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B Prilis optimisticka ocekavani ohledné reseni: Nadéje, Ze dva hlavni faktory nejistoty, které zhorSuji vyhled na globalni
ekonomiku, tedy obchodni rozepte mezi USA a Cinou a brexit, budou rychle vyfe$eny, se prozatim nevypliuji. Predpokladame,
Ze americka expanze dospéje ke svému cili v poloviné pfistiho roku, kdyz na klesajicich marzich podnikl se promitne pfedevsim
pretrvavajici napéti na trhu prace zejména s ohledem na velmi nizkou miru nezameéstnanosti. Vysledkem téchto vyznamnych rizik
a oCekavaného ekonomického zpomaleni je, Ze trhy v soucasnosti pocitaji s letoSnim snizenim Urokovych sazeb americkou
centralni bankou o 50 az 75 bb.

B Defenzivni akcie prekonaiji cyklické: Akciovy trh jiz ve svych cendch vSe dobré ohledné ekonomického vyvoje v eurozéné
zahrnul, a tak je prostor k vyssimu rGstu spiSe limitovany. DoporuCujeme, aby investofi zaujimali pozice pfedev$im v téch
sektorech, které se znaci vysokou predvidatelnosti ziskovosti. Na zakladé naseho ekonomického vyhledu a zmén v doporucenich
Société Générale k sektorlim jsme se zaméfili na sektory zakladniho spotfebniho zboZi, farmaceutické spolenosti a utility.

B Zajimavé investicni akciové tipy: AstraZeneca, Danone, Engie, Heineken, RWE, Sanofi
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Prehled investi¢nich tipa

Spole¢nost Srovnani vykonnosti Nastaveni obchodu
e AstraZeneca MSCI World MSCI Pharma
130 Cena 26.6.2019 6399 GBp
120 12mcil 9000 GBp
\ : f\ Pot. rlist ceny 40,6 %
AstraZeneca 48 oA\ Dividenda 215 Gap
100 = ¥ Celkovy vynos 44,0 %
% Stop loss 5500 GBp
Pot. ztrata -14,0%
80
VI-18  VII-18  X-18  XII-18 11-19 IV-19  VI-19
@ Danone MSCI World MSCI Food
130 Cena 26.6.2019 75,1 EUR
120 12m cil 83,0 EUR
7  Pot.rdst cen 10,5 %
110 AN o Y °
AN A o Dividenda 2,1 EUR
N — 100 g™ o ,'VN‘\‘\V”J/ Celkovy vynos 133%
%0 Stop loss 66,0 EUR
Pot. ztrata -12,1%
80
VI-18  VII-18  X-18  XII-18 11-19 IV-19  VI-19
e Engie MSCI World MSCI Utilities
130 Cena 26.6.2019 13,3 EUR
_s— 120 12mcil 15,5 EUR
Pot. rUst ceny 16,8 %
eNGie e Dividenda 0,8 EUR
A 257 y
100 ™ V‘L“\'"Mh“/f Celkovy vynos 22,8%
% ’ Stop loss 11,5 EUR
Pot. ztrata -13,3%
80
VI-18  VII-18  X-18  XII-18 11-19 IV-19  VI-19
e Heineken MSCI World MSCI Beverages
130 Cena 26.6.2019 99,5 EUR
120 12mcil 113,0 EUR

+ 110 Pot. rUst ceny 13,6 %
HEINEKEN ' A
100 e { Celkovy vynos 15,4 %

) WN\, v Stop loss 90,0 EUR

Pot. ztrata -9,5%
80
VI-18 VII-18 X-18 XI1-18 1I-19 IV-19 VI-19
e R\WE MSCI World MSCI Utilities
130 Cena 26.6.2019 21,8 EUR
120 12mcil 27,2 EUR

v Pot. rUst ceny 25,1%
110
N Dividenda 0,7 EUR
Ny

100 # ‘ N', Celkovy vynos 28,3 %

% Stop loss 19,0 EUR
Pot. ztrata -12,6 %
80
VI-18  VII-18  X-18  XII-18 11-19 IV-19  VI-19
e Sanofi MSCI World MSCI Pharma
130 Cena 26.6.2019 75,7 EUR
120 12mcil 94,0 EUR
@ ‘m Pot. rdst ceny 24,2 %
110 . :
| S A N O F I J‘/‘qu’« AV Dividenda 3,1 EUR
100 Celkovy vynos 28,2 %
% Stop loss 70,0 EUR
Pot. ztrata -7,5%
80
V18  VII-18  X-18  XII-18 11-19 IV-19  VI-19

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Globalni rizika neslabnou

Prilis optimisticka o€ekavani ohledné reseni

Nadéje, Ze dva hlavni faktory nejistoty, které zhorsuji vyhled na globalni ekonomiku, tedy
obchodni rozepte mezi USA a Cinou a brexit, budou rychle vyfeseny, se prozatim nevypliuiji.
Vyjednavani mezi americkymi a c¢inskymi predstaviteli se zadrhla, coz vedlo k dalsi
eskalaci problémt v podobé nové zavadénych cel. Situace se zhorSila i v souvislosti
s firmami Huawei a dal$imi technologickymi spole¢nostmi a jeji feSeni se stava ¢im dal vice
americké administrativy jsou zasazeny i Evropska unie nebo Japonsko. A nesmime ani
zapomenout na hrozbu nenadéalého zavedeni cel pro Mexiko v reakci na vysokou migraci ze
zemé do Spojenych statl. Ta byla nakonec zazehnana novou dohodou, nicméné riziko jejich
uvaleni zlistava stale na stole. Nejistota ohledné rozhodnuti Donalda Trumpa vyrazné ovliviiuje
globalni sentiment a ekonomicky vyvoj. V Evropé, ackoliv byl znovu oddalen brexit, riziko
vystoupeni zemé bez dohody znaéné roste.

Pét nejvétsich ekonomik odstartovalo do leto$niho roku solidnim rlistem. S vyjimkou eurozény
se v8ak tempo rlstu z prvniho kvartalu s velkou pravdépodobnosti nepodafi udrzet. S mnoha
mésici trvajicimi nejistotami se razantné zvysila rizika slabsiho hospodaiského rastu.
Predpokladame, Zze americkd expanze dospéje ke svému cili v poloviné pfistiho roku, kdyz na
klesajicich marzich podnikll se promitne pfedevsim pretrvavajici napéti na trhu prace zejména
s ohledem na velmi nizkou miru nezaméstnanosti.

