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Doporuceni Patria Direct pro
obchodovani na prazské burze
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Co je podstatné pro vyvoj ceny akcii prazskych ,blue-chips" tedy
spole¢nosti CEZ, Erste Bank, Komer¢ni banky, NWR, (Telefénica CR)...

o Co jsou nejpodstatnéjsi fundamenty pro hospodareni spole¢nosti?

o Jaky dal$i vyvoj téchto fundamentd, resp. vyvoj hospodateni
vybranych spolecnosti Patria Direct odhaduje?

o Jaké je aktualni doporuceni pro obchodévani s vybranymi
domacimi tituly?

o Jaka rizika u téchto firem dnes vidime?
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= cena silové elektriny; vyroba elektriny v = CEZ si zajistuje (predprodava planovanou
CR piimo ovliviiuje 70 % provoznich produkci) cenu elektfiny na 1-2 roky
ziskd; korelace s vyvojem akcie CEZ je dopredu;
92! za 12M;

= 94 % roku 2013 s primé&rem 51,5
= cenu silové elektriny uréuje (vedle vztahu EUR/MWh; 2014 - 54 % - 49,0; 2015 -
nabidky a poptavky) predevsim cena uhli 31 % - 46,0 EUR/MWh;

a emisnich povolenek; L v y .
P ! » Cena silové elektriny na nemecke burze

pii rdstu/poklesu ceny silové elektfiny o 1 dnes je 40-41 EUR/MWh
EUR/MWh hodnota spolecnosti (tj.
teoreticky cena akcie) vzroste/klesne o 2
az 3 %;

zisky i dividenda spolecnosti do roku
2015 zrejmé klesnou k 30-35 mid. K¢,
resp. 30-35 K& na akcii;
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* ,SELL-THE-RALLY", tj. redukovat pozici v = (plIny kolaps trhu s emisnimi povolenkami

pripadé rdstu ceny akcie; EU ETS:;

= cena elektfiny je stale v klesajicim = zrychleni rozvoje tézby bfilicného plynu i
trendu; cena energetického uhli v brzké v Evropé, zesileni vyvozl uhli z USA, tj.
dobé nezroste; cena emisni povolenky vétsi tlak na nizsi ceny plynu a uhli v
spise klesne; Evropé;
primérna cena zajisténé produkce = rychlejsi rdst vyroby z obnovitelnych
elektriny budoucich let dale poklesne; zdroji v Némecku;

poklesnou dnes ocekavané budouci L

Zisky/dividendy: » ztrata licence v Bulharsku;

= rozhodnuti o dostavbé Temelina bez
dohody s vladou o ,garantované™ vykupni

cene;

> 575 K& > 550 K&
DRZET
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= (rokova marze banky (z depozit, z

4 v 0 4 7 4 w7 v
uveru); urokove vynosy tvori az 2/3
celkovych vynosu banky;

= (Urokova marze Ceskych bank se odviji od
dlouhodobych sazeb v ekonomice a od
spready u Uvérovych produkty (v
dohledné dobé stabilni);

kliCovy pro marze je tak vyvoj
dlouhodobych sazeb; riziko reinvestovani
pri nizSich sazbach s dalsim poklesem
sazeb jesté narUstd;

r
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» strategie managementu aktiv a pasiv KB

vychazi ze sladéni doby splatnosti
poskytnutych Gvéru (aktiv) s klientskymi
vklady (pasiva);

KB reinvestuje ,volné" depozita do
dlouhodobych Urokovych nastrojl
(Grokovych swapu);

prostredi rekordné nizkych Urokovych
sazeb tak bude i nadale vyvijet tlak na
urokovou marzi KB;

mirny pokles ziskovosti v letoSnim roce;
pokles DPS z 230 Kc¢/akcii na 210
Kc/akcii;

-7 =



~RANGE-BOUND TRADING", tj. vstupovat
do pozice na urovnich okolo 3600
Kc/akcii; redukovat pozice pri cenach
okolo 4000 K¢/akcii;

investice do akcii mdze byt vhodnd pro
konzervativnéjsi investory, kteri chtéji
expozici na bankovni sektor;

silnd kapitalova pozice banky, slusny
dividendovy vynos, expozice ,jen" na CR
bude limitovat ristovy potencial KB v
pripadé oziveni;

4 020 Kc

DRZET

r
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pomalejsi oziveni domaci ekonomiky,
resp. nizké sazby po delsSi dobu;

konkurence;

zavedeni specialni bankovni dané, dan z
financnich operaci;

prohloubeni evropské dluhové krize,
vazba predevsim skrze expozici banky na
italské vladni dluhopisy, véetné tamniho
politického rizika;

prisnéjsi regulace odvétvi;






= Urokovd marze banky (vyrazny podil CS = prostredi rekordné nizkych Urokovych
na hospodareni Erste); sazeb a deleveraging budou nadale

v v . . vyvijet tlak na Urokovou marzi;
klicovy pro marze je tak vyvoj

dlouhodobych sazeb; riziko reinvestovani = stagnace provoznich ziskd (pokles

pri nizSich sazbach s dalSim poklesem celkovych vynost budou kompenzovat
sazeb jesté narUstd; nizsi provozni naklady);
= naklady rizika (Madarsko, Rumunsko) = ziskovost skupiny zfejmé letos poroste

- . " . diky niz8im nakladdm na Spatné Uvéry;
FX uvery (menovy vliv); zestihlovani Y P Vi

byznysu - deleveraging (vylepseni klicové pro skupinu budou trhy v
kapitalovych ukazatel(, niz&i marze); Madarsku a Rumunsku;

= kapitalova primérenost (vliv regulace);

r
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= ,BUY-THE-DIPS", tj. navySovani pozic v = pomalejsi oziveni v regionu > nizké sazby
pripade poklesu ceny akcie; po del&i dobu, narlst nespldcenych Gvéry;

