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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 973,10 927,50 -4,69

Komentar k vyvoji indexu

Trocha vice statistiky ohledné celého trhu nez
obvykle snad neuskodi. Index PX oslabil ve vSech péti
seancich tohoto tydne a odepsal si 4,69%. Jednalo se
zaroven o paty klesajici tyden v fadé. Od zacatku roku
doslo za téchto poslednich pét tydnl k téméf vymazani
véech predchozich ziskl a index PX ve statistice od
zaCatku roku posiluje jiz pouze o 1,8%. Nejvétsi zasluhu
na daném poklesu maji akcie Erste bank, které se
dostaly pod hranici 400 K¢ a pokracuji v poklesu. Za
tento tyden oslabily o 10,7%. Z Unorovych maxim
v blizkosti 500 K¢ titul ztratil jiz Ctvrtinu hodnoty. Titul
tento tyden ztracel v kontextu celkové situace, kdyz
dluhové problémy v Evropé se po nepovedené aukci
dluhopisu ve Spanélsku opét vice rozvifila. Ztratu si Erste
pripsala i po patecnich slabych datech z US trhu prace,
kdyz nds trh byl jako jeden zmala na Velky patek
otevieny. V minulych tydnech poklesiim spiSe odolavajici
Komercni banka tentokrat jiz rovnéz podlehla a oslabila o
4,6%. Pres 4% ztratily i akcie NWR. Titulu pfilis
nepomohly spekulace o mozném ukonceni vyroby oceli
ze strany Evrazu. CEZ oznamil navrh dividendy ve vysi 45
KE. Titul ztratil méné nez trh, presto si odepsal 2,3%.
V kladnych cislech zakoncily tyden akcie medialni CME.
Rist o 0,6% neni nakonec téméF vyznamny, v Gvodu
titul ale posiloval o vice jak 15%, kdyz analytici Merrill
Lynch opét vice rozvirili scéndr o prevzeti ze strany Time
Warner. Kladnou vykonnost si pfipsal i defenzivni Phillip
Morris (+0,86%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby rostly v Gnoru meziro¢né o 1,6 %
pri oCekavaném rlstu o 1,0 %. V predchozim obdobi
rostly o 1,3 %.

Stavebni vyroba poklesla v Unoru o 16,0 % po
predchozim poklesu o 5,3 %. Prlimyslova vyroba vzrostla
0 4,7 % pfi ocekavaném ristu o 3,0 %. Pfedchozi rist o
3,2 % byl revidovan na 3,1 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
4/4 Prodeje za prvni kvartal autobazaru AAA Auto rostly
mezirocné o 10,2 % na 12175 vozd. Pfispél k tomu
hlavné narlst prodejd v bfeznu o 12 % na 4695
automobil@. Spole¢nost uvedla, ze pro letosni rok
oCekava nardst trzeb a prodejd alespon o 5 % a narlst
Cistého zisku alespon o 20 %.

CEZ

3/4 Predstavenstvo energetické spole¢nosti CEZ navrhlo
vyplatit z lonského konsolidovaného Cistého zisku hrubou
dividendu ve wvysi 45 KC na akcii, coz znamena
dividendovy vyplatni pomér na drovni 59,4 %.
Navrhovana vysSe dividendy je tak v souladu s
dividendovou politikou spolecnosti (kazdoro¢né vyplacet
50 - 60 % Cistého zisku) a neméla by byt tak pro trhy
prekvapenim. Tento navrh jeSté musi schvalit fadna
valna hromada, kterd se bude konat 26. Cervna 2012.
Oproti loriskému roku, kdy cinil dividendovy vyplatni
pomér 57 %, se tak jedna o jeho mirné navyseni.

CME

3/4 Analytici Bank of America/Merrill Lynch zvefejnili
analyzu k akciim CME, ve které se pracuje se scénarem,
Ze dojde k navySeni soucasného podilu ze strany Time
Warner. ZvysSeni podilu by se mélo pozitivné projevit na
provoznich nakladech a nizSich urokovych nakladech
z obsluhy dluhu. BoA/ML stanovila cilovou cenu na 16
USD a doporuceni ,koupit".

Vienna Insurance Group
4/4 Barclays snizuje cilovou cenu pro rakouskou Vienna
Insurance Group na 39,48 eur (970 KC&) z 41 eur.
Doporuceni na stupni ,overweight". Komercni banka
naopak zvysuje cilovou cenu na 36,2 eur (890 K<) z 29,9
eur. Doporuceni ovsem snizila na ,drzet" z ,kupovat".

