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Vyvoj indexu PX

Tento

tyden Zména %

Index Minuly tyden

PX 1217,0 1211,30 - 0,47

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza oslabila tfeti tyden v fadé, kdyz v kontextu
udalosti v Japonsku trh oslaboval hlavné v prvni poloviné
tydné. Poklesy nebyly tak vyrazné jako na okolnich trzich
v Evropé, zlepsena situace v zavéru tydne prinesla nakonec
pokles pouze o 0,47%. Hlavni zasluhu na umirnéném
poklesu mély akcie CEZu, které Sly proti trhu a posilily o
2,5%. Ceny elektrické energie zazily vyrazny skok nahoru
poté, co Némecko rozhodlo o odstaveni vybranych
jadernych blok{. Napéti ohledné jaderné energetiky vedlo i
k rlstu cen uhli na svétovych trzich, z ¢ehoZ téZilo NWR
(+6,7%). V kladnych hodnotach zakoncila tyden i Telefonica
02 (+0,6%), kdyz ji do kladné vykonnosti pomohla patecni
aukce, ktera byla posledni moZnosti upravit pozice pred
vyznamnéjsi zménou vah v indexu PX. Nejvétsi pokles si
pripsaly bankovni tituly. Prodejce drzel akcie KB (-2,5%)
v zévéru tydne u hranice 4200 KC. Erste Bank oslabila o
4,5% a byla neztratovejsim titulem. Spekulace kolem podilu
v Ceské rafinérské déni kolem Unipetrolu (-1,4%) pfilis
nerozvitilo. Své vysledky oznamoval Pegas (-0,2%), které
vesmés naplnily oclekavani. Optimisticky vyhled diky
negativnimu sentimentu vétsi impuls pro akcie neznamenal.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby bez sezénniho ocisténi vzrostly
v lednu o 6,8%.

Vyvoj tituli na domacim trhu

CME
14/3 Generalni feditel medialni skupiny CME Adrian Sarbu
prodal 100.000 ks akcii spolecnosti. Od srpna 2010 tak snizil
svlj podil o 400 tis. Akcii. Nadale drzi pfimo i nepfimo pres
2,6 mil. akcii.

CEZ

18/3 Deutsche Bank zvysuje cilovou cenu pro akcie CEZu na
1040 K¢ z plvodnich 920 K&. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,buy".

18/3 Ministr financi Kalousek se vyjadfil, Ze stat nebude
pozadovat po CEZu vyplatu mimofadné dividendy. Kalousek
oCekava, ze celkové vyplacena dividenda nebude vyrazné
nizsi nez pred rokem.

KIT Digital

16/3 Hospodareni spolecnosti KIT Digital ve 4Q skoncilo se
ztratou 0,31 USD/akcii. Vynosy spoleCnosti vzrostly
mezirocné o 138% na rekordnich 38,4 mil. USD. Za cely rok
firma utrzila 106,6 mil. USD a dosahla ztraty ve vysi 35,2
mil. USD. Vedeni zvysilo vyhled trzeb pro letosni rok na 170
mil. USD z plvodnich 137,5 mil. USD. Zména ve vyhledu
CasteCné souvisi s novymi akvizicemi, kdyZz spoleCnost
uzavrela smlouvu o koupi italské spolecnosti Polymedia.

Erste Bank
17/3 Goldman Sachs snizil cilovou cenu pro akcie Erste Bank
na 45 EUR z plvodnich 46 EUR. Doporuceni ,buy" bylo
ponechano.
18/3 Vedeni Erste Bank rozhodlo o navySeni navrhu
dividendy, kterou bude schvalovat valnda hromada, na 0,7
EUR. V ramci rocnich vysledkd byl oznamen zavér vyplatit
pouze 0,65 EUR.

Orco Properte Group
15/3 Orco uzavielo dohodu s chorvatskym statnim fondem
CPF tykajici se spor( v dcefiné firmé& Suncani Hvar. Strany
se dohodly na tom, Ze sniZi zadluZeni spolecnosti o0 41,2 mil.
chorvatskych kun vyménou za akcie spolecnosti.

