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Rustovy trend na globalnich akciovych trzich v druhém é&tvrtleti zvolnil. Prestoze
makroekonomické podminky pokracovaly v pozitivnim vyvoji, akciové trhy ve vétSim
rozletu brzdily predevsim politické udalosti.

Po vyrazném startu do roku 2017, kdy index PX prazské burzy pridal 6 %, tempo
rustu v druhém &tvrtleti zvolnilo. Od za¢atku druhého kvartalu prazsky index pfidal
2,3 %, podobné jako vétsina zapadoevropskych akciovych indexu.

Trojice vitézd z prvniho é&tvrtleti CME, Unipetrol a Fortuna se ani vtom druhém
nezménila. Jednoznaéné vede medidlni skupina CME s 30% ziskem, nasledovana
Unipetrolem, jehoz akcie si pfipsaly 22 % a od zacatku roku pfinesly investorlm
nejvyssi zisk 55 %. Jako tfeti skoncila Fortuna s 16% rdstem.

Rozkolisanost denniho zobchodovaného objemu se béhem druhého c¢tvrtleti
zmirnila. CEZ ziskal zpét titul nejobchodovangj§iho titulu s 27% podilem. Mensi
emise pridaly na aktivité, kdyz podil péti nejvétsich titul klesl z 92 na 88 %.

Globalni ekonomické trendy zlstavaji priznivé. Slabsi ekonomickou aktivitu ve
Spojenych statech povazujeme za doCasnou a predpokladame opétovné zrychleni
béhem léta. Nedavny inflaéni vyvoj dovoluje Fedu zvySovat Urokové sazby jen
pozvolné, coz je podplrnym argumentem pro otevirani pozic v rizikovéjsich
instrumentech. Aékoliv Société Générale snizila ve své alokaci expozici vaéi
akciim, stale drzi silnou nadvazenou pozici v tomto aktivu. Snizeni vahy akcii
v globalnim portfoliu z 63 % na 60 % bylo zplsobeno vybiranim ziskd na Cinském
akciovém trhu.

Nadale drzime pozitivni vyhled na globalni akcie, a to jak do konce letoSniho
roku, tak i pro nasledujicich dvanact mésict. Vétsina trhi by méla rist az do roku
2019, kdy oCekavame, Ze zpomaleni ekonomického rlstu v USA povede k vyraznym
vyprodejlm na akciovych trzich. Ocenéni akcii rozvijejicich se trhd zlstava proti
rozvinutému svétu levné.

ZlepSuijici se vyhlidky hospodarského ozZiveni v EMU, navrat inflace a snizujici se
nezaméstnanost i naddle podporuji predevsim cyklicka odvétvi. Ze spotrebnich
sektor( zlstava nasim favoritem automobilovy sektor a jeho dodavatele. Soucasné
prostfedi by mélo byt atraktivni i pro finanéni sektor, v&etné pojistovnictvi. Na zakladé
nasich odhadl pro ceny ropy preferujeme i sektor ropa a plyn.

Prazska burza by mohla v roénim horizontu dosahnout rdstu 5-6 %
s dividendovym vynosem okolo 5 %. Mezi nejatraktivnéjsi tituly fadime akcie
finan¢nich instituci.

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 23. Cervna 2017, 15:55
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Statistika BCPP

2012 2013 2014 2015 2016 05/2017
Index PX 1039 989 947 956 922 1002
% zmeéna (CZK) 14,0 -4,8 -4,3 1,0 -3,6 8,8
% zména (USD) 18,4 -8,9 -16,7 -7,0 -6,9 18,8
Objem obchodl (mil.CZK) 250608 184 571 158 222 169 202 163 580 66 336
Objem obchodl (mil.USD) 12810 9 461 7648 6 941 6 687 2648
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1093 799 1074 426 1018 162 1011989 1020 891 1121413
Trzni kapitalizace (mil.USD) 57 540 54189 44 434 40 696 39 844 47 825

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 436,9 448,0 Drzet 14.1X.16 477,2 393,0
CME 98,0 98,9 Koupit 10.11.117 110,0 49,0
Erste Bank 829,0 972,4 Koupit 8.V.17 900,2 466,0
Fortuna 125,0 128,0 Drzet 12.VI.17 127,0 74,2
Kofola 430,0 - - - 445,9 353,0
Komercni banka 905,0 - - - 989,7 808,6
Moneta Money Bank 76,7 95,0 Koupit 9.VI.17 90,8 69,1
02 CR 281,8 267,0 Drzet 31.1.17 292,6 194,4
Pegas Nonwovens 912,0 876,0 Drzet 19.IV.17 970,0 702,5
Philip Morris CR 14 776,0 13 500,0 Drzet 25.V.17 15 000,0 11910,0
Stock Spirits 52,0 - - - 59,5 451
Unipetrol 283,6 - - - 296,0 155,0
VIG 650,0 673,0 Koupit 3.1.17 684,8 411,0

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 1-5/2017 1-5/2017

Spole¢nost 23.VI.117 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
CEZ 436,9 -2,9 1,7 11,1 155,5 6,6
CME 98,0 4,4 471 60,6 4,4 0,2
Erste Bank 829,0 -6,6 12,4 22,7 73,7 3,1
Fortuna 125,0 16,8 45,7 59,0 55 0,2
Kofola 430,0 8,3 17,2 27,9 0,9 0,0
Komercni banka 905,0 -2,9 2,4 11,8 137,6 5,8
Moneta Money Bank 76,7 -3,8 -7,4 1,0 151,5 6,4
02 CR 281,8 1,8 10,1 20,2 56,3 2,4
Pegas Nonwovens 912,0 -1,2 18,6 29,4 13,5 0,6
Philip Morris CR 14 776,0 6,2 12,8 23,2 11,3 0,5
Stock Spirits 52,0 0,2 -7,9 0,5 1,4 0,1
Unipetrol 283,6 1,3 54,2 68,4 11,2 0,5
VIG 650,0 0,4 13,0 23,3 15,1 0,6

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

Prazsky PX v druhém c&tvrtleti
pfidava 2,3 % a zatim zaostava za
svymi regionalnimi kolegy.

Prazska burza v Q2 zvolnila

Vyrazny ristovy trend na globalnich akciovych trzich v druhém é&tvrtleti zvolnil. Prestoze
makroekonomické podminky pokracovaly v pozitivnim vyvoji, akciové trhy ve vétSim rozletu
brzdily predevsim politické udalosti. Trhy zaskocilo kvétnové oznameni pfed¢asnych voleb ve
Velké Britanii a zplsobilo pokles vétSiny hlavnich akciovych index(. Nerozhodny vysledek
voleb, ktery vyustil v minoritni viadu premiérky Theresy Mayové a zkomplikoval jeji vyjednavaci
pozici pro Brexit, pak potvrdil plvodni obavy trh(. Prisliby expanzivni fiskalni politiky,
vyraznych investic do infrastruktury a sniZeni regulace, které hnaly americké akciové trhy
vzhlru v prvnim ctvrtleti, se ukazaly byt mnohem hife prosaditelné, nez investofi o¢ekavali.
Nadhodnocené americké akcie pak kromé potizi Bilého domu pfibrzdilo i vySetfovani kauzy o
ovliviiovani voleb v USA Ruskem a role prezidenta Trumpa. PrestoZe hlavni americké a
evropské akciové indexy S&P 500 a Stoxx 600 pridaly od zacatku roku skoro 10 %, hlavni
Géast zisk( realizovaly predevSim v prvnim Gtvrtleti, kdyZz v druhém pridaly zatim jen 3,5 a
2,8 %. Dohoda zemi vyvazejicich ropu OPEC o prodlouzeni omezeni tézby do bfezna 2018
vyraznou podporu akciovym trhdim nepfinesla. Cena ropy i pfes dohodu setrvala kolem nebo
pod urovni 50 USD za barel predevSim diky pretrvavajicim vysokym globalnim zasobam.
K negativnimu trendu pfispélo i nedavné razantni zvySeni tézby Libyi, které pfineslo prudky
pad cen ropy k 45 USD. Jednim z mala trhl, které vyrazné zménily trend v Q2, byly japonské
akcie. Indexy Nikkei 225 a Topix pfidaly ve druhém Ctvrtleti k 6 % a umazaly 3% ztratu z Q1.
diky oslabujicimu jenu, ktery podpofil pfedevsim exportéry.

Vyvoj hlavnich akciovych indext od za¢atku letosniho roku

— S&P 500 Stoxx Europe 600 MSCI World Index MSCI Emerging Index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Po vyrazném startu do roku 2017, kdy index prazské burzy PX pfidal 6 %, tempo ristu
v druhém ¢étvrtleti zvolnilo. Od zaéatku druhého kvartalu prazsky index pfidal 2,3 %,
podobné jako vétSina zdpadoevropskych akciovych indext. Ve srovnani s regionalnimi
konkurenty vSak jednoznacné propadl, kdyz madarsky BUX vyrazil z posledni pozice v prvnim
Ctvrtleti vzhlru a za Q2 zatim pfidava vyraznych 13 %. Polsky WIG20 pokracoval v solidnich
ziscich z prvniho Ctvrtleti a vtom druhém pfidava pres 7 %. PraZsky index zaostal i za
rumunskym indexem BET s 4 %.

Od zacatku roku se zatim z regiondlnich index( dafi nejlépe polskému WIG20 s 20% ziskem,
tésné nasledovanym rumunskym indexem BET, ktery pfidava 19 %. Prazsky PX si v tomto
roce pfipsal 9 % a drzi se tak nad prdmérem svych zapadnich kolegU.
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Unipetrol, Fortuna a CME
pokracuji ve vedeni prazského
pelotonu a od zac¢atku roku jiz
investordm pfinesly zisky mezi 40
a 55 %.

