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Pololetni zprava

Akciove vyhledy

Prilezitosti obchodni valky

B ZvySovani urokovych sazeb ve Spojenych statech a eskalujici obchodni valka: Nejistota na trzich pramenici krom
uvedeného i z jednani o odchodu Velké Britanie z EU a situace okolo italskych vefejnych financi vyustila v razantni nar(st
volatility. V zavéru loriského roku doslo k vyraznym vyprodejlim a akciové indexy tak uzavrely rok 2018 v Gerveném.

B Ocekavana recese ve Spojenych statech posle akciové trhy doll: Po kratkodobém znovuoziveni akciovych indexd by
nakonec i letosni rok mél skoncit neuspéchem. Véfime, Ze prazsky index PX ma diky svému sektorovému sloZeni potencial

pfekonat hlavni svétové indexy.

B Obchodni valka byla a stale je vyznamny hybatel akciovych trhii: Cely lorisky rok eskalace obchodni valky srazela trhy
doli. Pogatkem letogniho roku zpravy o Uspé$ném jednani mezi zastupci Spojenych statti a Ciny poslaly akciové trhy vzhiiru.

B Automobilovy primysl a tézafi a zpracovatelé oceli a hliniku nejvice utrpéli obchodni valkou: Producenti oceli a
hliniku trpi kvdli jiz uvalenym cléim, zatimco automobilovy préimysl| ztraci ddvéru investord kvili hrozicim clim.

B Zajimavé investicni akciové tipy: Aperam, ArcelorMittal, Constellium, Faurecia, Renault, Volkswagen
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Statistika BCPP

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Index PX 989 947 956 922 1078 987
% zména (CZK) -4,8 -4,3 1,0 -3,6 17,0 -8,5
% zména (USD) -8,9 -16,7 -7,0 -6,9 411 -13,6
Objem obchod (mil.CZK) 184 571 158 222 169 202 163 580 140 741 142125
Objem obchod (mil.USD) 9 461 7648 6 941 6 687 6 002 6 557
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1074 426 1018 162 1011989 1020 891 1208 467 1095 553
Trzni kapitalizace (mil.USD) 54189 44 434 40 696 39 844 56 888 48 753
Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Prehled doporuc¢eni KB/SG
Spole¢nost Cena Cil. cena Doporuceni ze dne Roéni max. Roéni min.
Avast 85,5 98,2 Koupit 14.V1.18 89,0 62,5
CEZ 538,0 620,0 Koupit 11.V1.18 590,0 491,0
CME 73,5 113,8 Koupit 27.VIl17 99,5 62,0
Erste Bank 761,2 12413 Koupit 12.11.18 1057,9 7104
Kofola 292,0 484,0 Koupit 26.1X.18 426,0 267,0
Komercni banka 874,0 - - - 975,0 812,5
Moneta Money Bank 72,4 93,0 Koupit 6.11.18 86,3 71,3
02 CR 2425 298,0 Koupit 12.X11.18 289,8 216,5
PFNonwovens 808,0 924,0 Drzet 26.X.18 940,0 798,0
Philip Morris CR 14 500,0 18 308,0 Koupit 22.VIIl.17 18 060,0 13 980,0
Stock Spirits 62,3 - - - 91,5 55,2
VIG 541,0 668,0 Koupit 11.1X.18 731,0 512,0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, * cena k 16. lednu 2019 11:22 CET

Prehled spole¢nosti

Posledni Zmeéna Zména od zaéatku roku  Primérné denni obchody

cena 1 mésic CZK usb 2018 2018

Spole¢nost 16.1.19 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
Avast 85,5 11,8 4,9 4,9 5,6 0,3
CEZ 538,0 -2,2 0,6 0,6 163,5 7,3
CME 73,5 0,5 18,0 18,0 53 0,2
Erste Bank 761,2 -8,3 1,9 1,9 86,8 3,9
Kofola 292,0 21 3,2 3,2 4,5 0,2
Komercni banka 874,0 -1,8 3,2 3,2 132,1 5,9
Moneta Money Bank 72,4 -3,7 -0,1 -0,1 96,8 4,3
02 CR 2425 -0,2 0,6 0,7 35,5 1,6
PFNonwovens 808,0 -7,1 0,2 0,3 1,8 0,1
Philip Morris CR 14 500,0 0,8 3,0 3,0 17,2 0,8
Stock Spirits 62,3 0,3 1,5 1,5 2,2 0,1
VIG 541,0 -0,6 2,7 2,7 57 0,3

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * posledni cena k 16. lednu 2019 11:22 CET
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Globalni akciovy index
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Radéji na rok 2018 rychle zapomenout

Lonsky rok rozhodné k oblibenym mezi akcionafi patrit nebude. Hlavni svétové akciové
Celosvétovy index MSCI vloni pfiSel o vice jak 11 %. Akciim rozvinutych trh( se dafilo
nepatrné lépe, kdyzZ jejich ztraty byly nizsi nez 10 %, naproti tomu index MSCI pro rozvijejici se
trhy ztratil zhruba 17 %. P¥i pohledu na konkrétni regiony se hiife oproti celosvétovému MSCI
dafilo evropskému indexu Stoxx 600, ktery pfiSel o 13 %, a japonskému trhu, kde Nikkei 225
propadnul o 12 %. Cest rozvinutych akciovych trh(i tak oproti plvodnim odekavanim hajil az
do zacatku prosince americky index S&P 500, ktery ale nakonec globalnim vyprodejim také
podlehl a uzavrel o zhruba Sest procent pod Urovni z po¢atku ledna 2018.

Vyvoj hlavnich akciovych indext v pribéhu loriského roku (1. ledna 2018 = 100)

Zdroj: Bloomberg; MSCI World index

Obdobi klidu v lofiském roce
skon¢ilo a trhy zazily nékolik vin
nakup i vyprodeju.

MSCIWorld MSCI Emerging MSCI Developed
120
110
e
r \_ /\/\\
W4 \ N s

100 v /\\/\w\f« R N
90
80
70 T T T T T T T T T T T T

1-18 11-18 I1-18 Iv-18 Vv-18 VI-18 VI-18 VI-18 VII-18 1X-18 X-18 XI-18 XII-18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, *data z 14. ledna 2019

Bezesporu se ale naplnily predikce vyrazné vyssi volatility na finanénich trzich, coz
doklada index VIX ukazujici na jejich rozkolisanost, respektive panujici nejistotu mezi
investory. Tu vyvolalo hned nékolik faktor(l. Nejvice byla citit nova obchodni politika
Spojenych statd vacéi dovozu zahraniéniho zboZzi, ktera vyustila v zavadéni protiopatieni ze
strany vlad dotcenych statl. Vyjednavani o celnich bariérach se tak neslo celym lofiskym
rokem a jejich dopady budou citit i letos. Druhym faktorem byla ménova politika americké
centralni banky. Fed pokracoval ve zvySovani Urokovych sazeb a zejména v prvni poloviné
roku diky pfiznivym makroekonomickym

ukazatellm rostly spekulace na vy$8i nez
plvodné ocekavané Urokové  sazby,
respektive investory  panovaly
pochybnosti, na jaké udrovni vidi centralni
bankéfi neutralni sazbu. Zavér loriského roku
vSak spiSe utlumily obavy z razantnéjSiho
utahovani ménovych kohoutl. Nutno vSak
podotknout, Ze dlvodem byl a stéle je
oCekavany vyvoj globalni  ekonomiky
v letoSnim i pfistim roce, kdy se zacinaji
objevovat &im dal ¢astéji predikce recese ve

mezi
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Zdroj: Bloomberg

Spojenych statech v roce 2020. Za mékéi rétorikou americkych centralnich bankérd mohly stat
i vyrazné vyprodeje na akciovych trzich, ktefi tak do jisté miry chtéli zklidnit situaci a nepfilévat
olej do ohné. V druhé plice lonského roku pak byly i tématy schvalovani italského statniho
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Vysledkové sezény v USA
prekvapovaly v pribéhu roku
lepsimi Cisly.

