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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

= Pojistovna VIG vyznamné posilila svoje postaveni na trhu v Bosné a Hercegoviné.
= Janus Henderson drzi v CME vice jak 5 %.

m Evropské akcie budou na pocatku seance hledat sviij smér.

= DnesSni makroekonomicky kalendar je prakticky prazdny. Ve Spojenych statech bude
zvefejnén pouze index optimismu malych podnikd, ten vSak na trhy pfili§ velky dopad nemiva.
= Své hospodarské vysledky dnes reportuji napfiklad francouzska investi¢ni banka Natixis &i
americkd napojarska skupina PepsiCo.

= Société Générale zvysila doporuéeni na Koupit pro akcie francouzského prodejce luxusniho
zbozi LVMH. Zaroven potvrdila doporuceni pro akcie Erste na Koupit a zvysila jejich cilovou
cenu.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (8:15)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3368 1,3%  S&P 500 2 656 1,4%  JP (Topix) 1717 -0,9%
EuroStoxx 600 373 1,2% Finance 1,4%  JP (Nikkei225) 21245 -0,6%
UK (FTSE100) 7177 1,2% Ropa a plyn 1,7% HK (HangSeng) 29 925 1,6%
FR (CAC40) 5140 1,2% Technologie 1,8%  CN (Shanghai) 3185 1,0%
DE (DAX) 12 283 1,4% Zdravotnictvi 1,0%  TW (Taiex) 10 421 0,5%
CZ (PX) 1110 0,4%  DJ Ind. Avg. 24 601 1,7% KO (Kospi) 2395 0,4%
PL (WIG20) 2414 1,3%  Nasdaq Comp. 6982 1,6%  IN (Sensex30) 34 300 0,9%
HU (BUX) 38 287 -0,1%  S&P/TSX 15242 1,4% AU (ASX200) 5856 0,6%

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
Fortuna Prodat 198,0 CZK - 4.01. 0,6% 9,4% 181,0 90,5% 4,5%
Fortuna Koupit 198,0 CZK + 30.11. 8,1% 9,4% 181,0 90,5% 4,5%
Pegas Nonwovens Prodat  Revize CZK = 16.11.  12,0% n/a 918,0 10,6% 3,7%
Erste Koupit 48,0 EUR = 12.02. 2,2% 19,6% 40,1 38,4% 2,9%
LVMH Koupit 281,0 EUR + 12.02. 3,0% 16,2% 241,9 27,4% 2,2%
BP Koupit 615,0 GBp + 12.02. 1,9% 28,4% 478,8  4,2% 6,0%
Tate&Lyle Koupit 680,0 GBp + 9.02. -51% 19,0% 571,4 -20,4% 5,0%
Dia Drzet 4,1 EUR - 9.02. -0,9% 5,2% 3,9 -24,5% 5,0%
California Resources Cor Koupit 25,0 USD + 9.02. 4,6% 33,4% 18,7 -0,4% 0,0%
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; ,,.+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuéeni, ,.-,, snizeni,

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

Obchodovani na zamorskych trzich

Americké burzy navazaly na Uspésny konec minulého tydne a v pribéhu vcerejSi seance si
pfipisovaly dalsi zisky. Index S&P 500 si polepsil o 1,4 %, technologicky Nasdaq o 1,6 % a
prdmyslovy Dow Jones dokonce o 1,7 %. Vyvoji do urcité miry pomohly i klesajici vynosy
Vys$8Si rlist cen by vedl k opétovnému nardstu vynostl, coZ by mohlo mit znovu negativni dopad
na akciové trhy. V rdmci sektorl se vcera dafilo véem. Nejuspésnéjsi byli téZafi a zpracovatelé
komodit, jejichZ akcie pozitivné reagovaly na rostouci ceny zakladnich surovin.

Datum a ¢as dokonceni: 13. unora 2018, 08:35
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>

Pojistovna VIG vyznamné posilila
svoje postaveni na trhu v Bosné a
Hercegoviné.

>

Janus Henderson drzi v CME vice
jak 5 %.

