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AKciova strategie

Preference defenzivnich dividendovych akcii

B Obavy z ekonomického zpomaleni rostou a normalizace ménové politiky centralnich bank u konce: Pozornost
financénich trhd se ¢im dal vice staci ke Spojenym statlim, kde vrcholi hospodarska expanze, ktera se zapiSe jako nejdel$i obdobi
ekonomického rdstu v historii zemé. Pravdépodobnost recese v USA se zdvojnasobila. Ta se dotkne i zbylych ¢asti svéta. Slabsi
makroekonomicka data a zejména nejistoty spojené s obchodnimi valkami, brexitem aj. se podepsaly pod to, Ze centralni banky
po celém svété pristoupily opét k opatrnéjSimu postoji ve zpfisnovani ménové politiky.

B Pfesun k defenzivnim titulim: Ekonomicka i geopoliticka rizika zstavaji nemala, a proto by mohly byt sou¢asné ceny akcii
zajimavé k vybirani zisk(. Nabizi se i pfesun akciovych portfolii smérem k defenzivnim titullm. Proto preferujeme hodnotové

akcie, které vyplaceji i vzhledem k relativné niz§imu zadluzeni dividendu a jejich bilance jsou obecné zdravéjsi.

B Evropskeé akcie maji nizSi ocenéni nez americké: Aktualné se evropskeé akcie obchoduiji pfiblizné s 20% diskontem oproti
americkym. Ma to své odpodstatnéni v rozdilnosti hospodareni spoleénosti, nicméné diky nizsi cené jsou evropské akcie
zajimavé z hlediska dividend.

B Zajimavé investi¢ni akciové tipy: BAE Systems, Danone, Sanofi, Swedish Match, O2 Czech Republic, Philip Morris CR
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Prehled investi¢nich tipt

Spolecnost Historie dividend Nastaveni obchodu

dividenda e ividendovy vynos (p. osa)

25 10% Cena 16.4.2019 507 GBp
20 0% 12m cil 560 GBp
‘) 0,
BAE e o P?t: rst ceny 10,5%
SYSTEMS . » Dividenda 22,2 GBp
B Celkovy vynos 14,9%
5 2% Stop loss 430 GBp
0 0% Pot. ztrata -15,1%
dividenda e dividendovy vynos (p. osa)
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dividenda e dividendovy vynos (p. osa)

30 10 Cena 16.4.2019 448 SEK
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dividenda e dividendovy vynos (p. osa)

60 15% Cena 16.4.2019 247 CZK
8 120, 12mcil 298 CZK
Pot. rGst ceny 20,6 %
%
* ** Dividenda 21 czK
2 24 6% Celkovy vynos 29,1%
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dividenda e dividendovy vynos (p. osa)

2000 15% Cena 16.4.2019 15380 CZK

1600 1oy 12mcil 18308 CzK

Pot. rGst ceny 19,0%

e o ”* " Dividenda 1600 CZK
PHILIP MORRIS CR 800 %  Celkovy vynos 29,4%
400 3% Stop loss 12000 CzK

o op  Pot.ztrdta -22,0%

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Akciové trhy pod tlakem globalniho ristu

Obavy z ekonomického zpomaleni rostou

Pozornost finanénich trhl se  pravdépodobnost recese v USA v nasledujicich 12 mésicich
z pohledu makro-

o oL 50% - - 50%
ekonomickych ukazatelu ¢im
dal vice staci ke Spojenym 40% e
statiim, kde vrcholi
hospodarska expanze, ktera 0% L 209
se zapiSe jako nejdelsi
obdobi ekonomického rlstu 20% - L 20%
v historii zemé.
Pravdépodobnost recese 10% - 10%
v USA v nasledujicich

OD)"D T T T T T T T T 0%

12 mésicich se v priibéhu
posledniho pul roku
zdvojnasobila a dosahuje
zhruba 25 %. Kolegové ze
Société Générale oCekavaiji tento vyvoj v prvni poloviné roku 2020. Ekonomicky rdst by v tomto
roce mél dosahnout pouze 0,4 % po letosnich 2,3 %. Vzhledem k obrovskému vyznamu
americké ekonomiky v celém globalnim hospodarstvi se recese dotkne i zbylych &asti svéta.

T T T T
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Zdroj: Bloomberg, NY Fed, SG Cross Asset Research/Equity Strategy

Normalizace ménové politiky centralnich bank u konce

Slabsi makroekonomicka data a zejména nejistoty spojené s obchodnimi valkami, brexitem a;.
se podepsaly pod to, Ze centralni banky po celém svété pristoupily opét k opatrnéjSimu
postoji ve zpfisnovani ménové politiky. V mnoha pfipadech tak Société Générale dale
nepredikuje zvySovani Urokovych sazeb, napfiklad ve Spojenych statech, nebo postupné
utahovani ménovych kohoutd odsunula do budoucna jako v pfipadé ECB. Co se zda byt pak
velmi pravdépodobné, Ze kvantitativni uvolfiovani, prostfednictvim kterého te¢e do ekonomik
hromada volné likvidity, jen tak rychle ze sou¢asnych nastroji ménové politiky nevymizi.

Pravdépodobnost vyse zakladni sazby Fedu v prosinci 2019 Pravdépodobnost vyse depozitni sazby ECB v prosinci 2019
e Pro bability of Hike Pro hability of Hike
s Pro bability of Cut s F'ro hability of Cut
100% - Probability of No Change (2 25-2.5) r 100% 100% 1 Probability of No Change (-0.4) r 100%
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20% b 20% 20% b 20%
A oo P s s
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
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Vysledkova sezdna zklamala

Ctvrty kvartal lofiského roku z pohledu hospodaiskych vysledk(l nedopadl piili§ dobre.
Reportované Udaje ukazuiji na niz&i dynamiku rdstu zisku i trzeb oproti dlouhodobym prdmérim.
Napriklad v Evropé firmy zvefejnily nejhorsi vysledky od roku 2012. Co je jesté vice alarmujici,
je pfehodnocovani ocekavani rlstu zisku a trzeb pro leto$ni rok. Ocekavany rist Cistého zisku
na akcii za poslednich nékolik mésicd se globalné snizil o polovinu. Konsensus v sou¢asné dobé
ukazuje na rdst 0 6,9 % pro spoleCnosti zafazené do evropského indexu Stoxx 600, respektive
0 3,9 % pro firmy v ramci amerického S&P 500. Kolegové ze Société Générale oCekavaji nulovy
rlst v Evropé i USA.

