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Pololetni zprava

Akciove vyhledy

Globalni nejistoty stale vyvolavaji obavy
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B Prvni mésice roku byly pozitivné ovlivnény ozivenim na trzich po vyprodejich z konce 2018: V prosinci 2018 trhy
zasahly silné vyprodeje, které snizily cenovou zakladnu a umoznily tak trhim vyznamné rdst. To bylo dale podpofeno
pozitivnim o&ekévanim ohledné& uzavieni obchodni dohody mezi Spojenymi staty a Cinou.

B Kvéten prFinesl na akciové trhy vyprodejovou vinu: Stalo se tak po ¢aste€ném selhani snah na uzavieni obchodni
dohody s Cinou. Situace mezi obéma zemémi je doted vyhrocend. Dalsi pokles zpUsobily hrozby amerického prezidenta
Donalda Trumpa na uvaleni dovoznich cel na mexické zbozi. Cerven pfinesl vyfe$eni mexickych cel a trhy zadaly korigovat
kvétnové ztraty.

B Vyhled pro druhou polovinu letosniho roku neni rizovy: Vzhledem k nejasnym zavérim a pfetrvavajicim obavam
spojenym s obchodnimi valkami a brexitem a oCekavané recesi ve Spojenych statech v poloviné pfistiho roku pfistoupila
Société Générale k dalsi redukci rizika ve svém globalnim portfoliu. Vnimame predevsim tlaky na pokles globalnich akciovych
indexd.

B Sektorové rozlozeni: Preferujeme vice defenzivni tituly se zaméfenim na kvalitu ziskovosti a vy$Si dividendové vynosy.
Utility, vyrobci nealkoholickych napoji nebo realitni spole¢nosti jsou nové sektory s doporu¢enim NadvaZit.

B Prazska burza: Véfime, Ze index PX je schopen predGit vyvoj zapadoevropskych konkurentdl a dosahnout letos
dvouciferného ristu.

Miroslav Frayer F JiFi Kostka
. (420) 222 008 567 [ (420) 222 008 560
>, miroslav_frayer@kb.cz | jiri_kostka@kb.cz
SOCIETE
GENERALE
GROUP
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Statistika BCPP

2014 2015 2016 2017 2018 5/2019
Index PX 947 956 922 1078 987 1044
% zména (CZK) -4,3 1,0 -3,6 17,0 -8,5 5,8
% zména (USD) -16,7 -7,0 -6,9 41,1 -13,6 2,8
Objem obchodl (mil.CZK) 158 222 169 202 163 580 140 741 142 125 50 366
Objem obchod (mil.USD) 7648 6 941 6 687 6 002 6 557 2213
Trzni kapitalizace (mil.CZK) 1018 162 1011989 1020 891 1208 467 1095 553 1158 362
Trzni kapitalizace (mil.USD) 44 434 40 696 39 844 56 888 48 753 50 051

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

Prehled doporuc¢eni KB/SG

Spoleénost Cena Cil. cena Doporuéeni ze dne Roénimax. Roéni min.
Avast 92,0 98,5 Koupit 14.V1.18 95,0 62,5
CEZ 542,5 717,0 Koupit 10.VI.19 585,0 514,0
CME 90,0 117,9 Koupit 28.111.19 95,0 62,0
Erste Bank 824,0 11781 Koupit 6.V.19 936,5 681,0
Kofola 290,0 484,0 Koupit 26.1X.18 381,0 267,0
Komercni banka 895,0 - - - 964,5 812,5
Moneta Money Bank 77,5 97,0 Koupit 2.11.19 82,8 70,0
02 CR 230,5 298,0 Koupit 12.X1.18 261,9 212,8
PFNonwovens 750,0 924,0 Koupit 26.X.18 940,0 734,0
Philip Morris CR 13 800,0 18 308,0 Koupit 3.XI11.18 15920,0 13 360,0
Stock Spirits 68,0 - - - 71,9 55,2
VIG 590,0 668,0 Koupit 11.1X.18 652,0 512,0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, * cena k 17. ¢ervnu 2019 9:08 CET

