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Souhrn

Posledni tydny evidujeme na svétovych akciovych trzich zvySenou volatilitu. Akciové indexy az na vyjimku
rostly, pficemzZ impulsem byly pfedevsim lepsi korporatni vysledky, kdy v americké vysledkové sezéné 69 %
z reportovanych spoleénosti vyhlasilo oproti odhaddm vysSi zisk na akcii. Navic investofi vsazeli na
centralni banky, které po sérii Spatnych makrodat z USA, ale i Evropy pfistoupi na dal$i stimulaci ekonomik.
ECB pristoupila ke snizeni hlavni Urokové sazby na 0,5 %, pfi¢emZ v nasledné konferenci Draghi pfipustil
zaporné urokové sazby z depozit, coz vyvolalo dalsi investice do dluhovych cennych papirt. V dubnu
nejvice zhodnotil madarsky akciovy index BUX, ktery vzrostl o0 2,4 % nasledovan americkym SirSim indexem
S&P 500, ktery narostl 0 1,8 % a némecky index DAX vykazal rdst o 1,5 %. Index prazské burzy PX vykazal
narast o 0,5 % a polsky index WIG znehodnotil 0 2,1 %.

Vyvoj index 0 a vybranych komodit

Index 29.3.2013 = 30.4.2013 Zména
PX 962,86 968,02 0,54%
WIG 45147,6 44162,2 -2,18%
BUX 178574 18286,1 2,40%
DAX 7795,31 791371 1,52%
SP&500 1569,19 1597,57 1,81%
DJ STOXX 600 293,78 296,72 1,00%
Ropa WTI 97,23 93,46 -3,88%
Zlato spot 1598,75 1476,75 -7,63%
EUR/USD 1,2819 1,3168 2,72%

Zdroj: Bloomberg

Komodity
Americky dolar vugéi euru oslabil, ovSem spotova cena americké ropy WTI propadla o 3,8 %. Investice do
Zlata by se investordm na za¢atku dubna nevyplatila, nebot dana komodita znehodnotila o 7,6 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir G Praha

Celkovy objem akciovych obchodd na Burze cennych papirt Praha dosahl v dubnu 14,3 mid. K&, coZ pfedstavuje
nizSi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v dubnu letoSniho roku pfipsala 0,5 %.

CEZ

Bulharsky generalni prokurator prohlasil, Ze na zakladé vysledkl vySetfovani bulharské distribu¢ni a
prodejni divize CEZu navrhuje bulharské prokuratura zahajeni trestniho fizeni vagi CEZ, jenz se ma tykat
outsourcingovych kontraktd. Navrh zahajeni trestniho fizeni se podle Tsatsarova rovnéz tyka bulharské
statni energetické spole¢nosti National Electricity company (NEK) a také energetického regulatora DKEVR.
Transakci bude jesté posuzovat EK. Evropska komise oznamila ukond&eni Setfeni vici spoleénosti CEZ. Z
prohlaSeni eurokomisafe pro hospodéarskou soutéz Joaquina Almunia vyplyva, Ze navrzend dohoda o
narovnani s Evropskou komisi, v ramci které se CEZ zavazal k prodeji jednoho z uhelnych zdrojd o
minimalni kapacit¢ 800 MW, je dostateénym krokem k posileni konkurenéniho prostfedi na tuzemském
energetickém trhu. Bulharsky energeticky regulacni Gfad DKEVR rozhodne o odebrani ¢ neodebrani
informace pfitom hovofily o tom, Ze by se mélo rozhodnout jiz v Utery 16. dubna. V tento den nakonec,
podle vyjadfeni DKEVR, probéhne pouze vefejné slySeni, kterého by se méla zuCastnit i samotna
spole¢nost CEZ a méla by zde obhajovat svoji pozici. Evropsky parlament zamitl navrh Evropské komise,
jenz mél za cil pro roky 2013 L 2015 do¢asné stahnout z trhu 900 miliont emisnich povolenek s tim, Ze by
se tento objem vratil do aukce az v dalSi fazi. Nepodafilo se tak snizit aktualni pfebytek emisnich povolenek
na trhu, ktery srazel ceny povolenek doll. Po nepfijeti vySe uvedeného navrhu ocekdvame, Ze ceny
emisnich povolenek se budou nadéale pohybovat na nizkych drovnich, coz nebude podporovat ceny silové
elektfiny. Pfedstavenstvo spoleénosti CEZ rozhodlo o navrhu na vysi dividendy ze zisku lofiského roku ve
vySi 40 korun. Celkem je na dividendy uré¢eno 21,5 mld. K&. Majoritni vlastnik, tedy stat, obdrzi zhruba 15
mld. K&. Céstka navrhovana k vyplaté za rok 2012 predstavuje 53,6 % z konsolidovaného zisku po zdanéni.
CEZ v ramci dividendové politiky vyplaci dividendu v rozmezi 50 - 60% &istého konsolidovaného zisku,
tudiz se jedna spiSe o spodni pasmo tohoto rozpéti. Loriska dividenda ve vySi 45 K¢ byla na Grovni 59%
zisku. Akcie spoleénosti CEZ si odepsaly 3,6 %.