Prazsky parket svoje zisky z prvni
poloviny roku neudrzel a zakongéil
se ztratou.

Avast jako debutant se vloni stal
hvézdou prazského parketu.

rozpo¢tu nebo jednani o podminkach vystoupeni Velké Britanie z Evropské unie. Italii hrozila
procedura nadmérného deficitu ze strany EU, té se nakonec ale vladé podafilo vyhnout,
alespon doc¢asné. Brexit zlstane jednim z hlavni témat i zaGatkem leto$niho roku, kdyz k jeho
realizaci by mélo dojit na konci bfezna. Jakym zplsobem se tak stane, je ale stale nejasné.
Shoda prozatim nepanuje ani v samotné britské vladé, natoz aby se jiz vedly rozhovory o
konkrétnich podminkach odchodu s Evropskou unii a jednotlivymi evropskymi viadami.

Americké akcie v pribéhu roku tézily ze solidniho makroekonomického prostiedi. Vedle
toho jim byly podporou i vysledkové sezény. Zvefejnéné Udaje o hospodareni celkové
prekonaly ocekavani a vyjimkou nebyl ani tfeti kvartal, kdy reportovany zisk za firmy v ramci
indexu S&P 500 prekonal konsensus o témér sedm procent. Nejednalo se pfitom jen o nékteré
vybrané sektory, ale lepsi vysledky byly publikovany ve vétSiné z nich. Naproti tomu
zklamanim byla vySe zisku i trzeb u evropskych nebo japonskych spoleénosti. Za pozitivni
faktor mdZzeme pro americké akcie oznacit i uvolnénou fiskalni politiku nebo zavedena cla na
dovoz nékterych komodit, coz pomohlo tamnim vyrobctm.

Srovnani akciovych indexa v loriském roce (%)

=2018 v CZK
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Bloomberg, *data z 14. ledna 2019

Po slusném pocatku roku nakonec prazsky parket v nékolika vinach zamifil do ztrat. Za
cely lofisky rok index PX odepsal téméf devét procent, coz za poslednich deset let byl po roce
2011 druhy nejhorsi vysledek. V porovnani s celosvétovymi indexy z rozvinutého i rozvijejiciho
trhu vykazal ale menSi ztraty. Naproti tomu regiondlni srovnani uz tak pfijemny pohled
nenabizi, kdyZ polsky WIG 20 poklesl o 8 % a madarsky BUX o necelé jedno procento.
Z grafu je pak patrné, ze Zadny z uvedenych indexd vloni neobstal. V korunovém vyjadieni
zpevnujici americky dolar dokazal vymazat témér vSechny ztraty a korunovy investor tak na
americkém trhu i se zapocitanim vyvoje devizového kurzu pfiSel pouze o necelé jedno
procento.

Na prazském parketu hodnotu investice zvys$ily svym majitelim pouze akcie Avastu a
CEZ. Trzni kapitalizace antivirového vyvojare, ktery debutoval na prazské burze v plilce
kvétna, vzrostla o vice jak 20 % (v korunovém vyjadfeni). SpoleCnost trhy potésila
hospodarskymi vysledky a od vstupu firmy na trh se postupné objevovala jen nakupni
doporuceni jednotlivych analytikl s pomérné vysokym potencidlem k rlistu. Akcie vyrobce a
distributora elektfiny CEZ si polepsily témé&F o osm procent zejména diky vyvoji v prvni
poloviné roku. Jeho druha polovina, kdy akcie atakovaly tfileté maximum, nakonec pfinesla
pouze minimalni zhodnoceni. Hlavnim tahounem byly rostouci ceny elektfiny, kterym vedle
cen uhli vyrazné pomohly ceny emisnich povolenek. Na druhou stranu debaty o vystavbé
nového jaderného zdroje a zpUsobu financovani vnasely mezi investory pochybnosti, coz
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Nejvétsimi propadliky se staly
medialni skupina CME a vyrobce
nealkoholickych napoju Kofola
CeskoSlovensko.

Hned osm akciovych titul( vioni
zaostalo za prazskym
benchmarkem.

Fortuna a Unipetrol opustily
prazsky parket.

nedovolilo akciim CEZ vyraznéji riist. Zaroven se protahuje prodej bulharskych aktiv, kde vedle
vitéze tendru, spole¢nosti Inercom, vstoupil opét do hry i druhy uchaze¢ India Power.
V neposledni fadé visi otaznik i nad sporem mezi CEZ a SZDC o objednané, ale neodebrané
elektfing v letech 2010 a 2011, kde dokonce hrozi, 2e¢ CEZ bude muset vratit uhrazenou
dastku ve vysi presahuijici jednu miliardu korun, kterou jiz energeticka spoleénost od SZDC za
rok 2010 obdrzela.

Ostatni akciové tituly ~ Vykonnost titulli na PSE v lofiském roce (%)
obchodované na prazském 30
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *data ke konci roku 2018
jejich pozornost se

soustfedila jen na probihajici prodej slovinskych a chorvatskych aktiv. Zatimco prodej
Chorvatska se jiz uskutecnil, v pfipadé Slovinska se stdle ¢eka na rozhodnuti antimonopolniho
Uradu. Celé Fizeni se stale protahuje, coz zvySuje obavy, zda se transakce vlbec uskutecni.
Napojarska skupina Kofola byla druhym nejvétSim propadlikem. Jeji akcie pfiSly o tfetinu své
hodnoty vlivem prodeje akciového podilu spole¢nosti CED Group za 270 CZK za kus, coz
oproti cené pred ozndmenim transakce znamenalo diskont 26 %.

Z vySe uvedeného grafu je patrné, Zze pouze Ctyfi akcie byly schopny prekonat index PX.
Zbylych osm firem zaostalo za vykonnosti celého trhu. V nékterych pripadech k poklesu
hodnoty pfispély i korporatni faktory nez jen sentiment na trhu. Erste témér s 20% ztratou
ovlivnily plany rumunské vlady na sektorové dané, které by v plvodné navrhované varianté
vedly k poklesu ziskovosti celé skupiny az o 9 %. Akcie O2 Czech Republic (-13 %) zasahlo
vyfazeni z prestizniho indexu MSCI. Hospodarské vysledky byly slusné, vztyCenym prstem ale
jsou vysoké investice, které mohou snizovat zajem o tento dividendovy titul. Nejvétsi
oznamenou uddlosti je chystana akvizice Air Bank a ¢eského a slovenského Home Creditu
spole¢nosti Moneta Money Bank. Transakce by méla byt dokonéena v poloviné letosniho
roku. Akcie Monety po oznameni (8. fijna 2018) pfisly o zhruba 9 %, z ¢ehoz vétSinu se jim
béhem listopadu podafrilo vymazat. Prosincové vyprodeje na akciovych trzich pak dopadly i na
Monetu, a ta tak uzavrela rok s celkovou ztratou 12 %.

