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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1257,30 1270,90 + 1,08

Komentaf k vyvoji indexu

Prazska burza si pfipsala tfeti rlistovy tyden v fadé. Index
PX posilil 0 1,08% a ve stfedu se dostal na hranici letosnich
maximalnich hodnot. R{stové momentum se ztrhu
postupné vytracelo.  Unipetrol delSi dobu zaostaval za
vyvojem trhu a jednalo se o jeden z madla tituld, ktery
v poslednich tydnech nevyrostl. V uplynulém tydenu se
zajem investord Castecné vratil a titul bez vyraznéjsich zprav
posilil o vice jak 6%. Dafilo se i akciim NWR, kdyz investofi
budovali své pozice pred ocekdvanym zvefejnénim
prodejnich cen pro 2Q. Titul posilil 0 4,5% a dostal se tésné
pod 300 K¢ CEZ se nadale drzel v okoli hranice 880 K¢
(+1,2%). Na zpravu o urychleni startu Cciselnych her
reagovala pozitivné Fortuna (+3,1%). SniZzeny rating
madarskych bank pfibrzdil akcie Erste Bank, které oslabily o
0,24%. Lépe se drzely akcie Komercni banky (+0,9%), kdyz
titul byl podporovan poptavkou pred rozhodnym datem pro
narok na dividendu. V Gzkém pasmu se pohybovaly akcie
Telefonica 02, které nakonec oslabily o 0,9%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@imyslova vyroba v Unoru mezirocné vzrostla o 13%.
Stavebni vyroba se zvysila o0 5,6%.

Maloobchodni trzby vzrostly v Gnoru mezirocné o 6,5%.
Podstatny vliv na riist mél motoristicky segment.

Mira nezaméstnanosti v CR ke konci bfezna klesla na
9,2% z Unorovych 9,6%.

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto
6/4 Spolecnost AAA Auto vykazala za letosni 1Q mezirocni
nardst prodejl o 37%. VCR byl narlst o 31%, na
slovenském trhu dokonce o 58%. Pres pozitivni Uvod roku
vedeni nadale drZi konzervativni vyhled ohledné 10% rlstu
objemu prodejtl za cely rok.

CEZ
5/4 Predstavenstvo CEZu schvdlilo navrh dividendy za
lorisky rok ve vysi 50 K¢/akcie. O navrhu dividendy bude
rozhodovat valna hromada spolecnosti, ktera se bude konat
1.6.2011.

8/4 Citigroup zvyduje doporuceni pro akcie CEZu na ,koupit"
z plvodniho ,drzet". Cilova cena byla upravena z 820 K¢ na
aktualnich 1030 KC.

CME
7/4 Goldman Sachs zvysil cilovou cenu pro akcie medialni
spole¢nosti CME na 22,50 USD z plivodnich 21,60 USD.

Erste Bank
5/4 Agentura Moody’s sniZila rating sedmi madarskym
bankovnim Ustav@im. Hlavnim dévodem je nadale vysoka
expozice retailovych klientd v pljckach vcizi méné a
zhorsujici se hospodafeni bank. SniZzeni ratingu se
nevyhnulo pobocce Erste bank, které byl sniZzen rating na
,D-, 2z ,D"

Fortuna

5/4 Fortuna oznamila v kontextu aktualni situace na trhu
urychleni startu své loterie. Stiraci losy pjdou do prodeje jiz
v kvétnu, Ciselné hry odstartuji na prelomu Cervence a
srpna, coZ je o 3 mésice drive, nez se planovalo.

7/4 Fortuna pocitéd s naklady na marketing novych her ve
vySi az 6 mil. EUR. Od spusténi prvniho produktu béhem
prvnich 12 mésicl pocita vedeni s naklady ve vysi 4-6 mil.
EUR.

Komercni banka
7/4 Agentura Standard&Poor ‘s potvrdila hodnoceni zavazk?
Komercni banky na stupni ,A/A-1". S&P hodnoti Cesky
bankovni sektor jako jeden z nejzdravéjsich ve stfedni a
vychodni Evropé, s malou zadluzenosti, solidni financni
vykonnosti a silnou kapitalizaci.

Orco Properte Group
4/4 Podle oznédmeni pro prazskou burzu ovladaji polské
fondy spadaijici do skupiny ING 5,08% akcie developerské
firmy Orco. Celkovy objem akcii pod spravou skupiny ING
dosahuje 715.273 ks akcii.

