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Souhrn

Biezen roku 2010 byl pro rizikova aktiva Uspésny, nebot’ zhodnotily jak akciové trhy, tak i komodity. Za silnym
zhodnocenim na akciovych a komoditnich trzich Ize spatfovat nizkou averzi investor(l k riziku poté, co se uklidnila
situace ohledné Recka. Nejvice za dané obdobi zhodnotil madarsky akciovy index BUX a to konkrétné o 14 %
nasledovan polskym indexem WIG ve vysi 9,66 % a indexem PX Burzy cennych papirl Praha, ktery si pfipsal 5,1 %.
Vyspélym akciovym trhlim se také dafilo, némecky index DAX si pfipsal robustnich 9,92 % a SirSi americky akciovy
index S&P 500 si pripsal 5,88 % z dlvodu lepsich nez ocekavanych makroekonomickych zprav.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za bfezen 2010

26.2.2010 31.3.2010 | Relativni zm éna

PX 1138,7 1196,8 5,10%
WIG 38708,6 42446,5 9,66%
BUX 21267,8 24245,6 14,00%
DAX 5598,46 6153,55 9,92%
S&P 500 1104,49 1169,43 5,88%
DJ STOXX 600 245,8 263,57 7,23%
Ropa WTI 79,66 83,76 5,15%
Zlato spot 1112,25 1114,5 0,20%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Cena ropy v bfeznu opét dynamicky zhodnotila zejména z d@vodu jiz zminénych lepSich nez ocekavanych
makroekonomickych zprav, které zvysuji odhady na spotfebu ropy v budoucnosti. Na konci bfezna se cena ropy
dostala na 83,76 USD za barel, coZ je od zacatku mésice narlst o 5,15 %. PrestoZze americky dolar vici euru mirné
zhodnotil, cena zlata za sledované obdobi zhodnotila 0 0,2 % na 1114,5 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky 3irsi index S&P 500 si ve tfetim mésici letosniho roku pfipsal 5,88 % na hodnotu 1169,43 bodU. Za
zhodnocenim americkych akcii Ize spatfovat lepsi vyvoj v sektoru sluzeb (ISM), vyssi nez odhadované osobni vydaje a
obnovenou aktivitu na poli akvizic. Navic americky trh prace jevi znamky stabilizace a ameriCti zaméstnavatelé
(v soukromém i vefejném sektoru) vytvorili v bfeznu ve vSech odvétvich mimo zemédélstvi 162 tisic novych
pracovnich mist. Zaméstnanost se tak v bfeznu v USA zvysila nejvyssim tempem za 3 roky, cemuz dopomohl i nabor
docasnych zaméstnancl (48 tisic) pro vypomoc se scitanim lidu. Mira nezaméstnanosti zdstala v USA v bfeznu stabilni
na 9,7 %. Americkd ekonomika rostla v poslednim kvartale 2009 o robustnich 5,6 % a za cely rok 2010 se odhaduje
rlst ve vysi 3 %. FED ponechal zékladni Grokovou sazbu beze zmény v pasmu 0-0,25 % a nepfisel ani se zménou
rétoriky ohledné pfipadného pohybu smérem vzhdru.
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Cesky trh

Burza cennych papird Praha zaznamenala i v bfeznu nizkou aktivitu investor(, pficemz celkovy objem akciovych
obchodd dosahl 29,6 mld. K¢, coz je nejméné od zaCatku letosniho roku. Index PX Burzy cennych papird Praha tak
vyrostl za nizkych objemd, jelikoZz na prodejni strané nebylo pfilis investor(. Akciovy investofi pozitivné reagovali na
dohodu o zachranném planu pro Recko, ktera spociva ve finan¢ni pomoci jednotlivych zemi eurozony v pfipadé, ze
Recko bude potfebovat financni injekci. Ceska narodni banka ponechala Urokové sazby beze zmény, ale naznacila, ze
pokud budou nadale pfevazovat protiinflacni rizika, mohou jit sazby jesté dold.

