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Souhrn

Rizikovéa aktiva se v srpnu vyvijela smiSené, pfi¢emz nervozita pramenila z toho, Ze mGze byt v brzké dobé
zahajeno omezovani objemu nakupovanych dluhopist FEDem (QE). Obavy z omezeni QE se promitly do
propadu vynos( americkych statnich dluhopist a poklesu vyspélych akciovych trhi. Pozitivné prekvapilo
americké HDP za 2Q, které vzrostlo vyrazné vice nez o¢ekaval trh, o coz se zaslouzila hlavné soukroma
spotfeba a investice, které nahrazuji vliadni vydaje. DalSi dlvod pro prodej rizikovych aktiv spocival ve
vyjadieni US ministra zahrani¢i o mozném zasahu v Syrii jako reakce na Udajné pouziti chemickych zbrani
syrskym rezimem proti civilnimu obyvatelstvu. Obavy z mozného vojenského zasahu tak uskodily rizikovym
aktivim, pficemz naopak pomohly komoditam jakymi bylo zlato (posun nad hranici 1 430 USD, nebo ropé
kter4 se dostala nad 110 USD/barel). V srpnu nejvice zhodnotil polsky index WIG, ktery si pfipsal 4,1 %
nasledovan indexem prazské burzy PX, kter4 vykazala rast o 2,8 %. Madarsky akciovy index BUX
poklesnul o necelé 2 % a némecky index DAX vykazal pokles o vice nez 2 % a americky SirSi index S&P
500 znehodnotil 0 3,1%.

Vyvoj index G a vybranych komodit

Index 31.7.2013 | 31.8.2013 Zména
PX 91941 945,21 2,81%
WIG 46925,6 48872 4,15%
BUX 18552,3 181988 -1,91%
DAX 8275,97 8103,15 -2,09%
SP&500 1685,73 1632,97 -3,13%
DJ STOXX 600 299,58 297,32 -0,75%
Ropa WTI 105,03 107,65 2,49%
Zlato spot 1325,25 1395,15 5.27%
EUR/USD 1,3302 1,3222 -0,60%

Zdroj: Bloomberg
Komodity
Americky dolar vl¢i euru posilil, pfesto spotova cena americké ropy WTI vzrostla o 2,4 % z divodu obavy o

propuknuti valky v Syrii. Investice do zlata by se investorlm na zacatku srpna vyplatila, nebot dana
komodita zhodnotila 0 5 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir G Praha

Celkovy objem akciovych obchod(l na Burze cennych papird Praha dosahl v kvétnu 13,8 mld. K¢, coz
predstavuje nizSi objem ve srovnani s pfedchozim meésicem. Prazska burza si v kvétnu letoSniho roku
pfipsala 2,8 %.

CEZz

Obchodni feditel CEZu Alan Svoboda prodal 60 tis. kust akcii matefské firmy. Energetick& spoleénost CEZ
vykézala za 2Q trzby mirné nad o€ekavanim trhu, kdyz dosahly 53,1 mld. K& (vySSi vynosy z derivatovych
obchodt). Na Grovni provozniho zisku tak Cistého zisku naopak vysledky nepatrné zaostaly. Zisk EBITDA
dosahnul 20,9 mld. K& a Gisty zisk 10,8 mld. K& V meziroénim srovnani byly ziskovost nizsi, kdyz se
projevuji pfedevsim nizsi realizaéni ceny elektfiny. Spole¢nost nevylepSila odhad hospodareni pro letoSni
rok a potvrdila pavodni cile. Opatrny pfistup (pfi zohlednéni schvaleného prodeje Chvaletic s pozitivhim
dopadem ve vysi cca 2 mld. K&) souvisi s rizikem tvorby opravnych poloZek k dlouhodobym aktivim. CEZ
pokro€il v predprodejich elektfiny na rok 2014 a dalSi, kdyz tempo prodeju je podstatné vySSi nez v
pfedchozich letech. Na rok 2014 je prodano 72% zdrojd za cenu 46 EUR/MWh, pro rok 2015 53 % za cenu
42,50 EUR/MWh. CEZ obdrZela dopis od Evropské komise (EK), ve kterém definitivng schvaluje prodej
uhelné elektrarny Chvaletice spoleénosti Litvinovskad uhelna. Timto oficialnim dopisem tak Setfeni EK vuci
spoleénosti CEZ bylo definitivng ukon&eno. V sougasnosti tak CEZu jiZ nic nebrani (prodej elektrarny jiz na
konci letosniho kvétna posvétil rovnéz tuzemsky Ufad pro ochranu hospodéarské soutéZe), aby elektrarnu
predal novému vlastnikovi. Vyporadani celé transakce tak ofekavame do konce letoSniho roku. Akcie
spoleénosti CEZ si odepsaly 2,8 %.

