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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

= Unipetrol zvefejnil velmi solidni idaje o hospodareni za treti kvartal.

m Treti blok dukovanské jaderné elektrarny obstal v testech a pfisti tyden by mél zadit opét
vyrabét.

= Evropsky akciovy trh méfeny indexem EuroStoxx 50 bude na za¢atku seance kolisat okolo
vCerejSiho zaviraciho kurzu.

= Dnes se zadnych podstatnych makroekonomickych dat nedockame. Ve Spojenych statech
budou oznameny jako kazdy ¢tvrtek nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Kromé toho
budou zverejnény i nékteré druhoradé predstihové ukazatele.

= Na starém kontinenté reportuje svoje vysledky za tfeti kvartal napfiklad SAP nebo Philips
Lighting. Ve Spojenych statech své hospodareni predstavi Verizon Communication, Philip
Morris International nebo PayPal Holding.

= Analytici Société Générale snizili doporuceni pro francouzského poskytovatele IT sluzeb
Aubay, amerického ropného téZafe Chevron a jeho brazilského konkurenta Petrobras na
Drzet.

Pfehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3608 0,0%  S&P 500 2559 0,1%  JP (Topix) 1725 0,1%
EuroStoxx 600 390 -0,2% Finance -0,6%  JP (Nikkei225) 21 363 0,1%
UK (FTSE100) 7516 -0,1% Ropa a plyn 0,1% HK (HangSeng) 28 671 -0,1%
FR (CAC40) 5361 0,0% Technologie 0,0%  CN (Shanghai) 3380 0,2%
DE (DAX) 12995 -0,1% Zdravotnictvi 1,3%  TW (Taiex) 10720 0,0%
CZ (PX) 1056 0,3% DJ Ind. Avg. 22 997 0,2% KO (Kospi) 2483 -0,1%
PL (WIG20) 2514 -0,8% Nasdaq Comp. 6 624 0,0% IN (Sensex30) 32 506 -0,3%
HU (BUX) 38910 -0,5% S&P/TSX 15817 0,1% AU (ASX200) 5890 0,0%
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; kurzy z posledniho dne obchodovani
Nedavna investiéni doporuceni KB/SG
Titul Doporuéeni Cilova cena Pohyb Datum 2Zména Potencidl Akt.cena 1 rok Div.vynos
CEZ Koupit 542,0 CZK + 20.09. 5,2% 18,5% 457,5 -2,2% 6,9%
02 Czech Republic Drzet 270,0 CzZK = 18.09. -5,5% 4,7% 258,0 10,9% 8,1%
Pegas Nonwovens Prodat 876,0 CZK + 13.09. -11,9% -1,0% 885,0 13,9% 3,9%
GKN Drzet 350,0 GBp - 12.10. -13,0% 14,4% 306,0 -6,7% 3,1%
Citigroup Prodat 65,0 USD - 11.10. -4,0% -10,0% 72,2 47,4% 1,3%
Fortum Koupit 19,1 EUR + 12.10. 2,8% 5,8% 18,1 18,3% 5,4%
Norma Group Koupit 70,0 EUR nové 11.10. 3,0% 20,2% 58,3 30,7% 1,8%
Worldline Koupit 45,0 EUR + 4.10. 2,7% 13,6% 39,6 52,4% 0,4%
BPER Banca Koupit 6,0 EUR nové 210. -13,2% 36,6% 44  81% 1,6%
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; ,,.+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuéeni, ,.-,, snizeni,

doporuéeni a ,,=* ponechani stejného doporuceni. Pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu dané akcie od vydani doporuéeni

Obchodovani na zamorskych trzich

Americkému akciovému trhu se vCera dafilo. Zatimco technologicky Nasdag a S&P 500
pridaly jen necelou jednu desetinu procenta, prlimyslovy Dow Jones vzrostl o 0,7 %, cozZ je

Datum a ¢as dokonceni: 19. fijna 2017, 08:46
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Unipetrol zverejnil velmi solidni
udaje o hospodareni za treti
kvartal.

jeho nejvyssi rist za poslednich pét tydnd. Akciim pomohly lepsi vysledky hospodareni, které
véera publikovaly Abbott Laboratories nebo Northern Trust.

Asijské trhy nemély v prlbéhu dnesniho noéniho obchodovani jednoznaény trend. V mirnych
ztratach konéi seanci ¢inské akcie, prestoze zverfejnéné makroekonomické Udaje potvrzuiji
solidni obrazek svétové ekonomické dvojky. Na trzich tak prevladaji obavy z rychlejSiho
zpfishnovani ménové politiky, coz mimo jiné i naznacil $éf centralni banky, ktery se vyjadfril
k vysoké zadluzenosti podnikl. V minusu se nachazeji i trhy v Jizni Koreji nebo Indii, naopak
nakupni pfikazy prevazovaly v Japonsku, Austrdlii nebo Singapuru.

