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Situace na globalnich akciovych trzich v ¢tvrtém ctvrtleti byla ve znameni
dosahovani novych maxim. Nadale pokradovaly pozitivni makroekonomické
podminky a také vysledkova sezéna prekonala o&ekavani.

V zavéru roku dosel prazské burze dech po predchozim ristu ve tfetim kvartale,
a tak spiSe stagnovala na misté. | pfes pouhy 2% rist dokézala prekonat vétsinu
zapadoevropskych i stfedoevropskych akciovych indexd.

Do cela prazského akciového pelotonu se po kratké pauze opét vratily CME a
Fortuna. Velmi se dafilo také akciim spole¢nosti CEZ, které se se ziskem 11 % ve
Gtvrtém kvartale umistily na treti pozici.

Poprazdninova sezéna vedla k narGstu zobchodovanych objemt na prazském
parketu. CEZ potvrdil svoji pozici nejobchodovanéjgiho titulu s 35% podilem. Mensi
emise mirné utlumily svoji zvySenou aktivitu z minulého kvartélu, kdyz podil péti
nejvétsich tituld vzrostl z 85 na 88 %.

SG pokracuje ve snizovani rizikového profilu svého portfolia. Ocenéni aktiv je
v souCasné dobé velmi vysoké, zatimco investi¢ni apetit po instrumentech
rozvijejicich se trhd je na maximech. Société Générale snizila ve svych portfoliich
expozici vuéi akciim a nové doporuéuje akcie podvazovat. Aktualné vysoka
ocekavani ohledné hospodarského rlstu jsou pfilezitosti k vybirani ziskd z akciovych
pozic a redukovani jejich vahy v portfoliu ve prospéch statnich dluhopisd. Diky
vyraznému narlstu od Cervna letosniho roku a rekordné vysokym &istym dlouhym
pozicim SG doporucuje snizit drzbu ropy a dalSich komodit.

Ocenéni amerického indexu S&P 500 je velmi vysoké. Na vsSech hlavnich
ukazatelich se americké akcie obchoduji na urovnich, kde se naposledy nachazely pfi
bubliné v devadesatych letech. Od zvoleni Donalda Trumpa americkym prezidentem
akciovy trh vzrostl o vice nez 25 %, ale pouze polovinu rdstu ospravedIfiuji rostouci
zisky. Druha polovina je tazena jinymi faktory jako napfiklad oCekavanymi dafovymi
zmeénami, které tak jsou dle nas v ocenéni trhu jiz zapocitany.

Rostouci dynamika ekonomické aktivity by méla dale podporovat vzestup
evropského indexu EuroStoxx 50 a hlavni kontinentdlni trhy jako Francie a
Némecko. Nicméné silnéjsi euro a vy$Si dluhopisové vynosy budou pravdépodobné
vykonnost trhé omezovat. Zmény v ménové politice ECB budou nejvice ovliviiovat
italské a Spanélskeé trhy, kdyz jejich kreditni profil je relativné slaby.

Pro prazskou burzu oéekavame v pFistim roce rdst okolo 9 % s odhadovanym
dividendovym vynosem na urovni 5,4 %. Mezi nejatraktivngjsi tituly na prazském
parketu fadime akcie financnich firem, a to zejména Monety Money Bank a Erste
Group. Rovnéz doporudujeme nakupovat akcie CME, Philip Morris CR &i Fortuny.
Akcie textilky Pegas a sazkarské spole¢nosti Fortuna spéji pravdépodobné ke svému

konci na prazské burze.

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 11. prosince 2017, 12:38
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Statistika BCPP

2012 2013 2014 2015 2016 11/2017
Index PX 1039 989 947 956 922 1059
% zména (CZK) 14,0 -4,8 -4,3 1,0 -3,6 14,9
% zména (USD) 18,4 -8,9 -16,7 -7,0 -6,9 37,3
Objem obchod (mil.CZK) 250 608 184 571 158 222 169 202 163 580 132 240
Objem obchodl (mil.USD) 12810 9 461 7648 6 941 6 687 5611
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1093 799 1074 426 1018 162 1011989 1020 891 1195 964
Trzni kapitalizace (mil.USD) 57 540 54 189 44 434 40 696 39 844 55772
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 491,5 542,0 Koupit 20.1X.17 498,0 392,8
CME 104,7 108,8 Koupit 27.VI.17 110,0 63,1
Erste Bank 920,0 1047,6 Koupit 3.VIIlL.17 986,2 710,7
Fortuna 178,0 198,0 Koupit 9.X1.17 179,6 85,0
Kofola 415,1 - - - 445,9 353,0
Komercni banka 894,0 - - - 1013,0 855,0
Moneta Money Bank 77,8 90,0 Koupit 17.VIA7 90,8 74,5
02 CR 274,9 270,0 Drzet 18.IX.17 292,6 228,6
Pegas Nonwovens 827,0 V revizi Prodat 13.1X.17 1027,0 759,1
Philip Morris CR 16 227,0 17 546,0 Koupit 22.VIIl.17 17 211,0 12 425,0
Stock Spirits 78,5 - - - 79,9 46,5
Unipetrol 371,2 - - - 389,0 176,0
VIG 648,9 673,0 Koupit 3.1.17 686,8 549,0

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 1-11/2017 1-11/2017

Spole¢nost 8.XI.17 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
CEZ 491,5 3,7 14,3 35,0 166,8 7,7
CME 104,7 6,2 57,2 85,7 5,9 0,3
Erste Bank 920,0 -0,6 25,0 47,6 63,9 2,9
Fortuna 178,0 20,0 107,5 145,0 4,6 0,2
Kofola 415,1 0,5 13,1 33,6 0,7 0,0
Komercni banka 894,0 -3,5 1,0 19,3 115,2 5,3
Moneta Money Bank 77,8 1,1 -6,0 11,0 124,8 5,7
02 CR 274,9 4,9 7,4 26,8 38,2 1,8
Pegas Nonwovens 827,0 -0,9 7,5 27,0 13,8 0,6
Philip Morris CR 16 227,0 -0,9 23,9 46,3 12,0 0,6
Stock Spirits 78,5 0,6 39,1 64,2 1,9 0,1
Unipetrol 371,2 -2,3 102,0 138,5 141 0,6
VIG 648,9 -0,5 12,8 33,2 10,6 0,5

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 parket si stale drzi
naskok pred zapadoevropskymi
trhy, avSak regionalni trhy se mu
vzdaluji.

Americké trhy v Q4 dosahly novych maxim

Gtvrty kvartal se nese ve znameni dosahovani novych historickych &i dlouhodobéjsich
maxim na akciovych trzich po celém svété. Nejvice se darilo firmam v Americe a Asii.
Rustovy trend v Ctvrtém Ctvrileti posilovaly pozitivni makroekonomické zpravy a také rostouci
ceny ropy. Vysledkova sezdéna byla globalné velmi GspéSna. Firmy v prdméru dosahovaly
vy$8ich prodejl a ziskl, nez byly odhady. Trhy v poslednim kvartéle reagovaly na spekulace
o schvaleni ¢i neschvéleni dafiové reformy v Americe. VSechny tfi hlavni americké akciové
indexy dosahly ke konci listopadu svych novych historickych maxim. Sirsi index S&P 500
posilil od pocatku roku o 18 % (ve Gtvrtém kvartale sili prozatim o 5 %). Prlmyslovy Dow
Jones od zac¢atku roku zpevnil dokonce o 23 % a technologicky Nasdaqg o 27 %. Evropské
akcie v zavéru fijna rostly, avSak spolu s poklesem cen ropy a ne az tak pozitivni vysledkovou
sezénou jako v USA doslo poc¢atkem listopadu ke korekci. Celkové tedy Euro Stoxx 600 od
zacatku roku pridal pouze 7 % (ve Ctvrtém kvartale Sel trh do strany a pfipisuje si pouze
kladnou nulu). Asijské akciové trhy mély ve Ctvrtém kvartale i za obdobi od poc&atku roku
podobnou dynamiku jako ty americké. VétSina asijskych index( v poslednim Gtvrtleti tohoto
roku pfidava v priméru okolo 6 % a 19 — 24 % od zacatku roku. Index MSCI Emerging si ve
Ctvrtém kvartale pripsal 3 % a za cely rok posilil jiz 0 32 %.

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 vice jak 6% rdstu ve tfetim kvartale prazska burza vyrazné zpomalila své tempo
v zavéru roku. Vydala se spiSe smérem do strany s mirnymi vykyvy obéma smeéry. Nyni si
tak za ¢tvrty kvartal pripisuje pouze 2 %. Navzdory tomuto vysledku, ktery je mnohem
horsi, nez co predvadély trhy v Americe a Asii, jsou 2 % na evropské poméry slusny vykon. |
s timto rlstem prazska burza za Gtvrty kvartal prekonala vétSinu zapadoevropskych indexu
(Némecko +1,5 %, Francie +0,8 %, Anglie -0,3 %) a i téch stfedoevropskych (Polsko -1,8 %,
Madarsko +1,5 %). V celoroénim srovnani vSak index PX se ziskem 16 % za svymi
regionalnimi konkurenty zaostava. Polsky WIG20 si se ziskem 24 % od zacatku roku drzi
predni pozici, nasledovan madarskym indexem BUX, ktery posilil 0 18 %. Rumunsky BET diky
slabému tfetimu kvartalu s 10 % spadl na &tvrté misto i za prazsky PX.
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Unipetrol, Fortuna a CME jsou
vyherci leto$niho zavodu
v nejvys$sim zhodnoceni.

