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Souhrn

Pokud vyvoj akciovych indext v prvni poloviné prosince mirné podporoval tezi o ,Santa Claus rally” ktera na investory
v poslednim kalendafnim mésici ¢eka, pak v té druhé veskery pozitivni sentiment z trhd na pozadi hospodaisko politickych
turbulenci v Rusku a Recku zmizel. Akciové indexy vyspélych zemi dosahly v prosinci podprimémé vykonnosti. Nedafilo
se zejména evropskym akciovym indexdm, které zaznamenaly velmi slaby zavér roku.

Klasicky americky index Dow Jones v prabéhu prosince nachazel sva nova historickd maxima nad psychologickou hranici
18 000b. Z&vér roku viak zakondil pfi mezimésiéni stagnaci na drovni 17 823 b. Siréi index S&P ztratil v prosinci 0,42 %
a nejhlre dopadl z triumviratu velkych americkych akciovych indext technologicky Nasdaq, ktery odevzdal v poslednim
kalendafnim mésici roku 2014 1,2 %. Nedafilo se zejména energetickému sektoru, kdyz americka lehka ropa WTI klesla
béhem prosince o vice nez 20 % a pfiblizila se psychologické hranici 50 USD za barel. | pfes slabSi zavér se ovsem
americkym akciovym indexdm v leto§nim roce nadmiru dafilo (S&P +11,39 %, Nasdaq +13,40 %, Dow Jones +7,52 %).
Dalsi zisky pfidal béhem prosince americky dolar, ktery se v paru s eurem dostal pod uroveri 1,23.

Nervozitu na trhy v zavéru roku pfinesly ménové turbulence na ruském rublu, ktery pfi pokracujicim propadu cen ropy a
zapadnich sankci viéi Rusku oslabil letos o cca 40 %. Ruska centralni banka navzdory vyraznému utaZzeni monetarni
politiky (zakladni urokova sazba vrostla béhem prosince z 10,5 % na 17 %) nedokazala prozatim oslabovani rublu u¢inné
Celit. Utahovani ménovych Sroubl ruskou centralni bankou navic zvyrazni oéekavanou hospodafskou recesi v Rusku
v nasledujicim roce.

Pozitivnimu sentimentu na trzich nepfidal ani nizsi vyhled pro evropskou ekonomiku v nasledujicim roce a zejména
rozpusténi Feckého parlamentu po netispé&snych prezidentskych volbach. V Recku se budou konat pfedéasné parlamentni
volby na konci ledna. Krajné levicova strana Syriza, ktera je podle volebnich prizkumi horkym favoritem voleb, vystupuje
proti zavedenym Uspornym opatienim a nahlas se proto znovu za&alo hovotit o mozném vystoupeni Recka z eurozény.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za fijen 2014

Index | 30. 11.2014 | 31.12.2014 | Zména
PX 1007,2 946,71 6%
WIG 20 2416,9 2 315,94 -4,18 %
BUX 17 350,1 16 634,0 -4,13 %
DAX 9980,9 9 805,55 -1,76 %
S&P 500 2067,6 2 058,90 -0,42 %
DJ STOXX 600 339 342,54 -1,36 %
DJIA 17 828 17 823,07 -0,03 %
Nasdaq 4791 4736 -1,16 %
Zlato 1167 1184 +1,46 %
Stfibro 15,45 15,71 +1,68 %
Ropa WTI 66,15 53,27 -22,80 %

Zdroj: Bloomberg4 791

Hlavni polsky akciovy index WIG 20 zaznamenal oproti zavéru pfedchoziho mésice pokles o 4,18 %. VysSi jednociferné
ztraty (-6 %) si pfipsal i prazsky index PX, ktery zakongil rok 2014 na Urovni 947 bodu. V ramci stfedoevropského regionu
se v uplynulém mésice o mnoho lépe nevedlo ani madarskému indexu BUX. Ten v prosinci odevzdal 4 %.
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Burza cennych papiri Praha

Celkovy objem akciovych obchodu na Burze cennych papirt Praha dosahl v prosinci 11,03 mld. K&, coz predstavuje nizsi
obchodni aktivitu ve srovnani s pfedchozim meésicem. Prazska burza ve dvanactém kalendainim mésici roku 2014
oslabila o vyraznych 6 % a Index PX zakon¢il zavér roku na hodnoté 946,71 b, coz predstavuje meziro¢ni propad o 4,74%.