Komer éni banka

Valna hromada Komercni banky schvalila dividendu ve vysi 230 K&. Loni byla vyplacena dividenda ve vysi 160
K¢E. Akcie spolecnosti si odepsaly 2,4 %.

CME

Spoleénost oznamila vysledky za 1Q 2013, kdy vynosy klesly meziro¢né o 18 % na 137 miliont USD. Medialni
spole€nost hospodafila se ztrdtou 109 miliond USD. Provozni OIBDA byla negativni ve vy3i 20,7 miliond USD.
CETV oznamila emisi novych akcii typu A (bézné obchodované akcie) za 173 mil. USD provedenou pres JP
Morgan a Erste Group. Nejvétsi soucasny akcionaf Time Warner oznamil, Ze planuje vyuzit svych pfedkupnich
prav na Upis 49,9 % nové emitovanych akcii tfidy A. Sou¢asné CME oznamilo privatni emisi preferen¢nich akcif
typu B do rukou Time Warner v hodnoté 200 mil. USD. Akcie spoleénosti si odepsaly 7,5 %.
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Unipetrol

Petrochemicky holding Unipetrol vykazal za 1Q horsi vysledky nez ogekaval trh. Cista ztrata dosahla 148 mil. K&
(trh Cekal medidn 6116 mil. K&). Trzby spole€nosti meziroéné poklesly o 3% na 24,776 mld. KE. Provozni
hospodarsky vysledek ze vSech segmentl dopadl se ztratou 70 mil. K&. V kladnych ¢&islech se pohyboval pouze
petrochemicky segment, kdyZ rostla mezikvartalné marze jak z olefini tak polyolefini. Zklamanim se segmentu
byl 8% meziro€ni propad prodeji. Za ztratou v rafinerském segmentu stél vyrazny propad rafinérské marze az na
1,9 USD/barel. Spole¢nost pro letosni rok planuje kladny provozni zisk. Akcie spoleénosti si pfipsaly 0,6 %.

NWR

Tézebni spole¢nost NWR oznamila, Zze se dohodla na pozastaveni testovani a dodatcich k finanénim kovenantam
svych bankovnich avérd. Konkrétné u Gvéru Exportni Uvérové agentury si spole¢nost dohodla, Ze se finanéni
kovenanty nebudou testovat od 1. ledna 2013 do 30. zafi 2013. Pro obdobi od 1. fijna 2013 do 31.prosince 2013
je pak upravena maximalni mira zadluzeni (coz je pomér Cistého dluhu k EBITDA) z hodnoty 3,25 na 5 a mira
minimalniho Urokového kryti (pomér EBITDA k Cistému Uroku) je upravena z Grovné 3,50 na 2. Podminky byly
upraveny i u revolvingového Gvéru (tzv. RCF), jenz aktuédlné neni ¢erpan. Citigroup snizila doporu€eni pro NWR
na ,prodat‘ z puvodniho ,neutral“. Cilovad cena byla nové stanovena na 1 GBP (cca 30 K¢&). NWR pro 2Q
dojednala priimérnou cenu koksovatelného uhli ve vySi 104 EUR/t, coZ je narlst o 3% oproti 1Q 2013. Primérna
nasmlouvana cena koksu na druhé letoSni Ctvrtleti €ini 246 EUR/t a je stejna jako cena za 1Q 2013. Jiz dfive
NWR oznamilo celoroéni primérnou cenu energetického uhli na arovni 60 EUR/t, pficemz cca 80 % dodavek je
dohodnuto na z&kladé roéni ceny a na pfiblizné 20 % dodavek je aplikovano C&tvrtletni cenové obdobi. VaZena
primérna cena energetického uhli na 2Q 2013 je podle prohlaSeni na drovni 59 EUR/t (v 1Q 2013 cinila 64
EUR/t). NWR v 1Q wytéZilo celkem 2,147 mil. tun uhli (oproti pfedchozimu c&tvrtleti o 17 % nizZe). Prodeje
koksovatelného uhli v 1Q 2013 dosahly 1,002 mil. tun (L13,8 % q/q), objemy prodeju energetického uhli
mezictvrtletné poklesly o 23,5 % na hladinu 1,036 mil. tun. Naproti tomu segment koksu vykazal mezikvartalni
zlepSeni, kdyZ produkce koksu v 1Q 2013 doséahla 168 tis. tun (+8,4 % qg/q) a prodeje Cinily 149 tis. tun (+21,1 %
g/q). NWR dale oznamilo, Ze aktualné (z duvodu obtiznych podminek na trhu) nepotvrzuje celoroéni cile produkce
a prodeju. Akcie spole¢nosti si odepsaly 27 %.