Telefonica 02 CR
4/4 Podle (dajl v insolventnim rejstfiku pfihlasila Telefonica
02 do insolventniho fizeni se Sazkou pohledavku ve vysi
205 mil. K¢. Pohledavka je dlsledkem smlouvy o dobijeni
mobilnich kreditli na terminalech Sazky.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/4 Inflace
12/4 ex-date dividenda KB na BCPP- 270 K¢
15/4 ex-date dividenda KB na RMS — 270 K¢

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

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2877,24 2903,53 + 0,91

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie pokracCovaly v pribéhu tydne v ristu.
Index WIG20 si pfipsal 0,91% a jednalo se tak o Ctvrty
ristovy tyden vfadé. Vkladnych Cislech se kromé
patecni seance pohyboval index cely tyden. CtvrteCni
close byl letosnim maximem. S pokracujicim rlistem cen
ropy se dafrilo rafinérskym spolecnostem. Akcie PKN
Orlen si prfipsaly 1,6%, akcie Lotosu byly vibec
nejrlstovejsim titulem a pfipsaly si vice jak 7%.
S rlstem cen komodit se dafilo i spole¢nosti KGHM. Po
snizeném doporuceni od Deutsche Bank z ,buy" na
+hold" se naopak nedafilo akciim TVN, které oslabily o
5,3%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka podle ocekavani rozhodla o
zvysSeni hlavni Grokové sazby o 0,25% na 4%. V obavach
ze zrychlujici se inflace se jedna o letosni jiz druhé
zvySeni sazeb.

Hlavni polsky akciovy index WIG 20 projde zménou
sloZeni. Z indexu bude vyfazena banka Bank Zachodni
WBK (BZW), ktera bude nahrazena jinou bankovni
spolecnosti Citi Bank Handlowy. Ddvodem pro vyrazeni
Bank Zachodni byl pfili§ maly podil volné obchodovanych
akcii. Jeji Spanélsky vlastnik Banco Santader totiz drzi 95
% akcii a pravidla polské burzy urcuji, ze pro Clenstvi v
indexu WIG 20 je nutné, aby se na burze obchodovalo
alespoii 10 % akcii emitenta. Bank Zachodni bude
nasledné vyfazena i ze v3ech ostatnich akciovych index(
varsavské burzy.

Celkovy pocet novych vefejnych nabidek akcii na
polském trhu dosahl 45. Analytici povazuji vysoky pocet
novych emisi za pozitivni pfekvapeni, vzhledem k obecné
nepriznivé situaci na evropskych kapitalovych trzich a
skuteCnosti, ze prvni Ctvrtleti roku je historicky
nejslabsim obdobim, pokud jde o pocet novych IPO. Za
Uspéchem stoji predevsim alternativni trh polské burzy,
NewConnect, na kterém se objevilo 38 novych titull.
Béhem roku 2011 se ocekavaji dalsi velké emise i na
hlavnim trhu varsavské burzy. Odbornici ocekavaji, Ze si
Varsava diky novym titulim jesté vice upevni svou pozici
nejvyznamnéjsi burzy ve stiedni a vychodni Evropé.

Co se stane - ocekavané udalosti
13/4 Inflace

Vyvoj tituli na polském trhu

7/4 UniCredit zvySila doporuceni cilovou cenu pro
akcie tézebni spolecnosti Bogdanka o 20% na aktualnich
153 PLN. Doporuceni na stupni ,buy" bylo potvrzeno.

7/4 Pojistovna PZU obdrzela zvySeny cil od Goldman
Sachs. Cilova cena byla zvySena na 392 PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 377 12 380 + 0,03
NASDAQ 2790 2 780 - 0,02
S&P 500 1332 1328 - 0,32