Co se stane - ocekavané udalosti

10/4 Spotrebitelské ceny
10/4 Nezaméstnanost
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2286,53 2263,35 -1,01

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy index WIG20 v uplynulém tydnu
zaznamenal jednoprocentni ztratu, kdyz ve CcCtvrtek
uzaviel na hodnoté 2263,35 (v patek se diky
velikonoCnim svatkdm na polské burze neobchodovalo).
Mezi tituly, které se drzely v kladnych hodnotach patfil
tézaf médi a stfibra KGHM, ktery mezitydenné pridal
1,19 % na 144,80 PLN. Podporou mu byla rostouci cena
médi a stfibra a rovnéz také vyuziti kupni opce na 29%
podil v kanadském tézafi Ajax Minig Inc. Témér
dvouprocentniho zisku (+1,73 % na Uroven 4,11 PLN)
dosahla plynarenska spolecnost PGNiG, kdyz se v tydnu
objevila zprava, Ze spoleCnost zada némeckého
dodavatele Verbundnetz Gas o nizSi ceny paliva
v desetiletém kontraktu. Vitézem tydne byla rafinérie
Grupa Lotos s mezitydennim ziskem 3,89 %, kdyz
podporou pro jeji akcie bylo oznameni o ocekavaném
letosSnim provoznim zisku ve vySi 1,03 mid. PLN. Dalsi
rafinérska spolecnost PKN Orlen naopak mirné ztracela (-
0,29 % na Ctvrtecni zavér 37,24 PLN) i presto, Ze
oznamila plan rozsifit tézbu a investice do hledani novych
nalezist' bridlicového zemniho plynu v Polsku. Mezi
nejvice ztratové tituly tydne patfily bankovni akcie PKO
Bank (-2,08 % na 32,90 PLN) a Pekao Bank (-5,81 % na
hodnotu 146 PLN), kdyZ obé instituce nenalezly podporu
ve zvySeném investicnim doporuceni od UBS, resp.
JPMorgan.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka podle ocekavani ponechala
zakladni Urokovou sazbu na Urovni 4,50 %. Komentar
k tomuto rozhodnuti byl vSak prekvapivé jestfabi, kdyz
guvernér Belka uvazuje o budoucim zvySeni sazby
zejména z diivodu vysoké inflace.

Podle Ministerstva prace mira nezaméstnanosti za
brezen poklesla z 13,5 % na 13,3 %.

Index PMI ve vyrobé v bfeznu mirné vzrostl o 0,1
procentniho bodu na 50,1 bodu a piekonal tak ocekavani
na urovni 49,7 bodu.

Vyvoj titulti na polském trhu

3/4 Goldman Sachs zvysil cilovou cenu Pekao Bank ze
195 PLN na 200 PLN.

3/4 Polsky rafinérsky koncern PKN Orlen planuje
rozsifit té&Zbu a investice do hledani novych nalezist
bridlicového zemniho plynu v Polsku. BEhem tohoto roku
chce oteviit celkem osm novych vrtl (plvodni plan
pocital pouze se Ctyfmi). Investovana Castka ma béhem
pristich péti let nékolikrat pfekonat plivodné oznamenych
700 mil. PLN (225 mil. USD).

3/4 Tézar médi KGHM oznamil vyuziti kupni opce na
29% podil v kanadském tézafi Ajax Mining Inc. Jeho
podil tak vzroste na 80 %. Ajax je spolecnym podnikem
KGHM a Abacus zalozenym v kvétnu 2010 za Ucelem
prlizkumu loZiska Afton Ajax (médény a zlaty ddl). Dal
by mél byt vybudovan do dvou let a s téZzbou by se mélo
zacit v roce 2015.

4/4 Deutsche Bank snizila investi¢ni doporuceni pro
rafinérskou spolecnost Grupa Lotos na ,prodat" z ,drzet".

4/4 Medialni skupina TVN podle polského deniku Puls
Biznesu vyjednava s vydavatelstvim Ringier Axel Springer
o prodeji své internetové divize Onet.

Co se stane - ocekavané udalosti

12/4 Obchodni bilance za unor. Pfedchozi: -830 mil.
EUR. Ocekavani: -636 mil. EUR.

12/4 Bézny Ucet platebni bilance za Unor. Pfedchozi: -
1831 mil. EUR. Ocekavani: -1146 mil. EUR.