Prehled spole¢nosti

Posledni Zména Zména od zadatku roku Primérné denni obchody

cena 1 mésic CzZK usb 1-5/2019 1-5/2019

Spole¢nost 17.VI.19 (%) (%) (%) (mil. CZK) (mil. USD)
Avast 89,0 -2,7 9,2 7,5 6,4 0,3
CEZ 544,5 3,5 1,6 0,0 127,7 5,6
CME 93,0 9,3 49,3 47,0 11,3 0,5
Erste Bank 820,6 -1,6 15,2 13,5 76,6 3,4
Kofola 291,0 -4,0 2,8 1,3 21 0,1
Komercni banka 904,0 6,1 6,7 5,1 127,4 5,6
Moneta Money Bank 76,5 5,7 5,4 3,8 89,9 3,9
02 CR 225,5 -8,2 -4,2 -5,6 15,1 0,7
PFNonwovens 740,0 -0,8 -8,2 -9,6 1,7 0,1
Philip Morris CR 13 660,0 -0,7 -2,0 -3,5 20,8 0,9
Stock Spirits 66,0 -2,9 7,5 5,9 1,0 0,0
VIG 591,5 -4,6 12,0 10,3 4,2 0,2

Zdroj: BCPP, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * posledni cena k 17. ¢ervnu 2019 9:08 CET
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Globalni akciovy index
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Zdroj: Bloomberg; MSCI World index

Do kvétna trhy s nadéji oCekavaly
ukonéeni obchodni valky mezi
Spojenymi staty a Cinou.

Cerstvy vitr v novém roce

Prvni pololeti tohoto roku bylo ve znameni oziveni na akciovych trzich stim, ze
kterou trhy aktualné umazavaji a opétovné rostou. Celosvétovy index MSCI v prvnim
pololeti posilil o vice jak 12 %. Akciim rozvinutych trh(l se dafilo nepatrné lépe, kdyz jejich
zisky byly vy$si nez 13 %. PredevSim kvétnové vyprodeje zpUsobily, Ze Index MSCI pro
rozvijejici se trhy si polepsil o vice jak 6 %. Pfi pohledu na konkrétni regiony se hife oproti
celosvétovému MSCI dafilo japonskému indexu Nikkei 225, jehoz hodnota vzrostla o 8 %.
Srovnatelny vysledek s MSCI World zaznamenal evropsky index Stoxx 600, ktery pfidal kolem
12 %. Jak uz je tomu témér zvykem, naprostym vitézem se stal SirSi americky index S&P 500.
Diky tomu, Ze po celou dobu rostl nepatrné vice nez ostatni indexy a predevsim v zavéru
pololeti se dokazal rychleji a energi¢téji vzpamatovat z kvétnového poklesu, dosahl rlstu
témér 15 %.

Vyvoj hlavnich akciovych indext v priibéhu prvniho pololeti letosniho roku (1. ledna 2019 = 100)

MSCI World MSCI Emerging MSCI Developed
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, *data z 14. ¢ervna 2019

