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Globalni akciovy trh navazal na své uspésné posledni ¢tvrtleti lonského roku a i
v pribéhu prvniho kvartalu si akcie polepSily. Svétovy akciovy index MSCI od
zaGatku roku vzrostl o vice jak 6 %. DUvodem byl predevSim stdle pfiznivy
hospodarsky vyvoj ve svété.

Index PX prazské burzy v uvodu letosniho roku nezistal pozadu a svoji
vykonnosti nepatrné prekonal hlavni americky a evropsky index. Od ledna si tak
pfipsal lehce pres 6 %. Ve srovnani s regionalnimi konkurenty se jednoznaénym
vitézem stal polsky WIG20, ktery vylétl o 15 %, naproti tomu madarsky BUX se
ziskem nepresahujicim 1,5 % investory nenadchl.

Pozitivem pro prazskou burzu je fakt, ze bychom nenasli spole¢nost, jejiz akcie
by se od zacdatku roku nachazely v ¢erveném. Jednoznaénym vitézem jsou
prozatim akcie petrochemické skupiny Unipetrol. Naopak nejmensi zisky z prazského
pelotonu si pripsala nejvétsi obchodovana emise, CEZ.

Pramérny zobchodovany denni objem je v poslednich dvou kvartalech vice
rozkolisany. Je ale evidentni, Zze vstup Monety Money Bank obchodni aktivitu na
tuzemském trhu podpofil. Za prvni tfi mésice se dokonce novacek burzy vyhoupl na
prvni pficku nejobchodovanéjsich titull.

Société Générale zvysila vahu globalnich akcii v portfoliu z58 % na 63 %.
Zlepsuijici se makroekonomicka situace, navrat zdravé inflace a pokracujici odklon od
ménové politiky k fiskalnim opatfenim jako nastroje dal$i podpory ekonomiky jsou
silnym impulsem pro pokracujici pfesun investord z drahych dluhopist do akcii.

Nas vyhled pro vétsinu akciovych index(i z(stava pro tento rok pozitivni.
Sindexy na historickych maximech se akcie ve Spojenych statech zacinaji zdat
nadhodnocené. Evropské akcie, svazované politickymi nejistotami, se oproti svym
americkym proté&jSkdim obchoduji se 47% diskontem v porovnani ceny vici ucetni
hodnoté a poskytuiji tak vétsi rlistovy potencial.

Ze sektorového pohledu patfi mezi favority evropskych odvétvi automobilky, stavebni
firmy, finanéni spoleénosti a nové i zbrojni prdmysl. Naopak mezi nejméné
preferovanymi sektory vidime sitova odvétvi a telekomunikace.

Prazska burza by mohla v roénim horizontu dosahnout rdstu 6-7 %. Mezi
nejatraktivngjsi  tituly fadime akcie finanénich instituci. Z ostatnich emisi
doporucujeme nakupovat akcie Pegas Nonwovens, Philip Morris CR a CME. Pro
ostatni akcie mame doporuceni Drzet.

Please see back page for important disclaimer.



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové trhy

Statistika BCPP

2012 2013 2014 2015 2016 03/2017
Index PX 1039 989 947 956 922 981
% zmeéna (CZK) 14,0 -4,8 -4,3 1,0 -3,6 6,5
% zména (USD) 18,4 -8,9 -16,7 -7,0 -6,9 8,0
Objem obchodl (mil.CZK) 250608 184 571 158 222 169 202 163 580 41239
Objem obchodl (mil.USD) 12810 9 461 7648 6 941 6 687 1626
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1093 799 1074 426 1018 162 1011989 1020 891 1091 333
Trzni kapitalizace (mil.USD) 57 540 54189 44 434 40 696 39 844 43 204

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled doporuc¢eni KB/SG

Spole¢nost Cena Cil. cena Doporuéeni zedne Roénimax. Roéni min.
CEZ 430,4 448,0 Drzet 14.1X.16 477,2 387,0
CME 74,5 88,4 Koupit 10.11.117 81,8 49,0
Erste Bank 819,0 929,5 Koupit 11117 840,0 480,1
Fortuna 106,2 96,0 Drzet 20.V.16 110,0 74,2
Kofola 402,7 - - - 436,8 353,0
Komercni banka 956,0 - - - 1039,4 808,6
Moneta Money Bank 88,2 90,0 Koupit 6.1X.16 90,8 68,0
02 CR 291,0 267,0 Drzet 8.XI.16 292,3 197,3
Pegas Nonwovens 835,9 863,0 Koupit 20.V.16 870,0 702,5
Philip Morris CR 13973,0 13 500,0 Koupit 13.VI.16 13973,0 11910,0
Stock Spirits 57,1 - - - 59,5 45,0
Unipetrol 230,1 - - - 235,0 155,0
VIG 606,0 691,0 Koupit 3.1.17 642,2 411,0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled spole¢nosti

Posledni Zména Zména od zac¢atku roku Pramérné denni obchody

cena 1 mésic CZK usb 1-3/2017 1-3/2017

Spole¢nost 10.IV.17 (%) (%) (%) (CZK m) (USD m)
CEZ 430,4 -2,2 0,1 2,5 145,2 5,8
CME 74,5 -4,5 11,9 14,6 2,2 0,1
Erste Bank 819,0 0,1 8,0 10,7 76,8 3,1
Fortuna 106,2 4,6 23,8 26,8 5,9 0,2
Kofola 402,7 -0,2 9,8 12,4 1,2 0,0
Komercni banka 956,0 3,7 8,0 10,7 139,5 5,6
Moneta Money Bank 88,2 4,8 6,5 9.1 153,0 6,1
02 CR 291,0 6,3 12,0 14,7 67,4 2,7
Pegas Nonwovens 835,9 0,2 8,7 11,4 8,6 0,3
Philip Morris CR 13973,0 3,5 6,7 9,3 9,2 0,4
Stock Spirits 57,1 4,2 1,2 3,6 1,3 0,1
Unipetrol 230,1 4,6 25,2 28,2 8,4 0,3
VIG 606,0 -3,4 53 7.9 15,5 0,6

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Globalni akciovy index

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Prazsky PX od za¢atku roku
pridava pres Sest procent a porazi
hlavni svétové akciové indexy.

Uvolnény kurz koruny by se na
tuzemském akciovém trhu prilis
projevit nemél.

Akciové trhy

Prazska burza zahdjila rok slusnym rlistem

Globalni akciovy trh navazal na své uspésné posledni Ctvrtleti lonského roku a i
v prubéhu prvniho kvartalu si akcie polepSily. Svétovy akciovy index MSCI si od zagatku
roku vzrostl o vice jak 6 %. Divodem byl pfedevsim stéle pfiznivy hospodarsky vyvoj ve svété.
Akcie jsou hnany vySe v oCekavani expanzivni fiskalni politiky v USA, vyraznych investic do
infrastruktury a sniZzeni regulace poté, co se Donald Trump ujal v lednu prezidentského Uradu.
V rlstu nezastavilo akcie ani rozhodnuti Fedu zvysit Urokové sazby a rostouci spekulace na
rychlejsi zpfisfiovani ménové politiky. V ramci sledovanych hlavnich index( agenturou
Bloomberg pouze 15 z 96 indext zamifily smérem doll. Hlavni americky index S&P 500 a
evropsky index Stoxx 600 si od zacatku roku polepSily o zruba 5 %. Svétovy akciovy index tak
tahly nahoru predevsim rozvijejici se trhy. Index MSCI EM posilil za prvni tfi mésice o vice jak
12 %. Jednim z mala ztratovych index( je japonsky Nikkei 225, ktery od zacatku roku
odevzdal 2,7 %. Hlavni pfic¢inou byl japonsky jen, ktery vic¢i americkému dolaru od ledna
zpevnil o vice jak 5 %, coz se podepsalo pfedevsim na vykonnosti tamnich exportérd.

Vyvoj hlavnich akciovych indext od zac¢atku letos$niho roku
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Index PX prazské burzy v uvodu leto$niho roku nezlstal pozadu a svoji vykonnosti
nepatrné prekonal hlavni americky a evropsky index. Od ledna si tak pfipsal lehce pres
6 %. Ve srovnani s regionalnimi konkurenty se jednoznaé¢nym vitézem stal polsky WIG20,
ktery vylétl o 15 %, naproti tomu madarsky BUX se ziskem nepfesahujicim 1,5 % investory
nenadchl.

Pribéhem Ceského finanéniho trhu bylo od zacatku roku vyckavani na ukonéeni kurzového
zavazku ze strany CNB, ke kterému dos$lo 6. dubna. Jeho opusténi se na prazském
akciovém trhu vyraznéji nepodepsalo. Vétsi pohyby jsme mohli v bezprostfedni reakci
zaznamenat pouze u titull s dudlnim listingem v Praze, kdy v Ceskych korunach poklesla cena
akcii Erste nebo VIG. Nemyslime si, Ze by opusténi tohoto nastroje CNB mélo mit podstatnéjsi
dopad do cen akcii, respektive hospodareni firem. SpoleCnost, ktera by ze samotného
uvolnéni kurzu vyslovené tézila, bychom hledali tézko. Vétsina firem pUsobi bud na domécim
trhu anebo néjaké procento pfijma trzi ze zahranidi.

