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Rustovy trend na globalnich akciovych trzich v tietim étvrtleti rusilo narustajici
geopolické napéti. Pfestoze makroekonomické podminky pokracovaly v pozitivnhim
vyvoji, atomové haraseni Severni Koreje odradilo investory od rizikovéjsich investic.

Po mirné pauze v druhém C¢tvrtleti prazska burza ve tretim kvartale vyrazné
pfidala. S vice jak 6% rlstem tak prekonala vétSinu zapadoevropskych akciovych
index( a zdatné drzela krok s ostatnimi stfedoevropskymi parkety.

Dva tituly z vedouci trojice prazského akciového pelotonu z predchozich dvou
kvartalt, CME a Fotruna, upadly v nelibost investori a jejich misto v ¢ele zavodu
v tfetim kvartdle prevzala likérka Stock Spirits. Vyrazny 36% rlst katapultoval jeji
akcie na prvni misto v Zebficku ziskl tfetiho kvartalu.

Letni prazdninova sezdéna se podepsala na volatilité i zobchodovanych
objemech prazského parketu. CEZ potvrdil svoji pozici nejobchodovanéjsiho titulu
s 30% podilem. MenSi emise pokraCovaly ve zvySené aktivité, kdyz podil péti
nejvétsich titull klesl z 92 na 85 %.

SG piijala k finanénim trhlm opatrné&jsi pfistup a vnima urcité obavy ze soucasného
vyvoje, kdy za nizké volatility a zvySujicich se spekulaci na jeji pokles dochazi
k pfesunu prostiedk do méné likvidnich instrumentd, snizuji se indexy dostupnosti
realitnich nemovitosti a ocenéni nékterych finanénich aktiv je vyrazné vysoké.
Z tohoto dliivodu SG snizila ve svém portfoliu expozici vaéi akciim a nové radi
drzet neutralni pozici. Snizeni vahy akcii z 60 % na 50 % bylo zplsobeno
&astecnym vybiranim ziskd na americkém trhu a vyprodejem britskych akcii.

Americké akcie nyni Celi ne prilis Casté kombinaci nizké volatility a spekulaci na jeji
dal$i pokles, zpomalovani rdstu ziskovosti a vysokého ocenéni. V historii se stalo
pouze dvakrat, kdy by cyklicky ocistény P/E byl vySSi, nez je jeho aktudlni Uroven.
Vzhledem k novym maximum S&P 500 si myslime, Ze index ma asymetrické
rozdéleni vynosu a rizika.

V kratkodobém horizontu mohou byt némecké akcie negativné ovlivnény jednanimi o
vytvoreni nové koali¢ni vlady a jakykoliv pokles akciového trhu doporu¢ujeme vyuzit
k otevfeni novych dlouhych pozic. V dlouhodobém obdobi by mél silny
makroekonomicky obrazek podporovat index DAX. Navic se némecké akcie
pohybuji na velmi atraktivnich urovnich. SG rovnéz doporuéuje nakup francouzskych
akcii, kterym by méla hrat do karet klidné&jsi politicka scéna a o¢ekavané reformy.

Pro prazskou burzu océekavame roéni rist okolo 10 % s odhadovanym
dividendovym vynosem na urovni 5,6 %. Mezi nejatraktivngjsi tituly na prazském
parketu fadime akcie finan¢nich firem. Rovnéz doporu¢ujeme nakupovat akcie CME
a Philip Morris CR. Akcie textilky Pegas a sazkarské spoleénosti Fortuna spéji ke

svému konci na prazské burze.

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 27. zafi 2017, 12:20



Statistika BCPP

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

2012 2013 2014 2015 2016 08/2017
Index PX 1039 989 947 956 922 1022
% zména (CZK) 14,0 -4,8 -4,3 1,0 -3,6 10,9
% zména (USD) 18,4 -8,9 -16,7 -7,0 -6,9 18,8
Objem obchod (mil.CZK) 250 608 184 571 158 222 169 202 163 580 96 712
Objem obchodl (mil.USD) 12810 9 461 7648 6 941 6 687 3986
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1093 799 1074 426 1018 162 1011989 1020 891 1149 957
Trzni kapitalizace (mil.USD) 57 540 54 189 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 438,0 542,0 Koupit 20.1X.17 473,1 392,8
CME 88,4 110,5 Koupit 27.VI.17 110,0 54,1
Erste Bank 941,8 1067,1 Koupit 3.VIIlL.17 983,0 663,8
Fortuna 140,0 128,0 Drzet 12.VI.17 152,5 85,0
Kofola 411,0 - - - 445,9 353,0
Komercni banka 968,2 - - - 1013,0 825,0
Moneta Money Bank 78,0 90,0 Koupit 17.VIA7 90,8 74,6
02 CR 270,7 270,0 Drzet 18.IX.17 292,6 214,0
Pegas Nonwovens 978,1 876,0 Prodat 13.1X.17 1027,0 753,1
Philip Morris CR 16 300,0 17 546,0 Koupit 22.VIIl.17 16 420,0 12 040,0
Stock Spirits 71,6 - - - 73,7 451
Unipetrol 338,8 - - - 346,0 176,0
VIG 641,0 673,0 Koupit 3.1.17 686,8 470,2

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 1-8/2017 1-8/2017

Spole¢nost 27.1X17 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
CEZ 438,0 3,5 1,9 18,5 155,1 7,0
CME 88,4 -3,9 32,7 54,4 4,9 0,2
Erste Bank 941,8 -0,5 28,0 48,8 63,5 2,9
Fortuna 140,0 -6,0 63,2 89,8 57 0,3
Kofola 411,0 -1,0 12,0 30,3 0,9 0,0
Komercni banka 968,2 -1,9 9,4 27,2 122,1 5,5
Moneta Money Bank 78,0 1,1 -5,9 9,5 130,2 5,9
02 CR 270,7 -2,4 5,7 23,0 43,3 2,0
Pegas Nonwovens 978,1 -3,2 27,2 47,9 13,3 0,6
Philip Morris CR 16 300,0 4,5 24,5 44,8 11,4 0,5
Stock Spirits 71,6 10,1 26,8 47,5 1,9 0,1
Unipetrol 338,8 14,8 84,3 114,4 11,1 0,5
VIG 641,0 -3,0 11,4 29,6 12,2 0,6

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Globalni akciovy index
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Prazsky parket se ve tretim
kvartale vrétil k rastu a vylepsil si
pozici mezi stredoevropskymi
burzami.

Prazska burza se v Q3 vratila k rastu

Na rozdil od svych evropskych a americkych kolegi se prazsky parket spolu s ostatnimi
stfedoevropskymi burzami vzepjal k solidnimu rdstu. Ristovy trend na globalnich
akciovych trzich v tfetim G&tvrtleti naruSilo narlstajici geologické napéti. Prestoze
makroekonomické podminky pokracovaly v pozitivnim vyvoji, akciové trhy ve vétSim rozletu
brzdily predevsim politické udalosti. Atomové haraseni Severni Koreje, které eskalovalo
geopolitické napéti, vystrasilo investory a odradilo je od vyraznéjSich investic do rizikovéjSich
aktiv. Americké akcie tak v poloviné srpna po atomovych a raketovych testech Severni Koreje
odepsaly vétsinu svych zisk( ze zaCatku Ctvrtleti. PrestoZe vétSinu svych ztrat index S&P 500
nasledné relativné svizné umazal, jeho Ctvrtletni zisk mohl byt mnohem vys$si nez dosavadni
mirna 3 %. Evropskeé akcie pokracovaly v poklesech z kvétnovych maxim a az do konce srpna
postupné oslabovaly. Obrat pfinesla az silna makroekonomicka data z konce léta, ktera
podporila index 600 nejvétSich evropskych akcii Stoxx 600 opét k rlstu. Nicméné za celé treti
Gtvrtleti index posiluje pouze néco maélo prfes 1 % a z pohledu celého roku ve srovnani
s 11,5 % indexu S&P 500 pouze slabych 6,3 %. Americky Dow Jones od zacatku roku zpevnil
jiz o necelych 13 % a technologicky Nasdaq dokonce 18 %. Asijské akciové trhy v tfetim
kvartale rostly rychleji nez jejich evropsti a americti kolegové. Vétsina asijskych indexd v tfetim
kvartdle pridava okolo 5 % a 15-20 % od zac¢atku roku. Jednou z mala vyjimek je jihokorejsky
index Kospi, ktery diky vyhroceni vztah( se svym severnim sousedem odepisuje pUl procenta.
Zisky brazilskych akcii, které za treti kvartal posilily o 20 %, vyrazné podpofily rist akcii na
rozvijejicich se trzich. Index MSCI Emerging si ve tfetim kvartale pfipsal 8 % a za cely rok
posilil jiz 0 28 %.

Vyvoj hlavnich akciovych indext od zac¢atku letos$niho roku

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

Po mirné pauze v druhém c¢tvrtleti prazska burza ve tretim kvartale vyrazné pridala.
S vice jak 6% rlstem tak prekonala vétSinu zapadoevropskych akciovych index( a zdatné
drzela krok s ostatnimi stfredoevropskymi parkety. S vyjimkou rumunského trhu, ktery ve tretim
kvartale zatim preSlapuje na misté, se i ostatnim stfedoevropskym burzam dafilo a jejich
akciové indexy prfidavaly kolem 5 %. V celoroénim srovnani vSak index PX za svymi
regionalnimi konkurenty zaostava. Polsky WIG20 si s 27% ziskem od zacatku roku drzi pfedni
pozici, nasledovan madarskym indexem BUX, ktery posill o 19 %. Rumunsky BET diky
slabému tfetimu kvartalu s 12 % spadl na &tvrté misto i za prazsky PX.
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Akcie CME a Fortuny upadly

v nelibost investord. Unipetrol
pokracuje ve vedeni prazského
pelotonu.