Pegas Nonwovens

17/3 Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil
vysledky za 4Q 2010, které vesmés naplnily oCekavani trhu.
Vynosy spolecnosti dosahly 38,9 mil. EUR. Provozni zisk
EBITDA dosahl vySe 9,7 mil. EUR a mezirocné se vylepsil o
témér 22%. Cisty zisk, silné ovliviiovany precerovanim
rozvahovych polozek, dosahl 3,4 mil. EUR. Za cely rok
spolecnost vydélala 21 mil. EUR pfi vynosech 148,2 mil.
EUR. Provozni zisk EBITDA poklesl 0 9,2% na 35,2 mil. EUR
a byl tak naplnén odhad vedeni. To pro rok 2011 po dvou
letech poklesu jadrového zisku ocekéava obrat a rdst tohoto
ukazatele o 2-7%. Vyhled je zalozen na ocekavané
prdmérné cené vstupnich polyméru 1300 EUR/tunu.
Aktudlné jsou cenny vySsi, management ale predpoklada
postupny pokles a véfi ve schopnost dosahnout vytyCeného
cile. Pegas nadale zvazuje akvizici nebo vystavbu novych
kapacit. Pokud bude ucinéno rozhodnuti v této oblasti, mélo
by podle vedeni padnout ve 2Q 2011.

Unipetrol
15/3 Ttalska ENI vyjednava o prodeji podilu 32,45% podilu
v Ceské rafinérské s ruskym Gazpromem. Unipetrol ma na
podil opci, podle mluvci spolecnosti vsak zatim nelze fici,
zda bude v pripadé dohody uplatnéna.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/3 Orco — vysledky za 4Q2011
24/3 CNB - rozhodnuti o sazbach
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2749,30 2779,69 +1,1

Komentar k vyvoji indexu

Polskd burza dokazala v pondéli odolat Spatnému
sentimentu na trzich a mirné posilila, v dalSich dnech se
vSak negativnimu sentimentu jiz neubranila a ztracela
v kontextu déni v Japonsku. Zavér tydne pfines| ¢astecné
uklidnéni na trzich, coz se projevilo i na polském trhu a
hlavni index WIG20 nakonec zakonCil tyden se ziskem
1,1%. NA polském trhu pokracovala vysledkova sezdna.
Dobré vysledky predstavila pojistovna PZU, kterd se
stala i nejrlstovéjsim titulem (+6%). Akciim pomohl i
zlepSeny pohled analytikd UBS a Credit Suisse. Témér
6% si pripsaly akcie tézebni spole¢nosti Bogdanka, které
tézily zrostoucich cen uhli na svétovych trzich. Na
opacném konci zakoncila tyden plynarenska spolecnost
PGN (-3,6%), kdyz se regulac¢ni Grfad postavil proti
planovanému zvyseni plynu od 1.4.2011.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Zaméstnanost rostla v Unoru mezimeésicné o 0,2 % a
mezirocné o 4,1 %, trh ocekdval 0,1 % a 4,1 %.
Prdmérna hruba mzda rostla v Gnoru mezimeési¢né o 0,9
% a nedosahla tak zdaleka konsensu 1,9 %. Predchozi
hodnota byla -11,9 %. Meziroéné stoupla prmérna
hrubd mzda v Unoru o 4,1 % a zaostala tak za
ocekavanim 4,9 %.

Index cen vyrobcll vzrostl v Gnoru mezimésicné o 1
%, odhad byl pouze 0,3 %. Pfedchozi hodnota byla +0,4
%. Meziro¢né vzrostl index cen vyrobcl o 7,3 % , trzni
konsensus byl 6,7 %. Predchozi hodnota byla 6,2 %.
Prlimyslové trzby rostly mezimési¢né v Unoru o 3,5 %,
trh ocCekaval 3,1 %. Predchozi hodnota byla -6,4 %.
Mezirocné rostly prlmyslové trzby o 10,7 %, trh
ocekaval 10,3%.

Co se stane - ocekavané udalosti

21/3 Bogdanka — vysledky za 4Q 2010
21/3 PGN — vysledky za 4Q 2010

22/3 PGE - vysledky za 4Q 2010

23/3 Maloobchodni trzby

23/3 Nezaméstnanost

Vyvoj titulé na polském trhu

15/3 Cisty zisk Tauronu, druhé nejvétsi polské utility,
vzrostl vroce 2010 na 858,7 mil. PLN z pfedchozich
774,4 PLN. Vysledek mimé zaostal za ocekavanim trhu.
Spolecnost planuje vyplatit na dividendach 30%
z dosazeného zisku. Vedeni ocekava, Ze zisk i trzby
spolecnosti v roce 2011 vykazou nar{st.

