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Souhrn

Cerven roku 2010 se pro rizikova aktiva vyvijel smiené, nebot’ znehodnotily akciové trhy vyjma némeckého indexu
DAX, na druhé strané zhodnotily vybrané komodity jako ropa a zlato. Za poklesem na akciovych trzich (vyjma indexu
DAX) Ize spatfovat znamky hospodaiského zpomaleni v USA, které jsou patrné zejména v poklesu aktivity na realitnim
trhu. I Gdaje na americkém trhu prace zacaly vykazovat nizsi hodnoty, nez ocekavali analytici, ktefi museli pfistoupit
ke snizeni odhadu rlistu americké ekonomiky ve ¢tvrtém kvartale na 2,8 %. Urcitou vzpruhou pro akciové a zejména
dluhopisové trhy bylo rozhodnuti ECB (Evropska centralni banka) pro odkud statnich dluhopisd zemi eurozény, které
se nachazeji v dluhové krizi a o jejichz dluhopisy je momentalné na trhu nizky zajem. Madarsky akciovy index BUX si
v kvétnu odepsal 4,76 % a prazska burza méfena indexem PX znehodnotila 0 6,19 % a polsky index WIG znehodnotil
0 5,15 %. Némecky index DAX si za sledované obdobi pfipsal nepatrnych 0,02 % a SirSi evropsky index DJ STOXX 600
odepsal 0,67 % a v neposledni fadé americky akciovy index S&P 500 poklesnul o hlubokych 5,39 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za ¢erven 2010

31.5.2010 30.6.2010 | Relativni zm éna

PX 1176,8 1103,9 -6,19%
WIG 41530,1 39392,5 -5,15%
BUX 22103,4 21050,4 -4,76%
DAX 5964,33 5965,52 0,02%
S&P 500 1089,41 1030,71 -5,39%
DJ STOXX 600 244,97 243,32 -0,67%
Ropa WTI 73,97 75,63 2,24%
Zlato spot 1216,45 1241,65 2,07%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy v Cervnu vzrostla zejména z ddvodu spekulace o mozném omezeni t&€Zzby ropy v mexickém zalivu
spjatém s blizici se hurikdnovou sezdnou, ktera méze poskodit infrastrukturu potfebnou pro tézbu ropy. Cena ropy
v Cervnu zhodnotila o0 2,24 % na 75,63 USD za barel. Pfestoze ménovy par eurodolar zlstal v ¢ervnu stabilni, cena
zZlata se zvysila 0 2,07 % na 1241,65 USD za trojskou unci zejména z d@vodu poklesu akciovych trhd, nebot’ investofi
vyuzivali investici do zlata i jako zajiSténi proti propadu akciovych trh.

Vyspélé trhy

Americky $irsi index S&P 500 za sledované obdobi silné poklesnul, coZ bylo zplsobeno zejména rapidnim
propadem realitniho trhu z dlivodu ukonceni danovych stimuld v dubnu. Horsi zpravy pfichazely ovsem i z amerického
trhu prace, kde odhady analytiké byly nastaveny na pfilis dynamicky rlist zaméstnanosti. V neposledni fadé je patrny i
mirny pokles americkych predstihovych ukazatell a pokles aktivity v prlmyslu. Evropské akciové trhy negativné
reagovaly na oznameni madarskych politikd, ze Madarsko je na “fecké cest&", nastésti bylo toto tvrzeni po tvrdé
reakci financnich trhl zmirnéno. Na rozdil od USA zpravy z Evropy byly ve vétSiné pfipadd v souladu s ocekavanim
analytikli, navic ECB se snazi drZet dlouhodobé urokové sazby na nizkych Grovnich tim, Ze nakupuje statni dluhopisy
problémovych zemi eurozony. V soucasné dobé se zraky investor( ubiraji do Spanélska, které musi financovat vysoké
schodky statnich rozpoctl emisemi dluhopistl, o které je ovsem nizsi zajem a financovani se tak prodrazuje, navic
agentura Moody ‘s zacala s hodnoceni ratingu této zemé.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchod( na Burze cennych papird Praha dosahl 30,9 mid. K¢, coz predstavuje podstatné
nizSi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v ¢ervnu letosniho roku odepsala 6,19 %, coz bylo
zplsobeno narlistem averze investord, ktefi se obavaji ekonomického zpomaleni v USA v druhé poloviné letosniho
roku a v roce 2011. Stejné jako v kvétnu i v Cervnu si nejvice odepsaly akcie cyklickych spolecnosti, na druhé strané
defenzivni akciové tituly ztratily relativné malo.