K tomuto zavéru nas vede hned nékolik faktor(. V prvni fadé jde predev§im o to, jak moc
posili ¢eska koruna. Za druhé s postupnym posilovanim Ceské koruny v modelech jiz
pocitame. Do tretice je pak zapotrebi fici, ze firmy vyuzivaji do velké miry pfirozené zajisténi,
popf. pak i finanéni zajiSténi, coZz dopad posileni koruny dale zmirfiuje. Celkoveé si tak myslime,
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Unipetrol, Fortuna a CME utvofily

trio nejuspésné;jsich tituld.

CEZ od zadatku roku zaostéva za
zbytkem prazského trhu.

ze posileni jako takové nebude mit zasadnéjSi dopad do hospodareni firem. Na cené akcii
mUzZeme zaznamenat vliv u spole¢nosti, které maji dudlni listing v Praze a hlavni trh
obchodovani je v zahrani¢i. Tam s posilenim koruny pfi zachovani stejné eurové ceny dojde
k poklesu ceny v korunach, aby se zamezilo arbitraznim obchoddm.

Letos$ni srovnani indexu (%) Prazské tituly v letoSnim roce (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Pozitivem pro prazskou burzu je fakt, ze bychom nenasli spole¢nost, jejiz akcie by se od
zaéatku roku nachazely v céerveném. Jednoznacnym vitézem jsou prozatim akcie
petrochemické skupiny Unipetrol (+26,5 %), které tézily z pretrvavajiciho pfiznivého vyvoje
v odvétvi, obnovené produkce ve svych zavodech a zaroveri rostoucich spekulaci na Stédrejsi
dividendovou politiku. PrestoZze management byl pfi prezentaci své nové stfednédobé
strategie vtomto ohledu shovivavy a zaroven nechtél odhalit detaily nutnych investic ve
akcie sazkarské spole¢nosti Fortuna (+21,8 %), kterym se dostalo podpory diky legalizaci
elektronickych kasin v Ceské republice, uskutednénym akvizicim a zlepSovani regulatorni
situace v Polsku. Majoritni vlastnik spole¢nosti Forbet Holdings, v rukou investiéni skupiny
Penta, vSak pfed par dny oznamil zamér odkoupit podil od minoritnich akcionard. Nabidnuta
cena vSak byla se zhruba 9% diskontem, coz rozhodné atraktivni cena pro mensinové
vlastniky neni. Stupné vitéz( doplriuji akcie CME (+15,4 %). Spole¢nosti se dafi sniZovat
zadluzZeni a navic pfiznivy hospodarsky vyvoj podporuje reklamni trh.

Vyvoj ¢eskych akcii v jednotlivych kvartalech
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg. *data k 6.4.2017

Nejmensi zisky z prazského pelotonu si pfipsala nejvétsi obchodovana emise, CEZ
(+0,2 %). Pfitom evropsky sektor utilit si od zacatku roku pfipsal 6,0 %. Na stagnaci ceny akcii
se do jisté miry podepsala korekce cen elektfiny, investory nenadchly vysledky hospodareni
za Ctvrty kvartal lofiského roku a uréitym zklamanim mize byt i ndvrh managementu vyplatit
dividendu pouze ve vysSi 33 CZK na akcii, pfestoze ta bude predmétem diskuze na
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Moneta se stala
nejobchodovanéjsim titulem.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

nadchazejici valné hromadé. Za vykonnosti prazského parketu pak zaostaly jesté obé dvé
tuzemské banky (Komeréni banka, Moneta), vyrobce tabaku Philip Morris a likérka Stock

Spirits.

Pramérny zobchodovany denni objem je
v poslednich dvou kvartalech vice
rozkolisany. Je ale evidentni, Ze vstup
Monety Money Bank obchodni aktivitu na
tuzemském trhu podpofil. Za prvni ffi
kvartaly se dokonce novacek burzy vyhoupl
na prvni pfiku nejobchodovanéjsich tituld,
kdyz jeho podil dosahl 24 %. V tésném
zavésu jej s23 % nasleduje dlouhodoby
premiant, CEZ, a 22 % pripada na Komer&ni
banku. Pétici nejzadanéjsich doplfiuje Erste

Primérny denni objem obchodl (mid. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

Group (12 %) a 02 Czech Republic (11 %). Téchto pét tituld se pak postaralo o 92 %
celkového zobchodovaného objemu na prazském parketu od zacatku letos$niho roku.
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Hlavnim tahounem rdstu HDP
zUstane spotfeba domacnosti.

Ocekavané danové skrty
podporuji americky dolar.

Fed letos zvysi sazby jesté
dvakrat.

Vyhled globalni ekonomiky

Spojené staty americké: danova reforma podpofi rist

Hospodarsky rdst Spojenych statl potahne i naddle domaci poptavka. Spotfeba doméacnosti
bude podporovana rdstem redlnych mezd, pfi¢emz planované dariové Skrty zvysi disponibilni
dlichod domacnosti. Ozit by mély v letoSnim roce i firemni investice, a to pfedev§im diky
zlepSeni situace v energetickém sektoru. Cisté exporty zlstanou brzdou. HDP by tak za cely
letodni rok mél vzrlst o 2,2 % po lofiskych 1,6 %. Inflace ve Spojenych statech jiz
pravdépodobné v Unoru dosahla svého vrcholu na drovni 2,7 % a v nasledujicich mésicich
opét zpomali. Za cely leto$ni rok by se v priméru méla pohybovat na drovni 2,1 %, jadrova
inflace pak na 1,9 %. Deflator osobni spotfeby, preferovany inflaéni indikator Fedu, v unoru
poprvé po péti letech prekrocil 2% inflaéni cil.

USA: firemni investice USA: nezaméstnanost
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Ocekavani dalSiho zvySeni urokovych sazeb a vyrazného fiskalniho stimulu ve Spojenych
statech nahrava kurzu dolaru. Ten se od listopadu lofiského roku drzi vici euru prevazné
v pasmu 1,04-1,08 USD/EUR. Podle ekonom( SG je dolar v sou¢asné dobé& velmi silny.
K udrzeni této pozice by byl tfeba Uspéch prezidenta Trumpa pfi prosazovani danové reformy
a zasadnéjSi dariové Skrty. Pokud jde o snizovani dani fyzickych osob a o jejich reformu,
panuje mezi republikany shoda. Kontroverznéjsi je ovéem reforma korporatnich dani. Dlvéra
v to, Zze se Trumpovi podafi prosadit vytyCené cile, vSak jiz byla otfesena na konci brezna,
kdyz nedokazal ziskat potfebnou podporu ke zruSeni souCasného programu ,Obamacare”
(zdkon o ochrané pacientd a dostupné péci).

sObamacare“ a zmény v zakoné Dodd-Frank, jehoz ukolem je podporovat finanéni
stabilitu Spojenych statt, jsou hlavni legislativni priority prezidenta Trumpa. Jejich dopad
do rlstu HDP by v8ak byl, alespoi v kratkodobém horizontu, minimalni. Dopad darové
reformy a darnovych $krtl do rediné ekonomiky je oproti tomu velmi podstatny a predstavuje
v sou¢asné dobé jednu z hlavnich nejistot spojenych s vyvojem v USA. To, v jaké podobé
bude nakonec danova reforma prosazena, bude mit vliv i na politiku americké centralni banky.
Ekonomové SG, trh i samotny Fed oCekavaji do konce letosSniho roku jesté dvoji zvySeni
urokovych sazeb, v pfistim roce pak troji. V pfipadé vétsiho fiskalniho stimulu by v8ak mohlo
byt utazeni ménovych podminek v USA jesté vyraznéjsi. Uz nyni se zastupci Fedu Rosengren
a Williams vyjadfuji ve smyslu, Ze v letoSnim roce mlze Fed sazby zvysit jesté tfikrat. Pokud
jde o dal$i vyvoj kurzu eura vici dolaru, mél by podle naseho nazoru do konce roku postupné
mirné posilovat. V prosinci ho o¢ekavame na urovni 1,10 USD/EUR.
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Rust potahne domaci poptavka.

Program kvantitativniho
uvoliiovani ECB ukondéi v zafi
2018.

Do kongresu komunistické strany
se vladni autority budou snazit
udrzet co nejvétsi stabilitu.

Eurozéna: omezovani nakup(i aktiv ECB oznami v zari

RUst HDP v eurozéné zlstane taZzen domaci poptavkou. Mzdovy rlst bude nicméné pouze
umirnény (1,6 %), zatimco inflace je ve srovnani s loriskym rokem vyrazné vyssi. Tempo rdstu
rediného hrubého disponibilniho diichodu doméacnosti tedy zpomali. Mirné zfejmé zpomali i
rlst zaméstnanosti. | tak ale dlvéra spotfebitelld zlstane pravdépodobné na solidnich
urovnich, coz by mélo vést k niz&i mife Uspor. Podstatnym zdrojem rlstu by do budoucna
mély byt i investice. Ty v roce 2016 pfispély k HDP 0,5 pb. V roce 2017 a 2018 by to mélo byt
dalSich 0,5 pb. | tak ale rozloZeni investic zlistane velmi nerovnomérné. 75 % se jich realizuje
v Némecku, Francii, [talii a Spanélsku. Vzhledem klep$i nez ocekavané ekonomické
vykonnosti némecké ekonomiky jsme riist HDP eurozény pro letosni rok revidovali z 1,5 % na
1,7 %.