Nutno podotknout, ze akciové trhy mély vytvoreny dokonalé podminky pro tak uspésny
start do nového roku, kdyz vsamotném zavéru lonského roku doslo k silnym
vyprodejim na globalnich trzich. Jen v pribéhu ledna téméFf vSechny hlavni indexy posilily
kolem 7 %. V prvnich mésicich trhlm pomahaly i nadéje na uzavieni obchodni dohody mezi
Spojenymi staty a Cinou. Pfichazela fada pozitivnich zprav o prilbéhu diléich jednani a vée
nasvédcovalo brzkému konci obchodni valky. Nicméné pocatkem kvétna pfiSla pro akciové
trhy studena sprcha, kdyz americky prezident Donald Trump oznamil plan na zvySeni sazeb
dovoznich cel na &inské zbozi v hodnoté 200 mid. USD z 10 % na 25 % s platnosti béhem
nasledujiciho tydne. Soucasné také Trump pohrozil, Ze je pfipraven uvalit 25% cla na zbyvajici
&inské dovozy ve vysi 325 mid. USD. Diivodem jeho rozhodnuti byly tdajné snahy Ciny na
prejednavani ¢asti obchodni dohody, coz Trumpovi pfiSlo nepfijatelné. Bohuzel od této chvile
se vztah mezi obéma zemémi zacal vyrazné ochlazovat. Nasledovalo vzdjemné obvifiovani,
kdo mlze za neuzavieni obchodni dohody, a napéti sillo. Béhem par dnl tak doslo
k nevyhnutelnému, kdy? Spojené staty zvysily dovozni cla na &inské zbozi na 25 %. Cina
nenechala trhy dlouho ¢ekat se svym odvetnym opatrfenim, kdy s platnosti od 1. ¢ervna doSlo
ke zvySeni dovoznich cel z5 a 10 % pro rlizné druhy zboZi na jednotnych 25 % pro celkovy
objem amerického zbozi v hodnoté 60 mid. USD.
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Kvéten byl ve znameni zvy$ené V zavéru kvétna se na trzich objevil
ZZ?:TI:Z;:i%:ﬁgsi'ﬁog\éﬂ;odnich Starvonovy,faktor invevrz,rvﬁ fj|UhOpiSOVé kFivl,(y, o e VIX Index
jednani s Ginou. kdyz rozdil mezi 3meésiCni sazbou a 10letym 50
vynosem propadnul na nejnizsi uroven od 0
bfezna. Inverzni kfivka byla v minulosti
predzvésti nékolika ndslednych recesi. Aby ®
toho nebylo malo, tak po&atkem Cervna se 20
Trump pustil do Mexika, kterému americky 10
prezident hrozil uvalenim 5% dovoznich cel
na vedkeré mexické zbozi s platnosti od o wis wms  xm 1o v

Prazsky parket si drzi naskok
pred stfedoevropskymi trhy.

Medialni skupina CME s velkym
naskokem vyhrala pomysiny
zavod vynosnosti akciovych titul(.

10. Cervna. Tato cla by se mohla vysplhat az

Zdroj: Bloomberg

na 25 % v fijnu, tedy narlst o 5 % mésicné.

Davodem této hrozby byla dle Trumpa nefe$ena imigraéni politika ze strany Mexika. Netrvalo
to ani tyden a obé zemé se dohodly na feSeni situace a Trump odvolal plan na uvaleni cel. Nic
tak nebranilo pfichodu viny optimismu na akciové trhy, které zacCaly korigovat kvétnové
vyprodeje. Situaci v kvétnu prehledné zachycuje index VIX, ukazujici na rozkolisanost trhd,
respektive panujici nejistotu a obavy mezi investory.

Srovnani akciovych index( v prvni poloviné leto$niho roku (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Bloomberg, *data z 14. ¢ervna 2019

Vyvoj akciového indexu prazského parketu kopiroval déni na globalnich trzich
s celkovym ziskem témér 7 % za prvni pololeti. | kdyZ je tento vysledek hluboce pod uUrovni
vykonnosti amerického indexu S&P 500, tak v porovnani se svymi stfedoevropskymi
konkurenty si prazska burza vedla nadprimérné. Madarsky BUX ve stejném obdobi vzrostl o
vice jak 6 % a polsky WIG20 se po hlubokém kvétnovém propadu dostal pfiblizné na Uroven
z konce minulého roku. Z grafu vySe vyplyva, Zze vykonnost prazské burzy se pohybovala
priblizné na poloviéni Urovni, jako tomu bylo v pfipadé amerického indexu S&P 500. Vzhledem
k tomu, ze se ménové kurzy amerického dolaru i eura aktualné obchoduiji pfiblizné na stejnych
urovnich jako v zavéru roku, tak se vykonnost indext v korunovém vyjadreni prili$ nelisi.

