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Souhrn

Rizikovym aktivim se v lednu pfili§ nedafilo. Akciové indexy na rozvinutych trzich se v novém kalendarnim
roce vydaly na jih. Pfitom prvni polovina ledna davala tusit, Ze lednovy efekt nepatfi do historickych anald,
kdyz index PX doséhl hodnoty 1 035 bodu.

Ton akciovym trhim napfi¢ celym svétem udavala, vedle probihajici vysledkové sezony, tradicné ménova
politika Fedu. Fed, poprvé pod taktovkou Janet Yellenové, oznamil snizeni objemu mésiéniho nakupu
dluhopis( na 65 miliard dolart. Krok Fedu nepfedstavoval pro trh vyznamné prekvapeni, protoze americka
centrélni banka uz dfive avizovala, ze se chystd pozvolna monetarni stimul oslabovat. SniZeni bylo
oduvodnéno zlepsujicimi se ukazately z trhu prace. Kli¢ové Urokové sazby byly ponechany na 0,25 %.

K nervozité na akciovych trzich v druhé poloviné ledna pfispél propad mén na rozvijejicich se trzich. Mix
politické nestability a nepfiznivych makrodat ved! k prodejnimu tlaku na argentinské peso i tureckou liru.
Slabnouci poptavka Ciny po zéakladnich surovinach naopak vedla k hospodafskym problémdm Brazilie a
Jizni Afriky. Rovnéz omezovani podplrné meénové politiky ze strany Fedu vedlo k odklonu investord
od rozvijejicich se trha a prohloubilo ztraty taméjSich mén.

V lednu nejvice zhodnotil madarsky index BUX, ktery si pfipsal 2,12 %. Na druhé strané americky index
SP&500 odepsal 3,56 % a némecky index DAX poklesl o 2,57 %. Cesky index PX uhdjil kone&né
zhodnoceni 0,16 % zejména diky prvni poloviné mésice ledna. Polsky index WIG oslabil o 0,88 %.

Vyvoj index G a vybranych komodit

Index 31.12.2013 31.1.2014 Zména
PX 989,04 990,61 0,16 %
WIG 51 284,25 50 831,61 -0,88 %
BUX 18 564,08 18 958,24 212 %
DAX 9 552,16 9 306,48 -2,57 %
SP&500 1 848,36 1782,59 -3,56 %
DJ STOXX 600 328,26 322,52 -1,75 %
Ropa WTI 98,42 97,49 -0,94 %
Zlato spot 1201,64 1 244,55 3,57 %
EUR/USD 1,3743 1,3486 -1,87 %

Zdroj: Bloomberg
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Komodity

Americky dolar va¢i euru posilil a spotova cena americké ropy WTI poklesla o 0,94 %. Investice do zlata by
se investorlim na zacatku ledna vyplatila, nebot dana komodita zhodnotila o 3,57 %. Tuha zima v Americe
svédcila cenam zemniho plynu, ktery v lednu dosahl na sva roéni maxima a obchodoval se za 5,425 USD
za milion britskych termalnich jednotek. V zavéru ledna se jeho cena vratila pod pétidolarovou hranici.

USA

Oslabeni indexu S&P 500 ve sledovaném obdobi o 3,56 % bylo zplisobeno vedle zminovanych zprav i
smiSenymi korporatnimi vysledky spole¢nosti (Apple, Amazon.com, Boeing) a nepfiznivymi makrodaty.
Prodej novych domu za prosinec pokles o 7 % na Uroven 414 tis. oproti odhadiim 455 tis. a objednavky
zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci poklesly o 4,3 % , pfi€emz analytici o¢ekavali rist 1,8 %.

Na druhou stranu anualizovany hruby domaci produkt vzrostl ve ¢tvrtém kvartalu podle predbéZznych tdaju
v souladu s o€ekavanim o0 3,2 % a osobni spotfeba vzrostla o 3,3 %. Investofi Celili pozitivnim zpravam i
v souvislosti s korporatnimi vysledky (Caterpillar, Facebook, Google).

Némecko
Némecké akcie si na zaCatku roku pfipsaly nejhorSi vykonnost od €ervna a zéarover nejhorsi vykonnost

na desetiletém némeckém bondu tak zakoncil leden na 1,66 %.
Mira nezaméstnanosti za leden zlstava na arovni 6,8 %, index spotrebitelskych cen poklesl v lednu oproti

prfedchozimu mésici 0 0,6 %. Maloobchodni trzby v prosinci poklesly oproti pfedchozimu mésici o 2,5 % pfi
oc¢ekavani rliistu o0 0,2 %.
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Ceska republika

Burza cennych papir a Praha

Celkovy objem akciovych obchodd na Burze cennych papirl Praha dosahl vlednu 14,8 mid. K¢, coz
pfedstavuje vySSi objem ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza v prvnim kalendafnim mésici
roku 2014 posilila pfes 0,16 %.

