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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti
= CSSD chce po ANO zavedeni sektorové bankovni dané.
= Evropskeé akcie by mély otevfit na urovni v&erejsich zaviracich cen.

= Dnesek bude patfit pfedstihovym PMI ukazateldm z fady zemi Evropy i za celou eurozénu.
Nalada v eurozéné by dle PMI méla v bfeznu vykazat zlepseni. Vzhledem k aktudlni ZivéjSimu
déni ohledné& obchodnich jednani mezi Spojenymi staty a Cinou budou investofi bedlivé
sledovat dal$i kroky. Po docasném obdobi klidu ze strany rétoriky amerického prezidenta

Prehled obchodovani na akciovych trzich (22.3.2019, 8:15 CET)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3367 -0,1%  S&P 500 2855 1,1%  JP (Topix) 1617 0,2%
EuroStoxx 600 381 0,0% Finance -0,3%  JP (Nikkei225) 21 627 0,1%
UK (FTSE100) 7 355 0,9% Ropa a plyn 0,7%  HK (HangSeng) 29 009 -0,2%
FR (CAC40) 5379 -0,1% Technologie 2,5%  CN (Shanghai) 3104 0,1%
DE (DAX) 11 550 -0,5% Zdravotnictvi 0,3%  TW (Taiex) 10 639 0,3%
CZ (PX) 1078 0,5%  DJ Ind. Avg. 25963 0,8% KO (Kospi) 2187 0,1%
PL (WI1G20) 2359 0,3%  Nasdaq Comp. 7 839 1,4%  IN (Sensex30) 38 303 -0,2%
HU (BUX) 41 956 0,0%  S&P/TSX 16 245 0,5% AU (ASX200) 6195 0,5%
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Nedavna investi¢ni doporu¢eni KB/SG (22.3.2019, 8:15 CET)
Titul Doporuceni Cilova cena Pohyb Datum 2Zmeéna Potencial Cena* 1 rok Div.vynos
Moneta Money Bank Koupit 97,0 CZK = 7.03. -1,1% 22,8% 79,0 -6,7% 6,3%
02 Czech Republic Koupit 298,0 CzZK + 12.12. 3,8% 20,2% 248,0 -10,6% 8,2%
Philip Morris CR Koupit 18 308,0 CZK = 312,  -22% 26,4% 14 480,0 -17,5% 7,8%
Eurocommercial Properti Drzet 26,0 EUR + 20.03. 0,3% 1,3% 25,7 -23,9% 8,5%
Adidas Drzet 230,0 EUR = 19.03. -0,4% 11,1% 207,1 6,0% 1,8%
Puma Koupit 627,0 EUR = 19.03. -0,4% 25,4% 500,0 29,2% 0,9%
Swiss RE Drzet 100,0 CHF 18.03. -2,5% 2,4% 97,6 3,9% 5,9%
Prada Drzet 24,5 HKD 18.03. -7,4% 5,8% 23,2 -34,9% 3,3%
Schindler Drzet 230,0 CHF - 14.03. -2,7% 9,1% 210,8 4,2% 2,2%
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 uzavrel veerej$i obchodovani v zisku. Index Dow Jones posilil o 0,8 %,
S&P 500 ziskal 1,1 % a Nasdaq si polepsil o 1,4 %. V ramci SirSiho indexu S&P 500 se dafilo
témér véem sektordim s vyjimkou finanénich instituci (-0,3 %). Nejlépe si vedly technologické
firmy (+2,5 %) a realitni developefi (+1,8 %). Zajimavosti vcerejS$iho dne bylo zahdjeni
obchodovani s akciemi svétoznamého vyrobce jean( Levi Strauss. Navrhovana cena pro IPO
byla ve vysi 17 USD za akcii (plvodni vySe byla dokonce pouze vrozmezi 14-16 USD).
Obchodovani s témito akciemi vS8ak zahdjilo skokovym rlstem na vice jak 22 USD za akcii.
Jedna se tedy o extrémné vydareny druhy vstup na burzu této spole&nosti po pfiblizné 34 letech.
Levi Strauss vstoupil na burzu jiz v roce 1971 a nasledné ji opustil v roce 1985.

Datum a ¢as dokonceni: 22. bfezna 2019, 08:30
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C€SSD chce po ANO zavedeni
sektorové bankovni dané.

Akciové trhy v asijsko-pacifickém regionu ukonduji dnesni obchodovani riznorodé. Dafi se
burzam v Australii (+0,5 %) €i v Thajsku (+0,3 %). Naproti tomu nejvétsi pokles ve vysi 0,3 %
zaznamenavaji Hongkong a Indie. V ramci japonského indexu Nikkei 225, ktery posiluje 0 0,1 %,
jsou na tom nejlépe energetické spolecnosti (+2,3 %). Protipdlem jim je sektor zdravotnictvi se
ztratou 3,3 %.

