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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 919,10 909,70 -1,02

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza zazila druhy zkraceny tyden a opét
v negativnim duchu. Index PX oslabil 0 1,02% a v pribéhu
tydne se dostal pod hranici 900 bod@. V prvni poloviné
dominoval vyvoji globalni sentiment, ktery byl urovan
volebnim vysledkem ve francouzskych prezidentskych a
feckych parlamentnich volbach. Obavy o nastaveny smér a
Uspornd opatteni pfinesla na trhy velkou nervozitu, coZ se
projevilo na vyraznych poklesech. Nejvyraznéji se to na
domacim trhu projevilo ve stfedu, kdyz se trh po svatecnim
dni opét oteviel. Index oslabil vten den o 2,51%. Rist o
témér adekvatni 2% ve Ctvrtek ztraty z velké Casti smazal a
podtrhl tak nervozni vyvoj a nejasnost aktudlni situace. Na
nervézni obchodovani tradi¢né citlivé reagovaly akcie Erste
bank, které se dostaly pod 410 KC (-3%). Stabilngjsi
vykonnost predvedly dalsi dva tituly z financ¢niho sektoru,
kdyz KB (+0,3%) i VIG (+0,1%) mirné posilily. NWR se
dostalo pod minima z lofiského podzimu a atakovalo hranici
112 KC. Zavér tydne Cast ztrat umazal, kdyZz nizsi ceny
kupce lakaly, presto titul oslabil o vice jak 3%. Druha
polovina tydne patfila vysledkové sezong€, kdyZ reportovala
Telefonica, CEZ a Fortuna. Telekomunikacni firma svymi
Cisly priliS nepotéSila, situaci vSak vyvazily informace a
zahajeni zpétného odkupu. Titul na tydenni bazi stagnoval.
CEZ predstavil velmi dobré trzby, Cisty zisk byl mirné slabsi
nez se oCekdvalo. Problémy v Albanii se projevily, ale vedeni
oCekava vyfeSeni situace v horizontu tydnd. Do tFetice
vysledky. Fortuna si polepsila o 1,3%, své zisky vsak ziskala
jesté pred Ctvrtecnim reportem.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v bfeznu klesly o 0,3 % po Unorovém
rlstu o0 1,6 %. Trh ofekaval dle agentury Reuters rist o 0,2
%.

Mira nezameéstnanosti v dubnu klesla na 8,4 % (odhad
8,5 %) z bfeznovych 8,9 %.

Index spotfebitelskych cen v dubnu mezimésicné
stagnoval (odhad +0,1 %) po bfeznovém ridstu o 0,2 %.
Meziro¢né zpomalil na 3,5 % (odhad 3,6 %) po breznovych
3,8 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEz
10/5 CEZ vykazal v 1Q pokles Cistého zisku 0 14% na 14,82
mid. KC. V poklesu se projevila ztrata v albanské distribuci.
V meziro¢nim srovnani hraly roli i mimofadné derivatové a
kurzové zisky, které se letos neopakovaly. Provozni zisk
EBITDA pokles 0 1% na 26,3 mid. KC. Trzby spolecnosti
vzrostly o 7% na 60,8 mid. K¢, kdyZ se projevily vyssi
realizacni ceny a nardst objemu produkce. Vedeni potvrdilo
vyhled pro letosni rok. Jednani ohledné situace v Albanii by
chtéla spolecnost vyfesit zhruba do poloviny roku.
Predprodej elektfiny na rok 2013 je aktualné za ceny tésné
pod 53 EUR. Vedeni potvrdilo vyhled pro letosni rok.

Fortuna
10/5 Sazkova kancelaF Fortuna vykazala nizSi pokles
jadrového zisku EBITDA nez se oCekavalo. Ukazatel pokles o
0,3% na 8,41 mil. EUR. Hrubé vynosy mezirocné posilily o
témér 16% na 30,72 mil. EUR. Loterijni divize je nadale ve
ztraté, kdyz na Urovni EBITDA to bylo v 1Q 1,2 mil. EUR.