16/3 PZU, nejvétsi pojiStovaci spolecnost v Polsku,
vykazala lepSi nez oCekavany zisk. Spolecnost vydélala
ve 4Q 565,1 mil. PLN pfi ocekavani trhu ve vysi 462,1
mil. PLN. Vedeni mUze vyplatit dividendu az ve vysi 45%
dosazeného zisku. Vedeni zvazuje zménu v dividendové
politice, aby mohlo byt vyplaceno do budoucna i vice nez
45% ze zisku. Celkovy zisk za rok 2010 se propadl o
35% na 2,44 mid. PLN.

16/3 Polska medialni skupina Cyfrowy Polsat (CPS)
reportovala vysledky za rok 2010, které nenaplnily
oCekavani investor(. Trzby se mezironé vysily 0 17 % a
dosahly 1,48 mid. PLN, trh vSak ocekaval 1,50 mid. PLN.
Podobné dopadl i Cisty zisk, ktery oproti roku 2009
zaznamenal nardst o vice nez 8 % na 258 mil. PLN (0,96
PLN na akcii), analytici vSak ocekavali 274 mil. PLN (1
PLN na akcii).

18/3 Polsky regulacni Ufad se postavil proti zvyseni
regulovanych cen plynu, které mélo vejit v platnost
1.dubna. Rozhodnuti bude mit pfimy dopad na
plynarenskou spole¢nost PGNiG (PGN), ktera ma v
odvétvi monopol. Neoficidlni zdroje fikaji, ze se cena
méla zvysit 0 5 %.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 044 11 859 - 1,54
NASDAQ 2716 2 644 - 2,65
S&P 500 1304 1279 -1,92

Komentar k vyvoji indexu

Obchodovani na americkych, potazmo svétovych
trzich, v minulém tydnu provazela znacna volatilita, kdyz
trhy se musely vyporadat s pokracujicim val¢enim v Libyi,
a predevsim pak s nasledky tragického zemétreseni a
tsunami v Japonsku, které zplsobilo Unik radiace
z Fukusimské jaderné elektrarny. Trhdm pfilis nepomonhly
ani rozporuplné informace, které prichdzely ze zemé
vychazejiciho slunce a cely tyden se pohybovaly podle
toho jestli z Japonska pfichazely lepsi ¢i horsi zpravy. Aby
to vSak na trhy nebylo malo, revolucni vina, ktera byla
zazehnuta v Tunisku se presunula i do Perského zalivu,
konkrétné pak do Bahrajnu, kam byly povolany
vladnoucim reZimem na uklidnéni protestl ,pratelské"
vojenské sily Saudské Arabie a UAE. Nepokoje v blizkosti
nejvétsiho producenta ropy na svété tak vyhnaly
v poloviné tydne cenu Cerného zlata zpét nad hranici 100
USD / barel. Ve shluku téchto udalosti tak zanikly i jinak
sledované zpravy z ekonomiky (prlimyslova vyroba, CPI)
nebo zasedani FEDu o Urokovych sazbach. Ten kdo
vlastnil akcie VXX, které jsou navazany na index volatility,
znamy jako VIX, si mohl gratulovat, kdyZz samotny index
VIX poskodil 0 22 %. V zavéru tydne se preci jen situace
otocila mirné k lepSimu, poté co provozovatel fukuSimské
tovarny, utilita TEPCO, oznamila, Ze se ji nejpozdéji o
vikendu podaii obnovit privod elektfiny do ohroZenych
reaktor( a libyjsky diktator Kaddafi v reakci na rozhodnuti
RB OSN o bezletové zéné ohlasil béhem patku pHméfi.
Vramci indexu DJIA nejvice oslabily akcie GE, ktera
dodava turbiny pro jaderné elektrarny o jejichz
budoucnosti se silné diskutovalo predevSim v Evropé.
Sektor utilit si odepsal nejvice ze vSech 10 sektorl
vramci indexu S&P 500. Ten odepsal 1,9 %, coz je
nejvetsi propad od lofiského srpna.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index podnikatelské aktivity "Empire Manufacturing"
New Yorkského Fedu se v bfeznu zvysil z 15,43 b. na 17,5
b. pfi oekavaném rlstu na 16,1 b.