Na rozdil od prvniho ¢tvrtleti se
béhem druhého dostaly &tyri
akcie do ztrat.

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

Trojice vitézl z prvniho é&tvrtleti CME, Unipetrol a Fortuna si udrzela vedouci pozici i
v Q2. Medialni skupina CME se z tfetiho mista v Q1 nadechla k mohutnému zisku 30 % a stala
se jednozna¢nym vitézem druhého Ctvrtleti a od zacatku roku jiz pfinesla investorlim
vyraznych 48 %. Dobré hospodarské vysledky, podporené priznivym vyvojem reklamniho trhu,
umoznily spole€nosti refinancovat své vysoké zadluzeni a vyrazné snizit Urokové naklady,
které historicky zatéZuji jeji profitabilitu. Prestoze akcie petrochemické skupiny Unipetrol
v druhém c&tvrtleti zvolnily tempo rlstu, s 22% ziskem udrzely druhé misto a od zacatku roku
pfinesly investordm na prazské burze nejvyssi zisk, téméF 55 %. Akcie spolecnosti tézily
z pretrvavajiciho pfiznivého vyvoje v odvétvi a obnovené produkce ve svych zavodech.
Management je pfi prezentacich své stfednédobé strategie skoupy na informace a nechce
odhalit detaily nutnych investic ve Spolané. Akcie vSak zatim touto informaéni stfidmosti nijak
které prinesly investordm od zacatku roku jiz 46 %. Zisky akcii podpofil rist pfijatych sazek,
vyznamné akvizice a nedavné navyseni odkupni ceny minoritnich podild. Majoritni vlastnik
Fortuny, spolec¢nost Fortbet Holdings v rukou investi¢ni skupiny Penta, nedavno zvysil
plvodni cenu za odkup akcii od minoritnich vlastnikdl z 98 na 118 CZK a viceméné tak uznal
vytky minoritnich vlastnikl smérem k nizké odkupni cené. Po zohlednéni akvizici v nasich
prognézach jsme stanovili ro¢ni cilovou cenu akcii Fortuny na 128 CZK za kus, ktera je
vyrazné nad plvodni nabizenou odkupni cenou a indikuje, Ze i zvy$ena odkupni cena je pod
nami odhadovanou budouci hodnotou spole¢nosti.

Vyvoj €eskych akcii v jednotlivych kvartalech
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg. *data k 21.6.2017

Na rozdil od prvniho zamifily béhem druhého cétvrtleti étyfFi akcie na prazském parketu
do ztrat. Nejvice index PX brzdily Moneta a Stock Spirits, jejichz akcie v Q1 odepsaly skoro
10 % a od zacatku roku tak zaznamenaly ztratu kolem 6 %. Moneta nabrala vétSinu svych
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CEZ ziskal zpét titul
nejobchodovanéjsiho titulu. Malé
emise pridaly na zobchodovaném
objemu.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

| Akciové trhy

ztrat béhem jediného dne (12. dubna), kdy se poprvé obchodovala bez naroku na vysokou

dividendu. Likérka Stock Spirits i pres relativné Uspésné pokracujici restrukturalizaci svych

polskych aktivit odevzdala za druhé &tvrtleti 10 %. Do mirné ztraty se v Q2 dostaly i akcie

Komeréni banky s -3 % a O2, jejiz akcie ztratily mirné 1 %.

Rozkolisanost primérného denniho
zobchodovaného objemu se béhem
druhého cétvrtleti zmirnila, kdyz vyrazny
vliv primarnich a sekundarnich upisa
Moneta Money Bank na obchodni aktivitu
polevil. CEZ  ziskal zpét  titul
nejobchodovanéjsiho emise, kdyz jeho podil
dosahl 27 %.
pozici s 23 %, tésné pred akciemi Komer¢ni
banky s 21 %. Pétici nejzaddanéjsich
doplfuje Erste Group (10 %) a O2 Czech

Moneta si udrzela druhou

Pramérny denni objem obchod( (mld. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

Republic (6 %). Téchto pét tituld se pak od zaCatku roku postaralo o 88 % celkového

zobchodovaného objemu na prazském parketu. PrestoZze pét dominantnich emisi stale

predstavuje valnou vétSinu zobchodovaného objemu, snizeni podilu z 92 na 88 % indikuje

zvySenou aktivitu mensich emisi.
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Inflace ubira na tempu.

Hlavnim tahounem rdstu HDP
zlstane spotfeba domacnosti.

Mzdovy rist bude v letosnim roce
jesté umirnény.

Vyhled globalni ekonomiky

Spojené staty americké: dalSi zvySeni sazeb v zafi

Americka centralni banka pfristoupila v éervnu ke zvySeni urokovych sazeb o 25 bb
na 1,0-1,25 %. Dalsi rlst sazeb by podle ekonomi SG mél nasledovat v zafi. Posledni inflacni
vyvoj véak do tohoto océekavani vnasi vice nejistoty. Meziroéni cenovy rlst dosahl svého
vrcholu letos v unoru (na urovni 2,7 % y/y) a od té doby jeho tempo zpomaluje. Za cely letosni
rok by mél dosdhnout v prdiméru 2,1 %. Inflace je i tim, co v soucasné dobé nejvice
znepokojuje Fed. Na svém Cervnovém zasedani americka centralni banka revidovala smérem
dolli vyhled pro celkovou inflaci, jadrovou inflaci i pro deflator osobni spotfeby. Naznagdila tak,
ze inflace 2% inflaéni cile nedosahne ani letos, a to jiz po Sesté v fadé. Jadrovy deflator
osobni spotfeby (PCE), preferovany inflaéni indikator Fedu, letos navic pravdépodobné
neprekro¢i ani 1,5 %. To vSe predstavuje nejistotu pro nacasovani dalSiho zvySovani
urokovych sazeb. Na druhou stranu Fed stéle pfiklada vétsi vahu utahujici se situaci na trhu
prace, ktera by méla inflaci postupné tlac¢it smérem nahoru. Na§ odhad ohledné zafijového
zvy$eni Urokovych sazeb tak zUstava beze zmény. PrFisti rok oGekavame, ze Fed zvysi sazby
celkem trikrat.

Hospodarsky riist Spojenych stati potahne i nadale domaci poptavka. Mira
nezaméstnanosti se jiz nachazi na Grovni NAIRU, coz vytvafi tlak na rlst mezd a podporuje
spotfebu domacnosti. Otdzkou zlstava, zda se vy$§i mzdy promitnou i do vyssi inflace, Ci
pouze stla¢i dolll marze korporaci, jejichz sila prosadit si vy$8i ceny je omezena.
K hospodarskému rlstu by letos mély vice prispét i firemni investice. Ty by se diky vy$$im
cenam ropy mély vratit i do oblasti energetického sektoru. Podle ekonomd SG by mél HDP
letos vzrist o 2,2 %, po lofiskych 1,6 %. Podobné tempo by si americka ekonomika méla
udrzet i vroce 2018. Tyto odhady jsou vSak zaloZzeny na prfedpokladu, Ze se Donaldu
Trumpovi podafii prosadit dariové Skrty. Pokud jde o snizovani dani fyzickym osobam a o jejich
Politika Donalda Trumpa tak pro nas odhad hospodarského rlstu predstavuje riziko smérem
dold.

USA: vyvoj inflace USA: nezaméstnanost
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Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: CBO, US Labor Departrment , SG Cross Asset

Research/Economics

Eurozodna: rtist HDP revidovan smérem nahoru

RuUst HDP eurozény pro leto$ni rok zvysili ekonomové SG z plvodnich 1,7 % na 1,9 %.
Hlavnim ddvodem byla revize udajl za Q3 16 — Q1 17, ale i lepsi nez oekavana vykonnost
némecké ekonomiky v Q1 17. Rdst HDP v eurozoné zlstava taZen domaci poptavkou.
Nezameéstnanost se postupné snizuje, coz vylepsuje naladu domacnosti. Jejich ochota utracet
pak roste, coz by meélo vést k postupnému snizeni miry Uspor. V letoSnim roce by
nezaméstnanost méla poklesnout o dalSich 0,8 pb a za cely leto$ni rok dosahnout v priméru
9,2 %. Mzdovy rlst bude v letodnim roce jes$té umirnény. V prosinci v8ak v Némecku konéi
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Program QE bude omezovan
az od ledna 2018.

V pfistim roce ¢inska ekonomika
ubere na tempu.

néktera vyznamna mzdova ujednani v oblasti primyslu a v Unoru 2018 dohody s odbory ve
vefejném sektoru, coz by vroce 2018 mohlo vést k vyraznému zvySeni mezd. Podstatnym
zdrojem rUstu HDP zlstanou v eurozdné i investice, které by, stejné jako v lorfiském roce, mély
do celkového ristu prispét 0,5 pb. Prispévek Cistych exportl bude zaporny (-0,6 pb).

V ¢ervnu Evropska centralni banka poprvé od srpna 2011 vyhodnotila rizika spojena
s jeji prognoézou jako vyrovnana. Zaroven jiz v komuniké nezminila moznost dalSiho snizeni
sazeb. Pokud jde o program nakupovanych aktiv, bude podle slov ECB stale tfeba vyrazny
stuperi stimuld. ECB na svém ¢ervnovém zasedani také revidovala svdj inflaéni vyhled smérem
dold. Celkova inflace by podle jeji nové prognézy méla dosahnout 1,5 % v roce 2017, 1,3 % v
roce 2018 a 1,6 % v roce 2019. Podle ekonomd SG by inflace méla v leto$nim roce dosdhnout
1,6 %, v letech 2018-2021 by méla ¢init 1,5 %.

