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MESICNi PREHLED AKCIOVYCH TRHU

srpen 2012 Datum vydani: 5. za¥i 2012
Kurz Kurz Zména Maésic na akciovych trzich:
31.7.2012  31.8.2012 (%)
PX INDEX 8973 9520  6,1% . . P , s
AAA Auto 155 08 118% Druhad polovina prdzdnin byla na trzich charakteristicka
CME 5,0 56 12,0% podprimérnou obchodni aktivitou, nizkou volatilitou a absenci
o B23.0 7760 12,0% vyraznéji kurzotvornych zprav. Okurkova sezdna tak probéhla
Telefénica 02 389,0 4180  7.7% L L ) .
Erste Bank 187 181 9.3% naplno a ukoncil ji aZ navrat prednich evropskych politik(
Unipetrol 189,5 1865 -18% z dovolenych. Vyraznéji rozvifil vody snad jen Draghiho
K8 33000 38350 9,6% londynsky proslov a eskalace jeho rozepre s guvernérem
Philip Morris 111260 113000  16% ynsky p ) P J
OFG 51,5 515  0,0% némecké centrdlni banky Weidmannem.
VIG 31,7 333 50%
NWR 7.8 B22 -G8 Srpen lze ovéem vnimat i jako pomysiny klid pred bouti. A
Pegas N. 446,5 4540  1,7% e , e s Y
KIT Digital 32 33 L6% boure pfijde jiz v prvni poloviné zafi, kdy se ocekdva opét
Fortuna 84,15 B39  -45% klicové zasedani ECB a po tydnu pak i zasedani jejiho
- amerického protéjska Fed. Také nas ceka velké mnoiZstvi
Kurz Kurz Zména L, , L. X o o - .
3172012 3182012 (%) politickych udalosti, jako je napfiklad moznd Zadost Spanélska
SEP500 13783 14066  2,0% o celkovy bailout, navrat troiky do Recka ¢&i volby v Nizozemi.
DowloneslA 130087 130908  0,6% Nesmime zapominat ani na bliZici se verdikt némeckého
MNasdaq Comp. 249385 30670 4.3% B ; L 3 } ,
Mikkei  B§951 28399  17% ustavniho soudu o legitimité evropského zdchranného fondu
Shanghai Comp. 21036 20475 -17% ESM, ktery bude oznamen jiz 12. zafi.
DAX30 67723 69708  2,%%
EuroStoxx 50 21036 24407  160% N sské b kondila wsledkova . Sy
FTSE100 67723 57115 -157% a prazské burze skoncila vysledkovd sezéna a mezi jeji vitéze
BUX 23257 17513,8 653,1% Ize jisté pocitat dlouho opomijené AAA Auto, jehoZ akcie konci
WIGZ0 56353 22585 -59,9% mésic 0 12 % siln&jsi. Spatné si ale nevedly ani tituly jako CME
ATX 174080 20166 -BB4% o L g o
Ropa Brent 1049 146  9.2% (+12 %) ¢i CEZ (+12 %). Na opacné strané spektra stoji tézaf
Zlato 16157  16BL7  41% NWR (-10 %) a Fortuna, jejiz status stabilniho dividendového
CZK/EUR 25,3 248  -18% . , o . .
USD/EUR 123 126 22% titulu se po reportu vysledkd hospodareni za 1H 2012 ocitl pod

tlakem (-4,5 %).
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Komercni banka (analytik: Marek Hatlapatka)

Dobré hospodaiské vysledky Komeréni banky za 22012 v kombinaci s ptiznivym sentimentem na akciovych trzich
a poklesem rizikovych ptirdzek pozadovanych investory = velmi solidni mésic pro akcie KB. Ctyttisicové hranice sice
zatim odolala, nicméné drovné kolem 3800 CZK, zda se, investofi nyni povazuji za konformni. Akcie KB za posledni
tfi mésice urazily pékny kus cesty, z hodnot 3100 CZK k 3800 CZK, tedy pres 20% narust. Nyni jsou podle naseho
nazoru jiz mnohem férovéji ocenéné, coZz ovsem zaroven znamena, Ze kratkodoby potencidl smérem vzhiru je jiz
zfejmé pomérné vycerpany.