Oc¢ekavany zisk na akcii v roce 2019 Ocekavany rast zisku na akcii v roce 2019
T2 9 e EUroSTOXX FTSE 100 112 1% - 1%
10% - 10%
108 |  ==—SE&F 500 L 108 9% L o9
8% 8%
104 1 US Tax cut—> L 104 7% L 7%
6% 6%
100 ~ L 100 5% 5%
4% - EuraSTOXX FTSE 100 4%
96 - L 96 3% - S3P 500 L 3%
2% F 2%
92 . . . . . — 92 1% . . . T . — 1%
Mar-17 Jul-17 Nov-17  Mar-18 Jul-18 Nov-18  Mar-19 Mar-17  Juk17  Nov-17  Mar-18  Jul-18 Nov-18  Mar-19

Zdroj: Datastream, IBES, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
v Ve 7 = =
Snizovani rizika

Presun k defenzivnim titulim

Akciové trhy od pocatku letosniho roku zaznamenaly velmi solidni rlsty. Zisky amerického
S&P 500 nebo evropského Stoxx 600 dosahuji zhruba 15 %, globalni index MSCI World si
pripsal jiz vice jak 13 %. Prakticky tak zcela vymazaly vSechny ztraty, které utrpély v pribéhu
posledniho kvartalu lofského roku. Ziejmé tfemi hlavnimi dlivody tohoto vyvoje byly ustupujici
obavy ohledné dalsiho zvySovani urokovych sazeb americkou centralni bankou, rostouci
spekulace na uzavieni obchodni dohody mezi USA a Cinou a snizujici se pravdépodobnost
tvrdého brexitu. Neni tak vyjimkou, Zze se v médiich &i rliznych analyzach objevuji komentare
ohledné toho, Ze vSe dobré je jiz v cenach zakalkulovano. S timto nazorem vSak my zcela
nesouhlasime predev&im v souvislosti s jednanim mezi USA a Cinou a brexitem, kde stale
nepadla findlni rozhodnuti. Dle nds tyto udalosti maji je$té urcity potencial trhy pozitivné ovlivnit
v pfipadé, Ze se naplni pfiznivé scénare. Na druhou stranu si ale uvédomujeme, Ze rizika
spojena s globalnim hospodarskym zpomalenim, obchodnimi valkami ¢i brexitem jsou
nemala, a proto by mohly byt souéasné ceny akcii zajimavé k vybirani zisk(. Jinou
alternativou je pak presun akciovych portfolii smérem k defenzivnim titulim.

V této souvislosti Société Générale pristoupila ve své posledni kvartéini analyze' k pfevrstvovani
portfolia ve prospéch sektord, které jsou méné citlivé na hospodarsky vyvoj. Sektory prodejct
zakladniho spotfebniho zboZi, pod které jsou zafazeni vyrobci a obchodnici s potravinami,
nealkoholickymi napoji, produkty pro domacnost véetné drogistického a kosmetického zbozi &i
tabdku, a farmaceutickych spole¢nosti véetné firem poskytujici zdravotni pécéi nebo dodavatel

! Analyza The Big Picture — On the dot publikovana 8. bfezna 2019 v 7:43
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v Case rostouci nejistoty ohledné budoucich ziskt mélo byt pro né pozitivnim faktorem. Na nize
uvedenych grafech Ize sledovat vyvoj evropského sektoru zakladniho spotfebniho zbozi
(Consumer Staples) oproti celému trhu.

Shillerovo P/E2 pro zakladni zbozi a cely evropsky trh Pomér Shillerova P/E pro zakladni zbozi vs. evropsky trh
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, publikace The Big Picture — On the dot

Z levého grafu je patrné, ze sektor zakladniho zboZi je dlouhodobé schopen prekonavat cely
akciovy trh a primérna vyse ocenéni vici zisku se nachazi o vice jak 40 % vyse. Pravy graf
ukazuje na souc¢asnou situaci, kdy ocenéni tohoto sektoru je z pohledu dlouhodobého priméru
podhodnocené.

Dividendové akcie dobrou alternativou

Nasledujici graf ukazuje vyvoj hodnotovych a rdstovych akcii v souvislosti s pohybem
urokovych sazeb. Dlouhodoby propad vynosu némeckého 10letého dluhopisu byl doprovazen
vy$si vykonnosti rlstovych akcii na ukor hodnotovych. V druhé poloviné roku 2016 doslo
k mirnému rdstu vynoslU dluhopisli, coZz se promitlo na vy$$im rdstu hodnotovych akcii
v porovnani s rlistovymi tituly. Poté nastalo vesmés obdobi stagnace.

Preference hodnotovych akcii pfi ristu sazeb

120 - r 55%
115 1 L 50%
110 4 L 45%
105 + Europe Valuerelative [ 40%
100 4 to Growth-lhs L 359
95 F 3.0%
90 4 7\ \/ F 25%
g5 { German10Y Bond - 2.0%

Yield-rhs L 15%
#07 F 1.0%
] F 05%
0 L 00%
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, publikace The Big Picture - On the dot

? Shillerovo P/E je potitano na zakladé soutasné ceny délené primérnym ziskem za poslednich 10 let o&isténym o vyvoj inflace. Tento

ukazatel je vyjadienim ocenéni akcie nebo sektoru ocisténého o hospodarsky cyklus.
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Vysvétleni Ize hledat predevsim ve vys$i dluhu. Akcie rliistovych spoleénosti, které obecné vice
investuji a jsou zadluzenéjsi, jsou citlivéjSi na pohyb uUrokovych sazeb. Niz$i naklady na
financovani znamenaji vyssi zisky i ocenéni firmy. Rlst sazeb ma samoziejmé opacny dopad.

AC v soucasné dobé netekame, Ze vynosy dluhopist v horizontu nékolika kvartald porostou, na
druhou stranu v Evropé nepredpokladame ani jejich dalsi razantni pokles. ECB by nyni méla
ponechat Urokové sazby beze zmény. S rlistem pocitame zhruba od roku 2021. PFesto spise
preferujeme hodnotové akcie, které vyplaceji i vzhledem k relativné nizSimu zadluzeni
dividendu nebo u nich probiha zpétny odkup akcii a jejich bilance jsou obecné zdravéjsi.
Tyto firmy by tak nemély byt tolik nachylné ani na hospodarsky cyklus.

| z pohledu podnikovych fundament( se zda, Ze firmy by mély byt schopny vypléacet slusné
dividendy. Ukazatele ¢istého dluhu vici EBITDA (graf vievo dole) a zadluZenosti (graf uprostred)
vypovidaji o tom, Ze evropskeé firmy v ramci indexu Stoxx 600 své zadluzeni za poslednich pét
let snizovaly. Jeden ze zajimavych ukazatel( je také free-cash-flow vynos. Free cash flow jsou
zbyvajici volné prostfedky po realizovanych kapitdlovych vydajich. Tato hotovost mize byt
vyuZita na zvy$eni dividend, odkup akcii, rozvoj organického rlstu anebo akvizice. Graf vpravo
ukazuje, ze v ramci evropského indexu Stoxx 600 od roku 2015 tento ukazatel prevysuje
dividendovy vynos. Pfitom vSak volné cash flow neroste na uUkor zvySujiciho se zadluzeni.
Hromadici se hotovost na uctech firem tak predstavuje dalSi zdroj mozného vyssiho
navratu kapitalu akcionaitim.

Cisty dluh / EBITDA (Stoxx 600) Ukazatele zadluzenosti (Stoxx 600) FCF a dividendovy vynos (%, Stoxx 600)
Gisty diuh vgi EBITDA Dluh vigi zakladnimu kapitalu Free Cash How vynos
Dluh vigi aktivim (pr. osa) Dividendovy vynos

7,5 225 27,5 15
6,0 210 26,0 12
4,5 195 245 9
3,0 180 23,0 6

W
15 165 215 3
0,0 150 20,0 0

I-14 I-15 1-16 1-17 1-18 1-19 I-14 I-15 1-16 1-17 1-18 1-19 1-14 I-15 1-16 1-17 1-18 1-19

Zdroj: KB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Bloomberg

Box 1: Dividendovi aristokrati

Jako tzv. dividendovi aristokrati jsou oznacovany firmy, které ddsledné dodrzuji progresivni
dividendovou politiku a navysily dividendu v kazdém z poslednich 25 let. Ve Spojenych statech
dividendovi aristokrati dlouhodobé prekonavaji zbytek trhu, jak ukazuji grafy nize. Index
S&P 500 Dividend Aristocrats obsahuje 57 titulli, mimo jiné akcie Coca-Cola, McDonald’s nebo
Wal-Mart. Ro¢ni vynos tohoto indexu v poslednich 10 let dosahl témér 17 % p.a. (véetné
vyplacenych dividend) oproti cca 15 % celkového ro¢niho vynosu trzniho indexu.

