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CR
Vyvoj indexu PX
ECM
Index Minuly tjden T’ento Zména % 18/5 Developer ECM ohlasil za 1Q Cistou ztratu ve vysi
tyden 12,4 mil. EUR. Celkovy kapital se nadale propadl do
) vétsiho zaporu a dosahnul -85,1 mil. EUR.
PX 1265,70 1255,20 0,83 18/5 Kromé jiz podaného insolventniho navrhu ze strany

Komentar k vyvoji indexu

Po ¢tyfech rlstovych tydnech (ani jeden nebyl vétsi
nez 1%) zaznamenal index PX pokles a odepsal si
0,83%. Ztraty si pripisoval index hlavné v prvni poloviné
tydne, zavér byl ve znameni mirnych rlistl. Denni zmény
indexu PX nadale zlstavaji ¢asteCné nereprezentativni,
kdyz vyvoj je nadale zkreslovan ,starymi® akciemi NWR,
které se volatilnim zplsobem obchoduji v malém objemu
jiz pouze v Kobosu. ,Nové" akcie NWR si odepsaly 3%,
kdyz vysledky za 1Q trh priliS nepotésSily. Vyssi naklady
na tézbu a financni naklady stlacily zisk na pouhé 3 mil.
EUR. Po vysledcich se pfilis nedafilo ani pojiStovaci
skupiné VIG, ktera se na tydenni bazi odepsala 2,6%.
Ztratu pres 10% si pripsaly akcie ECM, jejichz konec na
burze se ziejmé pomalu blizi. Celkovy kapital se dostal
do vyraznéjsi ztraty a rovnéz sama spolecnost na sebe
podala insolventni navrh. Vybirani ziskl po pfedchozich
silnych rlstech bylo Castecné patrné u CEZu (-1,4%).
S opétovnym rdstem napéti kolem evropského dluhu se
nadefilo ani bankam. Komercni banka si odepsala 0,3%,
Erste bank ztratila 0,8%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

AAA Auto
19/5 Prodejce ojetych automobill zaznamenal v dubnu
meziroCni narlist prodejl o vice jak 7%. Celkové bylo
prodano 3824 vozidel.

Erste bank
19/5 Goldman Sachs zvysila cilovou cenu pro akcie Erste
bank na 47 EUR, doporuceni ,buy" bylo potvrzeno.
19/5 Vedeni Erste bank planuje splatit viadni pomoc do
konce Cervna, kdyz CEO Treichl chce urychlit jednani
s ministerstvem financi.

Fortuna
20/5 J&T Banka zvysila cilovou cenu pro akcie Fortuny
na 154 K¢ zplvodnich 127 K&  Doporuceni bylo
ponechano na stupni ,kupovat".

Ceské sporitelny pfistoupilo vedeni ECM k vlastnimu
navrhu na insolvenci.

Philip Morris 5
19/5 Tabakova firma Philip Morris CR vykazala v 1Q
mezirocni pokles vynosti o 0,8%. Trzby bez spotfebni
dané a DPH poklesly na 2,49 mid. K¢ Prodeje v CR
klesly o 9,3%, prodeje na Slovensku propadly o 12,8%.
Naproti tomu objem exportu vzrostl o 4,2%.

KIT Digital
17/5 KIT Digital bude obstaravat video platformu pro
sdruzeni cCinskych televizi China United Television.
Hodnota  transakce nebyla  zvefejnéna, podle
predstavitelll firmy KitD se vSak jedna o transakci, ktera
ma potencial stat se nejvétsi v historii firmy.

New World Resources
18/5 Tézarska spole¢nost NWR ohlasila za 1Q vyrazné
vySSi naklady na tézbu a vyssi financni naklady. Zisk
dosahl 3 mil. EUR po ztraté 14 mil. EUR v loriském roce.
Provozni zisk na Urovni EBITDA mezirocné posilil o0 42%
na 82 mil. EUR, vynosy vzrostly na 385 mil. EUR.
Spolec¢nost potvrdila cil letosni tézby na drovni 11 mil.
tun uhli a wvyroby 800 tis. tun koksu. Pomér
koksovatelného a energetického uhli by mél byt letos
50/50, v pfistim roce by se mél vylepsit na 60/40 ve
prospéch vynosnéjsiho koksovatelného uhli.