Komentar k vyvoji indexu

Po vyraznych rlstech v zavéru bfezna si US indexy
v minulém tydnu vybraly oddechovy cas a bez vyraznych
pohybll i za nizkych objeml viceméné preslapovaly na
misté. Otazkou je zdali si tak vyckavaji na impuls, ktery
by je poslal nad letoSni maxima a nebo je to signal toho,
Ze jsou trhy prekoupené a otevird se prostor pro korekci.
Nutno dodat, Ze minuly tyden byl na kurzotvorné udalosti
pomérné chudy. Investorské vody tak cefily predevsim
zpravy o novych akvizicich vdcele se spojenim
v polovodiovém sektoru mezi Texas Instruments (+1,77
%) a National Semiconductor. Zivo bylo i na dalSich
technologickych spolecnostech, kdyz fondy ménily
strukturu svych portfolii v reakci na zmény vah v indexu
Nasdaq. Mezi vitéze patfily akcie Microsoftu, které posilily
0 2,3 %. Naopak snizeni vahy se negativné promitlo na
akciich Apple, jenz ma v indexu nejvétsi vahu, a vyrobce
telefonll zaviel na 335 USD. Otdzkou, kterou je nutné si
polozit pro nadchazejici tydny, je jak dlouho dokazou
akcie ignorovat rostouci ceny komodit v Cele s ropou,
kterd se vysplhala u lehké ropy WTI nad hranici 110 USD
/ barel. Vysoka cena tak zvysuje inflacni tlaky a mdze vést
FED k utahovani ménové politiky jesté pred planovanym
ukon¢enim QE2 v cervnu a ohrozuje i oZiveni US
ekonomiky. Signalem pro ostrazitost by mohly byt i
indikatory AAII a 1II, které monitoruji ndladu mezi
investory a pohybuji se na 7-tydennich a 4-mésicnich
maximech z pohledu by¢i nalady. Tento tyden se zamofi
ponofi do vysledkové sezony, kterou v pondéli jako
tradi¢né odstartuje Alcoa Inc. Bude zajimavé sledovat jak
si vysledky povedou oproti vysoké srovnavaci zakladné
z minulého roku i jak vyhledy ovlivni vysoké ceny
komodit.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index aktivity mimo zpracovatelsky sektor v breznu
poklesl z predchozich 59,7 b. na 57,3 b. Ocekavalo se
59,5 b.

Zapisky z posledniho zasedani FOMC poukazaly na to,
Ze FED povazuje posledni udalosti ve svété, nepokoje
vregione MENA a neStésti v Japonsku, jako nardst
nejistoty ohledné vyhledu pro US ekonomiku. K rostoucim
cenam komodit a jejich vlivu na inflaci se predstavitelé

FEDu domnivaji, Ze dopad by mél byt pouze prechodny.
Co se tyCe spotrebitelskych vydaji je vyhled nejisty,
presto z{stavaiji zastupci centralni banky optimisticti.

Co se stane - ocekavané udalosti

13/4 Maloobchodni trzby (Bfezen)

13/4 Bézova kniha

15/4 Index spotiebitelskych cen (Bfezen)

15/4 Spotiebitelska ddvéra Michigan. Univ. (Duben)

Vysledkova sezdna za 1Q 2001: 11/4 Alcoa Inc., 13/4
J.P. Morgan Chase, 14/4 Google, 15/4 Bank of America

Vyvoj titulti na americkych trzich

4/4 Farmaceuticka spoleCnost Pfizer (PFE) dnes
zverejnila informace o své dohodé se spolecnosti KKR &
Co. (KKR), které za 2,38 mld. USD proda svou divizi
Capsugel, ktera se zabyva vyrobou kapsli pouzivanych
jako pouzdra pro pilulkové léky. Capsugel v roce 2010
vygeneroval trzby ve vysi 750 mil. USD a vyrobyl pres
180 mid. kapsli. Pfizer zaroven oznamil, ze pfijmy z této
transakce vyuZzije na navyseni zpétného odkupu akcii,
ktery mél plvodné dosahnout objemu 5 mid. USD.

4/4 Americky producent polovodici Texas
Instruments (TXN) kupuje svého konkurenta National
Semiconductor (NSM) za 6,5 mld. USD. Jedna se o
jednu z nejvétSich transakci z oblasti vyroby
polovodiCovych soucastek v poslednich letech. Dle
analytikd se TXN pokousi ziskat dominantni roli na
roztfisténém  trhu  analogovych  Cipd, National
Semiconductor oproti tomu ve spojeni vidi novy impuls
pro dlouhodoby rdst. TXN prohlasil, ze po spojeni s NSM
budou analogové Cipy tvofit 50 % jeho trzeb, minuly rok
to bylo pouze 43 %. TXN zaplati 25 USD za akcii NSM,
akvizini prémie tak tvoii 78 % oproti uzaviraci cené v
pondéli, ktera cinila 14,07 USD. Prémie je Ctyfnasobna
oproti priméru odvétvi z posledniho roku.

5/4 Technologicky trh NASDAQ pristoupil ke zméné
vah jednotlivych tituld ve svém indexu. Nejvétsi redukce
vahy se dockal Apple (AAPL), ktery bude mit v novém
sloZeni 12,33 % oproti plvodnim 20,49 %. Microsoft
(MSFT) vyrazné ,ztézkne," jeho vaha se zvysi ze 3,41 %
na 8,32 %. Mezi dalSimi spolecnostmi, které posili jsou i
Intel (INTC) (ze 1,75 % na 4,2 %) a Oracle (ORCL) (ze
3,32 % na 6,68 %).