02 Czech Republic, Moneté, VIG
a Kofole se ve ¢tvrtém kvartalu
volatilita vyhnula a akcie témér
nezménily svoji hodnotu.

Akcie textilky Pegas jsou

propadlikem posledniho kvartalu.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Ctvrty kvartal opét zamichal s pofadim vynosnosti jednotlivych tituli na prazském
parketu. Nejvétsiho zisku dosahla sazkarska skupina Fortuna, kdyz obsadila prvni misto svym
rlstem jak ve ¢tvrtém kvartéle (zisk 20 %), tak i za vyvoj od poc¢atku roku (zhodnoceni 108 %).
Impulzem k rdstu ve ¢tvrtém kvartdle bylo zvefejnéni vysledkld hospodareni za 3Q 17, které
prekonaly oCekavani témér ve vSech sledovanych polozkach. Vyraznéji se jiz projevil pozitivni
vliv akvizice Hattrick Sports Group a potvrdila se Uspé&sSnost nového online herniho segmentu.
Druhé misto kvartalnim rlistem obsadila medialni skupina CME, kdyZ po nelspés$ném tretim
kvartale opét vyrazila vzhru za ziskem pres 16 %. Celkové tak od pocatku roku obsadila treti
misto s vynosem 57 %. Krdstu v poslednim kvartdle dopomohly spekulace o novych
zdjemcich ohledné odkupu majoritniho podilu v CME. Mélo by se jednat o &inskou CEFC
spolu s Pentou. Kolem 10 % se zhodnotily i akcie energetického gigantu CEZ (+11 %) a
Unipetrolu (+10 %). Unipetrol svym celkovym rlstem od pocatku roku, kdyz si pfipsal 104 %,
zaujima druhé misto v Zebficku nejziskovéjSich spolecnosti prazského parketu. Akcie
spole¢nosti téZily z pretrvavajiciho priznivého vyvoje v odvétvi a obnovené produkce ve svych
zavodech. CEZ se ve srovnatelném obdobi dostal a? na osmou pozici se ziskem 14 %.
Posledni ze skupiny Uspésnych firem posledniho kvartdlu je likérka Stock, ktera ziskala pres 9
% (od pocatku roku 38 % a umistila se na &tvrtém misté).

Do pomysiné druhé skupiny spolecnosti, které ve ¢tvrtém kvartale zaznamenaly zisky do dvou
procent, patii O2 Czech Republic, Moneta Money Bank, Kofola a VIG. Hospodarské vysledky
za Q3 17 nijak vyrazné neprekvapily, ¢emuz odpovida i volatilita téchto titull, kdyz ani jedna
ze spoleénosti nepfedvedla vyraznéjsi pohyb vzhiru ¢i smérem doll. Vyjimkou mdzou byt
akcie Monety, kde vysledky byly pozitivnéjsi, nez trh oCekaval, avSak znatelnéji se to na
volatilité neprojevilo. Moneta zarover svym vykonem od poc¢atku roku zaujima posledni pozici
v zebfitku se ztratou 6 %.

Posledni skupina, ktera prohrala svij boj o zisky v zavéru roku a utrpéla tak ztraty, zahrnuje
i vyznamné hrace. Nejhloubéji se propadly akcie textilky Pegas, a to o celych 11 %. Od
zacatku roku si tak pripsaly pouze 7 %. Za propadem ve Ctvrtém kvartalu stoji predevsim
dividendové politiky a v neposledni fadé nepfiznivé hospodarské vysledky za tfeti kvartal, kdyz
se spoleénosti i pres rlst trzeb propadl Cisty zisk o téméF 90 % v porovnani se srovnatelnym
obdobim minulého roku. Ve ¢tvrtém kvartale ztracely i bankovni domy, Komeréni banka (-5 %)
a Erste Group (-2 %). Mirnou ztratu hodnoty akcii zaznamenal i vyrobce cigaret Philip Morris,
ato2 %.
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CEZ, Moneta Money Bank a
Komeréni banka jsou trojici
nejobchodovanéjsich tituli na
prazskeé burze.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

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

Pocatek podzimu byl ve znameni oziveni
obchodni aktivity na prazském parketu
po prazdninovém Gtlumu. Vzhledem
k absenci primarnich i sekundarnich UpisQ
byly denni zobchodované objemy v zafi a
fiinu  na priméru
600 mil. CZK, avSak v listopadu se opét
propadly na prazdninové urovné. CEZ
neustale

drovni ro¢niho

potvrzuje pozici

*data k 7.12.2017
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nejobchodovanéjsiho titulu s 35% podilem.
Mensi emise v poslednim obdobi mirné
utlumily svoji aktivitu, kdyz podil péti nejvétsich titull vzrostl z 85 na 88 %. Moneta Money
Bank se svymi20 % zaujala druhou pozici v Zebficku nejobchodovangjsich titull prazské
burzy. V jejim zavésu jsou akcie Komeréni banky s 17% podilem, nasledované treti bankou na
burze, Erste Group, ktera dosahla 12 %. Pétici nejobchodovanéjSich tituld pak tradi¢né
doplnila spole¢nost 02 Czech Republic se 4 %. V poslednim kvartéle rostly objemy obchodu
u akcii Unipetrol, kdyZ jejich podil na celkovém obchodovani se pfiblizil k 4 %.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

Jifi Kostka
+420 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz
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Ekonomicky rast v USA tahne
spotfeba domacnosti.

Vyhled globalni ekonomiky

Spojené staty americké: dalsi zvysSeni sazeb v prosinci
Ve tfetim étvrtleti ekonomika Spojenych stath pfidala 3,0 % q/q (anualizované) po 3,1 %
a/q v Q2 17. Hlavnim tahounem domadciho rlstu zlstava spotfeba domacnosti, ktera by méla

byt motorem ekonomiky USA i do budoucna. Nasvédc¢uje tomu dobra situace na trhu prace,
klesajici mira Uspor i relativné vysoky zajem o nehypotecni Uvéry. Mira nezaméstnanosti v Fijnu

za nékolik poslednich desetileti. Spotfebu by navic mély podpofit i schvalené danové Skrty.
K hospodarskému rlstu by letos mély vice prispét i firemni investice predevsim diky oZiveni
aktivity v oblasti energetického sektoru. Po loriskych 1,5 % stoupne letos podle ekonomi SG
americky HDP o0 2,1 %. Podobné tempo ocekavame i v roce 2018.

Box 1: Hospodarsky cyklus v USA je jiz ve své pozdni fazi

Soucasna expanze ve Spojenych statech zacala v ¢ervnu 2009 a nyni je jiz tfeti nejdelSi
v historii Spojenych statd. V Gnoru 2018 zaujme, pokud jde o délku trvani, druhé misto a
pokud vydrzi az do kvétna 2019, bude nejdelsi v celé historii USA vibec. Ve druhé poloviné
roku 2019 vSak v USA podle ekonoml SG zacne nastupovat recese. O tom, v jaké fazi se
soucasna etapa globalniho hospodariského rlstu nachazi, dobfe vypovida vyvoj miry
nezaméstnanosti. Ta se jiz v mnoha vyspélych ekonomikach pohybuje pod NAIRU, jak ukazuje
nasledujici obrazek.

Mira nezaméstnanosti versus NAIRU
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Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Mira nezaméstnanosti pod NAIRU naznacuje, Ze se ekonomiky nachazeji v pozdni fazi
expanze. To plati i pro Spojené staty. Pokles nezaméstnanosti pod NAIRU je zpravidla spojen
s rychlym narlistem mezd a akcelerujici inflaci. To vytvafi tlak na zvySovani drokovych sazeb.
V dlsledku toho klesaji ziskové marZze korporaci, snizuji se investice a hospodarsky rlst
zpomaluje.

Ziskové marze jsou tak dalSim dobrym voditkem k posouzeni, v jaké fazi cyklu se ekonomika
naléza. V Q2 17 ziskové marze ve Spojenych statech prekvapily rlstem, coz bylo dano
zvySenim produktivity. V nasledujicich Ctvrtletich vSak podle naseho odhadu jednotkové
mzdoveé naklady opét porostou, coz bude vytvaret dalsi tlak na pokles ziskovych marzi.
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DalSi zvySeni sazeb jesté pred
koncem leto$niho roku.

P¥isti rok euro posili az
na 1,27 USD/EUR.

V letech 2018-2019 rast eurozony
zpomali.

Spojené staty: ziskové marze a hospodarsky cyklus
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Zdroj: Datastream, Haver analytics, SG Cross Asset Research/Economics

Znamky toho, Ze se expanze v USA jiz nachazi v pozdni fazi, jsou patrné i na mife Uspor
domacnosti, ktera vyrazné poklesla.

Ekonomika Spojenych statll tedy vykazuje jasné znamky pokrocilé expanze a v H2 19 vstoupi
podle naseho nazoru do recese. Recese ve Spojenych statech se bude postupné prelévat i do
eurozény. Nasledné se zpomaleni nevyhne ani Ceska republika.

Americka centralni banka (Fed) zacala v Fijnu s normalizaci bilanéni sumy. Objem
splatnych dluhopist, které jiz nebudou znovu reinvestovany, byl stanoven na 6 mid. USD
mési¢né u vladnich dluhopist a 4 mid. USD u dluhopist krytych hypotékami (MBS). Tento
objem se bude kazdé tfi mésice zvySovat az do cilové vySe 30 mid. USD pro viadni dluhopisy
a 20 mld. USD pro MBS. Po jak dlouho bude tato cilova vySe v platnosti, respektive kam az
Fed planuje bilanéni sumu snizit, zatim oznameno nebylo. V souasné dobé bilanéni suma
Fedu dosahuje necelych 4 500 mid. USD, zatimco pfed zahajenim programu kvantitativniho
uvolhovani se jeji vySe pohybovala na urovni pfiblizné 900 mid. USD. V kazdém pfipadé by
niz8i reinvestice dluhopisti mély postupné tlacit Groky na del$im konci vynosové kfivky
smérem nahoru a pomahat tak Fedu ve zpfisfiovani ménové politiky. Fed bude nicméné
ménové podminky utahovat dale i prostfednictvim zvySovani kliové sazby. K tomu podle
ekonoml SG pfistoupi jiZ na svém prosincovém zasedani (12.-13. prosince). V pfistim roce
Fed zvysi sazby celkem tfikrat.