Pro doplnéni jsme se vloni museli rozlou€it se dvéma tituly. Sazkafska skupina Fortuna a
petrochemicky koncern Unipetrol odsouhlasily stazeni svych akcii z burzy. To ovlivnilo i
celkovou obchodni aktivitu na trhu, kdyZ oba dva tituly byly pro investory zajimavé. V pfipadé
Fortuny diky probé&hnuvsim akvizicim, u Unipetrolu pak kvdli nové polyetylenové jednotce a
dividendové politice.
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Vyvoj akcii obchodovanych na prazské burze v obou pololetich (%)
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Z pohledu obchodni aktivity doslo
v lofiském roce ke stabilizaci.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Lonisky rok prinesl na prazsky parket
stabilizaci ve zobchodovaném objemu.
Prdmérny denni objem dosahl 570 mil. CZK,
coz je srovnatelny vysledek s rokem 2017.
Pét tituld
predstavovalo vice jak 90 % celkového
zobchodovaného objemu. CEZ neustéle
nejatraktivnéjsiho
s 29% podilem. Komer¢ni banka se svymi
24 %
nejobchodovanéjsich titull prazské burzy.

nejobchodované;jsich

potvrzuje pozici titulu

zaujala druhou pozici v zebficku
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP

V jejim zavésu jsou akcie Moneta Money Bank s 17% podilem, nasledované treti bankou na
burze, Erste Group, ktera dosahla 16 %. Pétici nejzajimavéjSich tituld pak tradi¢né doplnila

spole¢nost O2 Czech Republic se 6 %.
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Société Générale ponechala vahu
akcii ve svém globalnim portfoliu
na 40 % s doporu€enim Podvazit.

Zacatek roku ve znameni
obnoveného ristu na akciovych
trzich.

Americky akciovy trh po oZiveni
na zacatku roku zamifi opét na jih.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZzen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — Synchronisation is back zvefejnéna 27. listopadu 2018, 6:56 CET a The Big Picture
— Still here z 21. listopadu 2018, 17:33 CET). Société Générale nijak vyznamné neménila
strukturu rizikového profilu svého portfolia. K posledni vyznamnéjsi zméné doslo v zavéru
prfedminulého roku, kdy snizila vahu akcii ve svém globalnim portfoliu z50 % na 40 % a
zmeénila jejich doporuceni na Podvazit. Takovou vahu a doporuceni pro akcie potvrdila i ve
svém poslednim listopadovém vyhledu. V ramci nich ale doSlo k mirnému prevrstveni ve
prospéch evropskych akcii mimo Velkou Britanii na Ukor akcii z rozvijejicich se trhd.

SniZeni véahy na EMG trzich bylo patrné i u dluhopist denominovanych v lokalnich ménéach.
Celkova dluhopisova expozice se tak snizila o 2 pb na 28 %. Stale ale Société Générale pro
né drzi doporuceni NadvaZit. Naopak vaha se zvySila o 2 pb u expozice vic¢i komoditam
s novym doporucenim Nadvazit.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné n/19 VI/19 1X/19 XI/19 X11/20 zména

16.01. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2610 2700 2650 2 550 2 400 2 400 -8,1
DJ Stoxx 600 (Evropa) 349 360 365 340 300 290 -14,1
FTSE 100 (V.Britanie) 6 857 7 000 7 200 6 600 6 000 5 800 -12,5
CAC 40 (Francie) 4796 5100 5200 5 000 4 500 4 400 -6,2
DAX 30 (Némecko) 10 892 11 500 11750 11 250 10 000 9 800 -8,2
FTSE MIB (ltalie) 19 270 18 500 18 000 17 500 16 000 15 500 -17,0
IBEX 35 (Spanglsko) 8 849 9 000 9 000 8 700 8 000 7 800 -9,6
Nikkei 225 (Japonsko) 20 443 23 000 24 000 23 500 21 400 24 000 4,7
MSCI China (Cina) 75 76 80 78 71 77 -4,9
KOSPI 200 (Jizni Korea) 271 270 270 260 250 260 -7,8
Nifty50 (Indie) 10 890 11 200 11 200 11 400 11 200 12 200 2,8
MSCI AC Asie ex. Japonsko 615 620 650 605 565 620 -8,1
PX (KB/SG, trzni ceny) 1010 1080 1120 1190 1250 1 300 23,7
PX (KB/SG, konsensus) 1010 1090 1130 1210 1290 1342 27,7

Zdroj: SG Cross Asset Research (The Big Picture - Still here publikovany 21. listopadu 2018 v 17:33 CET); Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka; * aktudlni cena je k 16. lednu 2019 11:22 CET

Ag rok 2018 by mél pfijit rychle v zapomnéni, letosni rok ho bude zfejmé v lecEem pfipominat.
Po vyraznych prosincovych vyprodejich se zdaji byt ceny akcii zajimavé Kk jejich
opétovnému nakupu. Prvni polovina roku by se tak méla nést v duchu posilovani akciovych
indext, ¢emuz by kromé atraktivniho ocenéni mélo pfispét oddaleni oekavané recese ve
Spojenych statech, lepsi makroekonomické podminky v Evropé nebo i ukonéeni obchodnich
valek a nalezeni optimalni obchodni politiky mezi Spojenymi staty a Cinou. Zaroven
oCekavame, ze se podafi nalézt kompromisni FeSeni v otazce odchodu Velké Britanie
z Evropské unie a ze zemé nebude nucena jit cestou tzv. tvrdého brexitu. To by mélo rovnéz
pfinést Ulevu akciovym trhim. V neposledni fadé by ménova politika Fedu pfes dvoji letosni
oCekavané zvySeni sazeb jiz neméla vést k pfisnéj§im ménovym podminkam. V druhém
pololeti roku by méla mit stale silnéjSi slovo oCekavana recese ve Spojenych statech okolo
poloviny roku 2020. Vzhledem k tomu, ze akciové trhy hospodarsky cyklus predbihaji o zhruba
6 az 9 mésicl, dopady predpokladaného ekonomického Gtlumu by mély byt citit jiz v zavéru
letosniho roku.

Ve Spojenych statech by se po viné vzestupu mél akciovy trh vratit k sestupnému
trendu. Pozitivni dopady uvolnéné fiskalni politiky by mély jiz odeznivat a naklady firem by
mély rdst pod tlakem pozadavkd na vy$$i mzdy a drazsiho dluhového financovani. Pokles
provoznich marzi, ktery indikuje posledni fazi expanze v ramci ekonomického cyklu, by mél
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové vyhledy

Francouzské a némecké akcie by
mély propadiim odolavat Iépe nez
zbytek Evropy.

Presun spise k defenzivnim
akciovym titulim.