Akcie CEZ se ve tfetim kvartale
vratily k ristu a bankovni sektor
zlepsil svoji vykonnost.

CME, Kofola a VIG propadliky
tretiho kvartalu.

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

Situace na cCele pelotonu prazského parketu se vyrazné obmeénila v tretim kvartale. Dva
z vedouci trojice z predchozich dvou kvartald, CME a Fortuna, upadly v nelibost investord a
jejich misto v Cele prevzal dlouhodoby propadlik likérka Stock Spirits. Vyrazny 36% rlst
katapultoval jeji akcie na prvni misto v Zebfi¢ku ziskd tfetiho kvartalu a s 25 % od zacatku roku
zaujala solidni pozici ve stfedu pole. Medidlni skupina CME, ktera vladla béhem prvniho
pololeti a od za¢atku roku pfinesla akcionariim tieti nejvétsi vynos, v tretim kvartale ztraci pres
5 %. Navic na trhu koluji spekulace, Ze vlastnik CME, americka Time Warner, zvazuje prodej
hlavnich aktiv, televizi v Ceské republice a Rumunsku, coz by de facto znamenalo likvidaci
spole¢nosti. Sazkarska skupina Fortuna je druhym propadlikem tfetiho &tvrtleti. Po vyraznych
ziscich z prvniho pololeti, podpofenych silnym rlstem pfijatych sédzek, vyznamnymi akvizicemi
a nabidkou na odkup majoritnim vlastnikem, pfidaly akcie ve tfetim kvartale pouze do jednoho
procenta. Nicméné svynosem 63 % od zaCatku roku Fortuna stale zlstava druhym
nejvynosngjSim titulem letoSniho roku. Akcie Unipetrolu v tfetim kvartdle pokracovaly
v letosnich solidnich vykonech a s 21% rlistem je spolecnost pevné usazena na vedoucim
misté celoro¢nich vysledkl s +85 %. Akcie spoleénosti tézily z pfetrvavajiciho pfiznivého
vyvoje v odvétvi a obnovené produkce ve svych zavodech.

Mezi velkymi emisemi se v tfetim kvartdle nejlépe dafilo akciim CEZ, které krdstu o 9 %
probudily zvySujici se ceny elektfiny. Nicméné to zatim stacilo pouze k umazani pfedchozich
ztrat, a tak se akcie spole¢nosti obchoduji v okoli kurzu z po¢atku roku. Bankovni sektor, ktery
predstavuje nejvétsi Cast prazského parketu, zlepSil svldj vykon, kdyZ se akcie Monety a
Komer¢ni banky po zadrhnuti z minulého Gtvrtleti vratily k rdstu. Akcie teti banky Erste Group
pokracovaly v solidnich vykonech a pfipsaly si dalSich 6,4 %. Textilka Pegas navazala na zisky
z predchozich kvartall a v tfetim Ctvrtleti pfidava dalSich 10 %. S 30% ziskem od zacatku
roku tak na prazském parketu zaujima pékné Ctvrté misto. Cena akcii byla v tomto Ctvrtleti
vyrazné podporena nabidkou na odkup od privatniho fondu R2G, ktery nabidl 1010 CZK za
akcii, coz v dobé nabidky predstavovalo pfiblizné 15% prémii.

Treti Ctvrtleti nezazilo zadné vyrazné propady. Akcie napojarské skupiny Kofola nenavazaly na

zisky z prvniho pololeti a pfidaly se k CME s 3% ztratou. Tretim propadlikem pak jsou akcie
pojistovaci skupiny VIG, které za treti Ctvrtleti odepsaly do 1 %.
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CEZ, KB a Moneta ztistavaji
nejobchodovanéjsimi tituly na
prazské burze.

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

Letni prazdninova sezéna se podepsala  prgmé&rny denni objem obchodii (mid. CZK)
na volatilité i zobchodovanych objemech 755

prazského parketu. Pfi absenci primarnich i

sekundarnich Upist denni zobchodované 1.0

objemy klesly pod ro¢ni primér 600 mil.
CzK. CEZ potvrdil  svoji  pozici
nejobchodovanéjsiho titulu s 30% podilem.
Mensi emise pokraCovaly ve zvySené
aktivité, kdyZ podil péti nejvétsich tituld klesl  o.25
z 92 na 85 %. Moneta neudrzela druhou
pozici a s 20% podilem klesla tésné za akcie
Komeréni banky s 21 %. Treti banka, Erste Group, dosahla 11 %. Pétici nejzadanéjSich pak
tradi¢né doplnila spole¢nost O2 Czech Republic se 4 %. Prestoze pét dominantnich emisi
stale prestavuje valnou vétSinu zobchodovaného objemu, snizeni podilu z 92 na 85 % indikuje
zvy$enou aktivitu mensich emisi. Vyrazny narlst objem( zaznamenaly akcie Pegasu a Fortuny
diky nabidkam odkupu akcii a CME, o které koluji zpravy, Ze rozproda sva hlavni aktiva v CR a
Rumunsku. Podil hlavnich emisi véak mUze v brzké budoucnosti opét vzrlist vzhledem
k potencialnimu odchodu pravé téchto tfi spoleCnosti z burzy.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP
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Darové skrty prodlouzi
souc€asnou expanzi o jeden rok.

DalSi zvySeni sazeb jesté pred
koncem letosniho roku.

V letech 2018-2019 rlist eurozény
zpomali.

Vyhled globalni ekonomiky

Spojené staty americké: dalSi zvySeni sazeb v prosinci

Ve druhém ¢&tvrtleti leto$niho roku ekonomika Spojenych statti pridala 3,0 %
a/q anualizované. Prispéla k tomu predev§im spotfeba domacnosti, ktera ziejmé zlstane
hlavnim tahounem americké ekonomiky i do budoucna. Nasvéd&uje tomu utazena situace na
trhu na prace, ackoli mzdovy rlst zlstava utlumeny. Vice by letos mély pfispét i firemni
investice, kdy oZiveni je patrné predevsim v oblasti energetického sektoru. Cisté exporty
budou v leto$nim i pfitim roce naopak hospodarsky rdst mirmné brzdit. V letodnim roce podle
ekonoml SG stoupne americky HDP 02,1 % po lofiskych 1,5 %. Podobnym tempem by
ekonomika méla pfidat i v roce 2018. Tyto odhady jsou vSak zalozeny na predpokladu, ze se
Donaldu Trumpovi podafi prosadit dafiovou reformu. Jeji schvaleni by mélo pomoci americké
ekonomice prodlouzit souasnou etapu hospodarského rlstu o jeden rok, tedy do poloviny
roku 2019. Soucasna expanze by tak byla nejdelSi v celé historii USA (jeji zaCatek spada do
poloviny roku 2009).

Americka centralni banka (Fed) ponechala v zafi urokové sazby beze zmény (na urovni
1,0-1,25 %). Oznamila vSak své plany ohledné snizovani bilanéni sumy. S platnosti od fijna
zacne reinvestovat splatné dluhopisy, které drzi ve svém portfoliu, ve stale mensim objemu.
Od fijna budou objemy reinvestic niz§i o 10 mid. USD. To by mélo uroky na delSim konci
vynosové kfivky tlagit postupné smérem nahoru. Zaroven Fed zvefejnil i svoji novou progndzu.
Odhad letosniho ristu HDP byl centralnimi bankéfi vylep$en na 2,4 % z plvodnich 2,2 % a to
i navzdory nedavnym hurikdnlm. Pro rok 2018 byl ponechan ocekavany rlist o 2,1 %.
Pozitivné vyznél i inflaéni vyhled. Jadrovy deflator osobni spotreby, preferovany inflacni
indikator Fedu, byl pro pfisti rok revidovan pouze mirné (ze 2,0 % na 1,9 %). Zmény nedoznal
sazeb, pfisti rok pak s trojim. To je i vsouladu s nasi prognézou, kdy predpokladame, ze
k dalSimu zvySeni sazeb Fed pfistoupi na konci letoSniho roku.

USA: rlist tahne spotfeba domacnosti

% net contrib.

I Consumption Non-residential investment Residential ® nventories M Net exports Government GDP

2015 2016 2017 2018

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Eurozdna: rtist HDP revidovan smérem nahoru

Rust HDP eurozény pro letosni rok zvysili ekonomové SG z ptivodnich 1,8 % na 2,2 %.
Hlavnim ddvodem byla revize udajl za Q3 16 — Q1 17, ale i lepsi nez oCekavand vykonnost
némecké ekonomiky v Q1 17. Ruist HDP v eurozéné zlstava tazen domaci poptavkou. |
navzdory nedavnému posileni kurzu eura ekonomika benefituje z oZivené svétové poptavky.
To by se mélo odrazit v pozitivnim pfispévku Gistych exportd k rlstu HDP. Vyznamnym
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Prvni zvys$eni trokovych sazeb
v breznu 2019.

