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Souhrn

akciové indexy dosahly zhodnoceni o vice jak 2 % a indexy Dow Jones a S&P 500 dal nachazely v listopadu
sva nova historicka maxima. Stejné jako v pfedchozim mésici se dafilo zejména technologickému indexu
Nasdaq, ktery pfidal béhem listopadu 3,5 % a pfiblizil se svym maximim z roku 2000. V zavéru mésice byla
zvefejnéna revize HDP za 3Q a pGvodni udaj (3,5 %) byl pfekvapivé zvySen na mezikvartalni nardst o 3,9 %.
Proti pozitivnimu trznimu sentimentu se s klesajici cenou ropy vyvijely akcie v ramci energetického sektoru.
Zavér mésice pfinesl sledované jednani ropného kartelu OPEC. V navaznosti na rozhodnuti OPEC
nesniZovat objem téZby ropy akceleroval pokles jeji ceny.

Akciovym indexim na starém kontinenté se rovnéz dafilo. Némecky index DAX posilil v listopadu o
uctyhodnych 7 %. Jako trefa do ¢erného se ukazala v listopadu sazka na akcie leteckych spoleénosti. Akcie
Lufthansy posilily o 22%. Jedinym titulem némeckého indexu DAX, ktery v listopadu ztracel, byly akcie
chemické spole¢nosti Lanxess (-3,72 %)

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indexu za listopad 2014

Index 31.10.2014 30.11.2014 Zména
PX 981,4 1007,2 2,62 %
WIG 20 2464 2416,9 -1,90 %
BUX 17 320 17 350,1 0,17 %
DAX 9327 9980,9 7,01 %
S&P 500 2018 2067,6 2,45 %
DJ STOXX 600 331 339 -2,42 %
DIJIA 17 391 17 828 2,52 %
Nasdaq 4631 4791 3,47 %
Zlato 1173 1167 -0,47 %
Stfibro 16,16 15,45 -4,38 %
Ropa 80,54 66,15 -17,87 %

Zdroj: Bloomberg

Hlavni polsky akciovy index WIG 20 zaznamenal oproti zavéru pfedchoziho mésice pokles 0 1,9 %. O poznani
Iépe se dafilo tuzemské burze, kdyz akciovy Index PX posilil oproti zavéru pfedchoziho mésice o0 2,62 %.
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Burza cennych papirtl Praha

Celkovy objem akciovych obchodu na Burze cennych papird Praha dosahl v listopadu 11,59 mid. K&, coz pfedstavuje
niz8i obchodni aktivitu ve srovnani s pfedchozim mésicem. Prazska burza v jedenactém kalendainim mésici roku 2014
posilila 0 2,62 % a Index PX zakongil listopad na hodnoté 1 007,17 b.

CEZ

Reportované kvartalni vysledky elektrarenského gigantu nepredstavovaly vyrazny impuls pro kurz akcii, které
oproti zavéru predchoziho mésice nepatrné posilily o 0,81 %.

m CEZ do vysledkt za 3Q zauétoval opravné polozky k aktivim pfedevsim v Rumunsku, coZ sniZilo jeho ziskovost o 2,6
mld. K&. Na drovni Cistého zisku tak doSlo k propadu meziro€né o vice jak 33% na 2,54 mlid. K& U vynosu doslo k
poklesu o 7,2% na 45,3 mid. K&, kdyz se negativné projevil pfedevSim pokles prodejni ceny elektfiny a nizZSi objem
produkce elektfiny. Ziskovost na Urovni EBITDA poklesla podstatné méné a to o 1,3% na 14,8 mid. K&. CEZu se
relativné dobfe dafi reagovat na nepfiznivé prostfedi Usporu nakladl. Spole¢nost navysila odhad letoSniho zisku na
urovni EBITDA o 1,5 mld. Na 72 mid. K&. Vyhled Cistého zisku o€isténého o jednorazové vlivy byl potvrzen na urovni
29 mid. K¢&. ZvySeny vyhled ¢astecné souvisi s dohodou o narovnani s Albanii, jejiz efekt se pozitivné projevi ve
vysledcich za 4Q.