Vysledkem téchto vyznamnych rizik a oCekavaného ekonomického zpomaleni je, ze trhy
v soucasnosti pocitaji s letoSnim snizenim urokovych sazeb americkou centralni bankou
0 50 az 75 bb. Dle nas aktualni vyvoj amerického HDP a trhu prace neospravedinuje potfebu
uvolfovani ménové politiky, nicméné oCekavana recese v poloviné 2020 a ustupujici infladni
tlaky zfejmé pfiméji Fed k preventivnimu snizeni sazeb jiz v leto$nim roce.

Cerné a bilé labuté podle Société Générale

Protekcionismus / obchodni
vaky (25%)

program (15%)

politiky (20%)
E) Vyssi fiskalni stimuly (10%)

Tvrdeé pristani Ciny (15%) 0\

? Vy3si investice (5%)
Korejsky vojensky \
konfikt (1%)
N = [ 8 Tubulence na finanénich
“ trzich (10%)
Technicky bankrot americké viidy (5%) Rycgf,s:,é"’(';;')'y v

Nejstota / Sok z evropské (a\ Americky infrastruktumi

rizika nizsiho hospodarského ristu rizika vyssiho hospodaiského nistu
Osa y indikuje, za jak pravdé y dany rizikovy fakior povazuje it labuté uk je, jak vy y dopad by méla realizace daného rizika na nas
ristovy vyhled.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Global Economic Outlook — Trade war raising recession risks, vydana 3. ¢ervna 2019 ve 14:58 CET
Dvéma hlavnimi zdroji rizika zUstavaji protekcionismus / obchodni valky a nejistota nebo $ok

z evropské politiky spojeny s brexitem. Zmény na nejvysSich postech britské politiky zvysily
riziko odchodu zemé bez jakékoliv dohody. Ocekavani z poCatku roku ohledné rychlého
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rozuzleni celé situace byla pfili§ moc optimisticka. Proto zpravy a novinky kolem téchto udalosti
budou mit stale vyznamny dopad na finan¢ni trhy.

oc¢ekavani trhu. Pokud centrdini banka nechce byt za kfivkou a vyrazné snizi urokové sazby,
akciové trhy budou reagovat pozitivné. Vice ohledné naseho vyhledu na akciové trhy naleznete
v nasem poslednimu reportu Akciové vyhledy — Globalni nejistoty stale vyvolavaji obavy
(zvefejnén 17. Servna 2019 ve 14:40 CEST)."

Defenzivni akcie prekonaji cyklické

V ramci evropského akciového trhu je patrné, Ze cyklické tituly (téZafi komodit, primyslové
podniky, prodejci dlouhodobého spotfebniho zboZi a IT) nedavno predcily svoji vykonnosti
defenzivni odvétvi (ropa a plyn, prodejci zakladniho spotfebniho zbozi, farmaceutické
spolecnosti, realitni developefi, telekomunikacni firmy a utility) a jsou téméf zpét u svého
historického maxima. Meziro&ni relativni vykonnost cyklickych akcii vs. defenzivni byla velmi
korelovana s evropskym predstihovym ukazatelem PMI. Na sou€asnych drovnich dokonce
evropsky akciovy trh podita s indexem PMI zpét na Grovni 55 bodU (viz pravy graf dole). Da se
tedy tak fici, ze akciovy trh jiz ve svych cenach vSe dobré ohledné ekonomického vyvoje
zahrnul, a tak je prostor k vy$8imu rlstu spiSe limitovany.

Evropskeé cyklické vs. defenzivni akcie — téméf na maximu Evropské cyklické vs. defenzivni akcie — vy$$i PMI jiz v cenach
Eurozone Manufacturing
110 40% 4~ 70
’ PMI (RHS)
30% 65
100
20% 60
90 e
10% 4 55
-
80 0% o 50
-10% 45
70
-20% 40
60 _30% European Cyclicals Vs 35
Defensives (YoY,LHS)
50 -40% 30
95 97 93 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 9900010203 0405060708091011121314151617181320
Pozn.: Trzni kapitalizace cyklickych sektord (tézafi komodit, primyslové podniky, prodejci Pozn.: Meziro&ni zména v trzni kapitalizaci cyklickych sektort (tézafi komodit, primyslové podniky,
dlouhodobého spotiebniho zbozi a IT) vs. trzni kapitalizace defenzivnich sektort (ropa a plyn, prodejci dlouhodobého spotfebniho zbozi a IT) vs. trzni kapitalizace defenzivnich sektor( (ropa a
prodejci zakladniho spotifebniho zbozi, farmaceutické spole¢nosti, realitni developefi, plyn, prodejci zakladniho spotfebniho zbozi, farmaceutické spolecnosti, realitni developefi,
telekomunikacni firmy a utility) telekomunikacni firmy a utility). TeCkovana ¢ara je budouci trend do ledna 2020 za predpokladu,
Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, analyza Europe Equity Compass - Cyclicals or ze nedojde ke zménam v trznich kapitalizacich.

defensives, that is the question (vydano 9. kvétna 2019 v 7:38 CET)

V prostredi, kde stéle roste riziko recese ve Spojenych statech v nadchazejicich 12 mésicich,
americkd dluhopisova kfivka je inverzni a makroekonomicka data poskytuji smiSené signaly
(mékka vs. tvrda data), doporuCujeme, aby investofi zaujimali pozice predevsim v téch
sektorech, které se znaci vysokou predvidatelnosti ziskovosti. Sektory zakladniho spotfebniho
v horizontu jednoho roku, ¢imz tak nabizeji nejlepsi predpovéditelnost. Tyto sektory jsou obvykle
méné ovlivnény narfstem volatility na trzich.

1 Akciové vyhledy — Globalni nejistoty stale vyvolavaji obavy — zvefejnéno 17. ervna 2019 ve 14:40 CEST - viz naSe webové
stranky http:/bit.ly/EQ H219CZ
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Predvidatelnost o¢ekavaného zisku v jednoro¢énim horizontu
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Pozn.: Predvidatelnost zisku = standardni odchylka o¢ekavaného zisku v roénim horizontu / o¢ekavany zisk v roénim horizontu
Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, analyza Europe Equity Compass - Cyclicals or defensives, that is the question (vydano 9. kvétna
2019 v 7:38 CET)

Sektorova alokace

Na zéakladé naseho ekonomického vyhledu a zmén v doporu€enich Société Générale
k sektorlim jsme se zamé¥ili na sektory zakladniho spotfebniho zboZi, farmaceutické spolecnosti
a utility.

