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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1255,20 1239,0 -1,29

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na poklesy z minulého tydne a
index PX zakonCil opét v zapornych Cislech s poklesem o
1,29%. Na trhu byla znat nervozita kolem déni v Evropg,
kdyz o vikendu byl snizen vyhled na rating Italie a kolem
situace v Recku nadale panovalo napéti. Po rozhodnuti o
Upadku ECM bylo s titulem zastaveno obchodovani jak na
BCPP tak na RMS. Obchodovani bylo obnoveno v patek a
titul si celkové odepsal témér 13%. Dvouciferny rlst si
naopak pripsala Fortuna (+10%), které pomahaly problémy
Sazky. Podporou bylo o schvaleni dividendy a nakupy akcii
ze strany vedeni firmy. Erste se jiz delSi dobu pohybuje na
nizsich drovnich, tento tyden Sla castené proti proudu o
posilila 0 1,3%. KomerCni banka neudrZela metu 4100 K¢ a
oslabila 0 2,5%. Realizace zisk(i byla vidét u CEZu, ktery
oslabil o 1,8%. Vysledky Orco, AAA a Pegasu s celkovym
dénim ani s jednotlivymi tituly prilis nezahybalo.

Vyvoj titulfi na domacim trhu

AAA Auto

26/5 Spolecnost AAA Auto oznamila zvyseni Cistého zisku za
prvni kvartdl o 45 % na 0,7 mil. EUR. Trzby spolecnosti
vzrostly mezirocné dokonce o 61 % na 63,3 mil. EUR.
Dlvodem byl vyssi objem prodejd i rlst prlmérné ceny
voz{. Prodejce ojetych automobild pfiznal, ze v dubnu a
kvétnu prodeje zpomalily a zrevidoval vyhled letosniho rlistu
prodejli z predchozich 10 % na aktualnich 5 %.

CETV
24/5 Generalni feditel medidlni skupiny CME, Adrian Sarbu,
prodal 50 tis, kus(l spolec¢nosti v celkové hodnoté 1,1 mil.
USD. Sarbu dale drzi 2.552.000 akcii CETV.

ECM
24/5 Méstsky soud v Praze rozhodl o uUpadku developerské
firmy ECM. Soud vyzval véfitele ECM, aby prihlasili své
pohledavky do 30 dnd.

Fortuna

24/5 Generdlni Feditel Fortuny, Jifi Bunda, nakoupil na
prazské burze dle hlaseni pro CNB dne 18.5. celkem 4100 ks
akcii Fortuny.

26/5 Akcionafri spoleCnosti Fortuna schvélili na VH
navrzenou dividendu za rok 2010 ve wysi 0,3 EUR.
Spolecnost tak vyplati 90% konsolidovaného Cistého zisku
za minuly rok, coz je v souladu s dividendovou politikou
spoleénosti  rozdélovat akcionafim 70 -  100%
konsolidovaného  zisku  z  pokraCujicich  operaci.
Rozhodnym dnem bude 8. Cerven, vyplata se uskutecni 24.
Cervna. Predseda dozordi rady Fortuny Jozef Janov uvedl, Ze
vidi v nasledujicich kvartalech silny potencidl k réstu, a to
zejména diky spusténi loterijniho projektu a vyvoji sazeni
online v Polsku.

Orco Properte Group

26/5 Developerska spolecnosti ORCO zverejnila vysledky za
prvni Ctvrtleti roku 2011.Trzby dosahly 39,2 mil. EUR a
prosly tak vyraznym mezirocnim poklesem. V prvnim
kvartdlu minulého roku dosahly 51,5 mil. EUR. Konecny
hospodarsky vysledek dopadl Iépe. Cista ztrata se snizila na
4,37 mil. EUR, zatimco pred rokem dosahovala 20,97 mil.
precenéni financnich derivatl, které firma drzi. SpoleCnost
zaroven snizila dolni hranici odhadu trzeb na rok 2011,
oCekava tak trzby ve vySi 340 az 370 mil. EUR oproti
predchozim 350 az 370 mil. EUR.