Kongres komunistické strany
ukaze, jak to vlada mysli
s reformami.

Ekonomiku tahne domaci
poptavka.

prispévatelem k HDP z(stavaiji i investice. V letech 2018-2019 hospodarsky rdst mirné zpomali
s tim, jak bude ECB postupné opoustét program QE, projevi se dlsledky Brexitu a v H2 19
zane recese ve Spojenych statech. Omezovani nakupl aktiv bude také vytvaret na
ekonomiky eurozoény vétsi tlak, aby pokracovaly ve strukturalnich reformach.

Ekonomové SG ocekavaji, ze ECB v fijnu oznami rozhodnuti prodlouzit program QE
o Sest mésicl (do ¢ervna 2018) a zaroven snizi jeho objem na 40 mid. EUR mésiéné
(s platnosti od ledna 2018). V bfeznu prodlouzi program o dalsi tfi mésice (do zafi 2018),
nakupovat bude vSak uz jen 30 mld. EUR mési¢né. V Cervnu 2018 zredukuje ECB podle
ekonomi SG program na 20 mld. EUR a v tomto objemu bude dluhopisy nakupovat od zafi
2018 do konce roku 2018. V zafi 2018 pak oznami s po&atkem roku snizeni nakup( na 10 mid.
EUR stim, Ze cely program bude ukoncéen v bfeznu 2019. Dlvodem, pro¢ ocekavame
postupné omezovani nakupl aktiv, je solidni ekonomicky rlst, ktery by se mél nakonec
projevit i v rdstu mezd a prelit se do vyssi inflace. Ke zvy$eni Urokovych sazeb pfistoupi ECB
podle naseho nazoru v bfeznu 2019 a poté v ¢ervnu 2019.

Eurozéna: inflace zlstava pro ECB stale vyzvou
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Zdroj: Eurostat, Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Cina: pristi rok rast ekonomiky zpomali

Odhad é&inského HDP jsme diky solidnimu ristu zahraniéni poptavky revidovali smérem
nahoru z piivodnich 6,6 % na 6,8 %. Uvérova aktivita a prodeje nemovitosti zaznamenaly
v prvni poloviné roku pouze mirmné zpomaleni, coZ slibuje stabilni hospodarsky rlist po zbytek
leto$niho roku. PFisti rok v8ak oCekdvame, Ze rlst ¢inské ekonomiky zpomali. Devatenacty
kongres komunistické strany, ktery probéhne v poloviné fijna, zfejmé vyusti v kampan za
snizeni zadluzenosti. Na nemovitostnim trhu se navic od Q4 17 zacne projevovat vliv
restriktivnich opatfeni a vy$8ich Urokovych sazeb. To se odrazi ve zpomaleni ristu HDP v roce
2018 na 6,2 %, v roce 2019 pak na 5,4 %. Z tohoto Uhlu pohledu by bylo dobrym signalem,
pokud by nadchazejici kongres komunistické strany schvalil stfrednédoby rlstovy cil HDP pod
urovni 6,5 %. Znamenalo by to, Ze vlada chce planované ekonomické reformy urychlit. Diky
solidnimu hospodarskému rastu, slab$imu dolaru a efektivni kontrole kapitalu je ¢insky RMB
stabilni. Pokud v8ak ¢inska ekonomika v pfi§tim roce zpomali, mlze se ménovy kurz dostat
opét pod tlak. Ménova politika centralni banky bude podle ekonomd SG neutralni.

Japonsko: solidni rst bude pokra¢ovat

Japonska ekonomika by si méla v letosnim roce polepsit o silnych 1,5 %. Rust HDP se jiz
tfeti rok drzi nad tempem potencidlniho produktu (1,0 %) a ne jinak tomu bude v roce 2018.
Pristi rok by japonska ekonomika méla pfidat 1,2 %. Hlavni zdroje hospodarského rlstu se
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Cil tykajici se dlouhodobych
vynosU BoJ zvysiv H2 18.

presouvaji od zahrani¢nich k domacim. Situace na trhu prace je utazend, coz se promita do
ristu mezd a mélo by se stdle vice odrazet ve vy$Si spotfebé domacnosti. Nedostatek
pracovni sily navic nuti korporace investovat do kapitalu a zvySovat tak nebo alespor udrzovat
vlastni profitabilitu a produktivitu. OZiveni svétové ekonomiky spole¢né se slabsSim JPY by pak
mélo stimulovat korporatni aktivitu. Investice porostou i diky pfipravé na olympijské hry
v Tokiu v roce 2020. Rist domaci ekonomiky uz navic nebrzdi ani fiskalni politika. Rizikem
zUstava planované zvyseni spotfebni dané v Fijnu 2019.

Aby japonska centralni banka (BoJ) dosahla 2% inflacniho cile, bude pokracovat
v kontrole vynosi 10letych statnich dluhopist. To by mélo pomoci udrzet JPY na slab$ich
urovnich. Cil tykajici se dlouhodobych vynost BodJ pravdépodobné zvysi v H2 18. Nutnou
podminkou v§ak bude, aby jadrova inflace prekrocila 1 % y/y, kurz JPY se pohyboval nad 120
JPY/USD a rizika byla hodnocena jako neutralni. Rist cile pro dlouhodobé vynosy bude
zvySovan pouze postupné. Inflace by méla v poloviné roku 2018 dosahnout 1 %. Inflaéniho
cile v8ak podle ekonomi SG nebude dosazeno dfive nez v roce 2021.

Readlné vynosy japonskych dluhopisti pGjdou hluboko do zaporu
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Zdroj: Bloomberg, 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 60 % na 50 % a noveé drzi
neutralni doporuceni.

Prostor pro rast americkych akcii
povazujeme za velmi omezeny.

Italské akcie prekonaly svymi
zisky své evropské protéjsky.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

| Akciové trhy

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZzen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — Beware of complacency: reduce risk zvefejnéna 14. zafi, 8:22 CET a The Big
Picture — The Transalpine switch: from lItaly to Germany z 13. zafi, 7:13 CET). SG piijala
k finanénim trhim opatrné&jsi pfistup a vnima urcité obavy ze soucasného vyvoje, kdy za nizké
volatility a zvySujicich se spekulaci na jeji pokles dochazi k pfesunu prostiedkd do méné
likvidnich instrumentd, sniZuji se indexy dostupnosti realitnich nemovitosti a ocenéni nékterych
finanénich aktiv je vyrazné vysoké. Z tohoto dlvodu Société Générale snizila ve svém
portfoliu expozici viiéi akciim a nové radi drzet neutralni pozici. Snizeni vahy akcii z 60 %
na 50 % bylo zplsobeno ¢aste¢nym vybirdnim ziskd na americkém trhu a vyprodejem
britskych akcii. Zaroveri i mirné snizili expozici vici korporatnim dluhopisiim, a to o 3 pb na
7 % (doporuceni PodvaZit). Na druhou stranu SG zvySila vahu statnich dluhopisti o 5 pb na
18 % s vy$Sim podilem americkych cennych papirll. Doporuceni pro né drzi neutralni. Vice jak
dvojnasobnou vahu na drovni 15 % ma nyni v portfoliu i hotovost (pfedtim 7 %), stéle
s doporuéenim PodvaZit.

Americké akcie nyni Celi ne pfili§ ¢asté kombinaci nizké volatility a spekulaci na jeji dalsi
pokles, zpomalovani rlstu ziskovosti a vysokého ocenéni. V historii se stalo pouze dvakrat,
kdy by cyklicky ocistény P/E byl vyssi, nez je jeho aktudlni uroven, a to v roce 1929 a pred
prasknutim technologické bubliny. Americké akcie nyni kalkuluji s velkou ¢asti slibll Donalda
Trumpa, jakymi jsou snizeni dani, repatriace ziskl zpét do USA, deregulace nebo investi¢ni
plany. Na druhou stranu dluhopisovy trh kalkuluje pouze s 1% pravdépodobnosti, ze do konce
pristiho roku pfijde ¢tvero zvySeni Urokovych sazeb, jak naznacuje median predpovédi
jednotlivych centralnich bankéfd. Pfehodnoceni téchto oéekavani trhem povede k nartstu
dluhopisovych vynost, coz by dle SG mohlo byt pro americké akcie té2ko stravitelné.
Vzhledem k novym maximdm S&P 500 si myslime, Ze index ma asymetrické rozdéleni vynosu
a rizika.

Cyklicky ocistény P/E ukazuje ocenéni americkych akcii jako extrémné vysoké

50 + S&P500 expensive r 50
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Global Asset Allocation ; Multi Asset Portfolio — Beware of complacency: reduce risk zverejnéna 14. zafi, 8:22 CET

Zrychlujici ekonomicky rlst, zvysuijici se inflaéni oGekavani a fiskalni impulsy podporovaly letos
evropské akciové indexy v rlstu. Pfiznivé makroekonomické prostfedi by mélo nadale
pretrvavat, nicméné lepsi ekonomické podminky se projevuiji i na posilovani eura, coz je hlavni
brzdou pro akcie eurozény. SG v minulosti doporu¢ovala nakupovat italské akcie. Jejich
index FTSEMIB letos vzrostl o zhruba 17 %, tfikrat vice nez jiné hlavni evropské
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Némecké a francouzské akcie
patii mezi nejvice preferované
evropské tituly.