Pegas Nonwovens

10/5 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil,
Ze letos navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 1,05 EUR na
akcii, coz implikuje dividendovy vynos kolem Urovné 6 %.
Celkové bude mezi akcionare spolec¢nosti rozdéleno 9,7 mil.
EUR a zdrojem vyplaty bude podle oznameni
predstavenstva zisk roku 2011 a nerozdéleny zisk minulych
let. Spole¢nost pokracuje ve své progresivni dividendové
politice, kdyz v lorfiském roce dividenda Cinila 1 EUR na akcii.
Predstavenstvo spolecnosti dale potvrdilo, Ze Pegas se bude
snazit pokracovat ve své progresivni dividendové politice,
pokud se podafi udrzet uspokojivé finan¢ni vysledky a
nevyskytnou-li se jiné atraktivni investicni prilezitosti.

Telefonica 02

10/5 Telekomunika¢ni firma vykadzala v 1Q Y/Y pokles
vynosd o 3,2% na 12,45 mld. K¢ Pokles byl zaznamenan
jak ve fixnim, tak mobilnim segmentu. Podporou je silny
rlst trzeb na Slovensku. Provozni zisk OIBDA poklesl o
5,1% na 5,05 mid. K¢, Ccisty zisk pokles mezirocné o
necelych 7% na 1,622 mild. K& Dle vedeni mlize schvaleny
zpétny odkup akcii zacit béhem nékolika dni. V prvni fazi
budou odkoupeny 2% akcii a operace by méla byt
dokoncena v pristim kvartdle nebo o néco pozdéji. Nad
ramec téchto 2% lze v letoSnim roce uvazovat o dalSich 1-
2%.

Co se stane - ocekavané udalosti
15/5 KITdigital — vysledky za 1Q
16/5 NWR - vysledky za 1Q
16/5 HDP za 1q

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



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 0. Tento < o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2210,08 2178,77 -1,42

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh méfeny indexem WIG20 navazal na
1,5% ztrdtu z predminulého tydne a vtom minulém
odepsal 1,42 % na patecni zavér 2178,77 bodu. I presto,
7e  hospodarské vysledky spolecnosti zverejnéné
v minulém tydnu vyznély spiSe pozitivné, tak negativnim
impulsem pro cely akciovy trh bylo neocekavané zvyseni
zakladni Urokové sazby Polskou centralni bankou o Ctvrt
procentniho bodu na 4,75 %. Své hospodarské vysledky
za prvni kvartal letosniho roku predstavily tézafi uhli JSW
a Bogdanka. Obé spolecnosti dosahly lepsSiho nez
oCekavaného Cistého zisku. Zatimco vSak akcie ISW
mezitydenné posilily o 2,63 % na hladinu 93,65 PLN a
zaradily se mezi nejvice rostouci tituly uplynulého tydne,
tak akcie Bogdanky mirné oslabily o 0,16 % w/w na
patecni zavér 126,20 PLN. Lepsi nez ocekavané vysledky
za 1Q 2012 podpotily akcie bankovniho domu Handlowy,
které v patek uzaviely na hodnoté 75,35 PLN, 0 1,82 %
mezitydenné vySe. Mezi tituly s nejvétSimi poklesy patfily
akcie tézafe médi KGHM, které navazaly na témér
dvouprocentni ztratu z pfedminulého tydne a ztratily
4,59 % na uroven 129 PLN. Akciim spolecnosti nesvédci
aktualni  poklesy cen komodit. Korekci  ziskd
z predminulého tydne ukazal zemédélsky producent
Kernel, jenz oslabil o 10,28 % na 63,70 PLN a byl tak
nejvice ztracejicim titulem tydne.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polskad centralni banka na svém ménovém jednani
v minulém tydnu neocekavané zvySila svoji zakladni
Urokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu na 4,75 %. Trh
ocCekaval ponechani sazby na urovni 4,5 %, konkrétné 22
z 31 ekonomd oslovenych v prizkumu agentury
Bloomberg. Na Urovni 4,75 % byla zakladni sazba
naposledy v lednu 2009. Centralni bankéfi tak timto
zvySenim chtéji bojovat proti relativné vysoké inflaci,
ktera se aktualné pohybuje kolem Ctyf procent a je nad
horni hranici inflatniho pasma, jenz je na Grovni 3,5 %.
VySSi inflace je tazena relativné slusnym hospodaiskym
rlstem, ktery se ocekdva i pro letosni rok, zatimco
vétsina evropskych zemi bojuje se stagnaci ¢i poklesem.
I presto, sohledem na rizika plynouci z dluhové krize
eurozony, vétsina ekonoml ocekdvala pozdéjsi zvyseni
Urokové sazby.