Na prazském parketu nejvice hodnotu investice zvysSily svym majitelim akcie medialni
skupiny CME. Trzni kapitalizace spole¢nosti vzrostla o vice jak 49 % (v korunovém vyjadreni).
Tento rdst byl primarné umoznén velmi nizkou srovnavaci zakladnou ceny akcii na konci roku,
kdy CME silné utrpélo vyprodejem na trzich. Nasledné ozivéni akciového trhu podporené
velmi solidnimi vysledky hospodareni za rok 2018 a prvni &tvrtleti 2019 vystrelily cenu akcii
CME na prvni pficku pomysiného pelotonu. Firma dosahovala rekordni ziskovosti a sou¢asné
se ji dafilo snizovat své zadluzeni. S velkym odstupem za CME druhou pficku obsadila
finan¢ni skupina Erste Group se ziskem témér 15 %. | kdyz vysledky hospodareni nebyly tak
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Jednoznacné nejztratovéjsi
spole¢nosti prazského parketu se
za prvni polovinu roku stala
textilka PFNonwovens.

Akcie energetické spole¢nosti
CEZ jsou dle nas znaéné
podhodnocené a prozatim jejich
cena neodrazi trzni podminky.

oslrujici jako v pfipadé CME, i tak pfekonaly o¢ekavani a dopomonhly k rlistu ceny akcii. Treti
pficka patfi pojistovné VIG, jejiz akcie si polepsily o vice jak 12 %. Dlvodem jsou opét solidni
hospodarské vysledky diky stale velmi sluSnym makroekonomickym podminkam na trzich,
kde pojistovna plsobi.

Na opacne strané Vykonnost tituli na PSE v prvnim pololeti 2019 (%)
pomysiného pelotonu se do

ztraty za prvni pololeti %0

propadly celkem ftfi akciové 40

tituly. Nejhife dopadla 20
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kdyz utrpéla ztratu 20

pfes 8 %. SpoleCnost je
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vzhledem k aktualni absenci
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *data z 14. ¢ervna 2019

Druhou pficku obsadil

telefonni operator O2 Czech Republic s poklesem ceny akcii o téméf 5 % od pocatku roku.
Hlavnim divodem poklesu je predevsim dividenda ve vy$i 21 CZK na akcii, kdyZ od 3. ¢ervna
jsou akcie O2 jiz obchodovany bez naroku na ni. Treti nejztratovéjsi akcii je tabakova
spoleénost Philip Morris CR. Jeji ztrata dosahuje 3 %. A stejné jako v piipadé O2 je
zpUisobena dividendou. Tu v pfipadé PMCR valna hromada odhlasovala ve vysi 1600 CZK na
akcii, pficemz doslo k vyplaté ¢asti nerozdéleného zisku minulych let. Vyse této dividendy byla
velkym prekvapenim prvniho pololeti na prazské burze. Nutno podotknout, Ze pokud bychom
zapoditali dividendy do vykonnosti akcii, tak by za prvni pololeti mél prazsky parket pouze
jeden ztratovy titul, a to PFNonwovens.

Dle nas jsou aktudlné nejzajimavéjsi na prazské burze akcie CEZ. Jiz déle nez rok totiz jejich
cena osciluje v pasmu 520 az 580 CZK. K tomu navic od pocatku lorského roku dochazi
k divergenci ceny akcii CEZ vs. ceny elekttiny. Dfive tyto hodnoty spolu t&sné korelovaly,
nicméné v poslednich dvou letech doslo k vyznamnému rlstu cen elektfiny na burze, zatimco
cena akcii CEZ tento vyvoj nijak vyznamné nereflektuje. | pfi porovnani s podobnymi
spole&nostmi, jako je napiiklad francouzské Electricite de France, tempo ristu cen akcii CEZ
silné zaostdva za EDF. Akcie CEZ se od pod&atku roku 2018 zhodnotily pfiblizné o 9 %,
zatimco akcie EDF pfidaly pres 17 % své hodnoty. Nicméné vyhled na nadchazejici roky
méme pro CEZ velmi pozitivni, kdy by mélo dochazet ke znadnému rlistu ziskovosti pravé diky
vy$8im cenam elektfiny. Hlavni faktor zabranujici rdstu cen akcii, vystavba jadernych blok(, se

nalézt v nasi aktudini analyze CEZ'.