Drzime naddle pozitivni o¢ekavani
na asijsky region.

PFiznivy obrazek pro rozvijejici se
trhy.

SG pfidala mezi preferovana
odvétvi farmaceuticky a mediaini
sektor.

indexu MSCI od roku 2010. Vzemi nelze vyloulit prfed€asné volby, které by vedly
k opétovnému narlstu rizikové averze. Na zakladé toho SG sniZila expozici vici italskému
trhu.

V kratkodobém horizontu mohou byt némecké akcie negativné ovlivnény jednanimi o vytvoreni
nové koali¢ni vlady a jakykoliv pokles akciového trhu doporucujeme vyuzit k otevieni novych
dlouhych pozic. V dlouhodobém obdobi by mél silny makroekonomicky obrazek
podporovat index DAX. Navic se némecké akcie pohybuji na velmi atraktivnich drovnich, tj.
obchoduji se s 12% diskontem oproti ostatnim evropskych akciim, zatimco primér za
poslednich 30 let ukazuje na 7% prémii. Proto se nam libi akcie pfedevsim némeckych firem
zameéfujicich se na spotrebitelské zbozi, které by mohly byt podporeny i nizSimi danémi
z pfijmu fyzickych osob. SG rovnéz doporucuje nakup francouzskych akcii, kterym by méla
hrat do karet klidn&jsi politicka scéna a ocekavané reformy. Britsky FTSE 100 by mél rdst
podobné jako zbytek Evropy, kdyz vyssi ceny komodit a slabsi libra by mély kompenzovat
negativni dopad brexitu na domaci ekonomiku.

Nas pozitivni vyhled pro asijské trhy je podporen tfemi hlavnimi pilifi: atraktivni ocenéni, riist
ziskovosti a vysoka likvidita. Reformy &inskych statem viastnénych podnikd jdou spravnym
smérem a pro trhy se jedna o pfiznivé signdly. Stabilizace CNY a silna vysledkova sezéna
v soucasnosti podporuji akciové trhy. Rostouci napéti na korejském poloostrové je brzdou pro
jinokorejské akcie a rovnéz o¢ekavame urcitou korekci u indickych akcii kvlli nepresvédcivym
vysledkim hospodareni a vysokému ocenéni. Od japonskych akcii oGekavame rlst v fadu
nizsich jednotek procent. Pres prekvapivé vysoky rdst ekonomiky a silnou vysledkovou sezénu
je zapotfebi mit na zfeteli korelaci akciového indexu s vyvojem kurzu japonského jenu. Jeho
pfipadné posileni by se negativné projevilo na vyvoji japonskych indexa.

Oéekavame pokradujici priznivy vyvoj aktiv rozvijejicich se trhi v kontextu mirného
zpfisfiovani ménové politiky v USA, pozvolného zpomalovani ¢inské ekonomiky a pfiznivych
ekonomickych fundamentl jednotlivych zemi. Politické ¢i geopolitické udalosti mohou byt
zdrojem zvySené volatility, ale celkové si myslime, Ze ocenéni zlstava naddle atraktivni,
prestoze ne tak jako pred rokem.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné X.17 111.118 VI.18 1X.18 Xll.18 zména

27.09. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2497 2450 2475 2500 2500 2500 0,1
DJ Stoxx 600 (Evropa) 384 385 390 400 405 410 5,5
FTSE 100 (V.Britanie) 7 286 7 500 7 600 7 700 7 800 8000 7,1
CAC 40 (Francie) 5269 5300 5500 5600 5700 5300 8,2
DAX 30 (Némecko) 12 605 12 900 13100 13 200 13 300 13 500 55
FTSE MIB (ltélie) 22 431 22 500 23 000 23 000 23 500 24000 4,8
IBEX 35 (Spanélsko) 10 190 10 300 10 400 10 600 10 800 11 000 6,0
Nikkei 225 (Japonsko) 20 253 19 800 20 200 20 500 20 800 19 800 2,7
HSCEI (Cina) 11 044 11 600 12 000 12 200 12 300 12 800 11,4
Hang Seng (Hongkong) 27 615 28 500 29 800 30 000 30 500 31 000 10,4
KOSPI (Jizni Korea) 2374 2 350 2430 2450 2550 2650 7.4
SENSEX (Indie) 31488 31700 31 800 32 800 35 000 36 800 11,2
PX (KB/SG, trzni ceny) 1043 1080 1120 1120 1150 1242 10,3
PX (KB/SG, konsensus) 1043 1080 1120 1110 1150 1242 10,3

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 14. zafi 2017, 8:22 CET); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Silny hospodarsky rlst v EMU, pokles nezaméstnanosti a rostouci mzdy by mély podporovat
predevsim spotiebitelska a cyklicka odvétvi. Ze spotiebnich sektorl zlstava nasim favoritem
automobilovy sektor a jeho dodavatele. Soucasné prostfedi by mélo byt atraktivni i pro
finanéni sektor, vCetné pojistovnictvi. Na zakladé olekavané rostouci poptavky po ropé
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Rostouci trokové sazby nesvédci
zadluZzenym telekomunikacim a
utilitam.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
je pozitivni.

Jako nejatraktivnéjsi na prazském
parketu vidime finanéni tituly.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

s dopadem na rUst jeji ceny v druhé poloviné roku rovnéz preferujeme sektor ropa a plyn.
Nové také doporucujeme nadvazit farmaceuticky a medialni sektor.

Mezi porazené v sou¢asnych podminkach patfi 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 doporu¢enim PodvazZit pro sektor
prodejch zbytného zbozi.

Prazska burza by mohla v roénim horizontu rist dvoucifernym tempem. PouZivame
pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem, protoZze index PX se sklada z pouhych
13 akciovych tituld, pficemz pét nejvétsich z nich maji dohromady zhruba 80% vahu v trznim
indexu. Z nejobchodovanéjsich akcii aktivné pokryvame (véetné SG) devét titull. Pro ocenéni
ostatnich spole¢nosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu souCasnou trzni cenu akcie,
ve druhém pak konsensus trhu. Zprimérovanim téchto odhadd pak dostdvame rocni rdst
okolo 10 % (viz tabulka vySe) s odhadovanym dividendovym vynosem na Urovni 5,6 %.

Mezi nejatraktivnéjsi tituly na prazském parketu fadime akcie finanénich firem.
Z finan¢nich instituci kétovanych na prazské burze pokryvame s nakupnim doporu¢enim akcie
MONETA Money Bank a VIG, nabizejici celkovy vynos 27 %, respektive 10 %. Akcie Erste
Group Bank pokryvaji s doporu¢enim Koupit kolegové z SG a predpovidaji celkovy vynos pro
akcionafe 17 %. Evropsky bankovni sektor by mél tézit z pfiznivych makroekonomickych
podminek, silné spotieby domécnosti a investiéni aktivity. Ceské banky jsou navic velmi dobte
kapitalizované. Akcie pojiStoven by pak mély podpofit zvySené vynosy na dluhopisovém trhu a
silné fundamenty.

Z ostatnich emisi doporué¢ujeme nakupovat akcie CME. Ty by mély tézit ze zlepsSujiciho se
finanéniho profilu diky klesajicimu zadluZeni a rostoucich trhil s reklamou v regionu stfedni a
vychodni Evropy. Doporuc¢ujeme také kupovat akcie tabakového producenta Philip
Morris Ceska republika, jehoz akcie podporuji piznivé hospodarské vysledky a vyssi vyuziti
vyrobnich kapacit. Doporu¢enim DrZet aktualné ohodnocujeme akcie sazkarské spole¢nosti
Fortuna, Prodat drzime pro akcie textilky Pegas. Oba dva tyto tituly pravdépodobné budou
v blizké budoucnosti stazeny z burzy.

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

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spoleénost Udalost
11. fijen Pegas Nonwovens Posledni obchodni den s narokem na dividendu
19. fijen Unipetrol Vysledky hospodareni za Q3 2017
24. fijen 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q3 2017
26. fijen Pegas Nonwovens Vyplatni den pro dividendu
26. fijen Moneta Money Bank Mimofadna valna hromada akcionari
3. listopad Erste Group Vysledky hospodareni za Q3 2017
3. listopad Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q3 2017
6. listopad Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q3 2017
7. listopad CEZ Vysledky hospodareni za Q3 2017
9. listopad Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q3 2017
9. listopad Fortuna Entertainment Group Vysledky hospodareni za Q3 2017
13. listopad MSCI Oznameni rebalance indexd MSCI
16. listopad Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q3 2017
29. listopad Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q3 2017
1. prosinec MSCI Platnost nové rebalance indexd MSCI

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Ceny elektfiny, uhli a CO2 rostou; doporucujeme koupit s cilovou cenou 542 CZK

Koupit

Cena 27.09.17 438 CZK
12m cil 542 CZK
Pot. rist ceny 23,7 %
Dividenda 35 CzZK
Celkovy vynos 31,7 %
Snizit vahu

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

Data o akcii

Investi¢ni doporucéeni: Hlavnimi argumenty pro zménu nasSeho doporuceni na Koupit a
zvy8eni cilové ceny na 542 CZK za akcii bylo zleps$ujici se vyuziti jadernych zdrojl
spolec¢nosti, rdst cen silové elektfiny podporeny vy$simi cenami uhli a odlepeni emisnich
povolenek CO2 od 5 EUR/t. V dlouhodobém horizontu pak vidime potencidl pro rdst cen
diky sniZzovani vyrobnich kapacit konvencénich zdroji v Némecku po 2020. V kratkodobém
horizontu jsou pak hospodarské vysledky spole¢nosti podporovany vyraznymi
jednorazovymi vlivy, které caste¢né kompenzuji propad EBITDA. Jednorazové prodeje

majetku a finan¢nich aktiv (vice zde http://bit.ly/CEZ MOL) umoznily managementu

spolecnosti zvysit odhad &istého zisku pro letodni rok na 19 mid. CZK. Akcie spole¢nosti
jsou podle nas vici ostatnim evropskym utilitdm mirné podhodnocené. V kombinaci se
zvydenim vyplatniho poméru na 100 % &istého zisku budou podle néds akcie CEZ
pokracovat v atraktivnim dividendovém vynosu. Proti ristu cilové ceny plsobilo zvySeni
vazenych nakladd na kapitél, které vzrostly z5,5 % na 5,8 % predevS$im diky nardstu
bezrizikové sazby a mirnému zvy$eni naklad( dluhu (celd analyza http://bit.ly/CEZanai7).