16. dubna 2019 | 6
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12mésicni forward P/E - Evropa

Vyvoj indext za poslednich 10 let Rust indextl za poslednich 10 let (v % p.a.)
e div. aristokrati vE. div S&PS00 vE. div rist ceny  mcelkovy vynosvéetng dividend
500 20%
400 16% -
300 12%
200 8%
100 4%
0 0%
V03 X-10 V12 X-13 V15 X-16 V18 dividendovi aristokrati S&P500
Zdroj: Ekonomicky a icky vyzkum, K ¢ni banka

Americké nebo evropské akcie?

V prvnim &tvrtleti tohoto roku se evropsky akciovy trh obchodoval na 13nasobku ukazatele P/E.
To je dokonale v souladu s prlimérem od ledna 2003 (pozn. po dotcom bubling). Je téZké si
predstavit, Ze by se evropské akciové trhy obchodovaly na mnohem vysSich nasobcich v dobé,
kdy predstihové ukazatele PMI klesaji a rizika recese ve Spojenych statech rostou.

12mésicéni forward P/E — Evropa vs. USA

18 18 1 1
16 16 0.95 0.95
14 14 0.9 0.9
n a A
' Y
12 12 0.85 0.85
10 10 0.8 0.8
8 8 0.75 0.75
6 6 0.7 0.7
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Zdroj: Datastream, IBES, SG Cross Asset Research/Equity Strategy Zdroj: Datastream, IBES, SG Cross Asset Research/Equity Strategy

Ve vztahu k akciovym trhlim ve Spojenych statech (12mési¢ni forward P/E ve vysi 17nasobku)
se evropské akcie obchoduji s pfiblizné 20% diskontem. To je mirné pod dlouhodobym
primérem (15 %), av8ak stale nad diskontem, ktery byl zaznamenan v pribéhu krize ve 2009
(80 %) a evropskeé recese ve 2012 (25 %).

Akciové trhy se daji snadno rozdélit na dvé kategorie, a to tzv. challenged sektory a ostatni.
Challenged sektory zahrnuji (1) regulovana odvétvi (finanéni instituce, sitova odvétvi,
telekomunikace a tabakové firmy), (2) disruptivni odvétvi (média, automobilovy priimysl a retail)
a (8) s komoditami spojena odvétvi (tézba a zpracovani nerostného bohatstvi). Tyto sektory
predstavuji témér polovinu evropského (46 %) a amerického trhu (44 %). Challenged sektory se
obchoduji za 10,5nasobek P/E v Evropé, coZz je mnohem nize nez ve Spojenych statech
(16,1nasobek). AvSak zbytek evropského akciového trhu je obchodovan na vysSich nasobcich
okolo 16,7, coz je porovnatelné s americkymi konkurenty (17,1nasobek).
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Trzni ocenéni evropskych a americkych akcii

Europe us
P/E 13.1x P/E 16.7x

Challenged Chatllenged

sectors sectors
oners e P/E 16.1

P/E 10.5x X
P/E 16.7x P/E 17.1x

Zdroj: Datastream, IBES, SG Cross Asset Research/Equity Strategy

Nutno podotknout, ze vy$Si valuace amerického akciového trhu jsou do jisté miry opodstatnéné
vy$Si ziskovosti tamnich firem oproti tém evropskym. Dokazuiji to i jednotlivé kvartalni vysledky,
kdy americké firmy nad témi evropskymi maji navrch. Ve prospéch evropského akciového trhu
na druhou stranu hraje fakt, Ze Urokové sazby jsou zde velmi nizko na rozdil od jiz relativné
utaZzené americké ménové politiky. Minimalné v tomto roce by Evropska centralni banka jesté
nemeéla sazby zvySovat. Zde pfichazi na fadu dividendové akcie, které by za dané situace mohly
byt vitanou alternativou fady investord, ktefi hledaji atraktivnéj$i zhodnoceni. Vzhledem k vyse
popsanym rozdilim ve valuacich by Fadu investorl mohl zaujmout pravé relativné levny
evropsky trh pfed tim americkym. P¥i zapocteni dividendovych vynost by tato volba mohla byt
o to zajimavéjsi, kdyby postupné dochéazelo k rdstu P/E na evropském trhu.

Zaveér

Ocekavaneé zpomaleni  pjyidendovy vynos vs. vynos 10letého bundu (%)
globalni ekonomiky nas

vede ktomu, abychom
preferovali spiSe defenzivni 5
akciové tituly, které nejsou

prilis zadluzené a maji

volnou hotovost k vyplaté 3 3
dividendy. Pozornost jsme
zamérili na evropské akcie,
které jsou v nékterych

sektorech dle nas valuagné 0 , , MWW o

zajimaveéjsi nez jejich americti

Rozdil (vpravo)
Dividendovy vynos Stoxx 600

Vynos 10letého bundu

-1 -1
konkurenti. Zaroven ur€itym I-14 I-15 I-16 I-17 I-18 I-19

voditkem mUZe byt porovnani  zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

dividendového vynosu oproti

vynosu ze statnich dluhopisll. Zatimco vzhledem k podstupovanému riziku je z pohledu
rizikovych prémii zajimavéj§i ve Spojenych statech investice do dluhopisl, v pfipadé
evropského trhu situaci vnimame opacéné, coz je mimo jiné dano pravé velmi nizkymi urokovymi
sazbami a vynosy.

Vybrané investi¢ni akciové tipy
V této analyze jsme brali v potaz predevsim kritérium dlouhodobé udrzitelnosti dividend.

Dobrym voditkem je v tomto ohledu historie vyplat dividend. Samoziejmé jsou dilezité i budouci
vyhlidky jednotlivych firem a atraktivita ocenéni jejich akcii. Proto jsme vybirali pouze mezi
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciova strategie

akciemi, pro které ma Société Générale nakupni doporuceni (v sou¢asné dobé témér 250
prevazné evropskych tituld).

Na predchozich Fadcich jsme uvedli dlvody, pro¢ je nyni vhodna doba pro zvazeni investice do
zajimavych dividendovych titul(. V této kapitole vam predstavime zplsob vybéru nami
doporucenych tituld. Tim hlavnim kritériem, které rozhodovalo o vylou¢eni znaéného mnoZstvi
spolecnosti, je dlouhodoba historie neklesajicich dividend. Neméné dulezité bylo i finanéni
zdravi spoleénosti, kde jsme se zaméfili na firmy s pomérem ¢istého dluhu vici EBITDA do
3nasobku. Rovnéz jsme se v kontextu defenzivnéjSich tituld a také zmény pfistupu nasich
kolegl ze Société Générale, ktefi ve svych strategiich snizuji betu®, zamé&fili na tituly, jejichz
upravena 10leta beta je pod hranici 0,9. Na zakladé téchto kritérii jsme vybrali Etyfi evropské
tituly, které povazujeme za ty nejzajimavéjSi. Doporuceni a cilové ceny k témto akciim jsou
zalozeny na fundamentalni analyze kolegl ze Société Générale.