B Energeticka spolecnost ve své tiskové zpravé oznamila, Ze spole€nosti Enel bylo odeslano vyjadfeni zajmu o koupi
66% podilu v energeticke firmé Slovenske elektrarne (SE). Mélo by se jednat o zaslani nezavazné nabidky, kdyz Enel
stanovil termin do 19. listopadu. BlizSi podrobnosti nebyly spole¢nosti CEZ zvefejnény.

Tabulka €. 2 Vyvoj kurzu akcii spoleénosti CEZ (v K&)

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
614 619 081% 585,3 621,9

Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank

Akcie rakouské bankovni skupiny patfily v uplynulém mésici na BCPP k tém nejvykonnéjsim (+5,31 %). Pozitivni
zpravou pro Erste je plan mad'arské viady provést konverzi avérti domacnosti v cizich méndch pfi trznim kurzu.

B Madarska vlada predlozi do parlamentu legislativu, ktera pocita s konverzi cizoménovych Gvérd domacnosti ve vysi
cca 14 mld. EUR do lokalni mény pfi aktualnim trznim kurzu HUF/EUR. Hlavnim dlvodem pro pfekvapivy krok
madarské vlady je rozhodnuti madarského Nejvy$Siho soudu, ktery prohlasil, Ze pfijemci avérad musi nést disledky
zmén ménovych kurz(l na vlastnich bedrech. Konverze FX Gvérd by méla probé&hnout za oficialni kurz vyhlaseny
madarskou Centralni bankou k 7. listopadu 2014 (308,97 HUF/EUR)nebo pfi primérném trznim kurzu HUF/EUR za
periodu od 16. ¢ervna, kdy NejvysSi soud Madarska své rozhodnuti vydal. Samotna konverze by méla probéhnout v
prvni poloviné pfistiho roku. Vzhledem k obecnému oc¢ekavani trhu, Ze konverze FX Gvérd probé&hne pfi niz§im nez
trznim ménovém kurzu HUF/EUR (a banky ponesou znaénou ¢ast nakladl konverze) vnimame zpravu pozitivné ve
vztahu k bankam operujicim na madarském trhu (véetné Erste Bank).

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
565 595 531% 540 600

Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Akcie druhého bankovniho titulu zastoupeného na BCPP tézZily v listopadu z relativné dobrych reportovanych
vysledki za 3Q i z ohlaseného zvyseni dividendového vyplatniho poméru pro nasledujici dva roky na 70 — 100 %
Cistého zisku.

B Vysledky KB za 3Q na provozni urovni byly znatelné vy$3i oproti analytickému konsensu. Rovnéz gisty zisk ve vysi 3
268 mil. K& prebil analyticky konsensus pfi 3 069 mil. KE. Komeréni banka dosahla za 3Q 2014 o 1,9 % meziro&né vyssi
Cisté urokové vynosy ve vysi 5395 mil. K&, pficemz analyticky konsensus pocital s 5 315 mil. KE. Vynosy z poplatki a
provizi byly oproti o€ekavani analytické obce slabsi, kdyz meziro¢né poklesly o 8 % k urovni 1 647 mil. KE. Provozni
zisk Komeréni banky dosahl ve 3Q hodnoty 4 458 mil. K&, coz pfedstavuje 1% meziro¢ni pokles. Naklady rizika ve vySi
305 mil. K¢ predstavuji rovnéz lepsi hodnoty ve srovnani s analytickym konsensem 389 mil. KE. V souladu s o¢ekavanim
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reportovala banka o 0,4 % meziro€né nizSi provozni naklady. Vyhled: Celkové provozni vynosy banky by mély v roce
2015 stagnovat na urovni letoSniho roku. Pfes ocekavané oziveni uvérového trhu a predpokladaného ristu objemu
poskytnutych uvérd o 5 % by urokové vynosy banky mély rovnéz stagnovat pfi hodnotach letoSniho roku, kdyz
management banky o¢ekava pokracujici tlak na urokovou marzi. U vynosu z poplatkl a provizi oéekava banka nadale
jejich meziro€ni pokles (do 2%) i v roce 2015. Celkové provozni naklady banky by mély byt srovnatelné s hodnotami
dosazenymi v letoSnim roce. Naklady rizika by pak mély dosahnout 35 b.b. z celkové uvérové expozice banky.