13/4 Index spottebitelskych cen za brezen. Predchozi:
4,3 % vyly, 0,4 % m/m. OcCekavani: 3,9 % vy/y, 0,4 %
m/m.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 212 13 060 -1,15
NASDAQ 3091 3 080 - 0,36
S&P 500 1408 1 398 - 0,74

Komentaf k vyvoji indexu

US akcie se v minulém tydnu ponotily do cCervenych
Cisel, ¢emuz indexy mohou vdélit predevsim Uternimu
zverejnéni zapisu z brfeznového zasedani FEDu. V tom
prekvapivé centrdlni bankéfi zmirnili svoji  holubici
rétoriku, coz trhy, které byly ,naladény" na dalsi kolo
kvantitativniho  uvolfiovani, prekvapilo. FED citoval
predevsim lepsi data z ekonomiky a predevsim trhu
prace, které ukazuji na postupné oziveni. Pfesto vyhled
sazeb zlstal nezménén a nadale tedy plati, Ze sazby by
mély zatim zlstat na soucasnych hodnotach az do roku
2014. To vsak zaroven mize poukazovat na nejistotu
sjakou FED pohlizi na tempo soucasného oziveni.
Pravdépodobné se tak obava, ze by se mohla opakovat
situace zroku 2010 a 2011 kdy po dobrych Cdislech
z poCatku roku se ekonomika ve druhé poloviné roku
zadrhla. Pfesto reakce trhl na vySe uvedené data byla
vSe vypovidajici. Jestfabi ton srazil doll akcie, komodity i
dluhopisy (z obav zinflace), naopak se dafilo dolaruy,
ktery posilil z hranice 1,33 via¢ euru az na 1,30.
V pribéhu tyden pak na medvédi notu zahraly i vysledky
Spanélské aukce, ktera skoncila pod ocekavanim trhu a
reflektuje nervozitu s kterou investofi vnimaji soucasnou
situaci na Pyrenejském poloostrové. V patek pak
predchozi komentaf FEDu o lepSicim se trhu prace
zpochybnila nova data ztrhu prace, kterd ukazala na
mensi pocet vytvorenych mist. Bude tedy nucen FED opét
pristoupit k zméné svoji rétoriky a opét oZivi nadéji trhd
na QE3? Nejvice v minulém tydnu ztracely bankovni tituly
a tituly s vazané s vyvojem ekonomiky. Naopak na nova
maxima se dostaly akcie Apple, které prekonaly hranici
630 USD. Pristi tyden jiz zac¢ina vysledkova sezona, ktera
by méla udavat tén obchodovani po nékolik pfistich
tydnd.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerd ISM pro New York se v

bfeznu zvysil na 67,4 b. ze 63,1 b..

Prlmyslové objednavky v Unory vzrostly o 1,3 %
(odhad 1,5 %).

Index aktivity mimo zpracovatelsky sektor ISM
Composite klesl v bfeznu na 56 bod{ z pfedchozich 57,3
b. Ocekaval se pokles na vyssich 56,8 b.

Fio banka, a.s.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru
vytvorili v breznu jen 121 tisic novych pracovnich mist,
pricemz analytici ocekavali rlst ve vysi 215 ftisic.
Celkova zaméstnanost mimo zemédélskych sektor ve
verejném a soukromém sektoru se zvysila o 120 tisic
pracovnich mist pfi o¢ekavani 205 tisic pracovnich mist.
Mira nezameéstnanosti se v bfeznu snizila na 8,2 %, coz
je zplsobeno odchodem nezaméstnanych z pracovni
sily.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/4 Bézova kniha FEDu,
12/4 Obchodni bilance (Unor)
13/4 Index spotiebitelskych cen (Bfezen)
13/4 Index spotfebitelské ddvéry Michig. Uni
(Duben)
Vysledky za 1Q 2012: 10/4 Alcoa, 12/4 Google, 13/7
J.P. Morgan, Wells Fargo

Vyvoj titulti na americkych trzich

2/4 Akcie spolecnosti Avon Products posilily o 20 %
poté, co Coty inc. oznamila svlj zajem o spoleCnost
Avon Products. Nabizi 23,25 USD na akcii v hotovosti.
To ocefuje spolecnost zhruba na 10 mid. USD. Coty
uvedla, Ze nema zajem o nepratelské prevzeti a vede
rozsahlou diskusi s financnimi zdroji o moZnostech
financovani, které by zajistilo dohodu.

3/4 Americky pivovar Molson Coors (TAP) kupuje
konkurencni StarBev za celkem 3,5 mid. USD. Molson
Coors tak chce posilit svou pozici ve stfedni a vychodni
Evropé, kterou povazuje za vyznamny rlstovy trh.
Zaroven chce diverzifikovat své trzni zastoupeni,
kterému dominuje Severni Amerika a Velka Britanie.
Synergické uspory maji Cinit 50 mil. USD rocné. Na
akvizici budou vynaloZzeny 3 mid. USD ve formé
hotovosti a dluhu a dalSich 500 mil. USD v podobé
konvertibilniho dluhu pfevedeného na prodejce, kterym
je private-equity spolecnost CVC Capital Partners.