Zakladni spotrebni zbozi

Do tohoto sektoru (anglicky
Consumer Staples) spadaiji

Stoxx600 vs. sektorovy index (1.1.2008 = 100)

Stoxx600 Spotfebni zboZi
nezbytné produkty denni 120
potieby jako napriklad
potraviny, napoje, 100
produkty pro domacnost
véetné drogistického a 80
kosmetického zbozi. Stejné o
tak zde najdeme i tabakové
vyrobky a  alkoholické 20
napoje. Jedna se tedy o
zbozi, u néhoz lidé nejsou 20
1-08  11-08  V-08  VI-08 IX-08  XI-08 1-09  11-09

schopni ¢i ochotni omezit

. . Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Bloomberg
jeho spotrebu bez ohledu na

finanéni situaci. Sektor zakladniho spotfebniho zboZi je povazovan za necyklicky, coz znamena,
e po tomto druhu zbozi je neustala poptavka, ktera neni ovlivnéna aktualnim stavem
hospodarského cyklu. Pro akcie z tohoto sektoru je obecné typické, ze na rozdil od cyklickych
sektord nedosahuiji ohromujiciho rlistu ceny vzhledem k relativné konstantni poptéavce po tomto
druhu zboZi. Dédle jsou povaZovany za bezpeéné Utocisté investorl v dobach recese, kdy
nezaznamenavaiji takové propady jako cely trh. To znazorfiuje i graf vyse, ktery zobrazuje obdobi
posledni vétsi recese v letech 2008 az 2009. Evropsky index Stoxx600 za obdobi od ledna 2008
do bfezna 2009 poklesl o 56 %, zatimco sektor zakladniho spotfebniho zboZzi odepsal v dobé
hluboké recese necelych 40 %. Na nize uvedenych grafech Ize sledovat vyvoj evropského
sektoru zakladniho spotiebniho zbozi oproti celému trhu.
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Shillerovo P/E? pro zékladni zbozi a cely evropsky trh

Pomér Shillerova P/E pro zakladni zbozi vs. evropsky trh

30 7

26 4
average 23.3x

23.9x[ 26

221

== MSCI Staples 10Y CAPE

MSCI Europe 10Y CAPE

6 T T T T T T
05 06 a7 08 09 10 "

12

13 14 15 1% 17 18 19 06 07 08 09

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.

Farmacie

Soucasti tohoto odvétvi jsou

primarné farmaceutické Stoxx600 vs. sektorovy index (1.1.2008 = 100)
spoleé&nosti zabyvajici se 20 Stoxx600 Farmacie
jak vyvojem, tak prodejem

lééiv. at uz volné

prodejnych Gi

specializovanych. Dale se 80

sem radi biotechnologické

spoleénosti a firmy 60

poskytujici sluzby v ramci

sektoru. Vzhledem k tomu, 40

ze léCiva a vSe snimi 0

spojené je zapotrebi 1-08 M-08  Vv-08 VI-08  IX-08  XI-08 1-09  11-09
neustdle a poptavka po nich  Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka. Bloomberg
nekolisd v zavislosti na

ekonomickém cyklu, jedna se o necyklické odvétvi. Plati podobné charakteristiky akcii jako
v pfipadé sektoru zbozi zakladni potfeby. Tim nejvyznamnéjsSim rozdilem je oblast vyzkumu
a vyvoje novych lééiv. Ta miZe jednordzové znaéné ovlivnit vykonnost akciového titulu.
V pfipadé uspésného uvedeni na trh nového Iéku ma spole¢nost po uréitou dobu monopol
chranény patentem, coz umozrfiuje dosahovani vyrazné zajimavéjSich marzi a tim padem mimo
jiné i pokryti naklad( na vyvoj. BohuZel pfesné opacna situace nastane, pokud regulatorem neni
schvalen prodej nového léciva. To, Ze farmaceuticky sektor je defenzivni, dokazuje graf vyse.
Opét v obdobi posledni vyraznéjsi recese nedoslo k takovému poklesu cen akcii tohoto sektoru
(-34 %), jako v pfipadé celého evropského indexu Stoxx600 (-56 %).

2 Shillerovo P/E je poéitano na zakladé soucasné ceny délené primérnym ziskem za poslednich 10 let o¢isténym o vyvoj
inflace. Tento ukazatel je vyjadfenim ocenéni akcie nebo sektoru ocisténého o hospodarsky cyklus.
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Utility
Sektor utilit, jinak Feceno

Stoxx600 vs. sektorovy index (1.1.2008 = 100)
sitovych odvétvi, zahrnuje

. . , Stoxx600 Utility
spole¢nosti, které se 120
zabyvaiji zakladnimi sluzbami
v oblasti dodavek vody, 100
elektfiny, plynu nebo tepla a
odvodu odpadnich vod a 80
zpracovani odpadu vseho
druhu. Souc¢asti odveétvi jsou *
i vyrobci elektfiny a firmy 20
zajistujici udrzbu prehrad a
veskeré vodovodni, 20
kanaliza&ni, plynové  a 1-08  I1-08  V-08  VI-08  IX-08  XI-08 109  11-09
elektrické infrastru ktury. Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Bloomberg

Jsou to tedy opét

spolecnosti, které nejsou tolik svazané s ekonomickym cyklem. Na druhou stranu ale musime
pfipustit, Ze v porovnani s predeslymi dvéma sektory jsou na ekonomicky vyvoj o néco
citlivéjsi, coz se tyka predevsim zpracovatel( odpadu (francouzské spole¢nosti Suez a Veolia).
Jde zaroven o firmy, které ¢asto podléhaji pfisné regulaci, coz ale v kone¢ném dlsledku pfispiva
do stability trzeb a ziskovosti. Utility jsou mezi investory vyhledavany i kvlli vy$$imu nez
primérnému dividendovému vynosu, ktery je dlouhodobé udrzZitelny. V pfipadé nizkych
urokovych sazeb jsou pak dobrou volbou jako napfiklad Spanélska Endesa nebo finsky Fortum.
Odvétvi je ale naro¢né na investice, které jsou financovany dluhem. Vyrazné zvySeni urokovych
sazeb se negativné projevi na vy$i Urokovych nakladl. Regulovana aktiva vSak pfispivaji
k vyssi predvidatelnosti tvorby cash flow, a tak jsou obecné investofri ochotni u téchto
firem akceptovat i mirné vyssi zadluZeni ve srovnani s jinymi sektory. Integrované
spolecnosti plsobici v nékolika oblastech najednou maji obvykle své aktivity rozprostfené
v mnoha geografickych lokalitach, ¢imz snizuiji riziko svého podnikani v jednotlivych zemich, na
druhou stranu ale c&eli devizovému riziku. My v nasSich projekcich otekavame oslabovani
amerického dolaru, z ¢ehoz by mohly tézit italsky Enel nebo francouzska Engie, které plsobi ve
velkém v Latinské Americe.

