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Americké akciové trhy se v uplynulém kalendanim mésici vyvijely smigené. Sirsi akciovy index S&P 500 zpevnil
v dubnu o 0,3 %. Technologicky index Nasdaq ve ¢tvrtém kalendarnim mésici oslabil 0 1,9 % a Index Dow Jones posilil
za uplynuly mésic o0 0,5 %. V ramci probihajici vysledkové sezony predstavilo své vysledky 80 % spolecnosti z Sirokého
indexu S&P 500. Pfes 55 % reportujicich spole¢nosti pfekonalo nizko polozené odhady analytikd na drovni zisku.

Némecky akciovy index DAX zpevnil v pribéhu ¢tvrtého kalendarniho mésice o necelé procento. Tahouny némeckého
indexu predstavovaly energeticka spoleénost RWE (+15 %) a automobilovy vyrobce Volkswagen (+13 %). Nejvice
naopak ztracel Daimler, ktery je od bfeznovych zavéreénych hodnot slabsi o 10 %. Na silny rist z pfedchoziho mésice
navazal madarsky akciovy index BUX, ktery zpevnil v dubnu o 1,6 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indexti za duben 2016

31. 3. 2016 30. 4. 2016
PX 899,9 916,04 +1,8 %
WIG 30 22185 2117,93 -4,5 %
BUX 26 451,0 26 871,59 +1,6 %
DAX 9965,5 10 038,97 +0,7 %
S&P 500 2 059,7 2 065,30 +0,3 %
Dow Jones 17 685,1 17 773,64 +0,5 %
Nasdaq 4 869,9 4775,4 -1,9 %
DJ STOXX 600 337,5 341,5 +1,2 %
Zlato 1232,8 1293,5 +4,9 %
Stiibro 15,4 17,8 +15,6 %
Ropa WTI 38,3 45,9 +19,8 %

Zdroj: Bloomberg

V uplynulém meésici se nedafilo polskym akciim. Tamé;jSi akciovy index WIG 30 odepsal 4,5 %. Prazsky index PX
VvV porovnani se zavére¢nymi bfeznovymi hodnotami zpevnil o0 1,8 %. Na komoditnim trhu se dafilo ropé (+19,8 % m/m) a
stfibru (+15,6 % m/m). V ocich investor(i neztratilo svij lesk ani zlato, které posililo ze zavérecnych bfeznovych hodnot
04,9 %.
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PX index
CEZ
Na pozadi silici ceny elektfiny na trhu posilily akcie CEZu v dubnu o silnych 11 %.

B Ratingova agentura Moody’s sniZila uvérové hodnoceni CEZu na Baa1 (se stabilnim vyhledem) z ptedchoziho A3.
Mozné snizeni kreditniho ratingu skupiny CEZ agentura Moody'’s indikovala jiz v anoru letoSniho roku.

B Analytici Deutsche Bank zvysili investiéni doporugeni pro spoleénost CEZ z ,drzet* na koupit‘. Cilova cena byla
zvySena z 380 K¢ na 470 K¢.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

419,3 461,4 +10,0 % 391,6 463,1
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Akcie rakouské bankovni skupiny si ve c¢tvrtém kalendarnim mésici pfipsaly 1 % bez vyraznéjsich
kurzotvornych zprav.

B Analytici z Raiffeisen Centrobank pfistoupili ke snizeni cilové ceny Erste Bank na 29 EUR (784 K¢&) z 30 EUR (811
K&) pfi ponechani nakupniho doporuceni.

B Deutsche Bank snizila cilovou cenu pro Erste Group na 27 EUR (729 K¢&) z plvodnich 29 EUR (783 K¢&). Doporuceni
bylo ponechano na stupni ,drzet".

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

669,30 676,90 +1,14 % 652 711
Zdroj: Bloomberg

Komercéni banka

V dubnu se akcie Komercni banky naposledy obchodovaly s narokem na dividendu ze zisku 2015. | dilem
technického propadu oslabily akcie Komeréni banky v dubnu o 7,5 %.

®  Akcionafi Komer¢ni banky na valné hromadé schvalili dividendu ve vysi 310 K& a Stépeni akcii v poméru 5:1.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

5250 4 859 -7,5% 4740 5328
Zdroj: Bloomberg

NWR

Nelichotivy primat nejvétsiho propadlika trhu si za uplynuly mésic pripsaly akcie NWR, které ztratily 35 %.