6/4 Nejvetsi vyrobce geneticky upravenych osiv na
svété, Monsanto, reportoval vysledky za 2QFY. Cisty
zisk vzrostl na 1,02 mid. USD / 1,88 USD na akcii pfi
trzbach 4,13 mld. USD (vs. konsensus 4,13 mid. USD).
Investofi vSak byli zklamani co se tyCe vyhledu na
zbytek roku a akcie reagovaly poklesem.

8/4 Lazard Capital Markets zvysuji své investicni
doporuceni pro Anadarko Petroleum (APC) na ,koupit" z
plvodniho ,drzet." Cilova cena byla stanovena na 100
LUSD.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 180 7 217 + 0,52

Komentar k vyvoji indexu

Index DAX v minulém tydnu sice zpomalil tempo
svého rlstu, pfesto dokazal posunout své 3 tydenni
maxima. Trhy pozorné sledovaly predevSsim udalosti
v Portugalsku, které koncem tydne nakonec pozadalo EU
o financni pomoc a dale pak Ctvrtecni zasedani ECB o
Urokovych sazbach, které vsak dopadlo podle ocekavani.
Némecké tak tento den spiSe ovlivnila zprava o novém
zemétreseni v Japonsku, které poslalo index do
Cervenych Cisel. Béhem patku vSak index dokazal tyto
ztraty umazat. Dafilo se predevsim energetickym tituldim
vcele sE.ON a RWE, které zene nahoru ocekavani
vysSich cen elektfiny i atraktivni ocenéni po nedavnych
propadech v reakci na zavfeni jadernych elektraren.
Naopak vysoké ceny ropy pfilis neprospivaji vyrobclm
automobilll, kdyz akcie BMW oslabily o 4,4 % a akcie
Volkswagen o 3,4 %. Nejvétsi pokles si pripsaly akcie
stavebni spole¢nosti Hochtief, které se propadly o 10 %
poté, co spolecnost oznamila, Ze jeji zisk v letoSnim roce
nenaplni ocekavani.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerd ve sluzbach dosahl v
bfeznu 60,1 b. presné v souladu s odhadem a hodnotou
z predchoziho obdobi.

Podnikové objednavky (bez ocisténi) vzrostly za Unor
mezirocné o 20,1 %, trh ocekaval rlst jen 17,4 %.
Hodnota z predchoziho obdobi byla 16,5 % (revidovana z
16 %).

Evropska centralni banka dle ocekavani zvySuje
Urokovou sazbu na 1,25 % z predchoziho 1 %. ECB
tento krok odtvodriuje z obav pfed zvySenim inflacnich
ocekavani.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti
12/4 Index ekonomického sentimentu ZEW (Bfezen)

Vyvoj tituldi na némeckém trhu

4/4 Deutsche Boerse nebude reagovat nabidku
Nasdaqu OMX a Intercontinental Exchange na koupi
NYSE Euronext. Ti v patek oznamili nabidku na prevzeti
za 11,3 mld. USD v hotovosti a akciich. CEO Nasdaqu
Greifield slibil o 74 % vyssi Uspory nakladd nez Deutsche
Boerse.

4/4 Grupo Santader zvysuje své investicni doporuceni
pro Volkswagen (VOW3) na ,koupit® z plvodniho
Jdrzet." Cilova cena byla zvySena na 142 EUR ze 120
EUR.

6/4 HSBC zvysila své investicni doporuceni pro
ThyssenKrupp (TKA) na ,overweight® z pdvodniho
~neutral." Cilova cena zlstava na 34 EUR.

6/4 Od tohoto dne mohou akcionafi spolecnosti
Tognum sménit své akcie se spolecnostmi Daimler a
Rolls Royce za 24 EUR (30 % prémie na hodnotu akcie
pred zverejnénim nabidky) za akcii. Celkova nabidka
Cinila 3,2 mld. EUR. Poté, co se Tognum vyjadrfil ve
smyslu, Ze se na presné cené se spoleCnhostmi zatim
nedohodl, vyspekulovali investofi cenu jesté vyse.
Spolecnost ING Groep, ktera v Tognumu vlastni 9 %,
oznacila nabidku za prili§ nizkou, za pfijatelnéjsi by
povazovala nabidku mezi 30 a 32 eury. Vedeni Daimleru
vSak nabidku poklada za dostacujici.

6/4 Anonymni zdroje blizké spolecnosti Siemens (SIE)
potvrdily informace o mozném Ustupu od projektu
vystavby jaderné elektrarny v Rusku. Spolecnost tak
reaguje naproti-atomovou naladu vefejnosti, kterou
vyvolala katastrofa v japonské elektrarné Fukusima.



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.

VSechny 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 zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné 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 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 nastroji, 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 zplsobem motivovany k
uvefejfiovani 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.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