Inflace v eurozéné se v unoru dotkla 2% inflaéniho cile ECB, v bfeznu se vsak jiz podle
pifedbéznych odhad( opét vratila k urovni 1,5 %. Za cely letosni rok by méla podle
ekonomi SG dosahnout v priméru 1,6 %. Inflaéniho cile ECB zfejmé nedosahne ani v letech
2018 - 2021, kdy by se v priméru méla nachazet na 1,5 %. Na nizkych drovnich se drzi
i jadrova inflace. Jeji prlimér v letos$nim roce dosahne 1,0 %, pficemz v obdobi 2018 — 2021 by
to mélo byt 1,3 %. Nizka inflace je dlvodem, pro¢ rétorika ECB zlstava stale holubidi.
K oznameni dal$iho omezovani odkupl aktiv ECB podle ekonoml SG pfistoupi letos
v zafi. Mélo by se jednat o 20 mid. EUR a probéhnout by mélo v fijnu. DalSi snizeni
0 10 mid. EUR by pak mélo nasledovat v lednu, v bfeznu, €ervnu a v zafi, kdy by mél byt cely
program ukonéen. K vyraznéjsi zméné ekonomové SG pristoupili, pokud jde o ocekavani
zvySovani Urokovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze ekonomika eurozény poroste v roce 2018
nad urovni svého potencidlniho produktu, pficemz recese v USA nastane oproti plvodnim
predpokladim o rok pozdgji (v roce 2019), zvysi ECB urokové sazby uz v prosinci 2018.
Dalsi ,,hike* by mél nasledovat v bfeznu. Poté vSak Urokové sazby zlstanou aZ do roku 2021
beze zmény.

Eurozona: inflace (%, y/y) Kurz USD/EUR
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Cina: od H2 17 bude rist zpomalovat

Cinska ekonomika vstoupila do leto$niho roku dobfe. Vyrazny nardst Gvérové aktivity
v lofiském roce se se zpozdénim promitne do vy$Siho ekonomického rlstu v H1 17. To
ekonomy SG vedlo krevizi rdstu HDP v letoénim roce z plvodnich 6,3 % na 6,6 %. Ve
druhém pololeti letodniho roku se vSak efekt lofiského narGstu Gvérd vycerpa a cinska
ekonomika za¢ne opét zpomalovat. To, jak se k tomu postavi ¢inska vliada, by mél napovédét
19. kongres komunistické strany, ktery probéhne na podzim. Schvaleni stfednédobého
rlstového cile HDP pod Urovni 6,5 % by bylo dobrym signdlem naznacujicim, Ze to vlada
mysli se strukturalnimi reformami vazné. Inflace by se méla letos drzet pod 3 %, coz by mélo
Cinské centralni bance umoznit, aby ponechala depozitni sazbu beze zmény, a to minimalné
do podzimniho vladniho kongresu. Do té doby se viadni autority budou pravdépodobné snazit
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Japonska centralni banka
k dal$imu uvolnéni ménovych
podminek nepfistoupi.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

udrzet stabilitu na vSech urovnich, coz znamend, Ze budou pokra¢ovat v infrastrukturnich
investicich a budou se snazit uchovat relativné stabilni ménovy kurz. Ten by se mél na konci
letoSniho roku nachazet na urovni 7,2 RMB/USD. Nejvétsi riziko by pro &inskou ekonomiku
predstavoval pfili§ silny dolar, ktery by mohl donutit &inskou centralni banku uvolnit ménovy
kurz predGasné. Tento scénar vSak ekonomové SG nepredpokladaji. Naopak se domnivaji, Ze
k uvolhovani kurzu bude dochazet postupné.

Japonsko: japonsky jen bude oslabovat

I v leto$nim roce by se rlst japonské ekonomiky mél drzet nad urovni potencialniho
produktu. Hlavnim motorem by méla zlistat domaci poptavka. Ta je podporovana utazenymi
podminkami na trhu prace, kdy nedostatek pracovni sily tlaéi mzdy smérem nahoru. Rist by
letos mély nejen nominalni mzdy, ale i ty realné. Mira nezaméstnanosti by méla i nadale klesat,
a to az ke 2,5 %. K domaci spotifebé navic pfispiva i uvolnéna fiskalni politika. Se zklidnénim
situace na globalnich trzich a slab$im jenem se zlepSuje i situace v korporatnim sektoru.
Nedostatek pracovni sily nuti korporace vice investovat, aby si udrzely svoji profitabilitu a
produktivitu. Mira Uspor korporaci tak zaCala opét klesat a postupné by se méla pfiblizovat
nule. Pokles miry Uspor korporaci do zaporu by mél byt jednim z faktor(, ktery povede ke
kompletnimu vystupu Japonska z deflace. 2% inflacniho cile japonské centralni banky, v8ak
v letosnim roce dosazeno nebude. Inflace by se na konci letoSniho roku méla pohybovat na
urovni 1,0 %. Podle ekonoml SG vS$ak japonska centraini banka k dal$imu uvolfiovani ménové
politiky nepfistoupi. Dlouhodobé vynosy dluhopisti se bude nicméné snazit drzet kolem 0%
urovné. To bude v situaci, kdy vynosy globalné rostou, vytvaret tlak na dalsi oslabeni jenu. Cil
tykajici se dlouhodobych vynosl zacne centraini banka pravdépodobné zvySovat aZ v situaci,
kdy jadrova inflace prfesahne 1 % a kurz JPY/USD se bude nachazet nad urovni 120
JPY/USD. To vS§ak pravdépodobné nenastane dfive nez v Q1 18.

Jen bude viéi dolaru dale oslabovat
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Macro Index (2.4*Net domestic fund demand +4.1 (CurrentAccount - Net FDI) - 11.2*In(2yr bond spread between US and Japan),
RHS, Axis Flipped)

Zdroj: Bloomberg, BodJ, Cabinet Office, SG Cross Asset Research/Economics

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz
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Société Générale pokracuje

v navysSovani vahy globalnich
akcii ve svém portfoliu z 58 % na
63 %.

Pozitivni vyhled pro globalni
akciové trhy v horizontu
nasledujicich 12 mésicu.

Americké akcie se zaéinaji zdat
nadhodnocené.

Francouzské a italské akcie mezi

Cina a Indie patii mezi
preferované asijské trhy.

Rozvijejici se trhy a komodity maji
silny pro-rastovy potencial.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — back to fundamentals: favour equities, commodities and EM zverfejnéna 21. bfezna).
ZlepSujici se makroekonomicka situace, navrat zdravé inflace a pokracujici odklon vlad
hlavnich svétovych ekonomik od ménové politiky k fiskalnim opatfenim jako nastroje dalsi
podpory ekonomiky jsou silnym impulsem pro pokradujici pfesun prostfedkl z drahych
dluhopist do akcii. Société Générale proto dale zvysila vahu globalnich akcii v portfoliu
258 % na 63 %. Naproti tomu sniZila vahu statnich dluhopist o 3 pb na 11 % a inflaénich
dluhopist 0 2 pb na 3 %. Z ostatnich tfid aktiv SG ponechala vahu firemnich dluhopisd na
10 % a 7% podil v komoditach. Hotovost zlstala podvazena na Grovni 6 %.

Vzhledem k zlepsujicim se vyhlidkam globalni ekonomiky, pokraéujicimu rustu inflace a
oc¢ekavanému postupnému odklonu ECB a ostatnich centralnich bank G10 od uvolnéné
ménové politiky zlGstava nas vyhled pro vétsinu akciovych indext pro tento rok pozitivni.
Presun investorll od dluhopisli k akciim a ostatnim prordstovym aktivim bude i nadale
podporovan potiebou vyraznych investic do infrastruktury, o¢ekdvanym uvolnénim regulace
(alespon v USA) a vyraznou akviziéni aktivitou. | kdyz nejvétSi riziko pro rok 2017 stale
predstavuji politické udalosti, po relativnim neuspéchu v Rakousku a Nizozemi se Sance
populistl v dilezitych francouzskych a némeckych volbach snizuji a nahravaji tak evropskym
akciovym trhim. NeoCekdvame, Ze by hospodarsky Utlum v USA mél nastoupit dfive jak
ve 2019, a tak by vétSina globalnich akciovych trhd méla v nasledujicich dvou letech
pokracovat v rlistové trajektorii.

S indexy na historickych maximech se akcie ve Spojenych statech zacdinaji zdat
nadhodnocené a v kombinaci s prvnim klopytnutim nového amerického presidenta pfi
prosazovani reformy zdravotnictvi neposkytuji vyrazny prostor pro zasadni riist. Presto
ocekavame, Ze by se index S&P 500 béhem nasledujicich dvanacti mésicl mohl dostat
k hranici 2500 bodl, kdyZz bude podporovan vy$s$im ekonomickym rlstem, silici inflaci a
expanzivni fiskalni politikou.

Na druhou stranu evropské akcie, svazované politickymi nejistotami, se oproti svym
americkym protéjSkim obchoduji se 47% diskontem v porovnani ceny vGaéi uéetni
hodnoté. Prostredi slabsiho eura, zlepSujiciho se makroekonomického vyhledu, rostoucich
inflacnich o&ekavani a uvolnénéjsi fiskalni politiky by mélo podpofit pfedevsim rlst indexu
Euro STOXX 50. Z dustupu politickych rizik by pak mohly profitovat predevsim
francouzské a italské akciové indexy, které se zdaji byt nejvice podhodnocené. Britsky
FTSE 100 by mél rovnéZz zaznamenat solidni rdst, kdyZ vy$si ceny komodit a slabsi libra by
mély kompenzovat negativni dopady Brexitu na domaci ekonomiku.