Telefonica CR
16/5 Telekomunikacni operator pristoupil ke zméné
nazvu spolecnosti, kdyz nové bude uzivat nazev
Telefénica Czech Republic, a.s. Z ndzvu bylo vypusténo
oznaceni 02, firma vSak bude nadale znacku O2 v plném
rozsahu vyuZivat ve vztahu ke klient&m.

Vienna Insurance Group
12/5 Pojistovaci skupina VIG vykazala za 1Q rlst zisku
pred zdanénim o 7% a podle vedeni se spolecnost
nachazi na cesté k dosazeni celoro¢niho cile (rlist zisku
pfed zdanénim o 10%). Hrubé pfedepsané pojistné
vzrostlo mezirocné o 8% na 2,6 mid. EUR. Cisty zisk
spolecnosti dosahl 109,1 mil. EUR.

Co se stane - ocekavané udalosti
26/5 Orco, Pegas, AAA — vysledky za 1Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2822,55 2829,43 + 0,24

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie si pfipsaly mirny rlst. Hlavni index
WIG20 si pripsal slabych 0,24%. Vyrazny Gterni propad
se postupné podafilo umazat a akcie zakondily tyden
v plusu. Své predchozivyrazné propady Castecné umazaly
akcie téZafské firmy Bogdanka (+6,5%). K rlstu
Castetné pomohlo vylepsené doporuceni od Deutsche
Bank. Lakava dividendova politika vedla k vylepseni
doporuceni ING v pfipadé pojist'ovaci skupiny PZU. Tato
zprava poslal v zavéru titul do vyrazné kladnych hodnot,
coz pomohlo smazat propady z predchozich dni a PZU
uzaviela tyden smimy ziskem. Dafilo se rovnéz
energetickym spolecnostem. Tauron si pfipsal téméf 6%,
akcie PGE o uspokojivych vysledcich pfidaly 2%. Ztratu
pres 3% naopak zaznamenaly akcie Pekao, kde se vSak
jednalo o technicky pokles, kdyz u titulu byl rozhodny
den pro dividendu.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Jadrova inflace v dubnu vzrostla 0 0,4 % (m/m) a 2,1
% (y/y) (odhad 0,3 % a 2,1 %). Hodnoty z pfedchoziho
obdobi ¢ini 0,5 % a 2,0 %. Objem prodanych
prmyslovych produktd v dubnu mezimési¢né poklesl o
9,4 % a mezirotné vzrostl 0 6,6 %. (odhad -9,1 %
(m/m) a 6,9 % (y/y))-

Vyrobni ceny v dubnu vzrostly 0 0,8 % (m/m) a 8,9 %
(y/y) (odhad 0,6 % a 8,6 %). Hodnoty z pfedchoziho
obdobi ¢ini 1,6 % a 9,5 %.

Hlavni polska burza porazi zapadni Evropu v poctu
novych IPO. Od pocatku roku na ni bylo uskute¢néno 73
novych emisi, zatimco v zapadni Evropé pouhych 45. V
dynamickém rozvoji ji pomaha priliv spolecnosti ze zemi
byvalého vychodniho bloku, od Slovinska po Ukrajinu.
Polsky trh vSak dopada vyrazné hlfe pfi porovnani
primérné kapitalizace jednotlivych emisi. Zatimco v
Polsku ¢ini primérna velikost 10,3 mil. USD, v zapadni
Evropé dosahuje 423 mil. USD. Tento zavér je vsak v
souladu se strategii polské burzy, zdroj z jejiho vedeni
uvedl, Ze spolecnost se chce profilovat jako burza malych
emisi.