Pegas Nonwovens

26/5 Vyrobce netkanych textilii vykazal vysledky za 1Q bez
vyraznéjsiho prekvapeni v ramci odhadd trhu. Provozni zisk
EBITDA poklesl o necelych 7% na 8,26 mil. EUR kvdli
vyS8im cenam vstupnich polymér@l. Cisty zisk, ktery je u
spolecnosti vyraznéji ovliviiovan kurzovymi pohyby, poklesl
0 17% na 6,38 mi. EUR. Vysledky za 2Q budou jesté
ovlivnény vyssi cenou polymerll. Generalni Feditel Rezac
oCekava celorocni vysledek na Urovni EBITDA v dolnim
pasmu odhadovaného rlstu o 2-7%. Do konce Cervna by
vedeni mélo oznamit informace o dalsi expanzi.

KIT Digital
24/5 KIT Digital navazal spolupraci se spolecnosti Voice of
America, ktera je ve vlastnictvi vlady USA a vysila na 1400
rozhlasovych a televiznich stanicich ve vace jak 38 statech
svéta.

Co se stane - ocekavané udalosti
3/6 Maloobchodni trzby
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POLS

Vyvoj indexu WIG20

o 0d Tento < 0
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2829,43 2866,63 +1,31

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie v kontextu pokracujicich obav ohledné
dluhové krize v Evropé v Uvodu tydne poklesly na
dvoumésic¢ni minima. Od Uterni seance se vSak obrazek
zménil a index WIG 20 posilil ¢tyrikrat v fadé a index
zaviel stydennim rlstem o 1,31%. K rlstu Castecné
pomohla data zdomaci ekonomiky, kdyz ridst
maloobchodnich trzeb byl nejvyssi za posledni tfi roky.
Spolec¢nost PKN Orlen priblizila vyhled pro nasledujici
obdobi a titul posilil 0 2,5%. S rlistem cen médi se dafilo
rovnéz spole¢nosti KGHM (+4,3%). Nejvétsi rlsty
z hlavniho indexu si pfipsaly mensi spolecCnosti GTC
(+6,5%) a Kornel (+6,3%). Vyraznéjsi ztratu si pfipsala
pouze stavebni firma PBG (-4,9%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti Cinila v Polsku v dubnu podle
ocekavani 12,6 %. Predchozi hodnota byla 13,1 %.

Maloobchodni trzby zrychlily svdj rlist v dubnu na
nejvyssi miru za posledni tfi roky. Mezirocni rist
dosahnul Grovné 18,6% po rdstu 0 9,4% z brezna.

Co se stane - oc¢ekavané udalosti

31/5 HDP za 1Q

Vyvoj titulé na polském trhu

24/5 Goldman Sachs zvysuje cilovou cenu pro akcie
spoleCnosti PKN Orlen na 57 PLN z pfedchozich 53 PLN,
doporuceni ponechava na ,neutralni/atraktivni".

26/5 Spolecnost PKN Orlen ocekava, ze v druhém
kvartale letosniho roku dosahne provozniho zisku 1,34
mid. PLN, hlavné diky vySSimu spreadu mezi uralskou
ropou a ropou Brent. Zadné odhady provozniho zisku pro
druhy kvartal nejsou k dispozici, nicméné by tak
spolecnost prekonala i velmi dobry prvni kvartal tohoto
roku, kdy byl provozni zisk 1,308 mlid. PLN.

26/5 Plynarenska spolec¢nost PGNiIG vede jednani
s bankami o moznosti rozsiteni dluhopisového programu
ze 3 mld. PLN na 5 mld. PLN a prodlouzeni az do roku
2015. V ramci programu spolecnost planuje prodat na
prelomu zafi a fijna eurobondy v objemu 500 mil. EUR.

27/5 Raiffeisenbank snizuje své investi¢ni doporuceni
pro Polimex-Mostostal (PXM) na ,drzet" z ptvodniho
~koupit."