CME

Generalni feditel spole¢nosti Central European Media Enterprises Adrian Sarbu rezignoval na svou funkci.
Do doby, nez se najde novy generalni feditel, povede spole¢nost Duco Sickinghe. Sarbu zlstane
zaméstnancem firmy do 1. ledna 2014. Provozni zisk pfed odpisy a amortizaci (OIBDA) spole¢nosti CME
klesl ve 2Q na 7,0 mil. USD. Ve stejném obdobi pfedchoziho roku to pfitom bylo 47,1 mil. USD. Analytici
osloveni agenturou Reuters o¢ekavali snizeni pouze na 15,8 mil. USD. Vynosy spolec¢nosti poklesly z 211,2
mil. USD na 180,2 mil. USD téméF v souladu s ogekavanim na Grovni 180,6 mil. USD. Cista ztrata
spole¢nosti se vySplhala na 41,09 mil. USD. Vedeni o¢ekava obrat sestupného trendu vydaju na reklamu na
podzim letoSniho roku, presto dosSlo ke snizeni vyhledu pro letoSni rok. Akcie spole¢nosti si pfipsaly pres 35
%.

Fio banka, a.s. -2- www.fio.cz



Unipetrol

CESKA RAFINERSKA a spolegnost TRANSPETROL, a.s., slovensky narodni ropovodni prepravce,
podepsaly smlouvu o prepravé ropy, jenZ stanovuje nové tarify pro prepravu surové ropy do Ceské
republiky po slovenské &asti ropovodu Druzba na rok 2014. Pozitivni dopad na provozni zisk EBITDA
skupiny Unipetrol za cely rok 2014 ve srovnani s rokem 2012 se odhaduje na pfiblizné 17 milion korun.
Akcie spole¢nosti si odepsaly 0,2 %.

Vienna Insurance Group

Pojistovaci skupina VIG vykazala v 1H letoSniho roku pokles zisku pfed zdanénim o 32% na 205,7 mil.
EUR. Hrubé pfedepsané pojistné pokleslo o 4,8% na 5,03 mid. EUR. Dopad jarnich povodni byl ve vysi 230
mil. EUR. Hospodareni ve 2Q bylo negativné ovlivnéno odpisem goodwillu v Rumunsku ve vysi 75 mil.
EUR. Nomura snizila doporuceni pro VIG na ,NEUTRAL" z pfedchoziho ,BUY". Cilova cena byla snizena
na 41 EUR z plGvodnich 45 EUR. Pajistovaci skupina VIG kvuli pokracujici obtizné situaci na rumunském
pojisStovacim trhu odepiSe v souladu s obezifetnou valuaéni politikou v tamni divizi 75 miliond euro z
goodwillu. K odpisim VIG pfistoupi na zakladé aktudlnich dat ze segmentu nezivotniho pojisténi. Akcie
spole¢nosti si odepsaly pres 2 %.

Komer éni banka

KB vykazala vysledky za 2Q na vSech Grovnich lepsi neZ oekaval trh. Cisty zisk poklesnul y/y na 3,16 mld.
K¢ pfi ocekavani trhu 3,06 mld. K&. Za poklesem stal pokles vynosu a rlst nakladi rizika. Provozni vynosy
KE). Hruby objem Gvéra v 1H vzrostl o 4,1% na 475 mld. K¢, kdyz byl zaznamenén rust u vSech hlavnich
typG. Vedeni potvrdilo vyhledpro letoSni rok, kdyZz ocekava pokles provoznich vynosd o 6%. Akcie
spolegnosti si pfipsaly pfes 10 %.

