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Souhrn

Kvéten roku 2010 se pro rizikova aktiva nevyvijel viibec dobfe, nebot’ znehodnotily jak akciové trhy tak i vybrané
komodity vyjma zlata. Za znehodnocenim na akciovych (vyjma zapadni Evropy) a komoditnich trzich Ize spatrovat
silnou obavu investorl o Sifeni fecké nakazy do Spanélska a do dalSich zemi. Obavy z fecké nakazy nastésti pfimély
jednotlivé zemé eurozdny, aby sniZily schodky statnich rozpoctd, coz se mdze mirné projevit na nizsim tempu rdstu
hospodarstvi eurozony. Z diivodu ocekavaného mirného poklesu hospodarské aktivity v eurozoné se investofi zacali
zbavovat akciovych pozic a to jak na méné vyspélych vychodoevropskych trzich, tak i na vyspélych zapadoevropskych
trzich a USA. Madarsky akciovy index BUX si v kvétnu odepsal 10,75 % a prazskd burza mérena indexem PX
znehodnotila 0 7,77 % a polsky index WIG znehodnotil o0 4,08 %. Némecky index DAX si za sledované obdobi odepsal
2,79 % a Sirsi americky akciovy index S&P 500 poklesnul o 8,2 %.

Vyvoj cen indexti a vybranych komodit za kvéten 2010

30.4.2010 31.5.2010 | Relativni zm éna
PX 1276 1176,8 -1,77%
WIG 43295,2 41530,1 -4,08%
BUX 24764.,8 22103,4 -10,75%
DAX 6135,7 5964,33 -2,79%
S&P 500 1186,69 1089,41 -8,20%
GDSOSTOXX 259,91 244,97 -5,75%
Ropa WTI 86,15 73,97 -14,14%
Zlato spot 1178,5 1216,45 3,22%
Zdroj: Bloomberg
Komodity

Cena ropy v kvétnu prudce znehodnotila zejména z dlivodu obavy, Ze nizsi hospodarsky rlist eurozony zplsobeny
fiskalni restrikci jednotlivych zemi eurozény se presune prostfednictvim poklesu objemu mezinarodniho obchodu do
USA a Ciny. Americky dolar vi¢i euru za zminéné obdobi zhodnotil o zhruba 7 % a cena ropy se propadla az na 73,97
USD za barel, coz je od zaCatku mésice pokles o propastnych 14,14 %. Z dlvodu obav udrzitelnosti globalniho
hospodarského oZiveni roste cena zlata, ktera si za sledované obdobi pFipsala 3,22 % na 1216,45 USD za trojskou
unci.

Vyspélé trhy

Americky Sirsi index S&P 500 za sledované obdobi silné poklesnul, coz bylo zpdsobeno zejména rlstem rizikové
averze investorl, ktefi se obavali jednak o zpomaleni globalniho hospodafského rlistu a navysSeni poZadované
vynosové miry investorl v pfipadé nakupu statnich dluhopisti fiskalné problémovych zemi eurozény. Fiskalni
zodpovédnost eurozony je momentalné dllezitéjsi a povede k uklidnéni financnich trhl a poklesu mezibankovnich
arokovych sazeb, neZ mimny pokles ekonomické aktivity zplsobeny fiskalni restrikci konkrétnich problémovych
evropskych ekonomik. Navic ve Spanélsku se zacina projevovat mirné splasknuti hypotecni bubliny, coZ je patrné na
vysSim objemu nesplacenych hypoték a nasledné ,nucené" konsolidaci tamnich hypotecnich sporitelen. Hospodarstvi v
USA vzrostlo v prvnim kvartale 2010 po revizi o0 3% a investofi predpokladaji, ze tamni ekonomika vytvofi v kvétnu
mimo zemédélsky sektor okolo 500 tisic novych pracovnich mist.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papirl Praha dosahl 45,9 mid. K¢ coZ predstavuje vyssi
objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v kvétnu letosniho roku odepsala 7,77 %, coz bylo
zplsobeno nardstem averze investorl, ktefi se zbavovali zejména rizikovych aktiv pochazejicich z méné rozvinutych
ekonomik. V kvétnu si nejvice odepsaly akcie cyklickych spolecnosti, na druhé strané defenzivni akciové tituly ztratily
relativné malo.

