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Rostouci urokové sazby s sebou pfinaseji i pfilezitosti

nasem webu

B Prvni polovina roku byla ve znameni zvySovani urokovych sazeb a hrozici obchodni valky: Zdrojem zvysené volatility
na svétovych trzich byly Spojené staty. Pocinaje obavami z rostoucich sazeb a kon&e vleklymi spory v oblasti obchodni
politiky mezi USA a zbytkem svéta.

B Ocenéni akciovych trhi je vysoké: Dle predikci Société Générale by v nadchazejicich 12 mésicich mélo dojit ke
korekcim na hlavnich svétovych akciovych trzich.

B Pravdépodobnost prisnéjsi ménové politiky ECB poroste: Vyssi Urokové sazby by se mély na akciovém trhu jako celku
projevit negativné. Presto vSak spolenosti se zdravéjsi kapitalovou strukturou nemusi jejich dopad pocitovat tak silné.

B Tézari a zpracovatelé komodit, automobilky a finanénich instituce v akciovych portfoliich: Tyto sektory v minulosti
prokazaly, ze v obdobi rlstu vynosu se jim dafilo. Jedna se o sektory se silnou tvorbou cash flow a nizkym dluhem.

B Zajimavé investi¢ni akciové tipy: Axa, Daimler, Erste Group, Glencore, Infineon Technologies, Ingenico
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Statistika BCPP

2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
Index PX 989 947 956 922 1,078 1,064
% zména (CZK) 4.8 4.3 1.0 3.6 17.0 13
% zména (USD) -8.9 -16.7 7.0 6.9 4141 5.8
Objem obchodti (mil.CZK) 184,571 158,222 169,202 163,580 140,741 74,930
Objem obchodti (mil.USD) 9,461 7,648 6,941 6,687 6,002 3,558
Treni kapitalizace (mil.CZK) 1,074,426 1,018,162 1,011,989 1,020,891 1,208,467 1,266,440
Trzni kapitalizace (mil.USD) 54,189 44,434 40,696 39,844 56,888 56,898

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled doporuc¢eni KB/SG

Spoleénost Cena Cil. cena Doporuéeni ze dne Roénimax. Roéni min.
Avast 68.5 95.8 Koupit 14.V1.18 73.0 62.5
CEz 575.0 620.0 Koupit 11.VI.18 590.0 397.1
CME 85.2 109.3 Koupit 27.VIl17 105.5 77.9
Erste Bank 935.8 1,230.0 Koupit 12.11.18 1,057.9 863.6
Kofola 299.0 - - - 426.0 275.0
Komercni banka 940.5 - - - 1,013.0 879.0
Moneta Money Bank 78.1 93.0 Koupit 6.11.18 86.3 74.5
02 CR 262.0 270.0 Drzet 18.1X.17 289.8 251.4
PFNonwovens 904.0 V revizi V revizi 13.1X.17 1,021.0 777.0
Philip Morris CR 15,220.0 17,546.0 Koupit 22.VIl.17 18,060.0 14,560.0
Stock Spirits 66.8 - - - 91.5 46.5
Unipetrol 377.0 - - - 389.0 288.0
VIG 614.0 673.0 Koupit 3.1.17 731.0 595.0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled spole¢nosti

Posledni Zména Zména od zadatku roku Primérné denni obchody

cena 1 mésic CzK usb 1-6/2018 1-6/2018

Spole¢nost 26.VIl.18 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
Avast 68.5 7.9 n.a. n.a. 1.8 0.1
CEz 575.0 3.1 15.8 12,5 181.9 8.3
CME 85.2 -2.6 -15.1 -17.4 5.6 0.3
Erste Bank 935.8 2.9 4.6 1.6 86.2 3.9
Kofola 299.0 -5.1 -28.7 -30.7 2.5 0.1
Komercni banka 940.5 3.7 2.8 -0.1 148.6 6.8
Moneta Money Bank 78.1 3.3 -5.3 -7.9 97.7 4.5
02 CR 262.0 2.1 -3.9 -6.6 22.6 1.0
PFNonwovens 904.0 -2.0 10.1 7.0 2.3 0.1
Philip Morris CR 15,220.0 1.3 -8.1 -10.7 19.8 0.9
Stock Spirits 66.8 -1.9 -14.5 -16.9 2.8 0.1
Unipetrol 377.0 0.7 0.2 -2.6 19.4 0.9
VIG 614.0 1.8 -8.4 -10.9 6.7 0.3

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Americké trhy stale vedou

Prvni pololeti tohoto roku bylo ve znameni zvySené volatility na svétovych trzich.
Z podatku roku jesté trhy rostly na viné pozitivnich firemnich vysledkli a absence
vyznamnéjsich negativnich zprav. V zavéru ledna a na pocatku unora se daly do pohybu
dva hlavni hybatelé budouci volatility a poklest trhi. Prvnim bylo uvaleni dovoznich cel
na dovoz vybranych produktii do USA a tim druhym spekulace o zvy$ovani trokovych
sazeb v Americe. Po celé pololeti panovaly pozitivni makroekonomické podminky,
ekonomikam se dafilo, coz se odrazelo i na vysledkové sezdng, predevsim té za prvni Ctvrtleti.
Ta byla v Americe jednou z nejlepSich za poslednich nékolik let. V ramci SirSiho akciového
indexu S&P 500 se odekaval mezironi narlst trzeb o 7,3 % a ziskovosti o 18,4 %. Realita
byla jesté lepsi, kdyz prdmérné trzby rostly o 8,2 % a ziskovost o0 23,9 %. Nejvice se na tomto
narlstu podilel energeticky sektor, ktery tézil z rlistu cen ropy na svétovych trzich. Napfiklad
ropa Brent vzrostla od konce roku 2017, kdy se obchodovala za témér 67 USD za barel, na
vice jak 79 USD za barel na konci prvniho pololeti.

Vyvoj hlavnich akciovych indext od zac¢atku letos$niho roku
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Zdroj: Bloomberg; MSCI World index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, *data z 25.7.2018

Trhdm $kodila nervozita z oekdvaného zvySovani Urokovych sazeb ve Spojenych stétech.
Nejvice to akciové burzy pocitily pocatkem Unora, kdy dochéazelo k masivnim vyprodejdim.
Kupfikladu 5. Unora se index Dow Jones propadl o rekordnich 1 175 bodd. Jednalo se o
nejvétsi jednodenni bodovou ztratu v celé jeho historii. Nakonec americka centralni banka
navysila sazby dvakrat, a to ke konci Unora a v poloviné ¢ervna, pokazdé o 25 bb.

