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Hlavni udalosti

s CEZ by mél s nejvétsi pravdépodobnosti stavét novy jaderny blok prostiednictvim své
dcefiné spole¢nosti s podporou statu.

= Evropské akcie by dnes mély otevfit s mirnym ziskem.

= Tento tyden je vcelku nabity ekonomickymi udalostmi, vétSina se vSak bude konat az v jeho
druhé poloviné. Ze Spojenych statl se dockame inflace, maloobchodnich trzeb &i davéry
v ekonomiku. Némecko a eurozoéna predstavi druhy odhad rlistu HDP za ¢tvrty kvartal.

» Hospodarskeé vysledky dnes v USA reportuje naptiklad pojiStovna Loews. V Evropé své Udaje
o hospodareni predstavi mimo jiné portugalska energeticka spoleénost Galp Energia.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (11.2.2019, 8:15 CET)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Evropa Sevemi Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3136 -0,5% S&P 500 2708 0,1% JP (Topix) 1539 -1,9%
EuroStoxx 600 358 -0,6% Finance -0,5% JP (Nikkei225) 20333 -2,0%
UK (FTSE100) 7071 -0,3% Ropaaplyn -0,7% HK (HangSeng) 28032 0,3%
FR (CAC40) 4962 -0,5% Technologie 0,5% CN (Shanghai) 2645 1,0%
DE (DAX) 10907 -1,0% Zdravotnictvi 0,2% TW (Taiex) 10 004 0,7%
CZ (PX) 1047 -1,3% DJ Ind. Avg. 25106 -0,3% KO (Kospi) 2181 0,2%
PL (WIG20) 2354 -0,7% Nasdaq Comp. 7298 0,1% IN (Sensex30) 36 430 -0,3%
HU (BUX) 39 705 -1,2% S&P/TSX 15633 -0,4% AU (ASX200) 6061 -0,2%
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Nedavna investi¢ni doporuceni KB/SG (11.2.2019, 8:15 CET)
Titul Doporuéeni Cilova cena Pohyb Datum Zména Potencial Cena* 1 rok Div.vynos
02 Czech Republic Koupit 298,0 CzK + 1212, 5,4% 18,3% 252,0 -57% 8,2%
Philip Morris CR Koupit 18308,0 CZK = 312, -38% 28,6% 14 240,0 -13,9% 7,9%
PFNonwovens Drzet 9240 CZK + 26.10. -5,0% 9,5% 844,0 -7,5% n/a
CYBG Drzet 220,0 GBp + 7.02.  -55% 14,3% 192,5 -37,2% 3,8%
Naturgy Prodat 21,5 EUR - 6.02. -1,8% -10,2% 239 328% 5,7%
Royal Mail Group Prodat 235,0 GBp - 5.02. -36% -13,4% 271,3 -47,6% 8,5%
ENEA Drzet 11,5 PLN - 5.02. 51% -91,4% 1345 80,3% n/a
Eurocommercial Propert Prodat 26,0 EUR - 4.02. -2,3% -5,7% 27,6 -171% 8,0%
Immofinanz Prodat 19,0 EUR - 4.02. -1,0% -16,6% 22,8 231% 3,5%
Pozn.: ,+“ znamena zvys$eni investi¢niho doporuéeni, ,.-“ snizeni, doporuceni a ,,=“ ponechani stejného doporuceni, pole ,,zména“ uvadi vyvoj kurzu

dané akcie od vydani doporuceni; analyzy Société Générale Ize vyzadat u autora této publikace; *zavérecny kurz posledniho obchodniho dne
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Obchodovani na zamorskych trzich

Americky akciovy trh uzavfel pate¢ni obchodovani rliznorodé. Priimyslovy index Dow Jones
oslabil 0 0,3 %, S&P 500 a technologicky Nasdaq shodné posilily 0 0,1 %. Za cely minuly tyden
se trhy v podstaté nikam nepohnuly, kdyz napfiklad S&P 500 posilil pouze o jediny bod. V ramci
tohoto indexu v patek nejvice posilily akcie vyrobcl nezbytného zbozi, sitovych odvétvi a
technologickych firem. V8echny tfi sektory shodné pridaly pll procenta ke své hodnoté. Naopak
nejvetsi ztratu si pripsaly energetické spole¢nosti, a to 0,7 %.

