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Banky

Stabilni zdroj pfijma, vysoka kapitalova vybavenost, dostate¢na likvidita

Turbulentni doba v bankovnim
sektoru.

Akciové indexy dokazala vymazat
nervozitu bankovniho sektoru.

Jiny, bezpeény model podnikani
tuzemskych bank.

Robustni pozice ¢eskych bank.
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Bankovni sektor si proSel turbulentni dobou. Nervozitu odstartoval pad nékolika bank v USA,
naptr. Silicon Valley Bank. Tento Ustav, ktery financoval zacinajici firmy v Silicon Valley mél slabou
likviditu a velké ztraty z prodeje dluhopisového portfolia. Neustal run na banku a nasledné ho
prevzal regulator. Nicméné problémy se nevyhnuly ani evropskym bankam. Konkrétné se
jednalo o druhou nejvétsi Svycarskou banku Credit Suisse. Ta méla problémy jiz delSi dobu.
Tykaly se zejména investi¢niho bankovnictvi, kde zaznamenala obrovské ztraty. Byla nucena
navy$it kapital vydanim novych akcii. Podobné jako v USA doslo k masivnimu odlivu klientd.
Situaci dale zhorsilo prohlaseni zastupce hlavniho akcionare, ktery strikiné odmitl jakékoli dalsi
kapitalové injekce. Nakonec Credit Suisse za vladniho dohledu prevzala UBS. Oba zminéné
pfipady maji spole¢nou skute¢nost, Ze bleskové zasahli regulatofi. Ostatné s tim maji bohaté
zkusenosti z minulé krize. Ujistili finanéni trhy zejména o okamzité dodani pFipadné likvidity.
Podobné je i CNB pripravena okamzité dodat trhu potfebnou likviditu.

Nasledujici graf ukazuje bfeznovy pokles bankovnich indext v Evropé a USA. A hned vedlejsi
graf burzovni indexy. Je vidét, ze zatimco banky nedokazaly zatim propad eliminovat, akciové
trhy jsou na Urovnich pred vypuknutim nervozity v bankovnim sektoru.
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V naSich projekcich ne¢ekame, ze by se podobné problémy mohly vyskytnout i u tuzemskych
bank. Je to mimo jiné dano jinym modelem podnikani. Ceské banky maji velmi konzervativni
pfistup. Zjednodu$ené, klienti ulozi své prostfedky a s témito vklady banka z velké ¢asti dale
podnika. Pomér avérl ke vkladim je u nasich bank kolem 70 %. To znamen3, Ze objem vkladi
je vyssi nez poskytnutych Gvérd.

Navic vétsina poskytnutych Gvérl je zajisténa zastavou. Napfiklad hypotéky tvoii mezi 40-50 %
celkovych poskytnutych uvérl. Celkovy pocet zajisténych Gvérd bude ale jesté vyssi.

Ukazkou konzervativniho byznys modelu ¢eskych bank je také napfiklad Cisty urokovy vynos,
ktery je primarné zaloZen na pfijmech z uvérového portfolia. Na grafu niZe je vidét, Ze v pfipadé
tuzemskych bank je podil asi 72 % celkovych bankovnich provoznich vynosl. To je jeden
z nejvyssich podill v Evropé.
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Cisty trokovy vynos (Q3 22)
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Zdroj: Macrobond, EBA

Tuzemskeé banky pohodIné vyhovuji pozadavkim na likviditu. Jsou zhruba na prdméru ostatnich
evropskych bank a vysoko nad regulatornim poZzadavkem na minimalni likviditu.

Ukazatel kryti likvidity (LCR, %, Q3 22)
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Zdroj: Macrobond, EBA
Od finanéni krize (2008) doslo ke zpfisnéni kapitalovych pozadavk(. Tento pomér ukazuje

kapitalové kryti rizikové vazenych aktiv. Ve srovnani s ostatnimi evropskymi bankami jsou eské
banky jedny z nejlépe kapitalové vybavenych finanénich ustava.
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CET1 kapitalovy pomér (%, Q3 22)
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Zdroj: Macrobond, EBA
Uvedené grafy ukazuji rozdil Eeskych bank proti na za¢atku zminénym pfipaddm. Maji stabiln&jsi

zdroj pfijmU z konzervativniho portfolia, vysoky previs vkladl nad poskytnutymi Gvéry, vysokou
kapitalovou vybavenost, maji dostatek likvidity a pohodiné splfiuji regulatorni poZzadavky.
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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 nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
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.

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

Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni 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 predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, nemeéla by své investiCni 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 nezarucuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mUZe 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 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 predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informaéni 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 stfet zajma.

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

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisa.

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

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( 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. Dal§i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobi
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, 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 dal$ich 3-6 mésicd nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporucéeni. Ocefovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysveétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nésleduijicich 12 mésicl

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v€etné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od ptvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Cez Colt CZ Group Kofola MONETA Phl|lva0rl’I$ Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Prehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet konec konec
Cilova cena CZK 1393 CZK 652 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18349 pokryvani pokryvani
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 05.09.2022 03.03.2023 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace CZK 1154 CZK 559 CZK 293 CZK 73,2 CZK 17200 CzZK 205,1 CzZK 270
Investi¢ni horizont 12 mésica 12 mésicu 12 mésicu 12 mésich 12 mésica
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 645 Vv revizi CZK 109,7 CZK 18183 GBp 600 CZK 362
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 31.08.2021 11.02.2022 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 905 Vv revizi CZK 367 Vv revizi CZK 16512 GBp 466 CZK 293
Datum 10.12.2021 31.03.2021 12.01.2021 07.05.2021 20.11.2020 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit koupit Vv revizi koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 621 CZK 357 Vv revizi CZK 97 CZK 18308 v revizi CZK 298
Datum 23.07.2020 27.11.2020 26.11.2020 29.10.2019 03.12.2018 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 17546 GBp 342 CzZK 270
Datum 10.06.2019 04.07.2019 07.03.2019 22.08.2017 15.06.2018 18.08.2017
- DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x rocné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy3i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim

L ) ey ne ne ne ne ne ne ne
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 %
PFimy i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne

0,5 %

Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management

emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a prislusnym
emitentem

Komercni banka miZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly pfislusSného

. ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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