CEZ vykézal v Gvodu roku Cisty zisk ve vydi 17,46 mid. K& coz je mezirocni pokles o 8,6%. Vynosy se sniZily o
zanedbatelnych 0,1% a dosahly 53,89 mid. K¢. Vysledky byly mirné nad ocekavanim trhu. Za nizsim ziskem stoji pokles cen
elektfiny, ktery se diky cenovému mechanismu zacina teprve projevovat. Na druhou stranu pozitivné plsobi stabilizace v
poptavce po elektfing. Predstavenstvo navrhuje ze zisku za rok 2009 vyplatit dividendu ve vys$i 53 KE. Plan vyroby pro
letosni rok byl z déivodu optimalizace mixu mirné upraven na 62,6 TWh z plvodnich 63,6 TWh. Hospodafské cile pro letosni
rok byly potvrzeny. Podle statistiky Energetického regulacniho Uradu vzrostla meziroéné spotteba elektrické energie v breznu
0 2,1% na 5,4 TWh. Rlst byl hlavné v segmentu velkoodbératelll, kde spotfeba vzrostla o 4,7%, naopak u maloodbératelll
doslo k mirnému poklesu. JPMorgan zvysil cilovou cenu pro akcie CEZu na 1040 K¢ z puvodnlch 950 KE&. Doporuceni zlistalo
na stupni ,neutral®. Ministr financi Eduard Janota pripustil, Ze si dokaze predstaV|t navysem navrhované leldendy u
CEZu o jednu az dvé koruny. Podle obchodniho feditele Alana Svobody méize CEZ diky Usporém v nakladech, vyssi
vyrobé z jadra a zisklm ze zahranicnich aktivit zopakovat rekordni jadrovy zisk jiz v roce 2011. V roce 2009 dosahl
zisk na urovni EBITDA 91,1 mid. K&, pro letosni rok firma ocekava pokles na 88,7 mid. K& Na rok 2012 ma firma
prodanou zhruba ¢tvrtinu produkce a aktualné odhaduje dalsi rist cen. Akcie spolecnosti CEZ si za kvéten odepsaly
3,64 %.

Erste Bank hospodafila v 1Q se ziskem 255 mil. EUR, median trhu podle Reuters inil pouze 227 mil. EUR. LepSiho
zisku bylo dosazeno hlavné diky ziskdm z obchodovani, které dosahly vyse 141 mil. EUR. Cisty Urokovy vynos mirné
zaostal za ocekavanim trhu a dosahl 1,324 mid. EUR. Sledovana polozka opravek rizikov{/ch avérl se meziroCné sice
zvysila, ale mezikvartalné jiz zaznamenala pokles na 531 mil. EUR. Vedeni Erste potvrdilo, Ze stale drzi expozici ve vySi
700 mil. EUR feckych statnich dluhopisd. 300 mil. m& Erste navic v korporatnich dluhopisech navazanych na Recko.
Cyklické akcie bankovni instituce Erste Bank znehodnotily za sledované obdobi o 10,65 %. UBS zvysila cilovou cenu
pro akcie Komercni banky na 4400 K¢ z plivodnich 4000 K¢, pficemz doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral®.
Valna hromada KB schvalila dividendu za rok 2009 ve vysi 170 K¢ na akcii. Komeréni banka oznamila za 1Q mezirocni
narlst zisku na 3,21 mld. K. Trh odhadoval zisk pouze na drovni 2,9 mid. KC. Za lepsim vysledkem stal nejvice vyssi
pokles nakladd spolu s nizsi tvorbou opravnych polozek na nesplacene Gvéry. Tyto faktory budou ne]wce ovliviiovat
hospodareni v celém letoSnim roce, prostor pro rlist na strané vynost vidi banka omezeny Cisty trokovy vynos dosahl
v Uvodu roku 5,29 mid. K¢, celkové provozni vynosy dosahly 8,02 mid. K¢ a mirné zaostaly za ocekavanim trhu.
Citigroup zvysila doporuceni pro akcie bankovniho domu na ,kupovat" z predchoziho ,drzet". Cilova cena byla zvySena na
4166 K¢ z pavodnich 4060 KE.