Index spottebitelskych cen v unoru rostl o 0,5 %
mezimésicné a 2,1 % mezirocné. Trh ocekaval 0,4 %
mezimesicné a 2,0 % mezirocne.

Prlmyslova produkce v (noru poklesla o 0,1 %,
zatimco trh ocekaval rist 0,6 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

21/3 Prodeje stavajicich dom& (Unor)

21/3 Index vyrobni aktivity richmond. FEDu (Bfezen)
24/3 Objednavky zbozi dI. spotfeby (Unor)

25/3 HDP za 4Q - konecny udaj

Vyvoj titulti na americkych trzich

14/3 Investicni skupina miliardafe Warrena Buffeta
Berkshire Hathaway (BRK.A) dnes oznamila, ze koupi
vyrobce specializované chemie Lubrizol (LZ). Za nakup
100 % podilu v Lubrizolu (véetné 0,7 mid. dluhu) je
ochotna zaplatit 9,7 mld. USD, tedy 135 USD za akcii.
Jednd se tak o jednu z nejvétSich akvizic v historii
Berkshire Hathaway. Prémie na cenu za akcii Lubrizolu
¢ini vzhledem k patecnimu closu 28 %.

14/3 Goldman Sachs zvySuje své investicni
doporuceni pro Exxon Mobil (XOM) na ,koupit" z
plvodniho ,neutral." Cilova cena byla zvySena na 102
USD ze 82 USD.

17/3 US zasilkova spolec¢nost FedEx Corp. oznamila
za svij 3Q FY zisk po ocisténi 0,81 USD na akcii, kdyz
analytici ocekavali 0,82 USD. Trzby mezirocné vzrostly o
11 % na 9,66 mid. USD. Firma trhy pozitivné prekvapila
vyssim vyhledem na 4Q, kdyz ocekava zisk mezi 1,66 az
1,83 USD na akcii (vs. konsensus 1,66 USD) Firma tézi
ze zvySené poptavky i vyssich cenach.

18/3 Americky potravinarsky gigant General Mills
(GIS) zvefejnil informace o svém zaméru ziskat
majoritni podil ve francouzském vyrobci jogurtll Yoplait.
General Mills nabizi za fidici roli ve spolecnosti a 50 %
jejich akcii celkem 2,23 mid. USD. Americka spole¢nost
s Yoplait spolupracuje jiz desitky let a General Mills
vyuziva v USA francizu Yoplait jiz od roku 1977. Akvizice
ma podpofit rozSifovani znacky v Evropé a na globalnich
trzich.

18/3 Prodejce internetového protokolu (IP) a dalSich
produktd z prlmyslu komunikacnich a informacnich
technologii Cisco Systems Inc. ozndmil, ze poprvé ve
své historii vyplati dividendu. Vedeni kalifornské
technologické spole¢nosti schvalilo vyplatu Ctvrtletni
dividendy ve vysi 6 centl na akcii. Financni feditel
spoleCnosti uved|, Ze vyplata dividendy upevni pozici
firmy na trhu a je ddleZitym krokem ke zvySeni hodnoty
pro akcionare.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 981 6 664 - 4,54

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie si pripsaly nejvétsi tydenni pokles od
kvétna lorfiského roku, kdyz pod tlakem byly predevsim
pojistovaci spolecnosti, reagujici na niCivé nasledky
japonského zemétfeseni a tsunami a dale akcie utilit
(E.ON, RWE). Obé utility si odepsaly shodné po 9 %
poté, co hrozba jaderné katastrofy ve fukusimské
elektrarné zburcovala evropské Cinitele, zejména pak ty
némecké, k tomu, aby prehodnotily jadernou strategii ve
svych zemich, konkrétné prodlouzeni Zivotnosti JE
v provozu. Nakonec bylo rozhodnuto o docasném
pozastaveni sedmi nejstarsich elektraren v zemi. Jedinym
ziskovym titulem v indexu DAX nakonec byly pouze akcie
HeidelbergCement, které se dokazaly udrzet mozna ze
sazky, ze spolenost by mohla téZit z obnovy nasledkd
nic¢ivého tsunami v Japonsku.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Némecka kanclétka Angela Merkelova uvedla, ze
Némecko docCasné pozastavi cinnost vSech sedmi
jadernych elektraren, které zahajily ¢innost pred rokem
1980. VSechny jaderné reaktory v zemi budou podrobeny
kontrole a do 15. Cervna budou zodpovézeny vSechny
bezpeCnostni otazky ohledné elektraren. Datum
odstaveni starSich elektraren nebyl stanoven.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/3 Index nakupnich manazerl ve vyrobé (Bfezen)
25/3 Spotrebitelska dlvéra GfK (Duben)

