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Druhy kalendafni mésic roku 2015 rizikovym aktivim pfal. Na pozadi o¢ekavanych stimulacnich efektl
kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB a slabnouciho eura se dafilo zejména evropskym akciovym
indextim. Nicméné navzdory posilujicimu dolaru i oéekavanému zvySovani trokovych sazeb ze strany FEDU
v poloviné roku se v Unoru prezentovaly slugnymi zisky rovnéz americké akciové indexy. Siroky index S&P
posilil v unoru o 5,5 %. Technologicky index Nasdaq pfidal uctyhodnych 7 % a vratil se k drovnim, které
okupoval naposledy v roce 2000 pfed splasknutim tzv. ,technologické bubliny“. Index Dow Jones zpevnil
oproti zavéru predchoziho mésice o 5,6 %.

Akciovym indexdm na starém kontinenté kraloval madarsky BUX, ktery posilil o 10 %. NejvétSi madarska
banka OTP Bank v reakci na shovivavéjsi politiku madarské vlady vici taméjSimu bankovnimu sektoru posilila
0 18 %. Rovnéz tuzemsky index PX, ktery posilil o 7 %, tahly v uplynulém mésici zejména ,tézké vahy*

v Némecku. Némecky index DAX posilil v anoru o sluSnych 7 % a nejvynosnéjsimi tituly byly Deutsche Bank
(+14 %) a Commerzbank (+13 %). Jako trefa do €erného se ukazala v unoru i sazka na akcie vyrobce
sportovniho oble€eni Adidas. Ty posilily o 13,5 %. V porovnani se svymi regionalnimi sousedy se slabSimi
vysledky prezentoval polsky WIG, ktery zpevnil “jen* 0 1 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indext za tinor 2015

Index 31.1.2015 28.2.2015 Zména
PX 955,78 1022,75 7%
WIG 20 2341 2 367,10 1,11%
BUX 16 530,93 18 210,19 10,16 %
DAX 10 694,32 11 401,66 6,61 %
S&P 500 1 944,99 2104,5 5,49 %
DJ STOXX 600 367,05 392,21 6,85 %
DIJIA 17 164,95 18 132,70 5,64 %
Nasdaq 4 635,24 4 963,52 7,08 %
Zlato 1283,79 1213,18 -5,50 %
Stfibro 17,21 16,6 -3,76 %
Ropa 48,24 49,76 3,15%

Zdroj: Bloomberg

V Unoru se s posilujicim dolarem nedafilo drahym kovam. Zlato propadlo 0 5,5 % a stfibro odevzdalo 4 %.
Ropa po predchozich propadech pfidala 3 %.
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Burza cennych papirti Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha dosahl v tnoru 14,84 mid. K&, coz predstavuje vy$si
obchodni aktivitu ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza ve druhém kalendafnim mésici roku 2015 posilila o
7,01 % a Index PX zakongil anor na hodnoté 1 022,75 b.

CEZ

Akcie elektrarenského gigantu téZily v dnoru z podporfeni ndavrhu reformy systému obchodovéni s emisnimi
povolenkami z dilny EP. Akcie spole¢nosti CEZ zpevnily v unoru o témér 8 %.

B Vybor zivotniho prostfedi Evropského parlamentu (EP) hlasoval o navrzich tykajici se reformy systému obchodovani
s emisnimi povolenkami, konkrétné o vzniku tzv. trzni stabilizaéni rezervy, do které by mély byt pfesunuty
backloadované emisni povolenky z let 2014 — 2016. Vybor podpofil vznik rezervy, a to od roku 2018. Dne$ni hlasovani
na padé vyboru Zivotniho prostfedi otevrelo cestu k dal§imu schvalovacimu procesu, jenz by mél byt finalné zavrSen
plenarnim hlasovanim na padé EP. Mezitim by se tedy k dne$nimu navrhu meély postupné vyjadfovat jednotlivé ¢lenské
staty EU. Ocekava se, Ze ¢lenské staty EU by mély zaujmout stanovisko zhruba za mésic. Nicméné dnesni hlasovani
vyboru je podle naseho nazoru dllezitou indikaci a domnivame se, Ze nyni existuje vétsi pravdépodobnost prosazeni
vzniku trzni stabilizaéni rezervy nez jeho zamitnuti.