Pojistovny jako nejpreferovanéjsi
evropsky sektor.

Rostouci trokové sazby nesvédci
zadluzenym telekomunikacim,
realitnim developertim a sektoru
utilit.

Opravdovy vzestup akciovych
indexu v Asii zfejmé az v piistim
roce.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
zlstava pozitivni.

Sektorové slozeni indexu PX
nahrava jeho ristu v pribéhu
leto$niho roku.

nadale pokracovat. Ziskovost firem by tak méla byt zhruba obdobna té loriské, v roce 2020 by
meéla dle Société Générale dokonce klesnout. Dna by tak mél americky akciovy index
dosahnout v pribéhu roku 2020. Index S&P 500 by letos mél pfijit o téméF 8 %, ¢imz by mél
klesnout aZ k hranici 2400 bod(, kolem které by mél setrvat i v roce 2020.

Evropsky trh jako celek by mél zaznamenat letos dvouciferny pokles. Index Stoxx 600 by
mél propadnout o zhruba 14 % k 300bodové hranici. O¢ekavané zvySovani sazeb Evropskou
centralni bankou v druhé plice roku by se mélo projevit jednak na rostoucich Urokovych
nakladech firem a druhak na posilujici evropské méné. Ta bude tlumit ziskovost evropskych
exportérl. V ramci evropského kontinentu by s hlubsim propadem mély bojovat predevsim
italské ¢i Spanélské akcie, zatimco poklesy francouzskych a némeckych akcii by mély byt
relativné mensi vzhledem k niz§i zadluzenosti a vy$si ziskovosti. Mékka varianta odchodu
Velké Britanie by méla vést k posileni libry, coz bude neptiznivym faktorem pro britsky index
FTSE 100, ktery je plny exportér(. Nasledny rok 2020 by mél pfinést je$té mirné poklesy
v fadu jednotek procent kvili dozvuku ekonomického zpomaleni v Evropé& v souvislosti
s recesi ve Spojenych statech.

V sektorovém rozlozeni sméfuje Société Générale vice k defenzivnim tituliim. Z tohoto
pohledu zvysila doporuéeni pro sektor prodejcli nezbytného zboZzi z Podvézit na Neutrdlini, a to
zejména diky firmam pdlsobicim v oblasti
maloobchodnim Fetézclm. Naopak doporuceni pro sektor prodejcl zbytného spotiebniho

domacich potfeb a osobni hygieny a
zbozi snizila z Nadvazit na Podvazit, kde vyznamnou roli sehral podsektor dlouhodobého zbozi
a mddnich doplikd. Automobilovy podsektor vSak stéle patfi mezi preferované.

NejpreferovanéjSim odvétvim jsou finanéni instituce, a to predevsSim pojistovny diky silné
ziskovosti a nizkému ocenéni. Dafit by se mélo i tézafGm nerostnych surovin, jejichZz akcie
byly jedny z nejvice postizenych nedavnymi vyprodeji. Do tfetice to jsou farmaceutické
spoleénosti jako oblibeny defenzivni sektor.

Mezi porazené v souc¢asnych podminkach by méli patfit predevsim realitni developeri,
utility, telekomunikace a dalSi odvétvi, pro kterda bude nejvétsi brzdou ocekavany rlst
dluhopisovych vynosu.

V asijském regionu by mél akciovy trh vroce 2020 zaznamenat pomérné razantni
zlepSeni. Za to leto$ni rok bude stdle piny vyzev kvlli pokradujicimu zpomalovani
hospodarského ristu v Ciné, medvédimu trhu u vyrobc hardwarovych komponent nebo
dopadu korekce americkych akciovych titull. Na druhou stranu ukon&eni obchodnich spord
mezi Spojenymi staty a Cinou predstavuje ristovy potencial. Nasimi preferovanymi regiony
jsou Japonsko, Cina a Indie.

Pro odhady vyvoje tuzemského akciového trhu pouzivame pfistup na zakladé ocenéni
jednotlivych firem, protoZe index PX se sklada z pouhych 12 akciovych tituld, pficemz pét
nejvétSich z nich maji dohromady téméf 80% vahu v trznim indexu. Kromé akcii Komeréni
banky a Stock Spirits pokryvame (v€etné SG) vSechny obchodované akciové tituly. Pro
ocenéni nepokryvanych spole€nosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu sou¢asnou trzni
cenu akcie, ve druhém pak konsensus trhu. Zprimérovanim téchto odhadl pak dostavame
ro¢ni rist o zhruba 25 % (viz tabulka vySe) s odhadovanym dividendovym vynosem na
uarovni 5,0 %.

Pozorného Ctenare jisté zarazi, Ze Cesky akciovy trh by mél letos pfidat Etvrtinu své hodnoty,
zatimco akciové indexy v Evropé by mély zaznamenat v nékterych pfipadech i dvouciferné
propady. S vyjimkou akcii textilkky PFNonwovens drzime pro vSechny nami pokryvané tituly
nakupni doporuéeni. Velmi vysoky potencidl ristu maji vSechny &tyfi finanéni instituce. Jejich
vaha na celém indexu PX ¢ini 55 %. NaSe sektorové doporuceni pro finan¢ni odvétvi je
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Nadvazit. Akcie Avastu, jejichz vdha vindexu je ¢tvrtd nejvy$si (10,5 %), povazujeme za
fundamentalné podhodnocené a stdle véfime nasemu ndkupnimu doporuceni. Sektorové
doporuceni ze strany Société Générale je Neutralni. Nejdiskutabilnéjsi se tak mohou jevit akcie
CEZ, pro jehoz sektor SG drzi doporugeni Podvazit. My jsme toto sektorové doporudeni v nasi
posledni analyze zohlednili diskontem k nasi fair value. | tak stale vidime znaény potencial
k rGstu diky pfiznivému vyvoji ceny elektfiny. Proto i tato akcie by méla vyrazné prispét
k celkovému rlstu indexu PX. Vibec nejvice by ale mély prispét akcie Erste, pro kterou nas
kolega z SG drzZi cilovou cenu 48 EUR, coz predstavuje potencidlni riist vzhledem k soucasné
cené zhruba 60 %. Akcie rakouské banky by tak mély ke ¢tvrtinovému rdstu indexu PX pfispét
vice jak 10 pb. Musime pfiznat, ze 60% rlst je opravdu enormni a zfejmé v horizontu leto$niho
roku tézko splnitelny. | tak ale véfime, Zze je index PX schopen predCit vyvoj
zapadoevropskych konkurentti a dosahnout dvouciferného ristu.

Doposud ohlasené korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spoleénost Udalost
29. leden 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q4 2018
6. tnor Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q4 2018
7. anor Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q4 2018
14. tnor Stock Spirits Group Valna hromada akcionart
28. unor Erste Group Vysledky hospodareni za Q4 2018
13. bfezen Avast Vysledky hospodareni za rok 2018
21. biezen Vienna Insurance Group Predbézné vysledky hospodareni za rok 2018
25. bfezen Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q4 2018

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti

16. ledna 2019 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové vyhledy
Zahrani¢ni trhy
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Cinsky akciovy trh v roce 2018
ztratil pres 25 % ze své hodnoty.