Co se stane - ocekavané udalosti

25/5 Maloobchodni trzby
25/5 Nezaméstnanost

Vyvoj tituldi na polském trhu

16/5 Cyfrowy Polsat uverejnil hospodarské vysledky
za prvni kvartdl. Pfes mezirocni pokles zisku o 10 %
prekonaly vSechny hodnoty oCekavani analytik(. Prodeje
spolecnosti vzrostly mezirocné o 7,70 % na 402,779 ml.
PLN a prekonaly tak oCekavanou hodnotu 393,286 ml.
PLN. Cisty zisk 75,355 ml. PLN znamenda mezirocni
pokles o vice nez 12 %, i tak v3ak stacil pfekonat odhady
ve vySi 72,186 ml. PLN. Cisty zisk na akcii 0,281 PLN
prekonal odhady o 8 %, znamenal vSak mezirocni pokles
0 21 %. CEO spolecnosti Dominic Libicki dnes na tiskové
konferenci prohlasil, Ze letos ocekava rlist trhu s televizni
reklamou o 7 %, podobnym tempem by mohly pry rlst i
prodeje spolecnosti.

16/5 Polska utilita PGE zvefejnila vysledky za prvni
kvartal tohoto roku. Cisty zisk se diky zotaveni
ekonomiky zvysSil mezirocné o 38 % a prekonal tak
ofekavani analytikG. Trzby spolecnosti  vzrostly
mezirotné o 36,6 % na 7,294 mid. PLN, analytici
oCekavali mnohem nizSich 6,644 mid. PLN. Cisty zisk
1,241 mid. PLN (0,664 PLN na akcii) znamenal mezirocni
narlst o 38 %, oCekavalo se 1,059 mid. PLN (0,54 PLN
na akcii). Dobry vysledek je zplsoben zotavujici se
ekonomikou, diky které se v Polsku zvySovala poptavka
po elektfiné a dovolila i zvySeni cen. PGE se také tésila z
trzeb z vétsich podild v nékterych dcefinych
spolecnostech.

16/5 UBS snizuje doporuceni pro Pekao Bank na
Jheutralni" z predchoziho ,kupovat".

17/5 Deutsche Bank zvysila doporuceni pro tézarskou
spolecnost Bogdanka na ,buy" z predchoziho ,hold".
Cilova cena dosahuje 130 PLN.

19/5 ING zvysilo své doporuceni na statem
ovladanou pojistovaci skupinu PZU. ING doporucuije titul
Jkoupit" misto plvodniho ,drzet. Cilova cena byla
zvySena na 426,1 PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 596 12 512 - 0,66
NASDAQ 2 828 2 803 - 0,89
S&P 500 1338 1333 - 0,34

Komentar k vyvoji indexu

US akcie ani treti tyden po sobé nevybocily
z klesajiciho trendu, kdyZ optimismus investord ohledné
dynamiky ekonomického rlstu v US i ve svété doznal
v poslednich tydnech povazlivych trhlin, coz snizuje i
odhady ziskd minimalné pro druhy kvartal. O chmurny
vyhled se postaraly i nékteré vysledky dobihajici
vysledkové sezdny, kdyz Cisla retailovych spolecnosti jako
Staples (-19 %), nebo Gap (-16,6 %) vystavila stopku
moznému dalSimu rlstu. Pod tlakem se nachazel i
technologicky sektor, ktery byl nucen vstfebat snizeny
vyhled vyrobce poditacl Hewlett-Packard (-11 %) i
snizeni doporuceni na polovodicovy sektor od GS. Akcie
operatora transatlantické burzy NYSE Euronext se
propadly o 12,5 % poté, co konkurenti Nasdaq a ICE
odstoupily od svého zdjmu o tuto burzu. Z negativni
nalady tak tézily predevsim defenzivni sektory jako
telekomunikace, utility a defenzivni maloobchodni tituly.
Proti pokraCujicimu negativnimu sentimentu by vsSak
v pfistim tydnu mohly hovofit indikatory sentimentu
(AAII), které se nachazeji na hodnotach znacicich mozny
obrat. Mnout ruce si v minulém tydnu mohli ti kdo
Uspésné upsali akcie socidlni sité LinkedIn, ktera béhem
CtvrteCniho otevieni vysttelila az k 120 USD, coz pti
upisovaci cené 45 USD znamenalo zisk az 166 %.
Otdzkou je zdali nejsme svédky technologické bubliny
2.0?

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index podnikatelské nalady NY Fedu (Empire State) v
kvétnu prekvapivé poklesl na 11,9 b. pfi odhadovaném
poklesu pouze na 19,75 b.