B Skupina Ad Hoc Group udajné neproda €ernouhelnou firmu OKD, dokud ji nestabilizuje ve spolupréaci s vladou. AHG
tak v prohlageni pro CTK reagovala na nabidku skupiny Arca Capital Pavola Kripy, ktery o spoleénost dFive projevil
zdjem. Krupa, ktery je zaroven vyznamnym minoritnim akcionafem spole¢nosti NWR odhaduje, Ze jeho skupina je
bez pomoci statu schopna provozovat OKD po dobu 5-7 let. Zatim v3ak neuved|, jakou sumu je Arca Capital
ochotna za spole¢nost zaplatit. Do hry v sou€asnosti vstupuje také trio Paukner, Otava a Ul¢ak, které by ve
spolupréaci s Kripou mélo na starosti odbornou stranku provozu. "Clenové skupiny AHG (investofi), ktefi drzi vétsinu
hlasovacich prav spolec¢nosti NWR, potvrzuji pfijeti dopisu pana Krupy o jeho zajmu o koupi spole¢nosti OKD,
kterého si cenime. Nasi prioritou ale zUstava spoluprace s vladou na dokonceni stabilizacniho planu. S panem
Kripou mizeme diskutovat po stabilizaci finan&ni situace OKD," napsal CTK mluvéi AHG Roman Pafik.
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B TéZarska spolecnost NWR zvefejnila realizované ceny a prodeje energetického a koksovatelného uhli. Realizovana
cena energetického uhli v priméru za 1Q c¢inila 47 EUR/t, zatimco u koksovatelného uhli spole¢nost zaznamenala
prdmérnou cenu na urovni 76 EUR/t. NWR prodala v1Q 1,1 mil. tun koksovatelného uhli a 805 tisic tun
energetického uhli.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

0,17 0,11 -35,3% 0,11 0,18
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Prezentované vysledky telekomunikaéni spole¢nosti za 1Q 2016 nepiedstavovaly vyrazny impuls pro rist kurzu
akcii. Akcie telekomunikacéni spolecnosti se 18. 4. obchodovaly jiz bez naroku na dividendu za uplynuly rok a
v dubnu oslabily o 4 %.

m  Telekomunikaéni operator oznamil finanéni vysledky za 1Q. Cisty zisk meziroéné stoupl o 16,2 procenta na 1,24
miliardy korun. Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) se meziro¢né zvysSil o 5,3 procenta na 2,50 miliardy korun.
Konsolidované provozni vynosy meziro¢né klesly o 1,3 procenta na 9,03 miliardy korun. Provozni vynosy v
segmentu pevnych linek v Ceské republice meziro&né klesly o 2,2 procenta na 2,83 miliardy. Provozni vynosy
mobilniho segmentu v Ceské republice meziroéné klesly o 1,4 procenta na 4,64 miliardy korun. Vynosy na
Slovensku meziro¢né stouply o 0,3 procenta na 1,61 miliardy korun. Celkové naklady meziro¢né klesly o 0,7
procenta na 6,66 miliardy korun. Celkovy pocet mobilnich zakaznikd ke konci bfezna meziro¢né klesl o 2,5 procenta
na 4,89 milionu. Celkovy primérny mési¢ni vynos na zadkaznika (ARPU) stoupl mezirocné o 1,4 procenta na 284
korun. Pocet odbérateld O2 TV meziro¢né narostl o 9,3 procenta na 206 tisic.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

250,5 240 -4,2 % 235,50 252,00
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Unipetrol se v dubnu prezentoval sluSnymi reportovanymi vysledky za 1Q 2016 a jeho akcie povyskocily o 6 %.