CEZ

Na pozadi dlouhodobé klesajicich cen elektfiny oslabily akcie elektrarenského gigantu v prosinci o 4,52 %.

B Energeticka skupina CEZ koupila 75% podil v EVC plisobici v oblasti tzv. malé energetiky. EVC projektuje a realizuje
stavby v oblasti energetického a tepelného hospodarstvi, v€etné energeticky Uspornych projektt (EPC). Energetickym
hospodaistvim se zabyvéa vice spoleénosti ze skupiny CEZ. EVC tak doplni CEZ Energetické sluzby a dodavatele
malych kogeneraci CEZ Energo. Energeticky Usporné projekty (Energy Performance Contracting — EPC) pfinasi
zakaznikim modernizaci energetického hospodarstvi s pfedem garantovanou vysi Uspor, ze kterych zakaznici splaci
naklady na projekt.

B Podle generalni advokatky Soudniho dvoru Evropské unie, Julianne Kokott, neni darovaci dari, kterou ¢eska média
uvalila na emisni povolenky, v souladu s pravem EU. Nalez advokatky neni pro soud zavazny, soudci vSak ¢asto nazor
potvrdi. Ceska vlada uvalila 20% dafi na emisni povolenky na roky 2011 a 2012, aby &asteéné& pokryla podporu
obnovitelnych zdroja energie. Podle smérnic EU v8ak mélo byt nejméné 90 % povolenek byt rozdéleno bezplatné a
pfipadné zmény predlozeny Evropské komisi ke schvaleni, coz ovSem €eska vlada neucinila. Celkem se jedna o vraceni
7,5 mld. K&, z toho CEZ 24da o 5,3 mld. K&

Tabulka €. 2 Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti CEZ (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014
619 591 -4,52 % 580 639

Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Negativni sentiment na trzich v zdavéru roku srazil akcie rakouské bankovni skupiny v prosinci o 11 %.

B Rakouska centralni banka ve svém reportu uvedla, ze tamni banky by mély posilit kapital v kontextu novych
regulatornich pravidel a jejich expozicim na rozvojové trhy ve stfedni a vychodni Evropé.

B Erste Fundation, nejvétsi akcionar Erste Group, snizil svij podil na 11,9 %. Prodej byl za trznich cen realizovan se

$panélskou CaixaBank, ktera navysila sv(j podil na 9,9 a mezi dal§imi rakouskymi spofitelnimi druzstvy. Na zakladé
vzajemné dohody o partnerstvi mize Spanélska Caixa momentalné nominovat druhého ¢lena dozor¢i rady.

B Zpravodajsky server Portfolio s odkazem na na CEO Erste Hungary Radovana Jelasity uved|, ze Erste uvazuje o
prevzeti retailovych aktivit Citigroup v Madarsku.

Tabulka ¢€.2 Vyvoj kurzu akcii spoleénosti Erste Group Bank (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014
595 530 -10,97 % 509,50 609

Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Na drovnich blizkych historickym maximam realizovali investofi své zisky a akcie Komercni banky oslabily oproti
zdvéru pfedchoziho mésice o 4 %.

m V prosinci zvefejnila CNB vysledky zatéZovych testd eského bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor je pfi své
silné kapitalové vybavenosti dostate¢né odolny vici pfipadnym negativnim Sokim. Kapitalova pfiméfenost za cely
bankovni sektor by pfi nepfiznivém scénafi silného poklesu hospodarské aktivity v CR a zahraniéi zistala s velkou
rezervou nad minimalni osmiprocentni hranici. Kapitalova pfiméfenost Ceského bankovniho sektoru pfesahla ke konci
z&fi 2014 uroven 18 %.
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Tabulka &.3 Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky (Kg)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014