Vyhled pro 2017: Spole¢nost mirné (o 1 mld. CZK) zvySila celoro¢ni odhad EBITDA na
53 mid. CZK a vyhled C¢istého zisku o 2 mld. CZK na 19 mld. CZK. ZvySeni vyhledu
celoro¢ni EBITDA podle nas reflektuje oGekavani vyssiho vyuziti jadernych zdroji v druhém
pololeti. Podle planu odstavek by predevS§im ve c&tvrtém kvartdle meély obé jaderné
elektrarny vyrabét na viceméné plny vykon. Vys$si nasazeni jadernych zdroji v8ak bude
kompenzovat negativni vliv poklesu prdmérnych nasmlouvanych cen elektfiny pouze
Gastecné, a tak pro rok 2017 ocCekavame dalsi snizeni EBITDA. Spole¢nost oznamila
zvySeni odhadu zisku pro rok 2017 na 19 mid. CZK poté, co Cisty zisk za prvni pololeti
dosahl diky jednorazovym pfijmdm 17 mid. CZK, coz byl plvodni vyhled spoleé¢nosti na
cely rok. Pfi 100% vyplaté upraveného Cistého zisku by se pak mohla dividenda za rok
2017 vy$plhat nad 35 CZK na akcii.

Odhady letosnich vysledkt CEZ

mid. Ké H2 16 H217e zména 2016 2017e zména
Trzby 104,80 101,96 -3 % 203,70 202,86 0%
EBITDA 25,00 23,40 -6 % 58,10 54,70 -6 %
Provozni zisk 8,10 4,94 -39 % 26,10 22,14 -15 %
Cisty zisk 0,80 2,99 273 % 14,60 19,69 35 %
Upraveny Cisty zisk 4,80 2,83 -1 % 19,60 19,83 1%

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP

52tydenni rozmezi 392,8 - 473,1
Trzni kap. (mld. CZK) 235,6
Trzni kap. (mld. EUR) 9,1
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 35 84 31
Relativné k PX 30 1,5 -144

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CEZana17
http:/bit.ly/CEZ2Q17

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vysledky Q2 17: Vysledky za druhé cCtvrtleti naplnily o&ekavani mirné rostoucich trzeb a
poklesu EBITDA o 6 %. Vyrazny narlst Cistého zisku na 8 mid. CZK pfinesly predevsim
jednorazové vynosy z prodeje akcii MOL a bytového fondu v prazské Pisnici (cely komentar
k vysledkdim Q2 17 zde http://bit.ly/CEZ2Q17).

Hlavni rizika: Pokles cen silové elektfiny, vyrobni problémy pfedevSim na jadernych
zdrojich, vy$Si nez oCekavané investice, méné §tédra dividendova politika.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q3 17 budou zvefejnény 7. listopadu.

2

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

CME

Vyrazné snizeni zadluZzenosti a posilujici ziskovost; zvysili jsme 12m cil na 5 USD

KO u plt Investi¢ni doporuceni: Vysledky spole¢nosti za druhé Ctvrtleti predCily v ziskovosti oCekavani trhu

(komentar k vysledkiim za Q2 17 zde http:/bit.ly/CMEg217). Management potvrdil, Ze prostfedky

z nedavno dohodnutého prodeje chorvatskych a slovinskych aktivit, které by mély dosahnout

Ceig ZrEly 82’1 Lc’;? 230 mil. EUR, vyuzije k umoteni diuhu splatného v prigtim roce. Dojde tak ke snizeni zadluzeni pod
12m ol 5,0 USD Uroven E,Bnésobku ukazatele Cisty dluh/EBITDA a urokova mira klesne ze soucasnych 7,25 % na
110,5 CzK 4,5 %. Uspora Urokovych nakladl, kterd by podle managementu mohla dosahnout az 30 mil. USD
Pot. rust ceny 23,5 % roéné, tak vice nez vykompenzuje negativni dopad prodeje na OIBDA, ktery odhadujeme pod
Dividenda 0,0 USD 20 mil. USD za rok (za prvni pololeti letosniho roku obé zemé vygenerovaly necelych 11 mil. USD
0.0 CZK OIBDA). V kombinaci s posilujicimi hospodarskymi vysledky by se zadluZzenost spole¢nosti mohla

Celkovy vynos 23,5 %

v horizontu 3 let pribliZit k priméru medidlniho sektoru a klesnout pod 2nasobek ukazatele Cisty
diuh/EBITDA. Solidni tvorba cash flow a rychle klesajici zadluzeni by pak mohly v horizontu tfi let

Sektorové doporucéeni

poskytnout prostor pro zahdjeni vyplaty dividend. Po zohlednéni dopadd v nasich modelech

Zvysit vahu . e o . .

jsme zvysili cilovou cenu akcii spole¢nosti na 5 USD.
Vyhled na 2017: PrestoZe spoleénost neocekava opakovani silnych narGstd z loriského
Cyklické odvétvi v

roku, ktery byl pozitivné ovlivnén konanim evropského Sampionatu ve fotbale, pfedpoklada
ve svém vyhledu rlst OIBDA o 13 aZ 17 %. Hlavnimi rdstovymi regiony zlstavda Rumunsko
a Ceska republika. Vysledky druhého &tvrtleti potvrdily, e pokradujici riist vynosd

Roéni vyvoj ceny akcii

110

z pfedplatného a poplatkd na Slovensku prevazi nad poklesem vynosl z reklamy,

zplsobenym piechodem na vyhradné placené distribuéni kanaly. Posilovani ziskovosti celé
98

o skupiny by mélo pfinést zvySenou tvorbu volného cash flow, ktery by podle odhadi

74 spole¢nosti mohl dosahnout 105 mil. USD a podpofit snahu spole¢nosti snizovat
62 zadluzenost. Spole€nost planuje investi¢ni vydaje na Urovni predchoziho roku okolo
5%9/16 12/16 03/17 06/17 09/17 30 mll USD

ooy Bioemoer Cilova cena: Zvyseni cilové ceny na 5 USD na akcii reflektuje pokracujici rlst ziskovosti,

Objem obchodl (v tis. ks) vyrazny pokles zadluZeni a razantni snizeni Grokovych nakladd. Ocekavame, Ze zadluZzenost
650 spolec¢nosti klesne jesté v letoSnim roce pod 5nasobek ukazatele Cisty dluh/EBITDA a

520 v horizontu tfi let se dostane pod median sektoru ve vysi 2nasobku. Primérna urokova mira

250 tak klesne na 4,5 %.
130
0]

09/16 12/16 03/17

Spekulace o prodeji aktivit v CR, SR a Rumunsku: Dle spekulaci v tisku by mohla byt na

06/17 09/17

prodej TV Nova se slovenskou TV Markiza a stanicemi v Rumunsku a Bulharsku. CME jiz
Zdroj: Bloomber
: ’ v Cervenci prodala slovinskou Pop TV a chorvatskou Nova TV. Cena za tyto dvé televize

Data o akeii byla stanovena na 262,5 mil. USD. Spekulace o prodeji pfedevsim Ceskych a rumunskych
ata o akcil

RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP
52tydenni rozmezi 54,1 -110

aktiv jsou pro nas prekvapenim. Poté, co doslo k prodeji slovinské a chorvatské televize, se
vyrazné zlepsil finanéni profil CME. Nicméné prodejem Ceské a rumunskeé televize, které se

Trzni kap. (mld. CZK) 12,8

Trzni kap. (mil. USD) 587 P . T o . v

Volng obchod. (%) 44 Na provozni ziskovosti (OIBDA) podileji zhruba 85 %, CME nic nezbude a spoleCnost bude
Vykon (%) im  3m 12m  yiFt ke svému zaniku.

Akcie -39 -9,0 597

Relativné k PX -45 -14,8 32,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CME_TP5
http:/bit.ly/CME2Q17

Rizika: Mezi hlavni rizika proti naSemu doporuceni patfi zhorSeni makroekonomickych
podminek v zemich CEE, posilovani USD, rlist Grokd nebo nafedéni akciovych podild.

Ocekavané udalosti: Oznameni vysledkll za Q3 17 oekavame ke konci fijna 2017.