Vyvoj titulti na polském trhu

7/5 Banka Handlowy predstavila za 1Q 2012
mezirocné lepSi hospodarsky vysledek, kdyz Cisty zisk
vzrostl 0 34 % na 243,6 mil. PLN. Banka prekonala trzni
konsensus agentury Bloomberg ve vysi 189,8 mil. PLN.

9/5 Dalsi polskou bankou, kterd zvefejnila své
vysledky hospodareni byla BRE Bank, ktera za prvni
letosni kvartdl realizovala Cisty zisk ve vysi 331,1 mil.
PLN, o 44 % mezirocné vysSi a rovné€z prekonala
oCekavani analytikd na trovni 302,6 mil. PLN.

9/5 Tézar uhli Bogdanka za 1Q 2012 predstavil Cisty
zisk ve vysi 99,1 mil. PLN, kdyZ prognodzy analytikd byly
nastaveny na hladiné 89,9 mil. PLN. V lorfiském prvnim
kvartale spolecnost vykazala Cisty zisk 35,9 mil. PLN.
Bogdanka dale obdrzela nové investi¢ni doporuceni
L~overweight" od americké banky JP Morgan s cilovou
cenou 169 PLN (patecni zavéreCnd cena akcie Cdinila
126,20 PLN).

10/5 Dalsi vyznamny polsky tézar uhli, spolecnost
JSW, reportoval za 1Q 2012 mezirocni pokles Cistého
zisku 0 19 % na 494,8 mil. PLN, nicméné jeho Uroven
prekonala konsensuaini odhad trhu ve vysi 467,1 mil.
PLN. Také celkové vynosy predcily oCekavani analytikd,
dosahly Grovné 2,36 mld. PLN, o 3,9 % mezirocné vyse.
Spolec¢nost potésila investory predevsim svym vyhledem
ohledné cen koksovatelného uhli, kdyZ pro nadchazejici
kvartaly olekava umirnény rlst. U energetického uhli
predpoklada vyraznéjsi oziveni cen v poslednim kvartale
letosniho roku.

10/5 Treti polskou bankou, kterd v minulém tydnu
reportovala své vysledky byla banka Pekao. I ona
zaznamenala meziro¢ni rist Cistého zisku, a to 10 % na
Uroven 710,6 mil. PLN a rovnéz prekonala trzni
konsensus, jenz Cinil 704,9 mil. PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/5 Index spottebitelskych cen (CPI) za duben.
Ocekavano: 0,5 % m/m; 3,9 % y/y po predchozich 0,5
% m/m a 3,9 % vyly.

16/5 Bilance zahrani¢niho obchodu za brezen.
Ocekavano: -894 mil. EUR po predchozim deficitu ve vysi
838 mil. EUR.

18/5 Mira zaméstnanosti za duben. Ocekavano: 0,1
% m/m; 0,5 % y/y po predchozich -0,1 % m/m a 0,5 %
yly.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 13 038 12 820 -1,67
NASDAQ 2 956 2 934 -0,76
S&P 500 1369 1353 -1,15

