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Vyvoj akcii Axa

Véazeni klienti,

v dalSim vydani prehledu zahraniCnich akcii opét naleznete tradi¢ni souhrn zprav ke
sledovanym tituldm. Pfipominame, Ze sledované akcie nejsou doporuéenim pro sestaveni
portfolia. Nutnym kritériem pro zafazeni na seznam sledovanych titul(l je nakupni doporuceni
od SG CIB (Investi¢ni bankovnictvi Société Générale). Uvedené tituly povazujeme za

fundamentalné stabilni se zajimavym rlstovym potencidlem a zaroven poskytujici zajimavou
volatilitu pro kratkodobé obchodovani.

Seznam sledovanych akcii

Titul Sektor* Cenak Ména Cil SG Rustovy Div. vynos (%)
30.1X.16 potencial (%) 12m odhad
Axa pojistovnictvi  +1 18,2 EUR 29,0 59,4 6,0 6,3
Bank of America banky - 15,2 USD 18,0 18,7 1,5 1,6
Carrefour maloobchod +1 22,8 EUR 35,0 53,6 3,1 3,3
Commerzbank banky 0 5,4 EUR 8,0 47,2 0,0 3,6
Daimler automobily +1 61,0 EUR 68,0 11,5 5,3 5,4
Imperial Brands tabak +1 3945,5 GBp 4 500,0 141 3,7 3,9
LVMH luxus.zboZzi 0 149,2 EUR 177,0 18,6 2,4 2,6
Michelin automobily +1 96,9 EUR 107,0 10,4 2,9 3,2
RoyalDutchShell ropa a plyn +1 2 002,0 GBp 2 500,0 24,9 6,6 7,0
Sanofi farmacie +1 67,1 EUR 100,0 48,9 4,4 4,5
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Zdroj: Bloomberg, SG Equity Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka * hodnoceni evropskych sektort podle SG CIB
(+1 znamena nadvazit, -1 podvazit, 0 je neutralni vaha) z analyzy ,,Europe Equity Compass* z 27. 6. 2016; pro americké sektory doporu¢eni nemame

Oteviena kratkodoba doporuceni

Spole¢nost otevieni cena ména cil stoploss horizont akt.cena zisk/ztrata
Axa 12.7.2016 17,3 EUR 20,0 15,0 3 mésice 18,2 51%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, SG Equity Research

Axa
m Za posledni dva tydny nebyly zvefejnény Zadné dilezité firemni zpravy.
= Vyvoj ceny akcii: Akcie Axa béhem zafi nékolikrat malem dosahly nasi kratkodobé cilové

ceny 20 EUR za kus, tento tyden ale vyrazné oslabily z dlvodu zhorSeni sentimentu
v evropském finanénim sektoru.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Vyvoj akcii Carrefour
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Vyvoj akcii Commerzbank
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Vyvoj akcii Daimler
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GBp

Imperial Brands

20D K. primér

4150
4080
4010
A —
3940

3870

3800

5/9 9/9 139 179 219 259 299

Zdroj: Bloomberg

Zahrani¢ni pfehled

Carrefour

= Expanze v Rumunsku: Carrefour uved! v Utery v tiskové zprave, Ze v letoSnim roce planuje
v Rumunsku presahnout pocet 15 tisic zaméstnancl. Dlvodem je prevzeti obchod( Billa a
otevirani novych supermarkett. Ke konci roku 2015 zaméstnaval Carrefour celosvétové pres
380 tisic lidi. Rumunsko zatim predstavuje spiSe okrajovou ¢ast byznysu firmy, kdyz podil
zemé na loniskych konsolidovanych trzbach byl jen 1,6 %.

Commerzbank

s Restrukturalizace: Ve ¢tvrtek Commerzbank oznamila, Ze v rdmci restrukturalizace, ktera
je soucasti pfipravované strategie do roku 2020, propusti az 9 600 zaméstnancl. Naklady na
propousténi banka odhaduje ve vysi 1,1 mld. EUR a predpoklada odpis goodwillu 700 mil.
EUR. Banka déle oznamila ¢asové neomezené zruseni dividendy, kterd byla oGekavana na
urovni 0,20-0,30 EUR na akcii. V ramci dlouhodobé strategie se spole¢nost planuje zaméfit
na segment privatnich a malych klientd, sloucit segmenty velkych a stfednich korporatnich
klientd a vyrazné omezit aktivity v investicnim bankovnictvi. Avizované propousténi a
planovana restrukturalizace zaméfena na snizovani nakladd by méla ve stfednédobém
horizontu bance pomoci kompenzovat negativni vliv nizkych Urokovych sazeb a zlepsit
ziskovost.