Erste Group

Erste Group po nedavno realizovaném Upisu novych akcii splatila statni pomoc. Bance stat a soukromi
investofi pomohli bance posilit kapital v problémovém roce 2009. Z celkového objemu 1,76 mld. EUR bylo
1,22 mid. poskytnuto statem, zbytek od investor(i. Pfi zohlednéni pomérné ¢asti za rok 2013 obdrzi stat
dividendy ve vysi 448 mil. EUR, soukromi investofi 198 mil. EUR. Rakousk& Erste vykazala ve 2Q vétsi
propad zisku pfed zdanénim nez se ¢ekalo, kdyzZ se projevila vy3si dan v Madarsku a zauctovani prodeje
ukrajinské divize. Cisty Urokovy vynos poklesnul na 1,191 mld. EUR z lofiskych 1,315 mid. EUR. Mezirogni
zlepSeni bylo naopak vidét u poplatkd a provizi. Tvorba opravnych polozek dopadla dle ocekavani na Grovni
430 mil. EUR. Cisty zisk ve vysi 125 mil EUR byl vyrazné ovlivnén rozpusténim dariového zavazku v
Rumunsku ve vySi 127 mil. EUR. Vedeni potvrdilo nedavno snizeny vyhled ohledné 5% poklesu provozni
ziskovosti. Potvrzen byl obezietnéjsi pristup ohledné Gvérové aktivity v cizich ménach v Rumunsku. Akcie
spole¢nosti si pfipsaly pfes 5 %.
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX

Ret Period fI5 WZENV] 13I 8}'3(}," 13CZN Total Return? N
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CA CZECH
Index: PX
Total: 13 Members
Return 2.81

Zdroj: Bloomberg

Orco Property Group

Orco v 1H vykazalo Cisty zisk 7 mil. EUR, kdyz loni v prvni poloviné roku vykazalo ztratu 9 mil. EUR. Zisk na
arovni EBITDA dosahnul 17 mil. EUR. Vynosy meziro¢né vzrostly o téméf 15% na 71 mil. EUR. Firma
dokoncila navySeni kapitdlu o 15 mil. EUR a Radovan Vitek jiz zprostfedkované ovlada pres 30%
spole¢nosti. Akcie spolecnosti si pfipsaly pres 5 %.

Telefénica

Telekomunikac¢ni firmy Telefonica CR a T-Mobile CR jednaji o konsolidaci stavajicich mobilnich siti druhé a
tfeti generace. Cilem je zajiSténi optimalniho pokryti Uzemi a zvySeni efektivity. Firmy uvazuji o zachovéani
osvédéeného modelu geografického rozdéleni Gzemi na dvé &asti. Cesky telekomunikaéni Grad vyhlasil
podminky a aukce v podobé vyvolavaci ceny 8,72 mld. K&, pfiéemz dva bloky v nejlukrativnéjSim pasmu
800 MHz bude nabidnuto nové mu operatorovi. Soucasni a novy operatofi mohou své nabidky po dat do 30.
Zafi, pticemz Ebert z CTU o&ekava spusténi aukce v poloviné listopadu. Podle informaci medii dokonéuiji
tuzemsti operatofi Telefonica a Vodafone dohodu o spojeni infrastruktury, kdy by meélo dochazet ke sdileni
vysilaéd a dalSich zafizeni. Cilem je Uspora nakladd. Ta by méla podle médii dosadhnout v pfipadé
Telefonica az 152 mil. EUR za dobu 15 let. Navic by méla spole¢nost od Vodafone obdrzet kompenzaéni
platbu 40 mil. EUR. Komer¢ni banka snizila cilovou cenu pro akcie Telefonica na 290 K& z 309 K&.
Doporuéeni bylo ponechano na stupni ,drzet‘. CTU o&ekava, Ze zah4ji vybérové fizeni na volné kmitoty
pro mobilni sité ¢tvrté generace nejpozdéji dopoloviny srpna. Akcie spole¢nosti si odepsaly 0,2 %.