V Asii se po dekadé &ekani vratil riist ziski a naznak inflaéni normalizace, coZ jsme
promitli do nasich o¢ekavani rlstu MSCI Asia indexu v fadu vyssich jednotek procent. Diky
predpokladanému oslabovani jenu a koncici fiskalni restrikci se nam libi japonské akcie.
Z rozvijejicich se asijskych trhi preferujeme &inské a indické akcie. Ve prospéch &inskych
akcii hovoli snizujici se pravdépodobnost tvrdého pfistani ¢inské ekonomiky, zlepSené vyhledy
ziskovosti firem, otevieni trhu zahrani¢nim investordm &i men$i citlivost na znehodnocovani
juanu. V Indii se do rostouciho ohodnoceni promitaji pfedevsim strukturdlni reformy. Taiwan a
Korea mohou byt potencialné negativné ovlivnény rlstem protekcionismu a uzaviengj$im
americkym trhem.

Dariové reformy, investice do infrastruktury a dal$i prortistova opatfeni v rozvijejicich se
ekonomikach by v kombinaci se solidnim rdstem ¢inské ekonomiky mély podpofit poptavku
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SG k cyklickym spotiebnim
sektorlim a stavebnictvi nové
pfidava zbrojni pramysi.

Rostouci trokové sazby nesvédci
zadluZzenym telekomunikacim a
utilitam.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
je pozitivni.

Jako nejatraktivnéjSi na prazském
parketu vidime finanéni tituly.

po aktivech rozvijejicich se trhii a komoditach. SG vyrazné zvysila vahu akcii rozvojovych
trhil z 2 na 7 % a zdvojnasobila expozici na mény rozvijejicich se ekonomik na 13 %. Relativné
nizké investice do tézebnich kapacit a posilujici poptavka po surovinach by mély
nahravat ristu cen komodit, ve kterych SG v ramci portfolia drzi vyraznych 7 %. Rlstovy
potencidl maiji i komoditni mény, které v posledni dobé zaostavaly za rlstem cen komodit.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné VI.17 IX.17 X.17 .18 Xl.18 zména

7.04. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2 359 2400 2425 2450 2475 2500 4,9
DJ Stoxx 600 (Evropa) 381 390 400 410 415 440 9,0
FTSE 100 (V.Britanie) 7 339 7 600 7 800 8 000 8200 8 600 11,7
CAC 40 (Francie) 5127 5250 5 400 5500 5600 6 000 9,2
DAX 30 (Némecko) 12 209 12 250 12 500 12 750 13 000 13 500 6,5
FTSE MIB (ltlie) 20 295 21 000 21 500 22 000 22 500 24 500 10,9
IBEX 35 (Spanélsko) 10 502 10 500 10 800 11 000 11 200 11 800 6,6
Nikkei 225 (Japonsko) 18 665 19 800 20 400 20 800 21 000 21800 12,5
HSCEI (Cina) 10 274 10 600 10 800 11 200 11 300 11 800 10,0
Hang Seng (Hongkong) 24 267 24 500 24 800 25200 25300 25 800 4,3
KOSPI (Jizni Korea) 2152 2140 2120 2140 2150 2160 -0,1
SENSEX (Indie) 29 707 30 000 30 600 31500 32 000 33 500 7.7
PX (KB/SG, trzni ceny) 984 960 980 1010 1030 1112 4,7
PX (KB/SG, konsensus) 984 960 990 1020 1050 1134 6,7

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 21. biezna 2017); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

ZlepSujici se vyhlidky hospodarského oziveni v EMU, navrat inflace a sniZujici se
nezaméstnanost i nadale podporuji pfedev§im cyklicka odvétvi. Ze spotiebnich sektorl
zlstava nasim favoritem automobilovy sektor a jeho dodavatele. Priklon k fiskalnim
nastrojdm a rlst investic do infrastruktury by mél podpofit stavebnictvi a vyrobce
stavebnich materiald. Rostouci tlak amerického presidenta na pInéni zbrojnich vydajd &lend
NATO, asertivni zahrani¢ni politika Ruska a Brexit by mély byt hlavnimi katalyzatory
rostoucich vydajii zemi evropské unie na obranu. SG tak nové doporucuje nadvazit
letecky a zbrojni primysl. Dalsi zvySovani uUrokovych sazeb v USA a predpokladané
snizovani odkupu aktiv ECB by pak mélo vytvofit pfiznivé podminky pro pojistovny a banky.

Mezi porazené v souc¢asnych podminkach patfi predevsim telekomunikace a utility, které
SG i nadale doporucuje podvazit. Telekomunikaéni sektor, i pfes prdmérny 5% dividendovy
vynos, ktery nepovazujeme za dlouhodobé udrzitelny, zatézuje rostouci potfeba investic a
omezené moznosti budouciho ristu. Utilitam s vysokym primérnym zadluZzenim a slabym
riistem zisku nesvédéi vyhlidky budouciho zvy$ovani urokovych sazeb.

Podobné jako globalni akciové trhy by prazska burza mohla v roénim horizontu rast ve
vyssSich jednotkach procent. Pouzivame pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem,
protoze index PX se sklada z pouhych 13 akciovych titull, pficemz &tyfi nejvétsi z nich maiji
dohromady zhruba 70% vahu vtrznim indexu. Z nejobchodovanéjSich akcii aktivné
pokryvame (véetné SG) devét tituld. Pro ocenéni ostatnich spole¢nosti pouzivdame jako odhad
v jednom pfistupu soucasnou trzni cenu akcie, ve druhém pak konsensus trhu.
Zprimérovanim téchto odhadl pak dostdvame roéni rlst o zhruba 6-7 % (viz tabulka vyse)

s odhadovanym dividendovym vynosem na urovni 6 %.

instituci kétovanych na prazské burze pokryvame s nakupnim doporu¢enim akcie MONETA
Money Bank a VIG, nabizejici celkovy vynos 16 %. Akcie Erste Group Bank pokryvaji
s doporu¢enim Koupit kolegové z SG a predpovidaji celkovy vynos pro akcionare 20 %.
Evropsky bankovni sektor je podle naseho nazoru podhodnoceny a mél by tézit z rostoucich
inflagnich odekavani. Ceské banky jsou navic velmi dobte kapitalizované. Akcie pojistoven by
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pak mély vedle vyssi inflace podpofit i zvySené vynosy na dluhopisovém trhu, coz predpovidaiji
nasi ekonomové.

Z ostatnich emisi doporu¢ujeme nakupovat akcie Pegas Nonwovens, Philip Morris Czech
Republic a CME. Podle naSich odhadl akcie vyrobce tabaku nabizeji velmi atraktivni
dividendovy vynos témér 6 %. Vyrobce netkanych textili Pegas by mél tézit z budouciho
rozsifeni vyrobnich kapacit a Uspor nakladd. Akcie medidlni skupiny CME by mély rlst diky
pokracéujicimu zlepSovani hospodaiskych vysledkl, podpofenym rlstem medidlnich trhd
stfedni a vychodni Evropy, a vyraznému snizeni Grokovych nakladd. Pro ostatni akcie mame
doporuceni Drzet.

Richard Miratsky
+420 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spole¢nost Udalost
17. duben 02 Czech Republic Posledni obchodni den s narokem na dividendu
18. duben Philip Morris CR Posledni obchodni den s narokem na dividendu
19. duben Vienna Insurance Group Vyroéni zprava za rok 2016
20. duben Fortuna Entertainment Group Vyro¢ni zprava za rok 2016
24. duben Moneta Money Bank Radna valna hromada akcionaiti
26. duben Fortuna Entertainment Group Mimofadna valna hromada akcionar
27. duben Unipetrol Vysledky hospodareni za Q1 2017
28. duben 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q1 2017
28. duben Pegas Nonwovens Vyro€ni zprava za rok 2016
28. duben Philip Morris CR Radna valna hromada akcionatl
3. kvéten CME Vysledky hospodareni za Q1 2017
5. kvéten Erste Group Vysledky hospodareni za Q1 2017
5. kvéten 02 Czech Republic Posledni obchodni den s narokem na dividendu
10. kvéten 02 Czech Republic Radna valna hromada akcionafti
11. kvéten CEZ Vysledky hospodareni za Q1 2017
11. kvéten Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q1 2017
11. kvéten Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q1 2017
11. kvéten Fortuna Entertainment Group Vysledky hospodareni za Q1 2017
12. kvéten Vienna Insurance Group Radna valna hromada akcionafti
15. kvéten MSCI Oznameni rebalance indexti MSCI
16. kvéten Vienna Insurance Group Posledni obchodni den s narokem na dividendu
19. kvéten Vienna Insurance Group Vyplatni den pro dividendu
22. kvéten Erste Group Posledni obchodni den s narokem na dividendu
23. kvéten Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q1 2017
26. kvéten Erste Group Vyplatni den pro dividendu
29. kvéten Philip Morris CR Vyplatni den pro dividendu
1. Gerven MSCI Platnost nové rebalance indexd MSCI
9. €erven 02 Czech Republic Vyplatni den pro dividendu
15. erven Pegas Nonwovens Radna valna hromada akcionaiti

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Zahrani¢ni trhy
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CEZ