Erste Bank Group (analytik: Marek Hatlapatka)

Také pro Erste byl srpen, podobné jako pro Komercni banku, pfiznivym mésicem. Jeji akcie se dostaly na tfimésicni
maxima nad 16 EUR, i kdyZ ke konci mésice ¢ast svych narGstl zase ztratily. Investofi po vysledcich postupné
prehodnocuji svoji férovou valuaci Erste sohledem na data o kapitdlové primérenosti (pozitivni) a vyvoji
v problémovych zemich (negativni). Na rozdil od Komercni banky vidime u Erste i nadale solidni potencial k férové
hodnoté, kterd ndm vychdzi v naSem oceriovacim modelu. Dalsi pfiblizeni obou cen nicméné zéleZi pfedevsim na
dalsim vyvoji evropské dluhové krize.

Vienna Insurance Group (analytik: Marek Hatlapatka)

Finan¢nim titullm se v [été v Evropé pomérné dafilo a vyjimkou nebyly ani akcie Vienna Insurance Group. Ty se
dostaly z ¢ervencového pasma 30-32 EUR na 33-34 EUR, co? je jiZ blizko letosnim (jarnim) maxim{m. Firma v srpnu
reportovala své kompletni hospodaiské vysledky za 2Q2012 resp. 1H2012. Cisla neukdzala 7adné zasadni
prekvapeni, na Cistém zisku doslo k mirnému pozitivnimu prekvapeni a reakce trhu tomu odpovidala. Spolecnost
VIG i naddle vidime jako titul kombinujici rGstovy potencial spojeny s finanénim sektorem v CEE a stabilitu vysledkd,
kterou jiz spolecnost potvrzuje pomérné dlouhou dobu.

CEz (analytik: Marek Hatlapatka)

Koneéné zlepseni. Tak by se dal ve stru¢nosti charakterizovat srpen z pohledu akcii CEZ. Ty se poprvé od jara
vyraznéji prosadily pfes 750 CZK hranici a prakticky béhem celého srpna posilovaly. Z fundamentainiho pohledu se
toho mnoho nezmeénilo: ceny elektfiny zUstavaji nizko, ale prece jen uZ alespon neklesaji a naopak za posledni
tydny mirné posilily. Hospodarské vysledky, které CEZ zvefejnil 10. srpna, vyrazné pozitivné prekvapily na ¢istém

presahne svoji celoro¢ni guidance. K dalSimu rdstu akcii nicméné zatim chybi podpora cen elektfiny.

New World Resources (analytik: Marek Hatlapatka)

| kdyZ se vétsiné trhu v |été dafilo, pro akcie NWR to bohuZel neplati. Cely srpen se pohybovaly pod 100 CZK hranici
a ke konci mésice jesté prohloubily ztrdtu a spadly na letosni minima pod 90 CZK. Firma sice predstavila
hospodarské vysledky v souladu s o¢ekavanim, nicméné vyhledy na pfisti kvartdly zlstavaji velmi nejisté. Nejenze
se ceny koksovatelného uhli na svétovém trhu dale propadaji, ale rizikem jsou také vysoké zasoby uhli v CEE
regionu (v Polsku). V takovém prostiedi neni divu, Ze se investori do akcii NWR pfilis nehrnou, to kyZené svétlo na
konci tunelu je zatim pfilis malé.
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Telefénica CR (analytik: Tomas Menéik)

Telefénica CR s bliZici se dividendou vzrostla za mésic z 388 K¢ az na 419 K¢, to je posileni o 8%. Spolec¢nost v
poloviné mésice ozndmila aktudlini vyvoj odkupu vlastnich akcii, z néhoz je patrné, Ze nad hranici 400 K¢ nakoupeny
objem vyrazné klesa. Nicméné i presto mél titul silu usadit se nad 400 K¢ hranici. V patek 7. zati bude posledni den
na nakup akcie s narokem na dividendu, kterd bude 27 K. Dalsi ¢ast dividendy ve vysi 13 K¢, ktera nebude podléhat
srazkové dani, bude vyplacena pravdépodobné béhem fijna Ci listopadu, v zavislosti na datu zapsani snizeni

vlastniho kapitalu do obchodniho rejstfiku.