= Vyvoj ceny akcii: Zprava o zruSeni dividendy a $patna nalada v evropském bankovnim
sektoru tla¢i cenu akcii Commerzbank smérem k jejich historickému minimu 5,2 EUR za kus.

Daimler

» Nové produkty: Daimler planuje rozvoj v oblasti elektromobill ve spolupraci se
spole¢nosti Tesla Motors. Prvni elektromobil znacky Mercedes-Benz by mél byt pfipraven
k prodeji na konci dekady a bude stat 49 tisic euro (pfi sou¢asném kurzu 1,3 mil. K¢).
Prototyp schopny ujet 500 kilometrli na jedno dobiti byl pfedstaven tento tyden v Pafizi.
Firma hodla ziskat az 25% podil na trhu s elektromobily. V sou¢asné dobé je zprava pro
akcie Daimler viceméné neutralni; cena akcii v poslednich tydnech stagnuje.

Imperial Brands

» Vyhled: Imperial Brands potvrdila pfedpokladané dosazeni cilll pro finanéni rok kondici
k 30. zafi 2016. Rust trzeb v segmentu tabaku byl podpofen zvy$enim trzniho podilu v USA
diky akvizicim Reynolds and Lorillard z roku 2015, rlstem v rozvojovych regionech a
pozitivnim vlivem meénové konverze (+3%). Provozni ziskovost, podpofena Uspornymi
opatrenimi, se ocekava na Urovni prvniho fiskdlniho pololeti. Pfedbézné vysledky za fiskalni
rok 2016 budou oznameny 8. listopadu 2016.

30. z4fi 2016 | 2
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Vyvoj akcii Michelin
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Vyvoj akcii Royal Dutch Shell
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Vyvoj akcii Sanofi
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LVMH

= Vyvoj hospodaieni v CR: Ceska pobodka madni firmy Louis Vuitton zaznamenala podle
zverejnéné vyrocni zpravy v lofiském roce rlst trzeb o 39 % na 723 mil. K¢ a rlst zisku o
45 % na 123 mil. K&. Letos Geka Ceska ¢ast firmy pokles trzeb na 664 mil. KE. Spole¢nost
LVMH loni dosahla celosvétovych trzeb skoro 2 biliony korun, Cisty zisk presahl 100 mid. Ké&.
Letos Ceka trh mirné zvySeni trzeb i zisku. Pfipomenme, ze v Evropé mimo Francii firma
dosahuje jen necelou pétinu trzeb, nejvétSim regionem pro LVMH je Asie (loni 27 %
konsolidovanych trzeb).

Michelin

m Za posledni dva tydny nebyly zvefejnény Zadné dilezité firemni zpravy.

= Vyvoj ceny akcii: Akciim Michelin se v posledni dob& pomérné dafi, kdyz se tento tyden
vySplhaly na své roéni maximum a momentdlné se nachdzi jiz jen asi 6 % pod svym
historickym rekordem (103,25 EUR za kus zlonského kvétna). Index evropského
automobilového sektoru pfitom od za¢atku roku spadl pfiblizné o 16 % (Michelin +10 %).

Royal Dutch Shell

m OPEC se vratil k aktivnimu Fizeni produkce: ¢lenové sdruzeni OPEC se ve stfedu dohodli
na cilové produkci 32,5-33,0 Mb/d, tedy snizeni o 0,5-1,0 Mb/d ve srovnani se srpnovou
produkci. Avizovana dohoda ma byt ratifikovana na pfistim jednani OPEC na konci listopadu.
Prestoze vysledné snizeni produkce mUze byt vyrazné nizsi diky pfedpokladanému zvySovani
samotny fakt, ze se OPEC po dvou letech vratil k aktivnimu fizeni produkce. Nedostatek
detailu a nejistota ohledné ratifikace mlze kratkodobé& zvysit volatilitu ceny ropy, nicméné
v del§im horizontu je jednoznaéné pozitivnim faktorem. Akcie ropnych spole¢nosti véetné
Shell po zvefejnéni zpravy posilily (sektorovy index véera o 4,4 %). SG potvrdila vyhled ceny
ropy typu Brent v rozmezi 50-60 USD/b a ponechava nakupni doporuceni pro Royal Dutch
Shell s cilovou cenou 2500 GBp.