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

Fortuna

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Prijaté sazky rostou, propad ziskovosti ale pokracuje

Vysledky Fortuny za H1 17

Drzet mil. EUR H116 H117 zména odhad KB

pijaté sazky 511,6 720,7 40,9 % 659,4

hrubé vyhry 80,5 100,2 24,5 % 90,3

Cena 27.09.17 140,0 CZK triby 52,6 63,7 21,1 % 55,0

12m cil 128,0 CZK EBITDA 9,7 7,6 -22,0 % 8,1

Pot. rust ceny -8,6 % provozni zisk 8,0 5,0 -37,3 % 6,7

. gisty zisk 54 2,5 -53,1 % 4,0
Dividenda 0 EUR Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

0,0 CzZK
Celkovy vynos 8,6 %  vysledky spoleénosti za H1 17 potvrdily nase o&ekavani silného ristu prijatych sazek,
- — které vzrostly o 41 % a dosahly 721 mil. EUR. Pfestoze celkové hrubé vyhry vzrostly o
Sektorové doporuceni

Neni doporucéeni

Typ investice
Defenzivni v

Roéni vyvoj ceny akcii

160
144
128
112

96

b

80

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

Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP
52tydenni rozmezi 85-152,5
Trzni kap. (mld. CZK) 73
Trzni kap. (mil. EUR) 280
VolIné obchod. (%) 33
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -6,0 3,7 597
Relativné k PX -6,5 -29 32,7

Zdroj: Bloomberg

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

24,5 % na 100 mil. EUR, nizky pfispévek online hazardnich her (4 mil. EUR) a Hattricku
(7,8 mil. EUR) vyrazné zaostal za nasimi o¢ekavanimi. Propad ziskovosti pfekonal i nase
konzervativni predpoklady. Vyrazny narlst provoznich nakladd, zplUsobeny predevsim
spory,
pesimistické odhady a zplsobil 22% pokles EBITDA na 7,6 mil. EUR. ZvySené odpisy

jednorazovymi naklady na akvizice, jejich integraci a soudni prevySil naSe

prinesly jesté vyrazndj§i snizeni provozniho zisku o 37 % na 5 mil. EUR. Urokové néklady
z financovani akvizic pak dale prohloubily pokles Gistého zisku, ktery se propadl o 53 % na
2,5 mil. EUR (komentaf k H1 17 http://bit.ly/FAH1 _17).

Vyhled spoleénosti pro rok 2017: Spole¢nost potvrdila svij vyhled na dosazeni
1,3 mid. EUR pfijatych sazek a rGst EBITDA o 20-25 % bez zapodteni vlivu konsolidace
Hattrick Sports Group. Po jeho konsolidaci pak pfijaté sazky vzrostou na 1,7 mid. EUR a
EBITDA posili o 55-60 %. Vyhled pfijatych sazek povaZzujeme za realisticky a pololetni
vysledky jeho dosaZeni podle nas podporuji. Naopak ocCekavani vyrazného zlepSeni
ziskovosti povazujeme za ambiciézni. Nicméné predpoklad spoleénosti, ze Hattrick
vygeneruje v druhém pololeti 7-8 mil. EUR EBITDA, povazujeme za realisticky (cela analyza

zde http://bit.ly/FA0617).

Valna hromada spole¢nosti z 1. 8. 2017 schvadlila odkup rumunskych sazkarskych aktivit
od skupiny Penta, kterd je prostfednictvim Fortbet Holdings 68,25% vlastnikem Fortuny.
Fortuna ma za prebirané rumunské aktivity zaplatit 47 mil. EUR. Rumunské aktivity podle
informaci spole€nosti v roce 2016 dosahly 224 mil. EUR pfijatych sazek a vykazaly EBITDA
-1,1 mil. EUR. (vice o transakci zde http://bit.ly/FA RO).

Majoritni vlastnik spoleénosti oznamil nabidku odkupu minoritnich podilG: Na konci
bfezna Fortbet Holdings Limited, majoritni viastnik 68,25% podilu, oznamil nabidku na
odkup zbyvajicich minoritnich podild za cenu 98,69 CZK na akcii, kterou pak 26. dubna
zvysil na 118,04 CZK za akcii. Konec Ihity pro doruéeni oznameni o akceptaci nabidky je
20. ¢erven 2017.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni jsou potencialni nenaplnéni predpokladanych
pozitivnich dopadl nedavnych akvizic, dali rlst zdanéni hazardu nebo vyrazné zvysSeni
investi¢nich vydaj.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q3 17 budou oznameny 9. listopadu.

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, ale snizili cilovou cenu na 90 CZK za akcii

Koupit

Cena 27.09.17 78,0 CZK
12m cil 90,0 CZK
Pot. rist ceny 15,5 %
Dividenda 9,3 CZK
Celkovy vynos 27,4 %
Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodérsky rast v

95
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC MONET.PR Bloom MONET CP
52tydenni rozmezi 74,6 - 90,8
Trzni kap. (mld. CZK) 39,8

Trzni kap. (mil. EUR) 1530
VolIné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,1 2,0 n/a
Relativné k PX 0,5 -4,5 n/a

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONETupd_1708

Vysledky hospodareni za Q2 17 nepfinesly zvrat v diouhodobych trendech. Cisty Grokovy i
netrokovy vynos skon&il pod na$im i trznim od&ekavanim. Cistd Grokova marze tak
pokraCovala v poklesu a ve druhém C&tvrtleti dosahla 4,7 %, zatimco my jsme ocekavali
5,0 %. Bance se dafilo dale navySovat objem poskytnutych uGvérl ve spotiebnim i
komerénim segmentu. Agresivni cenova politika a vyrazny narlst hypoték tak vysvétluje
pokracujici pokles Cisté urokové marze. Celkové provozni vynosy a Cisty zisk vSak vyrazné
prekonaly ocekavani trhu. Ddvodem byl vyvoj vynosu z finanénich transakci, v ramci
kterého byl zalGétovan mimofadny prodej drzenych dluhopist ve vysi 343 mil. CZK.
Provozni naklady dosahly nami oéekavané vyse 1,146 mid. CZK. Cisty zisk tak celkové kles!
pouze o 3,7 % y/y na 1,155 mid. CZK.

Vysledky MONETA Money Bank za druhy kvartal 2017

mil. CZK Q216 Q217 yoy Odhad KB Konsensus
Cisty trokovy vynos 2106 1824 -13,4 % 1885 1864
Cisty vynos z poplatk( a provizi 498 460 -7,6 % 470 478
Celkové provozni vynosy 2892 277 -4,2 % 2537 2502
Cisty zisk 1199 1155 -3,7 % 933 884
Zisk na akcii 2,35 2,26 -3,7 % 1,83 1,73

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

z 3,4 mid. CZK na
3,65 mld. CZK, v ramci kterého snizil i odhad nakladl na riziko na 60 aZ 70 bb z pfechozich

Management zvys$il sv(j celoroéni odhad ¢&istého zisku

80 az 90 bb. Zlepseny vyhled na gisty zisk je ale z velké miry ovlivnén predevSim zminénym
mimofadnym prodejem drzenych statnich dluhopisl. Rostouci objem poskytnutych Gvér(
nedostatec¢né kompenzuje pokles Urokovych marzi.

Ménova politika GNB a jeji dopad na ziskovost banky: Ceska néarodni banka pfistoupila
na svém srpnovém zasedani ke zvySeni Urokovych sazeb o 20 bb. Pfedpokladame, ze jesté
letos k jednomu 25bodovému utazeni ménové politiky pfistoupi a v pfistim roce jej bude
nasledovat tfremi dalSimi stejnymi kroky. Management na konferenénim hovoru zopakoval,
ze jedno zvy$eni sazeb o 25 bb povede k narlstu ¢istého Urokového vynosu na roéni bazi o
35 az 40 mil. CZK, coz je vysledkem precenéni komercniho portfolia, které je ze 40 %
uroceno pohyblivou urokovou sazbou.

Nase doporuéeni: Na zakladé nasi srpnové revize (http://bit.ly/MONETupd 1708) jsme

ponechali naSe nakupni doporuceni beze zmény, ale snizili jsme cilovou cenu pro
akcie banky z 95 na 90 CZK za kus.

Rizika: Jako hlavni riziko stdle povazujeme prostredi nizkych urokovych sazeb s dopadem
na klesajici Urokové marze. Objem obchod( se dafi navySovat, coZ je nyni jeden z hlavnich
pilitQ strategie spole¢nosti a pomaha tak ¢asteéné kompenzovat nizs§i marze. Pokud by rist
dale nezrychloval, pfedstavovalo by to nepfiznivy dopad do hospodareni firmy. Potencialné
pozitivni efekt na hospodareni banky by mélo rychlejsi zvySovani trokovych sazeb CNB.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q3 17 banka oznami 9. listopadu.