Jestrabi rétorika Fedu spoleéné s nadéji, ze se Donaldu Trumpovi podari prosadit
danové Skrty, zastavila posilovani eura na 1,20 USD/EUR. Na této hladiné by se kurz mél
podle ekonom( SG nachazet i na konci letosniho roku. PFisti rok se vSak diky omezovani
programu kvantitativniho uvolfiovani v eurozoné ke slovu opét vrati euro. Na konci roku 2018
by se ménovy par mél nachazet na urovni 1,27 USD/EUR.

Eurozdéna: zvySovani sazeb v nedohlednu

Ruist HDP eurozény dosahl v Q3 17 solidnich 0,6 % g/q. V meziro¢nim srovnani ekonomika
pfidala 2,5 %, coz je nejrychlejsi tempo od roku 2011. Domacnosti t&€zi z dobré situace na trhu

prace. Rijnova mira nezaméstnanosti poklesla na troven 8,8 %, nejnizéi hodnotu od roku
2009, a snizovat by se méla i nadéle. To se pak odrazi v rostouci spotfebitelské dlvére, ktera
se poprvé od roku 2001 dostala do kladného teritoria (zaporné hodnoty znamenaiji nedostatek
dlvéry spotrebitell). Dobra nalada spotfebitelll se pak promita do rostouci spotieby

domacnosti. Ekonomika eurozény tézi i z oziveni svétové poptavky. To by mélo byt vidét na
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Prvni zvy$eni sazeb v ¢ervnu
2019.

Cina bude v zapoéatych
reformdach zfejmé pokracovat.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

vyvoji Cistych exportl, které jesté ve druhém Ctvrtleti hospodarsky rlst brzdily. Vyznamnym
prispévatelem zlstavaji i investice (+0,5 pb v roce 2017 i 2018). Za cely leto$ni rok by si
ekonomika eurozony méla polepSit o 2,3 y/y, rizika se vSak koncentruji ve sméru nahoru. 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 zaéne podle naseho odhadu recese ve
Spojenych statech.

Inflace v eurozéné zlstane utlumena
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Zdroj: Eurostat, Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Evropska centralni banka v fijnu oznamila, Ze svlj program kvantitativniho uvolfiovani
prodlouzi o devét mésict, tedy do konce zafi 2018. Zarover vSak s platnosti od ledna 2018
snizi objem nakupovanych aktiv ze soucasnych 60 mld. EUR na 30 mid. EUR. To, zda
program v zafi definitivné skon¢i, bude zaviset predevsim na vyvoji mezd, investic a inflace.
Inflace v eurozéné dosahla svého vrcholu jiz v dubnu (na udrovni 1,9 % y/y). Od té doby
v dlsledku vyprchavajiciho efektu statistické zakladny zpomaluje. PFisti rok by spotfebitelské
ceny mély v priméru dosahnout 1,4 % y/y po letosnich pfedpokladanych 1,5 % y/y. Za
nedostatkem inflaénich tlak( v eurozéné stoji mimo jiné nizké jednotkové mzdové naklady.
Vyraznéjsi rlst mezd by mohla pfinést nova ujednani s odbory v oblasti primyslu a ve verejné
sféfe v Némecku (stara konéi v prosinci 2017 a bfeznu 2018). | tak ale jadrova inflace v obdobi
let 2017-2021 nepfesahne v prdméru 1,3 % vy/y. Inflaéni vyvoj bude podle ekonoml SG
dlvodem, pro¢ Evropska centralni banka prodlouzi program QE jesté jednou, a to do konce
pristiho roku. Objem nakupovanych aktiv v poslednim Ctvrtleti pfistiho roku by mél vSak byt jiz
jen 15 mid. EUR. Prvni a zérover posledni zvy$eni Urokovych sazeb nastane podle ekonom
SG v Cervnu 2019. Depozitni sazba by méla stoupnout o 20 bb na -0,2 %, repo sazba o 5 bb
na 0,05 %.

Cina: ristového cile nebude pfisti rok dosazeno

Rijnovy kongres komunistické strany potvrdil ve stavajici funkci generalniho tajemnika
prezidenta zemé Si Tin-Pching. Ten svou pozici jesté vice posilil, kdyZ by postaven na
stejnou Uroven jako zakladatel komunistické strany Mao Ce-tung. Podstatné je, Ze na
kongresu nepadla ?4dna zminka o rlistovém cili. Ze zavéri kongrestl vyplyvd, ze Cina bude
nyni klast vétsi diraz na vyvazenost ekonomiky a na posileni role Ciny v zahraniéi neZ na
samotny hospodéisky rGst. To naznaduje, ze Cina hodla v zapog&atych strukturdlnich
reformach pokracovat. Stfednédobého rlistového hospodarského cile na Urovni 6,5 % bude
v letoSnim roce dosaZeno (na$ odhad 6,8 %). V pfistim roce vSak €inskd ekonomika zpomali a
rlst dosahne podle ekonoml SG pouze 6,2 %. Negativné na ného dopadne kampar za
snizeni zadluzenosti, restriktivni opatfeni na trhu nemovitosti a vyS$si urokové sazby. Navic
chce ¢inska vlada v zimnich mésicich vyrazné omezit primyslovou produkci v severnim
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Ekonomiku tahne domaci
poptavka.

Cil tykajici se dlouhodobych
vynos( BoJ zvysiv H2 18.

regionu, aby snizila znegisténi ovzdusi. Pokud by byl plan realizovan dlsledné, znamenalo by
to snizeni priimyslové produkce o 0,6 - 0,8 pb a nizsi rist HDP o 0,2 - 0,25 pb v nasledujicich
Sesti mésicich. Cinsky RMB byl v letodnim roce diky efektivni kontrole kapitdlu a slab$imu
americkému dolaru pomérné stabilni. Vzhledem k oekavanému zpomaleni Cinské ekonomiky
v pfistim roce mdlze vroce 2018 oslabit, nicméné kapitdlova kontrola by méla zabranit
vyraznéj$im propaddm.

Japonsko: ¢tvrty rok nad tempem potencialniho produktu

Po silném leto$nim ristu o 1,5 % by si japonska ekonomika méla v roce 2018 polepsit o
1,3 %. Poroste tak jiz ¢tvrty rok nad tempem potencidlniho produktu (1,0 %). Hlavni zdroje
hospodarského rlstu se presouvaji od zahrani¢nich k domacim. Situace na trhu prace je
utazena, coz se promita do rlstu mezd a mélo by se stale vice odraZzet ve vyss$i spotiebé
domacnosti. Oziveni svétové ekonomiky spole¢né se slabSim JPY by pak mélo stimulovat
korporatni aktivitu. Korporace musi navic reagovat na nedostatek pracovni sily vySSimi
investicemi a vyvijenim novych produktl a sluzeb, pokud chtéji dale zvySovat své prodeje.
Investice porostou i diky pfipravé na olympijské hry v Tokiu v roce 2020. Rizikem zUstava
planované zvys$eni spotiebni dané v fijnu 2019.

Japonska centralni banka (BoJ) zatim stale pokracuje v kontrole vynosu 10letych
statnich dluhopisti, coz drzi JPY na slabsich drovnich. Snazi se tak dosahnout svého 2%
inflaéniho cile. VH2 18 BoJ podle ekonoml SG cil tykajici se dlouhodobych vynost
pravdépodobné zvysi. Nutnou podminkou v§ak bude, aby jadrova inflace prekrocila 1 % y/y,
kurz JPY se pohyboval nad 120 JPY/USD a rizika spojend s ekonomickym vyhledem byla
hodnocena jako neutrdlni. | tak ale kontrola vynosl bude JPY tlacit na slabsi irovné. Negativni
urokové sazby zatim nevedly k oslabeni pozice finanénich instituci &i jinym nezadoucim
vedlej§im efektdm. Na trhu nemovitosti je sice patrna silna investiéni aktivita, ta je v8ak
monitorovana reguldtory. Pokud by se negativni vliv zapornych uUrokovych sazeb zacal
projevovat, pfistoupila by podle naseho nazoru BodJ k jejich zvySeni.

JPY bude dale oslabovat

140

Chy P

20

80 \_,

70 T \ \
2001 Q1 2003 Q1 2005 Q1 2007 Q1 2009 Q1 2011 Q1 20‘13 Q1 20‘15 Q1 20‘17 Qr 2019Q1 2021 Q1

— USD/JPY Estimation

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Jana Steckerova
+420 222 008 524
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Société Générale snizila vahu
akcii ve svém globalnim portfoliu
z 50 % na 40 % a noveé pro né drzi
doporuceni Podvazit.

Prostor pro rast americkych akcii
prakticky zadny uz nevidime.

Ocekavané posileni eura bude
negativné ovliviiovat vykonnost
evropskych akcii a ospravedifuje
tak mirné snizeni jejich vahy

v portfoliich.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZzen na pfedpovédich Société Générale (analyza Multi-Asset
Portfolio — Be ready for the end of Goldilock zvefejnéna 28. listopadu, 6:59 CET a The Big
Picture — To bear or not to bear z 23. listopadu, 7:43 CET). SG pokracuje ve snizovani
rizikového profilu svého portfolia. Ocenéni aktiv je v souCasné dobé velmi vysoké, zatimco
investi¢ni apetit po instrumentech rozvijejicich se trhd je na maximech. Vesmés velmi jednotny
¢i podobny hospodarsky cyklus globalni ekonomiky nechava prostor mnoha centralnim
bankam, aby pfistoupily k rychlejSimu exitu ze své akomodativni ménové politiky, nez se
plvodné ocekavalo, a to zejména v pfipadé ECB ¢i BoJ. Americkd ekonomika se nachazi
v posledni fazi hospodarské expanze a suzuji ji v soucasnosti politické tfenice. Vysledkem je,
Ze Société Générale snizila ve svych portfoliich expozici viéi akciim a nové doporuéuje
akcie podvazovat. Aktualné vysoka oCekavani ohledné hospodarského rlstu jsou prilezitosti
k vybirani zisk( z akciovych pozic a redukovani jejich vahy v portfoliu (-10 pb na 40 %) ve
prospéch statnich dluhopistl (+10 pb na 28 %). SG sniZila zejména podil americkych akcii
(-8 pb) na minimalni Uroven 10 %, ddle pak omezila i investice v evropskych akciich o 2 pb na
10 %. Diky vyraznému narlstu od Cervna letodniho roku a rekordné vysokym cistym dlouhym
pozicim SG doporucuje snizit drzbu ropy a dalSich komodit (-2 pb na 5 %).