B Petrochemicka a rafinérska spoleénost Unipetrol zvefejnila vysledky hospodafeni za 1Q 2016. Trzby a zisk
spole¢nosti meziro€né nizsi z ddvodu havarie v Litvinovském zavodé. Trzby spolecnosti klesly meziroéné o 26 % na
17,69 mid. K&. Nejsledovanéjsi ukazatel zisku Unipetrolu EBITDA LIFO klesl| z lofiskych 3,11 mid. K& na 350 mil. K&.
Z lofiského Cistého zisku ve vysi 2 mid. KE se spole€nost propadla do mimé ztraty 25 mil. K&. Z jednotlivych
segmentd reportoval nejvyssi zisk EBITDA LIFO maloobchod (201 mil. KE) nasledovany downstream segmentem
(132 mil. KE). Pravé downstream, ktery je kombinaci rafinerie a petrochemie, stoji za meziro¢nim poklesem zisku
spole¢nosti. EBITDA LIFO tohoto segmentu klesla meziroéné o 2,76 mld. K& zejména kvlli havarii na etylénové
jednotce. Opravné prace by v Litvinové mély byt dokoncéeny v pribéhu cervence. Dle slov spole¢nosti by jednotka
méla byt spusténa z 80 % na konci srpna. Dosazeni maximalniho vykonu se oekava na konci fijna letoSniho roku.
Unipetrol jiz obdrzel ve formé zaloh od pojistitele 1,9 mid. K&.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

180,8 191 +5,7 % 176,05 191,00
Zdroj: Bloomberg
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Fortuna

Schvaleni nizsi loterijni dané pro pristi rok oproti pivodnimu navrhu je dobrou zpravou pro Fortunu. Jeji akcie
zpevnily v dubnu o 3 %.

B Fio banka zvysila cilovou cenu pro akcie sazkové spolecnosti na 106 K& z plvodnich 88 K¢&. Doporuceni bylo
potvrzeno na stupni ,koupit®.

B Poslanecka snémovna schvalila novou pravni Upravu hazardniho pramyslu, ktera nabyde G€innosti od 1. ledna 2017.
Nova pravni Uprava hazardniho primyslu umozni zahrani€énim on-line sazkovym kancelafim od nového roku
provozovat v Ceské republice na zékladé ziskané licence podnikatelskou &innost. Dnes schvalené pravni normy
umozni MFCR zabranit pasobeni nelegalnich sazkovych kancelafi od pFistiho roku blokaci jejich webovych stranek
pfipadné bankovnich pfevodu tuzemskych sazkafd na ucty zahraninich sazkovych kancelafi. Pozitivni zpravu pro
Fortunu predstavuje schvaleni nizSi sazby loterijni dané pro kurzové sazky i €iselnou loterii v porovnani s plivodnim
navrhem. Na kurzové sazky ma byt zachovana sou€asna danova sazba z hrubych vyher ve vysi 23 %, kterd se ma
vztahovat i na Ciselné loterie. Technické hry budou od pfFistiho roku &elit dafiové sazbé 35 % z hrubych vyher.
Pavodni navrh z dilny MFCR pfitom poéital se tfemi sazbami loterijni dané (kurzové sazky 25 %, &iselna loterie 30 %
a technické hry 35 %). Podle nasich propoctl predstavuje schvaleny navrh zdanéni pro Fortunu pozitivni dopad na
urovni provozniho zisku pred odpisy cca 1,3 mil. EUR v porovnani s plivodnim navrhem.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

85,1 87,9 +3,3% 84 95
Zdroj: Bloomberg

VIG

Pidu pod nohama zacaly po vyraznych propadech z poslednich mésici nachazet akcie rakouské pojistovaci
skupiny VIG, které v dubnu posilily o 7 %.

B Analytici JP Morgan snizili cilovou cenu pro pojistovnu VIG z 730 K& na 622 K& pfi zachovani investi¢niho
doporuceni ,underweight®.

®  Analytici banky HSBC snizili cilovou cenu pro pojistovnu VIG z 795 K& na 622 K¢ pfi snizeni investi¢niho doporuceni
z koupit* na ,drzet”.