CEZ potvrdil zajem o koupi 50% podilu v polské energetické firmé PAK. Podil ve vysi 47 % a manaZerské prava ve
firmé drZi polsky medialni magnat Lolorz-Zak. O podil ve firmé se uchazi rovnéz RPG Partners, ve které je aktivni
Zdenék Bakala. PGvodni spekulace o pfimé Gcasti NWR v privatizaci byly ovSem vyvraceny. CEZ se nehodla dale
uchazet o koupi a rozsifeni elektrarny v Kosovu. Nabidka byla v konsorciu s americkou firmou AES podana jiz v roce
2006. Firmy se rozhodly odstoupit diky podstatnému zdrzeni v tendru a zméné parametr{l. HSBC sniZila cilovou cenu pro
energetickou spolecnost na 960 K¢ z plivodnich 1010 KE. Doporuceni bylo ponechano na stavu ,neutral*. Podle statistiky
manazerskych obchodd CNB prodal generalni feditel CEZu Martin Roman Cast svych akcii, které ziskal v ramci
motivacniho opcniho programu. Prodej uskutecnili v minulém tydnu rovnéZ prvni mistopfedseda predstavenstva Daniel
Benes a druhy mistopfedseda Tomas Pleskac. Akcie spole¢nosti CEZ zhodnotily za sledované obdobi o 2,06 %.

Erste Bank planuje v poloviné dubna zprovoznit pfistup k bankovnim sluzbdm na 170 Cerpacich stanicich OMV
Viva v Rakousku. Ristovy potencial vidi v dalSich zemich stfedni Evropy. Goldman Sachs zvysil cilovou cenu pro akcie
rakouské banky Erste Bank na 43 EUR z pdvodnich 40 EUR. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,buy". RBS zvysila
doporuceni pro rakousky finan¢ni Ustav na stupen ,buy" z predchoziho ,hold". Cilova cena byla z pdvodnich 32 EUR
upravena na 35 EUR. Erste Bank zhodnotila v bfeznu o 10,28 %. Komercni banka prodava tfi své budovy Praze. V
nabidce jsou aktualné nemovitosti v Libni, HoleSovicich a VrSovicich o celkové plose pres 15.000 metrd ctverecnich. KB
svolava fadnou valnou hromadu akcionafl na 29. dubna 2010, rozhodovat se bude i o rozdéleni zisku za rok 2009.
Spolecnost FIO zvysila cilovou cenu na spolecnost KB z 4171,- K¢ na 4186,- K&, pricemz doporuceni bylo ponechano
na stupni akumulovat. Na rozdil od Erste Bank, akcie Komercni banky zhodnotily v bfeznu jen o 1,73 %.

Spole¢nost KIT Digital nabidla investorlim po nedavném Upisu novych akcii a vstupu na prazskou burzu dalsi nové
akcie. V ramci nabidky vyda 15,4 mil. akcii, které byly ocenény v nabidce na 9,73 USD. Manazer Upisu ma navic opci
na Upis dalSich vice nez 200 tis. kust akcii. KIT Digital se dohodl na koupi americké spolecnosti Multicast Media
Technologies. Kupni cena byla dohodnuta na 18 mil. USD, z ¢ehoz bude 4,9 mil. USD v hotovosti, zbytek ceny bude v
nové vydanych akciich. KIT Digital zaroven prevezme dlouhodobé zavazky firmy ve vysi priblizné 4,6 mil. USD.
Zminéna akvizice byla investory pfijata optimisticky a akcie KIT Digital vylétly za sledované obdobi na Burze cennych
papird Praha o rekordnich 37,02 %.

Parizsky soud rozhodnul o prodlouzeni soudni ochrany pro developerskou spolecnost Orco na dalsi tfi mésice do
25.6.2010. Vériteldm by mél byt na konci mésice bfezna predstaven novy restrukturalizacni plan. Véfitelé budou mit mésic
na vyjadfeni a nasledné bude opét soud rozhodovat o tom, zda bude plan schvdlen. Skupina akcionarl s podilem
presahujicich 10 % pozadalo o svolani mimoradné valné hromady, na které chce usilovat o odvolani soucasného
vedeni. Soucasti skupiny akcionafd je Millenius Investments, coZ je lucemburska firma, ktera navysila svij podil ve
spoleCnosti na 7,74 %. Developerska spole¢nost Orco za minuly rok snizila svou ztratu na 250,564 miliont EUR z
predchozich 390,56 miliont EUR. Trzby klesly na 251,53 miliond EUR. Vysledky tak obecné zaostaly za o¢ekavanim
analytikd, ktefi odhadovali ztratu 208-217 mil. EUR a trzby 239,69 mil. EUR. Spolecnost je v soucasné dobé v ochrané
pred véfiteli, kterou pafizsky soud nedavno prodlouzil do 25. Cervna. Orco v soucasné dobé dluzi zhruba 1,6 miliardy
EUR. V ramci pfipravovaného planu nabidne véfitelim prodlouzeni primérné splatnosti dluhopisdl na 8 z dosavadnich
3 let. Béhem desetiletého planu spolecnost predpoklada splaceni 100 % svych zavazk{. Cistd hodnota aktiv
spolecnosti dosahovala na konci roku 8,2 EUR/akcie. Akcie spolecnosti Orco si v bieznu pfipsaly 3,26 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za lfezen 2010
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Financni feditel NWR, Marek Jelinek v rozhovoru pro Euro fekl, Ze je pomérné optimisticky ohledné cen uhli od
druhého kvartalu 2010, kdyz podle né&j na trhu jsou pomérné velké tlaky na zvySovani cen. Goldman Sachs zvysil cilovou
cenu pro akcie NWR na 720 penci (cca 202 K¢&) z plvodnich 570 penci. Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral®.
Akcie NWR vystfelily v bfeznu o 22,47 % diky ocCekavani, Ze se zvySuje poptavka v ocelarstvi, coz bude plsobit na vyssi
poptavku po koksarenském uhli.