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

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (Ginor 2015) Max. cena (tnor 2015)
576 621 +7,83 % 574,50 622,90
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Akcie rakouské bankovni skupiny patfily v uplynulém mésici na BCPP k nejvykonnéjsim (+18,31 %). Pozitivni
zprdvou pro Erste je kapitalovy vstup madarské vlady do jeji madarské divize a v ndavaznosti na tento krok
postupné snizovani bankovni dané v Mad'arsku. Reportované vysledky za 4Q 14 v zavéru mésice dalsi ristovy
impuls pro akcie nepfedstavovaly.

B Na tiskové konferenci v Budapesti potvrdil premiér Orban spole¢né s EBRD kapitalovy vstup madarské vlady do tamé;jsi
divize Erste. Stat a rozvojova banka maji ziskat kazdy po 15% a posilit kapital tamni banky. Madarsky premiér rovnéz
uved|, Ze vlada v jednotlivych krocich snizi bankovni dan. V roce 2016 by méla dle Orbana klesnout bankovni dari o 60
mld. HUF. Podle vladnich Ciniteld stat neplanuje dal$i nakupy podild v hlavnich madarskych bankach. Sou¢asti dohody
je i novy rozvojovy program v objemu 550 mil. EUR, ktery bude Erste uvérovat.

B Erste Group reportovala své hospodarské vysledky za 4Q 2014, které hodnotime mirné pozitivné. Spole¢nost vykazala
urokové vynosy o cca 4 % pfi hodnoté 1 125,6 mil. EUR, coZ bylo vySe oproti odhadu analytika (1 112 mil. EUR).
Reportované hodnoty vynos( z poplatkll a provizi na uUrovni 497 mil. EUR pozitivné prekvapily svou rdstovou
dynamikou, kdyz odhady analytické obce pfi trovni 472 mil. EUR se ukazaly jako prili§ konzervativni. O 1,6 % mezirocné
vysSi celkové provozni vynosy pfi 1 760 mil. EUR byly tak i viivem meziro¢né vy$Sich vynosu z obchodovani nad trznim
ocekavanim 1 704 mil. EUR. Provozni naklady spole¢nosti za 4Q ve vysi 1 003,6 mil. EUR se i vlivem jednorazovych
efektl ukazaly jako mirné vys$si oproti ocekavani trhu (965 mil. EUR). Provozni zisk banky dosahl vy$si Grovné 757 mil.
EUR pfi odhadu analytikd 738 mil. EUR zejména vlivem meziro€né vysSich vynosu z obchodovani a poplatkovych
vynosu. Naklady rizika za 4Q na urovni 484 mil. EUR jsou v souladu s konsensem analytikt. Erste pfekvapila vysi
reportovaného Cistého zisku ve vysi 42 mil. EUR, zatimco trzni konsensus o¢ekaval ztratu pfi 16 mil. Management Erste
potvrdil vyhled skupiny do letoSniho roku pfi navratnosti vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek na 8 — 10
%, coz indikuje Cisty zisk Erste cca 700 mil. EUR (pfi dolni hranici intervalu). Provozni uroveh Erste by v letoSnim roce
méla byt mirné slabsi v navaznosti na lofiské odpisy aktiv v Madarsku a Rumunsku a o€ekavané pretrvavajici prostredi
nizkych urokovych sazeb. Bankovni dané a poplatky, zahrnujici rovnéz pfispévky do fondu na zachranu bank a pojisténi
vkladt, by v letoSnim roce mély dosahnout 360 mil. EUR. Vedeni neoCekava v letech 2015 a 2016 zadnou velkou

akvizici.
Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (Gnor 2015) Max. cena (Unor 2015)
537,40 637,80 +18,68 % 529 672

Zdroj: Bloomberg
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Komercni banka

Akcie druhého bankovniho titulu zastoupeného na BCPP téZily v unoru z dobrych reportovanych vysledki za
4Q i z ohlaseného navrhu dividendy za rok 2014 ve vysi 310 K¢ za akcii.