" Analyza CEZ — Ponechavame doporuéeni Koupit a zvyujeme cilovou cenu na 717 CZK vydana 10. Eervna v 7:33 ke stafeni na
http://bit.ly/CEZ upd1906
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Vyvoj akcii obchodovanych na prazské burze v jednotlivych pololetich (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, *data z 14. ¢ervna 2019
Nizsi obchodni aktivita mimé Prvni polovina letosniho roku byla ve  pram&ry denni objem obchodi (mid. CZK)

ichal fadim, kdyz Phili . pxa . .
zamicha'a $ poracim, fcyz =hillp znameni nizSi obchodni aktivity na

Morris predstihl O2. 1,00
prazském parketu. Primérny denni objem
dosahl 480 mil. CZK, co? je jedna %
Z historicky nejnizsich hodnot. Pét o7
nejobchodovanégjsich titulll predstavovalo 055
vice jak 90 % celkového zobchodovaného

0,40

objemu. CEZ neustdle potvrzuje pozici
nejatraktivnéj$iho titulu s26,4% podilem. o025 T T T T T T T
Komeréni banka se vami 26,3 % zaujala VI-17 IX-17 X147 11-18 VI-18 IX-18 XII-18 I-19

. v [ Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP
druhou pozici v ZebfiCku

nejobchodovanéjSich titulll prazské burzy. V jejim zavésu jsou akcie Moneta Money Bank
s 19% podilem, nasledované treti bankou na burze, Erste Group, kterd dosahla 16 %. Pétici
nejzajimaveéjsich tituld vyjimeéné doplnila tabakova firma Philip Morris se 4 % a predbéhla tak
02 Czech Republic se ziskem 3% podilu na obchodni aktivité.
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Société Générale snizila vahu
akcii ve svém globalnim portfoliu
na 35 % a ponechala doporuc¢eni
Podvazit.

Trhy pocitaji se snizenim sazeb
béhem letosniho roku. Uvolnéni
ménovych podminek béhem léta
se nam zda byt prilis brzké.

Po o¢ekavaném propadu S&P 500
ve Q3 19 predpokladame jeho
stabilizaci.

Vyhled pro akciové trhy

Nas vyhled pro akciové trhy je zaloZzen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — Increase focus on bonds as cyclical risks are growing zverejnéna 5. &ervna 2019,
18:02 CET a The Big Picture — Buckle up z 3. ervna 2019, 17:37 CET). Vzhledem k nejasnym
zavérim a pretrvavajicim obavam spojenym s obchodnimi valkami a brexitem a oCekavané
recesi ve Spojenych statech v poloviné pfistiho roku pfistoupila Société Générale k dalsi
redukci rizika ve svém globalnim portfoliu. Vysledkem bylo snizeni vahy akcii na 35 %
z predchozich 40 % s doporuéenim Podvazit a podnikovych dluhopisti z 15 % na 12 %
(doporuéeni Nadvazit). Naproti tomu ale zvysila vahu statnich dluhopisti z25 % na 35 %
(Nadvazit).

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné 1X/19 XI11/19 1/20 11/20 XI1/20 zména

14.06. odhad odhad odhad odhad odhad 1 rok (%)
S&P 500 (USA) 2892 2500 2700 2 500 2600 2800 -10,1
Stoxx 600 (Evropa) 380 325 330 310 320 350 -15,9
FTSE 100 (V.Britanie) 7 369 6 500 6 600 6 000 6 200 6 800 -15,9
CAC 40 (Francie) 5376 4700 4 800 4400 4500 4 800 -16,3
DAX 30 (Némecko) 12169 10 500 11 000 10 000 10 250 11 000 -15,8
FTSE MIB (ltalie) 20 563 17 500 18 000 16 000 16 500 18 000 -19,8
IBEX 35 (Spanélsko) 9 205 8 000 8 200 7 500 7 700 8 200 -16,4
Nikkei 225 (Japonsko) 21117 20 300 20 600 20 000 20 800 22 000 -1,5
MSCI China (Cina) 76 70 75 75 78 82 2,7
KOSPI 200 (Jizni Korea) 270 250 255 265 270 285 -0,2
Nifty50 (Indie) 11 851 11 800 12 500 11 800 12 300 14 000 3,8
MSCI AC Asie ex. Japonsko 629 590 620 600 625 675 -0,6
PX (KB/SG, trzni ceny) 1051 1130 1200 1280 1300 1352 23,7
PX (KB/SG, konsensus) 1051 1130 1220 1300 1330 1383 26,6