Vysledky za 2016 mirné nad oCekavanimi, dalsi pokles ziskovosti v 2017

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Vysledky CEZ za Q4 16

Akciové trhy

Drzet mid. Ké Q415 Q416 zména odhad KB konsensus*
Trzby 59,56 58,60 -2% 58,60 56,25
EBITDA 16,82 14,30 -15% 13,05 13,05
Cena 10.04.17 432 CZK Provozni zisk 4,34 4,50 4% 4,38 4,73
12m cil 448 CZK Cisty zisk 3,90 -0,10 -103% 1,82 2,30
U y &isty zisk 9,10 2,90 -68% 1,92 1,54
Pot. rist ceny 3,8 % praveny Cisty zis _ °
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v prizkumu CEZ mezi 13 analytiky véetné KB
Dividenda 35 CzZK
Celkovy vynos 11,9 % } L 5 ) i . .. }
Vysledky hospodareni: Vysledky spolecnosti za Q4 a cely rok 2016 prekroc€ily vyhled
Sektorové doporudeni spolec¢nosti i o¢ekavani trhu, nicméné skoncily hluboko pod vysledky predchoziho
Snizit vahu roku. Diky nardstu vyroby elektfiny z uhelnych a plynovych zdrojdl a vy$&im prodejiim plynu
. a tepla klesly trzby spole¢nosti pouze o nékolik malo procent a za cely rok 2016 dosahly
Expozice vi&i cendm komodit v 203,7 mld. CZK. Ziskovost spole€nosti vSak byla vyrazn& negativné ovlivnéna niz8imi
Vysoky dividendovy vynos v cenami silové elektfiny a dlouhymi odstavkami jadernych zdrojd. V porovnani s rokem
2015 klesla EBITDA o 11 % na 58,1 mld. CZK. Snizeni Cistého zisku skoro o tfetinu na
Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP

14,6 mld. CZK negativné ovlivnily jednordzové odpisy goodwillu, tvorba opravnych polozek,
vyrazné oslabeni turecké liry a pfecenéni opce na akcie MOL. Po ocisténi o jednorazové
polozky Cisty zisk dosahl 19,6 mld. CZK. Management spoleénosti navrhl vyplatu
dividendy za rok 2016 ve vysi 33 CZK na akcii, 7 CZK pod urovni dividendy vyplacené

v minulych letech (Uplny komentar k vysledkim http://bit.ly/CEZ16vysl).

Dalsi snizeni vyhledu: CEZ v tomto roce oéekava dalsi snizeni EBITDA na 52 mid. CZK a
¢istého zisku na 12-15 mld. CZK. Vzhledem k planu navyS$eni vyroby z jadernych zdroj
na 28 TWh z lofiskych 24 TWh vnimame vyhled spole¢nosti jako konzervativni. Navic
gisty zisk by mohly podpofit jednordzové polozky jako kompenzace od SZDC (1,1 mid.
CZK) a prodej elektrarny PocCerady (az 4 mld. CZK), bytového fondu v Praze (1 mid. CZK)
nebo akcii MOL (3,4 mid. CZK).

Prodej akcii MOL: Nedavny prodej 7,7 mil. akcii MOL pfinese spoleénosti zisk
3,4 mld. CZK. Vynos z prodeje bude pouzit na splaceni konvertibilnich dluhopist, které
CEZ na akcie vydal v roce 2014 (vice o transakci zde http://bit.ly/CEZ MOL).

CEZ je proti posileni koruny zajistén: CEZ generuje vétsinu vynosl z velkoobchodniho
prodeje elektfiny v eurech. Negativni vliv pfipadného posileni koruny by vsak z velké ¢asti

52tydenni rozmez 387 - 477,2  kompenzoval pfecenénim svého eurového dluhu. Vyse pfirozeného ménového zajisténi tak
Trzni kap. (mid. CZK 231,6 . N I ) . .
Trsni kag. Emld. EUR; g7 Pro rok 2017 dosahuje 85 % a dohromady s finan¢nim zajisténim celkové kryti expozice
Volné obchod. (%) 30 95 9% (vice zde http://bit.ly/CEZczk).

Vykon (%) im 3m 12m

Akcie 22 16 71 P v v . - U , . “xr s
Relativné k PX 33 -44 -21 Hlavni rizika: Nizsi nez oCekavané ceny elektfiny, pokracujici vyrobni problémy, vyssi nez

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CEZ Analyza
http://bit.ly/CEZczk

oCekavané investice, méné stédra dividendova politika.

Odekavané udalosti: Oznameni vysledkd hospodareni CEZ za prvni &tvrtleti roku 2017 je

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

planované na 11. kvétna 2017.
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Zlepsené vysledky a vyrazné snizeni irokd — zménili jsme doporuceni na Koupit

Koupit
Cena 10.04.17 2,95 USD
74,3 CZK
12m cil 3,7 USD
88,4 CZK
Pot. rust ceny 25,4 %
Dividenda 0,0 USD
0,0 CzK
Celkovy vynos 25,4 %

Sektorové doporucéeni

Zvys

Cyklické odvétvi

Roéni vyvoj ceny akcii
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Vysledky CME za Q4 16
mil. USD Q4 15 Q4 16 zména Odhad KB Konsensus
Trzby 195,6 207,1 5,9% 214,7 201,6
OIBDA 56,2 61,3 9,1% 68,5 62,5
Provozni zisk 46,5 51,6 11,0% 57,9 53,7
Cisty zisk -11,4 21,1 n/m 29,4 20,1

RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP

52tydenni rozmezi 49 - 81,8
Trzni kap. (mld. CZK) 10,7
Trzni kap. (mil. USD) 423
Volné obchod. (%) 44
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -45 155 16,0
Relativné k PX -57 87 61

Zdroj:

Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CMEanalyza
http:/bit.ly/CME_100

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *priizkum Thomson Reuters

Zmeénili jsme doporuéeni na Koupit: Predpokladame, Ze zlepSené hospodarské
vysledky podporené pozitivnim vyvojem na medidlnich trzich stfedni a vychodni Evropy
a vyrazné snizeni Urokovych nakladd diky lofiskému refinancovani dluhu a nedavné
dohodé& s Time Warner na sniZzeni poplatkll za garance umozni spoleénosti postupné
shizovat vysoké zadluzeni, které vyrazné sniZzuje ohodnoceni spole¢nosti. Solidni finan¢ni
vysledky za rok 2016, slibny vyhled na budouci rdst a vyrazné snizeni Urokovych nakladd
vytvari potencidl pro dalsi rlst ceny akcii spole¢nosti. Po zohlednéni téchto pozitivnich vlivd
v nasich modelech a projekcich jsme 10. bfezna zvysili cilovou cenu akcii spoleénosti na
3,7 USD a zmeénili doporuceni na Koupit (cela analyza zde http://bit.ly/CMEanalyza).

Vysledky za rok 2016: Spole¢nosti se v lofiském roce podafilo zvysit trzby o 5,3 % na
638 mil. USD i ziskovost OIBDA o 22,2 % na 150 mil. USD pfedevsim diky vyraznému
narGstu trzeb i ziskovosti na svych hlavnich trzich v Rumunku, Ceské republice a na
Slovensku. Diky silné tvorbé provozniho cash flow doslo k zastaveni rGstu zadluzeni a diky
uspésnému refinancovani dluhu a dohodé s Time Warner spole€nost vyrazné prodlouzila
splatnosti a snizila prdmérnou Urokovou miru (vice zde http://bit.ly/CME 100). Pfestoze

Cisty zisk pozitivné ovlivnilo vyrazné snizeni dluhové sluzby, spole€nost vykazala za rok
2016 vysokou &istou ztratu 180 mil. USD, pfedevsim kvlli nakladdm na refinancovani dluhu.
Ackoliv tyto ndklady byly nepenézniho charakteru a neovlivnily tak tvorbu cash flow,
vnimame negativné zaporné vlastni jméni, které vysoka ztrata na Urovni Cistého zisku
zpUsobila (vice zde http://bit.ly/CME Q416).

Stfednédoba strategie: OcCekdvame postupné zlepSovani vysledkd hospodareni CME
z dlvodu konvergence vydajl na televizni reklamu v zemich stfedni a vychodni Evropy
k Urovnim béZznym v zapadni Evropé. Rostouci provozni ziskovost v kombinaci se
snizujicimi se urokovymi naklady umozni spole€nosti navrat k Cistému zisku a postupné

snizovani zadluzeni.

Rizika: Mezi hlavni rizika proti naSemu doporuc¢eni patfi zhorSeni makroekonomickych
podminek v zemich stfedni a vychodni Evropy, posilovani amerického dolaru, rlst
urokovych sazeb nebo nafedéni akciovych podild.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za prvni Ctvrtleti roku 2017 by mély byt
oznameny 3. kvétna 2017.

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

2

10. dubna 2017 | 14



KB

| Sportovni sazky |

Fortuna

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Akvizice na Balkané a odchod z prazské a varSavské burzy

Drzet

Cena 10.04.17 105,5 CZK

12m cil 96,0 CZK

Pot. rist ceny -9,0 %

Dividenda 0 EUR
0,0 CzK

Celkovy vynos -9,0 %

Neni doporucéeni

Defenzivni v
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP
52tydenni rozmezi 74,2 -110
Trzni kap. (mld. CZK) 55
Trzni kap. (mil. EUR) 208
VolIné obchod. (%) 33
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 46 19,7 21,0
Relativné k PX 34 12,7 10,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/Fa_analyza
http:/bit.ly/Fa2016

Vysledky Fortuny za rok 2016

mil. EUR 2015 2016 zména odhad KB konsensus
prijaté sazky 847,7 1039,6 22,6% 1041,2 1036,4
hrubé vyhry 147,4 163,0 10,6% 165,5 165,4
trzby 102,8 106,2 3,3% 105,8 na
EBITDA 27,2 22,1 -18,8% 22,9 23,1
provozni zisk 22,6 16,7 -26,1% 17,5 na
Cisty zisk 19,5 11,2 -42,6% 12,1 13,5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, konsensus Thomson Reuters

Vysledky: V roce 2016 spole¢nosti vzrostl objem prijatych sazek o 22,6 % na
1,04 mld. EUR a predev$im diky rastu sportovniho sazeni po internetu a pfes mobilni
zafizeni prekroGil oCekavani managementu i trhu. Zregiont nejvice expandovalo
Slovensko, kde pfrijaté sazky diky zruSeni manipula¢niho poplatku pro sazeni na internetu
vzrostly o 28,7 % na 334,5 mil. EUR. V Ceské republice, nejvétsim trhu spoleénosti,
rostly prijaté sazky slusnym 21,5% tempem a dosahly 561,3 mil. EUR. | pfes vyrazny
narlist prijatych sazek ziskovost spole¢nosti prudce oslabila, kdyz EBITDA klesla o
18,8 % na 22,1 mil. EUR a ¢isty zisk o0 42,6 % na 11,2 mil. EUR. Ziskovost tak zaostala
za vyhledem spole¢nosti i oCekavanim trhu predevSim diky 11% nérlstu provoznich
nakladl z ddvodl zvySenych persondlnich nakladd a nabéhu sponzorské smlouvy
s Fotbalovou asociaci Ceské republiky. Pro rok 2017 spolednost o&ekava riist celkovych
prijatych sazek k 1,3 mid. EUR a rlist EBITDA o 20-25 % (vice zde http://bit.ly/Fa2016).