Komentaf k vyvoji indexu

US akciové indexy klesly na dvoumésicni minima kdyZ
trhy opét ovladl strach z mozného bankrotu Recka a dalsi
kontaminace rizikovych zemi jako je Spanélsko nebo
Italie. Celé to odstartovaly vysledky parlamentnich voleb
v Recku ve kterych naprosto vyhorely strany prosazujici
tvrdé usporné reformy. Prezidentské volby ve Francii, ve
kterych podle oCekavani zvitézil socialisticky kandidat F.
Hollande, na trhy pfiliS nemély dopad. Oba vysledky vsak
naznacuji, ze meze rozpoCtovych skrtd (prosazovanych
Némeckem a pravé Francii), které se po vétSinou
negativné promitaji do Zivota obcand, nelze jiz dale vice
natahovat, aniz by byla poskytnuta nadéje na
nastartovani rlistového motoru ekonomik. Investofi tak
kvapné opoustéli rizikova aktiva a v kurzu opét byly
bezpecné vladni dluhopisy (jak US Treasuries, tak
némecké bundy) nebo US dolar, ktery se podival az pod
hranici 1,30 za euro. Srostoucim dolarem se vsak
nedafilo komoditam (ropa -2,40 % 96,13 USD / barel,
méd’ -2 %) a jako bezpecny pfistav selhalo v tomto tlaku
i zlato (1 583 USD / tr. unci -3,7 %). Shodou okolnosti
tak jednou z mdla komodit, které dokazaly posilit byl
zemni plyn, ktery pokraCuje ve své spanilé jizdé
z poslednich dni (+3,2 %). Na akciovém poli se dafilo
predevsim defenzivnim sektorim (telekomunikace, utility
a zdravotni péce). Naopak s klesajicimi cenami komodit
se svezly akcie producent(l zakladnich materiald a cyklické
sektory. Neocekdvané prohlaseni banky J.P. Morgan o
ztraté 2 mld. USD pak v zavéru tydne vytvorilo tlak na
bankovni tituly. Po vysledcich rostly akcie Walt Disney,
které posilily 0 6 %, na druhé strané staly vysledky Cisco
Systems (-14 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne
Obchodni bilance USA skoncila v bfeznu se schodkem
51,8 mild. USD, kdyz se ¢ekalo -50,0 mid. USD.

Index spottebitelské ddvery Univerzity Michigan posilil
v kvétnu na 77,8 b., kdyz se Cekal pokles z predchozich
76,4 b. na 76,0 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/5 Index spottebitelskych cen (Duben)
15/5 Index vyrobni aktivity v N.Y. (Kvéten)
15/5 Maloobchodni trzby (Duben)

Fio banka, a.s.

16/5 Zahajené stavby domd (Duben)

16/5 Zapis ze zasedani FOMC

17/5 Predstihové ukazatele (Duben)

Vysledky za 1Q 2012: 15/5 Home Depot 16/5 Target
17/5 Wal-Mart

Vyvoj titulti na americkych trzich

9/5 Internetova spolecnost AOL (AOL), ktera mimo
jiné vlastni portaly TechCrunch a Huffington Post,
reportovala za prvni Ctvrtleti vice nez 4nasobny skok v
zisku diky slusnym trzbam z prodeje internetové
reklamy. Cisty zisk rostl na 21,1 mil. USD z loriskych 4,7
mil. USD. Upraveny zisk dosahl po prepocteni na akcii
31 centl, ¢imz predcil srovnatelny odhady analytikd ve
vysi 17 cent(.

10/5 Banka J.P. Morgan po uzavieni trhu oznamila,
Ze prisla o zhruba 2 mld. USD. Tato Castka se projevi ve
vysledcich hospodafeni za druhé Ctvrtleti. CEO
spolecnosti Jamie Dimon fekl, ze od konce brezna
utrpélo investicni oddéleni znacnou ztratu u portfolia
syntetickych dluhovych instrumentd a ukazalo se, Ze
toto portfolio bylo rizikovéjsi, volatilnéjsi a méné
efektivni, nez se spolecnost dfive domnivala.

