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Vyvoj indexu WIG20
N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2244,30 2210,08 -1,52

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh zaznamenal zkracené obchodovani,
kdyZ se v minulém tydnu diky svatkdim obchodovalo jen
tfi dny. Hlavni index WIG20 po procentnim zisku
z predminulého tydne v tom minulém zaznamenal ztratu
ve vySi 1,52 % a vpatek tak uzaviel na hodnoté
2210,08. Na kapitalovy trh jako celek negativné doléhala
jednak nervozita pfichazejici ze Spanélské ekonomiky
(vstup do recese a obavy o zdravi tamniho bankovniho
sektoru) a rovnéz slabsi makrodata jak z polské, tak
americké ekonomiky v podobé slabsi priimyslové aktivity,
resp. neprilis priznivych statistik z amerického trhu prace.
Vétsina polskych akciovych tituld tak v uplynulém tydnu
klesala. SvétlejSi vyjimkou byl zemédélsky producent
Kernel, jehoz akcie mezitydenné posilily o 3,05 % na
patecni zavér 71 PLN podpofeny zpravou, Ze spolecnost
dojednala kupni opci na ziskani 100% podilu ve dvou
ukrajinskych zemeédélskych spolecnostech. Nedafilo se
financnim tituldm, na které nepfiznivé plsobily vyse
zminéné zpravy ze Spanélska. Mezi klesajici tituly se
zaradily i akcie tézare médi a stfibra KGHM, které v patek
uzaviely o 1,82 % w/w niZze na urovni 135,2 PLN, kdyz
negativné pdsobila klesajici cena médi na svétovych
trzich. Propadlikem tydne byl polsky developer GTC,
jehoz akcie za cely tyden bez vyraznéjsi zpravy poklesly
0 11,38 % na hladinu 6,62 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle ocekavani Polské centralni banky by dubnova
inflace meéla dosahnout 4,3 %. V breznu se
spotrebitelské ceny zvysily o 4,2 %. Analytici za duben
odhaduji miru inflace ve vysi 4,4 %.

Aktivita v primyslovém sektoru méfena indexem
nakupnich manazerd se v dubnu sniZila na 49,2 bodu
z predchozich 50,1 bodu. Trzni konsensus pocital
s mirnéjSim poklesem na Groven 49,5 bodu. Index se tak
dostal pod padesatibodovou hranici znacici pokles
v sektoru.

Vyvoj titul na polském trhu

28/4 Zemédélsky producent Kernel oznamil, ze ziskal
kupni opci na nakup 100% podild ve dvou ukrajinskych
zemédélskych spolecnostech. Cena transakce ¢ini 98 mil.
USD. Kernel touto akvizici rozsiti své portfolio o dalSich
79 200 hektarl zemédélské pddy v regionu Khmelnytsky
a 40 000 hektard pldy v regionu Poltava. Jeho celkova
kapacita zemédélské pldy tak stoupne o 56 % na
Uroveri 330 000 hektar(. Diky této transakci dale Kernel
navysi své skladové kapacity obili, a to o 325 tis. tun na
2,7 mil. tun. Na tuto zpravu akcie Kernelu reagovaly
pozitivné, jelikoz spoleCnosti se dafi naplfovat
proklamovanou expanzivni strategii.

2/5 Energeticka spole¢nost Tauron oznamila zaclenéni
svych teplaren a elektraren, konkrétné EC Tychy, EC
Nowa a EC Kamienna Gora, do dcefinné spolecnosti
Tauron Cieplo.

4/5 Nejvétsi polskda banka PKO Bank odlozila
planovanou emisi svych pétiletych dluhopisti v objemu
500 mil. EUR zd@vodu obav zaktudlni situace
v eurozoné a pocka si na vhodnéjsi podminky, jak uvedl
naméstek reditele banky Jakub Papierski.

Co se stane - ocekavané udalosti

9/5 Polska centralni banka rozhodne o vysi zakladni
Urokové sazby. Aktudlni Groven zakladni sazby Cini 4,5
%. Trh ofekava ponechani sazby na neménné Urovni.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 228 13 038 -1,44
NASDAQ 3 069 2 956 - 3,68
S&P 500 1403 1 369 - 2,44

Komentar k vyvoji indexu

Za nejhorsi tydenni seanci letosniho roku na US
akciovych, potazmo globalnich trzich, Ize vidét hlavné
horSici se ekonomickd data na starém i novém
kontinentu, ktera ukazuji na zpomalovani globalni
ekonomiky. Nejvétsi zajem byl samoziejmé o patecni
vysledky trhu prace v US, které trhy velmi negativné
prekvapily. Pod nejvétsi tlak se dostaly cyklické sektory
v Cele s producenty zakladnich materidll a ropy, ktefi
reagovali na silné vyprodeje napfic komoditami (s
vyjimkou zemniho plynu, které posilil o 13 %). Akcie
Apple se nedokdzaly udrzet na pozitivni povysledkové
viné a opét klesly pod hranici 600 USD, celkové ztratily o
6 %.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Osobni pFijmy se v bieznu zvysily o 0,4 % (odhad 0,3
%). Osobni vydaje ve stejném obdobi rostly o 0,3 %
(odhad 0,4 %).