Prlmyslovd produkce v dubnu stagnovala pfi
odhadovaném ristu o0 0,4 %.

Index predstihovych ukazatell poklesl v dubnu o 0,3
% oproti o¢ekavanému rlstu o 0,1 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

24/5 Prodeje novych dom{ (Duben)
25/5 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (Duben)
26/5 HDP za 1Q

27/5 Osobni spotieba (Duben)

Vyvoj titulti na americkych trzich

16/5 Lowe's, druhy nejvétsi sveétovy vyrobce zafizeni
pro domacnost, nedokazal dosahnout za 1Q na odhady
analytik( a ani jeji ocekavani pro pristi kvartal a cely rok
investory  nepotési. Prodeje  spolecnosti  poklesly
meziro¢né o 1,64 % na 12,185 mid. USD. Cisty zisk se
dockal pfi hodnoté 461 ml. USD poklesu dokonce o 5,73
% pfi trznim konsensu 482,5 ml. USD.

16/5 Nasdag OMX a IntercontinentalExchange
upoustéji od nabidky na prevzeti NYSE Euronext s
odkazem na antimonopolni Urady.

17/5 Home Depot, nejvétsi svétovy ,obchod pro
kutily", zvefejnil hospodarské vysledky za prvni kvartal
letoSniho roku. Prodeje nedokazaly dorovnat odhady
analytikl, ackoli Cisty zisk diky snizenym nakladim
prijemné prekvapil. Spolecnost potvrdila vyhled ristu
prodejl na letosni rok na hodnoté 2,5 % a zvysila
vyhled zisku na akcii na 2,24 USD. Analytici vSak
oCekavaiji rlist prodejd o 2,6 % a zisk na akcii 2,302
usD.

17/5 Wal-Mart Stores, nejvétsi svétovy maloobchodni
prodejce, zvefejnil hospodarské vysledky za prvni
kvartdl tohoto roku, které prekonaly ocekavani
analytikl. SpoleCnosti se dafilo hlavné v zahranidi,
domaci prodeje zaostavaji. Spolecnosti se dafilo hlavné
diky prodejlim v zamofi, které si pfipsaly organicky rlst
0 6,2 % diky expanzi do Ciny, Cile a Mexika. Diky témto
prodejlim, které tvofi zhruba 27 % veSkrych trzeb,
spole¢nost vykompenzovala pokles trzeb z USA.

17/5 Hewlett-Packard zverejnil vysledky za prvni
kvartal letosniho kalendarniho roku. Ackoli se mu
podafilo prekonat ocekavani analytikd ohledné tohoto
kvartalu, spolecnost vyrazné snizila vyhled na kvartal
pristi. SpoleCnost totiz ocekava Cisty zisk na akcii 1,08
USD, zatimco analytici oCekavaji 1,23 USD. U prodejl
pak investofi zfrejmé najdou cislo mezi 31,1 mid. USD a
31,3 mid. USD, zatimco konsensus byl 31,8 mid. USD.

17/5 Vyrobce pocitact, Dell Inc., pozitivné prekvapila
investorskou verejnost, kdyz jeji zisk v prvni kvartalu
fiskalniho roku 2012 vyrazné predstihl trzni ocekavani.
Rast zisku tahla pfedevsim vyssi poptavka v sektoru
malych a stfednich firem nasledovana velkopodnikovymi
zakdzkami. SpoleCnost pro fiskalni rok 2012 ocekava
rlst trzeb ve vysi 5 az 9 %, zatimco operacni zisk ma
vzrist 0 12 az 18 %.

