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MONETA Money Bank

Zpfisnéni pravidel bez zasadniho dopadu

Koupit

Cena 13.06.18 76,7 CZK
12m cil 93,0 CZK
Pot. rist ceny 21,3 %
Dividenda 4,9 CZK
Celkovy vynos 27,7 %

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos v
Citlivost na hospodéfsky rast v
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Data o akcii

RIC MONET.PR Bloom MONET CP
52tydenni rozmezi 74,45 - 86,3
Trzni kap. (mld. CZK) 38,9
Trzni kap. (mil. EUR) 1514
Volné obchod. (%) 57,49
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 04 -94 n/a
Relativné k PX 3,1 -56 n/a

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/MONET 1803upd
http://bit.ly/MONET 18Q1

SOCIETE
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Zvyseni proticyklické kapitalové rezervy: Ceska narodni banka na zakladé provedenych
zatéZovych testl opétovné zvysila regulatorni pozadavek proticyklického polstare o 25 bb
na 1,5 % s platnosti od ¢ervence 2019. Centralni banka uvedla, ze v pfipadé pokraovani
rychlé uvérové dynamiky, zvySovani rizik spojenych s financovanim nakupu nemovitosti a
narlistu zranitelnosti bankovniho sektoru je pfipravena sazbu proticyklické kapitalové
rezervy dale zvysit. V opacném pfipadé je vSak ochotna sazbu snizit Ci rezervu zcela
rozpustit.

Zavedena doporuceni: V minulosti jiz centralni banka zavedla néktera doporuceni ohledné
uvérovani. (1) Horni limit pro LTV (pomér Uvéru k hodnoté nemovitosti) ¢ini 90 %, pficemz
objem poskytnutych avérd s LTV 80 az 90 % milzZe predstavovat maximalné 15 %.
(2) Centralni banka nové stanovila hranice ukazatel pro DTI (velikost celkovych dluhd vaci
gistému pfijmu) na drovni 9nasobku a DSTI (velikost ro¢nich splatek Gvérl k Gistému prijmu)
ve vysi maximalné 45 % s platnosti od fijna letosniho roku. Zaroven zde existuje vyjimka
pro 5 % novych Gveér, které nemuseji spliiovat dana kritéria.

Dopad na obchodni aktivity MMB: Vioni CNB doporucovala bankdm stanovit si interni
limity a zejména posuzovat ty zadosti o Gvér u Zadatel(, u nichz by ukazatel DTI presanhl
hodnotu 8 a ukazatel DSTI Uroven 40 %. Dle vyjadieni oddéleni vztahl s investory Moneta
jiz tato doporuéeni do svého obchodniho modelu v minulosti implementovala, a proto
nepredpoklada vyrazné dopady stanovenych limitd do své Gvérové aktivity.

Dopad na kapital MMB: Kapitalova pfiméfenost MMB ke konci prvniho &tvrtleti dosahla
16,6 %. Doposud byla internim cilem managementu kapitdlova vybavenost na udrovni
15,5 %, ta v8ak pocitala s proticyklickou kapitalovou rezervou na urovni 1,0 % a jednim
procentem jako zévazek samotného managementu (regulatorni pozadavek stanoveny CNB
¢ini 14,5 %). Pfi zachovani ostatnich limitl nezménénych by novy proticyklicky poZzadavek
znamenal zvySeni tohoto interniho cile na 16 %, ktery by Moneta musela zadit plnit od
dervence pristiho roku. Prehodnoceni kapitdlového pozadavku ze strany CNB
predpokladame na podzim. Vzhledem k probihajicim odprodejlim rizikovéjSich aktiv by ale
nakonec ke zmeéné v kapitalovych poZadavcich dojit nemuselo. Moneta ma zaroven
moznost emise az 50 mld. CZK nového dluhu. Zamyslena emise by méla dopad predevsim
na lepsi vyhovéni regulatornich pozadavkd, tedy posileni a diverzifikaci kapitalu.

Na zakladé téchto novych informaci nijak neménime nase vyhledy a odhady. Dale
véfime, 2e Moneta bude plnit kapitalové pozadavky bez jakychkoliv probléma a
stanovené maximailni limity pro DTl a DSTI vyrazné neovlivni tvérovou aktivitu banky.
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spole€nosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi 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 Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvandcti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocerovaci metody a kliové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnl platnych investi¢nich doporuc¢eni akciovych analytikh Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 13. Eervna 2018)

Vrevizi
14%

Prodat
0%

Drzet
14%

Koupit
72%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmi 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 doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni a vztahy s jednotlivymi emitenty

ez 02 CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
CR Nonwovens Insurance Money Bank

Prehled poslednich doporuceni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit Vv revizi koupit konec koupit
Cilova cena CZK 620 CZK 270 UsD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CZK 93
Datum 11.6.2018 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 17.5.2018 3.3.2017 9.5.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Ctvrtletné)
Doporuceni koupit drzet koupit drzet prodat prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 267 UsD 4,2 CzZK 13500 CZK 876 CzZK 198 CZK 90
Datum 20.9.2017 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 4.1.2018 17.8.2017
Doporuceni drzet koupit koupit koupit prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 448 CZK 267 usD 3,7 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 95
Datum 14.9.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 13.9.2017 30.11.2017 9.6.2017
Doporuceni koupit drzet drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CzK 420 CZK 260 CzK 876 v revizi CZK 90
Datum 12.2.2016 22.3.2016 19.4.2017 9.11.2017 6.9.2016
Doporuceni koupit drZet
Cilova cena CZK 863 CZK 128
Datum 20.5.2016 12.6.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCFDDM DDM ERM DFCF DF?;EADM
Cetnost doporuceni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roéné 2x ro¢né 2x ro¢né
PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo
s ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i neptimy podil KB na zakladnim
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
vyznamny finan¢ni zdjem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne

vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management

emisi CP pfislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani

. Y . . e . Komeréni banka mdze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovéni nékterych investicnich sluzeb, tyto
investi¢nich sluzeb mezi KB a prisluSnym

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich

doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly ptislusného

. ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
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 divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
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 tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientm.

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 ur€en 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 nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz 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 kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&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.

Z4adné 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¢nimi 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 doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred verejnou nabidkou
téchto akcii.

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