Revize inflacniho vyhledu spole¢né s holubici rétorikou ECB vedla ekonomy SG k tomu,
Ze nyni predpokladaji, ze ECB za¢ne nakupy aktiv omezovat az v lednu 2018 (predchozi
progndéza pocitala s fijnem 2017). Tento zamér v8ak ECB podle nich ozndmi uz letos v zafi.
V lednu by méla snizit nakupy dluhopisli o 20 mid. EUR, pficemz dal$i redukce programu o
10 mid. EUR by méla nasledovat kazdé cCtvrtleti. Cely program QE by mél byt ukoncen
v Q1 19. Prodlouzeni programu QE bude znamenat test, zda je na trhu dostate¢né mnozstvi
dluhopist, které by ECB mohla nakupovat. To mlze byt se souc¢asnym nastavenim limitd
problém. Ke zvysovani urokovych sazeb pfistoupi podle naSeho nazoru ECB v prosinci 2018
a poté v bfeznu 2019. Zbavi se tak negativni depozitni sazby, zatimco repo sazba stoupne
na0,25 %. Kurz eura v0¢i dolaru by tak diky politice ECB mél v leto$nim roce
postupné posilovat, a to az na uroven 1,18 USD/EUR na konci letosniho roku.

Kurz USD/EUR, predpovéd SG Program QE: ¢as kdy je dosazen limit
na emitenta
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Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Bloomberg, Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Cina: solidni vykonnost az do Q3 17

Nas odhad realného ristu &inské ekonomiky pro letosni rok na urovni 6,6 % zlstava
prozatim beze zmény. K solidnimu rlstu by (alespori v prvnich tfech C&tvrtletich) méla
pfispivat dobra situace na trhu nemovitosti. Prodeje nemovitosti zatim benefituji ze silné
uvérové aktivity a stabilnich Urokovych sazeb. To se vSak od Q4 17 zacne pravdépodobné
ménit. PoCet mést, ktera pfijala restriktivni opatfeni v oblasti nemovitostniho trhu, se za prvni
Gtyfi mésice letosniho roku zdvojndsobil na vice nez tficet. Podle naSeho o¢ekavani hypoteéni
pljcek nebankovniho sektoru a také rostouci inflace, ktera bude limitovat prostor pro dalsi
snizovani urokovych sazeb PBoC. To se pak podle naseho nazoru odrazi ve zpomaleni
redliného ristu HDP na 6,1 % v roce 2018 a dale na 5,1 % v roce 2019. To, jak se
ke zpomalujicimu ristu HDP postavi ¢inska viada, by mél napovédét 19. kongres
komunistické strany, ktery probéhne letos na podzim. Dobrou zpravou by bylo schvaleni
stfednédobého rlstového cile HDP pod drovni 6,5 %, coZ by znamenalo, ze by vldda mohla
zapocaté strukturalni reformy urychlit.
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Slabsi JPY, domaci poptavka a
vyssi ceny energii by mély inflaci
pomoci dosahnout 1,0 % na konci
roku.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Japonsko: inflacniho cile letos dosazeno nebude

Rust Japonské ekonomiky by mél v leto$nim roce podle ekonomut SG dosahnout 1,3 %
(ptivodni odhad poéital s ristem 1,2 %) a drzet se jiz tfeti rok v fadé nad tempem rlstu
potencialniho produktu (0,8 %). Situace na trhu prace je utazend, coz vytvari tlak na rlist mezd
a podporuje spotifebu. Tu pfiznivé ovliviiuje i uvolnéna fiskalni politika. Spole¢né s ozivenim
globalni ekonomiky a slabsim kurzem JPY/USD ozZivd i korporatni aktivita. Nedostatek
pracovni sily navic nuti korporace investovat do kapitalu a zvySovat tak nebo alespor udrZzovat
vlastni profitabilitu a produktivitu. To vede k poklesu miry Uspor korporaci, ktera se
v souCasné dobé blizi smérem knule. Inflace v Japonsku v souCasné dobé stagnuje.
Ddvodem je pravdépodobné pokles cen energii, nejistota spojend s vyvojem globalni
ekonomiky a pretrvavajici negativni dopady zvyseni spotfebni dané v roce 2014.

Slabsi JPY, ozivena domaci poptavka a vysSi ceny energii by mély inflaci pomoci
dosahnout 1,0 % na konci letosSniho roku. Inflatniho cile na drovni 2 % vSak
pravdépodobné nebude dosaZeno dfive nez v roce 2021. Japonska centralni banka tak bude
udrzovat ménovou politiku i naddle uvolnénou. Cil tykajici se dlouhodobych vynost (centralni
banka se zaméfuje primarné na kontrolu vynosl 10letych statnich dluhopisl, predtim byla
cilem penézni zasoba) zacne pravdépodobné zvySovat az v situaci, kdy jadrova inflace
pfesahne 1 %. Do té doby se bude centralni banka dlouhodobé vynosy dluhopist snazit drzet
kolem 0% urovné, coz bude vytvaret tlak na dalsi oslabeni JPY. Ve stfednédobém horizontu
by kurz JPY/USD mél postupné oslabovat smérem ke 120.

JPY bude vici dolaru dale oslabovat

140 30
130 220
120 p 10
10 / /
0 —
24 10

90 —‘\
80 ———— 20
70 30
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—— USDJPY

Macro Incex (2 4"Net domastic fund demand + 4.1 (Current Account - Net FDI) - 11.2°In(2yr bond spread betwzen US and Japan), RHS, Axis
Flipped)

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

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz
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Société Générale snizila vahu
akcii ve svém globalnim portfoliu
z 63 % na 60 %. Stale vSak drzi
doporuceni Nadvazit.

Prostor pro riist americkych akcii
povazujeme za velmi omezeny.

Italské a francouzské akcie mame
mezi nejvice preferovanymi
evropskymi tituly.

V Asii preferujeme Koreu,
Japonsko a Indii.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — Make reflation great again zvefejnéna 7. Cervna, 7:02 CET). Globalni ekonomické
trendy zlstavaji pfiznivé. Slabsi ekonomickou aktivitu ve Spojenych statech povaZzujeme za
docCasnou a predpokladame opétovné zrychleni béhem léta. Nedavny inflaéni vyvoj dovoluje
Fedu zvy$ovat Urokové sazby jen pozvolné, coz je podplrnym argumentem pro otevirani pozic
v rizikovéjsich instrumentech. Aékoliv Société Générale snizila ve své alokaci expozici viéi
akciim, stale drzi silnou nadvazenou pozici v tomto aktivu. SniZzeni vahy akcii v globalnim
portfoliu z 63 % na 60 % bylo zplsobeno vybiranim zisku na ¢inském akciovém trhu, kdyZz se
zda, Ze tamni autority budou drzet likviditu pod kontrolou. Na druhou stranu SG zvysila vahu
vladnich dluhopisCi o 2 pb na 13 % s vysSi expozici na dluhopisy rozvijejicich se zemi
denominovanych v lokalnich ménach. Celkové vSak stale drzi doporuceni Podvazit pro tfidu
statnich dluhopis(, protoZze ocekavané zvyseni ekonomické aktivity v USA by mélo zvysit ceny
komodit, zejména ropy, kde nabidkova strana bude vice a vice kontrolovana kartelem OPEC a
Ruskem. Hotovost zlstava rovnéz podvazena s vy$8i vahou 7 % ve srovnani s pfedchozimi
6 %. SG nijak nezménila alokaci ostatnich tfid aktiv (inflacni dluhopisy, podnikové dluhopisy,
komodity).

Pfes neuspésné hlasovani nové vladni administrativy o zruSeni programu Obamacare a
kontroverzni spory okolo Donalda Trumpa si myslime, ?e &ast jeho ekonomické agendy
americkym kongresem projde, a to zejména snizovani dani pro fyzické i pravnické osoby. Na
evropské politické scéné vidime aktualni rizika pod kontrolou. Vitézstvi Emmanuela
Macrona v prezidentskych volbach a jeho strany v parlamentnich by mélo zvysit dlvéru mezi
vefejnosti a oGekavané zlepseni v konkurenceschopnosti by mélo nakonec vést k ziskdim akcii
francouzskych spole¢nosti. Ani nizozemské volby nepfinesly Zadny extrémni vysledek. Ackoliv
piny kalendar evropskych politickych udalosti mize vnaset na trhy kratkodobu volatilitu, nasim
zékladnim scénarem je, ze zadna protievropska politicka strana neziskd vétSinu ve svém
parlamentu. Mimo eurozénu predstavuje zvySené riziko nelspéch Theresy May v britskych
prfed€asnych parlamentnich volbach.

Nadale drzime pozitivni vyhled na globalni akcie, a to jak do konce letosniho roku, tak i
pro nasledujicich dvanact mésich. VétSina trhd by méla rist az do roku 2019, kdy
oc¢ekavame, ze zpomaleni ekonomického rdstu v USA povede k vyraznym vyprodejim na
akciovych trzich. Pro americké akcie vidime rlstovy potencidl jako omezeny, kdyZ o¢ekavané

dalsi rdst.

V Evropé by zrychlujici ekonomicky rast, zvySujici se inflaéni oéekavani a fiskalni
impulsy mély podporovat Euro Stoxx 50. Italské akcie se zdaji byt v relativnim ocenéni
atraktivni, a to predevSim v takovém scénadfi, kdy evropska rizika budou minimalni a
dluhopisové vynosy vyrazné neporostou. Francouzské akcie by mély t&zit z uklidnéni politické
situace a oc¢ekavanych reforem. Britsky FTSE 100 by mél rlst podobné jako zbytek Evropy,
kdyz vysSi ceny komodit a slabsi libra by mély kompenzovat negativni dopad brexitu na
domaci ekonomiku. Fakt, e mnoho mezinarodnich investorll zlstava stdle podvazeno
v akciich, by mél vést k vyraznéjsimu presunu prostredkl pravé do této tfidy aktiv.