Vedeni spolecnosti Pegas Nonwovens rozhodlo o vybudovani nové vyrobni linky. Bude se jednat o devatou linku a
do provozu by méla byt uvedena ve druhém pololeti roku 2011. Investice na rozsifeni provozu by nemély presahnout
50 mil. EUR. Ro¢ni vyrobni kapacita by se diky nové lince méla navysit a? o 20 tis. tun. Ceska spofitelna zvysila
doporuceni pro vyrobce netkanych textilii na ,akumulovat" z pdvodniho ,drzet". Cilova cena byla zvySena na 500 K¢ z
plivodnich 350 KE&. Vyrobce netkanych textilii hospodafil v zavéru roku se ztratou 1,3 mil. EUR. Za cely rok dosahl cisty
zisk spolecnosti 20,8 mil. EUR, coz je mezirocni zlepSeni o témér 40 %. VysSe Cistého zisku je ovlivnéna
nerealizovanymi kurzovymi zisky plynoucimi z pfecenéni dluhu a Grokovych swap@. Na provozni Urovni zisk EBITDA
poklesl za cely rok na 38,8 mil. EUR, cozZ je pokles o neceld 2 % a je nizsi, nez predpokladala progndéza spolecnosti. V
poslednim kvartale dosahla EBITDA 8 mil. EUR. Celkové vynosy za cely rok dosahly 123,4 mil. EUR, coz je pokles o
13,5 %. V prvni poloviné byl vidét pozitivni vliv poklesu cen vstupl a tim rlist marzi, druha polovina byla naopak
negativné ovlivnéna rlstem cen vstupl, které spoleCnost nebyla schopna plné promitnout do cen. V zavéru roku
dosahly trzby vyse 30,2 mil. EUR. Vysledky za 4Q 2009 mirné prekonaly odhady analytikd na vSech Grovnich. Vedeni
spolecnosti predpoklada pro rok 2010 pokles zisku EBITDA maximalné o 10 %, diky pokracujicimu rlstu vstupnich
polymerl a silicimu konkurencnimu prostiedi. Akcie spolecnosti Pegas Nonwovens zhodnotily za popisované obdobi o
3,29 %.

AAA Auto Group se v lofiském roce vratilo ke kladnému hospodarskému vysledku poté, co vykazalo Cisty zisk ve
vyi 1,2 miliond EUR. Trzby spolecnosti poklesly o 44 % na 165,1 milion EUR. Zisk na bazi EBITDA dosahl 7,2 milion{i
EUR (2008: 3,6 mil.EUR). Spolecnost prohlasila, Ze se nadale bude soustfedit predevsim na své klicové trhy v CR a na
Slovensku. Akcie AAA Auto Group si v bieznu letosniho roku pripsaly 3,96 %.

Generalni feditel Milan Jankd se v tisku vyjadFil, ze za rok 2009 ocekava nizsi ztratu nez v roce 2008. Jank(
zéroven potvrdil, Ze do realitniho holdingu PPF ECM Group oproti plivodnimu planu nebude vlozen podil v ECM Group
NV. ECM si za sledované obdobi pfipsala mirnych 0,56 %.
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Agentura Moody ‘s zlepsila vyhled hodnoceni zavazkd spolecnosti CME na ,stabilni® z plvodniho ,negativni®.
Hodnoceni pro dluhopisy za 150 mil. EUR se splatnosti v roce 2014 bylo snizeno na ,B3" z pdvodniho ,B2". Goldman
Sachs zvysil cilovou cenu pro akcie medialni firmy na 35 USD z pdvodnich 31,40 USD. Doporuceni bylo ponechano na
stupni ,buy". Zvysené doporuceni pfislo i ze strany Komercni banky, ktera upravila doporuceni na ,drzet" z plvodniho
~prodat®. Cilova cena byla upravena na 28 USD z pdvodnich 25 USD. Akcie spole¢nosti CME povyrostly za sledované
obdobi 0 8,62 %.