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 5. ¢ervna 2019); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * aktualni cena je
k 14. €ervnu 2019 10:50 CEST

Prvni polovina letosniho roku pfinesla zisky akciovym trhlm, nicméné pro jeho druhou
polovinu zlstavame pfi zemi. Vnimame predevS8im rizika pro pokles globélnich akciovych
index(. Dle nas by se nedavna eskalace problém ve vyjednavani obchodni dohody mezi
USA a Cinou mohla nepfiznivé dolehnout na makroekonomické ukazatele ve Q3 19 a
dale tak zvysit pravdépodobnost globalniho zpomaleni ¢i recese ve Spojenych statech.
Vzhledem k tomu, Ze akciové trhy hospodarsky cyklus predbihaji o zhruba 6 az 9 mésicd,
dopady predpokladaného ekonomického utlumu by mély byt citit v zavéru letoSniho roku.
Slabost cyklickych ukazatell by tak mély pfimét Fed k mnohem holubi¢imu nahledu na svoiji
ménovou politiku. Trhy v souasné dobé kalkuluji prakticky se 100% pravdépodobnosti, Ze na
konci roku dojde ke snizeni Urokovych sazeb. Vysoka pravdépobnost (85 %) tohoto kroku ale
existuje jiz pro Cervencové zasedani americké centraini banky. Société Générale zatim pro
letoSni rok ocekdva stabilitu a snizovani sazeb az v pfistim roce. Ackoliv si dovedeme
predstavit sniZzeni sazeb jiz na konci leto$niho roku, uvolnéni ménovych podminek béhem léta
povazujeme za predcasné.

Americky akciovy index S&P 500 by mél dle nas do léta 2020 oscilovat v pasmu 2500 az
2800 bodu, coz je rozmezi pod jeho souéasnou urovni. V pribéhu Q3 19 by maél
zaznamenat nejvyraznéjsi propad v reakci na slabé makroekonomické indikatory a spiSe
vyCkavaci taktiku Fedu, coz by mélo zchladit trzni oCekavani na Cervencové snizeni sazeb.
Nepredpokladame vsak zadné masivni vyprodeje pres panujici pesimismus na trzich vzhledem
ktomu, ze se nam zda byt souCasné ocenéni S&P 500 v relaci k makroekonomickym
fundamentdim jako odpovidajici. Pfedpokladany posun americké centralni banky k vice
holubi¢imu postoji by pak mél zastavit jeho dal$i pokles ve Q4 19, kdy oCekavame i urcitou
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Evropské akcie setrvaji pod
vyprodejnim tlakem.

Cina a Indie jsou nami
preferované zemé v Asii.

Dalsi posun k defenzivnim
akciovym titulim.

Nas vyhled pro ¢esky akciovy trh
zUstava pozitivni.

Sektorové sloZeni indexu PX
nahrava jeho ristu v priibéhu
letos$niho roku.

korekci letnich ztrat, kterd by méla byt nasledovana stabilizaci v uvedeném rozmezi 2500 az
2800 bodC.

Evropsky trh rozhodné nebude imunni viéi globalnimu akciovému vyprodeji, kdyz
prostor pro dalsSi uvoliovani ménovych podminek ECB je velmi limitovany. Prevrstvovani
portfolii v neprospéch evropskych akcii, oslabujici dolar a politickd nejistota v souvislosti
s vyvojem ohledné& brexitu a v Italii bude tlagit akciové indexy dolti. Svycarsky SMI by mél byt
mnohem odolné&jsi v Case zvySené volatility, zatimco britsky FTSE 100 bude pravdépodobné
velmi citlivy na pohyb libry.