4/4 Ratingova agentura Moody’s dnes pfistoupila k
downgradu finan¢ni divize konglomeratu General
Electric (GE) GE Capital. Krok Moody's byl ocekavan.
Agentura jako dfvod pro své rozhodnuti uvedla
strukturalni slabosti financovani GE Capital.

5/4 Blackstone Group (BX), investini spoleCnost a
spravce majetku, Udajné souhlasila s koupi 69 skladi o
hodnoté 800 mil. USD od australské Dexus Property
Group. Zvysuje tak svoji sazku na zotaveni americké
ekonomiky a trhu s nemovitostmi.

6/4 Zatimco Airbus dorucil béhem prvniho kvartalu
131 letadel, Boeing jich dodal 137. Prodat dokazal
Airbus 100 letadel, zatimco Boeing 440. Boeing predstihl
Airbus v dodavkach a ma namifeno na prvni pFicku v
celorocnich prodejich, na kterou by se podival prvné od
roku 2002.

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 6 946 6 775 - 2,47

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie klesly jiz tfeti tyden po sobé kdyz se
na nich negativné promitly komentare US centralni banky
ohledné dalSich moznych stimuld pro ekonomiku a
$patného vysledku aukce Spanélskych dluhopist, kterych
se neupsalo tolik kolik se Cekalo. Investofi tak reflektuji
rostouci obavy z toho, aby se Spanélsko nevydalo na
stejnou cestu jako Recko. Vynosy z desetiletych
dluhopisl se tak pfiblizily hranici 6 %. Zaroven rostla i
cena pojisténi a spread mezi vynosy Spanélského
dluhopisu a némeckého bundu vzrostl na 400bb.
V zavéru tydne nezlepsila naladu ani ECB, ktera zahrala
na jestfabi notu a vyloucila zatim dalsi kroky na posileni
likviditnich opatteni s tim, Ze posledni dvé aukce tfiletych
pljcek se musi jeSté projevit v systému. Investofi
zaroven zpozornily pfi inflanich komentafich, presto Séf
hrozba ztéto strany, kdyz nadale prevazuji rizika
smérem ke zpomaleni ekonomiky. Zaroven uved|, ze fec
ohledné exitové strategie ze soucasnych opatfeni na
likviditu jsou pfedCasna. Nejvice na tyto zpravy reagovaly
banky, které tahly propady.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky zaznamenaly v (noru rdst o
0,3 % (m/m sezénné ocisténo) a pokles o -6,1 % (y/y
bez ocisténi) (odhad 1,5 % a -5,5 %).

Prlmyslova produkce v Unoru mezimési¢né klesla o
1,3 % (sezonné ocisténo), pricemz se Cekal pokles pouze
00,5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti
10/4 Obchodni bilance (Unor)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

2/4 Investice spolecnosti ThyssenKrupp do jeji
technologické divize nedosahuji podle deniku Die Welt
Castky, ktera se ocekavala. Dlvodem jsou obtize v sekci
Steel America. Z planovanych 2 mid. EUR ve fiskalnim
obdobi 2011-12 bylo na technologie poskytnuto pouze
130 mil. EUR, pfiemz vyrazna Castka mezitim putuje do
ocelaren v USA a v Brazilii.

4/4 Némecky vyrobce luxusnich vozd Audi ocekava
béhem pfistich mésicl procentualné dvouciferny riist
poctu prodanych vozd na ¢inském trhu. Prodeje za
bfezen se mezirocné zvysily o 37 % (31 505 voz(), rlist
za prvni kvartal ¢inil 40 % (90 063 voz{). Spole¢nost

chce prodeje navic podpofit uvedenim nového modelu
A6L.

4/4 Némecka automobilka Daimler (DAI) ocekava, ze
letosni zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) z pokracujicich
operaci zopakuje lorisky vysledek ve vysi 9 mid. EUR.
Optimismus ji i pres zpomalujici ekonomiku dodavaiji
oslnujici vysledky. Jen divize Mercedes-Benz letos v
prvnim Ctvrtleti zvysila prodeje o 11 %.

5/4 Finska Nokia (NOK), nejvétsi svétovy vyrobce
mobilnich telefond, s napétim ocekava, jak dopadne
vikendovy debut jeji vlajkové lodi v podobé Spickového
high-end smartphonu Lumia 900 na americkém trhu. V
USA se zacne prodavat 8. dubna prostiednictvim
druhého nejvétsiho amerického operatora AT&T (T).

5/4 Allianz se zajiStuje proti pfirodnim katastrofam.
Allianz prodava dluhopisy za 240 mil. USD, jejichz
UCelem je zajistit spole¢nost proti hurikandm v USA,
Karibiku a Mexiku a zemétreseni v USA a Kanadé.

Fio banka, a.s.
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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 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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