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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.

Z naseho prehledu jsme vyFadili akcie ArcelorMittal, které se jiz nékolik tydnd obchoduiji
v blizkosti ro¢€ni cilové ceny Société Générale. Do seznamu jsme nové zaradili akcie
vyrobce luxusniho zbozi LVMH (Louis Vuitton Moét Hennessy).

Seznam sledovanych akcii

Titul Sektor* Cenak Ména Cil SG Ruastovy Div. vynos (%)
22.VI.16 potencial (%) 12m odhad
Axa pojistovnictvi  +1 17,9 EUR 32,0 78,6 6,1 6,5
Bank of America banky - 14,3 USD 18,0 26,1 1,4 1,8
Carrefour maloobchod +1 23,2 EUR 35,0 50,9 3,0 3,2
Commerzbank  banky 0 5,9 EUR 11,0 87,2 0,0 41
Daimler automobily +1 59,8 EUR 68,0 13,7 5,4 5,6
Imperial Brands tabak +1 4 029,5 GBp 4 250,0 5,5 3,6 3,8
LVMH luxus.zbozi 0 142,1 EUR 177,0 24,6 2,5 2,7
Michelin automobily +1 88,5 EUR 107,0 20,9 3,2 3,5
RoyalDutchShell ropa a plyn +1 2136,5 GBp 2 500,0 17,0 6,0 6,7
Sanofi farmacie +1 76,9 EUR 104,0 35,2 3,8 3,9

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

Spole¢nost otevieni cena ména cil stoploss horizont akt.cena zisk/ztrata
Daimler 8.4.2016 59,5 EUR 70,0 52,0 4 mésice 59,8 0,5%
Axa 12.7.2016 17,3 EUR 20,0 15,0 3 mésice 17,9 3,6%

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

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Vyvoj akcii Axa

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Zahrani¢ni pfehled

Axa

= Béhem poslednich dvou tydnd nebyly zvefejnény zadné podstatné firemni zpravy.

m Kratkodobé doporuéeni: 12. Cervence jsme otevreli kratkodobé doporuceni pro akcie
pojistovny s cilovou cenou 20 EUR, stop-loss pokynem na 15 EUR s horizontem tfi mésice.
Po oznameni vysledku referenda o odchodu Velké Britanie z Evropské unie akcie ztratily
témér 20 %. Pojistovna je dle SG fundamentalné podhodnocena, kdyz by jeji zisk mél oproti
trhu rdst nadprlmérmym tempem, a nabizi atraktivni dividendovy vynos. Odhady
managementu pfitom povaZuje za velmi solidni, ale konzervativni, kdyZz muize prekvapit
lepSimi hospodarskymi vysledky. Oproti hlavnim konkurentdim ji odliSuje predev&im vyssi
expozice vUci rozvijejicimu se trhu, kde penetrace pojistného sektoru nabizi stale nové a nové
prilezitosti. Odchod Velké Britanie z Evropské unie by se mél pojistovny dotknout pouze
minimalné.

» Vysledky hospodareni zverejni Axa 3. srpna. Konsensus prozatim neni k dispozici.

Bank of America

» Vysledky hospodareni: Bank of America zverejnila v pondéli svoje vysledky hospodareni.
Ty pfekonaly ocCekavani, kdyz trzby i Cisty zisk byly leps$i nez trzni konsensus. Vysledku
prospél tfiprocentni pokles nakladd. CEO Brian Moynihan v nasledném konferenénim hovoru
uvedl, Ze naklady v roce 2017 budou nizsi nez ty leto$ni. Cena akcii reagovala rlistem a diky
vysledklm jsou akcie Bank of America o vice jak Ctyfi procenta vySe ve srovnani s Grovnémi
pred zvefejnénim udajd.

Carrefour

= Béhem poslednich dvou tydnd nebyly zvefejnény zadné firemni zpravy.

» Vysledky hospodareni: Spolecnost Carrefour zvefejni 28. Cervence vysledky hospodareni
za prvni polovinu leto$niho roku. Société Générale odhaduje provozni vysledek na udrovni
687 mil. EUR, coz by znamenalo meziro¢ni pokles o 5,3 %. Marze by méla ¢init 1,9 %, coz
znamena stabilizaci oproti H115. Pozitivni vyvoj bychom méli zaznamenat v Evropé (vyjma
Francie) a Latinské Americe, naopak pokles provozniho zisku je oCekavan na nejvétSim
francouzském trhu. Vyvoj v Asii (o¢ekavana ztrata) by pak mél trpét kvili Ciné. SG zaroven
predpoklada, ze management bude uspokojen s konsensem ohledné celoro¢niho provozniho
zisku na drovni 2,5 mid. EUR.