Generalni feditel spolecnosti Telefénica O2 Luis Antonio Malvido predpoklada, ze se spolecnosti podafi v pfistim
roce vyplatit stejnou dividendu jako letos. Letosni dividenda poklesla z 50 KC na 40 K¢. Spolecnost si drzi konzistentni
dividendovou politiku a chce byt rovnéz predvidatelna. Telekomunikacni spolecnosti poklesnul v Gvodu roku Cisty zisk o 24
% na 2,01 mid. K¢, coZ vyrazné zaostalo za ocekavanim trhu. Zisk byl vSak ovlivnén jednorazovou polozkou ve vysi 381 mil.
K¢ na restrukturalizaci spolecnosti. Na provozni trovni zisk poklesnul o0 19,2% na 5,35 mid. K& Po vylouceni jednorazovych
polozek se jednalo v3ak pouze o pokles 0 7% a marze diky vyraznéjsimu poklesu nakladd mirné vzrostla. Vynosy spole¢nosti
poklesly o témér 9 % na 13,8 mid.KE. Nejvyraznéji se na poklesu hospodareni podepisuji regulatorni zasahy, diky nimz doslo
ke snizeni propojovacich poplatk{i. Negativni vliv na hospodafeni ma nadale slabsi ekonomicka situace. Celorocni odhad
poklesu provozniho zisku o 5%-9% byl potvrzen. Svycarska investicni banka UBS zacala nové pokryvat akcie
telekomunikacni spolecnosti. Uvodni doporueni bylo nastaveno na stupen ,neutral® a cilova cena na 430 KC.
Defenzivni akcie Telefénica O2 si v kvétnu letosniho roku odepsaly 4,24 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za kéten 2010
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Financni feditel Marek Jelinek predpoklada, ze by firma mohla ve druhé poloviné roku obnovit vyplatu dividendy.
Zalezet bude na pololetnich vysledcich a firemnim vyhledu na druhou polovinu roku. U nezajisténych dodavek pro
letosni rok vidi Jelinek prostor k dalSimu rlstu, jedna se predevsim o ceny u dodavek koksu. Po dubnovém prodeji
dluhopisti v objemu 475 mil. EUR prodala spole¢nost dalsi dluhopisy za 25 mil. EUR. Kupon ponese 7,875% a na obligace se
budou vztahovat stejné podminky jako v predchozim Gpisu. NWR v Gvodu roku dosahlo ztraty ve vysi 14,5 mil. EUR, kdyz trh
Cekal mirné kladny vysledek. Celkové vynosy spolecnosti se mezironé zvysily o 37% na 328,6 mil. EUR, kdyZ za rlstem staly
vysSi objemy prodejd uhli a koksu. Produkce uhli v 1Q poklesla o 12% na 2,53 mil. tun uhli. Spole¢nost zaznamenala
podstatny rlst nakladd, ktery ¢astecné Sel na vrub posilujici koruné. Posilujici koruna méla rovnéz vyrazné negativni vliv na
celkovy financni vysledek, ktery stahl hospodareni firmy do ztraty. Negativné se v hospodareni projevilo rovnéz snizeni
zasob. Spolecnost NWR si za sledované obdobi odepsala 13,58 %.

Tabakova spolecnost Philips Morris oproti svym predchozim zvyklostem zvefejnila mezitimni zpravu o vyvoji
hospodareni v prvnim kvartalu. Trzby bez zohlednéni spotfebni dané a DPH mezirocné vzrostly o 6,1 % na 2,5 mid.
K¢ Za rlstem trzeb stoji zejména vySsi objem prodejll, nizsi podil levnéjsich znacek a dobré exportni vysledky.
Defenzivni spolecnost Philip Morris CR si za dané obdobi odepsala 6,48 % z divodu vyplaty dividendy.

Spolecnost KIT Digital vydala v ramci dubnového Upisu dalsich vice nez 600 tis. novych akcii po 13 USD, kdyz doslo
k uplatnéni opci. Celkovy ocCekavany vynos se tak pohybuje na urovni 57,9 mil. USD. Poskytovatel technologii pro
internetové video KIT Digital vykazal v 1Q rdst vynosl o 80% na 17,4 mil. USD, presto se spole¢nost propadla do ztraty
ve vysi 18,4 mil. USD. Akcie spoleCnosti KIT DIGITAL si za sledované obdobi odepsaly 17,18 %.

Medialni skupina CME vykazala meziro¢ni rlst vynosti o 5 % na 143,6 mil. USD, coz vsak zlstalo za ocekavanim
trhu. Na reklamnim trhu je podle vedeni vidét stale pokles, tempo vSak zpomalilo a oZiveni Ize ocekavat v druhé
poloviné roku. Jadrovy zisk dramaticky poklesl pouze na 0,8 mil USD. Cista ztrata dosahla 42,3 mil. USD, coz bylo
témér dvojnasobné Cislo oproti ocekavani. Pro cely rok firma ocekava vynosy v rozmezi 790-820 mil. USD, jadrovy zisk
mezi 140-160 mil. USD. Akcie medialni spolecnosti znehodnotily za sledované obdobi o robustnich 18,54 %.