V dubnu 2018 doslo k vyraznému
vyostieni napéti v oblastni
obchodni politiky mezi Spojenymi
staty a Cinou.

Obchodni valka vytvafi i prilezitosti

Obchodni valka, kterd nas provazela v roce 2018 a méla zadsadni vliv na vyvoj globalnich
akciovych trhi, ma své pocatky jiz v osmdesatych letech minulého stoleti. Tehdy jesté jako
uspésny podnikatel Donald Trump kritizoval Japonsko a dalsi zemé, Ze vyuzivaji obchodni
politiku Spojenych statl k jejich obohaceni. V roce 2016 v pribéhu své prezidentské kampané
Trump opakované prosazoval ndvrhy na znovu projedndni obchodnich dohod, které maji
Spojené staty uzaviené s ostatnimi zemémi. V lofiském roce jiz doSlo na redlné iny a véci se
daly do pohybu.

Vykonnost akciovych indext v roce 2018

S&P 500

EuroStoxx 600 CSI300  emmm Nikkei225

120

110

100

90

80

70
1-18 11-18 18 1v-18 V-18 VI-18 VI-18 VII-18 1X-18 X-18 XI-18 XII-18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Graf vyS8e znazornuje vykonnost akciovych index vybranych zemi, které patfi mezi hlavni
ucastniky ménici se obchodni politiky Spojenych statd. | pfes velmi dobré makroekonomické
podminky a oéekavani rlstu trzeb a ziskovosti spole¢nosti po celém svété nakonec rok 2018
akciovym trhdim prili§ nepfal. Americky index S&P 500 vyvazl z turbulentniho roku s nejmensi
Uhonou, kdyz odepsal 7 % ze své hodnoty. Evropsky a japonsky akciovy trh dopadl o néco
hiife. Ztraty se zde pohybovaly od 12 do 13 %. Nejhilfe zakong&ila lofisky rok Cina, jejiz
akciovy index CSI 300 ztratil pfes 25 %. Dlvodem tohoto propadu je, Ze se americky
prezident Donald Trump zaméfil se svoji aktivitou napravy obchodni politiky primarné na Cinu.
Ostatni zemé jsou dot&eny také, ale ne s takovou silou jako pravé Cina.

Napéti roste

Soucasna situace ohledné obchodni politiky Spojenych statd redlné odstartovala v lednu
2018. V tu dobu americky prezident Donald Trump zaved| dovozni cla ve vysi 30 % na solarni
panely, z nichZ vétsina pochazi z Ciny, a 20 % na pracky. Po mésiéni odmice pfisla v bfeznu
druha vina cel. A to 25% dovozni clo na ocel a 10% na hlinik. Do¢asna vyjimka z téchto cel,
platici do konce kvétna, byla udélena vyznamnym obchodnim partnerlm, jako je Evropska
unie, Kanada ¢i Mexiko. Trvalou vyjimku se podafilo dohodnout Jizni Koreji, Argenting,
Austrdlii a Brazili. Evropska unie varovala, Ze uvali cla na vybrané americké zbozi jako
bourbon, dziny & motorky Harley-Davidson. Trump promptné EU vzkazal, Ze v takovém
pfipadé by zaved!| dovozni cla na automobily pochazejici z ¢lenskych zemi EU.

Cina, ktera byla dosavadnimi cly nejvice zasaZena, zavedla od dubna odvetna cla ve vysi

15 % na 120 druhl amerického zboZi (napf. ovoce, ofechy, vino i ocelové trubky) a cla ve
vysi 25 % na veprové a hlinik. Trumpova administrativa vzapéti reagovala hrozbou uvaleni cel
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Po klidném kvétnu nasledoval
bouflivy ¢erven plny fady hrozeb
a napéti dale eskalovalo.

O prazdninach vypukla obchodni
valka mezi Spojenymi staty a
Cinou v plné sile.

Zlomové schiizi na zasedani G20
predchazela hrozba uvaleni
dovoznich cel na vSechno ¢inské
zbozi v souhrnné vysi pres

500 mid. USD.

na Ginské zbozi (napf. televize, Iékarské pristroje Ci baterie) v celkové hodnoté 50 mid. USD.
Cina v odveté zadala pfipravovat cla na americké zbozi (napf. s6jové boby, chemikalie &i auta)
také v hodnoté 50 mid. USD. Trump na to zareagoval hrozbou, ze cla rozsifi na dalSi zbozi
v hodnoté 100 mid. USD. Cela tato prestrelka cel s eskalovanim situace trvala pouhé &tyfi dny.

V kvétnu prislo mimé uklidnéni situace. Vypadalo to, Ze se Spojené staty a Cina dohodnou na
vzajemné spolupraci. Cina souhlasila se zvy$enim nakupu americkych vyrobk(l a sluzeb. Na
oplatku USA byly pfipraveny pozdrzet uvaleni cel na ¢&insky import v celkové vysi
150 mid. USD. V poloviné &ervna USA oznamily nova cla, ktera dopadnou na ¢&inské zbozi
v hodnoté 34 mid. USD od 6. ¢ervence, a zaroven navrhuji dal$i seznam zboZi v hodnoté
16 mid. USD. Cina v reakci na to vytvofila seznam amerického zboZi ve vy$i 50 mid. USD, na
které je pfipravena uvalit cla. Na to reagoval Trump vyhrizkou, Zze 10% cly postihne Cinské
zbozi v hodnoté 200 mid. USD. Evropska unie ve druhé poloviné ¢ervna uvalila cla na vybrané
americké zboZi (napfiklad motorky &i bourbony) v hodnoté pfes 2 mid. USD. Trump vzapéti
pohrozil 20% cly na dovoz evropskych aut.

Obchodni valka je tu!

Jak Spojené staty avizovaly v Cervnu, tak 6. ¢ervence uvalily prvni vinu 25% cel vylozené
pouze na &inské zboZi v hodnoté 34 mid. USD. Cina okamzité reaguje odvetnym opatfenim na
americké zboZi ve stejném rozsahu. Timto dnem tedy oficialné za¢ina obchodni valka mezi
Spojenymi staty a Cinou. O par dni pozdéji zvefejnily americké Urady seznam vice jak Sesti
tisic ¢inskych produktl v hodnoté 200 mid. USD, které jsou pfipraveny zatizit 10% dovoznim
clem. Poté nasledovalo obdobi do poloviny srpna, kdy obé& zemé revidovaly pfipravené
seznamy zboZi v hodnoté 16 mid. USD. Druha vina vzajemnych cel ve vysi 25 % na tato
zbozi vstoupila v platnost 23.srpna. Vtento okamzik jsou v platnosti cla ve vysSi
50 mld. USD na obou stranach.

Pocatkem zafi Spojené staty revidovaly seznam ¢&inského zbozi v hodnoté 200 mid. USD.
V reakci na to Cina sestavila sv(lj seznam amerického zbozi v hodnoté 60 mid. USD. Hlavni
ekonomicky poradce Bilého domu Larry Kudlow 12. z&f oznamil, Ze zve Cinu k jednani o
obchodni dohodé&, nez budou zavedena cla na vySe uvedeny seznam zboZi v hodnoté
200 mid. USD. Par dni na to Spojené staty zfinalizovaly seznam zbozi za 200 mid. USD a
oznamily, Zze na né uvali 10% cla pocinaje 24. zafi. K vyjednavani mezi obéma zemémi
nedoslo, kdyz 22. zafi Cina odstoupila od chystané schiizky. O dva dny pozdéji doslo ke
treti viné uvaleni dovoznich cel ve vysi 200 mid. USD na ¢inské zbozi a 60 mid. USD na
americké zbozi.