Akcie Unipetrolu dohanéji to, co minuly rok zameskaly a k pozitivnimu vyvoji ¢astecné pomohlo i doporuceni od
Raifeisen Centrobank, ktera zvysila cilovou cenu petrochemického holdingu na 185 K¢ z pdvodnich 170 K¢. Spole¢nost
FIO zacala nové pokryvat akcie spolecnosti Unipetrol, pfi¢emz Gvodni doporuceni zni drzet s cilovou cenou s 12
meésicnim horizontem ve vySi 170,- KC Cena akcii popisované spolecnosti se za sledované obdobi zvysila o
dynamickych 19,7 %.

Predstavenstvo tabakové firmy Philip Morris CR navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 780 K& na akcii. Navrh tak
pocita s vyplatou témér celého nekonsolidovaného zisku ve vysi 2,15 mid. K¢. Konsolidovany zisk, ktery zahrnuje i
aktivity na Slovensku, dosahnul 2,51 mid. K a posilil oproti lofiskému roku o 48 %. Celkové trzby spoleCnosti vzrostly
o témér 20 % na 11,7 mld. K¢ KBC snizuje doporuceni pro spolecnost Philips Morris CR na drzet z koupit, pficemz
cilova cena byla stanovena dle DDM na 10039,- K& (potencial -1,1 % v0&i souCasné trzni cen€). Dle vyjadfeni
spolecnosti Philips Morris Ize usuzovat, Zze celkové zasobeni trhu s cigaretami v CR za rok 2009 vzrostlo o 35 %, po
ocisténi o pozitivni dopad zvySovani dani v lednu 2008 vSak celkové zasoby poklesly o 5,9 %. Cena akcii spoleCnosti
Philip Morris CR poklesla za sledované obdobi o 3,88 %.

Nomura mirné upravila cilovou cenu pro telekomunikacni firmu Telefénica O2 na 440 K¢ z plvodnich 455 K.
Doporuceni bylo ponechano na stupni ,neutral". Spolec¢nost FIO snizilo doporuceni na akcie spolecnosti Telefénica 02
na akumulovat z predeslého koupit a zaroven snizilo cilovou cenu s 12 mési¢nim horizontem na 483,- K¢ z 505,- KC.
Akcie spolec¢nosti Telefénica 02 znehodnotily v bfeznu o 2,23 %.

Rakouska pojistovna VIG dosahla hrubého predepsaného pojistného 1,91 mid. EUR oproti 1,88 mid. EUR z
predchoziho roku. Zisk pfed zdanénim skondil za cely rok ve vysi 441,2 mil. EUR, pficemZ odhad analytikd pocital s
441 mil. EUR oproti pfedchozim 540,8 mil. EUR. Cisty zisk klesl za cely rok na 340,49 mil. EUR oproti 408,53 mil. EUR,
kdyz analytici odhadovali 338 mil. EUR. Spole¢nost hodla vyplatit dividendu ve vysi 90 centd na akcii. VIG letos
oCekava rist zisku pred zdanénim o 10 %. Erste Bank snizuje cilovou cenu pro spolecnost Vienna Insurance Group na
44,5 EUR (asi 1162 K¢) z 48 EUR s doporucenim koupit. Spolecnost VIG si za sledované obdobi pfipsala 6,75 %.
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Dozor nad Fio, burzovni spéieosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.

Veskeré informace uvedené righto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jdenem
Burzy cennych papirPraha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Eazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investii doporéeni vytvdeny nebo s

ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi doporweni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo

nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s maklém. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéieii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek ¥etrg informaci a investnich doporgenich na nich uwejrénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Zzadného emitenesitnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neiiidyp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyié emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investinich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésfch sluzeb. Emitenti investiich néstraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&sicich vedoucim manazerem nek
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérh
investiénich dopordgeni neni odvozena od obclioBlia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni utitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investnich dopordgeni

odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostordstu o vice jak 15% ke stanovené cilovéicen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoridstu 0 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuz
vykyvii na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &eguro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesuice jak 15% ke stanovené cilové &en

P¥i zvySené volatili na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kerghinvestitniho dopordeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dnesnimu datu 2.4.2010 Fio, burzovni spotsst, a.s. mé platnych 14 invéstich doporgeni. Z toho je 9 dopofeni k nakupu a 2
dopori€eni akumulovat, 1 dopogeni k prodeji a 2 dopodeni drzet. Tuto informaci z¥ejfiuje obchodnik na zéklédovinnosti mu
stanovené VyhlaSkogl 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordeni §7.
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