Pro letosni rok predpokladame, ze asijské akcie jiz v cenach z velké ¢asti zakalkulovaly
Spatné zpravy a slabsi makroekonomické ukazatele a mély by tak byt relativné méné citlivé
na globalni vyvoj, pokud se v nadchazejicich mésicich nenaplni nejhorsi scénare celosvétové
obchodni valky a hluboké globalni recese. Pro roky 2020 a 2021 vidime spiSe potencial
k rGstu, kdyZz by se mély zlepsit likviditni podminky na trhu se zlepSujicim se rlstovym
vyhledem, a to zejména v Cin& a exportné orientovanych asijskych ekonomikach.

V sektorovém rozlozeni sméfuje Société Générale opét vice k defenzivnim titulim se
zamérenim na kvalitu ziskovosti a vyssi dividendové vynosy. Zaroven preferuje spole€nosti
s expozici na doméci ekonomiku a plsobici v méné cycklickych odvétvich, ¢imz by se méla
snizit citlivost na rizika plynouci z obchodnich valek a obecné cykli¢nosti globalni ekonomiky.
Z tohoto pohledu tak zvysila sektorova doporucéeni pro utility, vyrobce nealkoholickych napojl
nebo realitni spole¢nosti z Neutralni na Nadvazit. Na druhou stranu snizila doporuéeni pro
automobilky a jejich dodavatele na Neutralni z Nadvazit a finanéni domy a média na Podvazit
z Neutréini. Celkové SG drzi nejvétsi dlouhé pozice v sektorech vyrobcl a prodejcl zakladniho
spotfebniho zboZi &i zdravotni péce a zpracovatell a dodavatelll v ropném prdmysiu a
plynarenstvi. Prvni dva jsou zastupci defenzivnich odvétvi, zatimco posledni zminéni nabizeji
silné bilance a atraktivni dividendové vynosy.

Pro odhady vyvoje tuzemského akciového trhu pouzivame pfistup na zakladé ocenéni
jednotlivych firem, protoZe index PX se sklada z pouhych 12 akciovych tituld, pficemz pét
nejvétsich z nich maji dohromady témér 80% vahu v trznim indexu. Kromé akcii Komer&ni
banky a Stock Spirits pokryvame (v€etné SG) vSechny obchodované akciové tituly. Pro
ocenéni nepokryvanych spole¢nosti pouzivame jako odhad v jednom pfistupu sou¢asnou trzni
cenu akcie, ve druhém pak konsensus trhu. Zprlimérovanim téchto odhadl pak dostavame
rocéni rist o zhruba 25 % (viz tabulka vy$e) s odhadovanym dividendovym vynosem na Urovni
5,0 %. Samotné druhé pololeti by pak mohlo pfinést zisky zhruba 15 %.

Pozorného c&tendre jisté zarazi, Zze Gesky akciovy trh by mél béhem roku pfidat ¢tvrtinu své
hodnoty, zatimco akciové indexy v Evropé by mély zaznamenat dvouciferné propady. Pro
v8echny nami pokryvané tituly drzime nakupni doporuceni. Velmi vysoky potencidl rlistu maji
vSechny &tyfi finan¢ni instituce. Jejich vaha na celém indexu PX &ini 55 %. Nase sektorové
doporuceni pro banky je Neutraini a pojistovny Nadvazit. Vibec nejvice by mély pfispét akcie
Erste, pro kterou nas kolega z SG drzi cilovou cenu 46 EUR, coZ predstavuje potencidlni rlist
vzhledem k soucasné cené zhruba 40 %. Musime vSak pfipustit, Ze akcie jsou vyrazné vice
citlivéjsi na vyvoj v zahrani¢i a dal$i evropské banky nez Komeréni banka a Moneta. Navic
desti zastupci jsou pIné ovlivnény vys$imi Urokovymi sazbami v CR, zatimco Erste pouze
Céastecné kvlli své expozici vaci dalsim zemim CEE. Dividendovy vynos rovnéz hraje v jejich
prospéch. CEZ ma nejvétsi vahu vindexu PX a sektorové doporudeni SG je Nadvazit.
Nedavny vyvoj cen elektfiny by mély podporovat letosni i budouci ziskovost firmy. Akcie
Avastu, jejichz vaha v indexu je Gtvrta nejvyssi (10,6 %), povazujeme stdle za fundamentalné
podhodnocené a véfime nasemu nakupnimu doporuceni. Sektorové doporuceni ze strany
Société Générale je rovnéz Nadvazit. Dalsi akcie (02 Czech Republic, Philip Morris CR, Kofola)
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jsou také zastupci defenzivnich sektor(l se zajimavou dividendovou politikou. Proto véFime,
Ze je index PX schopen predéit vyvoj zapadoevropskych konkurent a dosahnout letos
dvouciferného rastu.