B Komeréni banka reportovala velmi dobré hospodarské vysledky za 4Q, které vnimame pozitivné. Reportovana Cisla
banky na provozni Urovni byla na v8ech urovnich vy3Si oproti analytickému konsensu. Celkové provozni vynosy KB
dosahly za 4Q urovné 7 810 mil. K& oproti o¢ekavani trhu 7 664 mil. KE. Rovnéz Cisty zisk ve vysi 3 331 mil. KE prebil
analyticky konsensus pfi 3 037 mil. K& Komercni banka dosahla za 4Q 2014 o 1,6 % meziro¢né vyssi Cisté urokove
vynosy ve vysi 5 414 mil. K&, pfiemz analyticky konsensus pocital s 5 400 K¢. Vynosy z poplatkt a provizi byly rovnéz
oproti o¢ekavani analytické obce silngjsi, kdyz meziro¢né poklesly ,jen“ o 3,3 % k urovni 1 703 mil. KE. Provozni zisk
Komeréni banky dosahl ve 4Q hodnoty 4 356 mil. K&, coz predstavuje 5,2% meziro€ni narlst. Naklady rizika ve vysi
211 mil. K& pfedstavuji vyrazné lepsi hodnoty ve srovnani s analytickym konsensem 369 mil. K&. Za cely rok 2014
banka vydélala 12,99 mid. K& (+3,6% y/y). Provozni vynosy mirné klesly 00,7% na 30,68 mld. K&. LepSi ziskovost jde
na vrub nizSim provoznim nakladiim a pfedevsim nizSim rezervdm a opravnym polozkam k Gvérdm (-25% y/y). Navrh
dividendy za rok 2014 pocita s vyplatou 310 K& na akcii pfi vyplatnim poméru 90,7 % a hrubém dividendovém vynosu
6 %. Pro rok 2015 ¢eka vedeni rust uvérového portfolia 0 5-6%. Vynosy z poplatkd budou nadale klesat a to o oéekavana
3%. Naklady rizika v retailové ¢asti budou srovnatelné s rokem 2014, u korporatniho segmentu by mélo dojit k mirnému
narustu. Vyplatni pomér by se mél zvysit na 80-100% Cistého zisku.

Tabulka &.4 Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky (Kg)
Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Ginor 2015)
5010 5304 +5,87 % 4926 5641

Zdroj: Bloomberg,

NWR

Reportované kvartéalni vysledky téZebni NWR za 4Q akcionafim spolecnosti Zadné pozitivni prekvapeni
nepfrinesly.

B Za 4Q vykazalo NWR pokles vynosu o 20,3% na 172,3 mil. EUR, coZz bylo zplisobeno pfedevsim meziro¢nim poklesem
prodejni ceny koksovatelného uhli. Vysledky ovlivnila provedena restrukturalizace, kdyz NWR zauctovalo zisk z této
transakce ve vySi 366,5 mil. EUR. Na urovni Cistého zisku tak spole¢nost vykazala zisk 106,9 mil. EUR. Provozni
vysledek EBIT ve vyS$i -197,8 mil. EUR byl ovlivnén rovnéz jednordzovym zasahem, kdyz doSlo k odpisu aktiv v hodnoté
182,6 mil. EUR. Celoro¢ni vynosy spolecnosti klesly rovnéz o vice jak 20% na 676,4 mil. EUR. Celkova ztrata dosahla
21,1 mil. EUR, po ogisténi o vliv restrukturalizace a odpisu by byla 181 mil. EUR. Hotovost na konci roku dosahovala
vy$e 128 mil. EUR. Cisty dluh na konci roku dosahoval 281 mil. EUR. Vyhled pro rok 2015 pogita s produkci 7,5-8 mil.
tun uhli a prodejich ve vysi 8 mil. tun uhli pfi prodejnim mixu 60% ve prospéch koksovatelného uhli. Vyhled investi¢nich
vydajl je podstatné niZsi nez byl v pfedchozich obdobi a je planovan v rozsahu 30-40 mil. EUR.