NWR

NWR vykéazalo diky jednordzovému snizeni uhelnych aktiv ve vySi 307 mil. EUR ztratu za 2Q ve vysi 315,4
mil. EUR. Po ocisténi byla Cist4 ztrata 64,7 mil. EUR. Data po ocisténi dopadla mirné lépe nez ocekéaval trh.
Vynosy meziroéné poklesly o 27% na 252,8 mil. EUR. Spolec¢nosti se podafilo realizovat opatfeni, pomoci
nichz byla posilena hotovostni pozice o 60 mil. EUR z celkové na letosni rok planovanych 100 mil. EUR.
Celkovy Ubytek hotovosti byl podstatné nizsi nez v pfedchozim kvartale (17,2 mil. EUR), na provozni drovni
bylo vykazano pozitivni cash flow. Spole¢nost potvrdila cile pro letoSni rok. Prodej koksoven by mél byt
realizovan v ramci letoSniho roku. O osudu dolu Paskov rozhodnuto nebylo, v omezené mife bude fungovat
pravdépodobné po cely rok 2014. Akcie spolec¢nosti si pfipsaly 33 %.
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Fortuna

Spole¢nost Fortuna vykézala meziro€ni rist pfijatych sdzek za 1H 2013 0 20,4% na 275,9 mil. EUR. Zisk na
arovni EBITDA vzrostl 0 27,4% na 12,9 mil. EUR. Loterijni ¢ast vykazala za 1H ztratu 258 tis. EUR a firma
ocekava za cely letosni rok ztratu na Grovni EBITDA ve vySi 1 mil. EUR, kdyz dfive ocekéavala kladné ¢&islo.
Za celou spole¢nost by EBITDA méla dosdhnout 23 - 23,5 mil. EUR. Akcie spole¢nosti si pfipsaly 1,5 %.

Philip Morris

Tabakova spolecnost Philip Morris hospodafila za prvni pololeti roku s €istym ziskem ve vySi 851 miliond
KE&. Jedna se o0 meziro¢ni pokles o 24,6%. Provozni zisk klesl 0 24% na 1,07 miliardy K¢&. Trzby za prvnich §
est mésicu klesly o 4,1 % na 6 miliard K&. Celkovy trh s cigaretami klesl 0 3,8 % v CR i na Slovensku. Trzni
podil Philip Morris se sniZil o 1,2 procentniho bodu v Ceské republice a na Slovensku o 1,1 procentniho
bodu. Objem doméaciho odbytu se sniZil 0 8,9 % v CR a na Slovensku o 1,6 %. Akcie spolegnosti si
odepsaly 3,2 %.

Pegas

Vyrobce netkanych textilii pfedstavil mirné slabsi nez ofekdvana data za 2Q. Pozitivem naopak bylo
potvrzeni vyhledu pro letosni rok — rast EBITDA o0 5 -15% s akcentaci na spodni ¢ast a opétovné spusténi
vyrobni linky v Egypté. Vynosy ve 2Q meziro¢né stagnovaly na 48,1 mil. EUR. Zisk EBITDA se meziro¢né
zvysSil 0 12,4 % na 9,1 mil. EUR, pfesto nestacil na odhad trhu ve vysi 10,7 mil. EUR. Za meziro¢né lepSim
vysledkem stal pfedevSim pokles ceny polymert, které jsou hlavni vstupni surovinou. Vedeni v pfistim roce
ocekéava pokles CAPEXu na 10 mil. EUR, coz muze vylepsit cash flow a dluhovou situaci firmy. Spole¢nost
Pegas se rozhodla kvuli bezpeénostni situaci v Egypté preventivné zastavit vyrobu ve svém egyptském
zavodé. Opétovné zprovoznéni vyrobni linky bude zaviset na dalSim vyvoji egyptské krize. Vyrobni linka je v
soucCasnosti v testovacim provozu a proto rozhodnuti o doGasném zastaveni jejiho provozu nema podle
spole¢nosti vyznamny vliv na pfedpoklad vyrobenych tun v tomto roce. V pfipadé delSiho trvani odstavky
linky a rizika odloZeni rozjezdu plného provozu, jenz je planovan v prubéhu étvrtého Ctvrtleti tohoto roku,
bude PEGAS informovat o dopadech na své hospodarské vysledky. Akcie spole¢nosti si odepsaly 2,8 %.

Fio banka, a.s. -5- www.fio.cz



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankéch jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych
papir@ Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech 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 zdkladnim 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 zverejnénim. 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:
David Brzek-makléf, Pavel HadrouSek-makléf, Josef Dudek-maklér, David Lamac-makléf, Daniel Marvan-makléf, Chadi

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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