Znacnou volatilitu trhdm prinesly zmény obchodni politiky zplsobené americkym prezidentem
Donaldem Trumpem. Ten jiz ke konci ledna zavedl dovozni cla ve vysi 30 % na solarni panely
a 20 % na pracky. V bfeznu néasledovala druha vina cel, tentokrat 25 % na ocel a 10 % na
hlinik. Vtéto oblasti dostali zpo¢atku docasnou vyjimku vyznamni obchodni partnefi
Spojenych statll, mezi nimiz byla Evropska unie, Jizni Korea, Kanada ¢i Mexiko. V dubnu
nasledovala reakce Ciny, kterd byla nejvice zasazena v8emi uvalenymi cly. Ta vytvorila
seznam 128 americkych vyrobk( (napf. vino &i vepfové), na které uvalila dovozni cla ve vysi az
25 %. Trumpova administrativa vzapéti reagovala hrozbou uvaleni cel na &inské zboZi (napft.
televize, Iékarské pistroje &i baterie) v celkové hodnoté 50 mid. USD. Cina v odveté zadala
pfipravovat cla na americké zbozi (napf. séjové boby, chemikalie ¢i auta) také v hodnoté
50 mid. USD. Trump na to zareagoval hrozbou, Ze cla navy$i na zboZ v hodnoté
100 mld. USD. Nasledné doslo k mirnému uklidnéni trhl, kdy to vypadalo, Ze se Spojené staty
a Cina dohodnou na vzajemné spolupraci. Cina souhlasila se zvy$enim nakupu americkych
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Prazsky parket si drzi naskok
pred stfedoevropskymi trhy.

vyrobk(l a sluzeb. Na oplatku USA byly pfipraveny zdrzet uvaleni cel na ¢insky import ve vysi
150 mid. USD. Na konci kvétna skonéila vyjimka na dovozni cla oceli a hliniku. V poloviné
¢ervna USA oznamily nova cla, ktera dopadnou na &inské zbozi v hodnoté 34 mid. USD od
pocatku Cervence, a zaroven navrhuji dal$i seznam zbozi v hodnoté 16 mid. USD. Evropska
unie ve druhé poloviné ¢ervna uvalila cla na vybrané americké zboZzi (napfiklad motorky ¢i
bourbony) v hodnoté pres 2 mid. USD. Trump vzapéti pohrozil 20% cly na dovoz evropskych
aut. Cina vytvofila seznam amerického zbozi ve vysi 50 mid. USD, na které uvalila cla, na coz
reagoval Trump vyhrlzkou, Ze 10% cly postihne &inské zboZi v hodnoté 200 mid. USD. Toto
tvrzeni dale rozsifil o moznost uvaleni dovoznich cel na vSechny &inské dovozy ve vysi pres
500 mlid. USD.

| pfes velmi zivé déni v obchodni i ménové politice si dokazaly americké trhy udrzet nejvyssi
vykonnost z ndmi sledovanych trhii. Sirsi index S&P 500 posilil od po&atku roku o vice nez
Sest procent. Evropské a japonskeé trhy uZ jen ztracely, kdyZ se jejich vynosy pohybuji tésné
pod nulou. Evropska centralni banka prozatim nezvySovala Urokové sazby jako ta americka,
coz je pozitivni pro trhy. Na druhé strané ale vysledkova sezéna v Evropé nebyla tak oslniva
jako v Americe. Trzby firem meziro¢né vzrostly o 1,9 % a ziskovost o 3,2 %. Index MSCI
Emerging za prvni pololeti zaznamenal pokles o 6 %, zatimco globalni index MSCI World
vzrostl o témér 2 %.

Letos$ni srovnani indext (%)

=BYTD Win CZK
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-18
PX WIG20 BUX MSCI Stoxx600  S&P500  Nikkei225 MSCI World
Emerging

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Bloomberg, *data z 25.7.2018

Prazska burza rostla v minulém roce o 6,4 % za prvni pololeti a o 10 % ve druhém
pololeti. Od pocatku letoSniho roku zaznamenava zisk ve vysi 1,1 %. Navzdory tomuto
vysledku si v porovnani se svymi stfedoevropskymi konkurenty nevedla vibec $patné.
Madarsky BUX ve stejném obdobi klesl o vice nez 11 % a polsky WIG20 se propad! o 8 %.
Z grafu vySe vyplyva, ze vykonnost prazské burzy se pohybovala na urovnich globalniho
akciového indexu MSCI World (+1,7 %). Jediny trh, ktery je od pocatku roku vyznamnéji
posilil, je ten americky. V korunovém vyjadfeni pak nejlépe vychazi americké a japonské
indexy vc€etné indexu MSCI World. Je to dano tim, Ze americky dolar i japonsky jen od
pocatku roku vyrazné posilovaly vici Ceské koruné.

26 July 2018 | 4
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CEZ, PFN a Komeré&ni banka jsou
pomyslinymi vitézi v ziskovosti za
prvni pololeti tohoto roku.

Nejvétsim propadlikem se stava
napojarska skupina Kofola kvali
prodeji podilu jednoho

z akcionara.

Prazska burza se rozloucila
s Fortunou a privitala Avast.
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Prvni pololeti zhlediska  prazské tituly v letosnim roce vé. dividend (%)
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Spoleénosti v SOUViSlOSti Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *data z 25.7.2018

s vystavbou novych

jadernych blokl. Do konce roku by mélo byt znamo, jak budou nové bloky financovany, zda
gisté ze zdrojii CEZ, nebo dojde k transformaci spoleénosti a Ulohu investora prevezme stat.
Druhou pfi¢ku obsadila spoleénost PFNonwovens, ktera se zabyva vyrobou netkaného textilu.
Od pocatku roku si tak firma pfipsala necelych 10 %. Pomohly tomu jak dobré hospodarské
vysledky, kdy zisk EBITDA za posledni ¢tvrtleti minulého roku vzrostl meziro¢né o 8,7 % na
13,7 mil. EUR a nasledné za prvni kvartal doslo k dal$imu meziro¢nimu nardstu o 7,6 %, tak
také uklidnéni spekulaci o odchodu spole¢nosti z burzy. Na ¢ervnové valné hromadé toto
téma jiz nezaznélo. Treti pozice patfi Komer¢ni bance, jejiz hodnota akcii vzrostla téméf o
8 %. Celkové tak hlavni index PX prazské burzy posilil 0 5,6 % pfi zapocteni dividend.

Jednoznacné nejprodélecné;si investici je se ztratou pres 25 % napojarska skupina Kofola. Od
pocatku roku byl kurz jejich akcii téméF konstantni mezi 410 az 420 CZK na akcii. Prvni pokles
nastal diky nepfesvédéivym hospodarskym vysledklim za prvni kvartal, kdy spolecnost
vykazala ztratu 68 mil. CZK. Skokovy propad ale nastal az v ¢ervnu v souvislosti s prodejem
Gésti podilu jednoho z akcionarll, spole¢nosti CED. Prodej se uskute¢nil formou zrychleného
Upisu akcii za cenu 270 CZK na akcii. Tim se hodnota akcii na burze jednorazové propadia o
témeér 18 %. Prodan byl celkem 8,5% podil ve spole¢nosti a doslo tim k navySeni podilu volné
obchodovanych akcii na témér 15 %.