Presun z akcii do dluhopistl v kontextu normalizace bilanéni sumy, zejména v USA
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Global Asset Allocation ; Multi Asset Portfolio — Be ready for the end of Goldilock zverejnéna 28.11.2017, 6:59 CET

Ocenéni amerického indexu S&P 500 je velmi vysoké. Na vSech hlavnich ukazatelich se
americké akcie obchoduji na Urovnich, kde se naposledy nachazely pfi bubliné
v devadesatych letech. Od zvoleni Donalda Trumpa americkym prezidentem akciovy trh
vzrostl o vice nez 25 %, ale pouze polovinu rdstu ospravedIiuji rostouci zisky. Druha polovina
je tazena jinymi faktory jako napfiklad o¢ekavanymi dafiovymi zménami, které tak jsou dle nas
v ocenéni trhu jiz zapocitany. Americka ekonomika se navic nachazi v posledni fazi expanze,
kterd je mimo jiné charakterizovana klesajicimi ziskovymi marzemi. Rist dluhopisovych
vynosUl a postupné zapoditavani pfisnéjsi ménové politiky Fedu budou nejvice pUsobit proti
dalS$imu vzestupu amerického akciového trhu.

Rostouci dynamika ekonomické aktivity by méla dale podporovat vzestup evropského
indexu EuroStoxx 50 a hlavni kontinentalni trhy jako Francie a Némecko. Nicméné silngjsi
euro a vyssi dluhopisové vynosy budou pravdépodobné vykonnost trhli omezovat. Zmény
v ménové politice ECB budou nejvice ovliviiovat italské a Spanélské trhy, které maji kreditni
profil relativné slaby. Kromé toho bude v pfi§tim roce zdrojem nejistoty politicka nestabilita
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Asijské akciové trhy nabizeji
rdstovy potencial, obavou je vSak
negativni dopad vyvoje
amerického trhu.

Finanéni instituce zlstavaji
nejpreferovanéjsim sektorem SG.

Rostouci Urokové sazby nesveédéi
zadluzenym telekomunikacim a
maloobchodnim retézcim.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
je pozitivni.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

pramenici z konanych voleb v Italii, Katalansku a Spanélsku. Akciové trhy ve Velké Britanii
budou pod tlakem kvili vyjednavani ohledné Brexitu.

Asijské akcie by mély byt zafnym bodem globalniho akciového trhu. Pfesto se obavame
vysokého ocenéni americkych aktiv a dopadu potencialni korekce zejména americkych akcii Ci
dluhopist na asijské trhy. Men8im rizikem jsou pro nds regiondini faktory. Kongres Cinské
komunistické strany upevnil postaveni prezidenta Xi Jinping a vytycil hlavni body politické
agendy. Myslime si, Ze jde z pohledu finanénich aktiv o stabilizujici prvek. Stejné dulezitym
bodem je i velkd pravdépodobnost, 7e Shinzo Abe zlstane japonskym premiérem po
nasledujici ¢tyfi roky, ¢imz se zajisti kontinuita sou¢asného uvolnéného mixu ménové a fiskalni
politiky.

Ocenéni a likvidita obecné vysilaji pozitivni signaly pro asijské akcie jako celek. Nasim
predpokladem je, Ze Cinské akcie sice nedosdhnou tak silnych zisk( jako v poslednich
12 mésicich, nicméné nebudou pUsobit jako destabilizuji faktor pro asijské trhy. Jsme tak
neutralni ¢inskym  akciim, korejskych  &i
jihovychodoasijskych trzich a takticky podvazeni v Indii a na Taiwanu.

vUgi prevazeni v japonskych,

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné .18 VI.18 IX.18 Xll.18 Xll.19 zména

8.12. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2637 2500 2450 2550 2500 2000 -5,2
DJ Stoxx 600 (Evropa) 390 380 385 390 385 310 -1,2
FTSE 100 (V.Britanie) 7 360 7 300 7 200 7 200 7 000 5500 -4,9
CAC 40 (Francie) 5406 5400 5500 5 600 5500 4500 1,7
DAX 30 (Némecko) 13 202 13 000 13 200 13 500 13 500 11 000 2,3
FTSE MIB (ltélie) 22 756 21 500 21 000 22 000 21500 17 000 -5,5
IBEX 35 (Spanélsko) 10 358 9 800 9 600 10 000 9800 8000 -5,4
Nikkei 225 (Japonsko) 22811 21 500 22 000 23 500 24 500 25 500 74
HSCEI (Cina) 11 290 11 200 11 700 12 000 12 800 14 000 13,4
KOSPI 200 (Jizni Korea) 325 325 335 350 365 385 12,4
Sensex (Indie) 33250 32 000 33 000 33670 34 650 38 800 4,2
MSCI AC Asie ex. Japonsko 683 680 700 720 750 780 9,7
PX (KB/SG, trzni ceny) 1060 1090 1080 1110 1140 1231 7,5
PX (KB/SG, konsensus) 1060 1100 1090 1130 1170 1264 10,4

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 28. listopadu 2017, 6:59 CET); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Silny hospodarsky rlst v EMU, pokles nezaméstnanosti a rostouci mzdy by mély podporovat
predevsim spotrebitelska a cyklicka odvétvi. Ze spotiebnich sektord zlstava nasim favoritem
automobilovy sektor a jeho dodavatelé. Soucasné prostfedi by mélo byt atraktivni i pro
finanéni sektor, vcetné pojistovnictvi. Na zakladé ocekavané rostouci poptavky po ropé
rovnéz preferujeme sektor ropa a plyn. Nové také doporuc¢ujeme nadvazit tabakovy primysl.

Mezi porazené v souc¢asnych podminkach pat¥i predevsim utility, telekomunikace a dalsi
odvétvi, pro které bude nejvétsi brzdou oc¢ekavany rist dluhopisovych vynosu. Stejny dlivod
spolec¢né s klesajicimi zisky stoji za nasim doporuc¢enim PodvaZit sektor prodejct zbytného
zbozi.

Prazska burza by mohla v pfi§tim roce dosahnout velmi solidniho rdstu. Pouzivame
prfistup na zdkladé ocenéni jednotlivych firem, protoZze index PX se sklada z pouhych
13 akciovych tituld, pricemz pét nejvétsich z nich maji dohromady zhruba 80% vahu v trznim
indexu. Z nejobchodovanéjSich akcii aktivné pokryvame (véetné SG) devét tituld. Pro ocenéni
ostatnich spole¢nosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu souCasnou trzni cenu akcie,
ve druhém pak konsensus trhu. Zprimérovanim téchto odhadd pak dostavame roéni rdst
okolo 9 % (viz tabulka vyse) s odhadovanym dividendovym vynosem na urovni 5,4 %.
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Jako nejatraktivnéjSi na prazském
parketu vidime finanéni tituly.

Mezi nejatraktivnéjsi tituly na prazském parketu fadime akcie finanénich firem.
Z finanénich instituci kétovanych na prazské burze pokryvame s ndkupnim doporuéenim akcie
MONETA Money Bank a Erste Group, nabizejici celkovy vynos 27 %, respektive 18 %.
Evropsky bankovni sektor by mél obecné tézit z pfiznivych makroekonomickych podminek,
silné spotfeby domécnosti a investiéni aktivity. Ceské banky jsou navic velmi dobie
kapitalizované. Zaroven jsme pozitivni na akcie pojistovny Vienna Insurance Group, pro které
rovnéz drzime nakupni doporuceni s o¢ekavanym celkovym vynosem 6 %.

Z ostatnich emisi doporu¢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. Doporu¢ujeme také kupovat akcie tabakového producenta Philip
Morris Ceska republika, jeho? akcie podporuiji pfiznivé hospodarské vysledky a vy$si vyuZiti
vyrobnich kapacit. V nasi posledni fundamentalni analyze jsme doporucili k nakupu i akcie
sazkarské firmy Fortuna, kterd by méla tézit z nedavnych akvizic. Akcie O2 Czech Republic
doporuéujeme nyni drzet a prodejni doporuceni jsme vydali pro textilku Pegas Nonwovens.
Posledni zminéna bude pravdépodobné v blizké budoucnosti stazena z trhu. Fortunu mozna
¢eka podobny osud pozdé;ji.