Tabulka &.5 Vyvoj kurzu akcii NWR (K¢)

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (Unor 2015) Max. cena (Ginor 2015)
0,44 0,44 0 0,43 0,45

Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Akcie vyrobce netkanych textilii posilily v unoru pfi pokracujicim poklesu cen vstupnich materialt o 4 %.

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

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (4nor 2015) Max. cena (Ginor 2015)
674 699,70 +3,81% 655 715

Zdroj: Bloomberg

Fio banka, a.s. -3- www.fio.cz



D> Fio banka

F10 BANKA — MESICNi REPORT (LEDEN 2015)

02 Czech Republic

Akcie spolecnosti O2 srazily v unoru o cca 4% zpravy potvrzujici rozdéleni spole¢nosti.

B QOperator O2 predstavil hospodarské vysledky za 4Q, resp. uplynuly rok 2014. Provozni zisk na arovni OIBDA ve 4Q
klesl 0 20 %. Spole€nost mezirocné horsi vysledky pficita zostfujici se konkurenci na trhu a probihajici transformaci.
Dafilo se O2 Slovakia, které vzrostl pocet smluvnich zakaznik o 10,8 %. Vynosy ve 4Q2014 meziro¢né klesly na
11,670 mid. K& z 11,732 mld. K& za 4Q lonského roku. Za cely rok 2014 dosahly 44,840 mid. K&. Provozni zisk na
urovni OIBDA ve 4Q meziro¢né klesl o0 20 % na 4,205 mld. K€ z 5,271 mld. K¢. Za cely rok klesl 0 13 % na 16,010 mid.
Ks. Cisty zisk ve 4Q meziroéné klesl 0 50 % na 967 mil. z 1,952 mid. K&. Za cely rok 2014 klesl o 30 % na 3,998 mid.
K¢&. Spole¢nosti meziro¢né klesl pocet aktivnich zakaznik( v CR na 5068,8 tis. z 5101,5 tis. zakaznikd na konci roku
2013. Lépe se spolecnosti dafilo na Slovensku, kde pocet aktivnich zakaznikd meziroéné vzrostl na 1684 tis. z 1539,5
tis. Pocet zakaznik( s chytrymi telefony, které na celkovych prodejich telefont €ini 77 %, vzrostl o 5,3 procentnich bodt
na 40 %. Diky nim vzrostl v roce 2014 vynos z mobilnich datovych sluzeb o 16,7 %. Pocet zakaznikl pfipojeni VDSL
meziroéné vzrostl o 16,1 %. Zakazniki O2 TV pribylo 18 %, jejich pocet dosahl 184 tis. Spole¢nost dokoncuje
analyzu mozného oddéleni velkoobchodni a infrastrukturni divize od maloobchodni divize. Dividenda ani vyhled na rok
2015 nebyly komentovany.

B Vedeni spolecnosti O2 rozhodlo o schvaleni projektu rozdéleni spolec¢nosti. Do nové zalozené spole¢nosti bude
vy€lenéna telekomunikaéni infrastruktura. Hodnota vyvadéného majetku byla znalcem ocenéna na 46,9 mid. K&.
Stavaijici akcionati 02 obdrzi v poméru 1:1 jednu novou akcii nastupnické spoleénosti, ktera se bude jmenovat Ceska
telekomunikacni infrastruktura, a.s. Tyto akcie nebudou vefejné obchodovany na evropskych regulovanych trzich.
Akcionaf hlasujici na valné hromadé proti tomuto rozdéleni, bude mit podle zpravy O2 narok na odkup novych akcii.
S realizaci rozdéleni spole€nosti bylo ukongeno jednani o finanéni asistenci.