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 512 12 442 - 0,56
NASDAQ 2 803 2797 -0,23
S&P 500 1333 1331 - 0,16

Komentar k vyvoji indexu

US akcie si v minulém tydnu pfipsaly nejdelsi sérii
ztrat za poslednich 15 mésic, kdyz oslabily jiz 4. tyden
po sobé. Indexy v Uvodu tydne prorazily dilezité Grovné
technické podpory a hrozilo, ze po prorazeni hranice
1300b. na indexu S&P 500 by mohly pokracovat
v korekci. Tato hranice nakonec vSak dokézala odolat a
zavér tydne nakonec pfilakal na trh i byky, ktefi vratily
index nad hranici 50tidenniho SMA. Ulevu na trh pfinesl
arally na komoditach (index CRB +1,88 %), kterd
zastinila i pretrvavajici obavy ohledné dluhové krize
v Evropé. Tézebni a energeticky sektor si diky tomu
pripsal shodné po 2 %, zatimco na opacném konci se
nachazely defenzivni sektory (utility -1,65 %, zdravotni
péce -1,15 %). Pristi tyden bude nabity dllezitymi daty
z ekonomiky, které by mohly dat odpovéd’ na to jak moc
jsou obavy investord ze zpomaleni ekonomiky opravnéné.
V reakci na vysledky dokazaly rlst akcie vyrobce Sperkl
Tiffany (+10,5 %). Akcie LinkedIn, které se od minulého
tydne daly poprvé shortovat, oslabily o dalSich 5,1 %,
kdyz prevazuje nazor, ze akcie socidlni sité jsou
predrazené.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Objednavky zboZi dlouhodobé spotreby poklesly v
dubnu o 3,6 %. Trh ocekaval pokles o 2,5 %, kdyz
predchozi rist 0 2,5 % byl revidovan na 4,4 %.

Revidovany anualizovany rlst HDP dosahl v prvnim
kvartalu 1,8 % (odhad 2,2 %, pfedchozi 1,8 %).

Jadrovy index vydajd na spotfebu se zvysil o 1,4 %
(odhad 1,5 % q/q, predchozi 1,5 % q/q).

Co se stane - ocekavané udalosti

31/5 S&P/CaseShillerlv index cen domd (Bfezen)
31/5 Spotfebitelska dlivéra (Kvéten)

1/6 Zména prac. mist v soukromém sektoru (Kvéten)
1/6 Index ISM ve vyrobé (Kvéten)

2/6 Tovarni objednavky (Duben)

3/6 Zména prac. mist mimo zemédélstvi (Kvéten)

3/6 Mira nezaméstnanosti (Kvéten)

Vyvoj titulti na americkych trzich

23/5 Americkd potravinarska spolecnost Campbell
Soup (CPB) zverejnila vysledky za treti kvartal fiskalniho
roku 2011, které i pres meziroCni stagnaci prekonaly
oCekavani investorské verejnosti. Trzby stagnovaly na
1,81 mlid. USD a tésné prekonaly trzni ocekavani ve vysi
1,80 mid. USD.

24/5 Morgan Stanley snizuje doporuceni pro Hewlett
Packard na ,equal weight" z pfedchoziho ,,overweight".

24/5 Cena akcii nejvétsiho ruského vyhledavace
Yandex se po prvnhim dnu obchodovani zastavila na
38,84 USD. Primarni Upis akcii pfinesl Yandexu (YNDX)
1,3 mid. USD. Ruska spolecnost prodavala cenné papiry
po 25 USD.

25/5 Sanford Bernstein zvySuje své investicni
doporuceni pro Johnson & Johnson (JNJ) na
woutperform® z plvodniho ,market perform." Cilova
cena byla zvysena na 78 USD ze 63 USD.

26/5 Americkd potravinarska spole¢nost H.J.Heinz
(HNZ) reportovala vysledky za Ctvrty kvartal fiskalniho
roku 2011. Trzby zaznamenaly rekordni vysledek, kdyz
se mezironé zvysily o 6 % na 2,89 mld. USD a tésné
tak prekonaly trzni ocekavani ve vysi 2,88 mid. USD. Na
rlstu spole¢nosti mély hlavni podil emerging markets,
na kterych Heinz zaznamenal rlst trzeb o témér 12 %.