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

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spoleénost Udalost
18. prosinec Kofola CeskoSlovensko Valna hromada akcionart
18. prosinec Pegas Nonwovens Mimoradna valna hromada akcionart
25. leden Unipetrol Vysledky hospodareni za Q4 2017
30. leden 02 Czech Republic Predbézné vysledky hospodareni za rok 2017
8. tnor Komeréni banka Predbézné vysledky hospodareni za rok 2017
8. unor CME Vysledky hospodareni za Q4 2017
12. anor MSCI Oznameni rebalance indexti MSCI
28. unor Erste Group Predbézné vysledky hospodareni za rok 2017
1. bfezen MSCI Platnost nové rebalance indexd MSCI
7. biezen Stock Spirits Group Vysledky hospodareni za Q4 2017
9. bfezen Fortuna Entertainment Group Vysledky hospodareni za Q4 2017
15. biezen Unipetrol Vyroéni zprava za rok 2017
20. bfezen Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q4 2017
21. bfezen CEZ Vysledky hospodareni za Q4 2017
22. biezen Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q4 2017
23. biezen Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q4 2017
28. biezen Philip Morris CR Vysledky hospodareni za Q4 2017

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Vysledky za Q3 17 pfilis nepresveédCily; rostou investice v decentralizované energetice

Koupit

Cena 11.12.17 490 CzZK
12m cil 542 CZK
Pot. rist ceny 10,6 %
Dividenda 35 CzZK
Celkovy vynos 17,8 %
Snizit vahu

Expozice vic¢i cendm komodit v
Vysoky dividendovy vynos v

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

Data o akcii

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP
52tydenni rozmezi 392,8 - 498
Trzni kap. (mld. CZK) 264,2

Trzni kap. (mld. EUR) 10,3
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 16 17,8 17,7
Relativné k PX 1,8 13,6 -0,1

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/CEZana17
http://bit.ly/CEZ_Q317res

Vysledky CEZ za Q3 17

mid. Ké Q316 Q317 zména odhad KB konsensus*
Trzby 46,2 45,8 -1% 45,99 45,99
EBITDA 10,7 9,7 -9 % 10,36 10,24
Provozni zisk 3,6 2,1 -42 % 2,86 2,47
Cisty zisk 0,9 -0,1 n/m 1,03 0,87
Upraveny Cisty zisk 1,9 0,3 -84 % 1,12 0,87

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

Vysledky hospodareni za Q3 17 zaostaly za o¢ekavanimi, a to zejména na Urovni provozni
i Cisté ziskovosti. Na vyvoji EBITDA, ktera meziro¢né klesla 0 9 % na 9,7 mid. CZK, se
negativné podepsaly nizsi realizacni ceny a vys$Si naklady na emisni povolenky, naopak
pozitivné plsobila struktura vyroby diky vy$$imu vyuZiti jadernych elektraren. CEZ pak
celkové vykazal za Q3 17 Cistou ztratu ve vySi necelych 100 mil. CZK. Tu ovlivnily vysSi
odpisy kvlli zafazeni elektrarny Prunéfov do majetku firmy. Firma zaroven odepsala ¢ast
goodwillu v Turecku ve vysi 0,4 mid. CZK. Oc¢istény zisk tak dosahl 0,3 mid. CZK.

Vyhled managementu: CEZ nepatrné snizil sv(j vyhled pro EBITDA o 1 mld. CZK na
52 mid. CZK. Divodem bylo pfedevs§im odsunuti rozhodnuti soudu ohledné plnéni zavazku
SZDC z roku 2011 za horizont 2017 (celkem v&etné pfislusenstvi ¢ini dopad na EBITDA cca
-1,3 mld. CZK). Odhad ¢istého zisku vSak ponechal CEZ beze zmény, tedy na 19 mid. CZK.

Bulharska aktiva: CEZ nedavno informoval a v dnesni prezentaci zopakoval, Ze se dohodl
na podminkach prodeje své bulharské ¢ernouhelné elektrarny Varna, ktera je od roku 2015
odstavena kvUli nevyhovujicim ekologickym limitim, do rukou bulharské spole¢nosti SIGDA
OOD. Cena transakce prozatim oznamena nebyla, nyni obé strany &ekaji na schvaleni
bulharskym ufadem pro ochranu hospodarské soutéze. Pfedpokladame, Ze v optimistickém
scénafi by CEZ mohl utrzit 50 mil. EUR (zhruba 1,3 mid. CZK). CEZ m& udajné vazného
kupce i na sva ostatni bulharska aktiva, tedy distribuéni sit, solarni elektrarnu OreSec a
stanici na zpracovani biomasy Bara. Zde by mohla cena prevySit posledni znamé nabidky
ve vysi 300 mil. EUR (cca 7,7 mid. CZK).

Akvizice spoleénosti: CEZ ESCO ziskala &tyfi firmy plsobici v oblasti decentralizované
energetiky. Konkrétné se jednd o vyrobce svétel Hormen CE, dodavatele klimatizaci
AirPlus, polské spole€nosti zabyvajici se instalaci solarnich elektraren OEM Energy a
provozovatele lokalni distribuéni sité Easy Power. V nadchazejicich dnech CEZ ESCO
dokondéi jesté jednu akvizici, a to polského poskytovatele sluzeb v oblasti modernizace
tepelného hospodarstvi. Hodnota transakce uvedena nebyla. Management pouze zminil, ze
naklady na pofizeni jsou v takové vysi, aby vnitfni vynosnost investice byla pres deset
procent ro¢né. Akvizice zapadaji do strategie spoleCnosti, ktera se tak chce stat
vyznamnym hradem v této oblasti. CEZ investuje do energetickych sluzeb s vyhledem na
jejich budouci rozvoj na zékladé cil(l Evropské unie do roku 2030, které poditaji napfiklad s

navy$enim podilu obnovitelnych zdroji na 35 % ¢&i Usporami energii ve vysi 30 %.

Hlavni rizika: Znacny pokles cen silové elektfiny, neotekavané dlouhodobé prodlouzeni
odstavek zdrojl oproti stavajicimu planu, vyrazné snizeni dividend.

2

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

| Média |

CME

Ve hfe je novy vyznamny zajemce o koupi majoritniho podilu v CME

Koupit

Cena 11.12.17 4,9 USD
104,2 CZK

12m cil 5,0 USD
108,5 CzK

Pot. rust ceny 3,1 %

Dividenda 0,0 USD

0,0 CzK

Celkovy vynos 3,1 %

Zvysit vahu

Cyklické odvétvi v

Roéni vyvoj ceny akcii (CZK)

110
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CETVsp.PR Bloom CETV CP
52tydenni rozmezi 63,1 -110
Trzni kap. (mld. CZK) 15,1
Trzni kap. (mil. USD) 703
Volné obchod. (%) 44
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 42 14,6 50,1
Relativné k PX 4,4 10,5 27,4

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http:/bit.ly/CME_TP5e
http://bit.ly/CME3Q17res

Vysledky CME za Q3 17

mil. USD Q316 Q317 zména Odhad KB Konsensus
Trzby 107,5 119,4 11,1 % 110,4 120,5
OIBDA 19,3 25,1 30,1 % 22,8 25,7
Provozni zisk 11,5 16,0 39,9 % 14,4 n/a
Cisty zisk -19,8 -7,9 nm -8,5 -3,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *priizkum Bloomberg, CME

Hospodarské vysledky za Q3 17: Trzby vzrostly o 11,1 % na 119,4 mil. USD a jejich
struktura odhalila pozitivni pfispévek vSech trhl. Ziskovost CME pokracovala v silném
rlstovém trendu i ve tfetim Gtvrtleti diky expanzi reklamniho trhu a pokracujicimu zvySovani
pfijmd z poplatkd a predplatného. OIBDA se zvysila o silnych 30 % na 25,1 mil. USD.
Klesajici, ale stale vysoké naklady a ztrata z nepokracujicich operaci vedly k celkové Cisté
ztraté ve vysi 7,9 mil. USD (v lofiském tfetim kvartale ztrata dosahla 19,8 mil. USD).

Spekulace o prodeji majoritniho podilu v CME: V listopadu se objevil novy zajemce o
koupi majoritniho podilu v CME od spole¢nosti Time Warner. Jedna se o spole¢nou snahu
Ginské investiéni skupiny CEFC a Penta Investment. Time Warner drzi v CME 46,5% podil
na hlasovacich pravech, avSak po zapocteni warrant( splatnych v kvétnu 2018 by ovladal
75 % spole¢nosti. Mimo to se CME v Cervenci dohodla se slovinskou United Group na
prodeji svych aktiv ve Slovinsku a Chorvatsku za 262,5 mil. USD. To mélo firmé umoznit
rychle snizit zadluzeni. ZavrSeni transakce bylo planovano na zacatek roku 2018.
V listopadu vSak byla chorvatska ¢ast transakce zamitnuta chorvatskym regulatorem pro
elektronicka média. CME nyni zvazuje dalsi moznosti. Otazkou je, zda novi zajemci o CME,
tedy CEFC a Penta, by pfipadné méli zajem i o chorvatska aktiva, pokud by se CME
nepodafilo najit dohodu s mistnim regulatorem.

Vyhled na 2017: PrestoZze spoleénost neoCekdva opakovani silnych narlstd trzeb
z lofiského roku, ktery byl pozitivné ovlivnén konanim evropského $Sampionatu ve fotbale,
predpoklada ve svém vyhledu rist OIBDA o 13 az 17 %. Hlavnimi rlstovymi regiony
zlistava Rumunsko a Ceska republika. Posilovani ziskovosti celé skupiny by mélo piinést
zvy$enou tvorbu volného cash flow, ktery by podle odhadd spole¢nosti mohl dosahnout
105 mil. USD a podpofit snahu spoleCnosti snizovat zadluzenost. Spole¢nost planuje
investiéni vydaje na Urovni pfedchoziho roku okolo 30 mil. USD.

Rizika: Mezi hlavni rizika proti naSemu doporuceni patfi neuspésné dokonceni prodeje
slovinskych a chorvatskych aktivit, moznost prodeje majoritniho podilu v CME a néasledné
stazeni akcii z burzy, zhorS§eni makroekonomickych podminek v zemich CEE, posilovani
USD, rlst urokd nebo nafedéni akciovych podild.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za ¢tvrty kvartal budou zvefejnény zacatkem
unora 2018.