CEZ

Spole¢nost CEZ oznamila, Ze zahajuje Upis emise dluhopist v objemu 470,2 mil. EUR (cca 12,9 mid. Kg&),
které budou vymeénitelné za akcie madarské ropné a plynarenské spolecnosti MOL. Dluhopisy jsou splatné
za tfi a pul roku, konkrétné 4. srpna 2017, neponesou zadny kupon a vyménné cena byla stanovena ve vysi
61,25 EUR za akcii, coz znamena 35% prémii v¢i dnesni trzni cené akcie MOL (cca 13705 HUF neboli cca
45 EUR). Podle vyjadreni spole¢nosti budou mit viastnici dluhopist pravo vymeénit dluhopisy za akcie od 25.
ledna 2017. O¢ekavané datum emise je 4. Gnora 2014.

CEZ vydanim téchto konvertibilnich dluhopist fesi opci na akcie MOL, ktera vyprsela v minulych dnech.
Spole¢nost MOL tedy neuplatnila opci na odkup vlastnich akcii od CEZ a vyprSenim opce tak CEZu
zUstavaji akcie MOLu.

Vyvoj ceny akcif spole énosti CEZ
Cena 31. 12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

517 K¢ 515 K¢ 4854 K¢ 530 K¢
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Emise rakouské bankovni skupiny patfily tradi¢né k nejvice volatilnim tituldm prazské burzy v uplynulém
meésici. Pfi absenci vyznamnéjSich kurzotvornych zprav se vySplhaly akcie Erste v prdbéhu ledna na uroven
atakujici 820 K¢, aby se v zavéru mésice obchodovaly za 737 KE&. Pfes zna¢nou volatilitu se akciim Erste
podafilo za leden posilit 0 5,69 %.

Reditel madarské pobocky Erste Bank potvrdil, e banka chce zistat v zemi aktivni a byt bankou
s vyznamnym podilem a Ze nehodla ze zemé odejit.

Barclays zvysSila cilovou cenu pro Erste na 29,80 EUR z plvodnich 27 EUR. Doporuéeni ,equal weight bylo
potvrzeno.

Vyvoj ceny akcii spole ¢€énosti Erste Group Bank
Cena 31. 12. 2013 Cena 31.1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

698 K¢ 737,40 K¢ 689 K¢ 818 K¢
Zdroj: Bloomberg

Komer €ni banka

Barclays snizila cilovou cenu pro Komeréni banku na 4 700 K& z 4 750 K¢ pfi nezménéném doporuceni
Larzet”.

Valnd hromada Komeréni banky rozhodla dne 28. 1. o zméné stanov spoleénosti z divodu rekodifikace
obc¢anského prava a prava obchodnich korporaci.
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Vyvoj ceny akcii spole €nosti Komer €éni banka

Cena 31.12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

4 421 K¢ 4 422 K¢ 4 210 K¢ 4 556 K¢
Zdroj: Bloomberg

NWR

Akciim tézebni spole¢nosti NWR patfi v lednu nelichotivy priméat propadlika indexu PX. Spole¢nost oznamila
ceny uhli na 1Q 2014, resp. cely rok 2014 a zakladni provozni ukazatele za 4Q 2013. NWR dojednala se
svymi zakazniky priimérnou cenu koksovatelného uhli ve vySi 91 EUR/t, coz predstavuje ve srovnani
s minulym kvartalem pokles o 7,1 %. Cenu pro 80 % dodavek energetického uhli sjednala spole€nost NWR
na letoSni rok za pramérnou cenu 54 EUR/t (pokles o 10 % oproti minulému roku).

NWR dale uvedla, Ze se ji nepodafilo zajistit prodlouzeni revolvingového Gvéru ve vysi 100 mil. EUR, jehoz
platnost vyprsi 7. inora 2014 (v sou¢asné dobé neni tento Uvér ¢erpan). Zastupci spole¢nosti NWR rovnéz
uvedli, Ze provedou revizi ekonomicky vytézitelnych zasob u aktivnich dold. V kontextu téchto zprav NWR
oznamila revizi kapitélové struktury, coz dle naseho nazoru indikuje Upis novych akcii, respektive sménu
dluhového kapitalu za akcie.

Na zakladé zvefejnénych zprav jsme prfistoupili ke stazeni nasi cilové ceny a doporuceni pro akcie NWR a
ocenéni téZzbni spolecnosti davame do revize.