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

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Ginor 2015)

217,13 208 -4,28 % 208 227,50
Zdroj: Bloomberg

CETV

Primdtem druhé nejvynosnéjsi akcie BCPP za uplynuly mésic se pysni medialni skupina CME. Jeji akcie posilily
v unoru pfi absenci kurzotvornych zprav o 8 %.

Tabulka €. 8 Vyvoj kurzu akcii CETV (v K¢)

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Unor 2015)
65,95 71,40 +8,26 % 64,30 71,60

Zdroj: Bloomberg

Fio banka, a.s. -4 - www.fio.cz
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Unipetrol

Ani slusné reportované marze z rafinerského segmentu nepomohly Unipetrolu v dnoru k vysSimu zhodnoceni
nez o pul procentniho bodu.

B Unipetrol oznamil marze za mésic leden. Rafinérska marze dosahla nejvysSich hodnot od Fijna roku 2012 na drovni
4,5 USD/barel. Jedna se o vyrazny narlst oproti zavéru roku, kdyZz rafinérska marze za 4Q 2014 ¢inila 2,2 USD/barel.
Na druhé strané poklesly marze v petrochemii, kdyZ marze z olefinli se mezimési¢né sniZila ze 432 EUR/t na 362
EUR/t. Marze z polyolefinG je mezimési¢né mirné vyssi z 302 EUR/t na 311 EUR/t. Kombinovana petrochemicka marze
se mezimési¢né snizila ze 734 EUR/t na 673 EURIt.

Tabulka €. 10 Vyvoj kurzu akcii Unipetrol (v K¢)
Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Unor 2015)

135,60 136,50 +0,66 % 135 140,20

Zdroj: Bloomberg

VIG

Rakouska pojisStovaci skupina se v uplynulém mésici mohla opfit o vyssi cilovou cenu od americké investi¢ni
banky JP Morgan a unor zakoncila silnéjsi o 2,5 %.

B JP Morgan zvysila cilovou cenu pro akcie VIG na 39,75 EUR z plvodnich 35,60 EUR.

Tabulka €. 11 Vyvoj kurzu akcii VIG (v K§)

Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Uinor 2015)
1050 1076 +2,48 % 1035 1086

Zdroj: Bloomberg

Fortuna

V reakci na mirnéjsi névrh zdanéni kurzovych sdzek ze strany MFCR posilily akcie Fortuny v tunoru o 5,6 %.

B Ministerstvo financi CR predloZilo do pfipominkového Fizeni modifikovany navrh zakona o dani z hazardnich her. Pro
kurzové sazky ma nové (s platnosti od 1.1. 2016) platit sazba zdanéni ve vysi 25 procent oproti pdvodnimu navrhu z
prosince, ktery poc€ital u kurzového sazeni v ramci loterijni dané se sazbou 30 %.

Tabulka €. 12 Vyvoj kurzu akcii Fortuna (v K¢)
Cena 31. 1. 2015 Cena 28. 2. 2015 Zména (%) Min. cena (unor 2015) Max. cena (Unor 2015)
123,95 131 +5,69 123 131

Zdroj: Bloomberg
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Vykonnost jednotlivych akcii vindexu PX za unor 2015
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 clenem Burzy cennych
papirti Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé& TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a pfedstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, 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 doporuceni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle té&chto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych
stranek v€etné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného emitenta investi¢nich nastroja, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent*). Zadny emitent nema pfimy nebo nepiimy 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
investiCnich 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 doporuc¢eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym
zpusobem motivovany k uvefejiiovani investinich doporuc¢eni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé
investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou
vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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