Nad ramec tohoto vybéru jsme navic zvolili jesté dva Ceské akciové tituly, a to O2 Czech
Republic a Philip Morris CR. | kdyz tyto firmy nespliiuji vy$e uvedena prisna kritéria, tak jsme je
zaradili hned z nékolika ddvodd. Tim hlavnim je, Ze obé spole¢nosti vyplaceji dlouhodobé
dividendy s nadprimérné atraktivnim dividendovym vynosem. Ten je pfiblizné dvojnasobny
oproti vybranym evropskym tituldm. Stejné tak se jedna o velmi stabilni a silné spole¢nosti
s minimalnim zadluzenim. Doporuceni a cilové ceny k témto akciim jsou zaloZeny na nasi
fundamentalni analyze v ramci Komer¢ni banky.

Nas vybér atraktivnich dividendovych titult

div. vynos dividendy posl. 15let  riast dividend zadluZeni

spoleénost prim.10 let rust bez poklesu 10lety CAGR Beta 10letd &.dluh/EBITDA

BAE Systems 4,8% 15 15 4,4% 0,857 0,5 16,1
Danone 2,8% 13 15 5,5% 0,698 2,9 19,2
Sanofi 4,1% 15 15 3,4% 0,769 2,1 21,8
Swedish Match 3,0% 14 15 9,9% 0,466 2,0 21,6
02 Czech Republic 7,7% 4 9 -8,3% 0,631 0,8 13,9
Philip Morris CR 9,2% 8 9 2,1% 0,518 -1,0 11,0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

trhem
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Akciova strategie

| Velka Britanie | Letectvia obrana |

BAE Systems

Cena 16.04.19 507 GBp
12mcil 560 GBp
Pot. rast ceny 10,5 %
Dividenda 22 GBp
Celkovy vynos 14,9 %
Stop loss 430 GBp
Pot. ztrata -15,1 %

Sektorové doporuéeni

Zvysit vahu

Roéni vyvoj ceny akcii (GBp)

700
640
580
520
460

400
0418 0718 1018 0v19 0419

Profil spoleénosti: BAE Systems je nejvétsim evropskym zbrojnim koncernem se sidlem ve Velké

Britanii, v celosvétovém méfitku je trojkou. Nejvyznamnéjsimi trhy jsou pro spole¢nost domovska
Velka Britanie, USA, Austrélie, Indie ¢i Saidska Ardbie. BAE Systems vznikla v listopadu 1999 fuzi
dvou britskych spole¢nosti Marconi Electronic Systems (obranna elektronika a stavba namornich

lodi) a British Aerospace (vyrobce letadel, stfeliva a namornich systéma). Jejim hlavnim pfedmétem

je navrh, vyvoj a vyroba lehkych a obrnénych bojovych vozidel, taktickych kolovych vozidel,

namornich zbrani, raket, ruénich palnych zbrani, streliva a leteckych, namoinich a podvodnich

systémd, radard ¢i komunikacnich a elektronickych systém.

Strategie: Od obdobi 2008/2009, kdy Spojené staty zacaly Skrtat vydaje na obranu, je patrny
vyrazny rozdil v ocenéni BAE v porovnani s americkymi konkurenty. Na za¢atku roku 2018 diskont

v cené vzrostl pres 40 %. Od té doby se ale sniZil, pfestoZe narlstaly odhady lonského zisku na akcii

pro americké vyrobce, zatimco vyhled pro BAE pifili§ zmén nedoznaval. Je pravdou, Ze organicky

rQst trzeb a zisku zaostaval za konkurenci témé¥ po celou uplynulou dekadu. Nasi kolegové z SG

ale véfi, ze se vyhled zlepsil a Ze nedavné ziskani novych zakazek se odrazi na rlstu firmy

v kratkodobém az stfednédobém horizontu. SG ocekava ve stfednédobém obdobi rist trzeb

v pasmu 3 az 5 %.

Forward P/E diskont / (prémie) BAE vs. ameri¢ti konkurenti

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC BAES.L Bloom BA/ LN
52tydenni rozmezi 442 - 680
Trzni kap. (mil. EUR) 18779
Volné obchod. (%) 100
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 59 0,2 -155
Rel. k indexu* 3,4 -89 -17,9
Rel. k sektoru*™ 4,0 -11,2 -16,3
*  MSCI World

** MSCI World Aerospace & Defense
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

BAE Systems — Improving organic growth
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity; publication BAE Systems - Improving organic growth should lead

to narrowing discount vs US peers

Zisk na akcii BAE od roku 2009 stagnoval a pohyboval se okolo 40 GBp. To je v ostrém kontrastu

s americkymi vyrobci, jejichz zisk v daném obdobi rostl. Nové ziskané objednavky, které by se mély

skrz vys8i trzby promitnout i do rdstu celkové ziskovosti, by mély pomoci BAE se v zisku na akcii

odrazit od této dlouhodobé 40pencoveé Urovné. Vysledkem by tak mélo byt i zlepSeni ocenéni akcie,

jejiz diskont vicéi americkym konkurentlm by se mél ze soucasnych 25 % snizit k prmérné Grovni

okolo 10 %, které BAE dosahoval pfed obdobim 2008/2009.

Dividendova politika: BAE plati mezitimni a finalni dividendu v poméru 40/60 %. Spole¢nost ma

progresivni dividendovou politiku s cilovanym pomérem earnings cover (kryti Grokd vygenerovanym

ziskem) na dvojnasobku. Rostouci volné cash flow a snizujici se zadluzeni by mélo umoznit BAE

zachovat svoji progresivni dividendovou politiku, nabizejici jeden z nejvy$sich dividendovych vynost

should lead to narrowing discount vs US peers Vv rémci sektoru.

(vydano 22. listopadu 2018 v 17:45 CET)*

BAE Systems — Encouraging sales growth in
medium term but FCF outlook a bit
disappointing (vydano 22. unora 2019 v 7:04
CET)*

Aerospace & Defence — Civil & Defence
aerospace are well positioned against
economic uncertainty (vydano 23. ledna 2019
v 7:34 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Rizika: redukce vladnich vydajll na obranu na hlavnich trzich

Ocekavané udalosti: 18. duben — Prvni obchodni den bez naroku na dividendu

9. kvétna - Valna hromada akcionai

31. ¢ervence - Vysledky hospodareni za prvni polovinu 2019

17. fijna — Prvni obchodni den bez naroku na dividendu
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Akciova strategie

| Francie | Vyrobcipotravin |

Danone

Cena 16.04.19 70 EUR
12m cil 82 EUR
Pot. rist ceny 17,6 %
Dividenda 2 EUR
Celkovy vynos 20,6 %
Stop loss 58 EUR
Pot. ztrata -16,8 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Roc¢ni vyvoj ceny akcii (EUR)

75
71
67
63
59
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5
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC DANO.PA Bloom BN FP

52tydenni rozmezi 60 - 70
Trzni kap. (mil. EUR) 47776
Volné obchod. (%) 81
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,0 13,5 6,8
Rel. k indexu* -1,4 3,2 3,8
Rel. k sektoru*™ -2,0 3,6 0,7

*  MSCI World
** MSCI World Food Products
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