Na prazském parketu se v prvnim pololeti odehraly dvé vyznamné zmeény. Tou prvni bylo
Unorové rozhodnuti valné hromady sazkarské skupiny Fortuna o ukonceni obchodovani
s jejich akciemi na prazské i varSavské burze. Od kvétna tak byly akcie Fortuny stazeny
z hlavniho trhu prazské burzy a obchodovalo se s nimi pouze na neregulovaném trhu Free
Market. Nasledné 8. Cervna byly akcie staZeny i zvarSavské burzy, coz byl soucasné i
posledni obchodni den s akciemi na volném trhu prazské burzy. Nez ale stihly akcie Fortuny
z trhu zmizet, vstoupila na prazskou burzu formou dualniho obchodovani technologicka
spole¢nost Ceského plvodu Avast. Stalo se tak 14. kvétna. Mésic po vstupu na burzu se akcie
Avastu kvalifikovaly, aby se mohly stat soucasti hlavniho indexu PX prazské burzy s vahou
6,1 %.

26 July 2018 | 5



CEZ, Komeréni banka a Moneta
Money Bank jsou trojici
nejobchodovanéjsich tituli na
prazskeé burze.
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Vyvoj €eskych akcii v jednotlivych pololetich (bez dividend)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Za prvnich Sest mésicu tohoto roku se
obchodni aktivita oproti zavéru loriského
roku mirné zvysSila. Zaostava vSak za
srovnatelnym obdobim minulého roku.
Prdmérna denni obchodni aktivita za
posledni rok je 550 mil. CZK. CEZ neustale
potvrzuje pozici nejobchodovanégjsiho titulu
s 30% podilem. Mensi emise v poslednim
obdobi mirné utlumily svoji aktivitu, kdyz
podil péti nejvétSich tituld vzrostl z 87 na
90 % mezi prvnim pololetim tohoto roku a

Pramérny denni objem obchod( (mld. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

druhym pololetim 2017. Komer¢ni banka se svymi 25 % zaujala druhou pozici v zebfiCku
nejobchodovangjsich titull prazské burzy. V jejim zavésu jsou akcie Moneta Money Bank
s 16% podilem, nasledované treti bankou na burze, Erste Group, kterd dosahla 14 %. Pétici
nejobchodovanéjsich titulll pak tradi¢né doplnila spole¢nost O2 Czech Republic se 4 %. Mezi
H1 18 a H2 17 se nejvice propadly na primérném mési¢nim objemu obchodovani akcie
textilni spole¢nosti PFNonwovens z 270 mil. CZK na 48 mil. CZK.
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Société Générale ponechala vahu
akcii ve svém globalnim portfoliu
na 40 % s doporu€enim Podvazit.

Prostor pro riist americkych akcii
je jiz silné limitovan.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZzen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — Expect less for longer zvefejnéna 6. Cervna, 7:38 CET a The Big Picture — Don’t
follow the herd z 31. kvétna, 17:37 CET). Société Générale nijak vyznamné neménila strukturu
rizikového profilu svého portfolia. K posledni vyznamnéj$i zméné doslo v zavéru minulého
roku, kdy snizila vahu akcii ve svém globalnim portfoliu z 50 % na 40 % a zménila doporuceni
na Podvazit. DoporuCujeme vénovat zvySenou opatrnost déni na trzich vzhledem ke
globalnimu pozadi. To je ovliviiovano obchodnimi valkami, napjatou geopolitickou situaci na
Stfednim vychodé (ovliviuje ceny ropy), rostoucim populismem (prameniciho z déni kolem
migrace a vnimanych nerovnosti) a také nejistotou v oblasti ménovych politik (Fed, BoE, BoJ
¢i ECB). VSechny tyto faktory vytvareji nestabilni prostfedi pro finan¢ni aktiva. Na druhou
stranu pretrvava stale velmi zdravé makroekonomické prostfedi a spleCnosti se téSi ze
slusnych hospodarskych vysledkl. Celkové Société Générale ponechala ve svych
portfoliich expozici viéi akciim na arovni 40 %.

SG udélala jedinou zménu ve vahdach jednotlivych tfid aktiv svého globalniho portfolia, kdyz
zvySila vahu u statnich dluhopist (+2 pb na 32 %) na vrub korporatnich dluhopisi (-2 pb na
5%). Vramci akciovych aktiv doSlo k rlistu vahy u rozvijejicich se trhd (+3 pb na 10 %)
obzvlasté diky zaméfeni na Cinské akcie, které benefituji ze slusného rlstu, zvySené
dostupnosti a nizké korelaci s rozvinutymi trhy. O stejnou miru ale poklesla vaha pro japonské
akcie (-3 pb na 7 %), coz je v souladu s minimalni preferenci japonského jenu v ramci penézni
tfidy aktiv.

Nas vyhled pro hlavni americké a evropské akciové trhy poéita s poklesem cilovych
hodnot akciovych indext v pFistich 12 mésicich. Vysoka ocenéni spole¢nosti, rostouci
vynosy z dluhopisll, vysoka volatilita a zvySujici se obchodni napéti mohou ovliviiovat

vykonnost akciovych indexua.

Akciova rizikova pfirazka americkych akcii je pod dlouhodobym primérem
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Global Asset Allocation; Multi Asset Portfolio - Expect less for longer zverejnéna 6.6.2018, 7:38 CET

Pokraéovani rastu amerického akciového indexu S&P 500 je dle predikci SG limitovano.
Akciové trhy jiz do svého ocenéni zapoditaly rlist HDP a inflace. Diky volatilité ocekavame, ze
hodnoty indexu S&P 500 se do konce roku budou pohybovat v rozpéti 2500 a 2800 bodu
s tim, ze pro konec roku mame cilovou hodnotu ve vysi 2500 bodd. Podle scénafe SG dosahl
index svého vrcholu jiz v lednu tohoto roku. Rist dluhopisovych vynost a Urokovych sazeb
Fedu by mél branit dal$imu rdstu akciového trhu. Soucasné i prezidentské volby v listopadu
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Silné euro a libra spolu

s rostoucimi vynosy dluhopisti
budou tahnout trhy dold, zatimco
opacné bude pusobit pozitivni
ekonomicka situace.

Asijské akciové trhy stale nabizeji
rdstovy potencial, ale je nutné se
soustredit na domaci déni.