Po mésici ticha se ke konci fijna objevily zpravy o chystaném setkdni amerického prezidenta
Donalda Trumpa s jeho ¢inskym protéj§kem Xi Jinpingem na summitu zemi G20 na konci
listopadu. NejspiSe z dlivodu, aby si Donald Trump upevnil vyjednavaci pozici, oznamil na
konci Fijna zamér uvalit dovozni cla na v8echny zbyvajici ¢inské importy do Spojenych statl
v hodnoté pres 250 mid. USD s chystanou platnosti v prvnim &tvrtleti roku 2019. Na summitu
zemi G20 nastal zlomovy okamzik. Oba prezidenti se dohodli na uzavieni 90denniho pfiméfi,
kdy nebudou stupriovat obchodni napéti a pokusi se najit spoleénou cestu, ktera povede
k uzavfeni obchodni dohody a ukonceni obchodni valky. Donald Trump nasledné oznamil, Zze
pokud se dohoda nepodafi uzavfit, tak okamzité zvysi dovozni cla z 10 na 25 % na Cinské
zboZzi v hodnoté 200 mid. USD.

Pod&atkem tohoto roku dos$lo k prvnimu leto$nimu setkani zastupct Spojenych statd a Ciny.
Mezi 7. az 9. lednem probirali moznosti spoluprace v oblasti obchodni politiky. V o€ich
investord se jednalo o ostfe sledovanou schizi. Protoze to byla prvni redlné viditelna aktivita
po pfiblizné 40 dnech pfiméfi, na kterou se obé zemé v tichosti pfipravovaly. Po ukon&eni
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Uspésné lobby spoleénosti Apple
zabranilo uvaleni dovoznich cel na
¢inskou produkci mobilnich
telefon(.

jednani se Cina i Spojené staty skromné vyjadiovaly o pribéhu jednéni. Doposud nebyly
zvefejnény konkrétni zavéry ucinéné na schlizce. DoSlo vSak k vyzdvizeni dulezitosti
spojenectvi obou zemi. Pfedevsim z Cinské strany byla vyjadfeni v duchu ddleZitosti obchodni
spoluprace. | diky tomu Ize usuzovat na zamér obou zemi o uzavieni obchodni dohody a
ukonceni vleklé obchodni valky.

Zajem o obchodni valku

S&P 500 e CS| 300 relativni zajem (p.osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Google Trends

Graf vy$e znazorfiuje vztah mezi vykonnosti akciovych index( Spojenych statl a Ciny vidi
relativnimu zajmu o pojem obchodni valky ve vyhledavani na Google. Hodnota 100 na pravé
ose predstavuje nejvyssi popularitu vyrazu obchodni valky. Hodnota 50, ze mél vyraz polovi¢ni
popularitu. Je vidét, jak jednotlivé vystrelky grafu relativniho zajmu koresponduji s udalostmi
v prabéhu obchodni valky.

Grafické znazornéni na nasledujici strané ukazuji strukturu uvalenych obchodnich cel mezi
Spojenymi staty a Cinou. Kazdé jednotlivé poliko predstavuje skupinu produktd a jeho
velikost vyjadfuje vahu v ramci daného baliku cel. Jedna se tedy o stovky druhd produktd.
Soucet ¢asti faze 1, faze 2 a dosud neuvedeno (not yet listed) dohromady predstavuje celkovy
objem produkce dané zemé, kterda mize byt zatizena cly. Jak lze vidét, tak dosud nebyly
obchodni valkou ovlivnény napiiklad vyvozy mobilnich telefond z Ciny. To je vysledkem
Uspésného lobby spolednosti Apple, kterd v Ciné vyrabi drtivou ¢ast své produkce.
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Struktura vzajemnych cel mezi Spojenymi staty a Cinou

U.S. tariffs on Chinese goods i CNBC
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! Zdrojem grafického zndzornéni je webova stranka https://www.cnbc.com/2018/11/30/timeline-of-us-china-trade-war-as-trump-and-

xi-meet-at-g-20-in-argentina.html
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Automobilovy primysl a vyrobci
oceli patfi k nami preferovanym
odvétvim se zajimavym
potencialem na zhodnoceni po
ukonéeni obchodni valky.

Co ocCekavat a jak zvitézit ve valce?

| pres vysledky posledni schiizky mezi zastupci Spojenych stat a Ciny mize obchodni valka
stédle pokratovat a k dohodé nemusi dojit. Tento scénaf vSak povazujeme za malo
pravdépodobny. V pfipadé neuspéchu je americky prezident Donald Trump pfipraven zvysit
dovozni cla z 10 na 25 % pro zbozZi v objemu 200 mid. USD.

Pokud dojde k ukon&eni obchodni vélky mezi Spojenymi staty a Cinou, Ize predpokladat, ze
postupné nastane i uklidnéni napéti s ostatnimi zemémi, kde také dojde k uzavieni dil¢ich
obchodnich dohod. Jedna se predevS§im o Evropskou unii, nad niz visi hrozba uvaleni
dovoznich cel na automobily. Pravé automobilovy primysl a odvétvi vyroby oceli jsou dvéma
sektory nejvice zasaZenymi dosavadnim pribéhem obchodni vélky. Hodnota akcii téchto
spolec¢nosti v prlbé&hu roku 2018 zna¢né utrpéla. Vyrobci oceli maji ztizené podminky pfi
vyvozu své produkce do Spojenych statd a ¢asto tak sniZzovali oGekavani svého hospodareni
pro budouci obdobi. Automobilky, ale také dodavatelské firmy do autoprimyslu utrpély kvili
obavam investor(i ze zavedeni dovoznich cel. To je pfesné ta moznost, jak na ukonéeni
obchodni valky mohou investofi ziskat, Cili vybérem vhodnych spole€nosti, kde je znacny
potencial na zhodnoceni. Casto se totiz jedna o velmi silné a stabilni firmy, které pouze
kratkodobé ztratily na hodnoté kvdli ztizenym externim podminkam. Vzhledem k tomu, Ze ale
ocCekavame scénaf ukonceni obchodni valky a uklidnéni celkové globalni situace v oblasti
obchodni politiky, tak se jedna o zajimavou moZnost pro investice. Graf nize ukazuje
vykonnost dvou zminénych sektorll v Evropé v roce 2018. Obé odvétvi ztratily mezi 19 a
28 %, coz je vyrazné vice nez samotny pokles indexu EuroStoxx 600. | z toho jde vidét, Ze tyto
sektory jsou tedy podhodnocené pravé kvdli obchodni valce.