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



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 561 6 580 + 0,28

Komentar k vyvoji indexu

Situace v Evropé se po volebnich vysledcich
z pfedminulého tydne opét trochu zamotala, kdyz obCane
Recka a Francie dali u volebnich uren najevo svoji nevoli
s Uspornymi programy politikl a vystavili tak jasné NE!
zastanclm politiky tvrdych skrtd bez jasné vize jak
nastartovat chfadnouci evropské ekonomiky. VSe ukazuje
na opakovani feckych voleb, kdyZz ani jedna ze stran
nejspiSe nebude schopna ziskat veétsinu v parlamentu.
Moznost bankrotu Recka tak opét dostala pevnéjsi
obrysy, trhy se vsak vice boji toho jak by se tato udalost
promitla na dalsi zemé v periferii (Italie, Portugalsko,
Spanélsko). Nervozita se promitla i na dluhopisovém trhu
kde vynosy z némeckych bundl pokofily nova minima a
naopak vynosy z dluhopis@ Spanélska a Itdlie se opét
priblizily hranici 6 %. Trhy zaroven ostfe sledovaly situaci
ve Spanélském bankovnim sektoru, kde byla nejprve
znarodnéna banka Bankia (ktera shodou okolnosti vznikla
teprve pred necelymi 2 lety slouenim mensich
bankovnich subjekt(). Osudem se bance staly nelinosné
ztraty z investic do realitniho sektoru. V zavéru tydne pak
byly Spanélské banky ,pozadany", aby navysily své
rezervy vQ¢i tomuto sektoru o dalSich 30 mid. EUR.
Vzhledem k faktu, ze celkova expozice bank vici sektoru
¢ini okolo 300 mid. EUR a ceny nemovitosti, na rozdil od
US nebo Irska, klesly o zlomek toho co v téchto zemich,
nelze vyloudit, Ze to je posledni pozadavek na rezervy
viQci pfipadnym ztrdtdm. Index DAX si navzdory této
negativni naladé dokazal pripsat nepatrny zisk, kdyz
predevSim zavérecny den pomohl ktomuto obratu.
Nejvice se dafilo akciim Deutsche Telekom (+5,2 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podnikové objednavky v bfeznu mezimésicné rostly o
2,2 % po Unorovém rlstu o 0,6 %. Odhady pfitom
oCekavaly rlist pouze 0 0,5 %.

Primyslova produkce mezimési¢né vzrostla o 2,8%
(ocek. +0,8%).

Obchodni bilance také dosahla prebytku a to ve vysi
17,4 mid. EUR po Unorovych 14,9 mid. EUR. Trh
ocCekaval prebytek ve vysi 14,3 mid. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/5 HDP za 1Q - predbézny Udaj
15/5 Index ZEW ekonomické nalady (Kvéten)
Vysledky za 1Q 2012: 15/5 Allianz,
ThyssenKrupp

Merck,

Vyvoj titulti na némeckém trhu

9/5 EON (EOAN), nejvétsi némecka utilita, uvedla, ze
jeji Ctvrtletni zisk rostl o 27 % diky znovu sjednanym
kontraktdm na dodavky zemniho plynu a rostoucim
trzbam v Rusku. Zakladni Cisty zisk, ktery spolecnost
pouziva pro vypocet dividendy, rostl na 1,7 mid. EUR z
loriskych 1,32 mld. EUR. Tim mirné pfekonala odhady ve
vysi 1,68 mid. EUR. Spolu s novymi kontrakty mély na
dobré vysledky vliv i nové kapacity na vyrobu energie v
Rusku, ¢imz se EONu podafilo zmirnit disledky uzavreni
jadernych reaktor(l v Némecku.

10/5 Deutsche Telekom (DTE), druhy nejvétsi
evropsky telefonni operator, reportoval hospodarské
vysledky, které predCily ocekavani analytikd diky
zpomaleni tempa poklesu trzeb v Evropé a zvySené
ziskovosti americké divize T-Mobile. Zisky pred
zdanénim, droky a odpisy (EBITDA) klesly o 0,1 % na
4,48 mid. EUR, ¢imZ prekonaly odhady analytik( ve vysi
4,4 mld. EUR. Trzby také klesly méné, nez se Cekalo, a
to konkrétné o 1,1 % na 14,4 mid. EUR. Marze
spolecnosti se zlepSila o 2,5 % na 25,6 %. Telefonni
operator potvrdil svlj vyhled a dodal, Ze kromé
vylepSené profitability by chtél zvysit trzby v novych
segmentech podnikani, jakymi jsou napfiklad mobilni
zdravotnické sluzby Ci tzv. smart grids - inteligentni sité.
Cisty zisk spolecnosti dosahl 238 mil. EUR oproti lofiskym
480 mil. EUR a spolecnost se zavazala vyplatit za
uplynuly rok dividendu ve vysi 70 centd na akcii.

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 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 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.
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