Erste Group

Erste Group Bank vykazala meziro¢ni i mezikvartalni pokles €istych Urokovych vynosu, které byly nizsi nez
odhady analytikl. Za poklesem ¢istych drokovych vynost se skryva mirny pokles poptavky po Gvérech a niZsi
gisté Grokové vynosy z depozit. Cisté provozni vynosy mirné piekonaly odhady analytikii a jsou mezikvartaing i
mezirocné nizsi diky propadu &istych urokovych vynosl. Provozni naklady byly mirné vy3si nez konsensus a
jednalo se o meziro¢né pokles diky probihajici restrukturalizaci spole¢nosti. Tvorba opravnych polozek ke ztratam
z Gvérl dle naSich odhadd mezikvartalné mirné poklesla a byla pod odhady analytik(l zejména diky lepSici se
situaci v Rumunsku, kde by mélo byt letos dosaZzeno kladného hospodarského vysledku. Spole¢nost potvrdila
vyhled managementu na rok 2013. Vyhled spole¢nosti pfedstavuje stabilni provozni zisk pro rok 2013 ve srovnani
s rokem 2012 a dale jsou ocekavany nizsi provozni vynosy z divodu nizké poptavky po Uvérech. Dvouciferny
pokles nakladl rizika zejména diky hospodareni v Rumunsku. Management navrhuje dividendu ve vysi 0,4 EUR
na akcii. V telekonferenénim hovoru zaznélo, ze c¢isty Grokovy vynos ziejmé jeSté nenaSel své dno, ale
management o¢ekava, Ze se tato polozka zacne zlepSovat ve druhé poloviné roku 2013. Bankovni dan by
v pfipadé schvaleni méla negativni dopad na hospodarfeni spole¢nosti a zejména na korporatni klienty. Akcie
spole¢nosti si pfipsaly 8,8 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Telefonica

Spanélska Telefonica, ktera je nejzadluzengjsi evropskou telekomunikaéni spolegnosti, chce pokragovat v redukci
svého dluhu v letoSnim roce az o 4 mld. EUR. Podle zdroji agentury Bloomberg pfichazi v Gvahu i prodej Ceské
spole€nosti Telefonica Czech Republic. Kromé ¢eské dcefiné spole€nosti uvazuje Spanélska Telefonica i o prodeji

irské dcefiné spoleénosti. Uvahy o prodeji ceské dcery se opakuji opakované. CTU v ramci nového vybérového
fizeni pro aukci kmito¢td navrhuje vyhradit ¢ast pasma 800 MHz pro nového operatora. Zarover doSlo ke
zvétSeni bloku vyhrazeného v pasmu 1800 MHz. CTU v podminkach navrhuje sniZeni poétu staZeni nejvy3si
nabidky na dvé a zavadi sankce. Aktualné bude probihat vefejna konzultace, ktera potrva do 8.5.2013. Skupin
PPF vyjadfila zdjem do aukce za navrhovanych podminek opét vstoupit. Dulezitd je z pohledu PPF rychlost
realizovani aukce, jejiz zacatek vSak mohou narusit Zaloby na stanovené podminky. Telefonica se vyjadfila o
podminkach negativné, kdyz CEO oznacil podminky za poSkozujici obchodni model spole¢nosti. Telefonica
predstavila nové tarify s neomezenym volanim a SMS za cenu 749 K¢&. Vedeni T-Mobile se vyZzadalo prodlouzeni
Ihaty na pro zkouméni novych podminek aukce kmitoct. Vedeni zvaZuje i moznost, Ze se aukce nebude Ucastnit
vubec, pokud nebude mozné ziskat urcité frekvence nebo shleda cenu za né zaplacenou jako pfilis vysokou.
Valna hromada telekomunikaéni spole¢nosti schvalila vyplatu akcionafim ve vysi 30 K& z lofiského zisku a
emisniho &Zia. Akcie spole¢nosti si odepsaly 6,6 %.