25/3 Index podnikatelské nalady IFO (Bfezen)
Vysledkova sezdna — 21/3 MAN AG, 22/3 Metro AG

Vyvoj titulii na némeckém trhu

14/3 Munich Re (MUV2) po udalostech v Japonsku
dostava nizsi doporuceni od Equinet, ktery ho snizuje na
Jredukovat" z pdvodniho ,drzet." Cilova cena 110 EUR.
CA Chevreux zase snizuje cilovou cenu na 125 EUR ze
130 EUR, doporuceni zlstava na ,underperform."

16/3 Daimler (DAI), druhda nejvétsi spolecnost ve
vyrobé luxusnich vozidel na svété, zvazuje vySsi
vyplaceni dividend v letoSnim roce v dUsledku vyssi
akumulace hotovosti ze zvySené poptavky po autech a
naklad'acich Mercedes-Benz. Podle CFO spolecnosti je
pro jeji akcionare vyssi dividenda atraktivnéjsi nez
program zpétného vykupu akcii, ktery byl pferusen v
roce 2008. V roce 2010 dividenda vyplacena nebyla,

akcii. Pfes pfipadnou vyssi vyplatu dividend by si
spolecnost méla zachovat dostatecnou likviditu.

17/3 Némecky producent stavebnich materiall
Heidelberg Zement (HEI) zaznamenal v roce 2010 slabsi
ekonomické vysledky a ve znacné mife zaostal za
oCekavanim trhu. Trzby dosdhly 11,76 mid. EUR a
nenaplnily tak o¢ekavani analytikd na drovni 11,81 mid.
EUR. Podobné dopadl Cisty zisk, ktery se v mezirocnim
srovnani mnohokrat zvysil (v roce 2009 dosahl pouhych
42,6 mil. EUR) a vysplhal se na 343 mil. EUR (1,83 EUR
na akcii), na trzni odhady ve vysi 404 mil. EUR (2,19
EUR na akcii) vSak presto nedosahl.

17/3 Druha nejvétsi aerolinka v Evropé, némecka
spolecnost  Lufthansa, predpoklada, ze  diky
ekonomickému rlstu dosahne letos lepSich trzeb. V roce
2010 spolecnost dosahla Cistého zisku 1,1 mld. EUR, coZ
je nejvétsi zisk od roku 2007. Lufthansa se nyni hlavné
snazi obnovit zisky ve své rakouské divizi a britské BMI,
kterou ziskala v roce 2009, tim, Zze snizi pocet
zaméstnancl a zaméfi se na vice ziskové trasy.
Spolecnost obnovi v roce 2011 vyplatu dividendy na 60
centl za akii.

17/3 Cheuvrex snizuje cilovou cenu pro akcie Allianz
na 118 EUR z plvodnich 120 EUR. Investi¢ni doporuceni
ponechava na ,outperform". Cheuvrex své predchozi
doporuceni pouze upravil o o¢ekavanou ztratu pojistovny
kvlli pfirodni katastrofé v Japonsku, kterou odhadl na
500 ml. EUR. Momentalni ztraty kurzu jsou podle ného
velmi silné prehnané.

18/3 Inzenyrsky kolos Siemens obdrzel zvySené
doporuceni od Deutsche Bank z ,drzet" na ,kupovat".
Deutsche Bank vidi potencial spolecnosti ve zvySovani
investic do nejaderné energie. Cilova cena byla zvysena z
95 EUR na 110 EUR



Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papir@l Praha, a.s. a tviircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tviircem trhu emise
akcif Kit Digital, Inc.

V8echny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim 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 doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd 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 nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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