Zaveér

Vzhledem k o¢ekavani vyvoje globalni ekonomiky, ktery jsme popsali v ivodu analyzy, a
rizikim v podobné probihajici obchodni valky mezi Spojenymi staty a Cinou &i
nevyreSenych otazek okolo brexitu preferujeme financéné stabilni defenzivni akciové tituly.
JakoZto vhodny pomocnik k uréeni zajimavych titull mdze poslouZit graf nize. Ten znazoriuje
jednotlivé sektory ve vztahu k beté a kolisavosti cen akcii. Graf je postaven na dvouletych
tydennich datech pro evropské akciové tituly. VSechny nami popsané sektory maji betu nizsi,
nez je trzni (coz se rovna jedna), diky emuz jsou povazovany za defenzivni. Sou¢asné také maji
velmi nizkou kolisavost kurzu akcii, coz je velmi pozitivni vlastnost v obdobi recese.
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Srovnani bety s historickou volatilitou
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity Strategy, The Big Picture — Buckle up

Vybrané investicni akciové tipy

V nasi tematické analyze jsme se pfi vybéru akciovych titulli zaméfili primarné na
defenzivni sektory s dirazem na silnou finanéni stabilitu. Samoziejmé jsou dllezZité i
budouci vyhlidky jednotlivych firem a atraktivita ocenéni jejich akcii. Proto jsme vybirali pouze
mezi akciemi, pro které ma Société Générale nakupni doporuceni (v sou¢asné dobé mirné pres
200 prevazné evropskych tituld).

V predchozich ¢astech reportu jsme predstavili divody, pro¢ je nyni vhodna pfileZitost zaméit
pozornost investorl smérem k defenzivnim akciovym tituldm. V této kapitole vdm predstavime
zpUsob vybéru nami doporuéenych titul(. Prvnim kritériem je, aby akcie spadala mezi defenzivni
sektory, z toho diivodu jsme vybirali mezi odvétvimi popsanymi v pfedchozi kapitole. Abychom
oveéfili, Ze i konkrétni tituly splfiuji podminku defenzivnich akcii, sledovali jsme hodnotu bety,
kdyz jiz v bfeznu nasi kolegové ze Société Générale ve svych strategiich za¢ali betu® snizovat.
Nastavili jsme maximalni hodnotu 15leté bety na 0,9. Abychom vybirali finan¢né stabilni
spole¢nosti, zaméfili jsme se na firmy s pomérem ¢istého dluhu vic¢i EBITDA do 3nasobku.
Pokud by doslo k vyraznéjsi korekci akciovych trhil, nevyhnula by se ani defenzivnéjsim tituldm.
Z tohoto dlvodu jsme navic vybirali akcie, které za poslednich deset let vyplacely dividendy
s tim, ze po vétsinu této doby nedochazelo k poklesu vyse dividend (tj. dividendy byly neklesajici
alespon v 5 letech).

Na zéakladé téchto kritérii jsme vybrali Sest evropskych titull, které povazujeme za ty
nejzajimavéj$i. Dva z téchto tituld, konkrétné Danone a Sanofi jsme doporucovali k nakupu

3 Analyza The Big Picture — On the dot publikovana 8. bfezna 2019 v 7:43 — ¢im nizSi je beta, tim nizsi je volatilia akcie
v porovnani s trhem

26. ¢ervna 2019 | 8



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciova strategie

v nasi minulé akciové strategii*. Doporudeni a cilové ceny k tdmto akciim jsou zaloZeny na
fundamentalni analyze kolegl ze Société Générale.

Nas vybér atraktivnich defenzivnich titula

zadluzeni dividendy posl. 10 let div. vynos
spolecnost sektor ¢.dluh/EBITDA  Beta 15leta vyplacené bezpoklesu pram.10let
AstraZeneca farmacie 2,0 0,576 10 10 4,7%
Danone potraviny 2,9 0,637 10 10 2,8%
Engie utility 2,8 0,733 10 8 6,9%
Heineken népoje 2,5 0,790 10 10 1,9%
RWE utility 2,9 0,857 10 6 4,2%
Sanofi farmacie 2,1 0,745 10 10 4,1%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

4 Analyza Akciové strategie — Preference defenzivnich dividendovych akcii publikovana 16. dubna 2019 v 11:28, ktera je
dostupna na nasem webu http://bit.ly/AS190416
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| Velka Britanie | Farmacie |

AstraZeneca

Cena 26.06.19 6 428 GBp
12m cil 9 000 GBp
Pot. rist ceny 40,0 %
Dividenda 215 GBp
Celkovy vynos 43,4 %
Stop loss 5 500 GBp
Pot. ztrata -14,4 %

Sektorové doporuéeni

Zvysit vahu

Roéni vyvoj ceny akcii (GBp)
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Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC AZN.L Bloom AZN LN
52tydenni rozmezi 5110 - 6545
Trzni kap. (mil. EUR) 93948
Volné obchod. (%) 100
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 55 0,2 23,3
Rel. k indexu* 2,2 -2,6 19,0
Rel. k sektoru*™ 1,5 -0,4 10,0
*  MSCI World

** MSCI World Pharmaceuticals USD
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

AstraZeneca - Be patient - It’s not about cash,
itls about growth (vydano 13. kvétna 2019
v 7:35 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spole¢nosti: AstraZeneca je britskou holdingovou spole¢nosti. Skrze své dcefiné spole¢nosti
vyviji, vyrabi a prodava farmaceutické a lékarské produkty. Spole¢nost zaméfuje svoji produkci na
osm terapeutickych oblasti, a to gastrointestindlni, onkologickou, kardiovaskularni, dychaci,
centralni nervovou soustavu, kontrolu bolesti, anestezii a infekce. Nejvice prodavanymi produkty
jsou Iéky na snizovani cholesterolu Crestor, kardiovaskularni léCiva Brilinta, léky proti refluxu
zaludecnich kyselin Nexium a Symicort na astma. Vyrobky AstraZeneca se prodavaji ve vice nez
stovce zemi, pfiCemz prodeje v Evropé se podileji na celkovych trzbach priblizné z poloviny. Své
produkty firma vyrabi v pfiblizné tficitce zavodd v osmnacti zemich. Vyzkumna zafizeni jsou
predevsim ve Spojenych statech, Velké Britanii, Svédsku, Japonsku, Ciné a Polsku.