Tabulka €.4 Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky (Kg)

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)

4755 4938 3,85 % 4636 5012
Zdroj: Bloomberg,

NWR

Reportované kvartalni vysledky téZzebni NWR akcionariim spolec¢nosti Zadné pozitivni pfekvapeni neprinesly.

B Tézebni spolecnost NWR za 3Q 2014 vykazala na vSech urovnich mezirocné slabsi &isla a nadale se nachazi ve
vyrazné ztraté. Vynosy poklesly meziroéné o vice jak 20% na 157,7 mil. EUR. Na poklesu se podilelo jak snizeni
prodejni ceny koksovatelného uhli, tak niZ8i prodeje energetického uhli. Na arovni EBITDA vykézala spole¢nost ztratu
15,3 mil. EUR, Cista ztrata doséhla 71,2 mil. EUR. Firma zauc&tovala ndklady na restrukturalizaci ve vysi 14,3 mil. EUR.
Co se ty€e vyvoje cash flow za 3Q 2014, tak NWR v pribéhu kvartalu sniZilo hotovost o0 45 mil. EUR na 77 mil. EUR.
NWR potvrdilo produkéni a prodejni cile na letoSni rok ve vysi 8,75 — 9 mil. tun, rovnéz prodejni mix byl potvrzen ve
vysi 55 — 60 % ve prospéch koksovatelného uhli. Spole¢nost dale oznamila cil produkce na rok 2015, a to ve vysi 7,5
— 8 mil. tun. To vnimame jako pomérné nizky cil, kdyz jsme pfedpokladali, Ze v roce 2015 by téZzba mohla pfesahovat
uroven 8 mil. tun. Vedeni planuje pro rok 2015 nadale snizovat naklady a investice.

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

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
0,50 0,55 10 % 0,45 0,55
Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

O slusné prezentované vysledky za 3Q se mohly opfit akcie Pegasu, které v 11. kalendairnim mésici pridaly 2 %.

® Vyrobce netkanych textilii reportoval meziro¢ni nardst vynost o 25,9 % na 60,4 mil. EUR. Objem produkce dosahl 24,7
tis. Tun. Pegasu se podafilo vyrazné snizit zasoby, coz podpofilo prodeje. EBITDA meziro€né vzrostla 0 35,9 % na 11,9
mil. EUR a EBIT se zvysil o 56,4 % na 8,2 mil. EUR. Cisty zisk dosahl urovné 8,9 mil. EUR, kdyz vysledek ovlivnil
finan¢ni vliv ve vysi 3,3 mil. EUR. Spolec¢nost potvrdila vyhled EBITDA na leto3ni rok, kdyz pfedpoklada jeji meziro¢ni
narust v rozmezi 12 — 22 %. O néco snizila vyhled CAPEX, kdyZ predpoklada, Ze jejich uroveri letos nepfesahne 10
mil. EUR.

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

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)

635 648 2,05 % 610 655
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Akcionari 02 zazili divoky mésic. Vysledna mezimésicni zména kurzu akcii o 2,6 % zdaleka neodrazi volatilni
pribéh obchodovani na titulu v uplynulém mésici, kdy titul testoval hranici 200 Kc.