Asijské akcie v pribéhu dnesniho rana pokraCovaly ve vcerej8im rlstu. Nejvy$si zisky si
pfipsal hongkongsky index (+1,5 %) a pres jedno procento se vyhoupl i singapursky index.
V ostatnich pfipadech §lo o rlsty okolo pll procenta. Po véerej§im svatku se k monitordim
vrétili i japonsti obchodnici. Tokijska burza vSak kvdli silicimu jenu pfisla o 0,7 %.

Burza cennych papira Praha

Spole¢nost Cena Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos* Doporué. Cil. cena
CEZ 513 -1,0% 18,1% 393 532 15,3 6,4% Koupit 542
CME 97 0,4% 38,5% 69 110 19,2 n/a Koupit 103
Erste Group Bank 1017 2,3% 29,7% 722 1046 13,7 2,6% Koupit 1217
Fortuna 181 0,3% 90,5% 93 182 25,5 n/a Prodat 198
Kofola 412 0,0% 0,7% 391 446 29,4 3,3% - -
Komeréni banka 919 -0,7% -4,5% 882 1013 13,2 4,4% - -
Moneta Money Bank 82 0,2% -6,6% 74 90 12,5 11,9% Koupit 90
02 Czech Republic 272 0,4% 2,8% 255 293 16,2 7,7% Drzet 270
Pegas Nonwovens 918 0,7% 10,6% 777 1027 18,8 3,7% Prodat V revizi
Philip Morris CR 16 580 0,2% 24,8% 12 950 17 300 16,0 6,0% Koupit 17 546
Stock Spirits 81 0,5% 40,6% 47 92 20,5 2,6% - -
Unipetrol 378 0,1% 92,2% 195 389 9,5 2,2% - -
Vienna Insurance Group 691 2,0% 12,5% 587 731 12,7 3,1% Koupit 673

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

VIG

Rakouska pojistovna VIG vyznamné posilila svoje postaveni na trhu v Bosné a Hercegoving,
kde plné ovladla spolecnost Merkur Osiguranje. Transakce byla jiz schvdlena mistnim
regulatorem. Skupina VIG se tak vyhoupla z osmé na tfeti pficku. V oblasti Zivotniho pojisténi
je nyni dokonce dvojkou na tamnim trhu s podilem pfes 25 %. Akvizice malych pojistoven
v regionu stfedni a vychodni Evropy je hlavni strategii skupiny. Jeji soucasti je jiz zhruba
50 spolecnosti v 25 zemich.

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

96,8 14,1 56,6 -3,5

CME

Americka investi¢ni skupina Janus Henderson koupila podil v medialni skupiné CME. Nyni drzi
5,2 % akcii a stala se tak tfetim nejvétSim akcionafem po spole€¢nostech Time Warner a TCS
Capital Management.

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

96,8 14,1 56,6 -3,5

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spoleé¢nost Udalost
15. dnor Fortuna Entertainment Group Mimofadna valna hromada akcionafr
23. unor Unipetrol Vyporadani dobrovolného odkupu akcii
23. unor Fortuna Entertainment Group Konec obdobi dobrovolného odkupu akcii
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

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava z akciového trhu

KB EKONOMICKY A
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SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spole¢nosti.

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

Hlavni metody, které Komer¢ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
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 13. inora 2018)

Drzet
13%

Koupit
62%

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 vysi 0 aZ 15 % v horizontu nésledujicich 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 véetné
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 prodat 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 4/1/18 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet prodat koupit koupit

Cilova cena CZK 48 CZK267 USD4,2 CZK13500 CZK 876 CZK 198 CZK 95

Datum 14/9/16 31/1/17 27/417 25/5/17 13/9/17 30/11/17 9/6/17

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit drzet V revizi koupit

Cilova cena CZK 420 CZK267 USD3,7 CZK13500 CZK 876 Vv revizi CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 19/4117 9/11/17 6/9/16

Doporuéeni drzet koupit drzet

Cilova cena CZK 260 CZK 863 CZK 128

Datum 22/3/16 20/5/16 12/6/17

Doporucéeni drzet

Cilova cena CZK 96

Datum 20/5/16

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 investiénich
sluzeb, tyto informace podIéhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich 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. Investiéni 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 investiénich 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 vnitfnimi 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 investiénimi 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