Energeticka firma CEZ se bude Gcastnit vybérového fizeni na privatizaci polské energetické firmy Energa. O
privatizaci 83% podilu se uchazi celkem 8 firem, vCetné polské PGE nebo nejbohatSiho polského obcana Jana
Kulczyka. CEZ zacal kromé elektrické energie nabizet domacnostem i plyn. Pro velkoodbératele CEZ dodavky plynu
zahajil jiz v minulosti. CEZ zahdjil akviziCni kampan, v ramci niz chce pfildkat zakazniky konkurence na nizsi ceny.
Analytici Morgan Stanley zvysili cilovou cenu pro akcie CEZu na 930 K¢ z plvodnich 920 K¢. Doporuceni zlstalo na
stupni ,equalweight®. Podle zpravy Energetického regulacniho Ufadu v dubnu doslo k meziroénimu rlstu spotfeby elektrické
energie 0 9,2 % na 4,7 TWh. U maloodbératelll bylo dosazeno rlistu 0 7 %, u velkoodbérateld byla spotfeba meziro¢né vyssi
0 10,8 %. Podle informaci energetické spolecnosti se dva tydny po zahajeni oficialni nabidky plynu pro domacnosti
podafilo ziskat jiz 5,5 tis. novych zakaznikd. Spole¢nost CEZ si v Cervnu letosniho roku odepsala 3,28 %.

Svycarské UBS zvysila cilovou cenu pro akcie Erste Bank na ,koupit" z pévodniho ,neutral®. Cilova cena byla ponechana
na 34 EUR. Podle zatéZovych testl, které provedla rakouska centralni banka, mohou tamni banky v pfipadé nejhorsiho
scénare odepsat dalSich 15 mild. EUR. V pfipadé zakladniho scénare by mélo dojit k odpisu aktiv v hodnoté 8 mid.
EUR. V loriském roce odepsaly rakouské banky 10 mld. EUR a jednalo by se tak o pokles. Aktudlni progndza je mirné
optimisti¢téjsi nez predchozi odhad z prosince, ktery pocital pfi nejhorSim scénafi az s 20 mid. EUR, pfi zakladnim
scénafi s 10 mid. EUR. Akcie Erste Bank poklesly v ¢ervnu o 11,45 %. Komercni banka ziskala vyssi doporuceni od
JPMorgan z ,underweight" na ,neutral". Cilova cena byla zvySena z 4000 K¢ na 4200 KC. ING zvysila doporuceni pro
akcie Komercni banky na ,koupit" z plvodnich ,drzet". Cilova cena byla posunuta na 4.300 K¢ z pivodnich 4.100 K.
ING oCekava rychlejsi pokles nakladl rizika nez u konkurencnich Ustavid. Akcie Komeréni banka si za zminéné obdobi
odepsaly 7,28 %.

Goldman Sachs snizil 12-timésicni cilovou cenu pro akcie telekomunikacni firmy Telefénica O2 na 340 K¢ z
plvodnich 370 K& Goldman potvrdil své predchozi doporuceni na stupni ,prodat”. UniCredit sniZuje cilovou cenu pro
Telefonicu 02 z plvodnich 485 K¢ na 445 KC. Telefonica O2 obdrzela doporuceni ,drzet". Akcie Telefonica 02 si
v Cervnu pripsaly nepatrnych 0,15 %.