B Telekomunikacni spolecnost tizi nadale klesajici vynosy, které se ve 3Q snizily o0 3,2% na 11,33 mid. K&. Pokles byl k
vidéni pfedevsim v mobilnim segmentu, ktery poklesnul 0 9,1%. Niz§i tempo poklesu provoznich nakladu (-2% y/y) ved|
rovnéz k poklesu ziskovosti na urovni OIBDA, kde byla vykazana hodnota 4,224 mid. K& (- 8% yly). Cisty zisk
spole¢nosti poklesnul 0 7,1% na 1,254 mid. K&. Podle vedeni nadale probiha analyza moznosti rozdéleni firmy, Zadné
rozhodnuti zatim v3ak nepadlo. Podle CEO Budnika rovnéz nebylo zatim ucinéno rozhodnuti ohledné finanéni
asistence, o kterou pozadal majoritni vlastnik PPF pro pokryti akvizice podilu.
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B Skupina PPF nabidne minoritnim akcionarim (fyzickym osobam), ktefi byli akcionafi k datu 15. 8. 2014 moznost
odprodeje akcii za cenu 277,15 K¢ (po odecteni dividendy cena povinného odkupu z €ervna). Odkup bude limitovan

maximalnim objemem 200 kusu.

Tabulka €. 7 Vyvoj kurzu akcii 02 Czech Republic (v K¢)
Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)

248 254,50 2,62% 200,9 258,50

Zdroj: Bloomberg

CETV

Primatem nejvynosnéjsi akcie BCPP za uplynuly mésic se pysni medialni skupina CME (19 %). Pozitivni signal
pro kurz akcii spole¢nosti predstavovaly zpravy tykajici se restrukturalizace jejiho dluhu.

B Medialni skupina CETV oznamila dohodu ohledné restrukturalizace ¢asti svého dluhu. V ramci procesu budou
refinancovany dluhopisy se splatnosti v letech 2015 a 2017. Pro dluhopisy se splatnosti v roce 2017 bude oteviena
nova kreditni linka od BPN Paribas v objemu 250,8 mil. EUR. V roli garanta bude pusobit u této pljcky matefsky koncern
Time Warner. Pfimo s Time Warner byla navic uzaviena dohoda o moznosti refinancovani dluhopist splatnych v roce

2015.

Tabulka €. 8 Vyvoj kurzu akcii CETV (v K§)
Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)

51,00 64,00 18,96 % 51,45 65,25

Zdroj: Bloomberg

Philip Morris CR

Defenzivnéji ladéné akcie tabakového koncernu v listopadu slaply na plyn a pridaly 4,65 %. Akcie nachazely
podporu mj. ve slusnych reportovanych vysledcich spole¢nosti za 3Q.

B Tabakova firma zvysila ve 3Q meziro¢né trzby o 17,6% na 3,8 mid. K&. Rdst odbytu byl taZzeny pfedevsim exportem,
ktery posilil o vice jak 23%. Pfiznivé se projevil kurzovy vyvoj, kdyz slaba koruna pfispéla do trzeb ¢astkou 154 mil. K&.
Trzby v tuzemsku stagnovaly na urovni 1,4 mid. K&. Za prvnich 9M letoSniho roku byly trzby vyssi o 10,2% a dosahly
10,2 mld. KE. Trzni podil spole€nosti poklesnul o 2,7% bodu, na Slovensku vzrostl 0 1,4%.

Tabulka €. 9 Vyvoj kurzu akcii Philip Morris CR

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
55,00 10309 4,65 % 9670 10320

Zdroj: Bloomberg
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Unipetrol

nepatrné oslabil o 0,4 %.

B Rafinérskd marze se mezimési¢né snizila, petrochemicka marze z olefind je na nejvyssi trovni od ¢ervna roku 2012.
Kombinovana petrochemicka marze prekonala hranici 700 EUR/tunu. Modelova rafinérska marze se mezimési¢né v
fijnu snizila z 3,5 USD/barel na 2,1 USD/barel. Spoleénost mezimésicné zvysila petrochemickou marzi z olefint z 370
EUR/tunu na 443 EUR/tunu. Tato marze je nejvysSi od €ervna roku 2012, kdy byla 444 EUR/tunu. Petrochemicka marze
z polyolefinli nadale dosahuje vysokych hodnot, kdyZz se mezimési¢né snizila z 271 EUR/tunu na 269 EUR/tunu.
Kombinovana petrochemicka marze za fijen se mezimeésicné zvysila z 641 EUR/tunu na 712 EUR/tunu, coz je nejvyssi
hodnota od tnora roku 2008. Cisla tak nadale potvrzuji zlep$ujici se prostfedi v petrochemickém prdmyslu.