SG predpoklada podle
makroekonomickych prognoéz
pokles akciovych indexu, zatimco
podle odhadu cilovych cen
jednotlivych akcii by mélo dojit

k rastu.
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nejspiSe budou pro trhy predstavovat dalSi zdroj volatility. Vysledkova sezdna za prvni Gtvrtleti
byla jednou z nejsilnéjsich za posledni roky, coz také vedlo k tomu, Ze akciové trhy do urcité
miry |épe absorbovaly vy$$i vynosy z dluhopisl. Velmi sluSna by méla byt dle odhadu i
vysledkova sezéna za druhé Ctvrileti. Jak Ize ale vidét na grafu na pfedchozi strané, rizikova
pfirdzka za drzbu akcii se vyrazné vzdalila (smérem k 3 %) od svého dlouhodobého priméru
ve vysi 3,9 %. To mlze vést k tomu, Ze akciové trhy budou zranitelné vici i sebemensimu
narlstu vynosl ze statnich dluhopist. Jinymi slovy Ize fici, Ze investor do americkych akcii
nedostava adekvatni vynos za drzbu akcii oproti investorovi do dluhopist. Rizikové ocistény
vynos je pro akcie atraktivnéjsi.

Budouci vyvoj evropského indexu EuroSTOXX 50 bude ovliviiovan dvéma protichlidnymi
trendy. Na jedné strané to je pozitivnhi ekonomicka situace a na strané druhé silné euro a
rostouci vynosy z dluhopist. Urity omezeny potencial rdstu stale vidime u hlavnich trh( ve
Francii a Némecku. Spanélské a italské akciové trhy budou nejvice ovlivnény jakymkoliv
pfipadnym napétim na kreditnim trhu vzhledem k jejich relativné slabému kreditnimu profilu.
Pro britsky FTSE 100 index doslo k mirnému navys$eni cilové hodnoty pro konec tohoto roku
diky zapocitani vy$Sich komoditnich cen. Souc¢asné ale oCekavame, Zze tamni akciovy trh bude
pod tlakem kv(li slabé domaci poptavce a silngjsi libfe.

Asijské trhy nejsou izolovany od rostouciho rizikového sentimentu zplsobeného
italskymi politiky a zpfisnovanim finanénich podminek ve Spojenych statech. S tim, jak
stoupa zranitelnost asijskych trhd vici externim vliviim, je ¢as se vice soustfedit na domaci
déni v Asii. Je to dano rostoucim rizikem pro exportéry. Jsme pozitivni na ¢inské pevninské
akciové trhy. RUstovy scénar pro japonské akcie ponechavame beze zmény.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné 1X.18 XI1.18 .19 VIL.19 XI1.19 zména

26.07. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2,846 2,600 2,500 2,400 2,300 2,100 -19.2
DJ Stoxx 600 (Evropa) 389 380 360 340 325 300 -16.5
FTSE 100 (V.Britanie) 7,653 7,400 7,000 6,500 6,200 6,000 -19.0
CAC 40 (Francie) 5,466 5,400 5,200 5,000 4,800 4,300 -12.2
DAX 30 (Némecko) 12,757 12,500 12,000 11,500 11,000 10,000 -13.8
FTSE MIB (ltalie) 21,719 20,000 19,000 18,500 18,000 16,000 -17.41
IBEX 35 (Spanélsko) 9,775 9,200 8,700 8,400 8,000 7,300 -18.2
Nikkei 225 (Japonsko) 22,587 22,000 23,800 23,700 23,500 23,000 4.0
HSCEI (Cina) 11,021 12,250 12,600 12,600 12,400 11,800 12.5
KOSPI 200 (Jizni Korea) 297 325 335 325 320 300 7.8
Nifty50 (Indie) 11,130 10,800 11,300 11,000 11,100 10,600 -0.3
MSCI AC Asie ex. Japonsko 678 730 760 760 750 710 10.6
PX (KB/SG, trzni ceny) 1,091 1,140 1,190 1,250 1,250 1,300 14.6
PX (KB/SG, konsensus) 1,091 1,150 1,210 1,270 1,290 1,342 18.3

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 6. ¢ervna 2018, 7:38 CET); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Tabulka vySe uvadi prehled odhadovanych cilovych hodnot jednotlivych akciovych indexd na
zdkladé analyz SG. Vyjimkou jsou predikce Ceského indexu PX, které tvofime interné
v Komeréni bance. SG oCekava pfichod recese ve Spojenych statech na prelomu let 2019
a 2020. Vyvoj ekonomiky v USA ma znacny vliv na svétové trhy, kde by recese zpUsobila jejich
pokles. Akciové trhy zapoditavaji do svého ocenéni vyvoj ekonomiky s predstihem Sesti az
deviti mésicl, coz by predstavovalo zavér prvniho pololeti pfistiho roku. Diky tomu jsou
predikce SG negativni a otekava se pokles u hlavnich svétovych akciovych trh( v horizontu
jednoho roku. Pro srovnani s nasi metodologii vypoctu cilovych hodnot akciovych indext jsme
na zakladé konsensu cilovych cen a vah (zdroj: Bloomberg) jednotlivych akcii z indexd
Stoxx 600 a S&P 500 spoditali odhadovany vyvoj pro pfitich 12 mésicl. Pro americky index
S&P 500 vychazi potencialni vynos 10 % a pro evropsky Stoxx 600 témér 11 %.
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Finanéni instituce jsou stéle
nejpreferovanéjSim sektorem SG.

Rostouci trokové sazby nesvédci
zadluZzenym telekomunikacim a
sektoru utilit.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
zlstava pozitivni.

Jako velmi atraktivni na prazském
parketu vidime finanéni tituly.

Pololetni zprava

Pokradujici hospodarsky rist v EMU spolu s poklesem nezaméstnanosti a rostoucimi mzdami
by mél podporovat predevs§im spotiebitelska a cyklicka odvétvi. Ze spotfebnich sektord
zlstava nasim favoritem automobilovy sektor a jeho dodavatelé. Soucasné prostredi by
mélo byt atraktivni i pro finanéni sektor, véetné pojiStovnictvi. Na zakladé oekavané rostouci
poptavky po ropé rovnéz preferujeme sektor ropa a plyn. Nové doporu¢ujeme nadvazit sektor
letectvi a obrany jakoZzto vhodnou pojistku proti italskym politickym nepokojim.

Mezi porazené v soucasnych podminkach by mély patfit predevsSim utility,
telekomunikace a dal$i odvétvi, pro které bude nejvétsi brzdou ocekavany rist
dluhopisovych vynosU. Pro sektor utilit se doporucéuje vice redukovat pozice na Ukor odvétvi
oblec¢eni a luxusniho zbozi, které doporucujeme NadvaZzit.

Prazska burza by mohla v pfistich 12 mésicich dosahnout velmi solidniho ristu.
Pouzivame pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem, protoze index PX se sklada
z pouhych 13 akciovych titull, pficemz pét nejvétsich z nich maji dohromady téméF 80% vahu
v trznim indexu. Z nejobchodovanéjsich akcii aktivné pokryvame (v€etné SG) devét tituld. Pro
ocenéni ostatnich spolecnosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu sou¢asnou trzni cenu
akcie, ve druhém pak konsensus trhu. Zpriimérovanim téchto odhadl pak dostavame rocéni
rlst pres 16 % (viz tabulka vyse) s odhadovanym dividendovym vynosem na Urovni 4,4 %.