Nas vyhled zistava pozitivni i pro asijské trhy. Ocenéni neni pfehnané vysokeé, zisky rostou
a likviditni podminky jsou pfiznivé. Velmi uspéSna vysledkova sezéna a nedavné politické
udalosti jsou velkou podporou pro vyssi alokaci v korejskych akciich. Pozitivni jsme nadale i
na japonské akcie, které tézi z oslabujiciho jenu a rovnéz rostouci domaci poptavky. Indie
naddle zlstdva naSim preferovanym trhem, ale v kratkodobém horizontu nevidime velky
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Pfiznivy obrazek pro rozvijejici se
trhy.

SG pfidala mezi preferované
sektory pojistovnictvi.

Rostouci trokové sazby nesvédci
zadluZzenym telekomunikacim a
utilitam.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
je pozitivni.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

rlstovy potencial kvili nemastné neslané vysledkové sezoné. Na druhou stranu obavy
ohledné finanéni stability v Cin& vedly SG ke sniZeni expozice na tomto trhu.

Ocenéni akcii rozvijejicich se trhii zlGstava proti rozvinutému svétu levné. S ocekavanym
navratem hospodarského rlistu v EMG a mensim tlakdim na posilovani dolaru predpokladame
pfiznivy vyvoj akciového trhu rozvijejicich se zemi. Vnéjsi zranitelnost téchto zemi se oproti
roku 2013 vyrazné sniZila, kdy hluboké deficity na béznych uctech byly potrestany mohutnymi
vyprodeji jejich mén. Model rizikovych premii SG rovnéz naznacuje atraktivhost EMG akcii
pfed akciemi rozvinutych zemi.

EMG vs. rozvinuté akciové trhy Rizikova prémie za drzbu akcii

71% 59 premi 20% 6% 1 Emerging market equity is cheap r 6%
e 5% 1 I 5%
61 10% : b
4% 1 I 4%
57 0%

3% F 3%

4 -10% o
° 29 1 +1 std dev R L 50

- -
31 GDP gap between - ”7 -20% 4o — A Average, ATANE :W_ .
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Pozn.: modra &ara znadi rozdil mezi redlnym ristem HDP v rozvijejicich
se a rozvinutych zemich; éervend je relativni ocenéni EMG trh( oproti
rozvinutym na zakladé P/B

Zdroj: MMF, SG Cross Asset Research/Global Asset Allocation

Pozn.: Naklady akciového kapitalu = 10lety dluhopisovy vynos +
rizikova prémie za drzbu akcii

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné IX.17 Xl.17 1.18 VI.18 Xl.18 zména

23.06. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2435 2425 2450 2475 2500 2500 2,7
DJ Stoxx 600 (Evropa) 388 400 410 420 425 440 9,5
FTSE 100 (V.Britanie) 7419 7 800 8 000 8200 8300 8 500 11,9
CAC 40 (Francie) 5274 5 400 5 600 5800 5900 6 000 11,9
DAX 30 (Némecko) 12769 12 500 13 000 13 200 13 300 13 500 4,2
FTSE MIB (ltalie) 20 863 21 000 22 000 23 000 23 500 24 500 12,6
IBEX 35 (Spanélsko) 10 657 10 800 11 200 11 400 11 600 11 800 8,9
Nikkei 225 (Japonsko) 20133 19 800 20 400 20 800 21200 21 600 53
HSCEI (Cina) 10 430 10 700 10 800 10 900 11 000 11 200 5,5
Hang Seng (Hongkong) 25670 25750 26 250 26 200 26 400 27 250 2,8
KOSPI (Jizni Korea) 2379 2 400 2500 2540 2580 2680 8,5
SENSEX (Indie) 31190 31500 32 000 32 500 32 800 34 500 5,2
PX (KB/SG, trzni ceny) 985 1010 1040 1070 1050 1134 6,6
PX (KB/SG, konsensus) 985 1020 1050 1080 1070 1156 8,7

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 7. ¢ervna 2017, 7:02 CET); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

ZlepSujici se vyhlidky hospodarského oziveni v EMU, navrat
nezaméstnanost i nadale podporuji predevsim cyklicka odvétvi. Ze spotfebnich sektorl
zlstava nasim favoritem automobilovy sektor a jeho dodavatele. Soucasné prostredi by
mélo byt atraktivni i pro finanéni sektor, véetné pojiStovnictvi. Na zakladé nasich odhadl pro

ceny ropy preferujeme i sektor ropa a plyn.

inflace a snizujici se

Mezi porazené v souc¢asnych podminkach patii predevsim telekomunikace a utility, pro
které bude nejvétsi brzdou ocekavany rlst dluhopisovych vynosl. Stejny dlvod spole¢né
s klesajicimi zisky a drahym ocenénim stoji za nasim doporuéenim Podvazit pro sektor
prodejca zbytného zbozi.

Podobné jako globalni akciové trhy by prazska burza mohla v roénim horizontu rdst ve
vysSich jednotkach procent. Pouzivame pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem,
protoZe index PX se sklada z pouhych 13 akciovych titull, pfiemz &tyfi nejvétsi z nich maji
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dohromady zhruba 70% vahu v trznim indexu. Z nejobchodovanéjSich akcii aktivné
pokryvame (véetné SG) devét titulll. Pro ocenéni ostatnich spole¢nosti pouZivame jako odhad
v jednom pfistupu souasnou trzni cenu akcie, ve druhém pak konsensus trhu.
Zprdmérovanim téchto odhadl pak dostavame rocni rlst o zhruba 5-6 % (viz tabulka vyse)
s odhadovanym dividendovym vynosem na trovni 5 %.
Jako nejatraktivnéjSi na prazském  Mezi nejatraktivngjsi tituly na prazském parketu Fadime akcie finanénich firem.
parketu vidime financn tituly. Z finan¢nich instituci kétovanych na prazské burze pokryvame s nakupnim doporu¢enim akcie
MONETA Money Bank a VIG, nabizejici celkovy vynos 36 %, respektive 9 %. Akcie Erste
Group Bank pokryvaji s doporu¢enim Koupit kolegové z SG a predpovidaji celkovy vynos pro
akcionare 16 %. Evropsky bankovni sektor je podle naseho nazoru stéle podhodnoceny a mél
by t&Zit z rostoucich infladnich oekavani a piiznivych makroekonomickych podminek. Ceské
banky jsou navic velmi dobre kapitalizované. Akcie pojiStoven by pak mély vedle vy$Si inflace
podpofit i zvySené vynosy na dluhopisovém trhu a silné fundamenty.

Z ostatnich emisi doporué¢ujeme nakupovat akcie CME. Ty by mély tézit ze zlepsujiciho se
finanéniho profilu diky klesajicimu zadluZeni a rostoucich trhi s reklamou v regionu stfedni a
vychodni Evropy. Dosazeni cilovych cen stalo za nasim snizenim doporu¢eni na Drzet pro
akcie Pegas Nonwovens a Philip Morris CR od posledni publikace akciovych vyhled(.

Miroslav Frayer
+420 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spole¢nost Udalost
23. ¢erven CEZ Posledni obchodni den s narokem na dividendu
26. erven Moneta Money Bank Vyplatni den pro dividendu
21. ¢ervenec Unipetrol Vysledky hospodareni za Q2 2017
2. srpna Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q2 2017
4. srpna Erste Group Vysledky hospodareni za Q2 2017
7. srpna Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q2 2017
8. srpna CEZ Vysledky hospodareni za Q2 2017
10. srpna Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q2 2017
10. srpna MSCI Oznameni rebalance indext MSCI
22. srpna Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q2 2017
24. srpna Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q2 2017
31. srpna Fortuna Entertainment Group Vysledky hospodareni za Q2 2017
1. zafi MSCI Platnost nové rebalance indext MSCI
26. zari Philip Morris CR Vysledky hospodareni za H1 2017

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Zahrani¢ni trhy
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Zdroj: Bloomberg
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| Utility |

CEZ

Niz8i nez oCekavany pokles ziskovosti; zvySeni vyhledu Cistého zisku na 17 mid. CZK

Drzet

Cena 23.06.17 436 CZK
12m cil 448 CZK
Pot. rist ceny 2,8 %
Dividenda 33 CzZK
Celkovy vynos 10,3 %
Snizit vahu

Expozice vic¢i cendm komodit v
Vysoky dividendovy vynos v
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP
52tydenni rozmezi 393 - 477,2
Trzni kap. (mld. CZK) 235,4
Trzni kap. (mld. EUR) 9,0
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -28 -12 29
Relativné k PX -0,5 -1,6 -10,6

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CEZ Analyza
http:/bit.ly/CEZq117

Vysledky CEZ za Q1 17

mid. Ké Q116 Q117 zména odhad KB konsensus*
Trzby 51,88 52,80 2% 53,03 51,40
EBITDA 20,04 19,00 -5% 18,59 17,56
Provozni zisk 12,97 11,70 -10 % 10,87 9,95
Cisty zisk 9,88 8,70 -12 % 7,55 7,01
Upraveny isty zisk 9,96 8,80 12 % 7,63 na

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v prizkumu CEZ mezi 12 analytiky véetné KB

Vysledky hospodareni: Propad ziskovosti spoleénosti pokracoval i v prvnim éEtvrtleti
letosniho roku, kdyz EBITDA klesla o 5 % na 19 mid. CZK a provozni a Cisty zisk se
snizil o 10 a 12 % na 11,7 a 8,7 mid. CZK. Vysledky spole¢nosti nicméné prekonaly
oc¢ekavani trhu i nase relativné optimistické odhady. Trzby spole¢nosti v prvnim Ctvrtleti
vzrostly oproti stejnému obdobi lofiského roku o 2 % a dosahly 52,8 mid. CZK predevsim
diky bezproblémovému béhu jaderné elektrarny Temelin, zvySeni vyroby z obnovitelnych
zdrojdi a nardstu prodejl elektiiny v Ceské republice. Ziskovost spolednosti pokradovala
v propadu, kdyz EBITDA klesla o 5 % na 19 mid. CZK kvuli dalS$imu poklesu
primérnych nasmlouvanych cen silové elektiiny a snizeni marzi v segmentu prodejt
koncovym zéakaznikim. Na Urovni provozniho zisku vysledky spole¢nosti prekonaly
ocekavani trhu a s 11,7 mld. CZK skon¢ily diky niz§imu narGstu odpist mirné nad nasim
o&ekavanim. Cisty zisk vlivem pFecenéni opce na akcie MOL klesl méné, nez trh
oéekaval, a s 8,8 mld. CZK prekonal i nase oéekavani (Uplny komentar k vysledkim
http://bit.ly/CEZQ117).