2

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

27.zar 2017 | 16



KB

| Telekomunikace |

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

02 Czech Republic

Mirné jsme zvysili cilovou cenu; doporucéeni Drzet z(istalo beze zmény

Drzet

Cena 27.09.17 271 CZK
12m cil 270 CZK
Pot. rist ceny -0,3 %
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 7,5 %
Snizit vahu

Defenzivni 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

Spoleénost 02 Czech Republic na konci ¢ervence zverejnila vysledky svého hospodareni
za prvni polovinu roku. Trzby ve vysi 18,5 mld. CZK dosahly naseho i trzniho o¢ekavani. Na
urovni ziskovosti byly udaje oproti trhu nepatrné leps$i, ve srovnani s nasimi odhady mirné
zaostaly. Za 1,4% meziro¢nim rlstem trzeb staly pfedevsim pfijmy z O2 TV, mobilnich dat a
z podnikani na Slovensku. Mobilniho segmentu se na konci druhého kvartalu dotkla nova
regulace zakazujici v Evropské unii Uétovani roamingovych poplatkd. Jejich vypadek se
naplno projevi az v druhé poloviné leto$niho roku. Narlst trzeb se pozitivné promitl do
vyvoje celkové ziskovosti, kdyZ vySe nakladl naplnila nase oekavani. EBITDA marze v8ak
mirné poklesla o 0,2 pb na 27,5 %. Celkové naklady vzrostly o 1,6 % na 13,4 mid. CZK.
Zatimco v Ceské republice byly meziroéné stejné, na Slovensku vzrostly o 11,3 %.
V Cislech je nadale patrny insourcing zhruba 1000 zaméstnanc(, kdyZ spole¢nost usetfila
na provizich, nakladech na externi call centra a IT, zatimco ji vzrostly osobni naklady. Cisty
zisk se v prvnim pololeti zvysil o0 3,2 % na 2,63 mid. CZK.

Vysledky O2 za prvni polovinu roku

mid. CZK H1 16 H117 zména odhad KB konsensus
Trzby 18,25 18,52 1,4 % 18,55 18,55
EBITDA 5,05 5,09 0,8 % 513 5,07
provozni zisk 3,28 3,42 4,3 % 3,45 3,34
Cisty zisk 2,565 2,63 3,2 % 2,69 2,60

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP
52tydenni rozmezi 214 - 292,6
Trzni kap. (mld. CZK) 84,0

Trzni kap. (mil. EUR) 3227
Volné obchod. (%) 28
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 2,4 -39 169
Relativné k PX -29 -10,1 -2,8

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/TELECupd_1709

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

Investiéni pFibéh: Pro pfisti dva roky ocekavame celkovou dividendu na urovni 21 CZK na
akcii (vCetné Gasti emisniho aZia), poté mirmy nardst o jednu korunu. O2 Czech Republic
dale pokraCuje ve zpétném odkupu svych akcii. Pravé §tédra dividendova politika je
hlavnim pozitivem pro drzitele akcii této spole¢nosti. Hospodareni firmy dle nds nema pfili$
velky rlstovy pfibéh, kdyZz pokles vynosl ze segmentu pevnych linek kompenzuje narlst
piijm z mobilniho sektoru v CR a na Slovensku. Celkové v horizontu 5 let oekavame
pouze velmi mirny narlst trzeb. Vzhledem k nakladové ukaznénosti predpokladame
prakticky stagnujici celkové naklady, coz by mélo v kone¢ném disledku vést k postupnému
ristu EBITDA marze. V nasi analyze poéitdme s mirnym zadluZovanim spoleénosti, které by
mélo vést k optimalnéj$i kapitalové struktufe s pozitivnim dopadem na ocenéni firmy.
Rostouci dluh tak za soucasnych podminek vnimame pfiznivé, kdyz firma generuje silné
provozni cash flow, které je dostateéné vysoké na pokryti dluhovych zavazk.

Rizika: Za nejvétsi riziko povazujeme pfisnéjsi regulaci. DalSim je i vyrazné posileni Ceské
koruny vUGi euru, které by se promitlo na nizSich trzbach ze slovenského mobilniho
segmentu vyjadrfenych v ¢eskych korunach. Pfichod ¢tvrtého operatora by mohl tlagit na
marze spolecnosti.

Cilova cena a doporuéeni: Na zakladé modell diskontovanych tokd hotovosti a dividend
jsme mirné zvysili roéni cilovou cenu z 267 CZK na 270 CZK za akcii. Doporuéeni jsme
ponechali Drzet (http://bit.ly/TELECupd 1709).

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za tfeti kvartal budou ozndmeny 24. fijna.

2

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

R2G Rohan Czech ziskala majoritni podil ve firmé

Prodat

Cena 27.09.17 978 CZK

12m cil 876 CZK

Pot. rist ceny -10,4 %

Dividenda 1,3 EUR
33,8 CzZK

Celkovy vynos -7,0 %

Sektorové doporuceni

Neutralni

Vysoky dividendovy vynos v

Nizka trzni kapitalizace v

Roéni vyvoj ceny akcii
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Objem obchod (v tis. ks)
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Data o akcii

RIC PGSN.PR  Bloom PEGAS CP
52tydenni rozmezi 753,1 - 1027
Trzni kap. (mld. CZK) 9,0
Trzni kap. (mil. EUR) 347
Volné obchod. (%) 99
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -32 44 237
Relativné k PX -3,7 -23 28

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/PegasUpd_1704
http:/bit.ly/PEGASupd_1709
http://bit.ly/Pegas_1708res

Vysledky hospodareni Pegasu za Q2 17

mil. EUR Q216 Q217 yoy Odhad KB Konsensus
Trzby 51,58 55,97 8,5 % 57,25 56,96
EBITDA 11,21 9,47 -15,5 % 10,68 10,21
Provozni zisk 7,16 5,30 -26,1 % 6,57 6,09
Cisty zisk 7,08 0,80 -88,7 % 2,59 2,06

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

Vysledky hospodareni spole¢nosti za druhé ctvrtleti rozhodné neoslnily. Na vSech
hlavnich ukazatelich zaostaly za nasim i trznim o¢ekavanim. Dlvodem byly rostouci ceny
polymerd, které dosahly ve druhém kvartale svého dvouletého maxima. Na Urovni ¢istého
zisku pak nepfiznivé plsobily ztraty z kurzového precenéni. Pozitivem je vyraznéjsi nardst
celkového objemu produkce diky rozjezdu nové vyrobni linky ve Znojmé.

Dobrovolny odkup akcii: Spoleénost R2G Rohan Czech nabidla dobrovolny odkup akcii
textilky za 1010 CZK za kus. Nabidku bylo mozné vyuzit do 25. zafi. Moznost prodat akcie
vyuzilo téméF 80 % minoritnich akcionaf(l. R2G Rohan Czech tak bude vlastnit skoro 90%
podil v Pegasu Nonwovens. To novému vlastnikovi zajisti schopnost prosadit ve firmé
zamyslené kroky, tedy zejména se soustfedit na akumulovani hotovosti, snizovani dluhu a
popripadé vyssi akviziéni aktivitu. Na druhou stranu to znamena snizeni, popfipadé uplné
zruSeni vyplaty dividendy. Je tak velmi pravdépodobné, Ze novy majoritni vlastnik pfistoupi
k vyté€snéni zbyvajicich minoritnich akcionafll a stazeni akcii z obchodovani na prazské
burze.

Cilova cena a doporuceni: Na zakladé zpravy, ze Wood Textiles Holding, ktery drzel
29,98% podil v textilce, se rozhodl vyuzit dobrovolnou nabidku odkupu, jsme pFistoupili
k revizi naseho doporuceni a aktualné doporucujeme akcie prodavat. Cilovou cenu jsme
ponechali na drovni 876 CZK za kus, nicméné v pfipadé, Ze dojde ke zruSeni vyplaty
dividend, ocenéni spole¢nosti se pfinegjmensim v kratkodobém horizontu snizi. Zamyslené
investice ¢i akvizice mohou do budoucna vyraznéji zvysit hodnotu firmy, nicméné to pfijde
az vdelSim obdobi. Nejisté zaroven je, jak chce novy majoritni vlastnik nalozit
s mensinovymi akcionafi.

Rizika: Vyrazné rostouci ceny polymerl povazujeme za nejvétsi riziko z pohledu
hospodareni spole¢nosti. Z pohledu minoritnich akcionarl Ize dle dosavadnich informaci
predpokladat snizeni likvidity, v pfipadé povinného odkupu pak muize byt odkupni cena
stanovena i na nizSich Urovnich, nez je aktualni cena na trhu i v dobrovolném odkupu.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za treti kvartal budou zverejnény 16. listopadu.

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

Akciové trhy

Philip Morris CR

Rust cen zvy$uje trzby i ziskovost; presun vyroby do CR zvysi vyuziti vyrobnich kapacit

Koupit

Cena 27.09.17 16300 CZK
17546 CZK

7,6 %
1070 CZK

14,2 %

12m cil
Pot. rist ceny
Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v

Roéni vyvoj ceny akcii
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

il
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8,0

0,0

09/16 12/16

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP

52tydenni rozmezi 12040 - 16420
Trzni kap. (mld. CZK) 44,7
Trzni kap. (mil. EUR) 1719

Volné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 45 10,3 31,6
Relativné k PX 39 33 94

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http:/bit.ly/PMCR_82017
http://bit.ly/PM_1QOS

Minuly mésic jsme zvysili cilovou cenu pro akcie PMCR na 17 546 CZK a zménili doporuéeni
na Koupit. Hlavnim dlivodem bylo o¢ekavani narlstu produkce a vys$siho vyuziti vyrobnich kapacit
diky presunu &asti vyroby do Ceské republiky z nékterych evropskych provoz skupiny Philip
Morris International (PMI), kde spole¢nost bude zavadét vyrobu novych zafizeni IQOS. Rostouci
trzby z vyrobnich sluzeb podle nas podpofi rlst ziskovosti spole¢nosti natolik, aby udrzela
vysokou Uroven dividendy i v nasleduijicich letech. Nas odhad dividendy za letos$ni rok jsme zvysili
2920 na 1070 CZK/akcii. Diky zvySenym dividenddm odhadujeme rlst ceny akcii v horizontu
nasledujicich dvanacti mésicll na 17 546 CZK za kus. To pfedstavuje vzhledem k aktualni cilové
cené a oCekdvané dividendé potencial pres 20 %, coz odpovida nakupnimu doporuceni (celd
analyza zde http://bit.ly/PMCR_82017).