Obecné mezi nejatraktivnéjsi tituly na prazském parketu radime akcie financénich
instituci. Z finanCnich spole¢nosti kétovanych na prazské burze pokryvame s nakupnim
doporuc¢enim akcie MONETA Money Bank, Vienna Insurance Group a Erste Group,
nabizejici celkovy vynos 19 %, respektive 11 % a 32 %. Evropsky bankovni sektor by mél
obecné tézit z pfiznivych makroekonomickych podminek, silné spotfeby domacnosti a
investiéni aktivity. Ceské banky jsou navic velmi dobte kapitalizované.

Z ostatnich emisi nové doporuc¢ujeme nakupovat akcie technologické spole¢nosti Avast.
Ty jsme zacali pokryvat v ¢ervnu, tedy mésic po jejich uvedeni na prazsky parket. Pro akcie
Avastu vidime znaény potencial ristu diky UspéSnym akvizicim a zlepSovani produktového
portfolia. Doporuéujeme také kupovat akcie energetické skupiny CEZ, jejich? cena by
méla rlist diky zvySujicim se cenam silové elektfiny. Dale doporuujeme nakupovat akcie
medidlni skupiny CME a tabakové firmy Philip Morris Ceska republika. Akcie operatora 02
Czech Republic doporuéujeme drzet. V posledni fadé mame v revizi doporuceni pro textilni
spole¢nost PFNonwovens.

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spoleénost Udalost
27. Cervenec 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q2 2018
31. ¢ervenec Erste Group Vysledky hospodareni za Q2 2018
2. srpen Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q2 2018
7. srpen CEZ Vysledky hospodareni za Q2 2018
8. srpen Stock Spirits Group Vysledky hospodareni za Q2 2018
8. srpen Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q2 2018
13. srpen Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q2 2018
22. srpen Avast Vysledky hospodareni za Q2 2018
23. srpen PFNonwovens Vysledky hospodareni za Q2 2018
28. srpen Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q2 2018
25. zari Philip Morris CR Vysledky hospodareni za H1 2018
23. fijen CME Vysledky hospodareni za Q3 2018
25. fijen Unipetrol Vysledky hospodareni za Q3 2018
2. listopad Erste Group Vysledky hospodareni za Q3 2018
7. listopad Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q3 2018
12. listopad Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q3 2018
15. listopad PFNonwovens Vysledky hospodareni za Q3 2018

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Pravdépodobnost vyssich
urokovych sazeb v eurozoné
poroste.

Spole¢nosti s investi¢nim
ratingem by se mély s vysSsSimi
sazbami vyporadat Iépe.

Obdobi ristu sazeb neznamena odklon od akcii

Jednim z ddvodd zvySené volatility na svétovych finanénich trzich je krom jiného i snaha
nékterych centralnich bank zpfishovat ménovou politiku. Zatimco cyklus zvySovani Urokovych
sazeb ve Spojenych statech je v cenach finanénich aktiv jiz zahrnut, v pfipadé eurozény trhy
s Zadnym utahovanim ménovych kohoutl nepoditaji. Do konce leto$niho roku existuje témér
100% pravdépodobnost, Ze klicové sazby ECB zlstanou beze zmény. Béhem prvni poloviny
2019 pak trhy s ¢asteCnym zvySovanim sazeb pocitaji. Predpokladame, ze by do konce
roku mohla pravdépodobnost pfisnéjsi ménové politiky v eurozéné postupné nartstat,
coz by se mélo zagéit projevovat ve vzestupu trznich urokovych sazeb a vynosu.

Vyssi urokové sazby maiji z pohledu teorie spiSe negativni dopad do ocenéni akciovych
trhid. Zaprvé znamenaji vyssi naklady na financovani, které vedou k niz8i ziskovosti firem.
Druhy pohled se pak nabizi pres ocefiovaci modely, kdyz odhadované budouci penézni toky
jsou k soucasné hodnoté diskontovany vyssi diskontni sazbou, coz se odrazi v jejich nizsi
sou€asné hodnoté a tedy niz§im ocenéni dané akcie. Lze tak predpokladat, Ze budouci
zpfisfiovani ménové politiky se projevi negativné na vyvoji akciového trhu jako celku.

Presto nelze vSechny akcie &i sektory hazet do jednoho pytle. Citlivéji na pohyb turokovych
sazeb reaguji firmy se spekulativnim ratingem. Nizké naklady na financovani v kombinaci
s hospodarskou expanzi vedly k tomu, Ze mnoho spole¢nosti diky lep$im ukazatelm
zadluZenosti ziskalo od ratingovych agentur vy$Si hodnoceni, tedy Ze i fada z nich se
pfehoupla ze spekulativniho stupné do investi¢niho. V obdobi rostoucich sazeb s pfipadnym
hospodarskym utlumem pak bude naopak dochazet ke zhorSovani ratingového hodnoceni,
coz mlze vyustit ve vyraznéjsi vyprodeje predev§im akciovych titull se spekulativnim
ratingem. Z vySe uvedeného tak preferujeme predevsim akcie firem s investi€nim stupném.
Podivame-li se na sloZeni evropskych akciovych indexd, preferovanymi zemémi jsou Némecko
nebo Francie. Naopak doporucujeme se vyhybat italskym &i Spanélskym akciim.

Rozlozeni akciovych indext dle ratingli spole¢nosti

WIG (excl. BEB) mBBE WHY nm & na
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80% A 469, 50% - 80%
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0% ; ; 12% Y 7SR S
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Pozn.: Skupiny IG a BBB jsou hodnoceni na trovni investi¢niho stupné; HY — spekulativni stuperi; Sedivé sloupce vyjadriuji podil spole¢nosti, které
nemaji zadné ratingové hodnoceni
Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, The Big Picture - Bulls beware

V nedovrdené druhé dekadé tohoto stoleti jsme zaznamenali nékolik obdobi rlstu trznich
urokovych sazeb a vynosu, jak ukazuje nasledujici graf.
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Rust urokovych sazeb a vynost
byl v historii pro nékteré sektory

prospésny.
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Od roku 2010 zazily financni trhy nékolik obdobi riistu vynost
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, The Big Picture - Bulls beware

Historické zkusenosti ukazuji, Ze existuji sektory, kterym se v téchto obdobich dafilo.
Jedna se predevsim o odvétvi, kterd jsou vyrazné méné zadluzena, vytvafi pozitivni provozni

cash flow, které je dostatecné vysoké na to, aby pokrylo investice a snizovalo zadluZeni firem.

V této skupiné spoleCnosti

nalezneme tézafe a zpracovatele komodit,

dodavatele

hardwarovych komponent, automobilky a jejich dodavatele nebo vyrobce technologickych
zarizeni. Nelze samoziejmé zapominat na finan¢ni instituce. VySSi sazby zvySuji Urokové marze
bank a zlepsuji finanéni vysledek pojiStoven. Pfehled sektorl, kterym se v obdobi rlstu

vynosU dafilo, respektive nedafilo, poskytuje nasledujici tabulka.