Management spole¢nosti oznamil zvySeni o¢ekavaného Cistého zisku po ocisténi o
jednorazové polozky za cely leto$ni rok na 17 mld. CZK. Hlavnim dlvodem je prodej
akcii spolecnosti MOL, ktery pfinese zisk 4,5 mld. CZK. Celkové pozitivni saldo penéznich
tokl z transakce pro skupinu CEZ dosahne hodnoty 3,4 mld. CZK (vice o transakci zde
http://bit.ly/CEZ MOL). Tvorbu &istého zisku v leto$nim roce podpofi také prodej 739 byt
na sidlisti v prazské Pisnici, ktery pfinese 1,3 mid. CZK.

CEZ je proti posileni koruny zajistén: CEZ generuje vétsinu vynosl z velkoobchodniho
prodeje elektfiny v eurech. Negativni vliv posileni koruny by v8ak z velké ¢asti kompenzoval
precenénim svého eurového dluhu. VySe pfirozeného ménového zajisténi tak pro rok 2017
dosahuje 85 % a dohromady s finanénim zajisténim predstavuje celkové kryti expozice
95 % (vice zde http://bit.ly/CEZczk).

Hlavni rizika: Pokles cen silové elektfiny, prodlouZzeni odstavek zdrojl oproti stavajicimu
planu, vyrazné snizeni dividend.

Odekavané udalosti: Oznameni vysledkd hospodareni CEZ za druhé &tvrtleti roku 2017 je
planované na 9. srpna 2017.

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

CME

Rumunsko Zene zisky vzhlru; zadluzeni by mélo zacit klesat

g Vysledky Q1 17: Trzby spolecnosti v prvnim kvartale v porovnani se stejnym obdobim
Kouplt lofiského roku vzrostly v souladu s o€ekavanim trhu a nasim odhadem o necelych 5 % na
135 mil. USD. Vyrazné posileni ziskovosti predcilo o¢ekavani trhu i nase odhady, kdyz

Cena 23.06.17 4,15 usD OIBDA dosahla 22,1 mil. USD a vzrostla tak skoro o 30 % predevsim diky nardstu
98,0 CZK  zjskovosti v Rumunsku a udrzeni miry nakladl. Cista ztrata spoleénosti diky vyraznému

Lzl 42 USD  ,oklesu drokovych nakladii klesla na 11,1 mil. USD v porovnani se ztratou

98,8 CzZK
X 40,7 mil. USD z prvniho  ¢&tvrtleti lofiského roku (cely komentdi kQ1 17 zde
Pot. rast ceny 1,2 %
- http://bit.| MEQ117).
Dividenda 0,0 USD p://bit.ly/CMEq117)
0,0 CZK  Vysledky CME za Q1 17
Celkovy vynos 1,2 % mil. USD Q116 Q117 zména Odhad KB Konsensus*
Trzby 129,0 135,0 4,7 % 134,9 133,8
OIBDA 17,1 22,1 29,5 % 18,5 19,1
Provozni zisk 7,8 12,3 57,3 % 8,8 9,8
Zvysit vahu Gisty zisk -40,7 11,1 nm -14,2 13,7
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *priizkum Thomson Reuters
Cyklické odvétvi v

Vyhled na 2017: PrestoZe spoleénost neocekava opakovani silnych narGstd z loriského
druhého a tretiho &tvrtleti, které byly pozitivné ovlivnény konanim evropského Sampionatu

ve fotbale, ve svém vyhledu pfedpoklada riist OIBDA o 13 az 17 % zlonskych

150 mil. USD na 170 - 175 mil. USD. Hlavnimi rdstovymi regiony zlstdvd Rumunsko a
110

o Ceska republika. Spoleénost oéekavd, ze pokradujici riist vynost z predplatného a poplatkd
86 zastavi propad ziskovosti na Slovensku, kde po prechodu na vyhradné placené distribu¢ni
I kandly poklesly trzby z prodeje reklamy. Posilovani ziskovosti celé skupiny by mélo
* pFinést zvySenou tvorbu volného cash flow, ktery by podle odhadl managementu mohl

50
o616 oone 1216 0317 0617 dosghnout 50 mil. USD a umoznit zahajeni snizovani vysoké zadluzenosti. Spole¢nost

PR EEETEE planuje investiéni vydaje na Urovni pfedchoziho roku okolo 30 mil. USD. CME neplanuje

v nejblizsich letech vyplacet dividendu.

250 Cilovd cena 4,2 USD na akcii reflektuje pokraéujici rust ziskovosti, snizeni
- pramérnych nakladt na kapital (WACC) a klesajici zadluzenost (cely komentaF k zm&né
100 cilové ceny zde http:/bit.ly/CME TP). Diky uspé&Snému refinancovani dluhu a dohodé
50 s Time Warner spole¢nost vyrazné prodlouZila splatnosti a snizila primérnou Urokovou miru

o o v e v .
06/16 ~ 09/16 1216 0317  06/17 2 8,75 na 7,25 %. K dalSimu snizeni Urokovych sazeb muze dojit, pokud se spole¢nosti
Zdroj: Bloomberg

v nasledujicich letech podafi dale snizovat pomér c&istého dluhu k EBITDA pod 6Xx,

respektive 5x. V takovém pfipadé by Urokova mira klesla o dalSich 1,25 resp. 2,25 pb, coz
Data o akcii

RIC CETVsp PR Bloom CETV CP v nasich projekcich o¢ekavame v letech 2018 a 2019 (vice o dopadu nové struktury uroceni
52tydenni rozmezi 49 - 110 f . f

Trzni kap. (mid. GZK) 14.2 najdete zde http://bit.ly/CME_100).

Trzni kap. (mil. USD) 599

Voln& obchod. (%) 44 Rizika: Mezi hlavni rizika proti naSemu doporuceni patfi zhorSeni makroekonomickych
Vykon (% im  3m 12 . . TRV o
Aici(;n( ) 43 3(;,’7l 782 podminek v zemich CEE, posilovani USD, rlst urokl nebo nafedéni akciovych podilu.
Relativné k PX 6,8 30,2 548

Zaroj: Bloomberg Océekavané udalosti: Oznameni vysledkid za Q2 17 oekavame ke konci ¢ervence 2017.

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

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

Fortuna

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Nedavné akvizice zvysi ziskovost i zadluzeni

Drzet

Cena 23.06.17 125,0 CZK
12m cil 128,0 CZK
Pot. rist ceny 2,4 %
Dividenda 0 EUR

0,0 CzK
Celkovy vynos 2,4 %

Neni doporucéeni

Typ investice

Defenzivni v

Roéni vyvoj ceny akcii
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Data o akcii

RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP
52tydenni rozmezi 74,2 -127
Trzni kap. (mld. CZK) 6,5
Trzni kap. (mil. EUR) 247
VolIné obchod. (%) 33
Vykon (%) im 3m

Akcie 16,8 17,9
Relativné k PX 19,6 17,5

12m
44,7
25,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/FA0617
http://bit.ly/FAq117

Spolec¢nost Fortuna v prvnim cétvrtleti 2017 v souladu s nasim ocekavanim vyrazné
zvysila pFijaté sazky o 20,1 % na 302,2 mil. EUR. Nejvice se na vysledku podilel riist on-line
sdzeni po internetu a mobilu, zatimco sazeni na kamennych pobockach rostlo pouze
jednociferné. K rlstu pfijatych sazek prispél i nové spustény online herni segment. Hrubé
vyhry dosahly 42,7 mil. EUR, mirné nad nasim oc¢ekavanim, kdyz rostly pomalej$im 12,1%
tempem kvli niz&i marzi hrubych vyher u online sazeni. Vyrazny meziroéni pokles EBITDA o
36,2 % na 3 mil. EUR byl zplisoben nardistem provoznich nakladt skupiny (cely komentar
k Q1 17 zde http://bit.ly/FAq117).