Akvizice: Fortuna na konci Unora koupila podily spoleénosti Hattrick Sports Group
v rumunské sazkové kanceldfi Casa Pariurilor, chorvatské PSK a Spanélské Luckia za
85 mil. EUR. Ze strategického pohledu jde o zasadni rozsifeni plsobnosti spole¢nosti na
jihoevropském sazkarském trhu a dopliuje tak stavajici aktivity spole€nosti. Nasledné
spolecnost také odkoupila sazkarské aktivity od ostatnich entit v ramci skupiny Penta za
pfiblizné 50 mil. EUR. Obé akvizice budou financovany bankovnim dluhem, a tak
predpokladame, Ze by ukazatel zadluzenosti Cisty dluh/EBITDA mohl vzrist az na 3,5x, coz
Ize povazovat stale za Unosné (vice zde http://bit.ly/Fortuna_Hattrick).

Odkup minoritnich podilG: Majoritni vlastnik Fortuny, Fortbet Holdings ze skupiny Penta,
31. bfezna informoval o zaméru odkoupit od minoritnich akcionaf(l zbyvajici zhruba 32%
podil. Spole¢nost Fortbet nabidla cenu 98,69 CZK, resp. 15,43 PLN za akcii. Odkup by mél
byt zahdjen na prazském i varSavském trhu 21. dubna a nabidkové obdobi skonéi
20. Cervna. Vzhledem k tomu, Ze spoleCnost je registrovana v Holandsku, musi pro
potencidlni vyt&snéni minoritnich akcionarl ziskat 95% podil. Nabidnutou cenu vnimame
jako nizkou a predpokladame, Ze pro ziskani 95% podilu ji bude muset majoritni vlastnik
navysit.

Rizika: Rlst zdanéni hazardu, nejistota ohledné vysSe investi¢nich vydajd, neochota
opétovné zavést zajimavou dividendovou politiku.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q1 2017 budou oznameny 11. kvétna 2017.

2

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz
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Akciové trhy

MONETA Money Bank

Management navrhnul dividendu ve vysi 9,8 CZK na akcii

Koupit

Cena 10.04.17

12m cil

88,1 CZK
90,0 CZK
2,2 %

9,8 CZK
13,3 %

Pot. rdst ceny
Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos
Citlivost na hospodarsky riist

Roéni vyvoj ceny akcii
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Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii
RIC MONET.PR Bloom MONET CP

52tydenni rozmezi 68 - 90,8
Trzni kap. (mld. CZK) 45,0
Trzni kap. (mil. EUR) 1696
VolIné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 48 7,7 n/a
Relativné k PX 3,6 1,4 n/a

Vysledky MONETA Money Bank za &tvrty kvartal

mil. CZK Q4 15 Q4 16 Zména Odhad KB Konsensus
Cisty trokovy vynos 2 306 1973 -14,4% 1990 2048
Cisty vynos z poplatkil a provizi 605 472 -22,0% 493 506
Celkové provozni vynosy 2994 2720 -9,2% 2599 2746
Cisty zisk 1003 867 -13,6% 756 775
Zisk na akgii 1,97 1,70 -13,7% 1,48 1,52

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONET 1609
http://bit.ly/MONET 1702

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, konsensus MONETA Money Bank

MONETA Money Bank pirekvapila za étvrty kvartal vySSim nez oéekavanym ziskem,
nicméné cCisty Urokovy i neurokovy vynos byl horSi, coz kompenzoval vysSi vynos
transakci.

z finanénich Celkové se podafilo firmé splnit vSechny cile vyty&ené

managementem a zarovefi potvrdila i vysokou kapitalovou vybavenost. O nejvétsi
prekvapeni se postarala navrhnuta dividenda ve vysi 9,8 CZK na akcii.

Vyhled spolecénosti pro letosni rok za pfili§ optimisticky nepovazujeme a zaostava za
primérnymi odhady trhu. Management ocekava zisk na Urovni minimalné 3,4 mid. CZK
3,56 mid. CZzZK), 10,3 mid. CzK

(k. 10,7 mid. CZK). Na konferenénim hovoru ddle zaznélo, ze zde bude stale silny tlak na

(konsensus provozni zisk v minimalni  vysi
pokles Cisté Urokové marze a kvyraznéjSimu poklesu by mélo dochazet predevSim

v retailovém segmentu. Rok 2018 by pak mél byt dle CEO obratovym, ackoliv nechtél

urokového i neurokového vynosu s nepfiznivym dopadem na Cisty zisk.

Dividendova politika: Navrhnuty objem k vyplaté dividendy v celkové vysi 5 mid. CZK
predstavuje 123 % Cdistého zisku, k ¢emuz pomohlo uvolnéni dodate¢ného kapitalu
v souvislosti s fizenim rizikové vazenych aktiv. Dividendovy vynos tak k aktualni cené
predstavuje 11,4 %. Management zopakoval, Ze jeho stfednédobou dividendovou politikou
je vyplata na minimalni drovni 70 % distého zisku. MlZeme se v8ak domnivat, Ze dodate¢ny
kapital mdze byt zdrojem vy$8i vyplaty dividendy i v nasledujicich letech.

Rizika: Jako hlavni riziko stdle povazujeme prostredi nizkych Urokovych sazeb s dopadem
na klesajici Urokové marze. Objem obchod( se dafi navy$ovat, coz je nyni jeden z hlavnich
pilitQ strategie spoleénosti, coz ¢aste¢né pomaha kompenzovat niz§i marze. Pokud by rlst
dale nezrychloval, predstavovalo by to nepfiznivy dopad do hospodareni firmy. Aktualnim
rizikem jsou i navrhované dariové zmény ze strany CSSD. Dariova sazba by se liila od vyse
aktiv, v pfipadé Monety by se mohlo jednat o dodate¢ny odvod 300 mil. CZK.

Akvizice Unicredit CR&SR: V médiich se v nedavné dobé objevily informace o Moneté
jako mozném kupci Ceské a slovenské Unicredit. Dle nas neni akvizice realna vzhledem
k velikosti obou subjektll a vyzadovala by ze strany Monety navy$ovani kapitalu. Navic se
domnivame, ze akvizice této banky pIné nezapada do jeji strategie, ktera se chce nyni
soustredit pfedevsim na zvyS$eni podilu v oblasti retailového bankovnictvi.

Ocekavané udalosti: 24. dubna se uskute¢ni valnd hromada akcionafl. Vysledky za Q1 17

2

banka oznami 11. kvétna.
Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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02 Czech Republic

Po dosazeni cilové ceny a vysledcich za Q4 16 jsme snizili doporu€eni na Drzet

Drzet

Cena 10.04.17 292 CZK
12m cil 267 CZK
Pot. rist ceny -8,6 %
Dividenda 21 CZK
Celkovy vynos -1,4 %

Snizit vahu

Typ investice

Defenzivni v
Vysoky dividendovy vynos v
Roéni vyvoj ceny akcii
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Zdroj: Bloomberg
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Data o akcii

- |

Vysledky O2 za Q4 16

mid. CZK Q4 15 Q4 16 Zména Odhad KB Konsensus
Trzby 9,70 9,83 1,4% 9,76 9,69
EBITDA 2,63 2,60 -1,1% 2,65 2,60
provozni zisk 1,75 1,69 -3,4% 1,79 1,69
Cisty zisk 1,35 1,25 -7,8% 1,39 1,34

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP
52tydenni rozmezi 197,3 - 292,3

Trzni kap. (mld. CZK)
Trzni kap. (mil. EUR)
Volné obchod. (%)

Vykon (%) im 3m
Akcie 6,3 8,6
Relativné k PX 5,1 2,2

90,3
3399
28
12m
16,4
6,4

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/O2CR 1612
http://bit.ly/O2CR 1701

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 Czech Repubic, konsensus ThomsonReuters

Ctvrtletni vysledky hospodaieni za Q4 16 vesmés naplnily odekavani trhu, ale mirné
zaostaly za nasimi odhady. Za vysledky staly nepatrné vyssi trzby, naproti tomu ale Gisty
zisk byl o néco niz8i. Z tohoto pohledu muze byt mirnym zklamanim vySe EBITDA marze,
ktera za ¢tvrty kvartal dosahla 26,5 %. Management navrhl dividendu ve vysi 17 CZK na
akcii k jiz dfive oznamené distribuci emisniho azia na urovni 4 CZK.