Danone — Reduced sales growth outlook for
2019 but still better than valuation implies
(published on 2 Apr 2019 at 9:30 am CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spoleénosti: Danone plsobi celosvétové v odvétvi potravin a nealkoholickych napoju.
Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1899 v Pafizi. Jejimi &tyfmi zakladnimi segmenty jsou: Zakladni
mlécné a rostlinné vyrobky, Vody, Kojenecka vyZiva a Pokrocila zdrava vyziva. Danone jako svétova
jednicka ve vyrobé Cerstvych mléénych produktll prodava desitky globalnich a regionalnich znacek
jogurtli véetné nejprodavanéjSich Dannon a Activia, jogurtovych napoji Actimel a DanActive Ci
feckych jogurtd Oikos a Danio. Znacky Evian, Volvic a Aqua délaji z celé skupiny svétovou trojku
v balené vodé a Danone je rovnéz dvojkou v kojenecké vyzive. V Evropé drzi prvenstvi v produktech
zdravé vyzivy. Soucasti skupiny je i firma WhiteWave Foods zabyvajici se biopotravinami.
Strategie: Ambici spole¢nosti je ziskat certifikaci B Corporation, ¢imz chce vyjadtit svij dlouhodoby
zavazek vytvéret udrzitelnou hodnotu firmy pro véechny. Certifikace B Corp je znamkou divéry pro
spoleCnosti, které prokazuji vysoké standardy socidlniho a environmentalniho chovani. Danone stavi
na silném strategickém planu zahrnuijici tfi priority: zrychleni ristu, maximalizace efektivity a rozumna
alokace zdrojl. Rostlinné potraviny jsou jadrem rlstové strategie spole¢nosti Danone a jejich
vyrobky Alpro jsou hlavnim motorem rlstu na evropském trhu. Danone zrychlila tempo inovaci
v rostlinnych potravinach od druhé poloviny 2018 a vznikly tak nové kategorie (rostlinné jogurty,
zmrzlina, kava atd.). Pfed polovinou roku 2018 spole¢nost Danone prodavala vyrobky Alpro (jeji
hlavni znacka alternativ mléka mimo Spojené staty) napfimo pouze ve Velké Britanii, Belgii, Némecku
a Nizozemsku. V roce 2018 byl piimy prodej zahdjen ve Spanélsku a ve Francii. Jednd se o trhy s jiz
existujici kategorii rostlinnych potravin, kde v8ak v sou¢asné dobé& dominuiji prodejci soukromych
znacek a regiondlni dodavatelé. Danone planuje expanzi v letoSnim roce vstupem do Brazilie,
Argentiny, Ruska, Japonska a Ciny. Predikce SG letoSnich trzeb, zisku a marzi se nachéazeji nad
konsensualnimi odhady. Podle SG se Danone obchoduje s vyraznym diskontem oproti konkurentdim
na nasobcich P/E nebo EV/EBITDA.

Dividendova politika: Vyplata dividend definovana predstavenstvem zohlednuje jeji historicky
vyvoj, finanéni pozici a vysledky hospodareni a praxi uzivanou v sektoru, kde spoleénost Danone
pUsobi. V letech 2017 a 2018 valna hromada schvalila mozZnost, Ze si kazdy akcionar mize vybrat
mezi dividendou vyplacenou v hotovosti nebo ve formé novych akcii Danone. Na valné hromadé
naplanované na 25. dubna 2019 management navrhne vyplatit dividendu z loriského zisku ve vysi
1,94 EUR na akcii v hotovosti, ¢imz by tak méla korespondovat s rlistem zisku na akcii. VySe
dividendy dle managementu odrazi zlepSenou ddvéru v silnou finanéni pozici firmy a dalsi pokrok
smérem k vy$§imu udrzitelnému rdstu ziskovosti.

Rizika: expanze s rostlinnymi produkty na novych trzich vyrazné pod ocekavanimi s negativnim
dopadem do rlistu trzeb, pokraduijici pokles v trzbach za mlééné vyrobky v EU navzdory zavadénym
inovacim, rozsfifeni bojkotu spotiebitelll vi¢i cenam vyrobkid z Maroka na dalsi trhy, vyrazny nardst
v cendach vstupnich komodit s negativnim dopadem do o&ekavaného zlepSeni marzi

Odéekavané udalosti: 25. duben — Valna hromada akcionar(
7. kvétna — Prvni obchodni den bez néroku na dividendu
25. Cervence - Vysledky za 1H19
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Francie | Farmacie |

Sanofi

Cena 16.04.19 75 EUR
12m cil 94 EUR
Pot. rist ceny 24,5 %
Dividenda 3 EUR
Celkovy vynos 28,6 %
Stop loss 60 EUR
Pot. ztrata -20,5 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Roéni vyvoj ceny akcii (EUR)
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC SASY.PA Bloom SAN FP

52tydenni rozmezi 63 - 80
Trzni kap. (mil. EUR) 94207
Volné obchod. (%) 90
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -5,1 1,6 14,3
Rel. k indexu* -7,4 -7,6 11,0
Rel. k sektoru™ -2,6 -1,4 7,8

*  MSCI World
** MSCI World Pharmaceuticals USD
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

Sanofi — Sustainable growth era ahead
(publikovéano 27. bfezna 2019 v 15:36 CET)*

Pharmaceuticals — Sustainable growth still
undervalued (publikovéno 27. bfezna 2019 v
17:35 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spole¢nosti: Sanofi je vyznamnou farmaceutickou spole€nosti, ktera vyviji a vyrabi 1éky na
predpis a volné prodejné Iéky. Jeji (1) farmaceuticka divize se specializuje na vzacna onemocnéni,
roztrouSenou sklerézu (RS), onkologii, imunologii, cukrovku a kardiovaskularni onemocnéni.
Hlavnimi produkty v této oblasti jsou Aubagio (RS), Lantus (diabetes), Lovenox (trombdza) a Plavix
(aterotrombdza). Dcefina spole¢nost Sanofi Pasteur se zabyva vyrobou (2) vakcin proti chfipce,
meningitidé a pneumonii. (3) Divize volné prodejnych Iéciv vyrabi Iéky proti nachlazeni, na bolest
a zazivani. LéCiva se vyrabéji pfiblizné v 75 zafizenich ve 35 zemich, pfi¢emz Spojené staty jsou pro
Sanofi nejvétsim trhem. Farmaceuticka divize generuje kolem 70 % celkovych trzeb, pfi¢emz ostatni
dva segmenty pfispivaji shodné po 15 %. Trzby za lorisky rok dosahly 35,7 mid. EUR a na zékladé
predpovédi analytikdl ze Société Générale by se mély zvySovat rocné o piiblizné 2 mid. EUR az do
roku 2021. Za timto rlstem stoji pfedevsim dcefind spolecnost Genzyme, kterd vyrdbi léky na
vzacné nemoci, roztrousenou sklerézu a hemofilii. DalSim zdrojem trzeb jsou nové produkty, hlavné
Dupinex, ktery je na cesté stat se super-trhakem v oblasti imunitné-zanétlivych chorob.

Strategie: Dlouhodoba strategie spolecnosti Sanofi se zaméfuje na (1) Upravu svého portfolia I1€Civ,
(2) zjednodusSeni organizacni struktury, (3) inovace ve vyzkumu a vyvoji a (4) uspésné zavadeni
novych produktld. Sanofi planuje udrzet své vedouci postaveni v oblasti cukrovky a
kardiovaskularnich onemocnéni, vakcin a vzacnych nemoci. Soucasné také chtéji dosahnout
konkurenceschopného postaveni v roztrousené sklerdze, onkologii, imunologii a divizi volné
prodejnych léciv. Pokud jde o zjednodusSeni organizace, Sanofi planuje vytvorit agilnéj$i organizaci
prostiednictvim programu sniZzovani nakladd. To predstavuje sjednoceni rliznych ¢asti spolecnosti
pod jedinou vizi, spole¢nym souborem hodnot a spole¢nou kulturou. V neposledni fadé se Sanofi
chce vice zaméfit na Cinsky trh, ktery je po Spojenych statech druhym nejvétsim. Vyse predstavena
strategie se zac¢ala implementovat jiz v poslednich letech. V loriském roce Sanofi investovalo vice
nez 1 mid. EUR do svého provozu, coz zahrnovalo zvySeni vyrobni kapacity a produktivity jak ve
vyrobnich, tak i ve vyzkumnych zafizenich. V nadchazejicich letech firma podcita s obdobné
zaméfenymi investicemi ve vysi okolo 1,5 mid. EUR, které budou financovany z vlastnich zdroji a
doposud necerpanych Uvérovych linek. Sanofi je také aktivni v oblasti akvizic. V roce 2018 probéhly
dvé akvizice farmaceutickych spole¢nosti specializujicich se na vzacné poruchy krve
(11,6 mid. USD za firmu Bioverativ) a nanotechnologie (4,8 mid. USD za firmu Ablynx).