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz
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| Sportovni sazky |

Fortuna

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Investice do akvizic a novych prodejnich kanall zlepsuji vysledky

Koupit

Cena 11.12.17 178,0 CZK
12m cil 198,0 CZK
Pot. rist ceny 11,2%
Dividenda 0 EUR
0 CzK
Celkovy vynos 11,2 %

Neni doporucéeni

Typ investice
Defenzivni v

Roéni vyvoj ceny akcii
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Objem obchod (v tis. ks)
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Vysledky spole¢nosti Fortuna za Q3 17

mil. EUR Q316 Q317 zména odhad KB
pfijaté sazky 2444 558,1 128,4 % 508,2
hrubé vyhry 39,7 85,1 114,2 % 67,6
trzby 26,5 60,7 129,2 % 43,0
EBITDA 6,2 20,7 234,6 % 11,6

Data o akcii

RIC FOREsp.PR Bloom FOREG CP
52tydenni rozmezi 85-179,6
Trzni kap. (mld. CZK) 9,3
Trzni kap. (mil. EUR) 362
VolIné obchod. (%) 33
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 16,3 21,1 107,0
Relativné k PX 16,6 16,7 75,6

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/FOREG_1117_upd
http:/bit.ly/FORTUNA_Q317res

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Fortuna

Vysledky spole¢nosti za Q3 17 predCily nase i trzni oCekavani ve vSech oblastech. Letosni
trend vyrazného nardstu objemu pfijatych sazek pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti, kdy dosahly
hodnoty 558 mil. EUR a vzrostly tak meziro€né o 128 %. Vyrazné se na vysledku podilely
nové akvirované spole¢nosti Hattrick Sports Group a Fortuna Rumunsko a také rostouci
zajem o online herni segment. Hrubé vyhry dosahly 85 mil. EUR, kdyz vzrostly o 114 %.
Jejich tempo rlstu je pomalej$i nez rlst pfijatych sazek, a to pfedevsim kvlli niz8i marzi
hrubych vyher u online sazeni. Vyrazny meziro¢ni narlist EBITDA o 235 % na 21 mil. EUR
byl zplsoben pozitivnim vyvojem u akvirované spole¢nosti Hattrick a také nizSimi
akviziénimi naklady pfi koupi Fortuny Rumunsko (vice informaci je v naSem komentafi
k Q3 17 vysledklm http://bit.ly/FORTUNA Q317res).

Vyhled spoleénosti pro rok 2017: Spolec¢nost potvrdila svlj vyhled na dosazeni
1,3 mid. EUR pfijatych sazek a rist EBITDA o 20 - 25 % bez zapodéteni vlivu konsolidace
Hattrick Sports Group a Fortuna Rumunsko. Po jejich konsolidaci pak pfijaté sazky
vzrostou na 1,9 mid. EUR a EBITDA posili o0 80 — 95 %. Vyhled spole¢nosti Fortuna souhlasi
i s na8im ocCekavanim, Ze nové akvizice by mély letos pfFinést narlst pfijatych sazek v
objemu zhruba 600 mil. EUR a celkové pfijaté sazky by mély dosahnout 1,9 mid. EUR. Na
urovni EBITDA nase odhady koresponduiji s vizi Fortuny, kdyz oGekavame nardst o 85 % na
uroven 41 mil. EUR. Investi¢ni vydaje Fortuny by mély letos dosahovat vySe mezi 11 - 14
mil. EUR.

Cilova cena a doporuéeni byly zrevidovany na zakladé velmi pozitivnich vysledkl za treti
kvartal.

spole¢nosti, coz od 30. listopadu vedlo k navyseni cilové ceny na 198 CZK (do 8. listopadu

Aktualizovali jsme predevSim predpoklady ohledné vyvoje akvirovanych

byla cilova cena 128 CZK, poté v revizi). Zaroven jsme zvySili doporuceni pro akcie

k nové analyze jsou k dispozici na http://bit.ly/FOREG 1117 upd.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuéeni jsou nenaplnéni pfedpokladanych pozitivnich
dopadid nedavnych akvizic, postoj majoritniho vlastnika k ostatnim minoritnim akcionarim,
potencialni rlst zdanéni hazardu nebo vyrazné zvy$eni investi¢nich vydajd.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za rok 2017 budou ozndmeny 9. bfezna 2018.

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz
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Bankovnictvi |

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

MONETA Money Bank

Dividenda z leto$niho zisku pod 9 CZK by byla zklamanim

Koupit

Cena 11.12.17 78,1 CZK
12m cil 90,0 CZK
Pot. rist ceny 15,2 %
Dividenda 9,3 CZK
Celkovy vynos 271 %
Zvysit vahu

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodérsky rast v
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii
RIC MONET.PR Bloom MONET CP

52tydenni rozmezi 74,45 - 90,8
Trzni kap. (mld. CZK) 39,9
Trzni kap. (mil. EUR) 1559
VolIné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -08 24 n/a
Relativné k PX -06 -1,3 n/a

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/MONETupd_1708
http:/bit.ly/MONET_Q317res

Vysledky MONETA Money Bank za treti kvartal 2017

mil. CZK Q316 Q317 yly Odhad KB Konsensus
&isty drokovy vynos 2047 1804 41,9% 1798 1800
Cisty vynos z poplatk( a provizi 473 474 0,2 % 437 464
Celkové provozni vynosy 2 659 2452 -7,8 % 2439 2435
Cisty zisk 909 924 1,7 % 819 818
Zisk na akcii 1,78 1,81 1,8 % 1,60 1,60

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

Zverejnéné vysledky hospodareni prekvapily predevsim na drovni ¢istého zisku, ktery
byl o zhruba 13 % vysSSi ve srovnani s konsensem trhu. Na tomto vysledku se podepsaly
niz§i provozni naklady a zejména niz$i tvorba opravnych polozek k Uvérdm. Moneta
zaznamenala vysoky meziroéni rlst poskytnutych Gvérd v retailovém i korporatnim
segmentu. Cista Urokova marze pokracovala v poklesu na 4,3 % z5,8 % ve Q3 16. Zde
kromé refinancovani Gvérl poskytnutych v minulosti niz§imi Urokovymi sazbami a silnému
tlaku na pokles Urokovych sazeb ve spotfebitelském segmentu plsobi i zména Gvérového
portfolia, kdy vyrazné roste podil poskytnutych hypoték. Promitaji se zde i probihajici
prodeje rizikovych Gvérd, které byly Uroceny vys$imi sazbami.

Rozdéleni prebyteéného kapitalu: Kapitalova pfiméfenost dosahla 18,1 % (bez zahrnuti
zisku za prvni tfi kvartaly leto$niho roku). Management zopakoval svUj vyhled drZet kapital
na urovni CET1 ve vySi 15,5 % v nasledujicich 15 mésicich. Pfebyteény kapital tak ke konci
Q3 17 ¢inil 2,949 mid. CZK, z néhoZz bude pouzito 0,9 az 1,0 mid. CZK na splnéni
pozadavkl nové regulace IFRS 9, investice do digitalniho a IT systému (0,3 az 0,5 mid.
CZK) a na podporu uvérové aktivity. Zbytek (odhadujeme na 1,2 az 1,4 mld. CZK) by mohl
byt rozdélen akcionarlim v letech 2018 a 2019.

Vyhled spoleénosti: Management opét zlepsil sv(j odhad leto$niho Cistého zisku na
3,9 mld. CZK zejména diky niz§im nakladlm na riziko, coz je o zhruba 200 mil. CZK vice,
nez naznaCuje konsensus. Provozni zisk ponechal beze zmény v minimalni vysi
10,3 mid. CZK. Provozni naklady by se meély udrzet pod hranici 4,8 mld. CZK. Vedeni
zaroven zopakovalo, ze bude pokracovat v odprodejich nesplacenych Gveér. V fijnu probéhl
dal$i prodej s odhadovanym pozitivnim dopadem do vysledkt ve vysi 120 mil. CZK.

Dividendova politika: CEO uved|, Ze management navrhne akcionafm distribuci dividendy
vyrazné prevySujici vyplatni dividendovy pomér ve vysi 70 % konsolidovaného c¢istého
zisku. Pokud bychom vzali v Uvahu, ze MMB se bude drzet podobné dividendové politiky
jako naposledy, kdy letos vyplatila 100 % lorfiského Cistého zisku plus necelou miliardu
z pfebytecného kapitalu, byla by pro nas zklamanim dividenda pod urovni 9 CZK na akcii.

Rizika: Jako hlavni riziko stale povazujeme prostiedi nizkych urokovych sazeb s dopadem
na klesajici Urokové marze. Objem obchodU se dafi navy$ovat, coZ je nyni jeden z hlavnich
pilifd strategie spole¢nosti, a ¢astecné tak pomaha kompenzovat niz8i marze. Pokud by
rist dale nezrychloval, predstavovalo by to nepfiznivy dopad do hospodareni firmy.
Potencialné pozitivni efekt na hospodareni banky by mélo rychlej$i zvySovani urokovych

sazeb CNB.
2

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

02 Czech Republic

Celoro¢ni vysledky maji Sanci predcit nase plvodni odhady

Drzet

Cena 11.12.17 275 CZK
12m cil 270 CzZK
Pot. rist ceny -1,9 %
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 5,7 %
Snizit vahu

Defenzivni v
Vysoky dividendovy vynos v

Roéni vyvoj ceny akcii (CZK)

310
290
270
250
230

210

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

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

2500
2000
1500

1000

500 l
0

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

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

Vysledky O2 za treti kvartal leto$niho roku

mid. CZK Q316 Q317 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,51 9,43 -0,9 % 9,30 9,32
EBITDA 2,80 2,711 -3,2 % 2,58 2,50
provozni zisk 1,88 1,91 1,2% 1,66 1,65
Cisty zisk 1,46 1,48 1,4 % 1,27 1,27

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP

52tydenni rozmezi 230,9 - 292,6
Trzni kap. (mld. CZK) 85,3
Trzni kap. (mil. EUR) 3333
Volné obchod. (%) 28
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 32 1,5 193
Relativné k PX 34 -22 12

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/TELECupd_1709
http:/bit.ly/O2CR_Q317