Vysledky Fortuny za Q1 17

mil. EUR Q116 Q117 zména odhad KB
pfijaté sazky 251,7 302,2 20,1 % 299,5
hrubé vyhry 38,1 42,7 12,1 % 41,9
Trzby 24,2 26,0 7,4 % 28,5
EBITDA 47 3,0 -36,2 % 4,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. *pramérny odhad v prizkumu agentury Reuters

Akvizice zvysi hodnotu spole¢nosti: Fortuna v letoSnim roce akvizici Hattrick Sport
vyznamné rozsitila sazkarské aktivity v Rumunsku, Chorvatsku a Spanélsku. Nové akvizice
by mély pfinést spoleénosti narist pfrijatych sazek, které by mohly v roce 2017
dosahnout 1,6 mid. EUR. Trzby by se mély zdvojnasobit a presahnout 200 mil. EUR. Na
urovni EBITDA spole¢nost oekava organicky rlist ze stavajicich aktivit v fadu 20-25 %.
Podle informaci managementu by spoleCnosti ziskané akvizici Hattrick Sports mély prispét
do konsolidované EBITDA pfiblizné 10-12 mil. EUR. Rumunské aktivity odkupované v ramci
skupiny Penta vykazaly za rok 2016 EBITDA -1,1 mil. EUR. V kvétnu prodané loterijni
aktivity mély pouze minimalni dopad na ziskovost spole¢nosti s EBITDA do 1 mil. EUR.
Celkova EBITDA by tak v roce 2017 mohla dosahnout k 33 mil. EUR. Ke konci roku
2016 Fortuna vykazovala hruby dluh ve vysi 30,2 mil. EUR, zlstatek hotovosti 30,3 mil.
EUR, a tak méla nulovy Cisty dluh. Vzhledem k tomu, Ze spoleénost planuje financovat
akvizice prevazné bankovnimi Uvéry, ocekavame vyrazné zvySeni zadluzenosti
spoleénosti az k trovni 160 mil. EUR a narlst ukazatele ¢istého dluhu k EBITDA k 4x.

(detailni analyza zde http://bit.ly/FA0617).

Odkup minoritnich podilt: Na konci bfezna Fortbet Holdings Limited, majoritni viastnik
68,25% podilu, oznamil nabidku na odkup zbyvajicich minoritnich podill za cenu
98,69 CZK na akcii, kterou pak 26. dubna zvysil na 118,04 CZK za akcii. Konec |hity
pro doru€eni oznameni o akceptaci nabidky k odkupu akcii je 20. ¢erven 2017. Po
zohlednéni akvizic v naSich prognézach jsme stanovili roéni cilovou cenu na 128 CZK
za akcii, ktera je vyrazné nad puavodni nabizenou odkupni cenou a indikuje, Ze i
zvySena odkupni cena je pod nami odhadovanou budouci hodnotou spoleénosti.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni jsou potencialni nenaplnéni predpokladanych
pozitivnich dopadl nedavnych akvizic, dal$i rlist zdanéni hazardu nebo vyrazné zvysSeni
investi¢nich vydajd.

Ocekavané udalosti: Vysledky za H1 17 budou oznameny 31. srpna.

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

MONETA Money Bank

Potvrdili jsme nakupni doporuceni a zvysili cilovou cenu na 95 CZK za akcii

Koupit

Cena 23.06.17 76,7 CZK
12m cil 95,0 CZK
Pot. rist ceny 23,9 %
Dividenda 9,4 CZK
Celkovy vynos 36,1 %
Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodérsky rast v
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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 69,1 - 90,8
Trzni kap. (mld. CZK) 39,2
Trzni kap. (mil. EUR) 1491
VolIné obchod. (%) 57,49

Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -3,7 -99 n/a
Relativné k PX -1,4 -10,2 n/a

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONETupd_0617
http://bit.ly/MONETfla_1706

Na zacdatku cervna jsme potvrdili nase nakupni doporucéeni a zvysili cilovou cenu
z 90 CZK na 95 CZK na akcii. Na zménu pUlsobilo nékolik protichldnych faktor(. Ve sméru
vy$8i ceny jde predev§im o Upravu projekce dividend, vy$si objem poskytnutych Gvérd,
vy$Si rentabilitu nebo zlepseni sektorového doporucéeni na Nadvazit. Naopak smérem dold
flow kvali zvySenym investicim. Oproti skupiné vybranych bankovnich domi se akcie MMB
obchoduji s prémii, coz dle nas reflektuje podstatné vyssi dividendovy vynos, coz si mlze
dovolit diky jedné z nejvySSich rentabilit mezi bankami, silnou kapitalovou pozici a
nezavislost na externim financovani. Vysi prémie v sou¢asné dobé nepovazujeme za pfili§
vysokou, a proto hodnotime stavajici ocenéni akcii Monety vlci konkurentim neutralné
(vice viz http://bit.ly/MONETupd 0617).

Hospodareni spoleénosti a oekavany vyvoj: Soudasny priznivy ekonomicky vyvoj v Ceské
republice se projevuje na zvySené uvérové aktivité. Bankovni prostfedi je ale nadale suzovano
nizkymi Urokovymi sazbami a tvrdou konkurenci. Postupné zpfisfiovani ménové politiky, jehoz
zaCatek oCekavame na konci letosniho roku, by mélo mit pozitivni dopad do urokovych marzi.
Predpokladame, Ze rok 2018 bude pro Monetu zlomovym a Ze soucasné Usili managementu ziskat
zpét ztraceny trzni podil, investice do digitalizace a modernizace pobocéek a bankomatl se od
pristiho roku projevi na rlstu ziskovosti.

Dividendova politika: V nasi analyze prfedpokladame, ze Moneta vyplati z prebyte¢ného kapitalu
v nasledujicich dvou letech dalsi dvé miliardy korun. O¢ekavame zaroven vyplatu celého Cistého
zisku zletosSniho a pfistiho roku, dlouhodobé uvazujeme vyplatni pomér na urovni 80 %.
Dividendovy vynos tak predstavuje 12 %, coz vyrazné prevysuje primér sektoru.

Novy regulatorni pozadavek: CNB na zédkladé provedenych zatéZovych testl zvysila
regulatorni pozadavek proticyklického pol$tare z 0,5 % na 1,0 % s platnosti od ¢ervence
2018. Management potvrdil svij cil pro pomér CET1 na 15,5 % (v sou¢asné dobé slozeny
ze 14,5% regulatorniho pozadavku vcéetné proticyklické rezervy a 1% zavazku samotného
managementu). Kapitalova pfiméfenost MMB ke konci prvniho &tvrtleti dosahla 19,9 %.
Predstavenstvo prehodnoti svij cil na konci roku 2017. Pfi zachovani ostatnich limitQ
nezménénych by novy proticyklicky poZzadavek znamenal zvy$eni tohoto interniho cile na
16 %, ktery by MMB musela zadit plnit od ¢ervence pfistiho roku. Vzhledem k vySi kapitalu
si v§ak nemyslime, Ze by MMB byla nyni nucena navySovat kapital nebo vyrazné snizovat

uroven vyplacené dividendy za kazdou cenu (vice zde http://bit.ly/MONETfla 17086).

Rizika: Jako hlavni riziko stale povazujeme prostiedi nizkych urokovych sazeb s dopadem
na klesajici irokové marze. Objem obchodU se dafi navy$ovat, coZ je nyni jeden z hlavnich
pilifd strategie spolecnosti, coz ¢aste¢né pomaha kompenzovat nizsi marze. Pokud by rlst
dale nezrychloval, predstavovalo by to nepfiznivy dopad do hospodareni firmy. Aktualnim
rizikem jsou i navrhované dariové zmény ze strany CSSD. Darova sazba by se liila od vyse
aktiv, v pfipadé Monety by se mohlo jednat o dodate¢ny odvod 300 mil. CZK.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q2 17 banka oznami 10. srpna.

2

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové trhy

| Telekomunikace |

02 Czech Republic

Vysledky predcily ocekavani; rlst ceny akcii vidime vSak jako omezeny

Drzet

Cena 23.06.17 282 CZK
12m cil 267 CZK
Pot. rist ceny -5,3 %
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 2,2 %
Snizit vahu

Typ investice

Defenzivni v
Vysoky dividendovy vynos v
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)
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Data o akcii

Vysledky 02 za Q1 17

mid. CZK Q116 Q117 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,05 9,25 2,2 % 9,17 9,18
EBITDA 2,50 2,53 1,2% 2,45 2,49
provozni zisk 1,60 1,66 3,9 % 1,54 1,58
Cisty zisk 1,24 1,29 3,4 % 1,18 1,21

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP
52tydenni rozmezi 194,4 - 292,6

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

Vykon (%) im
Akcie 1,8
Relativné k PX 4,2

87,4
3327
28
3m 12m
21 287
1,7 11,8

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/O2CR_1612
http://bit.ly/O2CR_1701
http://bit.ly/O2CR_1704

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 Czech Republic, *median v prizkumu O2 mezi 8 analytiky véetné KB

Vysledky hospodaireni 02 Czech Republic za prvni kvartal letoSniho roku predcily nase i
trzni o¢ekdavani. Zverejnéné udaje byly lepsi ve vSech hlavnich polozkach. Mirny meziro¢ni
pokles EBITDA marze byl zplsoben jednorazovym vynosem zauctovanym v loriském roce.
V ramci provozu se dle naseho o&ekavani vyvijel mobilni i fixni segment v Ceské republice,
prekvapeni se tak pro nas koncentrovalo do slovenského mobilniho segmentu, kde
02 Czech Republic zaznamenalo téméF dvojnasobny rlst oproti naSemu odhadu. Investice
dosahly ve Q1 17 vysSe 453 mil. CZK, meziro¢né o 0,8 % méné. Hlavnimi oblastmi byly
nadale investice souvisejici s transformaci IT. Na Slovensku skupina investovala do zlepSeni
kvality a dostupnosti 2G sité a zvySeni pokryti 4G sité. Cisty dluh dosahl 2,5 mid. CZK a
jeho pomér vici EBITDA predstavoval 0,24nasobek.