Celoroc¢ni vysledky: Cisty zisk za lonisky rok vzrostl o0 3,6 % na 5,3 mid. CZK, EBITDA pak
byla vy$si 0 3,0 % a ¢&inila 10,5 mid. CZK. EBITDA marze vzrostla o 0,7 pb na 27,9 %. Tim
se podafrilo spole¢nosti splnit cil stanoveny managementem.

Dopad na predpovédi a zména doporuéeni: Spole¢nost vyhled na leto$ni rok nezminila a
nijak nekomentovala. My jsme vyhled pro letosni rok nijak nezménili, kdyz pfi prakticky
nulovém rlstu trzeb oekdvame mirné zlepSovani provozni marze a nepatrny rdst istého
zisku. Otazkou vSak zlstava vySe radné dividendy, jejiz navrhnuta Uroven je oproti nasim
odhadlm o 1 CZK niz$i. Do budoucna predpokladame stabilni vysi celkové distribuce
akcionariim, coz by znamenalo posun trajektorie nize. V reakci na tyto zpravy a dosazeni
nasi cilové ceny jsme na konci ledna snizili naSe doporuceni z Koupit na DrZet.

Novela telekomunikaéniho zakona: Poslanecka snémovna schvdlila novelu zakona o
elektronickych komunikacich. Ta vS8ak neupravuje koncové ceny pro maloobchodni
zékazniky. Soucasna regulace mUze mit dopad pouze na Urovni velkoobchodnich cen,
nicméné i zde je prostor velmi limitovany. Pokud bude novela telekomunikaéniho zakona
schvalena v aktualnim znéni, vliv na ocenéni akcii O2 Czech Republic bude pouze
marginalni. Vice k tématu viz http://bit.ly/O2CR 1708.

Roamingové poplatky: K poloviné ¢ervna by mély v Evropé skongit definitivné roamingové
poplatky. Jedna se o dalSi tlak na telekomunikaéni operatory dale snizovat ceny za
poskytované sluzby. Chybéjici roamingové poplatky vSak budou firmy pravdépodobné
alesporni ¢aste¢né kompenzovat v oblasti dat.

Rizika: Za nejvétsi riziko povazujeme pfisnéjsi regulaci. Potencidlni vstup nového operatora
predstavuje dalSi riziko, pfestoze mize byt do urcité miry limitované tim, Zze se O2 pomérné
dobre dafi pfevadét své zakazniky z predplacenych sluzeb na smluvni, coz do urcité miry
snizuje tlak odchodu stavajicich zakaznikd k novému operatorovi.

Ocekavané udalosti: Spolecnost zverejni vysledky hospodareni za prvni kvartal letosniho
roku 28. dubna. Posledni den s ndarokem na dividendu je stanoven na 5. kvétna. Valna
hromada akcionard se uskutec¢ni 10. kvétna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
) miroslav_frayer@kb.cz
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Pegas Nonwovens

Management navrhnul zvyseni dividendy na 1,30 EUR na akcii

Koupit

Cena 10.04.17 836 CZK
12m cil 863 CZK
Pot. rist ceny 3,2 %
Dividenda 1,3 EUR
34,5 CZK
Celkovy vynos 7,4 %
Neutralni
Vysoky dividendovy vynos v
Nizka trzni kapitalizace v
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC PGSN.PR  Bloom PEGAS CP

52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mld. CZK)
Trzni kap. (mil. EUR)
Volné obchod. (%)

Vykon (%) im
Akcie 0,2
Relativné k PX -1,0

702,5 - 870
7,7
291
99
3m 12m
93 33

28 -56

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/Pegas_1605
http://bit.ly/Pegas_1703

Vysledky Pegasu za Q4 16

mil. EUR Q4 15 Q4 16 Zména Odhad KB Konsensus
Trzby 59,56 48,58 -18% 52,08 52,07
EBITDA 14,58 12,58 -14% 12,21 11,59
Provozni zisk 10,47 8,52 -19% 7,94 7,71
Cisty zisk 8,15 1,82 -78% 9,46 8,02

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Pegas Nonwovens, konsensus Thomson Reuters

Vysledky hospodareni Pegasu Nonwovens na provozni Urovni mirné prekonaly nase i trzni
ocekavani. Pokles trzeb byl v8ak vyraznéjsi, coz ale souviselo s propadem cen polymerd.
EBITDA za Q4 16 ve vysSi 12,6 mil. EUR pomohla k celoro€nimu vysledku ve vysi
46,7 mil. EUR, ¢imz se podafilo splnit vyhled managementu na drovni 43 az 49 mil. EUR.
EBITDA marze za rok 2016 dosahla 22,6 % a byla meziro¢né vyrazné vyssi, a to o 3,3 pb.

v souvislosti s vyvojem egyptské libry, ktera ve étvrtém kvartale znatelné devalvovala.

Vyhled spoleénosti: Management oekava letoSni EBITDA v rozmezi 43 az 50 mil. EUR. My
predpokladame jeji zvySeni o necela Ctyfi procenta na témér 48,5 mil. EUR. Zaroven si
myslime, ze vzhledem k rozjezdu nové vyrobni linky by byl jakykoliv pokles pod lofskou
uroven zklamanim. Usuzujeme tak, Ze vyty€end spodni hranice na 43 mil. EUR je velmi
konzervativnim odhadem a urcitou pojistkou proti rlstu cen polymerl a potencidlnimu
zhorseni vyhledu managementem.

Investice: Management pro letoSni rok oCekava investi¢ni vydaje do 30 mil. EUR. Investice
na bézny provoz by mély Cinit zhruba 4,5 mil. EUR. Okolo 5 mil. EUR odhadujeme na
dokonceni investice ve Znojmé a zbytek by mél byt uréen pro novy zavod v Jihoafrické
republice, ktery by mél pfijit celkové na 30 az 35 mil. EUR. Pegas v této souvislosti
podepsal dohodu o porozuméni se svym dodavatelem technologie. Zavod by mél byt
v komerénim provozu od roku 2019 a jeho kapacita bude 10 tis. tun. Uzavfeni finalni
smlouvy na dodavku technologie je pfedpokladano v ¢ervenci 2017. Podpis memoranda je
podle nas potvrzenim toho, Ze se managementu dafi vyjedndvat odbyt z tohoto zavodu
s novymi potencidlnimi zakazniky. Véfime, Ze by v souc¢asné dobé mohl mit management
dlouhodobé nasmlouvano vice jak 50 % vyrobni produkce. Vice viz http://bit.ly/Pegas 1704.

Dividendova politika: Management v souladu s o¢ekavanim rozhodl o zvySeni dividendy o
5 centl na 1,30 EUR na akcii. O¢ekavame i do budoucna, Ze pies probihajici investice bude
Pegas pokragovat ve své progresivni dividendové politice.

Emise seniornich nezajisténych dluhopist: Prostfedky budou pouzity primarné na
refinancovani verejné emise dluhopis( v listopadu 2018. Dluhopisy v objemu 50 mil. EUR
jsou splatné 20. ledna 2024 a kupdn ¢ini 1,875 %. Emise splatna v listopadu 2018 nese
kupon 2,85 %.

FrantiSek Rezad uvedl, Ze po del$im obdobi stability by management neprekvapil rdst cen.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za prvni Ctvrtleti letoSniho roku by mély byt
oznameny 11. kvétna. Radnd valna hromada akcionaf( se uskutedni 15. Gervna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
. miroslav_frayer@kb.cz
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| Tabak |

Philip Morris CR

Vysledky prekonaly oc¢ekavani, novy protikufacky zakon mize zpomalit rlst trzeb a zisku

Koupit

Cena 10.04.17 13870 CZK

12m cil 13500 CZK
Pot. rist ceny -2,7 %
Dividenda 1000 CZK
Celkovy vynos 4,5 %
Zvysit vahu

Vysoky dividendovy vynos v
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Vysledky PMCR za rok 2016

mid. CZK 2015 2016 zména Odhad KB Konsensus*
Trzby 10,87 11,45 5,4% 11,31 11,27
EBITDA 3,70 4,16 12,6% 3,67 3,72
Provozni vysledek 3,20 3,47 8,3% 3,16 3,21
Cisty zisk 2,57 2,77 7,8% 2,53 2,58

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 11910 - 13973
Trzni kap. (mld. CZK) 38,4
Trzni kap. (mil. EUR) 1445
Volné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 35 74 35
Relativné k PX 22 1,1 -54

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/PM_analyza
http:/bit.ly/PM_1QOS

Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, *priizkum Thomson Reuters

Vysledky hospodareni: Vysledky spolednosti Philip Morris CR za lofisky rok prekonaly
oc¢ekavani. Konsolidované trzby oproti 2015 vzrostly o 5,4 % na 11,5 mid. CZK. Nejvice
k riistu prispély zvysené prodeje v Ceské republice, kde objem prodanych cigaret stoupl o
3,9 %, prestoze cely trh cigaret stagnoval. Spole¢nosti se dafilo i ve vyrobnich sluzbach,
jejichz vynosy se zvysSily o 10,2 % na 2,7 mid. CZK. Prestoze celkovy trh cigaret na
Slovensku poklesl o cca 0,3 %, spoleCnost zde udrzela trzby na udrovni 2,7 mid. CZK.
Ziskovost vyrazné posilila, kdyz se spole¢nosti podafilo udrzet rdst nakladl pod 3 % a zisk
na urovni EBITDA tak vzrostl o 12,6 % na 4,2 mld. CZK. Vyrazné posileni ziskovosti
umoznil niz§i rast nakladd na prodané vyrobky a pokles marketingovych a personalnich
nakladl. Provozni a gisty zisk posilil o 8,3 resp. 7,8 % a dosahl 3,5 resp. 2,8 mid. CZK
(vice zde http://bit.ly/PMCR2016).