Rakouska pojist'ovaci skupina Vienna Insurance Group zvysila zisk pfed zdanénim o 10 % na 133,4 mil. EUR. Za dobrym
vysledkem stala hlavné oblast Zivotniho pojisténi. Hrubé predepsané pojisténi vzrostlo téméf o 8 % na 2,53 mid. EUR.
Skupina potvrdila vyhled pro letosni rok, kdyZ ocekava rlist zisku pfed zdanénim o nejméné 10 %. Morgan Stanley snizZuje
cilovou cenu pro VIG na 42 EUR z plvodnich 44 EUR. Doporuceni zlistava na stupni ,equalweight". Akcie popisované
spolecnosti si za sledovaného obdobi odepsaly 7,71 %.
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Valna hromada spolecnosti Orco potvrdila ve vedeni stavajici management v Cele s Jeanem-Francoisem Ottem.
Nespokojenym akcionarlim v Cele s Millenius Investments se tak po opakovaném privatnim Upisu akcii pro spfiznéné
spolecnosti s vedenim nepodafilo prosadit své zaméry. Pafizsky obchodni soud schvalil restrukturalizacni plan spoleénosti,
ktery zahrnuje splaceni vSech uznanych pohledavek béhem nasledujicich 10 let. Timto rozhodnutim byla po vice jak roce
ukoncena ochrana pred véfiteli. Orco v 1Q hospodafilo se ztratou 15,6 mil. EUR a podafilo se tak snizit vyraznou ztratu z
loriského 1Q ve vysi 45,7 mil. EUR. Vynosy spoleCnosti dosahly 51,5 mil. EUR, coZ je meziro¢ni pokles zhruba o 6%. Akcie
spolecnosti Orco si v kvétnu odepsaly 19,3 %.

Vyrobce netkanych textilii spoleCnost Pegas Nonwovens vykdzal za 1Q lepsi vysledky na vsech urovnich nez bylo
ocekavani trhu. Celkové vynosy spole¢nosti dosahly 34,4 mil. EUR. Provozni zisk za Grovni EBITDA poklesnul o 37% na 8,8
mil. EUR. Za propadem stoji ¢astecné vy3si naklady, kdyZ rlst vstupnich cen polymer(l spolecnost zatim diky cenovym
mechanismiim nepromitla do vystup(. Cisty zisk dosahnul 7,7 mil. EUR, kdyz ¢astkou 4,4 mil. EUR se na ném podilel financni
vysledek. Spolecnost potvrdila celoro¢ni vyhled poklesu zisku EBITDA o maximalné 10%. Pegas si v kvétnu odepsal jen 1,58
%.

Developerska skupina ECM vykazala za 1Q cistou ztratu ve vysi 6 mil. EUR proti ztraté 0,9 mil. EUR pred rokem. Vynosy
z pronajmu meziroéné klesly o téméf 30% na 2 mil. EUR a to hlavné diky prodeji budovy City Tower. Valnd hromada
drZitel& dluhopist developerské skupiny ECM nerozhodla o predc¢asném splaceni dluhopisll. PfedCasné splaceni mohlo
byt pozadovano diky poruseni podminky o poméru celkového financ¢niho dluhu k aktivim spolecnosti. Drzitelé
dluhopist se s vedenim spole¢nosti dohodli na pokracovani ¢innosti a spole¢ném vypracovani restrukturalizacniho
planu. Akcie spole¢nosti ECM si v kvétnu odepsaly 28,11 % a spolecnost se tak stala nejvétsim propadlikem mésice.

Petrochemicky holding Unipetrol se v 1Q vréatil po péti ztratovych obdobich do zisku. Cisty zisk dosahnul 309 mil. K&,
vynosy spoleCnosti se zvySily mezirocné o 24% a dosahly 18 mid. K& Firma prekonala ocekavani trhu na vSech drovnich.
Firma téZila v Uvodu roku z oZiveni rafinérskych marzi. Pozitivni vliv mélo rovnéz precenéni zasob. Firma diky nestabilité na
trhu nechce komentovat ocekavani pro cely rok ani pro druhé Ctvrtleti. Akcie spolecnosti Unipetrol si za sledované obdobi
odepsaly jen mirnych 1,53 %.
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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@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji ndzor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné 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 reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

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 emitenestimnich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nedttigoyp 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 fred 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
investénich dopordeni neni odvozena od obcliofia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani 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
ginnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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