Chicagsky index nakupnich manazerd se za duben
snizil na 56,2 b. (odhad 60 b.)

ISM index aktivity ve zpracovatelském sektoru v dubnu
vzrostl z bfeznovych 53,4 na 54,8 bodl. Analytici v
préiméru oCekavali jeho pokles na 53,0 bodU

Zaméstnanost v soukromém sektoru se v dubnu
zvysila o 119 000 pracovnich mist. Trh pfitom ocekaval
nardst alespon o 170 000

Index aktivity mimo zemédeélsky sektor ISM poklesl v
dubnu na 53,5 b. Po predchozich 56,0 b. se ocekavalo
55,3 b.

Americti zaméstnavatelé v soukromém sektoru vytvofili
v dubnu 130 tisic novych pracovnich mist, pricemz
analytici ocCekavali rlst ve wvysi 165 tisic. Mira
nezaméstnanosti se v dubnu opét snizila na uroven 8,1
%, priCemz analytici odhadovali hodnotu 8,2 %. Nizsi
mira nezaméstnanosti odrazi i unik lidi z pracovni sily

Co se stane - ocekavané udalosti

10/5 Obchodni bilance (Bfezen)
11/4 Spotiebitelska ddvera Michig. Univ. (Kvéten)

Vysledky za 1Q 2012: 8/5 Walt Disney 9/5 News
Corp, Cisco Systems

Vyvoj titulti na americkych trzich

30/4 Farmaceuticka spolecnost Pfizer (PFE)
reportovala pomérné pozitivni vysledky za prvni kvartal
2012. Trzby vsak zklamaly, kdyZ mezirocné poklesly o
zhruba 7 % na 15,41 mild. USD, zatimco trh ocekaval
15,47 mid. USD. Na vynosech se negativné podepsalo
vyprseni patentovych prav k pripravku Lipitor. Konecny
hospodaisky vysledek naopak zanechal lepSi dojem.
Upraveny zisk i pfes pokles o 8 % na 4,43 mld. USD
(0,58 USD na akcii) totiz prekonal analyticky konsensus
ve vy&i 4,37 mid. USD (0,56 USD na akcii).

2/5 Time Warner, americkd medialni spoleCnost a
spoluvlastnik CME, dnes reportovala hospodarské
vysledky za prvni kvartal. Zisk klesl o 11 %, ale diky
silnym finanénim vysledkim z televize a filmového
studia se mu podafilo predcit ocekavani.

2/5 MasterCard (MA), US zprostiedkovatel platebniho
styku skrze platebni karty, dnes reportoval 21% nardst
zisku za prvni kvartal diky vys$sim Utratdm spotiebitell a
narlstu trzniho podilu, mimo jiné i na Ukor konkurenta
Visa.

3/5 Americka financni spolecnost Visa (V) zverejnila
hospodarské vysledky za druhé ctvrtleti fiskalniho roku
2012, které prekonaly trzni ocekavani. Trzby mezirocné
vzrostly o téméf 15 % na 2,58 mid. USD a predstihly
tak trh, ktery ocekaval 2,48 mid. USD. Podobné na tom
byl i zisk, ktery vzrostl 0 12 % na 1,08 mid. USD

3/5 International Business Machines (IBM) souhlasilo
s koupi spoleCnosti Tealeaf Technology, diky cemuz
ziska pristup k softwaru, ktery pomaha analyzovat Udaje
na zakladé zkuSenosti zakaznikl pfi internetovém
obchodovani.

3/5 Kraft Foods reportoval své vysledky po uzavieni
trh@. Zisk vzrostl v prvnim kvartalu na 813 mil. USD (46
centll na akcii) z pfedchozich 799 mil. USD (45 centd na
akcii). Prodeje spolecnosti vzrostly o 4 % na 13,1 mid.
usD.
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SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 801 6 561 - 3,53

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si prFipsaly nejztratovéjsi obchodni
tyden od zacatku letosniho roku. Na tom maiji svij podil
zpravy na obou stranach Atlantiku. Po nepresvédcivych
datech na evropském kontinetu, které ukazuji, ze
evropska ekonomika nadale zpomaluje, byly béhem
patecniho  obchodovani  investofi  konfrontovani
s prekvapivé negativnimi daty z US trhu prace, ktery
jesté donedavna byl zdrojem optimismu, ze se US
ekonomice navzdory problém@m v Evropé dafi. Vedle
toho jiz trhy vzhlizely kvikendu, kdy se konaly
parlamentni volby v Recku a zaroven se rozhodovalo o
novém francouzském prezidentovi. Vzhledem k nejistoté
vysledku (predevsim v Recku) tak investofi radéji
prechazeli do méné rizikovych aktiv a akcie diky této
averzi oslabovaly.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti v dubnu stagnovala na 6,8 %
(odhad 6,7%).