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

Vysledky hospodareni 02 Czech Republic za tfeti kvartal letoSniho roku celkové predcCily
trzni i naSe ocekdavani. Na Urovni trzeb spole¢nost reportovala mirny meziroéni pokles o
necelé jedno procento. Nejvétsi dopad do hospodareni firmy mélo ve tietim Ctvrtleti zruSeni
roamingovych poplatkd, ke kterému doslo v poloviné ¢ervna. To se projevilo i na poklesu
EBITDA k 2,7 mld. CZK. V ramci segmentl se nejrychlej$i dynamikou py$nily ¢eské mobilni
sité, prostfednictvim kterych O2 CR utrzilo o 3,4 % vice nez viloni a trzby prevysily 5 mid.
CZK. Negativni vliv niz8ich vynosl zroamingu byl kompenzovan rostouci kvalitou
zékaznické baze, vy$Si Utratou za datové sluzby a pozitivnim vlivem vynost z finan¢nich
sluzeb. Trzby na Slovensku se zvySily 0 2,2 % na 1,8 mld. CZK. Rostouci podil smluvnich
zakaznik( pfi zvysujici se celkové klientské zakladné se zkvalitiovanim prenosovych siti a
rostoucim zajmem o portfolio chytrych telefon( se nejvice podili na tomto vyvoji. Naopak
byly negativné ovlivnény silici korunou vG¢i euru. Trzby v segmentu pevnych linek dosahly
bezmala 2,7 mid. CZK, coz znamena meziro¢ni pokles o téméf 10 %. Pozitivné se vyvijeji
trzby zO2TV, ty v8ak jsou nedostateCné ktomu, aby kompenzovaly nizsi vynosy
z tradi¢nich hlasovych sluzeb a pokradujici pokles vynost z datovych sluzeb.

Oéekavani celoroénich vysledkl: Spole¢nost vyhled na letos$ni rok nezminila a nijak
nekomentovala. Na ziskovost bude naddle nepfiznivé dopadat zru$eni roamingovych
poplatkll, na druhou stranu vSak o¢ekavame pokracujici pozitivni vyvoj zakaznické baze,
vys$ich utrat za datové sluzby a rostoucich vynost z finanénich sluzeb. Vysledky nas velmi
mile prekvapili na urovni provozniho a Cistého zisku. V posledni prognéze jsme ocekavali
jejich jednoprocentni pokles za cely rok. Vysledky za treti ¢tvrtleti davaji Sanci, Ze nakonec
by O2 mohlo zaznamenat oproti lofiskému roku mirny nardst.

Rizika: Za nejvétsi riziko povazujeme pfisnéjsi regulaci. DalSim je i vyrazné posileni Ceské
koruny vUci 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 ¢tvrty kvartal by mohly byt oznameny na
konci ledna pfistiho roku.

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Pegas Nonwovens

Akcie textilky budou pravdépodobné stazeny z burzy

Prodat

Cena 11.12.17 825 CzZK
V revizi CZK
n/a

V revizi EUR
V revizi CZK

n/a

12m cil
Pot. rist ceny
Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni

Neutralni

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v
Nizka trzni kapitalizace v

Roéni vyvoj ceny akcii
1100
600

12/16

1000
900
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700

03/17 06/17 09/17

Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)

250

50

JuEZSeEe}

0
12/16 03/17 06/17 09/17

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

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

Bloom PEGAS CP
759,1 - 1027
7,6

Trzni kap. (mil. EUR) 298
Volné obchod. (%) 99
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -0,9 -18,1 5,3
Relativné k PX -0,7 -21,0 -10,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/PEGASupd_1709
hitp:/bit.ly/PEGAS_17Q3res

Vysledky hospodareni Pegasu za Q3 17

mil. EUR Q316 Q317 yoy Odhad KB Konsensus
Trzby 51,11 55,69 9 % 59,40 57,84
EBITDA 11,28 10,26 -9 % 11,46 10,78
Provozni zisk 7,33 5,82 21 % 717 6,42
Cisty zisk 5,48 0,72 -87 % 2,59 2,14

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

Vysledky hospodareni spolec¢nosti za treti ¢tvrtleti byly zklamanim. Na vSech hlavnich
ukazatelich zaostaly za nasim i trznim oCekavanim. Narlst celkové produkce a vyvoj cen
polymer( pUsobily pozitivné. Pfesto pfenosovy mechanismus cen nebyl tak pfiznivy, jak
jsme ocCekavali, coz se promitlo na vSech urovnich vysledovky. Objem produkce diky nové
lince ve Znojmé dosahl ve Q3 17 rekordnich 27,893 tis. tun, coZz mezirocné znamenalo
zvySeni 0 11,4 %.

Odhady za cely letosni rok: Treti kvartal byl druhym v fadé, kdy nas vysledky hospodareni
zklamaly. Ceny polymerd ve ¢tvrtém kvartdle zacaly opétovné rlist. Na§ odhad celoroéni
EBITDA ve vysi 47,9 mil. EUR se zda byt jiz pfilis optimisticky, jeho naplnéni by znamenalo
rist EBITDA marze k 30%
managementu v rozmezi 43 az 50 mil. EUR je dle nas rovnéz v ohroZeni a riziko jeho

hranici, coz povazZujeme za neredlné. Spinéni vyhledu

nenaplnéni vzhledem k dosavadnimu vyvoji cen polymer( je vcelku vysoké.

Novy majoritni vlastnik: SpoleCnost R2G Rohan Czech se stala po vyporadani dobrovolné
nabidky k odkupu, ktera probéhla béhem tfetiho kvartalu, vétSinovym vlastnikem, kdyz jeji
podil ¢ini 88,49 %. K povinnému odkupu zbyvajicich akcii by byla spole¢nost zavazana,
pokud by jeji podil dosahl 90 %, vytésnéni minoritnich akcionar( by probéhlo p¥i 95%
podilu. Ziskand vétSina je vSak dostacujici, aby valna hromada spoleénosti rozhodla o
staZzeni akcii z burzy. Zbylé akcie se stanou prakticky nelikvidni a jejich pfevod bude mozny
pouze na mimoburzovnim trhu. Majoritni vlastnik pfitom nebude mit povinnost odkoupit
tyto akcie, natoz za dfive stanovenou odkupni cenu 1 010 CZK za kus.

Revize cilové ceny a doporuceni: Vysledky hospodareni v sou¢asné dobé nemaji dopad
na cenu akcii, ktera je nyni fizena jinymi faktory. Vnimame velké riziko, Ze novy majoritni
vlastnik rozhodne o staZeni akcii z burzy, ¢imZ se akcie minoritnich akcionard stanou
nelikvidni, coZ sniZi jejich hodnotu. V nasem poslednim komentafi k vysledkdm hospodareni

http://bit.ly/PEGAS 17Q3res jsme zopakovali nase doporuéeni prodavat akcie firmy,
nicméné jsme dali cilovou cenu do revize (prfedtim cinila 876 CZK), kdyz ji v kontextu
zamy$lenych krok( majoritniho vlastnika, hor8ich hospodafskych vysledkl a rostouciho
rizika nenaplnéni vyhledu managementu povazujeme za pfili§ vysokou.

Rizika: Pokracujici rlst cen polymerl a nespinéni vyhledu managementu povazujeme za
hlavni rizika horsiho vyvoje hospodareni a ceny akcii. Naopak proti nasemu stavajicimu
doporuceni by plsobilo rozhodnuti o ponechani akcii na burze a zachovani dosavadni
dividendové politiky.

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

2
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| Tabak |

Philip Morris CR

Negativni vliv protikurackého zakona na spotrebu cigaret se zatim nepotvrdil

Koupit

Cena 11.12.17 16123 CzZK
12m cil 17546 CZK
Pot. rist ceny 8,8 %
Dividenda 1070 CZK
Celkovy vynos 15,5 %

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v

Roéni vyvoj ceny akcii

16 500
15 600
14 700
13 800

12 900

i

12 000
12/16 03/17 06/17 09/17

Zdroj: Bloomberg
Objem obchodu (v tis. ks)

8,0

6,4

4,8
3.2 |
16
0,0
12/16 03/17 06/17 09/17

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 12425 - 17211
Trzni kap. (mld. CZK) 44,3
Trzni kap. (mil. EUR) 1730
Volné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -05 2,3 27,9
Relativné k PX -0,3 -14 85

Zdroj: Bloomberg

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

Od poslednich akciovych vyhled{i publikovanych 27. zafi spoleénost Philip Morris CR nezvefejnila
7adna nova cisla o vysledcich hospodareni, ani jakékoliv jiné nové zpravy. V poloviné listopadu
byla pouze v médiich uvedena spotfeba cigaret za prvnich devét mésicl roku, ktera Cinila
15,4 mid. kusu, coz je stejné Cislo jako za srovnatelné obdobi roku 2016. Novy potisk cigaretovych
krabicek, platny od 7. prosince 2016 a zavedeni protikurackého zakona od 31. kvétna 2017
prozatim mélo jen minimalni vliv na spotfebu cigaret. To se da pokladat za mirné pozitivni zpravu
vzhledem ktomu, Ze v ocefiovacich modelech poéitame s mimym poklesem prodeji. Viiv
protikurackého zakona by se mohl projevit spiSe az ve &tvrtém kvartalu, kdy jsou v restauracich jiz
uzavieny predzahradky, kde se mohlo koufit. Protipdlem tohoto poklesu mohou byt nové
platformy.

