod{ pfi odhadu 109,6 b.

Priizkum spotrebitelské dlivéry GfK na mésic duben
ukazal na pokles na 5,9 b. Ocekavala se stagnace na 6,0
b.

Mira nezameéstnanosti v Némecku klesla na 6,7 %
(sezénné ocisténo) z predchozich 6,8 %.

Maloobchodni trzby poklesly v Némecku v Unoru o 1,1
% m/m, kdyz se ocCekaval rlst o 1,1 %. Predchozi pokles
(-1,6 %) byl revidovan na -1,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/4 Tovérni objednavky (Unor)
5/4 Priimyslova produkce (Unor)

Vyvoj titulli na némeckém trhu

26/3 Deutsche Lufthansa (LHA), druhd nejvétsi
evropska letecka spolecnost, ohlasila, Ze jeji provozni
zisk pro 2012 bude mensi nez minuly rok.

27/3 Némecka automobilka oznamila, Ze bude
svolavat 1,3 mil. automobild kvdli problémovému kabelu
u baterie.

28/3 Finska Nokia (NOA3), nejvétsi svétovy vyrobce
mobilnich telefond, dnes oznamila, ze Ccinska verze
smartphonu Lumia 800 bude k dostani na tamnim trhu
jiz nyni v dubnu. Telefon pod oznacenim Nokia Lumia
800C bude vyhradné distribuovat treti nejvétsi cinsky
mobilni operator China Telecom.

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



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 ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed 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 investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného 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-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, David Lamac-makléf, Daniel
Marvan-maklér, Chadi EI-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik
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