B Pojistovaci skupina VIG predstavila konsolidované vysledky za rok 2015. Zisk pfed zdanénim odpovida v poloviné
bfezna vydanému profit-warningu. Zisk pfed zdanénim klesl na 172,1 mil. EUR kvuli jednorazovym odpistm.
K odpistim IT systému ve 3Q ve vySi 195 mil. EUR se pfidaly jeSté odpisy goodwillu v Rumunsku (50 mil. EUR),
pojistného portfolia v Polsku (25 mil. EUR) a goodwillu v Madarsku, Albanii, Bosné a Hercegoviné a Moldavii (15 mil.
EUR). Hrubé predepsané pojistné v roce 2015 kleslo o 1,4 % na 9,02 mld. EUR, protoZe pojistovna kvuli nizkym
urokovym sazbam pfistoupila k omezeni prodeju jednorazové placeného Zivotniho pojisténi. Hrubé predepsané ze
segmenty pojisténi majetku & Skod i zdravi vzrostlo. Rust zaznamenaly i dal$i produkty Zivotniho pojisténi.
Kombinovany pomér mirné vzrostl na 97, 3 % z 96,7 % za rok 2014. V ramci své stfednédobé strategie chce
pojisStovna dosahnout urovné 95 %. Objem investovanych prostfedkd na konci roku 2015 €inil 31,8 mid. EUR. Pfes
70 % spolecnost drzi v dluhopisech, z nichz 56 % cini vladni dluhopisy. Navzdory dalSimu oekavanému poklesu
vysledku finanénich operaci kvili prostfedi nizkych trokovych sazeb bude pojistovna usilovat o zdvojnasobeni zisku
pfed zdanénim az do vySe 400 mil. EUR.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

503 538 +6,9 % 494,8 558
Zdroj: Bloomberg
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Pegas Nonwovens

Navzdory ohlasené redukci akciového podilu ze strany druhého nejvétsiho akcionare Pegasu, posilily akcie
vyrobce netkané textilie o 11 % a staly se nejristovéjSim akciovym titulem na prazské burze za uplynuly mésic.

B Vyrobce textilii Pegas Nonwovens oznamil, Ze spole¢nost Templeton Asset Management drZela ke dni 31. bfezna
roku 2016 197 tisic akcii Pegas Nonwovens, coz pfedstavuje 2,14% podil. Templeton Asset Management pred 31.
bfeznem 2016 drzela 903 tisic akcii, coz pfedstavovalo 9,78% podil. Franklin Templeton Investment Management
drzela ke dni 31. bfezna roku 2016 téméF 495 tisic akcii, coz predstavuje 5,36% podil ve spole€nosti Pegas
Nonwovens. Zda doSlo pouze k pfesundm v ramci fondd Templeton nebo zda doSlo k realnému sniZeni drzené
pozice bude jasng;jSi podle velikosti u¢asti na valné hromadé.

B Fio banka snizila po pfedchozim rdstu kurzu akcii Pegasu své doporuceni na ,drzet* z plvodniho ,akumulovat®.
Cilova cena byla ponechana na 805 K¢.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

745 830 +11,41 % 740,10 838,9
Zdroj: Bloomberg

CME

Reportované kvartalni vysledky medialni spoleénosti CME predstavovaly oporu pro kurz akcii spole¢nosti,
které v dubnu pridaly 5 %.

B Medialni spoleénost oznamila finanéni vysledky za 1Q 2016. Ctvrtletni provozni zisk pfed odpisy a amortizaci
(OIBDA) stoupl o 49,4 procenta na 17,1 milionu dolarG, ale z pohledu konstantnich sménnych kurst mezirocné
stoupl 0 43,9 procent. Ctvrtletni &isté vynosy meziroéné stouply o 2,3 procenta na 129 miliond dolard, z pohledu
konstantnich sménnych kurst meziroéné stouply o 4,3 procenta. Po zdanéni spole€nost zmirnila ztratu 40,7 miliont
dolarli ze ztraty 70,2 milionu pfed rokem, kdyz trh ¢ekal ztratu 21,9 milionu. CME ve zpravé dale uvedla, Ze trzby z
televiznich reklam za prvni kvartal stouply o 4 procenta v konstantnich sménnych kurzech. Skupiné se dafilo
predevsim v Ceské republice (10,7% r(ist trzeb po o&iténi o vliv ménovych kurz(l) a na Slovensku (11,3 % rGst
trzeb, navrat do kladnych Cisel na urovni OIBDA). V Rumunsku, druhém nejvétsim trhu skupiny, trzby stagnovaly.
Volny penézni tok pred platbou Grokl vzrostl na 46,2 milionu dolard.

Cena 31. 3. 2016 Cena 30. 4. 2016 Zména (%) Min. v dubnu 2016 Max. v dubnu 2016

60,75 63,7 +4,9 % 59,6 68,0
Zdroj: Bloomberg
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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 (obchodovand na Standard Marketu) a vSech 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
vylougit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neuplné 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 uvefejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych.

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 papirG Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v&ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné 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 skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc¢eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje 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 uvefejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

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 neméa 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 doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji 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 uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investic¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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