26/5 ThinkEquity LLC zvySuje své investicni
doporuceni pro Oracle (ORCL) na ,koupit" z plvodniho
«drzet.™ Cilova cena byla zvySena na 40 USD ze 34 USD.

27/5 Internetova spolecnost EBay (EBAY) a jeji divize
online plateb PayPal Inc. podaly Zalobu na Google
(GOOG) a dva jeho manazery za kradez obchodniho
tajemstvi.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 267 7 163 -1,42

Komentar k vyvoji indexu

Evropské akciové indexy, nevyjimaje ani némecky
DAX, klesaly 4. tyden po sobé, ¢emuz nedokazal zabranit
ani rlst komoditnich tituld poté, co GS opét prispéchal se
svym ,byCim" pfibéhem na pfeprodané komodity. Nejistd
budoucnost Recka vSak nadale zatézuje hlavy investor(
(spekulace o tom, ze IMF pfisti mésic mozna neposkytné
finanéni pomoc tomuto statu). Ti se pfi absenci
dilezitéjsich korporatnich zprav (skonena vysledkova
sezéna) nemaji o co opfit. Predstihové indikatory
z ekonomiky zatim také nedavaji pfilis  ddvodd
k optimismu. V ramci indexu DAX klesaly nejvice akcie

Deutsche Post (-4,8 %), nasledovany Deutsche
Lufthansa (-3,7 %). Ty reagovaly na obnovenou
sopeCnou aktivitu islandskych sopek, které jako

v minulém roce ohrozily letovy provoz nad Evropou.
Akcie Commerzbank v minulém tydnu dokazaly zastavit
sv{j propad a nepatrné posilit poté, co se za posledni 3
meésice propadly o 50 %. Pfes 2,6 % pfidaly akcie
vyrobce drasla K+S.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nadkupnich manazerl v prlmyslu dosahl v
kvétnu 58,2 b. (odhad 61 b.). Ve sluzbach index klesl na
54,9 b. (odhad 57 b.).

Index podnikatelského klimatu IFO v kvétnu
stagnoval na 114,2 b. pfi ocekavaném snizeni na 113,7
b.

Odhad spotfebitelské ddvéry GfK na Cerven ¢ini 5,5 b.
Trh pfi tom ocekaval 5,6 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

31/5 Maloobchodni trzby (Duben)
31/5 Mira nezaméstnanosti (Kvéten)

Vyvoj tituli na némeckém trhu

23/5 Némecka bankovni spolec¢nosti Commerzbank
(CBK) planuje prodej svych akcii za celkem 5,3 mid. EUR.
Jednotlivé akcie maji byt prodany za 2,18 EUR za kus.
Diskont oproti patecni uzaviraci cené tak cini 45 %. Z
nové ziskaného kapitalu chce banka splatit statni pomoc,
kterou obdrzela béhem financni krize.

24/5 Aabar Investments, nejvétSi akciovy podilnik
spolec¢nosti Daimler, ziejmé proda cast svého podilu ve

formé vypsani obligaci proménitelnych za akcie
spolecnosti. Fond ze SAE investoval do Daimleru v
bfeznu roku 2009 1,95 mid. EUR.

25/5 Némecka letecka spolecnost Lufthansa oznamila,
Ze kvlli vulkanickému prachu ze sopky na Islandu, zrusi
zhruba 150 letd do mést v severni ¢asti Némecka.

27/5 Némecky poskytovatel zdravotni péce Fresenius
Medical Care (FME) musi z rozhodnuti soudu zaplatit
82,6 mil. USD. Kauza se tyka uctovani nadmérnych
nakladd v rdmci amerického zdravotniho systému
Medicare.

27/5 Generalni feditel spolecnosti Heidelberg Cement
Bernd Scheifele uvedl pro agenturu Deutsche-Presse, ze
firmé se aktualné velmi dafi. Heidelberg nema problémy
s odbytem a v nadchazejicich letech Ceka silny rdst na
trhu v Ciné a v Indii. Némecky vyrobce cementu podle
slov Scheifeleho naopak neocekava velké impulsy ze
Spojenych statd a v soucasnosti neplanuje ani vstup na
jihoamerické trhy.



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 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 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