Vyvoj ceny akcii spole €énosti NWR
Cena 31. 12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

23,75 K¢ 17,25 K¢ 17,15 26,60
Zdroj: Bloomberg

VIG

Spole¢nost VIG reportovala ke konci ledna své predbézné vysledky za 2013. Hrubé predepsané pojistné
pokleslo 0 4,9 % na 9,4 mld. EUR. Zisk pfed zdanénim dosahl 350 mil. EUR, pficemz odhady analytik(i se
pohybovaly na arovni 450 mil EUR.

CEO spole¢nosti Peter Hagen po vysledcich za rok 2013 vramci konferenéniho hovoru uved|, ze
nevylucuje dalSi odpisy aktiv v Rumunsku a o¢ekava mirnou ztratu v Albanii.

Dobrou zpravou pro akcionare spolecnosti VIG je navrh pfedstavenstva VIG na navySeni dividendy z 1,20
EUR/akcii na 1,30 EUR/akcii.

Vyvoj ceny akcii spole ¢€nosti VIG

Cena 31.12. 2013 Cena 31.1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

990 K¢ 966,10 K¢ 966,10 K¢ 1 060 K¢
Zdroj: Bloomberg
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Ceska republika

Pegas Nonwovens

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens oznamil, Ze pocatkem ledna jeho nova egyptska vyrobni linka
nabéhla do standardniho komeréniho provozu. To, Ze nova egyptska linka najede na pfelomu roku do
standardniho provozu, tedy v podstaté do plného vykonu, management Pegasu jiz indikoval v prubéhu
posledniho kvartalu lofiského roku. ZkuSebni komeréni provoz v nové egyptské lince zapocal v poloviné
lonského cervence. Po urcitych problémech s vyrobou z této linky, které nastaly ve 3Q 2013 a byly spojeny
zejména s tehdejSi neklidnou politickou situaci v Egypté, ocekdvame jiz ve 4Q 2013 o néco vyraznéjsi
prispévek této linky do hospodareni spole€¢nosti Pegas.

Spole¢nost dale ve své zpravé potvrdila svij pfedchozi vyhled hospodareni (v listopadu revidovany smérem
dold) za rok 2013, tedy Ze zisk EBITDA dosahne hodnoty v rozmezi 37 az 39 mil. EUR. Domnivame se, ze
tento vyhled by mél byt naplnén, kdyZz o¢ekavame, Ze Pegas dosadhne EBITDA zisku za rok 2013 kolem
urovné 38,2 mil. EUR. Zaroven Pegas potvrdil, Zze investiéni vydaje (CAPEX) by za rok 2013 nemély
prfesadhnout 41 mil. EUR. CAPEX za rok 2013 by tak mély dosahnout obdobné Urovné jako v roce 2012, kdy
¢inily 37,3 mil. EUR.

V zavéru ledna jsme revidovali naSi cilovou cenu a doporuceni pro akcie Pegas Nonwovens. Pfistoupili
jsme ke snizené cilové ceny akcie z 598 K& na uroven 571 K¢ a snizeni investiéniho doporuceni ze stupné
.drzet* na ,redukovat‘. Ktomuto kroku nas vedla kombinace slabSich nez océekavanych vysledk
hospodareni za lonsky rok a snizeni vyhledu ziskovosti pro rok 2014.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti Pegas Nonwovens

Cena 31.12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

592 K¢ 600 K¢ 591 K¢ 615 K¢
Zdroj: Bloomberg

Telefénica Czech Republic

Akcie Telefénicy od ozndmeni dohody o prodeji 65,9% podilt finanéni skupiné PPF stagnuji okolo Urovné
295 K¢, kdyz investofi vy€kavaji na nabidku odkupu podild minoritnich akcionaru ze strany PPF.

Telekomunikacni spole¢nost v rdmci procesu restrukturalizace planuje v letoSnim roce dalSi snizovani poc¢tu
zameéstnancu a to az 0 10 %. Na konci tfetiho kvartalu 2013 spole¢nost zaméstnavala 5 622 lidi.

Vyvoj ceny akcii spole €énosti Telefénica Czech Reoublic

Cena 31.12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

295 K¢ 295,90 K¢ 292 K¢ 296,50 K¢
Zdroj: Bloomberg
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CETV

Akcie spole€nosti CETV nenavazaly na by¢i trend z posledniho c&tvrtleti minulého roku, kdyz v lednu
odepsaly 18 %.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti CETV
Cena 31.12. 2013 Cena 31.1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

73,20 K¢ 59,90 K¢ 58 K¢ 76,45 K¢
Zdroj: Bloomberg

ORCO

Tretinovy vlastnik skupiny Orco, podnikatel Radovan Vitek, pfipustil, Ze jednim z moznych FfeSeni slozité
situace v predluzené skupiné je jeji likvidace. PIné prevzeti skupiny komplikuje extrémné vysoké odstupné
pro management (J.F. Ott a jeho zastupci) a existence warrant(, které nafizuji v pfipadé zmény kontroly
vyplaceni nahrad.