Sektory zasazené obchodni valkou

MSCI Europe Metals and Mining index e |\|SC| Europe Auto and Auto components index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Vyvoj akcii ArcelorMittal
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Zajimavé investi¢ni prilezitosti

Na predchozich fadcich jsme uvedli sektory, které by mohly téZit znami ocekavaného
ukonceni obchodni valky. V této kapitole bychom radi predstavili konkrétni akciové tipy, u
nichz predpokladame atraktivni zhodnoceni v pfipadé napinéni naSeho scénare. Doporuceni a
cilové ceny jsou zaloZeny na fundamentalni analyze kolegl ze Société Générale. Mezi tituly,
které bychom radi doporucili, se mimo jiné fadi i automobilka Daimler a tézaf a zpracovatel
komodit Glencore. Tyto spole€nosti jsme jiz predstavili v nasich minulych akciovych
vyhledech, které jsme vydali 26. Cervence 2018. Celou zpravu si miZete precist na
http://bit.ly/EQ H218.

Aperam (Koupit, 12m cil = 46,7 EUR, o¢. vynos = 84,5 %)?

Aperam je lucemburska spole¢nost zabyvajici se vyrobou speciélnich druhl oceli a niklovych
slitin. Trzby za rok 2017 ¢&inily skoro 4,5 mid. EUR a Cisty zisk byl ve vysi 320 mil. EUR. Za cely
rok 2018 se ocCekavaji trzby na urovni 4,7 mid. EUR a Cgisty zisk 340 mil. EUR. Vyrobky
spolec¢nosti se pouzivaji v fadé odvétvi jako automobilovy priimysl, stavebnictvi, zdravotnictvi
Gi letectvi. Aperam provozuje Sest vyrobnich zavodd ve Francii, Belgii a Brazili. Spole¢nost
vznikla odstépenim od firmy ArcelorMittal v roce 2011. Aperam rozliSuje tfi hlavni segmenty.
Tim hlavnim je produkce nerezové oceli, ktera se podili na celkovych trzbach pfiblizné 80 %.
Zbylé segmenty jsou Sluzby & FeSeni na miru a specialni slitiny. Kolem 75 % trzeb spole¢nosti
je generovano v rozvinutych zemich, prevazné v Evropé. Posledni zvefejnéné vysledky
hospodareni byly za treti Ctvrtleti 2018, kdy spole¢nost pfekonala odhad trhu v Cistém zisku o
20 % na 72 mil. EUR. Meziro¢né vSak poklesly trzby o téméf 10 % na 1,1 mid. EUR. Podle
posledni analyzy Société Générale zverejnéné 1. listopadu je pfiblizné 30 % produkce oceli
zatizeno dovoznimi cly ve vysi 25 %. V pfipadé ukonceni obchodni valky a zruSeni cel by se
jednalo o vyznamny zasah do ziskovosti firmy. SG ma pro akcie Aparamu doporuceni Koupit
s cilovou cenou 46,7 EUR za akcii.

ArcelorMittal (Koupit, 12m cil = 44,4 EUR, 0&. vynos = 132,9 %)?

ArcelorMittal je dal$i lucemburskou spole¢nosti primarné zamérenou na vyrobu oceli. Jedna
se o nejvétsi ocelarskou firmu na svété produkujici pfes devadesat miliond tun surové oceli
rocné. To predstavuje okolo 6 % svétové produkce. ArcelorMittal plsobi ve vice jak 60 zemich
po celém svété a vyrabi celou $kalu ocelarskych produktl od desek, civek, pfes plechy az po
draty. Spole¢nost provozuje 15 dold a je jednim z nejvétSich svétovych producentl Zelezné
rudy. V 18 zemich po svété ma pres 50 vyrobnich zafizeni. Generalni feditel a zakladatel firmy
Lakshmi Mittal vlastni 39 % akcii spole¢nosti. ArcelorMittal rozliSuje pét provoznich segmentd,
a to NAFTA (tj. severni Amerika), Evropa, Brazilie, Afrika a dlIni ¢innost. Evropa je
nejvyznamnéjSim segmentem generujicim témér polovinu celkovych trzeb. Na druhém misté je
NAFTA, ktera predstavuje pfiblizné Ctvrtinovy podil na trzbach spolec¢nosti. V roce 2017
ArcelorMittal utrzil téméf 69 mid. USD, z ¢ehoz vygeneroval 4,6 mid. USD cistého zisku. Za
rok 2018 jsou ocekavany celkové trzby ve vysi 77 mid. USD a disty zisk 5,1 mld. USD.
Posledni zvefejnéné hospodarské vysledky za treti kvartdl 2018 investory pfili§ nepotésily
vzhledem Kk jejich velkym ocekavanim. Nicméné meziro€né trzby vzrostly o 6 % na
18,5 mld. USD (pficemz trh oCekaval rdst na 19,6 mid. USD). Société Générale ma pro akcie
ArcelorMittal doporuéeni Koupit s cilovou cenou 44,4 EUR za akcii.

’Analyza Société Générale: Aperam — Stronger market protection expected publikovan 1. listopadu 2018 v 7:27

®Analyza Société Générale: ArcelorMittal — 3Q18 results and management roadshow takeaways support constructive view
publikovana 3. listopadu 2018 v 7:27
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Vyvoj akcii Constellium
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Constellium (Koupit, 12m cil = 12,1 USD, 0é&. vynos = 56,3 %)*

Spole¢nost je globdlnim vyrobcem hlinikovych valcovanych vyrobkd,
extrudovanych vyrobkd a konstrukénich dild na zéakladé Siroké Skaly pokrodilych slitin. Vice

Constellium

nez polovina trzeb pochazi z prémiovych produktl s vysokou pfidanou hodnotou, kde
spole€nost drzi prvni &i druhou pozici na trhu. Spole¢nost se nezabyva samotnou tézbou,
rafinaci ¢i tavenim, ¢imz mlze pruzné reagovat na strukturdini zmény poptavky po hliniku
z automobilového a leteckého segmentu. Mimo tato odvétvi plsobi i v oblasti obald. Mezi
velké klienty patfi Mercedes-Benz, Audi, BMW, Fiat Chrysler Automotive, Ford, Airbus, Boeing
a Bombardier. Sidlo spole€nosti je v nizozemském Amsterdamu, spoleCnost zameéstnava
zhruba 12 tis. lidi a vyrabi na 24 linkach. Jeden ze zavodd lezi i v Ceské republice v D&&iné.
Société Générale pres snizenou cilovou cenu na konci fijna zvysila své doporuceni na Koupit.
Générale oCekava nadale solidni tvorbu cash flow, ktera by mohla vést k zahajeni vyplaty
dividendy, a to z letosniho Cistého zisku ve vysi 33 % vygenerovaného volného cash flow, coz
by odpovidalo zhruba 4% vynosu.