Dnes rano se v ¢inskych médiich objevily spekulace o mozné schlizce amerického prezidenta
Donalda Trumpa s jeho €inskym protéjSkem Xi Jinpingem. Podle jednoho zdroje by se mohla

Datum a ¢as dokonceni: 11. tnora 2019, 08:36
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CEZ by mél s nejvétsi
pravdépodobnosti stavét novy
jaderny blok prostfednictvim své
dcefiné spole¢nosti s podporou
statu.

konat na Floridé pfiblizné v poloviné bfezna. Druhy zdroj ovSem uvadi, Ze je v tuto chvili znaéné
pred¢asné hovofit o néjakém terminu a mistu konani schiizky obou prezidentd. V tuto chvili tedy
vSe sméfuje ke zvySeni dovoznich cel z 10 na 25 % na Cinské zboZi v hodnoté 200 mid. USD
od 1. bfezna.

Akciové trhy v asijsko-pacifickém regionu vstoupily do nového tydne riiznorodé. Nejhlife je na
tom thajsky akciovy index se ztratou 0,7 %. Naproti tomu, ¢inské trhy po nékolikadennim volnu
kvili oslavam nového lunarniho roku, si pfipisuji zisky az do vyse 2,9 %. Japonsky akciovy trh
je dnes uzavieny kvdli statnimu svatku.

Burza cennych papirti Praha (CZK)

Spoleénost Cena* Zména 1 rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos** Doporué. Cil. cena
Avast 86 -2,3% n/a 63 89 13,4 n/a Koupit 101
CEZ 557 -1,8% 7,5% 491 590 22,8 5,9% Koupit 620
CME 72 0,8% -25,4% 62 97 n/a n/a Koupit 113
Erste Group Bank 799 -1,9% -16,9% 710 1058 8,1 3,9% Koupit 1107
Kofola CeskoSlovensko 303 0,0% -26,5% 267 420 13,8 5,3% Koupit 484
Komeréni banka 925 -1,1% -0,1% 813 975 121 51% - -
Moneta Money Bank 77 0,7% -5,8% vl 86 11,2 10,3% Koupit 93
02 Czech Republic 252 0,6% -5,7% 217 290 n/a 8,3% Koupit 298
PFNonwovens 844 1,2% -7,5% 798 940 14,1 n/a Drzet 924
Philip Morris CR 14 240 0,0% -13,9% 13980 18 060 10,7 7,6% Koupit 18 308
Stock Spirits 65 -3,7% -18,9% 55 86 14,2 3,4% - -
Vienna Insurance Group 534 -2,6% -21,3% 512 708 9,5 4,3% Koupit 668

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *zavéreény kurz posledniho obchodniho dne v 16:25 **posledni vyplacena
dividenda

CEZ

V rozhovoru pro televizi Seznam naznacil novy vladni zmocnénec pro jadro Jaroslav Mil
moznosti vystavby nového jaderného bloku. ,Nové jaderné bloky bude zcela urdité stavét CEZ
prostiednictvim své dcefiné spolecnosti Dukovany 2. Jini odbornici na takovy projekt u nas
nejsou,” uvedl Mil. ,Na druhé strané ale budou velka protiplnéni ze strany statu,” ujistuje Mil.
Energeticka firma tedy nebude na obfi investici sama. Podle néj na sebe stat mimo jiné vezme
veskera rizika spojena s povolovacim fizenim stavby a regulaci. Moznost, Ze by stat garantoval
firmé CEZ i kompenzaci pfipadnych ztrat z trznich rizik, zmocnénec nepotvrdil, ale ani nevyvratil.

Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zac¢atku roku (%)

557 299,7 29,5 4.1
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
14. Gnor Stock Spirits Group Valna hromada akcionara
28. unor Erste Group Vysledky hospodareni za Q4 2018

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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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 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 skutecnosti.
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 tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

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. Ofekavana 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 zvefejnénim 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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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuéeni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
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 doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi aZ Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohlednuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésict po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou 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 kliCoveé faktory pro ureni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Prodat

Drzet 0%
11%

Koupit
89%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuéeni KB Equity Research pro 12mési¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy8i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic

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

Celkovy vynos pro akcionare znamenda odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

< MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR )
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 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 usD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CZK 239 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investi¢ni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Prehled doporuceni za piredchozich 12 mésict (¢tvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CzZK 198 CzZK 90 CzZK 270 Vv 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
Doporuéeni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 420 V 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 CZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFRE/IDM DFCFDDM  DFCF DDM  DDM ERM
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 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zédkladnim kapitalu KB vy$si nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
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
zdkladnim kapitdalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFimy ¢i neptimy podil autora
publikace na zdkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vysSinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuéeni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuéeni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

v, . . . ne ne
pfislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne

ne ne

ne

ne

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto informace

ne

ne

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

* Autor investi¢niho doporuéeni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dal$i akcie zadného emitenta zde uvedeného.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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