Dividendova politika: Spole¢nost Sanofi nema pevné stanovena pravidla pro dividendovou politiku.
Pri pohledu na historii vyplaceni dividend Ize vypozorovat, Ze Sanofi pravidelné vyplaci alespon
50 % svého ¢istého zisku. Vzhledem k vyhledlim hospodareni management spole¢nosti neoekava
zadné vyznamné zmény v trendu vyplaceni dividend. Ze zisku lofiského roku je navrzena dividenda
ve vys$i 3,07 EUR na akcii.

Rizika: ZhorSeni fransizového modelu u 1€kl na cukrovku, nizsi penetrace produktl kvdli tvrd$imu
konkurenénimu prostfedi nebo staZeni vyrobkd ztrhu vdlsledku negativnich rozsudkd

v patentovych Fizenich.

Oéekavané udalosti: 30. dubna — Radnd valna hromada akcionai
9. kvétna — Prvni obchodni den bez ndroku na dividendu
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Svédsko | Tabakové vyrobky |

Swedish Match

Cena 16.04.19 448 SEK
12m cil 520 SEK
Pot. rist ceny 16,1 %
Dividenda 11 SEK
Celkovy vynos 18,4 %
Stop loss 300 SEK
Pot. ztrata -33,0 %

Sektorové doporuceni
Neutralni

Roc¢ni vyvoj ceny akcii (SEK)
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC SWMA.ST
52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mil. EUR)

Bloom SWMA SS
342 - 534
7534

Volné obchod. (%) 97
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -1,9 15,9 22,3
Rel. k indexu* -4,2 5,4 18,8
Rel. k sektoru*™ 0,7 -2,9 48,0

*  MSCI World
** MSCI World Tobacco
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

Swedish Match — Doubling of ZYN capacity
signals management confidence: Hold=>Buy
(publikovano 18. unora 2019 v 7:19 CET)*

Swedich Match - The return of price/mix_
upgrade to Buy on improved long-term
prospects (publikovano 18. ¢ervence 2016 v
17:36 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spoleénosti: Swedish Match vyviji, vyrabi a prodava tabakové produkty pod svétoznamymi
znaCkami. Spole¢nost ma tfi produktové segment, a to (1) zvykaci a Sfupaci tabak, (2) ostatni
tabakové produkty, a (3) zapalovace. Skrze svou vizi “Svét bez cigaret” se skupina snazi zmirnit
negativni dopady uzivani tabdkovych vyrobkl tim, Ze nabizi bezdymné alternativy k bé&Znym
cigaretam. Swedish Match ma vedouci postaveni ve Skandinavii a teti pozici ve Spojenych statech
na trhu 2vykaciho tabaku. Ten se vyrabi ve Svédsku a v Dansku, zatimco $fiupaci tabak se produkuje
ve Spojenych statech. Do tohoto segment spadaji i beztabakové nikotinové sacky (napf. ZYN)
vyrabéné ve Svédsku a Spojenych statech. Swedish Match je vyznamnym hra&em na americkém
trhu s doutniky a také nejvétSim tamnim vyrobcem Zvykaciho tabaku. Doutniky jsou vyrabény
v Dominikanské republice, kde je firma vyznamnym zaméstnavatelem. Swedish Match je lidrem na
trhu zapalek a zapalovacll v fadé zemi po celém svété, kde tyto produkty nabizi pod lokainé
zndmymi znadkami. Zapalky se vyrabi ve Svédsku a Brazilii, zatimco zapalovade se vyrabi
predevsim v Nizozemsku, na Filipinach a nasledné také v Brazilii.

Strategie: Strategie Swedish Match stoji na dvou pilifich, a to: (1) byznys pro Sfiupaci a Zvykaci
tabak a (2) ostatni byznys. Ve Skandinavii bude spole¢nost pokracovat rozvijeni kategorie zvykaciho
tabaku. Swedish Match bude ochrariovat a posilovat vidéi trzni postaveni a znacky tim, Ze se bude
soustredit na rozvoj produktd a spokojenost zakaznikd. Ve Spojenych statech se firma zaméfi na
rychle rostouci a rozvijejici se trzni segment, jako napfiklad beztabakové nikotinové sacky &i sacky
s vihéenym tabakem. V odvétvi doutnikd bude firma selektivné investovat do rdstovych segment
s cilem maximalizovat dlouhodobou ziskovost a tvorbu cash flow. VSechny tyto provozni strategie
vychazeji z podnikové vize “Svét bez cigaret”.

Dividendova politika: Management spole¢nosti schvalil dividendovou politiku s vyplatnim
pomérem 40-60 % z Cistého zisku. V poslednich nékolika letech Swedish Match vyplacelo vice jak
50 % cistého zisku. Analytici Société Générale ocekavaji, ze v nasledujicich letech by se dividendovy
vyplatni pomér mél stabilizovat na trovni 51 %. Dividenda ze zisku roku 2018 je stanovena ve vySi
10,5 SEK s prvnim obchodnim dnem bez naroku na ni 10. dubna.

Rizika: Jedno z hlavnich rizik je mozny pokles trzeb z divodu nizSich prodejl anebo
nedostateéného rlstu cen za predpokladu, Ze Swedish Match nedokaZe nabidnou atraktivngjsi
produkty neZ konkurence. Dal§im rizikem je ztrata klicového dodavatele nebo nedodrZeni predpisti
&i neetického chovani dodavatele, coz mize byt pro skupinu Skodlivé a vest k poklesu trzeb v
dusledku snizeni trzniho podilu. Nafizeni by mohla mit omezuijici dopad na to, jak mlze skupina
provozovat svou ¢innost a jednat se svymi akcionafi nebo mit pfimy finanéni dopad ve formé
zvy$enych danich nebo ulozenych poplatkd.

Ocekavané udalosti: 16. dubna — Navrhovany den pro vyplatu dividend
9. kvétna - Vysledky hospodareni za Q1 19
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Akciova strategie

| Ceskarepublika | Telekomunikace |

02 Czech Republic

Cena 16.04.19 247 CZK
12m cil 298 CZK
Pot. rist ceny 20,6 %
Dividenda 21 CZK
Celkovy vynos 29,1 %
Stop loss 210 CzZK
Pot. ztrata -15,0 %

Sektorové doporuceni

Snizit vahu

Roc¢ni vyvoj ceny akcii (CZK)
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Zdroj: Bloomberg
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC SPTTsp.PR
52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mil. EUR)

Bloom TELEC CP
217 - 290
2988

Volné obchod. (%) 17
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 0,8 2,3 -13,0
Rel. k indexu* -1,6 -6,9 -15,5
Rel. k sektoru*™ -2,3 -6,6 -17,1

*  MSCI World
** MSCI World Communication Servi
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/TELECupd 1812
http://bit.ly/TELEC Q418res

Profil spole¢nosti: SpoleCnost je nejvétSim integrovanym poskytovatelem telekomunikacénich
sluzeb na Geském trhu. Hlasové, internetové a datové sluzby poskytuje zakaznikim vSech
segmentl od domacnosti pfes malé a stfedni firmy aZ po velké korporace. Vyznamné postaveni
rovnéz zaujima v segmentu sluzeb pro statni spravu. Spole¢nost patfi k nejvétsim hraclm v oblasti
hostingovych a cloudovych sluzeb. Se svou sluzbou O2 TV je nejvétSim provozovatelem
internetového televizniho vysilani v Cesku. V mobilni siti O2 CZ nabizi své sluzby také virtudlni
operatori. Na Slovensku nabizi O2 Slovakia mobilni sluzby pro rezidentni zakazniky a zakazniky z fad
mensich a stfednich firem. Od roku 2017 poskytuje bezdratovy internet a digitalni televizi O2 TV.