Tabulka €. 10 Vyvoj kurzu akcii Unipetrol (v Kg)

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
130 129,50 -0,38% 128,05 131,90

Zdroj: Bloomberg

VIG

Rakouska pojistovaci skupina dokdzala navazat na predchozi mésic a se zhodnocenim o 3,1 % patfily jeji akcie

B Pojistovaci skupina zvysila zisk pfed zdanénim ve 3Q 0 27 % na 140 mil. EUR. Za rUstem stalo ¢astecné vyssi vybrané
pojistné, které se zvySilo o 1,7 % na 2,06 mld. EUR. Ukazatel nakladovosti (pomér mezi vybranym a vyplacenym
pojistnym) se zlepSil na 97,2 % z lofiskych 102,3 %. Ve statistice za 9M pojistné prakticky stagnovalo na 7,04 mid.
EUR, ziskovost se vylepSila o 36 % na 431 mil. EUR.

Tabulka €. 11 Vyvoj kurzu akcii VIG (v K&)
Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
1055 1088 3,13% 1015 1092

Zdroj: Bloomberg

Fortuna

Navzdory silnym reportovanym vysledkiim spolec¢nosti za 3Q, zaznamenaly akcie Fortuny v listopadu pouze
nepatrny mezimési¢éni narist o 1 %.

B Sazkova kancelar reportovala za 3Q 2014 silné vysledky, které vnimame pozitivné. Celkové pfijaté sazky dosahly ve
3Q objemu 158,4 mil. EUR, coz predstavuje meziro¢ni narust o 22,5 %. Silnou dynamikou rustu se ve tfetim kvartale
vyznacovaly rovnéz hrubé vyhry, které pfi 20 % meziro€nim narGstu dosahly 31,1 mil. EUR a pfekonaly analyticky
konsensus pfi 30,3 mil. EUR. O 21 % mezirocné vysSi reportovala Fortuna také vynosy, které dosahly drovné 26,1 mil.
EUR. EBITDA pfi hodnoté 7 mil. EUR a 35% meziroénim narlstu predstavuje zfejmé nejvétsi pozitivni prekvapeni
reportovanych vysledkl. Z vySe prezentovanych Cisel je patrné, Ze spoleénost hravé prekona svij plvodni celoro¢ni
vyhled pfi objemu pfijatych sazek 645 mil. EUR a riistu oci§téné EBITDA o 5 — 10%. Management spole¢nosti v reakci
na dobré reportované vysledky zvysil svij celoroéni vyhled pro rlst ocisténé EBITDA o 10 — 20 %. ~

B Unicredit zvysil cilovou cenu pro Fortunu na 149 K¢ z pGvodnich 141 K&. Doporuceni ,koupit“ bylo ponechano.
Tabulka €. 12 Vyvoj kurzu akcii Fortuna (v K¢)

Cena 31. 10. 2014 Cena 30. 11. 2014 Zména (%) Min. cena (listopad 2014) Max. cena (listopad 2014)
120,50 122,60 1,1% 120,7 126,70

Zdroj: Bloomberg
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Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za listopad 2014
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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 v§ech 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 vyloucit,
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 neuplné nebo
nespravné. Fio doporuc€uje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim investice dle t&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 doporu€eni na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Zze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investi¢nich nastroja, 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 doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani
investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi€énimi 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 obchodud 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 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

Fio banka, a.s. -7- www.fio.cz


http://www.fio.cz/
mailto:research@fio.cz
http://www.fio.cz/