Novela telekomunikaéniho zakona: Poslanecka snémovna schvdlila novelu zakona o
elektronickych komunikacich. Ta posiluje prava spotiebitell, kdyz zkracuje Ih(tu pro zménu
mobilniho operatora ze 42 na 10 dnl, coZz ma zvySit konkurenci mezi operatory.
Spotrebitelé budou také moci bez pokuty odstoupit od smlouvy, pokud ji operator
jednostranné zméni. Pro telekomunikaéni spoleCnosti se zaroven zvySuji sankce ze
soucasnych 20 mil. CZK az na 10 % jejich obratu, coz by v pfipadé O2 Czech Republic
mohlo znamenat témér 4 mid. CZK. Novelu musi jesté schvalit senat a podepsat prezident.
Tlak na pokles ceny mobilnich dat v8ak neni pfimy, ale je pouze zprostfedkované pres vyssi
konkurenci. Ta by se méla zvysit i pfichodem c&tvrtého mobilniho operatora, se kterym
pocita chystana aukce mobilnich siti paté generace. AC je zprava mirné nepfizniva pro
02 Czech Republic, neméla by mit vyraznéjsi dopad na aktualni ocenéni akcii.

Dopad na predpovédi: Spole¢nost vyhled na letosni rok nezminila a nijak nekomentovala.
My jsme vyhled pro rok 2017 prozatim nijak neménili, kdyZ pfi prakticky nulovém rlstu
trzeb ocekavame mirné zlep$ovani provozni marze a nepatrny rlst ¢istého zisku. Negativné
bude od ¢ervna plsobit evropska regulace kvlli zruseni poplatk( za roaming.

Rizika: Za nejvétsi riziko povazujeme pfisnéjsi regulaci. DalS$im je i vyrazné posileni Ceské
koruny vUéi euru, které by se promitlo na nizSich trzbach ze slovenského mobilniho

segmentu vyjadrfenych v ¢eskych korunach. Pfichod ¢tvrtého operatora by monhl tlagit na
marze spolecnosti.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za druhy kvartal by mohly byt oznameny na

konci ¢ervence.

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Pegas Nonwovens

Lepsi ziskovost a snizeni zakladniho kapitalu

Drzet

Cena 23.06.17 912 CZK

12m cil 876 CzZK

Pot. rist ceny -3,9 %

Dividenda 1,3 EUR
33,8 CzK

Celkovy vynos -0,2 %

Neutralni

Vysoky dividendovy vynos v

Nizka trzni kapitalizace v
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Objem obchod (v tis. ks)
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Data o akcii

RIC PGSN.PR
52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mld. CZK)
Trzni kap. (mil. EUR)

Bloom PEGAS CP
702,5 - 970

Volné obchod. (%) 99
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -1,2 11,4 16,9
Relativné k PX 1,1 109 15

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/PegasUpd_1704
http:/bit.ly/PEGAS_1705

Akciové trhy
Vysledky Pegasu za Q1 17
mil. EUR Q116 Q117 yoy Odhad KB Konsensus
Trzby 55,08 55,76 1% 53,70 50,59
EBITDA 11,60 11,25 -3 % 10,61 10,91
Provozni zisk 7,54 7,13 -6 % 6,52 6,81
Cisty zisk 0,47 3,66 681 % 3,37 3,63

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

Fakta a udalosti: (1) Objem produkce dosahl ve Q1 17 vice jak 25,3 tis. tun, coz meziro&né
znamenalo snizeni o 2,7 %. Pokles byl zplsoben odstavkami na Udrzbu, ke kterym vioni
nedoslo. (2) EBITDA za Q1 17 ve vysi 11,3 mil. EUR se promitla na poklesu marze o 0,9 pp
na 20,2 %. Vyvoj EBITDA dle managementu je v souladu s jejich vyhledem (43 az 50 mil.
EUR). (3) Cisty zisk zna&né vzrostl na 3,7 mil. EUR. Dilvodem byly pfedev&im zmény
devizovych kurz(, které se projevily rozdilné na nerealizovanych ziscich &i ztratach
v porovnavanych obdobich. Do vysledku se promitly i niz$i urokové naklady diky expiraci
urokovych swapd, které souvisely s dfive refinancovanymi bankovnimi Gvéry. (4) Investice
v prvnim Ctvrtleti pfesahly 5 mil. EUR, z ¢ehoz 3,7 mil. EUR ¢&inily kapitalové vydaje zejména
v souvislosti s novou linkou ve Znojmé. K novym projektim CEO Franti$ek Reza¢ uved|, ze
spousténi nové linky v Ceské republice pokraduje dle planu a prvni komeréni vyrobky by
mohl Pegas expedovat uz na konci druhého ¢tvrtleti. Slibné se vyviji i projekt v Jizni Africe,
kde chce management o findlnim objednani technologie rozhodnout v ¢ervenci. V druhém
Gtvrtleti chce také uzavfit smlouvu na koupi pozemku a finalizovat jednani se zakazniky.
Vystavba nového zavodu by potom méla zacit koncem roku. LetoSni celkové investi¢ni
vydaje by nemély pfesahnout uroveri 30 mil. EUR. (5) Hodnota Cistého dluhu ke konci
prvniho kvartalu &inila 153,9 mil. EUR, coz je oproti stavu na konci roku o 4,3 % méné. VUdi
ukazateli EBITDA ¢inil 3,32 (3,45 ke konci roku 2016). Lednova emise dluhopisti se na
Cislech nijak neprojevila, protoZe jeji vytéZek bude leZzet na Uétech Pegasu do pfistiho roku,
kdy z ného budou refinancovany dluhopisy splatné v listopadu 2018.

Zakladni 10.867.85,16 EUR
prostfednictvim zruseni 465.541 kusl akcii ziskanych jejich zpétnym odkupem. Zakladni

Snizeni zakladniho kapitalu: kapital se snizi na

kapital tak bude nové tvoren 8.763.859 kusy akcii o jmenovité hodnoté 1,24 EUR (vice zde
http://bit.ly/PegasFla 1706).

Potencialni dopad na cilovou cenu a doporuéeni: Nase odhady celoro¢nich vysledkd
jsme na zakladé prvniho kvartalu neménili, nicméné zvefejnéna data indikuji jejich mozné
zleps$eni. Snizeni poctu akcii se projevi narlistem zisku a volného cash flow na akcii o
5,3 %. Vzhledem k pouzivanym metodam se celkové ocenéni firmy na jednu akcii diky této
transakci zvy$i o necela tfi procenta. K aktualizaci nasich odhadi pfistoupime po
vysledcich za druhy kvartal.

Rizika: Vyrazné rostouci ceny polymerl povazujeme za nejvétsi riziko. Nepfiznivym
faktorem by bylo rozhodnuti nepokracovat v projektu v Jizni Africe, nicméné tento scénar
povazujeme za malo pravdépodobny.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za druhy kvartal budou zvefejnény 24. srpna.

2

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Philip Morris CR

Nova legislativa snizi odbyt cigaret v CR, dividenda predéila o&ekavani

Drzet

Cena 23.06.17

12m cil

14776 CZK
13500 CzZK
-8,6 %

920 CZK
-2,4 %

Pot. rist ceny
Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v

Roéni vyvoj ceny akcii

15200
14560
13920
13280

12640

™

03/17

12000

06/16 09/16 12/16 06/17

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

0
06/16

09/16

12/16 03/17 06/17

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 11910 - 15000

Trzni kap. (mld. CZK) 40,6
Trzni kap. (mil. EUR) 1546
Volné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 57 9,7 208
Relativné k PX 81 92 48

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/PMCR 2017
http://bit.ly/PMCRzakon

Od 31. kvétna zacal v Ceské republice platit novy zakon o ochrané zdravi pred Skodlivymi
ucinky navykovych latek, ktery kromé jiného zakazuje koufeni v restauracich (vice zde
http://bit.ly/PMCRzakon). O¢ekavame, ze stejné jako v jinych evropskych statech dojde po

zavedeni zakona k poklesu prodeje cigaret, které vkratko aZz stfednédobém horizontu
negativné ovlivni hospodareni spolecnosti a zplsobi pokles provoznich marzi, ziskovosti a
dividendy. Nepfiznivou roli by mohl sehrat i pfesun kufak( k alternativam cigaret. Nevidime proto
potencial pro dal$i vyrazny rust ceny akcii spoleénosti. Proti zvySeni cilové ceny plsobi i narst
bezrizikové miry a mimé zvySeni rizikové pfirazky zemi, v nichZz spole¢nosti pUlsobi
(podrobnéjsi analyza http://bit.ly/PMCR 2017).

Predpokladdame, Ze novy zakon dodasné snizi prodeje cigaret v Ceské republice a zbrzdi
nové nastoupeny trend rdstu trzeb i ziskovosti spole¢nosti. V nasich projekcich tak
predpokladame mirné snizeni prodejd a trzeb v fadu nizSich jednotek procent. Na zhor$eni
ziskovosti se pak kromé nizsich trzeb budou podilet i zvy$ené provozni naklady a rlst
vydaji na marketing, které podle nds budou nutné pro udrzeni trzniho podilu. Vzhledem
k tomu, ze zakon zacal platit az od 31. kvétna, oCekavame, ze nejvice ovlivni prodeje a
hospodareni spoleénosti az v nasledujicim roce. Od roku 2019 pak podle zku$enosti z
ostatnich evropskych zemi oéekavame navrat k plvodnimu trendu. Pokud PMCR z(istane u
své stavajici dividendové politiky, oéekavame dividendu z letoSniho zisku na drovni 920
CZK na akcii.