Strategie: AstraZeneca stavi  p/E vs. rist EPS (2019-24€) farmaceutickych firem
svQji strategii na tfech pilifich: 26.0% -

(1) dosazeni vedouci pozice 24.0% - LLY
ve vyzkumu, (2) navrat k rustu 22.0x - 575 e
a (3) byt skvélym mistem pro  , 20.0x
[«)]
aCi ani 3 18.0x -
praci. Od zformovani >~ X oy MREG
strategie vroce 2013 se |y 16.0x 1
x : " s O ROG PFNEOVN
spoleCnosti  podarilo  zfidit 14.0x - e
vice jak dvanact ,novych 12.0x - SAN
(. . ‘. . BMS
molekularnich entit“, coZ jsou 10.0x ABBY —m—
8.0x

spoleCnosti  zamérené  na 5% 0% 5%  10%  15%  20%  25%  30%

vyzkum a rozvoj novych EPS Growth FY 19-24e
SpeCiﬁCkych |éélV V roce Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity,zkratky = ABBV (AbbVie), AZN (AstraZeneca), Bayer (BAY),
' Bristol Myers Squibb (BMS), Eli Lilly (LLY), GlaxoSmithKline (GSK), Johnson & Johnson (JNJ),

2017 ziskala AstraZeneca Merck & Co (MRK), Merck KGaA (MRCG), Novartis (NOVN), Novo Nordisk (NOVOB), Pfizer (PFE),
Roche (ROG), Sanofi (SAN)

rekordnich 19 schvdleni pro

prodej novych IéCiv. Atraktivitu akcii AstraZeneca podtrhuje i graf vySe, ktery firmu srovnana
s konkurenci. Pfedevsim diky o¢ekavanému rlstu zisku na akcii je AstraZeneca velmi zajimavym
titulem, kdyz se se svymi pfiblizné 25 % silné vymyka konkurenci. Spole¢nost ma atraktivni
dividendovou politiku, kdyZ vyplaci v zafi mezitimni dividendu, ktera od roku 2013 ¢ini 0,9 USD na
akcii. V bfeznu nasledujiciho roku pak dochazi k vyplaté findini dividendy za minuly rok, ktera je od
2013 také konstantni ve vysi 1,9 USD na akcii. Mezitimni dividenda s vyplatou v zafi 2019 by neméla
byt Zadnou vyjimkou, kdyz konsensus jejiho odhadu na Bloombergu &ini 0,9 USD na akcii.

Rizika: Hlavnim rizikem pro farmaceutickou spole¢nost zabyvajici se vyvojem novych IéCiv je, Ze po
nakladné fazi vyvoje nebude udéleno schvaleni k prodeji tohoto IéCiva pfisluSsnym regulatorem. Mezi
dalsi rizika se rfadi konkurenéni boj, kdy ostatni spole¢nosti mohou pfijit na trh s novym produktem
rychleji nebo vytvorit takovy produkt, ktery bude vyrazné konkurovat stavajici nabidce.

Ocekavané udalosti: 25. Cervenec - vysledky za H1 19
8. srpna — Prvni obchodni den bez naroku na dividendu
24. fijna — Vysledky za Q3 19
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Francie |

Danone

Vyrobci potravin

Cena 26.06.19 75 EUR
12m cil 83 EUR
Pot. rist ceny 10,8 %
Dividenda 2,1 EUR
Celkovy vynos 13,6 %
Stop loss 66 EUR
Pot. ztrata -11,9 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Roc¢ni 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 DANO.PA Bloom BN FP
52tydenni rozmezi 60 - 75
Trzni kap. (mil. EUR) 51387
Volné obchod. (%) 88
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 4,3 10,5 18,8
Rel. k indexu* 1,0 7,4 14,7
Rel. k sektoru*™ 1,1 4,6 4,5

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

Posledni analyza a komentar:

Danone - 1Q sales slightly below our estimate
(vydano 2. kvétna 2019 v 7:18 CET)*

European Food Producers — Key trends and
updates post 1Q sales reporting (vydano
2. kvétna 2019 v 7:13 CET)*

Danone - Reduced sales growth outlook for
2019 but still better than valuation implies
(vydano 2. dubna 2019 v 9:30 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 Etyfmi 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 napojd 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 sv(j 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 spoleénosti 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 letos$nich 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. Letosni valnd hromada schvadlila vyplatit dividendu z lofiského zisku ve vy$i 1,94 EUR na
akcii. VySe dividendy dle managementu odrazi zlepSenou divéru v silnou finanéni pozici firmy a dalsi
pokrok smérem k vy$Simu udrZitelnému rdstu ziskovosti.

Zména oproti predchozimu doporuceni: Trzby za prvni kvartal letoSniho roku zaostaly mirné za
oCekavanim kolegll ze Société Générale, na zakladé ¢ehoz nepatrné snizili dynamiku organického
rGstu trzeb pro letodni rok 23,3 % na 3,1 % a pro rok 2020 ze 4,2 % na 4,1 %. Nicméné
prehodnoceni dopadd zmén devizovych kurzll vedlo k navyseni roéni cilové ceny o jedno euro na
83 EUR za akcii. Zaroven jsme zvysili stop loss z pfedchozich 58 EUR na 66 EUR.