Nové platformy: PMI celosvétové intenzivné investovala jiz pfes tfi miliardy dolarl do vyvoje
novych platforem. Jednou z nich je pfistroj IQOS, ktery ohfiva vlozeny tabak zhruba na tretinu
teploty bézné zapdlené cigarety (vice o IQOS zde http://bit.ly/PMCR_1QQOS). V roce 2016 prodala
spole¢nost celosvétové 7,4 miliardy krabi¢ek specidlnich cigaret do IQOS a pro rok 2017

odhaduje prodej na 32 mid. kusd. Od druhé poloviny roku jsou IQOS dostupné i v Ceské
republice. Spole¢nost Philip Morris vidi v IQOS cigaretach velky potencidl, prodava je na vice nez
20 trzich, nékde dokonce ve znactkovych obchodech iQOS Store. O¢ekava se, ze prodeje nové
bezdymné technologie by mohly rlst velmi rychle a v roce 2025 tak tvofit az tretinu cigaretového
trhu.

Mozna zména protikurackého zakona: Vzhledem k vysledku parlamentnich voleb, kdy odesla
znaéna &ast poslanct CSSD, kteif prosadili protikufacky zakon, se nyni jeho odplirci snazi piijit
s novym mirngjSim zakonem. Ten by mél povolit zfizeni kufaren v hospodach a zarover udélit
vyjimku ze zdkazu malym bardm do 50 metr( Gtverecnich. Nejdfive budou senatofi jednat o
doporuceni pro vladu, ktera by se nasledné mohla novym zakonem zabyvat.

Vyhled na 2017: Prozatim se neprojevil negativni dopad protikufackého zakona, jak ukazuje
samotnd spotieba cigaret za prvnich devét mésicl, avSak finalné se ukaze az v poslednim
Gtvrtleti, kdy nejsou otevieny predzahradky v restauracich. Pfes negativni vliv nového
zakona predpokladame rist zisku diky presunu vyroby z ostatnich evropskych zemi, kde se
uvolnuji kapacity na vyrobu nové technologie. Nami oCekavany rist Gistého zisku, ve vySi
alespon 6 %, by tak mél byt bez problému dodrzen, coz umozni udrzeni vysoké dividendy.

Rizika: NizSi spotfebu cigaret, mensi nez ocekava vyroba, neuspéch nové technologie
IQOS, pfisnéjsi regulace koufeni a razantnéjsi zvySovani spotfebnich dani povazujeme
aktualné za nejvétsi rizika, ktera by se negativné projevila na vysledcich i ocenéni firmy.

Océekavané udalosti: Zverejnéni vysledk( za rok 2017 o¢ekavame na konci bfezna 2018.

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz
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| Pojistovnictvi |

Vienna Insurance Group

Pokracujici pozitivni trendy podpofi budouci ziskovost pojistovny

Koupit

Cena 11.12.17 25,4 EUR
649,9 CzZK
12m cil 26 EUR
673 CzK
Pot. rist ceny 2,2 %
Dividenda 0,9 EUR
18,1 CZK
Celkovy vynos 5,7 %
Zvysit vahu
Aktivni na EMG trzich v

27

25

23

|

21
19

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

Zdroj: Bloomberg

Objem obchod (v tis. ks)

0
12/16 03/17 06/17 09/17

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC VIGR.VI Bloom VIG AV
52tydenni rozmezi 20,4 - 26,4
Trzni kap. (mld. CZK) 83,3
Trzni kap. (mil. EUR) 3255
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -0,3 3,2 24,0

Relativné k ATX 1,7 -0,3 -3.8
Zdroj: Bloomberg

Posledni reporty (pouze v angli¢ting):
http:/bit.ly/VIG 201703
http://bit.ly/VIGres Q217
http://bit.ly/VIG Q317res

Vysledky VIG za treti kvartal letoSniho roku

mil. EUR Q3 16 Q3 17 Zména Odhad KB Konsensus
Hrubé vybrané pojistné 2034 2180 7,2 % 2071 2064
Cisté zaslouzené pojistné 1967 2107 71 % 2000 1995
Finanéni vysledek 254 244 -4,0 % 241 244
Zisk pred zdanénim 100 111 10,7 % 114 108
Cisty zisk 67 68 2,0 % 77 72

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

Vysledky hospodareni za Q3 17 celkové mirné prekonaly trzni i nase o¢ekavani. CEO
Elisabeth Stadler oCekava pfiznivy vyvoj i v poslednim c&tvrtleti roku, ktery by mél byt
podobny dosavadnimu v letoSnim roce.

Fakta a udalosti: (1) Hrubé predepsané pojistné vzrostlo o silnych 7,2 % y/y. Zivotni
pojisténi bylo nejvétSim prekvapenim, kdyZz oproti ocekdvanému poklesu zaznamenalo
nardst o 4,8 %. V ramci ného pojistovna vybrala o 11,6 % vice na pojistném u jednorazové
placenych pojistek, coz kontrastuje s hlubokym propady v pfedeslych Ctvrtletich. Pojisténi
majetku a odpovédnosti se vyvijelo viceméné v souladu s ocekavanim (+9,2 %), a to
zejména diky pojisténi automobild. Naproti tomu zdravotni pojisténi bylo zklamanim, kdyz
jeho rdstova dynamika (+6,4 %) zaostala za nasimi oekavanimi. (2) Na hlavnich trzich VIG
reportoval solidni vysledky. S vyjimkou Rumunska, kde niz8i pojistné v segmentu
motorovych vozidel vedlo k slabS$imu vybranému celkovému pojistnému (-8,1 %),
zaznamenala pojiStovna celkové narlst hrubého pojistného. Polsko ve Q3 17 pfidalo
dokonce 14 % vy/y. (3) Na dalSich trzich je zapotfebi zminit obrovsky nardst v Pobalti
(+124,4 %), coz bylo ovlivnéno konsolidaci akvirované pojisStovny BTA. Celkové
povazujeme vyvoj na ostatnich trzich pozitivné. (4) Nezdanény zisk vzrostl o 10,7 % na
110,7 mil. EUR. VSechny segmenty vcetné Pobalti, kde jsme vidéli po nékolik Ctvrtleti
Cervena Cisla, pfispély kladné. (5) VIG reportovala stabilni nakladovost (combined ratio) na
98 %. Ta bude ve Q4 17 negativné ovlivnéna boufi Herwart na konci letosniho fijna, ktera
se dotkla predevsim spoleénosti plisobicich v Ceské republice, Rakousku a Polsku.
Ocekavané naklady jsou odhadovany v intervalu 40 az 45 mil. EUR. (6) Solventnost podle
Solvency Il zGstala prakticky beze zmény na 225 % ve srovnani druhym Gtvrtleti a potvrzuje
tak silnou kapitalovou pozici. Cil management je udrzet pomér v rozmezi 170 az 230 %.

Potencialni dopad na cenu akcie / doporuceni: Zvefejnénd Cisla potvrdila pozitivni
trendy. CEO ocekava vyrazny narlst dobrych vysledk( dosaZenych v lofiském roce. Pres
prostfedi nizkych Urokovych sazeb zlstava ekonomicky rdst v regionu stfedni a vychodni
Evropy silny a mél by podporovat ziskovost pojistovny v leto$nim i pfistim roce. Nadale
drzime 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 delsi obdobi nizkych Urokovych sazeb by negativné ovlivnily ziskovost.

Ocekavané udalosti: Celoro¢ni vysledky zverejni pojistovna 22. bfezna 2018.

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

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

E] Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
- (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomové
Q Viktor Zeisel
' (420) 222 008 523
- = Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland

2N

Marek Drimal
(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank
Yury Tulinov, CFA

(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

™ | Monika Junicke
(420) 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Sektory
David Kocourek
(420) 222 008 569
<’ david_kocourek@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

Jaroslaw Janecki
il (48) 225 284 162
jaroslaw.janecki@sgcib.com
Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG
Carmen Lipara

“@ (40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(852) 2166 4095

yury.tulinov@rosbank.ru

Ekonom

loan Mincu

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

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
@ (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676 @
anatoli.annenkov@sgcib.com

Severni Amerika

Stephen Gallagher

(212) 278 4496

stephen.gallagher@sgcib.com ) 4 ‘
Q

A

Cina

Wei Yao

(852) 2166 5437
wei.yao@sgcib.com " Ve
Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430 e

suktae.oh@sgcib.com

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421
michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

(1) 212 278 48 29
omair.sharif@sgcib.com
Japonsko

Takuji Aida

(81) 3 5549 5187
takuji.aida@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Velka Britanie

Yvan Mamalet - Brian Hilliard

(44) 20 7762 5665 g, (44) 20 7676 7165
yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
Latinska Amerika

Dev Ashish Ankur Shukla

(91) 80 2802 4381 2 (91) 80 6731 4432
dev.ashish@socgen.com w ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064

arata.oto@sgcib.com

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Inflace

Vaibhav Tandon

(91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

@ e Ry

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurza

Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
2L (1) 212278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Evropu

-

Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Vedoouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

2
@1
2
2

Ménové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com ‘

Vedouci strategie rozvijejicich se trha
Jason Daw
(65) 6326 7890

A jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
5 (91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com

D

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com

Cristina Costa
(33) 158985171

cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 1421363 42

adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
. Jorge.garayo@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

D WO

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971

alvin-t.tan@sgcib.com

16

Phoenix Kalen
“ o (44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava z akciového trhu

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
dvanacti mésic. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporudeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni 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 stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 11. prosince 2017)

Prodat
13%

Drzet
12%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 0 a 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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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 koupit koupit

Cilova cena CZK 542 CZK 270 USD5 CZK 17546 v revizi EUR 26 CZK 198 CZK 90

Datum 20/9/17 18/9/17 27/717 22/8/17 16/11/17  3/3/2017 30/11/2017 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet prodat V revizi koupit

Cilova cena CZK 48 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 Vv revizi CZK 95

Datum 14/9/16 31/1/17 27/417 25/5/17 13/9/17 9/11/17 9/6/17

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit drzet drzet koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD3,7 CZK13500 CZK 876 CZK 128 CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 19/4117 12/6/17 6/9/16

Doporuéeni drzet koupit drzet

Cilova cena CZK 260 CZK 863 CZK 96

Datum 22/3/16 20/5/16 20/5/16

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