Commerzbank

= Hospodareni firmy: Némecky denik Handelsblatt uved! v poloviné ¢ervence s odkazem na
nejmenované zdroje, ze finan¢ni vysledky Commerzbank se v Q2 16 nezlepSily oproti
prvnimu kvartalu, ktery pfinesl meziroéni pokles zisku o vice nez polovinu. Miuvéi
Commerzbank odmitla zpravu komentovat, termin zvefejnéni hospodarskych vysledkl je
2. srpna.

= Vyvoj ceny akcii: Vyprodej finanéniho sektoru na zacatku léta stlacil akcie Commerzbank
az na jejich historické minimum (5,4 EUR na akcii ze 7. ervence). Od té doby se ale zotavily
ristem o bezmala 10 %.
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Vyvoj akcii Daimler
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Vyvoj akcii Imperial Brands

GBp
—————— Inperial Brands

20D klp rimér
4250

4100

3950

3800

3650

3500

2706 1/7 5/7 9/7 137 177 247

Zdroj: Bloomberg

Vyvoj akcii LVMH

EUR

LVMH 20D Klprimér
150

145
140 H
1% N

130

125

276 217 77127 17T 227

Zdroj: Bloomberg

Zahrani¢ni pfehled

Daimler

» Vysledky hospodareni: Daimler prekvapivé oznamil 11. ervence vecer, Ze provozni zisk
za Q2 16 vyrazné prekona tehdejSi oCekavani trhu. Akcie nasledujici den v reakci vyskocily o
4.4 %. UpIné hospodarské vysledky, které byly podle planu zvefejnény 21. Servence, pak jiz
zadné velké prekvapeni nepfinesly.

m Cilova cena: Société Générale pfistoupila 7. Cervence k revizi cilovych cen pro akcie
evropskych automobilek z diivodu zvy$ené nejistoty ohledné dopadd brexitu. SG o¢ekava
priblizné 10% pokles britského automobilového trhu v roce 2017, coz by v pfipadé Daimler
znamenalo asi 4% snizeni provozniho zisku. Analytici SG proto upravili nékteré parametry
svého ocenovaciho modelu, coz vedlo ke sniZzeni ro¢ni cilové ceny ze 78 EUR na 65 EUR za
kus. Po zvefejnéni detailnich vysledk( hospodareni ale SG svou cilovou cenu mirné zvedla na
68 EUR na akcii z diivodu zlep$eni leto$nich odhadd.

Imperial Brands

= Prodeje cigaret ve Spojenych statech: Nejnovéjsi statistiky ukazaly, Ze prodeje cigaret za
obdobi ¢tyf tydnd konéici 10. Cervence meziroéné vzrostly o 2,7 %. Narlst o 2,9 % byl
patrny i u jednotkovych cen. Oproti pfedchozimu obdobi jde o zrychleni rdstu. Prodeje
cigaret ve Spojenych statech se na celkovych trzbach Imperial Brands podileji cca 10 %.

LVMH

m Predstaveni firmy: LVMH je francouzsky holding, ktery sdruzuje vice nez 60 znaCek
luxusniho zbozi. Nazev firmy tvofi jména vyrobce kabelek Louis Vuitton, Sampariského Moét
a koflaku Hennessy. Nejvétsi vliv na hospodareni firmy maji médni a kozené vyrobky (52 %
lofiského provozniho zisku) a alkoholické napoje (20 %), dalSimi vyznamnymi produkty jsou
parfémy, kosmetika, Sperky a hodinky. Pfijmy LVMH jsou dobfe diverzifikované i
z regionalniho pohledu; 35 % loriskych trzeb pochazelo z Asie, 30 % z Evropy a 24 % z USA.
Konsolidované trzby za rok 2015 presahly 35 mid. EUR, Gisty zisk byl 3,6 mid. EUR.

= Doporuéeni SG: Akcie LVMH nabizi podle analyz Société Générale jeden z nejvétSich
rlstovych potencialll v sektoru luxusniho zboZi (oproti soucasné cené akcii prfes 25 %).
Nakupni doporuceni SG je zaloZzeno na dvou hlavnich pilifich: 1) stabilizace hospodareni
firmy; provozni marze LVMH by mély byt letos stabilni a pfisti rok vzrist, pfiemz pomér
investi¢nich vydaji k trzbam je pod dlouhodobym primérem. 2) relativni atraktivita vici
sektoru; LVMH nyni nabizi nadpr@imérny rlst trzeb i vysi provoznich marzi.
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Michelin

» V poslednich dvou tydnech nebyly zverfejnény zadné podstatné firemni zpravy.

m Vysledky hospodareni: Michelin zvefejni 26. Cervence hospodarské vysledky za druhy
kvartal. Relevantni konsensus nebyl prozatim zverejnén.