Jak se vedlo evropskym sektorlim v obdobi riistu vynosa?

ek ;‘:3;::::1: Period1  Period2  Period3  Period4  Period5
5 15% Metals & Mining 2% 15% —T
5 15% Semiconductors pE e s 14% 3%
5 1% Auto & Comp 18% 17% 1% 8% 6%
5 6% Agrospace & Def 2% 10% 196 10%% 7%
4 8% Banks 6% 8% s [EEETT sw
4 7% Construction Mat. 20% 1% 2% 15% 0%
4 5% Capital Goods 12% 5% 1% 5% 2%
4 5% Insurance T% 1% -1% 17% 29%
4 3% Durables & Appare} 1% -1% 2% 10% 4%
4 1% Hotels & Rest 4% 6% 3% -8% 1%
3 9% Oil services 0% 4% -5% 49
3 1% Media 9% 3% 2% 3%
2 7% Tech. Hardwars <% [ % s |
2 4% Chemicals 20% -6% -1% 0%
2 3% Div Financials -2% 8% 0% -3%
z2 D% Ol & Gas 5% 1% -3% 0%
2 0% Software & IT Services 9% -9% 1% 3%
2 -1% Gonstruction 4% 5% -1% -3%
2 -8% Food Fetailing ~15% 294 0% 5%
1 -2% Transportation 12%6 7% -1% -1%
1 -2%% Retailing (spec) 5% 1% 6% _
1 -B% Health care eqis -39 -11% 2% -18% 0%
(i 6% Telecom -10% -2% 0% 79
0 -B8% Pharma & Biotech 2% ~10%
0 -8% Utilities
] -9% HPC
L] -10% Real Estate
Q =11% Tobacco
1] -11% Beverages 2!
0 -11% Food products -T% -13%
3 MSCI EMU Index 16% B%
Ger 10Y Bond Yiolda 141 bpa 24 bpa

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
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Rustové akcie s vy$$im
zadluzenim by mély za zbytkem
trhu zaostavat.

Tézafri, automobilky a finan¢ni
instituce mezi preferovanymi
sektory.

Zajimavy pohled je na rozdéleni spole¢nosti podle toho, zda jde o rdstovou ¢i hodnotovou
akcii. Z nasledujiciho grafu je patrné, ze v obdobi poklesu vynoslU se dafilo Iépe akciim
rlstovych spolec¢nosti. Tyto firmy ¢asto diky vysokym investicim generuji nedostate¢né vysoké
provozni cash flow, které tak museji nahrazovat zvySovanim dluhu. Nicméné nizsi Urokové
sazby podporuji rychle rostouci ziskovost i skrz nizsi nadklady na financovani. S o¢ekdvanym
ristem sazeb v8ak dojde ke zdrazeni poskytnutych Uvérd, coZ bude budouci zisky i ocenéni
téchto firem limitovat. Proto spiSe doporucujeme akcie hodnotovych spolec¢nosti s nizkym
zadluzenim, které jsou schopny z vygenerovaného cash flow splacet svoje dluhy a pfipadné
zajistit financovani svych investic. Zaroven tyto firmy vétSinou nabizeji stabilni dividendovou
politiku.

Vyvoj hodnotovych a ristovych akcii v zavislosti na pohybu trokovych sazeb a vynost
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, The Big Picture — Bulls beware

Shrneme-li vySe uvedené, Ize konstatovat, Ze i v obdobi rlstu Urokovych sazeb a vynosi
existuji pfilezitosti pro akciové investory. V ramci Evropy preferujeme némecké nebo
francouzské akcie z titulu jejich obecné vyssiho ratingového hodnoceni, které by nemély byt
tolik citlivé na zdrazeni naklad(l na financovani. Za atraktivnéj$i povazujeme hodnotové akcie,
kdyz tyto spole€nosti maji silnou tvorbu cash flow, ktera jim umoznuje snadné splaceni dluhu,
z &ehoz plyne i zdravéjsi kapitalova struktura. Dle nas by tak v obdobi oéekavaného ristu

sazeb a vynost neméli v akciovych portfoliich chybét zastupci tézafl a zpracovatell
komodit, automobilek a financnich instituci.
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Zajimavé investi¢ni prilezitosti

Na predchozich fadcich jsme uvedli sektory, které by mohly tézit z oéekavaného budouciho
vyvoje Urokovych sazeb. V této kapitole bychom radi predstavili konkrétni akciové tipy, kterym
se v minulych obdobich rlstu vynos( dafilo. Doporuceni a cilové ceny jsou zaloZzeny na
fundamentalni analyze kolegll ze Société Générale.

Axa (Koupit, 12m cil = 30 EUR, 0&. vynos = 49,7 %)’

Axa je francouzska pojisStovaci skupina, jejiz trzby za rok 2017 €inily skoro 100 mid. EUR. a
Gisty zisk byl ve vysi 6,2 mid. EUR. Axa podnika v péti hlavnich segmentech, kde nejvétsi
z nich je Zivotni pojisténi a sporeni, které predstavuji 60% podil na roCnich trzbach. Spada
sem nabidka produktd z oblasti Uspor, penzijnich sluzeb, Zivotniho pojisténi a zdravotniho
pojisténi. Tato divize obsluhuje kolem 40 miliond zéakaznik(l ve 30 zemich po celém svété.
Druhym hlavnim segmentem je nezivotni pojisténi zajistujici 30 % celkovych trzeb. Produktova
fada obsahuje poji$téni vozl, majetku ¢i odpovédnosti za Skodu. Zbylych 10 % trzeb zajistuji
tfi segmenty, a to sprava aktiv, mezinarodni pojisténi a bankovnictvi. Celosvétové napfi¢
véemi segmenty Axa obsluhuje vice nez 100 milion( zakaznik( v 60 zemich. Nejvyznamngj$im
geografickym segmentem je oblast stfedni a vychodni Evropy, ktera zajiStuje 30 % roc¢nich
trzeb. Posledni zvefejnéné vysledky hospodareni byly za rok 2017, kdy spole¢nost prekonala
odhad trhu v Cistém zisku 0 7 % na 6,2 mid. EUR. Mirné vSak meziro¢né poklesly trzby 0 2 %
na 98,5 mld. EUR. Podle posledni analyzy Société Générale zvefejnéné 7. Cervna se akcie
primér sektoru je pres 10x), soucasné vSak spole¢nost vyplaci jednu z nejvy$Sich dividend
pfes 6 % (kdeZto sektorovy primér je pfes 5 %). SG ma pro akcie Axa doporuceni Koupit
s cilovou cenou 30 EUR za akcii.

Daimler (Koupit, 12m cil = 72 EUR, o¢&. vynos = 30,7 %)?