CME (analytik: Tomas Men¢ik)

Cena akcie titulu CME za srpen vzrostla o 6% na zaviraci hodnotu 111 K¢. Na zacatku mésice spole¢nost oznamila
své vysledky za 2. kvartal, které spise zklamaly analytiky, zejména na provoznich drovnich. Na druhou stranu Cisty
zisk prekonal odhady. V uplynulém mésici jsme pozorovali snahu vedeni spole¢nosti oddalit splatnost dluhd. Za
timto ucelem vydali v poloviné mésice dluhopisy v objemu 70 mil EUR se splatnosti v roce 2017. Na zacCatku zafi
potom byla vydand dalsi emise dluhopist se splatnosti v roce 2016 v objemu 104 mil EUR. A¢ firmé porostou
urokové naklady, tak financni trhy tyto informace vnimaji pozitivné.

Pegas Nonwovens (analytik: JiFi Simara)

Pegas se opét osvéddil jako defenzivné ladény titul a na déni na financnich trzich takika nereagoval. Z letargie jej
vytdhlo aZ zverejnéni kvartalnich vysledkl hospodareni, které na provozni Urovni i na Grovni Cistého zisku pozitivné
prekvapily. V uplynulém kvartale se negativné projevil mechanismus prenaseni cen polymerld do hospodarskych
vysledkd, ale ve tretim kvartale by se méla situace obratit a nizsi ceny vstupniho materialu by mély naopak plsobit
pozitivné. Budovani nového provozu v Egypté také postupuje dle planu a ve 4Q se zacne s instalaci stroju, pficemz
celkové spusténi je naplanovano na druhé pololeti pristiho roku.

Kit Digital (analytik: Tomas Menc¢ik)

Akcie titulu KIT digital negativné zareagovaly na zvefejnéné hospodarské vysledky. Nékteré negativni informace
byly na trhu jiz znamé, takZze sice jsou to Spatné zpravy, ale jiz v cené zapocitané. Jednd se napfiklad o odpis
goodwillu, tj. velké ztraty na urovni Cistého zisku ¢i negativni cash flow. Na druhou stranu pozitivni informaci bylo
zvefejnéni tzv. backlogu (nasmlouvané objednavky) a celkové vyznéni managementu ohledné probihajici
restrukturalizace. Nové se investofi dovédéli o snizeni odhadl trzeb na letosni rok, coZ byla nejvice negativni
informace. Za srpen akcie oslabila (pfes vysokou volatilitou) o 3,7%.

Fortuna (analytik: JiF Simara)

Vysledky Fortuny za uplynulé pololeti zklamaly vSechny investory ocekavajici pfi nejhorsim udrZeni vyse dividendy
na soucasnych urovnich. DosazZeny Cisty zisk za prvnich Sest mésich tohoto roku se totiz zejména kvili vyssi
vysoka jak investofi ocekavali. Fortuna reagovala na vysledky 5% poklesem, pfi kterém prorazila 90 korunovou
hranici a v soucasnosti se obchoduje jiz na 86 CZK. Nas kratkodoby vyhled na titul je negativni, a dokud nebude
jasno, jak alespon stabilizovat loterijni ¢innost, ménit jej nejspise nebudeme.
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Unipetrol (analytik: Tomas Mendik)

Akcie firmy Unipetrol se obchodovaly tésné pod hranici 170K¢ v Uzkém pasmu 165 K¢ - 169 KE. Za srpen akcie
Unipetrolu oslabily o 1,8%. Jako jiz tradicné jsme se na tomto titulu nedockali dlleZitych kurzotvornych zprav.
Situace v rafinérském a petrochemickém sektoru se stale nelepsi, pro pozitivni reakci na titulu proto neni divod.
Na konci mésice tiskem probéhla zprdva, Ze Unipetrol podal stiznost na antimonopolni Urad na spole¢nost Mero. Ta
podle stiznosti Uctovala v poslednich tfech mésicich roku 2011 za prepravenou ropu dojity poplatek. Management
Mera to samoziejmé odmitl, nicméné Unipetrol tvrdi, Ze mu vznikla Skoda v fadu desitek miliond korun.