= Vyvoj ceny akcii: Akcie Michelin v poslednich dvou tydnech vzrostly o zhruba 3,6 % a
vymazaly tak svoje ztraty od zacatku letoSniho roku. Sektoru se dafilo o poznani lépe, kdyz
za 14 dni pfidal témér 8,5 %. Od zacatku roku je ale obrazek absolutné odliSny, kdyz celé
odvétvi propadlo o vice jak 17 %.

Royal Dutch Shell

m Cilova cena SG: Société Générale 7. Cervence prudce zvySila cilovou cenu pro akcie
Royal Dutch Shell z 1900 GBp na 2500 GBp. Vedle Uprav ocenovaciho modelu v souvislosti
s obfi akvizici plynarenské spole¢nosti BG Group se projevily také niz$i odhadované
investiéni vydaje a pozitivni vliv oslabeni britské libry.

m Snizeni ratingu: Agentura S&P minuly tyden snizila kreditni rating Royal Dutch Shell z ,A+*
na ,,A“. Hlavnim dlvodem byl rlist dluhu po akvizici BG. Vyhled S&P je ,,stabilni*.

= Vyvoj ceny akcii: Akcie Royal Dutch Shell od zadatku roku vzrostly jiz skoro o 40 %,
v poslednich dvou tydnech se ale jiz jejich rlst zastavil. Cena akcii je nyni nejvy$e od dubna
2014.

Sanofi

= Vyména aktiv: Sanofi
farmaceutickou spolecnosti Boehringer Ingelheim, o které se na trzich hovofilo uz v lofiském
roce. Termin pro rozhodnuti Evropské unie o povoleni transakce byl posunut na 4. srpna.
Sanofi vramci vymény obdrzi doplatek 4,7 mid. EUR v hotovosti, ktery planuje pouzit na
zpétné odkupy vlastnich akcii.

se snazi dokon¢it vyménu nékterych aktiv s némeckou

» Kratkodobé doporuéeni KB: Dne 13. kvétna 2016 jsme vydali kratkodobé nakupni
doporuceni pro akcie Sanofi s cilovou cenou 77 EUR, s horizontem 3 mésice a stop loss
pokynem na 63 EUR. Toto doporuceni jsme dnes uzavreli z dlivodu dosaZeni cilové ceny.
Zisk z pozice byl 12,6 %.

Oc¢ekavané udalosti v nasledujicich tydnech

Datum Spolecnost Udalost
26. ervence LVMH Vysledky hospodareni za H1 16
26. ¢ervence Michelin Vysledky hospodareni za H1 16
28. ¢ervence Royal Dutch Shell Vysledky hospodareni za Q2 16
28. ervence Carrefour Vysledky hospodareni za H1 16
29. ¢ervence Sanofi Vysledky hospodareni za Q2 16
2. srpna Commerzbank Vysledky hospodareni za Q2 16
3. srpna Axa Vysledky hospodareni za H1 16

Zdroj: Bloomberg
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Statistika vyvoje kurzl

Zahrani¢ni pfehled

Titul 1 mésic 3 mésice 1 rok od zaé. roku
Axa -14,3 -21,6 -26,6 -29,0
Bank of America 4,8 -5,6 -22,7 -15,2
Carrefour 0,2 -12,4 -26,5 -12,9
Commerzbank -14.1 -29,6 -51,1 -38,6
Daimler 1,4 -5,4 -29,0 -22,9
Imperial Brands 11,0 12,8 22,9 12,4
LVMH -0,5 -5,1 -15,2 -2,0
Michelin 0,4 -8,1 -10,1 0,7
RoyalDutchShell 16,6 17,0 18,7 38,5
Sanofi 8,1 -2,1 -21,1 -2,2
pramér sledovanych akcif 14 -6,0 -16,1 -7,1
Index S&P 500 (USA) 3,8 3,5 2,4 5,9
Index Stoxx 600 (EU) -0,3 -2,4 -15,0 -7,0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 pfesnost
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 spole¢nosti 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 vnitfniho ¢&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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