Co se stane - ocekavané udalosti

7/5 Tovarni objednavky (Brezen)

8/5 Prlimyslova produkce (Bfezen)

9/5 Obchodni bilance (Bfezen)

Vysledky za 1Q 2012: 8/5 Deutsche Post, Munich Re
9/5 K+S, E.ON, Henkel, Commerzbank 10/5 RWE,
Deutsche Telekom

Vyvoj titulti na némeckém trhu

30/4 Adidas (ADS), druhy nejvétsi prodejce
sportovniho obleceni, reportoval hospodarské vysledky
za prvni kvartdl, které preddily oCekavani. Navic navysil
svoji celoro¢ni predpovéd. Cisty zisk spolecnosti se v
prvnim cCtvrtleti navysil o 38 % na 289 mil. EUR, ¢imz
znacné prekonal ocekavani ve vysi 230,6 mil. EUR.
Prodejce sportovniho obleceni potésSil také zvySenim
progndzovaného rdstu zisk( pro cely rok 2012. Rist by
se mél pohybovat v pasmu 12-17 % oproti predchozimu
odhadu 10-15 %.

3/5 Némecka Lufthansa (LHA), druhd nejvétsi
evropska aerolinka, uvedla, ze jeji ztrata za prvni Ctvrtleti
se prohloubi kvili zpomaleni evropské ekonomiky a
nakladdm na palivo a restrukturalizacni opatfeni.

3/5 BMW (BMW), nejvétsi svétovy vyrobce luxusnich
automobilli, dnes rano reportoval hospodarské vysledky
za 1. kvartdl. ZvySena poptavka po renovovanych

kompaktnich vozech BMW fady 1 pomohla predcit trzni
oCekavani z hlediska ziskovosti. Zisk pfed zdanénim a
aroky rostl 0 19 % na 2,13 mid. EUR z loriskych 1,8 mid.
EUR. BMW se tak podafilo prekonat analyticky konsensus
ve vySi 1,74 mid. EUR i diky rostoucim trzbam, které se
navysily o 14 % na 18,3 mld. EUR. Objednavky pfitom
rostly o 11 %, coZz naznaCuje, Ze vysSi trzby byly
doprovazeny vyssimi prodejnimi cenami.

3/5 Infineon Technologies (IFX), druhy nejvétsi
evropsky vyrobce polovodi¢d, navysil svlj celoroéni
vyhled poté, co zisky za druhé fiskalni Ctvrtleti prekonaly
odhady analytikd diky vyssi poptavce po cipech do
automobill a fizeni Uspory energie. Ve fiskalnim roce,
ktery pro Infineon konéi 30. zafi, by trzby mély
poklesnout méng, nez se plvodné olekavalo, a naopak
zisk by mél byt vyse. Ctvrtletni provozni zisk rostl o 2,1
% na 144 mil. EUR, ¢imz prekonal ocekavani ve vysi
131,1 mil. EUR. Spolecnost, jejiz celosvétové trzby za
prodej polovodi¢ by tento rok mély rlst o 6-7 %, se
chysta vice utracet za vyzkum a marketing, aby navysila
trzni podil svych divizi.

3/5 Némecky producent stavebnich materiald
HeidelbergCement (HEI) zvefejnil negativni vysledky za
prvni Ctvrtleti 2012. Trzby jako jediné pozitivné
prekvapily, kdyz vzrostly o 7,5 % na 2,8 mid. EUR,
zatimco analytici ocekavali pouze 2,73 mlid. EUR. Ranou
byl pro investory predevsim konecny hospodarsky
vysledek, ktery prohloubil ztratu na -196 mil. EUR (-0,79
EUR na akcii) a zdaleka nedosahl na trzni konsensus,
ktery pocital s nizsi ztratou -155 mil. EUR (-0,73 EUR na
akcii).

3/5 Metro (MEO), nejvétsi némecky maloobchodni
prodejce, dnes v rdmci hospodarskych vysledkd za prvni
kvartal zverejnil hlubsi ztratu, nez se cekalo. Velkou miru
na tom mély nizSi ceny, kterymi chtéla spoleCnost
prildkat zakazniky. Cistd ztrata dosahla 82 mil. EUR
oproti loriské ztraté ve vySi 3 mil. EUR. Analytici pfitom
oCekavali daleko mensi ztratu o hodnoté 55,6 mil. EUR.
Trzby spolecnosti rostly o 2,2 % na 15,6 mid. EUR v
souladu s ocekavanim analytikd.

4/5 Linde zvefejnilo vysledky hospodafeni za prvni
kvartal. Zejména diky poptavce v Ciné a v USA se
spolecnosti podafilo prekonat ocekavani. Zisk EBITDA
vzrostl 0 6,2 % na 808 mil. EUR, kdyZ analytici osloveni
agenturou Bloomberg ocekavali 802,5 mil. EUR. Trzby
vzrostly o 5,4 % na 3,51 mld. EUR oproti ofekavanym
3,47 mid. EUR.
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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 zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zadkladé kterych byly zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych strének véetné
informaci a investiCnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu 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 investi¢nich nastroji nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investicnich nastrojl vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporucenti,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi astmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost 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 El-Moussawi-analytik, Jan Raska -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy
— analytik, Miloslav Vesely — analytik
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