Rizika: expanze s rostlinnymi produkty na novych trzich vyrazné pod ocekavanimi s negativnim
dopadem do rlstu trzeb, pokraduijici pokles v trzbach za mlééné vyrobky v EU navzdory zavadénym
inovacim, rozsfiteni bojkotu spotrebiteld vici cenam vyrobkl z Maroka na dali trhy, vyrazny nardst
v cenach vstupnich komodit s negativnim dopadem do o&ekavaného zlepSeni marzi

Ocekavané udalosti: 25. Cervence — Vysledky za H1 19
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Francie | Energetika |

Engie

Cena 26.06.19 13,3 EUR
12m cil 15,5 EUR
Pot. rast ceny 16,8 %
Dividenda 0,8 EUR
Celkovy vynos 22,8 %
Stop loss 11,5 EUR
Pot. ztrata -13,3 %

Sektorové doporucéeni
Zvysit vahu

Rocéni 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 ENGIE.PA Bloom ENGI FP
52tydenni rozmezi 11-14
Trzni kap. (mil. EUR) 32304
Volné obchod. (%) 74
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 5,1 32 42
Rel. k indexu* 1,8 0,2 0,6
Rel. k sektoru** 2,6 1,6 -8,0

*  MSCI World
** MSCI World Utilities Sector In
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

Engie — Stock at decade-long valuation
trough. Maintain Buy - What'’s next? (vydano
12. gervna 2019 v 7:25 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spole€nosti: Engie je globalni hra¢ v oblasti energetiky, plynu, infrastruktury a energetickych
sluZzeb. Zabyva se nakupem, vyrobou a prodejem zemniho plynu a elektfiny, rozvojem a udrzbou
velkych infrastruktur zemniho plynu i elektfiny a poskytovanim energetickych a environmentalnich
sluzeb. S vyrobou v piiblizné 70 zemich a s vice nez 150 tis. zaméstnanci ma Engie jako vyrobce
elektrické energie 101,1 GW instalovaného vykonu. Spole¢nost je predni evropsky dovozce
zkapalnéného zemniho plynu (LNG), nejvétsi dodavatel zemniho plynu, pfedni svétovy dodavatel
multifunk&nich energetickych sluzeb a sluzeb v oblasti vodniho hospodarstvi a nakladani s odpady.
Engie je rozdélena do geografickych divizi a zaméfuje se na tfi hlavni oblasti, a to na nizkoemisni
energetiku, globalni infrastrukturu a zakaznicka energeticka reSeni. Tyto oblasti jsou novymi motory
ristu, které odrazeji strategii spole¢nosti v pfechodu k ¢isté a efektivni energetice.

Strategie: V roce 2015 se Engie rozhodla zastavit nové investice do uhelnych elektraren a zbavit se
aktiv v hodnoté 15 mid. EUR s cilem reinvestovat tyto prostfedky do nizkoemisnich projektl. Firma
také oznamila dal$i investice ve vysi 22 mid. EUR do obnovitelnych zdrojli energie a energetickych
sluzeb, jako jsou sité pro vytapéni a chlazeni a decentralizované energetické technologie. V novém
strategickém planu na obdobi 2019-2021 potvrdila CEO definitivni odchod z uhelnych aktivit a
presun na sluzby s vysokou pfidanou hodnotou a OZE. Engie planuje v téchto aktivitach investovat
dalSich 12 mid. EUR, ¢aste¢né financovanych likvidaci zbyvajicich uhelnych aktiv.

SG vidi pét hlavnich diivodl pozitivnino budouciho vyvoje: (1) kvalitni portfolio aktiv, Gastecné
ovlivnéno prodejem majetku s expozici na komodity a slozeno z regulovanych siti, nizkoemisni
vyroby a aktivit v oblasti energetickych sluzeb; (2) strategie firmy dava smysl a neni prilis odliSna od
vétsiny konkurentd, zatimco Engie nabizi mnohem pokrodilejsi klientska feSeni B2B nez ostatni, coz
by nemélo ospravedifiovat sou¢asny diskont na akciich oproti konkurenénim firmam:; (3) akcie Engie
se obchoduji na 10letém minimu pfi pohledu na P/E z oekavaného zisku pro rok 2021 v relaci
k celému sektoru a totéz plati i pfi porovnani Engie a jejich dvou hlavnich konkurentd, spole¢nosti
Enel a Iberdrola; (4) ROCE by se mélo od letoSniho roku odrazit nahoru, kdyz EBITDA a EBIT by se
mély zvysit pfi mirné rostoucim &istém dluhu a pouzitém kapitalu; (5) nékteré zajimavé moznosti,
zejména jedna z nejvétsich flotil modernich plynovych elektraren v Evropé.

ROE v prabéhu ¢asu

ROE (%) Commedity downcycle and recession New capital allocation policy 2019-21e
120 ] Stabilisation and rebound in eamings  DUSINess plan
- Impairment

10.0 l Muclear outages )"

\ e

19e 2020e 2021e

Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity; publication Engie - Stock at decade-long valuation trough. Maintain Buy — What’s next?

Rizika: Engie Celi devizovému riziku, kdyz EBITDA celé skupiny je ze 40 % generovana mimo
eurozonu; politika energetiky ve Francii a Belgii; ceny komodit, i kdyz se expozice vyrazné snizila.
Obecnéji oekavame rdst prostrednictvim postupné zvysujicino se viozeného kapitalu: mize byt
rizikem, ale i pfilezitosti v zavislosti na specifikach obchodnich transakci a akvizic.

Ocekavané udalosti: 30. Cervence - Vysledky za H119
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| Nizozemi | Alkoholické napoje |

Heineken

Profil spole¢nosti: Vyrobce alkoholickych napoji Heineken, druhy nejvétsi producent piva po
Cena 26.06.19 99 EUR
1om cil 113 EUR AB InBev, prodava své produkty téméf po celém svété. Spole¢nost vyrabi sva piva v priblizné
m Ci
170 zavodech ve vice jak 70 zemich. Mimo hlavni stejnojmennou znacku lezaku Heineken firma
Pot. rist ceny 13,7 %
o prodava i dalsi svétové znamé druhy piv, jako Amstel, Affligem, Morreti, Sol ¢i Desperados. Mimo
Dividenda 1,8 EUR ) N o ) .
o klasicka piva produkuje Heineken i fadu ciderti, kde vedoucim produktem je Strongbow. Od roku
Celkovy vynos 15,5 %
2017 se Heineken zaméfuje také na silici trh s nealkoholickym ¢&i nizko-alkoholickym pivem.
Stop loss 90 EUR . L . L. ] o ) .
Pot. strata 049 NejvyznamnéjSim trhem je jednoznacné Evropa, kde Heineken realizuje okolo 45 % celkovych trzeb.
ot. ztra -9,4 %
Jizni a severni Amerika se na trzbach podili 30 %, Afrika a Stfedni vychod 15 % a asijsko-pacificky

. L o
Sektorové doporuéeni region vice jak 10 %.