Strategie: Spolecnost neposkytla zadnou oficidlni stfednédobou strategii se stanovenymi cili.
Kromé efektivniho fizeni nakladll a rozvoje mobilnich i fixnich siti chce nabizet velké mnoZstvi
vedle toho pak i napiiklad financovani a zprostredkovani pojisténi zakoupenych mobilnich pfistrojd,
cestovni pojisténi nebo fedeni pro elektronickou evidenci trzeb. Spolecnost stale celi poklesu vynos
ze segmentu pevnych linek, ktery kompenzuje narlistem pifjmd z mobilniho sektoru v CR a na
Slovensku. Proto v horizontu péti let otekavame pouze velmi mirny nardst trzeb i ziskovosti.
Investice spole¢nosti budou sméfovat predevsim do dostavby viastni sité na Slovensku a velkou
investi¢ni polozkou budou planované aukce uvolnénych frekvenci po pfechodu televizniho vysilani
na standard DVB-T2. Ocekavame nadale velmi silnou tvorbu provozniho cash flow. ZvySovani
zadluzovani spolec¢nosti ke stfednédobému cili nastavenému na 1,5nasobku EBITDA vnimame z
pohledu optimalizace kapitalové struktury pozitivné.

Dividendova politika: V roce 2015 zvefejnil management stfednédobou dividendovou politiku
vyplacet akcionafim dividendy ve vysi 90 az 110 % Cistého nekonsolidovaného zisku. Kromé toho
v roce 2016 spole¢nost ozndmila, Ze nad rdmec vyplaty béZné dividendy planuje vyplatit emisni azio
v celkové vysi 36 CZK na akcii. Z této ¢astky bylo jiz za posledni dva roky vyplaceno 8 CZK na akcii.
Letosni celkovou distribuci akcionarfim o¢ekavame totoznou s tou loriskou, tj. 21 CZK na akcii, ktera
je sloZzena ze 17 CZK jako dividenda z loriského Cistého zisku a 4 CZK jako ¢ast emisniho azia. To
predstavuje dividendovy vynos ve vysi 8,5 %. Véfime, Ze spole¢nost je schopna takto vysokou
vyplatu drzet i v budoucnu. Distribuce emisniho azia by méla vyrovnavat dividendu placenou ze
zisku takovym zplsobem, aby celkova vyplata byla dlouhodobé stabilni.

Kromé toho spole¢nost realizuje program zpétného odkupu akcii, ktery schvalila v prosinci 2015.
V pétiletém horizontu je v planu odkup az do vySe 8 mid. CZK nebo 10 % celkového objemu akcii.
Béhem loriského roku k Zadnym nakuplm vlastnich akcii nedo$lo. Posledni obchod se uskutecnil
v poloviné prosince 2017, od kdy O2 drzi bezmdla 8,7 mil. vlastnich akcii, coz predstavuje 2,8 %
celkového poctu, za souhrnnou pofizovaci cenu 2,2 mid. CZK.

Rizika: Sektor telekomunikaci podiéha vysokeé regulaci. Aktualné se vlada chysta omezit vysi ceny
za mobilni data, zlepsit situaci pro virtualni operatory a umoznit vstup Ctvrtého operatora na Cesky
trh. Za riziko Ize povazovat i pfipadny nelspéch v nadchdzejici aukci kmito¢td &i vyrazné posileni
koruny vUci euru s negativnim dopadem do ziskovosti na Slovensku vyjadiené v CZK.

Ocekavané udalosti: Management by mél v nasledujicich tydnech oznamit navrh dividendy
z loriského zisku véetné ¢asti emisniho &zia. Valna hromada by se mohla uskuteénit v kvétnu i

cervnu.
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| Ceskarepublika | Tabakové vyrobky |

Philip Morris CR

Cena 16.04.19
12m cil

Pot. rist ceny
Dividenda
Celkovy vynos
Stop loss

Pot. ztrata

15 380 CZK
18 308 CZK
19,0 %
1600 CZK
29,4 %

12 000 CZK
-22,0 %

Sektorové doporuceni

Neutralni

Roc¢ni vyvoj ceny akcii (CZK)

18000

17000

16000

15000

14000

13000
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1018

0V19 0419

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)

75
6,0
4,5
3,0
15

[oX

0
0418 07/18

1018

ov19 0419

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP

52tydenni rozmezi

Trzni kap. (mil. EUR)

Volné obchod. (%)
Vykon (%)

Akcie

Rel. k indexu*
Rel. k sektoru™

13980 - 17780

1646
22
im 3m 12m
6,7 6,1 -13,0
4,1 -3,5 -15,5
9,5 -11,1 5,3

*  MSCI World
** MSCI World Tobacco
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/PMCR 2H18resCZ
http://bit.ly/PMCR201812 updCZ

Profil spoleénosti: Philip Morris CR je spole¢nosti v ramci skupiny Philip Morris International a je
nejvétSim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobk( a rovnéz distributorem bezdymnych
tabakovych vyrobk( HEETS, zafizeni IQOS a s nim souvisejiciho piislusenstvi v Ceské republice.
Soucasné také pUsobi, skrze svij 99% obchodni podil v dcefiné spolenosti Philip Morris Slovakia,
na Slovensku. Philip Morris CR zaméstnava téméF 1200 zaméstnanctl, z nichz vétsina pracuje ve
vyrobnim zavodu v Kutné Hore. Do néj se v poslednich letech postupné presouvala vyroba béznych
ciigaret z jinych evropskych zemi. Délo se tak kvl zavedeni nové bezdymné technologie na svétovy
trh a soustfedéni vybranych evropskych zavod( na vyrobu napini HEETS. Dle vyjadreni provozniho
feditele Philip Morris International Jacka Olczaka se vyrobni zavod v Kutné Hore, ktery aktualné
exportuje 80 % své produkce cigaret, jednoho dne pIné preorientuje na vyrobu HEETS.