AAA Auto (analytik: Jiti Simara)

Pro AAA Auto byl uplynuly mésic a zejména tedy jeho konec velmi pestrym obdobim. Zacnéme A. J. Dennym,
zakladatelem a donedavna i CEO spolecnosti, ktery 28. srpna ozndmil svlj zdmér prodat majoritni podil ve
spolecnosti a odebrat se do, jak on sam fika, podnikatelského dlichodu. Celé ozndmeni vnimame pozitivné a to
z toho dlvodu, Ze vyjednana cena bude indicii toho, na jakych Urovnich by se mély akcie obchodované na burze
pohybovat. Akcie se na konci srpna probudily a predvedly jeden z nejsilnéjSich mési¢nich nartst v ramci prazské
burzy. Divodem byly velmi silné hospodarské vysledky za 1H a ocekdvani snadného prekonani celoro¢nich vyhledd.

Philip Morris (analytik: Ji¥i Simara)

Narlst ve vysi 1,6 % predved| defenzivné ladény Philip Morris. Jedinou zvefejnénou korporatni zpravou k titulu bylo
zverejnéni vysledkd hospodareni za 1H letosniho roku. Mezirocni rast trzeb o 11,8 % tahl hlavné export do trhi
v Evropské unii. JelikoZ je vyvoz ale sméfovan vyhradné firmam v rdmci skupiny PMI, nenesou pro spole¢nost Zzadné
vyznamné marze a Cisty zisk tak mezirocné i pres narust trzeb poklesl o 0,2 %. Investory vSak nejvice zajima polozka
Cistého nekonsolidovaného zisku, ze které se vyplaci dividenda. JelikoZ se ten meziro¢né snizil 0 1,4 % na 1,17 mld.
CZK neni pravdépodobnd vyplata vyssi dividendy neZ v letoSnim roce, tedy vice nez 920 CZK.

Orco Property Group (analytik: Tomas Menéik)

Akcie developerské firmy Orco si za srpen pfipsaly nulovy vynos, kdyZz mésic zacaly i skoncily na cené 51,5 K¢. Ani
bé&hem mésice nebyla volatilita nijak zavratna, kdyz se titul pohyboval v pdsmu 50 K¢ - 55 K¢. V poloviné mésice titul
rostl po dobu 6 dni, coZ byla nejdelsi rostouci série za poslednich Sest mésicl. To bylo zplsobeno optimismem, Ze si
Orco zajisti financovani projektu v Berliné. Na konci mésice spolecnost oznamila vysledky za prvni pololeti, kdy
dosahla provozni ztratu a poklesly jim trzby. Casteénym vysvétlenim byly vysoké odpisy, ale i presto byly vysledky
zklamanim.
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Komeréni Banka Erste VIG
Kurzk 31.8.2012 3835 Kurzk 31.8.2012 15,1 Kurzk 3182012 33,3
Cilova cena 4150 Cilova cena 27,5 Cilovd cena Nepokryto
Potencidl 8,2% Potencidl 71,2% Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuéeni koupit Dlouhodobé doporuéeni koupit Dlouhodobé doporuéeni n.a.
Kratkodoby vwyhled neutralni Kratkodoby wyhled pozitivni Kratkodoby wwhled neutralni
Datum doporuéeni  13.10.2011 Datum doporufeni  13.10.2011 Datum doporuceni n.a.
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CEZ New Waorld Resources Telefdnica CR
Kurz k 31.8.2012 776 Kurz k 31.8.2012 88 Kurz k 31.8.2012 419
Cilova cena 970 Cilovd cena n.a. Cilova cena 379
Potencial 25,0% Potencidl n.a. Potencial -9, 5%
Dlouhodobé doporuéeni  akumulovat Dlouhodobé doporuéeni v revizi Dlouhodobé doporuéeni driet
Kratkodoby wyhled neutrdlni Kratkodoby wyhled negativni Kratkodoby wyhiled neutralni
Datum doporuéeni  29.3.2011 Datum doporuceni na. Datum doporufeni 1392011
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CME Pegas Nonwovens KIT Digital
Kurzk31.8.2012 5.6 Kurzk 31.8.2012 454 Kurzk 31.82012 3.3
Cilova cena 15,9 Cilova cena 560 Cilovd cena Nepokryto
Potencidl 183,9% Potencidl 23,3% Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuéeni koupit Dlouhodobé doporuéeni koupit Dlouhodobé doporuéeni n.a.
Kratkodoby vwyhled neutralni Kratkodoby wyhled pozitivni Kratkodoby wwhled neutralni
Datum doporuceni  27.1.2012 Datum doporuceni  1.12 2011 Datum doporuceni n.a.
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Fortuna Entertainment G. Unipetrol AAA Auto
Kurzk 31.8.2012 90 Kurzk 31.8.2012 167 Kurz k 31.82012 20,8
Cilova cena 145 Cilova cena n.a. Cilovd cena 28,1
Potencial 61,3% Potencial n.a. Potencial 35,0%
Dlouhodobé doporuéeni koupit Dlouhodobé doporuéeni pozastaveno Dlouhodobé doporuéeni koupit
Kratkodoby vyhled negativni Kratkodoby wyhled neutralni Kratkodoby vyhled pozitivni
Datum doporuceni 1.7.2011 Datum doporuteni n.a. Datum doporuceni  29.11.2010
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Philip Morris Orco Property Group
Kurzk 31.8.2012 11300 Kurzk 31.8.2012 52
Cilowa cena n.a. Cilova cena  Nepokryto
Patencidl n.a. Patencidl n.a.
Dlouhodobé doporuéeni pozastaveno Dlouhodobé doporuéeni n.a.
Kratkodoby wyhled neutrdlni Kratkodoby wyhled negativni
Datum doporuteni n.a. Datum doporudeni n.a.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka

Jan Prochazka

Jiti Simara

Tomas Mencik

Trading & Sales:

Pavel Pikna

Kamil Kricner

Portfolio management:
Tomas Machalicky

Corporate finance:

Tomas Kundicky
Jiti Béhal

Brno hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy

Praha prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava

Brno simara@cyrrus.cz Automobilky, ocelarny, spotfebni zbozi
Brno mencik@cyrrus.cz Farmacie, chemie, technologie, telekomy
Brno pikna@cyrrus.cz

Praha kricner@cyrrus.cz

Brno machalicky@cyrrus.cz

Brno kuncicky@cyrrus.cz

Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovany spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se
sidlem Brno, Veveti 111 ("spole¢nost"). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s. a Gietdy Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole¢nost éerpa
informace z diivéryhodnych zdrojd a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici,
nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investiénim doporuéeni uvedeny informace, které se
vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech spoleénosti nebo divéryhodnych
zdroju. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace
mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouZit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni pfedstavy o dané otazce ¢i
tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje ndzor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a
muZe byt zménéno bez pfedchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic do jakychkoli finan¢nich nastrojt
rozhodovat samostatné, a to na zakladé naleZitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dariové a
finanéni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vZdy tfeba vychazet ze zasady,
Ze minulé vynosy nejsou zérukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty
a zmény sménnych kurst a Ze navratnost plvodné investovanych prostiedkd ani vyse zisku neni zaru¢ena. Obsah
dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfet zajmu (disclosure):

Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Zadného emitenta finan¢nich nastrojd, jeZ jsou
obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent finan¢nich néstrojti, je? jsou obchodovany na regulovanych
trzich nema podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu spolecnosti. Spolecnost nema s Zadnym emitentem
finan¢nich ndstroju uzavienu dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich
nastroji kotovanych na regulovanych trzich nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporucenimi pfed
jejich vydanim. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisld zejména na kvalité
odvedené préace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni nejsou finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuéeni konkrétniho
sméru a stupné. Spolecnost uplatiiuje v ramci organizace vnitfniho provozu vnitfni predpisy, ktera brani vzniku
stietu zajmG ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména dislednym dodrZovanim
¢inskych zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spolecnosti.

Blizsi informace o spolecnosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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