VIG

Pojistovaci skupina VIG zvefejnila své vysledky hospodafeni za minuly rok. Celoroéni &isty zisk za rok 2012
doséhl 446,2 mil. eur a pfekonal tak konsensus trhu 434 mil. eur. Spole€nost se rozhodla, Ze zvySi dividendu o 9
% na 1,20 eur na akcii. Hrubé pfedepsané pojistné se zvysilo o0 9% na 9,69 mld. EUR. Vedeni

nekonkretizovalo vyhled pro letoSni rok. Akcie spolecnosti si pfipsaly 7,5 %.

Fortuna

Predstavenstvo spole¢nosti rozhodlo predlozit VH navrh na vyplatu dividendy ve vySi 0,67 EUR/akcie. Dividenda
se ma skladat ze zisku za rok 2012 ve vysi 0,23 EUR, z nerozdéleného zisku z minulych let ve vySi 0,1 EUR a z
distribuce emisniho azia ve vysi 0,34 EUR. Celkovy vynos bude vyplacen ve formé jednotné vyplaty. Rozhodny
den by mél byt 11.6.2013. Akcie spolecnosti si pfipsaly 7,3 %.
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AAA Auto

Sit autobazartl AAA zverejnila kalkulaci ceny, za kterou budou jeji akcie odkupovany na BCPP a v ramci OTC
obchodt v Ceské republice. Podle usneseni valné hromady spoleénosti AAA budou jeji akcie od 8. dubna 2013
do ukonéeni obchodovéani na BCPP odkupovany za 23,30 CZK/akcii. Spole¢nost v ramci procesu stazeni akcii
z trhu zahajila odkup na BCPP za stanovenou cenu 23,30 K¢&. Vyfazeni akcii by mélo probéhnout k datu 4.7.2013.
Hospodarské vysledky spole¢nosti za 1Q 2013 nemohly byt srovnany s predikci, nebot spole¢nost zverejnila
vysledky pfed€asné. Samotné prodeje ojetin skupiny v objemu 12 474 voz( za uplynuly kvartal byly v meziro€nim
i mezikvartalnim srovnani na takika nezménéné drovni (12 362 ks za 4Q 2012 ¢&i 12 175 ks za 1Q 2012). Vétsi
rozdily byly patrné az v dosazené primeérné prodejni cené za jeden viiz. Ta se sniZila na 5033 EUR z 5288 EUR
v 4Q 2012 ¢i 5258 EUR v 1Q 2012. V meziro&nim srovnani doslo k silnéjSimu rdstu provoznich nakladd. Provozni
aroven hospodarskych vysledkd hodnotime mirné negativné kvuli dopadu vy3Sich provoznich nékladd. Podle
vyjadfeni managementu by navic mély naklady zlstat na vySSich Urovnich az do 1Q 2014. Celkovému nizkému
¢istému zisku nepfikladdme vyznamnou véhu vzhledem k tomu, Ze jej ovlivnily jen silné kurzové ztraty, které se
dle naSich odhadu jiz nebudou opakovat. K 8. dubnu zahajeny odkup vlastnich akcii z burz v Praze a Budapesti
bude dokoncen 4. Eervence. Firma v buybacku nabizi za své akcie 23,30 CZK/275,17 HUF. Vzhledem k tomu, Ze
titul jiz jen ,doziva“ na burzéach, tak vysledky nejsou tim, co investory v sou¢asnosti moc zajima. Akcie spole¢nosti
si pfipsaly 1,8 %.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankéch jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych
papird Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé TMR a VGP.

Vsechny zverejnéné 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 investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukézi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych
stranek vcetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5%
na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiénich nastrojéi, které se obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio nemd s zadnym emitentem uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni
s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiCnich
doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpfisobem motivovany k uvefejfiovani
investi¢nich doporucéeni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim
&lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceské
narodni banka.

Za spoleénost Fio banka, a.s. vytvofili tento dokument:
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El-Moussawi-makléF, Martin Varecha-makléf, Jan RaSka-analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav
Vesely — analytik, Luka$ Brodni¢ek - analytik
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