2vysit vahu Strategie: Firemni strategieje  Trzni podily vybranych znagek na svétovych trzich
zamérena vyloZzené na nové Brand size
Roéni vyvoj ceny akcii (EUR) . Number of Markets (mhl)
druhy produktd. Vzhledem .
10 7o ) HEINEKEN | o
k ménici se poptavce roste GUINNESS || | | 11
94
. zédjlem o jiné wyrobky nez ToR0RG nn 16
s N Gridety —1 B 12
82 pouze bézné pivo. Dvéma Dy = .
76 nejvyznamnéjSimi sméry jsou foia) l 11
. (orane E an
70 2
0618 0918 12/18 0319 0619 Cldery a tZV. LNA prOdUKty [;) I. 10
Zdroj: Bloomberg (tJ low and no_alCOhoD' ﬁ | 15
V oblasti LNA mé jiz Heineken dssd N 22
Objem obchodt (v tis. ks) 0 20 40 60 80

pres 300 druhll produkt pod

1-5% M5-10% ©10-20% M >20%

. vice jak 120 znackami, kde
2 000 ; . Zdroj: SG Cross Asset Research/Equity
vedoucim  produktem je
izz Heineken 0,0, ktery je dostupny ve vice jak 40 zemich. Co se tyka ciderd, tak zde firma citi nejvétsi

o0 potencial mimo Velkou Britanii, kde je trh jiz nasycen a tvofi okolo 40 % celosvétovych trzeb ciderq.
0 Graf vySe znazornuje vidé¢i produkty, kde na ose x je uvedeno v kolika zemich ma produkt
0618 0918 1218 0319 0619 e . o, L, ; . . . ;
zastoupeni véetné barevného rozliSeni, jakého trzniho podilu dosahuje. Osa y predstavuje prodané

Zdroj: Bloomberg
mnozstvi v milionech hektolitrd. Obdobné jako AstraZeneca i Heineken vyplaci mezitimni a finalni

Data o akcii dividendu s vyplatnimi terminy v srpnu a dubnu. Finalni dividenda je pfiblizné ve dvojnasobné vysi

RIC HEIN.AS Bloom HEA NA e o - L L

52tydenni rozmezi 74 - 100 jako mezitimni. Podle konsensu jejiho odhadu na Bloombergu Cini letoSni mezitimni dividenda

Trzni kap. (mil. EUR) 5434 .

Volné& obchod. (%) 33 0,65 EUR na akcii.

Vykon (% im 3m 12m - , , . o .0 . . « Lo .o

A)k'cie %) 16 61 16,1 Rizika:Vyraznézpomaleni rustu prodejt v Mexiku a Vietnamu by znatelné ovlivnilo potencial rustu

29:- ‘; i”dixu' 11 ?; 1:‘;'? Heinekenu vzhledem k tomu, Ze tyto trhy pfispély k rlstu spole¢nosti vice jak z 50 % v poslednich
el. k sektoru™ -1, -1, s

~ MSCI World nékolika letech. Neprodlouzeni distribuéni smlouvy s OXXO v Mexiku. Kontrakt konéi v roce 2020,

* MSCI World Beverages Index — . L. . v v v . . . . o .

Zdroj: Bloomberg pricemz OXXO distribuuje pfiblizné &tvrtinu produkce Heinekenu v Mexiku, coz predstavuje 4%

podil na skupinovém EBIT. V neposledni fadé je pro Heineken rizikem rlist cen vstupnich surovin,

Posledni analyza a komentar:

] ) coz by vedlo ke snizeni marzi.
Heineken Top pick among the EU brewers

(vydano 31. ledna 2019 v 7:58 CET)*

* na vy2édéini v KB Econormic & Strategy Res. Ocekavané udalosti: 29. Cervenec — Vysledky za H1 19

31. ¢ervence — Prvni obchodni den bez naroku na dividendu
23. fijna — Vysledky za Q3 19

26. ¢ervna 2019 | 13
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Némecko | Energetika |

RWE

Cena 26.06.19 21,7 EUR
12m cil 27,2 EUR
Pot. rist ceny 25,2 %
Dividenda 0,7 EUR
Celkovy vynos 28,5 %
Stop loss 19,0 EUR
Pot. ztrata -12,5 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Roc¢ni 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 RWEG.DE Bloom RWE GR

52tydenni rozmezi 17 - 25
Trzni kap. (mil. EUR) 523
Volné obchod. (%) 94
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -5,3 -9,1 11,8
Rel. k indexu* -8,3 -11,7 7,9
Rel. k sektoru*™ -7,6 -10,5 -1,3

*  MSCI World
** MSCI World Utilities Sector In
Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

RWE - Upside on base case plus potential for
more (vydano 9. dubna 2019 v 8:05 CET)*

* na vyzadani v KB Economic & Strategy Res.

Profil spoleénosti: RWE je nejvétsi vyrobce elektfiny v Némecku. V roce 2000 se RWE spojila
s firmou VEW sidlici v Dortmundu. Poté, co RWE plsobila v mnoha odvétvich, jeji management
rozhodl zaméfit svoji strategii na energetiku, a prodal tak svoje vodni aktiva (Thames Water,
American Water Works). Tfi hlavni provozni divize jsou Lignite & Nuclear, European Power and
Supply & Trading. Novym ¢tvrtym segmentem jsou obnovitelné zdroje. V fijnu 2016 vyclenila RWE
aktiva spojena s distribuéni siti, obchodem a obnovitelnymi zdroji do spole¢nosti s ndzvem Innogy,
jejiz ¢ast nabidla k vefejnému obchodovani. Dne 13. bfezna 2018 se vS§ak RWE a E.ON dohodly na
komplexni vyméné aktiv, ktera bude znamenat, Ze 76,8% podil spole¢nosti RWE v Innogy bude
preveden na spolec¢nost E.ON vyménou za obnovitelné zdroje spole¢nosti E.ON a Innogy. Soucasti
transakce je i vymeéna rdznych dalSich aktiv. Prvni ¢ast transakce (pfevod podilu Innogy na E.ON) by
méla byt uzaviena ve druhé plice 2019 a druha (pfevod obnovitelnych aktiv do RWE) ve Q1 20.