= investice vhodnejsi pro agresivnéjsi = pfisnéjsi regulace odvétvi (hrozba
investory; navysovani kapitalu!);

= sazka na oziveni v regionu (Madarsko, = eskalace evropské dluhové krize, vazba
Rumunsko); pfedevsim skrz expozici banky na PIIGS;

> 21,5 EUR (550 Kc) = politické riziko, zejména v Madarsku;

DRZET

= zavedeni specialni bankovni dang, dan z
financnich transakci;

» konkurence;
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= cena koksovatelného uhli; vyroba oceli,
tzn. vyuzivani koksu a koksovatelného
uhli jako vstupu, primo ovliviuje zhruba
3/4 celkovych trzeb ziskG NWR; korelace
s vyvojem akcie NWR je 83 za 36M;

cenu obou typl uhli ovliviiuje vztah
globalni nabidky a poptavky, zejména
vztahy mezi nejvétSimi svétovymi
exportéry (Australie, Indonésie, Rusko) a
importéry (Cina, Evropa, Japonsko);

pii rastu/poklesu ceny koks. uhli 0 1 %,
vzroste /klesne hodnota spolecnosti (tj.
teoreticky cena akcie) o 3 %;

r
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= NWR dohaduje cenu dodavek koks. uhli

kvartalné; v 1Q12 jej prodava s
primé&rnou cenou 103 EUR/tuna; pro
2Q12 se ocekava mirné (cca 4%)
zlepsSeni;

spotova benchmarkova cena koks. uhli v
posl. tydnech klesla na 150 USD/t (115
EUR/t); predpokladal se mirny rlst v roce
2013

NWR letos zfrejmé utrpi Cistou ztratu 100
mil. EUR, dividenda vyplacena nebude;

=13 =



~SELL-THE-RALLY", tj. redukovat pozici v
pfipadé ristu ceny akcie;

cena koksovatelného uhli proti
predpokladim neroste (probiha snizovani
cilovych cen); cena energetického uhli v
brzké dobé nezroste;

NWR se zfejmé ze ztrat nevymani ani v
roce 2014; Cisty dluh dale poroste; hrozi
zhorSeni ratingu, problémy s CF; v
krajnim pripadé docasny uUtlum tézby;

70 Ké& (v revizi )
DRZET (v revizi §)

PATRIA

pokles poptavky po koksovatelném uhli v
regionu (predevsim hrozba omezovani
provozu v AMO);

zrychleni rozvoje tézby brilicného plynu i
v Evropé, zesileni vyvoz( uhli z USA, tj.
vétsi tlak na nizsi ceny plynu a uhli v
Evropé;

,tvrdé pristani® Ciny, globalni
hospodarské zpomaleni; globalni
hospodarské zpomaleni;

prohloubeni ocekavanych ztrat, potize s
Fizenim hotovosti a likvidity, hrozba
dalSiho snizeni ratingu;

=4 -



CR -at:::llzt;isd:;ané Cilcz\{in:()ena Aktualni cena Potencial Doporuceni
CEZ 550 567 -3% DRZET
Unipetrol 142 171 -17% PRODAT
NWR 70 60 16% V revizi
Pegas 538 520 3% KOUPIT
VIG 971 1 000 -3% DRZET
Erste Bank 550 618 -11% DRZET
Komercni banka 4 020 3 600 12% DRZET
Telefénica CR 308 284 8% DRZET
Philip Morris 12 100 11 698 3% KOUPIT
CETV 80 80 1% PRODAT
Fortuna 106 104 2% DRZET
r
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Dékuji za pozornost ===

and heres 2 chart that showe what
you might, see 1 you looked 2l 3
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Hlavni analytik Patria Direct: Tomas Sykora
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Uvedeny dokument, ktery jste obdrzeli na vzdélavacim seminafi spolecnosti Patria Direct, neni analyzou investi¢nich pfilezitosti nebo
investi¢nim doporucenim. PFi jeho tvorb& nebo &ifeni Patria Direct nepostupovala podle pozadavkl zakona & 256/2004 Sb., o
podnikdni na kapitdlovém trhu upravujicich pravidla pro analyzu investi¢cnich prilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskdvany z nékolika ddvéryhodnych zdrojl. Presto, Ze byl tento dokument pFipravovan v dobré vire,
nemdzZe Patria Direct pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo presnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se
k Patrii Direct. Tento dokument sdéluje nadzor Patrie Direct ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspééné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pripadé nabidku k nakupu ci
prodeji investi¢nich nastrojl. Investi¢ni nastroje nebo strategie zde zminé&né nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a
doporuéeni zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zdkaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti,
cile nebo potfeby a jejich zdmé&rem neni doporudit konkrétni investi¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim zdkazniklim. Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pripadného nebezpeli a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, danfové a financni situace.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v
v 7 7 v v v . . . z z ’ o ’ o ’ ’ . v . ’ o
zadném pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzu, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti Ci jinych parametru
takovychto nebo obdobnych investi¢nich nastrojli. S investici je vzdy spojeno riziko kolisdni hodnoty a ndvratnost plvodné
investovanych prostfedkl neni zaruena. Investiéni néstroje denominované v cizich ménach jsou rovnéz vystaveny fluktuacim
vyplyvajicich ze zmén devizovych kurz{, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni & vynosy
z nich plynouci v jinych ménach, popripadé jejich jiné parametry.

Podrobnéjsi informace o Patria Direct, poskytovanych investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich, opatfenich

na ochranu majetku zakaznikl (véetné systému odskodnéni) a obsahu zavazkového vztahu naleznete na internetovych strdnkach
Patria Direct v sekci MiFID.
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