Vyvoj ceny akcii spole €nosti ORCO
Cena 31.12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

73,20 K¢ 59,90 K¢ 44,70 K¢ 55,20 K¢
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Petrochemicky holding ohlasil vysledky za &tvrté &tvrtleti i cely lofisky rok. Cista ztrata spoleénosti &inila ve
ctvrtém ctvrtleti 690 mil. K&, kdyz analytici osloveni agenturou Reuters ocekavali v primeéru ztratu ve vysi
375 mil. K¢&. Za cely rok 2013 dosahla ¢ista ztrata na 1396 mil. KE. Vysledek byl negativné ovlivnén nizsi
refinan¢ni marzi a slabSimi prodeji. Provozni ztrata za Q4 €inila 396 mil. K& ve srovnani s trznim konsenzem
na drovni (-) 267 mil. K&. Vynosy v uplynulém ¢&tvrtleti poklesly meziro¢né o 5 % na 25,07 mid. K& a mirné
zaostaly za oekavanim ve vysi 25,15 mld. K¢ predevSim kvuli nizSi cené ropy a nizSim prodejnim objemim
v rafinérském segmentu. Spole¢nost uvedla, Ze bude v letoSnim roce usilovat o zvySeni trzniho podilu
v maloobchodnim segmentu a také o zvySeni nepalivovych prodejl, kdyz o¢ekava ekonomické ozZiveni.

Investiéni skupina J&T oznamila, ze je spolecné se svymi klienty vlastnikem 27% obchodniho podilu v
Unipetrolu a jeji zastupci nastinili, Ze usiluji o misto v dozor¢i radé Unipetrolu a hledaji zpusob zmény
kapitalové struktury dcefinych spolecnosti Unipetrolu za ucelem vyplaty dividendy az ve vySi 40 K& na akcii.
Vyvoj ceny akcii spole €nosti Unipetrol

Cena 31. 12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

168 K¢ 153,4 K¢ 152,9 K¢ 169,5 K¢
Zdroj: Bloomberg
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Fortuna

Nejvétsi provozovatel kurzovych sazek napfi¢ stfedoevropskym regionem pokracoval v lednu v nastoleném
by¢im trendu ze zavéru minulého roku, kdyz akcie Fortuny zhodnotily prostfedky investord o témér 12 %.
Vyvoj ceny akcii spole €nosti Fortuna

Cena 31.12. 2013 Cena 31. 1. 2014 Min. cena v lednu 2014 Max. cena v lednu 2014

118,7 K¢ 132,9 K¢ 117,6 K¢ 134,8 K¢
Zdroj: Bloomberg

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Vysledkova sezona

12.2.2014 KOMERCNI BANKA — oznameni vysledki za 4.Q 2013
13.2.2014 NWR —oznameni vysledk(l za 4.Q 2013

26. 2. 2014 TELEFONICA 02 C.R. ozndmeni vysledkd za 4.Q 2013
27.2.2014 CEZ - ozndmeni vysledk( za 4.Q 2013

27.2. 2014 CETV — oznameni vysledk(l za 4.Q 2013

28.2. 2014 ERSTE BANK — ozndmeni vysledk( za 4.Q 2013

6.3. 2014 FORTUNA — oznameni vysledki za 4.Q 2013

20. 3. 2014 PEGAS NONWOVENS - oznameni vysledk( za 4.Q 2013
26.3.2014 PHILIP MORRIS CR — ozndmeni vysledki za 4.Q 2013
27.3.2014 ORCO - oznameni vysledk( za 4.Q 2013

27.3. 2014 STOCK — oznameni vysledkd za 4.Q 2013

10. 4. 2014 VIG — oznameni vysledk(l za 4.Q 2013
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papird Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovanid na Standard Marketu) a v3ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zmeénu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukézi v budoucnu jako
nedplné nebo nespravné. Fio doporuéuje osobam ¢inicim investiéni 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 véetné informaci a investiénich doporuéeni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent“). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuc¢eni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi 8astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ginnost Fio dohliZzi Ceska narodni banka.

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Za Fio banka, a.s. dokument vytvo Fili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), Daniel Marvan (maklér), David Lama¢ (maklér), Chadi El-
Moussawi (makléF), Martin Varecha (maklér), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), David Krejca
(analytik), Martin Bernat (analytik), Matéj Para (analytik).

Kontaktni idaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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