Sanofi

= Sanofi zazalovala Merck: Zalobou se Sanofi snaZi zabranit spoleénosti Merck uvést
v USA vlastni konkurenéni lék proti cukrovce, ktery by pfimo konkuroval Iéku Lantus, ktery je
nejprodavanéjSim inzulinovym pfipravkem od Sanofi, a kterému v lofiském roce vyprsela
patentovda ochrana. Ve Spojenych statech firma dosahuje zhruba tretiny svych
konsolidovanych trzeb. Sance na Uspéch Zaloby je relativné nizka, jde spiSe o snahu oddalit
uvedeni konkurencnich insulinovych pripravkd, které predstavuji 20 % vynosl Sanofi. SG
vidi soucasné ocenéni sektoru jako atraktivni a Sanofi, i pfes nedavné vyprseni nékterych
patentll, patii mezi nejvice preferované tituly.

m Vyvoj ceny akcii: Akcie Sanofi za posledni dva tydny mirmné klesly a pfiblizily se tak své
nejniz8i Urovni za posledniho tfi a pdl roku. Od zacatku roku akcie firmy odepsaly zhruba
13 %, coz je o néco vice, nez ztratil sektorovy index (-8 %).
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Vyvoj akcii Vinci
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Vinci

= Nové projekty: ManaZer rozvojovych projektd spoleénosti Vinci Energies tento tyden
uvedl, ze firma v fijnu nastartuje solarni elektrarny v Senegalu (s kapacitou 20 MW a naklady
20 mil. EUR) a Burkiné Faso (33 MW za 37 mil. EUR). Jedna se spiSe o mensi projekty;
celkové predstavuje energeticka divize zhruba &tvrtinu konsolidovanych trzeb a desetinu
zisk( Vinci. Afrika patfi mezi nejmensi regiony firmy (kolem 4 % celosvétovych trzeb), okolo
60 % trzeb Vinci obvykle dosahuje na domacim francouzském trhu.

Oc¢ekavané udalosti v nasledujicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
10. fijna LVMH Vysledky hospodareni za Q3 16
19. fijna Carrefour Trzby za Q3 16
19. fijna Michelin Trzby za Q3 16
20. fijna Vinci Vysledky hospodareni za Q3 16
21. fijna Daimler Vysledky hospodareni za Q3 16
29. fijna Sanofi Vysledky hospodareni za Q3 16

Zdroj: Bloomberg

Statistika vyvoje kurzl

Titul 1 mésic 3 mésice 1 rok od za¢. roku
Axa -3,3 2,2 -15,9 -27,9
Bank of America -6,1 14,2 -2,7 -9,9
Carrefour 0,9 2,6 -13,8 -14,5
Commerzbank -13,8 -6,7 -42,3 -43,2
Daimler -1,8 13,9 -6,0 -21,4
Imperial Brands -1,2 -2,7 15,6 10,0
LVMH -1,6 9,7 -2,0 3,0
Michelin 1,7 13,7 19,0 10,2
RoyalDutchShell 3,1 -2,9 28,1 29,7
Sanofi -2,8 -10,4 -20,9 -14,6
prumér sledovanych akcif -2,5 3,4 -4,1 -7,9
Index S&P 500 (USA) -0,9 2,5 12,0 5,2
Index Stoxx 600 (EU) -1,3 2,7 -2,5 -7,4

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
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Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank Hlavni ekonom BRD-GSG

Jaroslaw Janecki 4 Evgeny Koshelev Florian Libocor
i (48) 225 284 162 (7) 495 725 5637 (40) 213 016 869

jaroslaw.janecki@sgcib.com | ekoshelev@mx.rosbank.ru florian.libocor@brd.ro
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Carmen Lipara Simona Tamas Laura Simion, CFA
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. Ocekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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