Strategie: Aktualni vizi a strategii celé skupiny Philip Morris International je podpora a rozsifeni
prodejli bezdymné technologie IQOS a napini HEETS. Firma argumentuje Gdajné az 95% snizenim
zdravotni zavadnosti v porovnani s béZnymi cigaretami. Celosvétové predikce prodejl naplni HEETS
do roku 2025 poditaji s narlstem pocétu prodanych kusl z 41 mid. kusti ve 2018 na vice jak
250 mid. kusli ve 2025. SoucCasné stim také Philip Morris International podita s pfirozenym
poklesem spotieby béZnych cigaret a také kanibalizaci diky nové technologii. Disledkem téchto
faktor(l je pokles produkce béznych tabakovych vyrobkd z 767 mid. kust ve 2018 na méné nez
550 mid. kusti ve 2025. Tuto skupinovou strategii se snai napliiovat také Philip Morris CR, coz
dokazuji posledni zvefejnéné hospodarskeé vysledky za lorisky rok. Celkové trzby meziro€né vzrostly
o vice jak 15 % z 12,2 mid. CZK na 14,1 mid. CZK, kdyZ hlavnim vlivem tohoto rlistu byly prodeje
IQOS a HEETS ve vysi 2,4 mid. CZK. Svédéi o tom takeé rlsty trzniho podilu HEETS na tabakovém
trhu. V Ceské republice doslo k meziro¢nimu narlstu z 0,4 % ve 2017 na 2,6 % ve 2018. Na
Slovensku byl rist jesté vyraznéjsi, ato z 0,4 % na 3,7 %.

Dividendova politika: Philip Morris CR historicky vyplaci 100 % svého &istého zisku, vyjimkou byl
v nedavné historii pouze rok 2017, kdy se vyplatni pomér jednorazové snizil na 85 %. Aktualné
navrzena dividenda za rok 2018 ve vysi 1600 CZK predstavuje opét 100% vyplatni pomér a navic i
vyplatu ¢asti nerozdéleného zisku minulych let. Do budoucna se da predpokladat, Ze by firma mohla
pokraCovat ve vyplaté 100 % Cistého zisku.

Rizika: Vzhledem k tomu, e u bezdymné technologie je PMCR pouze distributor s omezenym
rizikem spojenym s komercializaci, tak je tomu Umérna i obchodni marze na rozdil od role
distributora cigaret nesouciho plna rizika. Tudiz, pokud se nezméni stavajici trend spotrebitelskych
preferenci ve vztahu k vyrobk(m se snizenym rizikem a pokles objem{ prodeje tabakovych vyrobk(
uréenych ke koureni, jez se nepodafi kompenzovat zvySovanim cen, bude zrychlovat,
v dlouhodobém horizontu nelze oCekavat, Ze pokles zisku z prodeje portfolia tabakovych vyrobk
uréenych ke koufeni bude nezbytné plné kompenzovan zvysenim zisku z narlstu prodejd vyrobkd
se snizenym rizikem. Dal§imi riziky jsou skokové zmény spotiebnich dani, alternativy stavajicich
produkt ¢i konkurence.

Oc¢ekavané udalosti: 17. dubna — Prvni obchodni den bez naroku na dividendu
26. dubna — Radna valni hromada akcionaiti
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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 nadzory pochdzeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, 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 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.

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 pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttm.

Komer¢ni banka, a.s. neprebira nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 vysSe 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 investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna 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 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 predpis(l, a jako takova podiéhd dozoru Ceské narodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

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

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a 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 investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll 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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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spolenosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi aZz Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, Ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicll nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocefovaci metody a klicové faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi€ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésic(

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohybdm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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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

Piehled poslednich doporuceni k tituldm jednotlivych emitenta
Doporuéeni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 uUsD 5,2 CZK 620 pokryvani CzZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 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 drzet koupit koupit
Cilova cena uUsbD 5 CZK 542 CZK 198 CZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 20.9.2017 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena UsD 4,2 CZK 448 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 14.9.2016 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena uUsD 3,7 CzZK 420 Vv revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 12.2.2016 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet prodat
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
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
zakladnim kapitalu KB vyE3i nes 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
zédkladnim kapitdlu emitenta vy$si ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Primy ¢i neptrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyss$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 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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A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

o Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
3 (420) 222 008 568
9 jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Viktor Zeisel Monika Junicke Jana Steckerova FrantiSek Taborsky
= =) -
< (420) 222 008 523 (420) 222 008 509 (420) 222 008 524 (420) 222 008 598
- = b Viktor_zeisel@kb.cz B monika_junicke@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz frantisek_taborsky@kb.cz

Akciovi analytici

Miroslav Frayer | Jifi Kostka
1 (420) 222 008 567 | - (420) 222 008 560
miroslav_frayer@kb.cz jiri_kostka@kb.cz
UPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROP

Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank Hlavi konom BRD-GSG
NETGHEVINET T § | Evgeny Koshelev Florian Libocor

s i (48) 225 284 162 (7) 495 725 5637 (40) 213 016 869

('S jaroslaw.janecki@sgcib.com evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro
Vedouci vyzkumu finanénich trht BRD-GSG Ekonom Akciovy analytik
Carmen Lipara loan Mincu Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370 (40) 213 014 472 (40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro george.mincu-radulescu@brd.ro ¥ laura.simon@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekon:
Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna Velka Britanie
Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet - Brian Hilliard
Q (33) 1 4213 3421 R (44) 20 7762 4676 (44) 20 7762 5665 ‘w, (44) 20 7676 7165
"y michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com " Yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
Severni Amerika Latinska Amerika Indie
Stephen Gallagher @ Omair Sharif [-nl Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(212) 278 4496 pe (1) 212 278 48 29 ct» (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
| stephen.gallagher@sgcib.com -de omair.sharif@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com e kunal.kundu@sgcib.cz
Cina Japonsko Korea
@ Wei Yao a Takuji Aida ﬂ Arata Oto g Suktae Oh
v (33) 157 29 69 60 (81) 3-6777-8063 (81) 3 6777 8064 (82) 2195 7430
o’ wei.yao@sgcib.com S takuji.aida@sgcib.com arata.oto@sgcib.com suktae.oh@sgcib.com

CH TRiD AKTIV

Globalni vedouci vyzkumu
Bri e Richard-Hidden
(33) 14213 78 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurza
Guy Stear

(33) 141 13 63 99

guy.stear@sgcib.com

po )

Fixed Income

Adam Kurpiel - Bruno Braizinha Jean-David Cirotteau Cristina Costa
(33) 142 13 63 42 ~" 5 (1) 212 278 5296 (33) 142137252 (33) 158 98 51 71
adam.kurpiel@sgcib.com = bruno.braizinha@sgcib.com jean-david.cirotteau@sgcib.com " Cristina.costa@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb pro Vedouci strategie sazeb pro USA
Evropu
Jorge Garayo ﬁ Ciaran O'Hagan ﬁ Shakeeb Hulikatti Subadra Rajappa
(44) 20 7676 7404 =7 (33) 1421358 60 > (91) 80 2802 4380 (1) 212 278 5241
jorge.garayo@sgcib.com ~ ciaran.ohagan@sgcib.com 4ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com
Jason Simpson Marc-Henri Thoumin Kevin Ferret
(44) 20 7676 7580 @ (44) 20 7676 7770 ﬂ (44) 20 7676 7073
jason.simpson@sgcib.com . marc-henri.thoumin@sgcib.com kevin.ferret@sgcib.com
Ménové kurzy Ménové derivaty
( Kit Juckes Olivier Korber Alvin T. Tan
‘iz (44) 20 7676 7972 (33) 142133288 \% (44) 20 7676 7971
L Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com T alvin-t.tan@sgcib.com

>
>

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi
Jason Daw

(65) 6326 7890

A jason.daw@sgcib.com

)

Régis Chatellier Phoenix Kalen r \ Kiyong Seong Marek Drimal
(44) 20 7676 7354 # (44) 20 7676 7305 oS (852) 2166 4658 (44) 20 7550 2395
regis.chatellier@sgcib.com phoenix.kalen@sgcib.com o kiyong.seong@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com

Bertrand Delgado
+1 212 278 6918
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com
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