19/5 Goldman Sachs snizuje své investicni
doporuceni pro Intel (INTC) na ,prodat" z pdvodniho
Jneutral." Divodem je ocekavané zpomaleni rlstu na
trhu osobnich pocitacl a previs nabidky procesorli nad
poptavkou.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 403 7 267 -1,84

Komentar k vyvoji indexu

Pokracujici obavy o zpomaleni globalni ekonomiky i
dalSi (dalo by se fici neprekvapujici) snizeni ratingu
Recka naddle zatézuje akcie ve svété. Tomu se
nevyhnuly ani némecké akcie, které klesaiji treti tyden po
sobé. Tentokrat si index DAX odepsal lUctyhodnych 1,84
%. Jedna se o nejvétsi tydenni pokles za posledni dva
meésice, ktery ,prekonal® i ostatni indexy v regionu.
Némeckym akciim nepomohlo ani patecni prohlaseni
Bundesbank, které ocekava, Ze nejvétsi evropska
ekonomika ztrati v pristich mésicich ¢ast ze svého ristu
po impozantnim vstupu do letosniho roku. Na negativnim
sentimentu se promitly i negativni data ze zamori a
Evropy, kdyz index ekonomického sentimentu ZEW kles!
treti mésic za sebou. V ramci indexu nejvice oslabovaly
akcie farmaceutické spolecnosti Merck (-4 %). Pod
tlakem se nadale nachazi sektoru utilit (E.ON -3,22 %,
RWE -3,43 %). Zprava o tom, ze Nasdaq a ICE upustily
od svého zaméru na prevzeti NYSE naopak pomohly
akciim Deutsche Boerse (+1,31 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Inflace v eurozéné se v dubnu mezirocné zvysila o 2,8
%, coz bylo v souladu s ocekavanim analytikd. Jadrova
inflace vzrostla v dubnu meziro¢né na 1,6 %. Mira inflace
je vyssi z dlvodu mezirocné vyssich nakladd spojenych s
bydlenim (5 %), energiemi (12,5 %) a dopravou (5,9
%).

ZEW Index ekonomického sentimentu v kvétnu klesa
na 3,1 b. pfi odhadech 4,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

23/5 Index nakupnich manazer ve vyrobé (Kvéten)
24/5 Index podnikatelského klimatu (Kvéten)

25/5 Index spotrebitelské divery GfK (Cerven)

27/5 Index spotiebitelskych cen (Kvéten)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

16/5 Nomura zvySuje doporuceni pro Commerzbank
na ,heutralni" z pfedchoziho ,redukovat", cilovou cenu
ponechava na 4,5 EUR.

16/5 Vyrobce motorl Tognum podpofi vyssi nabidku
na prevzeti spolecnym podnikem spolecnosti Daimler a
Rolls-Royce za 3,4 mld. EUR. PGvodni nabidka poditala s
Castkou okolo 3,2 mid. EUR.

17/5 Commerzbank zvySuje cilovou cenu pro akcie
Deutsche Boerse na 66 EUR z predchozich 58 EUR,
doporuceni méni na ,kupovat" z predchoziho ,pfidavat".

19/5 CFO Siemensu (SIE) Joe Kaeser v rozhovoru pro
Financial Times Deutschland potvrdil, Ze spolecnost
upfednostriuje organicky rlst pred akvizicemi. Svij
postoj ospravedliiuje skuteCnosti, 7e Siemens nema
Zadné mezery ve svém produktovém portfoliu. Pokud by
némecky koncern presto néjakou spolecnosti prevzal,
velikost akvizice by se pohybovala maximalné okolo 5
mid. EUR.

19/5 Némecka Commerzbank pravdépodobné nabidne
nové akcie, a to pfi cené o 45 % nizSi nez patecni
zaviraci cena. Uvedli to Udajné Ctyfi nejmenovani lidé
seznameni s transakci. Cena by se tak mohla pohybovat
mezi 2,1 a 2,2 EUR.

19/5 Arbitrdzni soud rozhod|, ze némecky koncern
Siemens (SIE) musi zaplatit 648 mil. EUR svému
byvalému partnerovi, francouzské spoleCnosti Areva
(CEI), se kterou spolupracoval (ve formé joint venture)
na vyrobé nuklearnich reaktorl. Sankce se tykaji
nespinéni urcitych pozadavk@ v ramci dohody o
spolupraci, ktera byla ukoncena v roce 2009. Siemens
zaroven Arevé prodal sviij podil na spolecném projektu,
ktery Cinil 34 % (hodnota 1,62 mid. EUR).



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

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvofeny 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 Ccinicim 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 doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi 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 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 nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni
neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich 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, 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