Burza cennych papiru Praha

Spole¢nost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 458 0,9% -2,2% 393 473 13,9 7,2% Koupit 542
CME 103 -0,6% 85,4% 55 110 9,4 n/a Koupit 110
Erste Group Bank 960 1,6% 31,6% 664 985 12,9 2,8% Koupit 1067
Fortuna 148 1,8% 60,8% 85 153 16,2 n/a Drzet 128
Kofola 406 0,2% 4,4% 353 446 25,9 5,0% - -
Komeréni banka 974 -0,7% 8,8% 833 1013 14,2 4,1% - -
Moneta Money Bank 76 -0,4% -11,8% 75 91 10,7 12,9% Koupit 90
02 Czech Republic 258 0,8% 10,9% 219 293 15,2 8,1% Drzet 270
Pegas Nonwovens 885 -0,9% 13,9% 753 1027 14,1 3,8% Prodat 876
Philip Morris CR 16 574 0,3% 32,1% 12040 17 211 16,0 6,0% Koupit 17 546
Stock Spirits 73 -0,8% 59,2% 45 75 19,1 2,9% - -
Unipetrol 342 -1,4% 86,9% 176 348 4,9 2,4% - -
Vienna Insurance Group 646 0,2% 31,2% 470 687 11,6 3,3% Koupit 673

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *posledni vyplacena dividenda

Unipetrol
Petrochemicka skupina Unipetrol zvefejnila vysledky hospodareni za treti kvartal.

Vysledky hospodareni za Q3 17

Q316 Q317 zména Konsensus
Trzby 23,11 30,904 34% 31,344
EBITDA 1,391 2,932 1% 2,948
Cisty zisk 0,722 1,523 111% 1,548

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Unipetrol, konsensus Bloombergu

Vysledky hospodafeni za treti kvartdl vesmés naplnily oc¢ekavani trhd. Unipetrol tézil
z pfiznivého vyvoje v odvétvi. Podafilo se mu déle navysit vyuZiti vyrobnich kapacit rafinérii,
které dosahlo vibec nejvyssi Urovné, a to ve vysi 97 %. Skupina se tésila narlstu prodejnich
objemU petrochemickych i rafinerskych produktl. Unipetrol byl Uspésny i v maloobchodnim
segmentu, kde opétovné vzrostl trzni podil Benziny na 19,3 %. Meziro¢né se snizil objem gisté
hotovosti z3,6 mid. CZK na 2,8 mid. CZK, a to nasledkem realizovanych investic. Nova
polyetylenova jednotka PES3 je dokoncena ze 70 %. Management predpoklada, Ze zbyvajici
kompenzace z havarie v Litvinové by meély dosahnout 2,7 mid. CZK. Celkova c&astka
pojistnych pInéni by tak méla dosahnout 13,4 mid. CZK.

Vysledky potvrdily vyrazné zlepSeni ziskovosti spoleCnosti. Silnou reakci akcii vSak
neoCekavame, kdyz predpokladame, Ze soucasny vyvoj je z velké ¢asti jiz v cenach zapoditan.
Dalsi stimul pro akcie by mélo pfinést hospodareni v pfiStim roce, kdy se rozjede nova
jednotka PE3. Zaroven predpokladame, Ze dosluhujici jednotka, ktera méla byt touto

nahrazena, zUstane jesté v provozu.

Cena (CZK) Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

343,8 62,3 37,0 87,1
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Treti blok dukovanské jaderné
elektrarny obstal v testech a pristi
tyden by mél zacit opét vyrabét.

CEZ

Ranni zprava z akciového trhu

Treti blok jaderné elektrarny v Dukovanech obstal v jaderném testu, kdyZz méfeni pevnosti a
tésnosti prokazalo velmi dobry stav. Blok je v provozu dvacet let. Jeho odstavka by tak méla
skongit v pfistim tydnu (26. fijna) a mél by zaclit opét dodavat elektfinu. Zpravu vnimame
neutralné pro cenu akcii.

Cena (CZK)

Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

455,1

244,8

29,5 58

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
19. fijen Unipetrol Vysledky hospodareni za Q3 2017
24. fijen 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q3 2017
24. fijen CME Vysledky hospodareni za Q3 2017
26. fijen Pegas Nonwovens Vyplatni den pro dividendu
26. fijen Moneta Money Bank Mimofadna valna hromada akcionari

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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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 pouZzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvandcti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad 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 analytik Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 19. fijna 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 drzet drzet koupit koupit prodat koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK 267 USD5 CZK 17546 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 90

Datum 14/9/16 31117 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 koupit koupit koupit drzet drzet drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 CZK 96 CZK 95

Datum 12/2/16 9/12/16 27/4117 25/5/17 19/4/17 20/5/16 9/6/17

Doporucéeni drzet koupit koupit koupit V revizi koupit

Cilova cena CZK 260 USD 3,7 CZK 13500 CZK 863 V revizi CZK 90

Datum 22/3/16 10/3/17 13/6/16 20/5/16 10/3/16 6/9/16

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 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 Ci
jinak profitovat z obchodl 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 predpist, 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 prfed vefejnou nabidkou
téchto akcii.

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