Faurecia (Koupit, 12m cil = 60 EUR, o&. vynos = 71,0 %)®

Faurecia je jeden z nejvyznamnéjSich svétovych dodavatell nejrliznéjSich komponent do
automobilového sektoru se sidlem ve francouzském Nanterre. Kazdé treti auto na svété je
vybaveno dily a sou€astkami této spoleCnosti. Je predni dodavatel sedadel, vyfukovych
systémd, vnitfnich systémd, jako jsou palubni desky, stfedové konzole, dveini panely &i
akustické moduly, a dekorativnich prvk( z hliniku nebo dfeva. Mezi zakazniky spolecnosti
Faurecia patfi naptiklad skupiny Volkswagen, PSA Peugeot Citroén, Renault-Nissan, Ford,
General Motors, BMW, Daimler, Fiat Chrysler, Toyota, Hyundai-Kia a BYD. Spole¢nost
Faurecia zaméstnava okolo 109 tis. lidi. Spole¢nost provozuje zhruba 300 vyrobnich zavodd a
30 center vyzkumu a vyvoje ve 35 zemich po celém svété. Zhruba polovina téchto vyrobnich
linek pracuje na principu just-in-time. Firma pasobi i v Ceské republice, kde provozuje sedm
zavodU v Pisku, Plzni, Pardubicich, Bakové nad Jizerou a Mladé Boleslavi. Vysledky za treti
kvartal nepatrné predcCily ocekavani. Podstatné je, Zze se firmé dafilo vyraznéji 1épe nez jejim
konkurentdm a management tak byl schopen potvrdit celoroéni vyhled. Presto zejména
s ohledem na okolnosti ve vyjednavani obchodni dohody mezi USA a Cinou a piisnéjsi emisni
limity s negativnim dopadem na nékteré automobilky SG pfistoupila ke snizeni cilové ceny ze
70 EUR na 60 EUR na kus. Akcie nabizi slusny dividendovy vynos 3,5 %. Société Générale i
pres snizenou cilovou cenu drzi doporuceni Koupit.

¢ Analyza Société Générale: Constellium — Riding the slowdown publikovana 30. fijna 2018 v 8:40

° Analyza Société Générale: Faurecia — Still outperforming a challenging environment publikovand 12. fijna 2018 v 6:56
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Vyvoj akcii Renault
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Vyvoj akcii Volkswagen
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Renault (Koupit, 12m cil = 87 EUR, o¢&. vynos = 54,9 %)¢

Renault patfi mezi nejznaméjsi francouzské automobilky. Po celém svété zaméstnava zhruba
181 tis. lidi. Renault provozuje celou $kalu ¢innosti od navrhu, pres vyrobu, marketing, prodej
az po opravy a financovani svych osobnich automobilll a lehkych uZitkovych vozidel.
Spole¢nost vyrabi mensi s stfedné velké automobily a mensi dodavky pod tfemi znackami:
Renault, Dacia a Renault Samsung Motors (kde Renault viastni 80 % a Samsung 20 %).
Spoleénost vlastni automobilku Dacia (rumunského vedouciho vyrobce aut) a necelou
polovinu aliance Renault-Nissan. Rovnéz je soucasti aliance s ruskym vyrobcem automobild
AvtoVAZ a spolupodili se na vyrobé chytrych automobild s némeckou spolecnosti Daimler.
Renault provozuje na &tyficet vyrobnich zavod( v patnacti zemich a svoji produkci nabizi ve
120 zemich. Firma generuje 95 % svych trzeb z prodeje aut. Zbyvajicich 5 % pfipadd na
segment financovani prodejl. Hlavnim geografickym zdrojem trzeb je Francie s 22 %. Evropa
bez zapocteni Francie tvofi 36 % trzeb. V roce 2017 spoleCnost vygenerovala 58,7 mid. EUR
v trzbach, z ¢ehoz vytvofila 5,1 mid. EUR ¢istého zisku. Rok 2018 by mél pro oblast trzeb
predstavovat spiSe stagnaci. Renault nabizi vzhledem k aktudlni trzni cené atraktivni
dividendové zhodnoceni pres 6 %. Société Générale ma pro akcie Renaultu doporuceni
Koupit s cilovou cenou 87 EUR za akcii.

Volkswagen (Koupit, 12m cil = 208 EUR, o¢. vynos = 43,1 %)’

VW Group je jednim z prednich svétovych vyrobcld automobilll a nejvétSim vyrobcem
automobil( v Evropé. V roce 2017 skupina VW dodala zakaznikim 10,74 mil. vozidel, vloni to
bylo jesté o necelych 100 tis. vice. Skupina dosud zauctovala odpisy ve vysi 25,8 mid. EUR
v souvislosti se skandalem okolo podvodi s méfenim emisi. VétSina souvisejicich plateb byla
jiz uhrazena v letech 2017 a 2018. Skupina se sklada z 12 znacek, a to od nejlevnéjsich vozl
Bugatti. V portfoliu je i Sirokd Skala uzitkovych vozidel prostfednictvim svych dcefinych
spole¢nosti Scania a MAN. Skupina planuje na letoSni rok vefejnou nabidku své divize
zaméfenou na vyrobd autobus( a tahacl VW Traton Truck & Bus, kdyz management vloni
uvedl, Ze nakladové synergie mezi nakladnimi a osobnimi vozy jsou jen na Urovni objednavek
nékterych vstupl a Ze oddéleni divize dava ekonomicky smysl. Mozna je to také jedna
z dlouhodobych strategii firmy, kdyz generalni feditel VW Herbert Diess v fijnu uvedl, ze pokud
chtéji némecti vyrobci automobilll pFezit jako predni vyrobci automobild, je potfeba radikalnich
zmeén. V této souvislosti se mluvi rovnéz o IPO &asteéného podilu v Porsche. Kolegové drzi
akcie Volkswagenu na svém Premium listu nejpreferovanéjsich akcii s nakupnim doporuc¢enim
a cilovou cenou 208 EUR. Zaroven véfi, ze skandal ohledné podvodl s méfenim emisi
postupné vyprchava a Ze investofi se opét zaénou soustredit na hodnotu firmy jako takové.

e Analyza Société Générale: Renault — Going through a tough quarter publikovana 24. fijna 2018 v 7:47

! Analyza Société Générale: Volkswagen — Bringing VW’s deep value to the fore publikovana 1. listopadu 2018 v 10:01
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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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, 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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadée, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investiCnich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfiéemz 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 kurzd s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takovéd podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm( pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni ale spoéiva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlm
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll 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
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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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 dal§i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt(l 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
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dals$i 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 mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni 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 zohledhuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad souéasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit“ pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ureni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Prodat

Drzet 0%
11%

Koupit
89%

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 vy&i 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyS$e v Gase zahdjeni 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
pavodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciové vyhledy
—
Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
< MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR N
wovens Morris CR  Insurance
Bank
Prehled poslednich doporuceni k titulim jednotlivych emitenta
Doporuéeni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 uUsD 5 CZK 620 pokryvani CzZK 484 CZK 93 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 12.12.2018 26.10.2018 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 uUsD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CZK 239 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésici 12 mésicd 12 mésict 12 mésici 12 mésicd 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésic
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer J. Kostka J.Kostka M. Frayer M.Frayer M.Frayer J.Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuéeni koupit koupit prodat koupit drzet v revizi koupit koupit
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CzZK 270 v revizi CZK 17546 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 18.9.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet prodat drzet
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 31.1.2017 13.9.2017 25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CzZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet drzet
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE’;EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x roc¢né 2x roc¢né 2x roc¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x rocné 2x ro¢né 2x roc¢né 2x roc¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
. . L er ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vys$sinez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na
zédkladnim kapitdlu emitenta vy$si ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
Pfimy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfisluSného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesticnich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

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

ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

* Autor investi¢niho doporuceni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zzadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.
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