Dividenda: Spole¢nost navrhla vyplatu dividendy 1000 CZK na akcii. O vysi a vyplaceni
dividendy rozhodnou akcionafi na fadné valné hromadé, ktera se kona dne 28. dubna 2017.

Novy protikuracky zakon: 31. kvétna 2017 zaéne platit novy zdkon zakazujici koureni
v restauracich. Ve vétSiné evropskych zemi odbyt cigaret vroce zavedeni podobné
antikuracké legislativy poklesl, avSak bé&hem nasledujicich dvou let se skoro ve vsech
piipadech vratil zpét k pdvodnimu trendu. Odekdvame stejny dopad i v Ceské republice.
V nasich modelech jsme snizili odhady prodejl cigaret v Ceské republice pro roky 2017-19 o
3, 7 a 3 %. PrestoZe jsme kromé p¥imych vyrobnich nékladd ponechali vétSinu ostatnich
naklad nezménénych, dopad do ziskovosti spoleénosti je relativné omezeny (CR se podili na
celkovych tfbach cca 50 %). O¢ekavana dividenda by se mirné snizila v fadu do 100 CZK na
akcii a cilova cena akcie by klesla k 13.400 CZK (vice zde http://bit.ly/PMCRzakon).

Nové platformy: Celosvétové Philip Morris od roku 2008 investoval jiz vice nez 3 mid. USD
do vyvoje novych platforem jako je 1QOS, pfistroj, ktery po nabiti ohfiva vioZzeny tabak
zhruba na tretinu teploty bézné zapalené cigarety. PMI v roce 2016 prodala celosvétové
7,4 miliardy krabi¢ek specialnich cigaret do IQOS a pro rok 2017 odhaduje 32 mid., coz by
mohlo pfinést zvySeni trzeb o 6 % (1,6 mid. USD). Pro masové pfijeti nového produktu je
zasadni dosaZeni 2-3% trzniho podilu. V ptipadé Ceské republiky (roéni prodej cigaret okolo
19 mld. kusl), by 3% podil mohl znamenat pfinos 3-4 mid. CZK do trzeb spoleénosti
(vice zde http://bit.ly/PM_1QQOS).

Rizika: PrisnéjSi regulace koureni a razantnéjsi zvySovani spotfebnich dani povazujeme
aktualné za nejvétsi rizika, ktera by se negativné projevila na vysledcich i ocenéni firmy.

Océekavané udalosti: 28. dubna probéhne Fadna valna hromada akcionard a 29. kvétna bude

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

prvni den vyplaty dividend za rok 2016.
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Vienna Insurance Group

Prekvapivy navrh vySsi nez oCekavané dividendy; nezdanény zisk nad vyhledem mng

Koupit

Cena 10.04.17 22,8 EUR
608,5 CZK
12m cil 26 EUR
691 CzK
Pot. rist ceny 14,1 %
Dividenda 0,7 EUR
18,9 CzK
Celkovy vynos 17,2 %
Zvysit vahu
Aktivni na EMG trzich v
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Objem obchodu (v tis. ks)
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Data o akcii

RIC VIGR.VI Bloom VIG AV
52tydenni rozmezi 15,8 - 23,8
Trzni kap. (mld. CZK) 77,2
Trzni kap. (mil. EUR) 2908
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -2,3 34 136
Relativné k ATX -5,1  -54 -12,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni reporty (pouze v angli¢ting):
http:/bit.ly/VIG 201703
http:/bit.ly/VIG Q416

Vysledky VIG za lonisky rok

mil. EUR 2015 2016 Zména Odhad KB Konsensus
Hrubé vybrané pojistné 9020 9 051 0,3% 9130 9138
Cisté zaslouzené pojistné 8181 8191 0,1% 8344 8 233
Finan¢ni vysledek 1059 959 -9,5% 954 988
Zisk pfed zdanénim 157 407 159,5% 403 407
Cisty zisk 83 288 247,3% 290 288

Zdroj: Vienna Insurance Group; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Pfedbézné vysledky za rok 2016 viceméné naplnily trzni i naSe ocekavani. Pojistovna
naplnila vSechny vyty&ené cile pro lorfisky rok stanovené managementem. Objem pojistného
ve vysi 9,1 mld. EUR byl meziroéné stabilni, kdyz se vyrazné zvysil ve vSech oblastech
podnikani s vyjimkou jednorazovych Zivotnich pojistek (-19,2 %) jako vysledek pfijaté politiky
managementem sniZovat aktivitu v této oblasti kvili prostfedi nizkych urokovych sazeb.
Nezdanény zisk ve vysi 406,7 mil. EUR pfedcil vyhled managementu minimalné zdvojnasobit
zisk z roku 2015 az k 400 mil. EUR. Nakladovost VIG (méfena ukazatelem combined ratio) se
stabilizovala na predlonské udrovni 97,3 %. Finanéni vysledek vzrostl o 7,8 % y/y na
959 mil. EUR a byl ovlivnén niz8im realizovanym ziskem z prodeje dluhopist, uvérd a akcii.

Expanze obchodnich aktivit ve tfech oblastech: (1) Pojistovna identifikovala nasledujicich
pét trhl, kde se chce zaméfit na rlst zdravotniho poji$téni: Polsko, Rumunsko, Bulharsko,
Madarsko a Turecko. (2) Rozvoj bankopojisténi prostrednictvim poskytovani pojistovacich
sluZzeb bankovnim zakaznikdm. Tento projekt byl zahdjen ve spolupraci s Erste Group. (3) VIG
chce dale rozvijet sluzby v oblasti zaji$téni skrz svoji spole¢nost VIG Re, ktera nyni planuje
postupnou expanzi v Némecku a dale pak vstup na zapadoevropské trhy se zaméfenim na
Francii, Belgii, Lucembursko a évycarsko.

Stfrednédoba strategie v éislech: Pojistovna oznamila minuly rok zamér dosahnout trzni
podil minimalné 10 % na trzich v Srbsku, Chorvatsku, Madarsku a Polsku. Management ¢eka
postupny narlst objemu pojistného na 9,5 mid. EUR do konce roku 2019. VIG planuje
v tomto samém obdobi zvySit nezdanény zisk na 450 az 470 mil. EUR. DalSim cilem je snizit
combined ratio na 95 %, vramci kterého ¢eka béhem nasledujicich tfech let snizeni
pojistného pInéni (claims ratio) o tfi procentni body.

Dividendova politika: Management navrhl zvySeni dividendy o 20 centl na 0,8 EUR na akcii,
coz bylo nad o¢ekavanim. V budoucnu by méla byt vySe dividendy zavisla na vysledcich a pfi
predpokladu minimalni 30% distribuce &istého zisku po minoritach.

Nase doporuceni: Na zacatku bfezna jsme zahdjili pokryvani akcii VIG s nakupnim
doporu€enim a cilovou cenou 26 EUR na akcii. Vysledky za lofisky rok povazujeme za
pozitivni a vy$e dividendy je milym pfekvapenim. Doporuceni jsme ponechali v platnosti.

Hlavni rizika: Pfirodni katastrofy a pojistné podvody patfi mezi nejvétsi rizika.

Océekavané udalosti: Valna hromada akcionarl se uskuteéni 12. kvétna. Prvni obchodni den
bez naroku na dividendu je stanoven na 17. kvétna. Vysledky za prvni kvartal letoSniho roku

2

zverejni pojistovna 23. kvétna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvandcti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocerovaci metody a kliové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnl platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikh Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 7. dubna 2017)

Prodat
0%

Drzet
38%

Koupit
62%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

10. dubna 2017 | 22



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové trhy

CEZ O2CR CME Philip Morris NWR Pegas Vienna Fortuna MONETA
CR Nonwovens Insurance Money Bank
Pfehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenta SPAD*

N . . . . konec . . . .
Doporuceni drzet koupit koupit koupit pokryvani koupit koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 448 CZK267 USD3,7 CZK 13500 n/a CZK 863 EUR 26 CZK 96 CZK 90
Datum 14/9/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/6/16 20/5/16 2/3/2017 20/5/16 6/9/16

Pfehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (Etvrtletné)

Doporuceni koupit drzet drzet koupit prodat koupit V revizi
Cilova cena CZK420 CZK260 USD25 CZK11890 - CZK 800 V revizi
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 2/9/15 11/12/15 3/12/15 10/3/16
Doporuceni koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 608 CZK 251 CZK 819 CZK 79
Datum 18/9/15 12/11/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni Vv revizi V revizi
Cilova cena V revizi V revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporuceni
Cilova cena
Datum
Pfimy ¢&i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zékladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢&i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 5%
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na

o L ne ne ne ne ne ne ne ne ne
tvorbé doporuceni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP prisluSného ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu,
Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB
pfisluSnym emitentem,

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuc¢eni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem,

KB market making** pro tituly

k& . ne ne ne ne ne ne ne
prisluSného emitenta,

ne

ne

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne

ne

Zdroj: 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 dlivéryhodné, 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
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 dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni 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 klientlm.

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 uréen 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 nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, 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 vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi 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 ¢astecné 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 doporuceni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

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