5012 4740 -4,01 % 4639 5176

Zdroj: Bloomberg,

NWR

Akcie téZebni spolec¢nosti NWR ztratily v poslednim kalendainim mésici 24 % a symbolicky tak zavrsily kalendarni
rok 2014, ve kterém se akcie NWR ,,pysSni“ primatem nejvétsiho propadlika BCPP.

Tabulka ¢€.4 Vyvoj kurzu akcii NWR (K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014
0,55 0,42 -23,64 % 0,41 0,55

Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Bez kurzotvornych zprav oslabily akcie Pegasu v prosinci o nepatrnych 1,2 %.

Tabulka €. 6 Vyvoj kurzu akcii Pegas Nonwovens (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014

648 641 -1,23 % 599 659

Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Schvaleni zaméru majoritniho akcionare PPF vyuZit financni asistence ze strany O2 pfi splaceni akvizi¢niho avéru
na prosincové valné hromadé poslalo akcie O2 pri poklesu o 8,45 % k trovnim 233 K¢ za akcii.

B Valna hromada spolecnosti, které se zuc¢astnili akcionafi s podilem 89,21 % odsouhlasila poskytnuti finanéni asistence
spole¢nosti PPF Arena 2 B.V. az do celkové vySe 24,8 mld. KE se splatnosti 7 let pro ucely splaceni €asti akvizi¢niho
uvéru. Valna hromada rovnéz odsouhlasila zménu stanov. Zmény se tykaji pfedevSim rozSifeni moznych zplsobl
hlasovani akcionafli a svolavani valné hromady a rovnéz rozptyleni nékterych kontrolnich pravomoci dozor¢i rady vigi
predstavenstvu, coz ma urychlit vnitfni rozhodovaci procesy.

Tabulka €. 7 Vyvoj kurzu akcii 02 Czech Republic (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014

254,50 233 -8,45 % 219,40 256,20

Zdroj: Bloomberg
CETV

Medialni spolecnost CETV tézila i v poslednim kalendafnim mésici z pozitivnéjsiho nahledu nékterych
analytickych domi na titul a akcie se s vynosem 7,3 % staly nejvykonnéjsim titulem BCPP za prosinec.

® Nomura zvysila cilovou cenu pro akcie medialni skupiny CME na 2,50 USD z plvodnich 2,20 USD. Doporucéeni
zredukovat® bylo potvrzeno.

Vyvoj kurzu akcii CETV (v K¢)

Cena 30. 7. 2014 Cena 31. 8. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014
64,00 68,65 7,27 % 59,20 70,20

Zdroj: Bloomberg
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Pivovary Lobkowicz

Zaveér roku patril i letoSnimu novackovi prazské burzy, ktery zhodnotil za prosinec o 2,7 %.

BV rozhovoru pro HN generalni feditel Zdenék Radil prohlasil, Ze rozhodnuti o pfipadné akvizici nového pivovaru, o
které se jedna jiz nékolik mésicd, padne az po vysledku jednani s fondy Enterprise Investors, které zvazuji vstup do
firmy a od léta provadi ve firmé& hloubkovou kontrolu. Radil rovnéz uvedl, Ze pro dalSi potencialni akvizice vidi pét
zajimavych pivovard.

Tabulka €. 10 Vyvoj kurzu akcii PLG (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 30. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014
170 175,50 +2,65 % 168 176,20

Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Zverejnéné lepsi marze petrochemickému holdingu nepomohly k vyraznéjSimu zhodnoceni v zavéru roku. Titul
pridal v prosinci necelé procento.