Doposud ohlasené korporatni udalosti v nadchazejicich mésicich

Datum Spoleénost Udalost
26. Cerven CEZ Radna valna hromada akcionart
28. ¢erven CEz Posledni obchodni den s narokem na dividendu
4. Eervenec 02 Czech Republic Vyplatni den pro dividendu
31. ¢ervenec Erste Group Vysledky hospodareni za Q2 2019

1. srpen

1. srpen

12. srpen
13. srpen
14. srpen
22. srpen
27. srpen
24. zari

18. fijen

30. fijen

6. listopad
6. listopad
11. listopad
12. listopad
14. listopad
27. listopad

Moneta Money Bank
Komeréni banka

Kofola CeskoSlovensko
CEz

Avast

PFNonwovens

Vienna Insurance Group
Philip Morris CR

Avast

Erste Group

Moneta Money Bank
Komeréni banka

Kofola CeskoSlovensko
CEZ

PFNonwovens

Vienna Insurance Group

Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za Q2 2019
Vysledky hospodareni za H1 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019
Vysledky hospodareni za Q3 2019

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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S&P 500 (USA) Stoxx 600 (Evropa)
3000 400
2880 385
2760 370
2640 355
2520 340
2400 r T T T T T 325 r T T T T T
1-19 1I-19 -19 IV-19 V-19 VI-19 1-19 1-19 -19 IV-19 V-19 VI-19
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
Nikkei 225 (Japonsko) MSCI China (Cina)
22500 90
21800 85
21100 80
20400 75
19700 70
19000 r T T T T T 65 r T T T T T
1-19 1I-19 n-19 IV-19 V-19 VI-19 1-19 1-19 -19 IV-19 V-19 VI-19
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
WIG 20 (Polsko) BUX (Madarsko)
2450
43700
2380
42400
2310
41100
2240
2170 39800
2100 - T T T T T 38500 r T T T T T
I-19 I-19 1n-19 IvV-19 V-19 VI-19 -19 1I-19 -19 IvV-19 V-19 VI-19
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

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

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investiCnich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfiéemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

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

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

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlm
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

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

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (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 &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi aZz Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu¢eni zohlednuje také dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Zze 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 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicli od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnt platnych investi¢nich doporucéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Drzet  Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

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

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v§echny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

MONETA

o PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 USD 5,2 CzZK 717 pokryvani CzZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 10.6.2019 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 536 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 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich
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 mésici (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena USD 5 CZK 620 CZK 198 CzZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 11.6.2018 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 vV revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena uUsD 3,7 Vv revizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 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:E/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 he he he e e ne ne ne ne ne

zakladnim kapitadlu KB vy$si nez 5%

Jiny vyznamny finanéni zajem KB

a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

PFimy ¢i nepfimy podil KB na

zdkladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%

Pfimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %

Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi

Vztahy Komerc¢ni 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 mésicu

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

Komeréni banka miZze mits emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

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

KB market making pro tituly

Tl ey X ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
pfislusného emitenta

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 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.
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