V rozhovoru pro agenturu Bloomberg se generalni feditel Mike Salomon vyjadfil o moznych ,synergiich® plynoucich ze
spojeni s firmou Ferrexpo. O propojeni firem se jiz jednalo dfive, zamér se vSak nerealizoval a 25% podil Ferexxpa nakonec
ziskala pfimo spolecnost BXR Group (plivodné RPG Industries), ktera je zarovefi majoritnim akcionafem NWR. Podle
predstaviteld IR z firmy Ferexxpo aktualné zadné rozhovory o slouceni neprobihaji. Komercni banka povazuje akcie NWR
za titul s jednim z nejvétSich potencialll na nasi burze a zarfadila je mezi ,top picks". Cilova cena z jejich strany byla
ponechana na 320 s doporucenim ,koupit™. Spolecnost NWR dokonCila transakci prodeje své dcefiné firmy NWR
Energy do rukou Dalkia CR. Prodejni cena dosahla Castky zhruba 131 mil. EUR v hotovosti a byla mirné navysena z
plvodni ceny 122 mil. EUR. Navyseni reflektuje pfedchozi dohodu o vlivu celkové konsolidované EDITDA za rok 2009.
Na zakladé dlouhodobé smlouvy bude NWR Energy nadale poskytovat svoje sluzby spolecnosti OKD. Podle informaci
CTK, které byly potvrzeny ze strany tiskové mluvci ArcelorMittal Ostrava, nebude firma Evraz Vitkovice odebirat v
Cervenci od Arceloru surové zelezo. Arcelor je druhym nejvétsim odbératelem koksovatelného uhli od NWR a vypadek
v produkci Arceloru by tak mohl mit negativni dopad na odbér uhli. Ratingova agentura S&P revidovala vyhled pro
spole¢nost NWR na ,stabilni* z pdvodniho ,negativni*. Dlouhodoby rating byl potvrzen na stupni ,BB-". Akcie NWR
snizily svoji hodnotu v ¢ervnu 2010 o 7,08 %.
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Vykonnost Jednotllvych akcii v indexu PX zagerven 2010
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Zdroj: Bloomberg

Erste Bank zvysila doporuceni pro akcie medialni spole¢nost CME na ,koupit" z predchoziho ,redukovat®. Cilova
cena byla zvySena na 33 USD z plvodnich 27 USD. Analytici ze spole¢nosti Thomas Weisel sniZili cilovou cenu pro akcie
medialni spole¢nosti na 19 USD z plvodnich 30 USD. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,marketweight®. Akcie medialni
spolecnosti znehodnotily za sledované obdobi o robustnich 20,53 %.

Zachranny plan developerské spolecnosti Orco, ktery byl odsouhlasen patizskym soudem a na jehoZ zakladé doslo ke
zruseni ochrany pred véfiteli, se nadale nelibi ¢asti drziteld dluhopisl. Pravni zastupce skupiny drzitell dluhopis@ podal proti
kvétnovému rozhodnuti soudu namitku. Podle vyjadfeni pfedstaviteld Orca z{stava do vyfeSeni namitky platné plvodni
rozhodnuti a namitka nema odkladny ucinek na plvodni rozhodnuti. Akcie developerské spolecnosti Orco se staly nejvétsim
propadlikem na BCPP v Cervnu 2010, nebot’ si ze své hodnoty odepsaly 21,5 %.

Prodejce ojetych automobild AAA Auto vykazal Eisw zisk z pokracujicich Cinnosti ve vysi 0,9 mil EUR, cozZ je
meziro¢ni nardst o 26 %. Celkové trzby vzrostly mirné na 39,2 mil. EUR. Konsolldovany vysIedek véetné ztrdty z
ukoncenych provoz dosahl ztraty ve vysi 0,49 mil. EUR. Firma se nadale zaméfuje prevazne na rozvoj aktivit v CRa
na Slovensku. Na valné hromadé spoleCnosti se diskutovala moznost expanze na novy zahranicni trh, pfipadné navrat
na néktery z byvalych zahranicnich trhd jesté v tomto roce. Zadné finalni rozhodnuti k tomuto zéméru managementu
vSak nebylo zatim ucinéno. V rdmci valné hromady doslo k opakovanému schvaleni zpétného odkupu vlastnich akcii az
do vySe 10 % zakladniho kapitalu. Prodejce ojetych automobill zaznamenal v kvétnu nejvétsi prodeje za posledni rok,
kdyZ se v kvétnu prodalo 3700 vozd. ZlepSeni v prodejich bylo vidét i v prvnich tydnech v Cervnu, kdyz ve tfetim
Cervnovém tydnu doslo k prodeji 702 vozl, coz je nejvyssi tydenni hodnota od zacatku roku. Akcie AAA Auto poklesly
za sledované obdobi o 3,01 %.

Valné hromada spole¢nosti Unipetrol rozhodla o rozdéleni zisku z roku 2009. Cast zisku byla prevedena do
povinného rezervniho fondu, ¢ast do nerozdéleného zisku z minulych let. Dividendy vyplaceny nebudou. Akcie
Unipetrolu poklesly v ¢ervnu o 3,42 %.

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



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

Fio banka, a.s.

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

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi z@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii doporgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skuwrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéiesii nebo uviejréni obsahu &chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Zzadného emiten@sttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obcliolia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.
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