V&era byly v americkych médiich zverejnény dalsi informace ohledné obchodnich jednani
s Cinou. Americky prezident Donald Trump doporuduje svému jednacimu tymu, aby Cina snizila
obchodni deficit s USA. Peking Udajné nabidnul po poslednim setkani obou prezidentl, Ze
zrealizuje nakupy amerického zboZi ve vysi 1,22 bilionu dolarl v horizontu pfiStich Sesti let.
Avsak Trump by chtél toto &islo minimalné zdvojnasobit, idedlné ztrojnasobit. PFi trojndasobku by
doslo k vyrovnani obchodni bilance mezi obéma staty

Dalsi vyznamna udalost se véera tykala jednani o brexitu. Byl prodlouzen termin odchodu Velké
Britanie z EU na 12. dubna. Pokud do té doby poslanci britského parlamentu schvali dohodu,
odchod Britanie nastane do 22. kvétna podle dohody. Pokud ke schvaleni dohody nedojde, ma
Velka Britanie na vybér dvé moznosti. Prvni je odchod bez dohody 12. dubna. Druhou moznosti
je dlouhé prodlouZeni brexitu. V tomto pfipadé by EU vyZadovala, aby se Velka Britanie
zUcastnila voleb do Evropského parlamentu.

Burza cennych papiri Praha (CZK)

Spoleénost Cena* Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos** Doporué¢. Cil. cena
Avast 90 0,0% n/a 63 94 13,3 n/a Koupit 102
CEZ 553 0,8% 7,8% 506 590 17,6 6,0% Koupit 620
CME 82 1,2% -5,5% 62 92 11,0 n/a Koupit 113
Erste Group Bank 843 0,1% -16,2% 710 1036 9,7 3,7% Koupit 1204
Kofola CeskoSlovensko 310 0,3% -24,4% 267 420 14,1 5,2% Koupit 484
Komeréni banka 952 0,4% 1,8% 813 975 12,5 4,9% - -
Moneta Money Bank 79 0,3% -6,7% ! 86 11,2 10,1% Koupit 93
02 Czech Republic 248 0,0% -10,6% 217 290 15,6 8,5% Koupit 298
PFNonwovens 774 -0,3% -13,0% 758 940 13,0 n/a Drzet 924
Philip Morris CR 14 480 -0,1% -17,5% 13980 17 820 10,9 7,5% Koupit 18 308
Stock Spirits 67 -0,3% -6,7% 55 79 14,6 3,3% - -
Vienna Insurance Group 577 2,4% -15,4% 512 696 9,4 4,0% Koupit 668

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

Bankovni sektor

VIadni spor hnuti ANO a CSSD o penize na vyssi socidlni vydaje eskaluje. Aby predseda CSSD
Jan Hamacek ziskal dalsi penize pro rodiny s détmi, pfitvrdi a tlaéi na to, aby kabinet dostal
potfebné finance z bank. Hamadéek kvili sektorové dani jednd s ministryni financi Alenou
Schillerovou a premiérovi Andreji BabiSovi vzkazuje, aby si vybral mezi bankami a détmi.
Ministryné prace a socidlnich véci Jana Malagova dodala, ze CSSD by nejradéji zavedla dari
z aktiv bank. Ta by vynesla zhruba 11 mld. CZK. Tento navrh se podoba tomu, ktery CSSD
neuspésné prosazovala jiz v roce 2017. Ministryné financi je vSak proti zavadéni bankovni dané.

Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
25. bfezen Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q4 2018
26. biezen Philip Morris CR Vysledky hospodareni za H2 2018
28. bfezen PFNonwovens Predbézné vysledky hospodareni za rok 2018

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany 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 pochéazeji 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 presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Néazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho 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 investi¢ni 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.

Zameéstnanci 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 pfipadé, 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. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni 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 nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym 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 predpist, a jako takovéd podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opateni, aby
zabranila moznému stfetu zajm{ pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komercéni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi€¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komercéni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporucéeni jednotlivym emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl 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 doporuéeni 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.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
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Pfehled poslednich doporuéeni k tituldm jednotlivych emitenta
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 uUsD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 7.3.2019 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 79,9 CZK 239 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésici 12 mésicd 12 mésict 12 mésici 12 mésicd 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Ptehled doporuceni za predchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena USD 4,2 CZK 542 CzZK 198 CZK 93 CzZK 270 Vv revizi CZK 17546 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet prodat drzet
Cilova cena uUsD 3,7 CZK 448 CZK 198 CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 13.9.2017 25.5.2017
Doporuéeni koupit v revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 420 V revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 12.2.2016 9.11.2017 9.6.2017 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;E/IDM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x roc¢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 neptfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
PFrimy ¢i neptrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyss$inez 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 pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu

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

Dohoda o rozsifovaniinvesticnich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Komeréni banka muZze mit's emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.
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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 Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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