Z lonského zisku spole¢nost vyplatila dividendu ve vysi 1000 CZK na akcii, coZ je oproti
minulé vyplaté narlst o 80 CZK. V dlouhodobém horizontu by v$ak vlivem pokracujiciho trendu
klesajicich marzi mélo dochazet i ke snizovani celkového Cistého zisku s negativnim dopadem na
vySi dividendy.

Nové platformy: Celosvétové Philip Morris od roku 2008 investoval jiz vice nez 3 mld. USD
do vyvoje novych platforem jako je 1QOS, pfistroj, ktery po nabiti ohfiva vlozeny tabak
zhruba na tretinu teploty bézné zapalené cigarety. PMI v roce 2016 prodala celosvétové
7,4 miliardy krabicek 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 pfipadé Ceské republiky (rodni prodej cigaret
okolo 19 mid. kusl) by 3% podil mohl znamenat pfinos 3-4 mid. CZK do trzeb
spolecénosti (vice zde http://bit.ly/PM 1QOS).

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

Ocekavané udalosti: Pololetni zprava za leto$ni rok bude oznamena 26. zafi 2017.

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Vienna Insurance Group

Priznivé ekonomické trendy podporuji nase nakupni doporuceni

Koupit

Cena 23.06.17 24,7 EUR
650 CzK
12m cil 26 EUR
673 CzK
Pot. rist ceny 5,2 %
Dividenda 0,9 EUR
18,1 CzZK
Celkovy vynos 8,8 %
Zvysit vahu
Aktivni na EMG trzich v

26
24
22
20
18

1

6
06/16 09/16 12/16  03/17

Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)

0
06/16

09/16

12/16 03/17

Zdroj: Bloomberg

h

06/17

06/17

Vysledky VIG za prvni kvartal leto$niho roku

mil. EUR 1Q16 1Q17 Zména Odhad KB Konsensus
Hrubé vybrané pojistné 2706 2720 0,5 % 2733 2709
Cisté zaslouzené pojistné 2138 2153 0,7 % 2183 2135
Finanéni vysledek 224 248 10,5 % 257 246
Zisk pred zdanénim 90 110 22,3 % 110 108
Cisty zisk 67 69 2,8 % 76 70

Data o akcii

RIC VIGR.VI Bloom VIG AV
52tydenni rozmezi 15,8 - 25,7
Trzni kap. (mld. CZK) 83,3
Trzni kap. (mil. EUR) 3170
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 09 72 324
Relativné k ATX 45 -1,5 -34

Zdroj: Bloomberg

Posledni reporty (pouze v angli¢ting):

http://bit.ly/VIG 201703
http://bit.ly/VIG Q117

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

Vysledky hospodareni za 1Q17 mirné prekonaly trZzni oCekdavani, nicméné za nasimi
odhady lehce zaostaly. PojiStovné se dafilo ve vSech kliCovych ukazatelich. Zverejnéné
Udaje byly pozitivné ovlivnény pfiznivym ekonomickym vyvojem nejen v Rakousku, ale i
v celém regionu stfedni a vychodni Evropy. CEO Elisabeth Stadler z(stava optimisticka
ohledné vyvoje v leto$nim roce.

Fakta a udalosti: (1) Pfes pokles jednorazové vybranych Zivotnich pojistek (-22,1 % y/y)
kvlli rozhodnuti managementu tuto aktivitu dale nerozvijet vzrostlo hrubé predepsané
%.
zaznamenala vyrazny nar(st ve zdravotnim pojisténi (+13,5 %) a v pojisténi majetku a

pojistné o 0,5 Celkové Zivotni pojisténi propadlo o 7 %, zatimco pojistovna
odpovédnosti (+4,7 %) zejména diky pojistkdm k motorovym vozidldm (+10,7 %). (2) Na
hlavnich trzich VIG byl patrny rozdilny vyvoj v ramci jednotlivych zemi. Vysledky v Rakousku
nepfiznivé ovlivnily nizsi objem poskytnutych jednorazovych Zivotnich pojistek (-4,2 %) a
Rumunsko reportovalo pokles o 7,5 % kvdli vlidadou uvalenému stropu na pojisténi
zodpovédnosti z provozu motorovych vozidel. Naopak v Cesku, Polsku a na Slovensku
pojistovna oznamila solidni rdst. (3) Na ostatnich trzich je zapotfebi zminit obrovsky narlst
v Pobalti (+122,8 %), coz bylo ovlivnéno prvni konsolidaci akvirované pojistovny BTA, a
v Madarsku (+46,5 %). Na druhou stranu segment Ostatni trhy vyrazné propad| (-36,2 %)
vlivem klesajicich jednorazovych Zzivotnich pojistek. (4) Nezdanény zisk vzrostl v prvnim
Gtvrtleti 0 22,4 % na 109,6 mil. EUR. Pobalti bylo jedinym ztratovym segmentem kvdli
nakladdm na spusténi pobocéek v Estonsku a Loty$sku. (5) VIG vyznamné snizila
nakladovost (combined ratio) z97,8 % pfed rokem na 96,9 % zejména diky niz§im
administrativnim vydajam. (6) Nar(st ukazatele solventnosti podle Solvency Il na 206 % ze
197 % na konci roku 2016 potvrzuje silnou kapitalovou pozici.

Potencialni dopad na cilovou cenu / doporuéeni: A¢koliv zvefejnéna Cisla zaostala mirné
za naSimi ocekavanimi, povazujeme soucasné trendy pres prostfedi nizkych urokovych
sazeb za pozitivni. Pfiznivy makroekonomicky vyvoj by mél v tomto roce podpofit ziskovost
pojistovny. Nadale drzime nase nakupni doporuceni s cilovou cenou na 26 EUR za akcii.

Hlavni rizika: Pfirodni katastrofy a pojistné podvody patfi mezi nejvétsi rizika. Slabsi
ekonomicky vyvoj a del§i obdobi nizkych urokovych sazeb by negativné ovlivnily ziskovost
firmy.

Ocekavané udalosti: Vysledky za druhy kvartdl letoSniho roku zverejni pojistovna

22. srpna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
] (420) 222 008 568
N jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel H Marek Drimal Q David Kocourek ﬁ Jana Steckerova
\ (420) 222 008 523 (420) 222 008 598 7 (420) 222 008 569 (420) 222 008 524
- = m Viktor_zeisel@kb.cz marek_drimal@kb.cz ) david_kocourek@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer Richard Miratsky
1 (420) 222 008 567 (420) 222 008 560
miroslav_frayer@kb.cz richard_miratsky@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki

il (48) 225 284 162

» jaroslaw.janecki@sgcib.com

Hlavni ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA
(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)
[l

yury.tulinov@rosbank.ru

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

(40) 213 016 869
florian.libocor@brd.ro

Ekonom

loan Mincu

(40) 213 014 472
george.mincu-radulescu@brd.ro

Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG

Carmen Lipara
5@ (40) 213 014 370
£ A carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky
Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

michala.marcussen@sgcib.com

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
laura.simon@brd.ro

Eurozona Velka Britanie

Anatoli Annenkov Michel Martinez Yvan Mamalet - Brian Hilliard
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i %
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Severni Amerika Latinska Amerika
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Asie a Pacifik Japonsko

Klaus Baader Arata Oto
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Cina Korea Indie
Vaibhav Tandon
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Wei Yao Suktae Oh Kunal Kumar Kundu
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SG VYZKUM RUZNYCH TRID AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE K
(33) 1421378 46

klaus.baader@sgcib.com ) takuji.aida@sgcib.com kiyoko.katahira@sgcib.com
Inflace
(82) 2195 7430 (91) 80 6716 8266
Globalni vedouci vyzkumu
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurz
. Vincent Chaigneau
S (44) 20 7676 7707
/b vincent.chaigneau@sgcib.com
Fixed Income
g Bruno Braizinha
-

(1) 212 278 5296
bruno.braizinha@sgcib.com

Cristina Costa
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cristina.costa@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
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Frances Cheung, CFA
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(33) 14213 63 42
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(44) 20 7676 7404
L. Jorge.garayo@sgcib.com

Head of US Rates Strategy
Subadra Rajappa
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subadra.rajappa@sgcib.com
Ménové kurzy
Jason Daw
(65) 63267890

A jason.daw@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Guy Stear
(33) 141136399
. guy.stear@sgcib.com

(44) 20 7676 7580 (44) 20 7676 7770

Jason Simpson Marc-Henri Thoumin
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Alvin T. Tan Olivier Korber (Derivatives)
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Phoenix Kalen
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Régis Chatellier
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Jason Daw
(65) 6326 7890
jason.daw@sgcib.com



= KB Economic & Strategy Research Equity Research

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dottené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i 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 Komer¢ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZity, 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 doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou 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 analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 23. Eervnu 2017)

Prodat
0%

Koupit
37%

Drzet
63%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZz O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituliim vybranych emitenti SPAD

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 95

Datum 14/9/16 31117 27/417 25/5/17 19/4/17 3/3/2017 12/6/17 9/6/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD3,7 CZK13500 CZK 863 CZK 96 CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/5/16 20/5/16 6/9/16

Doporucéeni koupit drzet drzet koupit koupit V revizi

Cilova cena CZK608 CZK260 USD25 CZK11890 CZK 800 Vv revizi

Datum 18/9/15 22/3/16 12/8/15 2/9/15 3/12/15 10/3/16

Doporuéeni

Cilova cena

Datum

Doporucéeni

Cilova cena

Datum

Metody ocenéni oroF  DFSF  pege ppw  DFSF DDM o o

ERM
Cetnost doporuéeni 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2xrocné 2xroéné 2x rocné

Pfimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy &i nepfimy podil KB na

ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Pfimy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

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

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 investiéni 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.

Z4dné 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 pozdéjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

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