B Unipetrol informoval o rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaFské soutéze, ktery povolil akvizici 32,445% podilu ve
spole¢nosti Ceska Rafinérska od italské Eni. Po dokonéeni transakce bude Unipetrol 100% vlastnikem spole¢nosti.

B Petrochemicky holding pfedstavil marze za mésic listopad. Rafinérska marze se mezimési¢né zvysila z 2,1 USD/barel
na 3,1 USD/barel. Petrochemicka marze z olefinll mezimésic¢né klesla ze 443 EUR/t na 413 EUR/t, marze z polyolefin(i
se mezimeésicneé zvysila z 269 EUR/t na 286/t. Spole¢nost za 3Q 2014 dosahla rafinérské marze ve vysi 2,5 USD/barel,
marze z olefind 390 EUR/t a marZze z polyolefind 271 EUR/t. U kombinované petrochemické marze doslo
k mezimésiénimu poklesu na 699 EUR/t z 712 EUR/.

Tabulka €. 9 Vyvoj kurzu akcii Unipetrol (v K¢)

Cena 30. 11. 2014 Cena 31. 12. 2014 Zména (%) Min. cena v prosinci 2014 Max. cena v prosinci 2014

129,50 130,50 +0,77 % 128,70 134,50

Zdroj: Bloomberg
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Negativni prekvapeni na zévér roku si pro sézkové kancelafe pfichystalo MFCR. Zvefejnény ndvrh zdanéni pfi
zvaZované 30% sazbé z hrubych vyher by na hospodareni Fortuny mélo pomérné vyrazny negativni dopad. Akcie

Fortuny v prosinci odepsaly 1,8 %.

B Ministerstvo financi CR oficidlné predstavilo dfive avizovany navrh na vy$i zdanéni sazkovych kancelafi, loterii a
hazardnich spole¢nosti. V pfipadé sazkovych kancelafi navrh pocita s narlistem loterijni dané pro kurzové sazky od
roku 2016 o polovinu pfi zvazované darnové sazbé 30 % z hrubych vyher. Pro loterii Fortuny by pak méla od roku 2016
platit rovnéz 30% darfiova sazba. V soudasné dobé odvadi Fortuna v Ceské republice vedle 19% dané z pfijmu

pravnickych osob 20% loterijni dan z hrubych vyher (rozdil mezi pfijatymi sazkami a vyplacenymi vyhrami).

B Erste Bank zvysila doporuéeni spole¢nosti Fortuna na ,kumulovat® z ,drzet“. Cilovou cenu zvysila na 142 K¢ ze 135

K¢.

B Na pozici finanéni feditelky byla k datu 1. 12. 2014 jmenovana Jaroslava Hirschovéa a nahradila tak Michala Vepieka,
ktery ve firmé kon¢i ke konci roku. Hirschova pfichazi do Fortuny z pozice finanéni feditelky a ¢lenky pfedstavenstva

slovenské Primabanky, a

Tabulka €. 11 Vyvoj kurzu akcii Fortuna (v K¢)

Cena 30. 11. 2014

Zména (%)

.s. Hirschova ma 20 letou praxi v bankovnictvi a finan¢nich sluzbach.

na v prosinci 2014

Max. cena v prosi

122,60

-1,75%

118,20

Zdroj: Bloomberg

Obrazek 1 Vyvoj akciovych titulti na BCPP za prosinec

for explanation.
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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
papirti Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé& TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maiji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a pfedstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteénosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi€ni rozhodnuti, aby pfed 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 doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent*). Zadny emitent nema piimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu
Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani
investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich
vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym
zplsobem motivovany k uvefejfiovani investiénich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé
investiénich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou
vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvorili
David Brzek (makléf), Josef Dudek (maklér), Pavel Hadrousek (makléf), Daniel Marvan (maklér), David Lamac¢ (makléf), Tomas Plundra
(maklér), Martin Varecha (maklér), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), Vojtéch Cinert (analytik), Jan Tomanek (analytik).

Kontaktni udaje
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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