Vysledky za H1 17: Spole¢nost tento tyden oznamila vysledky za H1 17, které dopadly
vesmés v souladu s nasimi odhady. Za ristem trZeb i zisku stal pfiznivy vyvoj cen jak v CR,
tak i na Slovensku odrazejici zvySeni prodejnich cen spole€nosti v letech 2016 a 2017.
Konsolidované trzby vzrostly o 7 % na 5,8 mld. CZK a mirné tak pfekonaly nase o&ekavani.
Zisk z provozni ¢innosti vzrostl o 23,2 % a dosahl nami odhadovanou vysi 2 mid. CZK.
Cisty zisk vzrostl 0 24,7 % na 1,6 mld. CZK. Pfiznivé na vysledky spolegnosti plsobil i riist
trhu cigaret jak v CR (1,3 %), tak na Slovensku (4,2 %). Dobré vysledky byly dale
podporeny pfiznivym vyvojem objemu prodeji a miry zastoupeni jednotlivych znacek.

Nové platformy: PMI celosvétové intenzivné investuje do vyvoje novych platforem. Jednou
z nich je pfistroj IQOS, ktery ohfiva viozeny tabak zhruba na tretinu teploty bézné zapalené cigarety
(vice o 1QOS zde http://bit.ly/PM 1QOS). Vroce 2016 prodala spoleénost celosvétové
7,4 miliardy krabiCek specialnich cigaret do IQOS a pro rok 2017 odhaduje prodej 32 mid.

Od leto$niho roku je zafizeni k dosténii v CR.

Vyhled na 2017: Odekavame, Ze na prodeje spolecnosti v Ceské republice bude negativné
plsobit novy zakon o ochrané zdravi pfed Skodlivymi G€inky navykovych latek, ktery kromé
jiného zakazuje koufeni v restauracich (vice zde http://bit.ly/PMCRzakon). Naopak presun

vyroby z nékterych ostatnich evropskych zavodl mateiské spolednosti do Ceské republiky
muze vyrazné zvys$it vyrobu, pfinést narlst trzeb z vyrobnich sluzeb a posilit ziskovost.
Vzhledem k tomu, Ze antikuracky zakon zacal platit az od 31. kvétna, oCekavame, Ze jeho
dopad do hospodareni spole¢nosti v letoSnim roce bude mirnéjsi a nejvice ovlivni vysledky
spoleénosti aZ v nasledujicim roce. Dopad piesunu vyroby do CR se projevi nejsilngji
v leto$nim a pfi§tim roce, kdy oCekdavame az 20% narlst trzeb z vyrobnich sluZeb, které
v lorfiském roce dosahly 2,7 mid. CZK. Pozitivni vliv pfesunu vyroby tak podle nas v letoSnim
roce prevazi nad negativnim dopadem antikufackého zakona a celkové vynosy spolecnosti
vzrostou o 1,5 %. Ocekavame, Ze ziskovost posili jeSté vyraznéji, kdyz vyssi trzby
z vyrobnich sluzeb podle nas nepfinesou zasadni dodateCné marketingové ani administrativni
naklady. Rust Cistého zisku, ktery oCekavame pies 6 %, tak umozni udrzeni vysoké dividendy.

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.

2

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

Akciové trhy

Vienna Insurance Group

Priznivé vyhlidky na pojistny trh

Koupit

Cena 27.09.17 24,7 EUR
641 CzK
12m cil 26 EUR
673 CzK
Pot. rist ceny 5,4 %
Dividenda 0,9 EUR
18,1 CZK
Celkovy vynos 9,0 %
Zvysit vahu
Aktivni na EMG trzich v
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Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii
RIC VIGR.VI Bloom VIG AV
52tydenni rozmezi 17,3 - 26,4

Trzni kap. (mld. CZK) 82,2
Trzni kap. (mil. EUR) 3158
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -25 04 395
Relativné k ATX -43 -55 0,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni reporty (pouze v angli¢ting):
http:/bit.ly/VIG 201703
http://bit.ly/VIGres Q217

Vysledky VIG za druhy kvartal letoSniho roku

mil. EUR Q216 Q217 Zména Odhad KB Konsensus
Hrubé vybrané pojistné 2222 2253 1,4 % 2221 2240
Cisté zaslouzené pojistné 2054 2 066 0,6 % 2070 2070
Finanéni vysledek 225 241 6,8 % 235 230
Zisk pred zdanénim 112 111 -0,7 % 108 110
Cisty zisk 85 78 -9,3 % 76 72

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

Vysledky hospodafeni za Q2 17 mirné prekonaly trzni i naSe oéekavani. Pojistovné se
dafilo ve vSech kli¢ovych ukazatelich. Zverejnéné udaje byly pozitivné ovlivnény pfiznivym
ekonomickym vyvojem nejen v Rakousku, ale také celém regionu stfedni a vychodni
Evropy. Management potvrdil svij stfednédoby vyhled, tj. narist pfedepsaného hrubého
pojistného na 9,5 mld. EUR do konce roku 2019, nezdanény zisk ve vysi 450 az
470 mil. EUR a snizeni nakladovosti (CoR, combined ratio) na 95 %.

Fakta a udalosti: (1) Pfes pokles jednorazové vybranych Zivotnich pojistek (-27,3 % y/y)
kvlli rozhodnuti managementu tuto aktivitu dale nerozvijet vzrostlo hrubé predepsané
pojistné o 1,4 %. Celkové zivotni pojisténi propadlo o 8,4 %, zatimco pojiStovna
zaznamenala vyrazny narlst ve zdravotnim pojisténi (+15,0 %) a v pojisténi majetku a
odpovédnosti (+8,0 %) zejména diky pojistkdm k motorovym vozidldm (+13,4 %). (2) Na
hlavnich trzich VIG reportoval solidni vysledky. V Rakousku je sice nepfiznivé ovlivnil nizsi
objem poskytnutych jednorazovych Zivotnich pojistek, ktery vedl k poklesu vybraného
pojistného o 4,5 %, na ostatnich trzich vSak pojistovna zaznamenala narlst. (3) Na dalSich
trzich je zapotfebi zminit obrovsky narlst v Pobalti (+140,3 %), coz bylo ovlivnéno prvni
konsolidaci akvirované pojistovny BTA. Na druhou stranu Madarsko a segment Ostatni trhy
vyrazné propadly (-25,6 %, respektive -27,0 %) vlivem klesajicich jednorazovych Zivotnich
pojistek. (4) Nezdanény zisk vzrostl o minimalnich 0,7 % na 110,9 mil. EUR. Pobalti bylo
jedinym ztratovym segmentem kvdli nakladdim na spusténi poboc¢ek v Estonsku a LotySsku.
(5) VIG vyznamné snizZila nakladovost (combined ratio) z 97,9 % pred rokem na 96,9 %
zejména diky nizSimu pojistnému plnéni a méné pak niz8im administrativnim vydajim. (6)
Narlst ukazatele solventnosti podle Solvency Il na 225 % ze 195 % na konci roku 2016
potvrzuje silnou kapitalovou pozici.

Vyhled na sektor: SG doporucuje v investorskych portfoliich nadvazovat sektor pojistoven.
Silny narlst v prodejich individualnich kapitalovych pojistek v kontinentalni Evropé je velkou
vzpruhou pro cely sektor, protoze tyto produkty generuji vy$Si marze a snizuji kapitalovou
naro¢nost. Ocekavame, Ze tento druh poskytovanych sluZzeb postupné nahradi tradi¢ni
pojistné produkty v celé Evropé, snizi tak naroky na kapitalové pozadavky a uvolnéné
prostfedky budou pouzity na vyS$Si vyplatu dividend d&i
http://bit.ly/VIGfla 1707).

zpétné odkupy (viz také

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.

Ocekavané udalosti: Vysledky za Q3 17 letoSniho roku zverejni pojiStovna 29. listopadu.
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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 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 doporuc¢eni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 27. zafi 2017)

Prodat
13%

Drzet
25%

Koupit
62%

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 koupit drzet koupit koupit prodat koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 542 CZK 270 USD5 CZK 17546 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 90

Datum 20/9/17 18/9/17 27/717 22/8/17 13/9/17 3/3/2017 12/6/17 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet drzet koupit

Cilova cena CZK 48 CZK 267 USD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 96 CZK 95

Datum 14/9/16 31/1/17 27/417 25/5/17 19/4/17 20/5/16 9/6/17

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit koupit V revizi koupit

Cilova cena CZK 420 CZK 267 USD 3,7 CZK 13500 CZK 863 Vv revizi CZK 90

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

Doporuéeni drzet

Cilova cena CZK 260

Datum 22/3/16

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 investié¢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 Gi
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 zékona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich 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