Daimler je némecky vyrobce osobnich a nakladnich automobill. Hlavni znackou firmy je
Mercedes-Benz, ktera predstavovala v roce 2017 necelé dvé tretiny celkovych trzeb (osobni
vozy Mercedes 58 % a dodavky Mercedes 8 %). Zbyvajicimi divizemi Daimler jsou nakladni
vozy, autobusy a finanéni sluzby. Za rok 2017 dosahly celkové trzby spole¢nosti vyse
164 mid. EUR a disty zisk 10,5 mld. EUR. Daimler v souasné dobé investuje do systéml
autonomniho fizeni vozidel a aut na elektricky pohon. V tomto roce spole¢nost koupila 25%
podil ve firmé Car2Go, ktera se zabyva pronajimanim chytrych voz{, coz je dalsi smér, kterym
se chce Daimler do budoucna ubirat. Tématem tohoto roku jsou dovozni cla mezi USA a
Cinou, ktera se dotykaji i &asti produkce Daimler vyrdbéné v USA a exportované do Ciny. Tyka
se prevazné SUV vozidel (téméF 60 tisic kusll v roce 2017), na které Cina planuje uvalit 40%
dovozni cla. Daimler rozjel vtomto roce velky reorganizaéni plan s ndzvem Projekt
Budoucnost. Chce v ném vytvofit tfi samostatné pravni subjekty, kde se kazdy bude zabyvat
specifickymi byznysovymi aktivitami, a to osobni auta a dodavky, nakladni vozy a autobusy a
tfeti entita se bude vénovat finanénim sluzbam. Podle vedeni spolecnosti tato zména povede
k vétsi flexibilité pfi adaptaci na zmény na trhu. Posledni zvefejnéné hospodarské vysledky za
prvni kvartal tohoto roku byly vcelku solidni, i kdyz byly mirné pod oéekavanim analytikd.
Trzby meziro¢né vzrostly o 3 % na 39,8 mid. EUR. Upraveny zisk EBIT (o vliv pfechodu na
IFRS 9 a IFRS 15) stoupl 0 8 % na 3,3 mid. EUR a upravena EBIT marze vzrostla o 40 bb na
8,4 %. Société Générale ma pro akcie Daimler doporuceni Koupit s cilovou cenou 72 EUR za
akecii.

! Analyza Société Générale: Axa — Four reasons to buy Axa publikovana 7. ¢ervna 2018 v 7:09

2Anal\'/za Société Générale: Daimler — Tariff headwinds but core business remains robust publikovana 25. ¢ervna 2018 v 7:57
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Vyvoj akcii Erste Group
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Erste Group (Koupit, 12m cil = 48 EUR, o&. vynos = 36,9 %)*

Erste Group je rakouska bankovni skupina, ktera byla zaloZzena v roce 1819 coby prvni
spofitelna v Rakousku. Prostfednictvim sité zhruba 2600 pobocek plsobi v sedmi zemich
stfedni a vychodni Evropy (Rakousko, Ceska republika, Slovensko, Madarsko, Rumunsko,
Srbsko a Chorvatsko) a nabizi své finanéni a poradenské sluzby jak retailové, tak i korporatni
klientele. Diky Uzké spolupraci s bankami v dalSich péti zemich nabizi své produkty dale ve
Slovinsku, Bosné a Hercogoviné, Cerné Hore, Makedonii a Moldavsku. Akcie banky se staly
verfejné obchodovatelnymi v roce 1997 s cilem rozsifit retailovy business ve stfedni a vychodni
Evropé. Po mnoha akvizicich a solidnim organickém rdstu se stala jednim z nejvétSich
finanénich dom( v tomto regionu. Vysledky za prvni kvartal pili§ neoslnily, kdyz &isty Urokovy
vynos a finanéni vysledek zaostaly za oCekavanim. Naproti tomu vynos z poplatkd a provizi
mirné prekvapil, ¢emuz pomohla i spoluprace s rakouskou pojiStovnou Vienna Insurance
Group. Integrace produktd vcéetné pojisténi do nové digitalni platformy George by méla
umoznit rozsiteni svych sluzeb, zvyseni trzniho podilu a déle zlepsit profitabilitu banky. Cisty
zisk sice prevysil oGekavani trhu, to v8ak bylo zplsobeno rozpousténim opravnych polozek.
Management Zadné zmény ve svém vyhledu na leto$ni rok pfi prezentaci kvartalnich vysledk
neudélal. Vyvoji by mélo nadale pomahat pretrvavaji pfiznivé makroekonomické prostredi, coz
by mélo povzbudit tvorbu novych Gvér. To se mimo jiné promita i na nizkych nakladech na
riziko. Na Urokové marze banky by mélo pozitivné plsobit postupné zvySovani Urokovych
sazeb centralnimi bankami v regionu. Akcie Erste Group patfi mezi pétici nejvice
doporu¢ovanych bankovnich akcii Société Générale. Ta pro ni drzi doporuceni Koupit
s cilovou cenou 48 EUR za kus.

Glencore (Koupit, 12m cil = 420 GBp, 0&. vynos = 34,3 %)*

Glencore patfi mezi nejvétsi globalni téZzafe a zpracovatele komodit s hlavnim sidlem ve
Svycarském Baaru. Po celém svété zaméstnava zhruba 146 tis. lidi v dolech, tézebnich vézich,
hutnich ¢i zemédélskych zavodech. Tfemi hlavnimi segmenty jsou kovy a mineraly jako méd,
zinek nebo hlinik, energetické suroviny, zejména uhli, a zemédélské komodity, predevsim
obilniny, bavina, cukr a olejnatd semena. DUleZitou soucasti podnikani je i samotny obchod
s komoditami, kdy Glencore zajistuje jejich prepravu, skladovani a zpracovani. Mezi hlavni
odbératele patfi producenti oceli, automobilky, energetické spole€nosti nebo vyrobci
rafinérskych a potravindfskych produkt(. Firma na trh vstoupila vroce 2011 a ziskané
prostfedky pouZila na akvizice. Zatim tou nejvétsi je koupé spole¢nosti Xstrata v roce 2013
dodavajici uhli, zinek & meéd. Predtim Glencore akviroval kanadskou firmu Viterra, ¢imz si
zajistil vstup na severoamericky trh s obilovinami. Dfive jiz Glencore plsobil v této oblasti
v Evropé, Rusku a Austrdlii. Société Générale ma akcie této spoleénosti zafazeny mezi nejvice
preferované tituly v ramci svého Premium listu. Aktudlné pro né tedy drzi doporuceni Koupit
s cilovou cenou 420 GBp, prestoZe tu v dubnu snizila z pfedchozich 470 GBp kvdli silngjsi
britské libfe, vy88im nakladiim na kapital ¢i zvy$ené volatilité cen komodit. Akcie jsou aktualné
ovliviiovany i vyvojem v Kongu, kde politicka a regulatorni rizika zastifiuji pfedpoklady vyssich
cen uhli a médi. Ve prospéch vyssiho ocenéni hovofi atraktivni expozice vicéi komoditam a
silna tvorba cash flow, kterd umozrfiuje vysokou vyplatu dividendy s vynosem okolo 6 %.
Managementu se rovnéz podafrilo v minulosti snizit vysoké zadluzeni.