Strategie: Strategickou ambici RWE je byt globalnim hrac¢em v oblasti obnovitelnych zdrojl energie.
Po uzavieni celé vymény aktiv se spolecnost stane evropskou trojkou obnovitelnych zdrojd s dobie
vyvazenym portfoliem a silnym postavenim na americkém trhu s pevninskymi vétrnymi elektrarnami
a dvojkou na trhu s vétrnymi elektrarnami na mofi. Tyto zmény by mély po uzavieni transakce
zdvojnasobit EBITDA, z ¢ehoZ by obnovitelné zdroje mély prispét zhruba 60 %. Rlstova ambice
RWE v oblasti obnovitelnych zdroji energie na cilovych trzich (Evropa, Severni Amerika, Indie a
Austrélie) je 2-3 GW p.a. (pro forma kombinovana kapacita obnovitelnych zdroji ke konci loriského
roku ¢inila 9,1 GW).

Ceny elektfiny: Od zacatku roku se drzi v koridoru 45 az 52 EUR/MWh. Kolegové ze Société
Générale oCekavaji, Ze cena elektfiny se bude postupné posouvat vyse. V rocnim horizontu odhaduiji
jeji zdrazeni az k Urovnim presahujicim 62 EUR/MWh. Dlvodem by mél byt oéekavany rdst emisnich
povolenek a uzavirani jadernych a uhelnych elektraren v Némecku. Letos byla zavedena tzv. rezerva
trzni stability (MSR), ktera by méla udrzovat prebytek povolenek na trhu v rozmezi 400 az
833 milionl. Na zakladé dat Evropské komise aktudlni prebytek ¢ini 1,7 miliardy, ktery by tak mél
byt v obdobi od zafi 2019 do srpna 2020 snizen o témér 400 milion(. Ve stfednédobém horizontu
mUze ceny elektfiny tladit vzhiru i potencidini nedostatek konvenénich zdrojli v Némecku, které
planuje do roku 2022 uzavrit veskeré jaderné zdroje o kapacité 9,5 GW. Kromé toho némecka uhelna
komise doporucila zastropovat vyrobni kapacitu uhelnych elektraren od konce roku 2022 na 30 GW,
tedy 15 GW pro ¢ernouhelné a 15 GW pro hnédouhelné zdroje. Nejpozdéji do konce roku 2038 by
pak Némecko mélo prestat pouZivat energii vyrobenou z uhli. Kapacita némeckych konvenénich
zdrojli by tak v roce 2023 méla klesnout o 28 %.

Rizika: Statni regulace s cilem snizovat emise sklenikovych plynd ma negativni vliv, coz nuti
spole¢nost uzavirat uhelné elektrarny. RWE by v takovém pripadé méla mit narok na odpovidajici
nahradu. Nedostate¢né kompenzace by tak vedly khorSim hospodarskym vysledkim.
Rozhodujicim faktorem pro vysledky spolecnosti je urcité vyvoj cen elektfiny, které jsou ovlivnéné
naklady na palivo, cenami CO2 povolenek, poptavkou po elektfiné &i vyrobnimi kapacitami. Snizeni

podpory v oblasti obnovitelnych zdrojii energie. Zrueni vymeénné trasakce aktiv s E.ON.

Ocekavané udalosti: 14. srpna — Vysledky hospodareni za H1 19

26. cervna 2019 | 14
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciova strategie

| Francie | Farmacie |

Sanofi

Cena 26.06.19 76 EUR
12m cil 94 EUR
Pot. rist ceny 23,2 %
Dividenda 3,1 EUR
Celkovy vynos 27,2 %
Stop loss 70 EUR
Pot. ztrata -8,3 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Roc¢ni 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
52tydenni rozmezi
Trzni kap. (mil. EUR)

Bloom SAN FP
68 - 80
3742

Volné obchod. (%) 85
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,5 -2,6 10,3
Rel. k indexu* -1,7 -5,3 6,5
Rel. k sektoru*™ -2,3 -3,2 -1,6

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

Posledni analyza a komentar:

Sanofi — Sustainable growth era ahead
(vydano 27. bfezna 2019 v 15:36 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). Dcefind spolecnost 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¢em?z ostatni
dva segmenty pfispivaji shodné po 15 %. Trzby za lofisky rok dosahly 35,7 mid. EUR a na zakladé
predpovédi analytik(l ze Société Générale by se mély zvySovat roéné o priblizné 2 mid. EUR az do
roku 2021. Za timto rlstem stoji pfedevs§im dcefind spolec¢nost 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: Dlouhodob3 strategie spole¢nosti Sanofi se zaméfuje na (1) Upravu svého portfolia I1€Civ,
(2) ziednoduseni organizaéni struktury, (3) inovace ve vyzkumu a vyvoji a (4) uspéSné zavadéni
novych produktd. 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 spolec¢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 zdrojli a
doposud necerpanych tvérovych linek. Sanofi je také aktivni v oblasti akvizic. V roce 2018 probéhly
dvé akvizice farmaceutickych spoleCnosti specializujicich se na vzacné poruchy krve
(11,6 mid. USD za firmu Bioverativ) a nanotechnologie (4,8 mid. USD za firmu Ablynx).

Zmény oproti predchozimu doporuéeni: Ponechavame stejnou cilovou cenu ve vysi 75 EUR na
akcii. Jedina zména se tyka nastaveni Urovné stop lossu. Ten ménime na hodnotu 70 EUR (plvodné
byl 60 EUR), vzhledem k tomu, Ze se pod ni nachazi relativné silna droveri podpory.

Rizika: ZhorSeni franSizového modelu u 1€kl na cukrovku, nizsi penetrace produktd kvdli tvrdSimu
konkurenénimu prostfedi nebo stazeni vyrobkd ztrhu vdlsledku negativnich rozsudkd
v patentovych Fizenich.

Ocekavané udalosti: 29. Cervenec - Vysledky za H1 19
31. fijna — Vysledky za Q3 19

26. cervna 2019 | 15
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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



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Akciova strategie

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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