3 Analyza Société Générale: Erste Group — Optimism bruised but enthusiasm undiminished publikovand 7. kvétna 2018 v 7:08

¢ Analyza Société Générale: Glencore — Buy rating reiterated despite increased DRC risks publikovana 6. dubna 2018 v 18:24
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Vyvoij akcii Infineon Technologies
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Infineon Technologies (Koupit, 12m cil = 28 EUR, 0¢. vynos = 22,8 %)®

Infineon je némecky predni dodavatel polovodi¢l specializujici se na fe$eni automobilovych,
pramyslovych, energetickych a bezpec¢nostnich &ipl. Spole¢nost je druhy nejvétsi dodavatel
polovodi¢ll na svété v oblasti automobilového primyslu, jedni¢ka v pramyslové regulaci
vykonu, vykonovych tranzistorech MOSFET ¢&i v mikroprocesorovych &ipovych integrovanych
obvodech (Cipova karta a bezpecnost). Klicovymi zakazniky jsou vyrobci automobilovych
platforem, dodavatelé technologii v elektrotechnickém, strojirenském a leteckém primysiu,
provozovatelé siti, poskytovatelé bezpecnostnich a dCipovych karet atd. Infineon ma
vyznamnou expozici viéi klicovym rlstovym faktorlm na trzich polovodicl v automobilové
elektrifikaci a primyslové automatizaci. Akcie Infineonu se staly vefejné obchodovatelnymi
v roce 2001 a od té doby spole¢nost zvysuje své trzby v prdméru o 9 % ro¢né. Management
v Gervnu predstavil novou strategii poditajici pro pfisti rok s organickym rlistem pres 10 %.
Zvysil rovnéz svij stfednédoby vyhled pro rlst na 9 % z pfedchozich 8 %. Toto zlepsSeni je
dano predevS§im vySSimi investicemi na udrovni 15 % trzeb oproti pfedchozim 13 %.
Spole¢nost disponuje Cistou hotovosti. Vzhledem k investicim vyplaci nizs§i dividendu, jejiz
vynos se pohybuje lehce pfes jedno procento.

Ingenico (Koupit, 12m cil = 98 EUR, o¢. vynos = 38,4 %)°

Ingenico je francouzska globalni firma zabyvajici se poskytovanim platebnich feSeni
zahrnujicich software, hardware a souvisejici sluzby skrze vSechny kandly. Témi jsou platebni
termindly, mobily &i online platby. Trzby spole¢nosti se za rok 2017 pohybovaly ve vysi
2,5mild. EUR a byly generovany ze dvou tfetin segmentem platebnich termindld a z jedné
tfetiny transakénimi sluzbami. Platebni termindly jsou pro spole¢nost Ingenico primarnim
trhem. V sou¢asné dobé je tento trh v rukou dvou hlavnich hracd, a to Ingenico a VeriFone.
Spole¢nost Ingenico pred lety zfidila divizi, ktera nabizi kompletni platebni feSeni pfes vSechny
kanaly napfi¢ riznymi zemémi. SpoleCnost je tak schopna nabidnout platebni FeSeni véem
subjektlim, at' uZ individudlnim podnikatelim pro jejich e-shop ¢&i nadnarodnim korporacim
provadéjicim preshrani¢ni platby. Ingenico provozuje vice nez 32 milionl platebnich terminald
v pfiblizné 170 zemich na svété, pfiCemz Evropa a Amerika predstavuji 40% podil na
celkovych trzbach. V oblasti marzi dosahuje Ingenico lepsich vysledk( (ve 2017 EBITDA marze
= 20,4 %, hruba marze = 41,2 %) nez jeji nejblizsi konkurenti VeriFone (EBITDA marze =
12,0 %, hruba marze = 39,7 %) a PAX Global (EBITDA marze = 17,3 %, hruba marze = 40,6
%). Vysledky hospodareni za prvni kvartal 2018 byly mirné pod o¢ekavanimi, kdyz trzby klesly
0 5 % mezironé na 581 mil. EUR. To bylo zplsobeno hlavné propadem v segmentu
platebnich termindll o 15 %, ktery byl ¢aste¢né kompenzovan rlstem transakénich sluzeb o
7 %. Pres nepfiznivy vyvoj v zacatku roku management spole¢nosti potvrdil svij vyhled na
letodni rok, kdy oCekava dvouciferny rdst trzeb v transakénich sluzbdch a mirny rlst
v segmentu platebnich terminall. Société Générale ocekava souhrnny rlst trzeb ve 2018 o 4
az 6 % a pro akcie spole¢nosti Ingenico ma doporuceni Koupit s cilovou cenou 98 EUR za
akecii.

° Analyza Société Générale: Infineon Technologies — Growth acceleration supported by a significant capex hike publikovana
14. ¢ervna 2018 v 7:03

® Analyza Société Générale: Ingenico — 1H18 results likely to be hit by tough comps and FX; gradual recovery over 2018 publikovana

2. ¢ervence 2018 v 7:27
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dal§i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych €asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, 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 dalSich 3-6 mésicl. Ocernovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporucéeni jsou
vysveétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnl platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

V revizi
13%

Prodat
0%

Drzet
12%

Koupit
75%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic(i

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmG z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. 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

” Philip Morris Pegas Vienna MONETA
CEZ 02 CR CME Fortuna Avast
CR Nonwovens Insurance Money Bank
Prehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitentd SPAD
Doporuéeni koupit drzet koupit koupit v revizi koupit konec koupit koupit
Cilova cena CZK 620 CZK 270 uUsD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CZK 93 GBp 342
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 15.6.2018
Pfehled doporuéeni za predchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuéeni koupit drzet koupit drzet prodat prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 267 UsD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 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
Doporuéeni 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
Cilovd cena CZK 420 CZK 260 CZK 876 vV revizi CZK 90
Datum 12.2.2016 22.3.2016 19.4.2017 9.11.2017 6.9.2016
Doporuéeni koupit drzet
Cilova cena CZK 863 CZK 128
Datum 20.5.2016 12.6.2017
., DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCFDDM DDM ERM DFCF ERM DFCF
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&i nez 5% ne 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 ne
emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne ne
PFimy Ci nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitdlu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne ne

0,5%

vyznamny finanéni zdjem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management

emisi CP prislusSného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésich

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a prislusSnym
emitentem

Komeréni banka miize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace podléhaji
bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusSnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného

X ne 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 Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce 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.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢éni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou 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 uvedend 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ogekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize 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 kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investiéniho 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 opatteni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, 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 autort investi¢nich doporucéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné
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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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