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bfezen 2025
PX index 2 106,52 6,62%
CEZ 1 143,00 11,73%
Colt 726,00 -0,27%
KB 1117,00 7,09%
Erste 1 599,00 -1,33%
Moneta 146,40 7,65%
VIG 1018,00 13,49%
PMCR 17 900,00 4,43%
Kofola 446,00 3,72%
Doosan Skoda 325,00 -4,41%
Gevorkyan 262,00 3,97%
Primoco 865,00 3,59%
Zdroj: Bloomberg
2025 YTD
PX index 2 106,52 19,68%
CEZ 1143,00 19,44%
Colt 726,00 8,52%
KB 1117,00 31,64%
Erste 1 599,00 7,57%
Moneta 146,40 18,26%
VIG 1018,00 34,66%
PMCR 17 900,00 6,67%
Kofola 446,00 13,78%
Doosan Skoda 325,00 35,42%
Gevorkyan 262,00 -3,68%
Primoco 865,00 -3,89%

Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Index PX jasné prekonava zamorské i evropské indexy

Prazska burza si za bfezen zaslouzi jedni¢ku. Vynikajici vykon predvadi taky od zac¢atku
roku. Opravdu piehledné je to vidét v tabulkach v levé ¢asti. Jen pfipomenu, ze hlavni
index prazské burzy PX v bieznu celkem devétkrat (tzn. téméf kazdy druhy pracovni den)
posunul hranici historického maxima. Novy rekord 2 145,41 bodu je z ¢tvrtka 27. 3. 2025.
Evropsky a americky index za brfezen klesly (viz nasledujici strana).

Prazska burza

Prvni dva mésice tohoto roku index PX rostl. Vyjimkou nebyl ani tfeti mésic, tedy biezen.
Hodnota indexu se v bfeznu zvysila o +6,62 % m/m (2 106,52 b). T¥i spoleénosti na mésiéni
bazi od zacatku roku jen rostou: Kofola, Komeréni banka a VIG.

Jednoznaénym vitézem biezna byla pojiStovna VIG. | tfeti mésic v tomto roce jeji cena rychle
rostla. Za brezen si pfipsala +13,49 % m/m (1 018 CZK). CEZ reportoval slu$né vysledky (nize),
to mohlo byt v bfeznu podporou ristu akcii 0 +11,73 % m/m (1 143 CZK). Banky predvedly
smiseny vykon. Zatimco Moneta a Komerc¢ni banka rostly, Erste Group klesla. Moneta skoncila
v bfeznu za CEZem. Polepéila si 0 +7,65 % m/m (146,40 b). Komeréni banka si po vysokych
+17,06 % v Unoru pfipsala v bifenu dalSich +7,09 % m/m (1 117 CZK). Kofola prodiuzuje svou
vitéznou sérii, kdyz rostla sedmy mésic v fadé. Tentokrat to bylo o +3,72 % m/m (446 CZK). Po
opravdu mirné tnorové korekci (-0,12 % m/m) Philip Morris R v bfeznu vzrostl o +4,43 %
m/m (17 900 CZK).

Po prvnich dvou mésicich roku, kdy Gevorkyan a Primoco klesaly, v bfeznu tento pokles
zmirnily. Gevorkyan za birezen posilil o +3,97 % m/m (262 CZK) a Primoco pfidalo +3,59 %
m/m (865 CZK).

V bfeznu na prazské burze poklesly jen emise Erste Group, Doosan Skoda a mirné Colt
CZ. Po debutu na burze (6. 2. 2025) a inorovém feknéme IPO rlistu 0 41,67 %, Doosan Skoda
v bfeznu tento rist korigovala a odepsala 4,41 % m/m (325 CZK). Erste Group poklesla
v bfeznu 0 1,33 % m/m (1 599 CZK) po rdstu o +7,82 % m/m v Unoru. Colt CZ bfeznu klesl o
mirnych 0,27 % m/m (726 CZK).

Prazska burza od zaéatku roku
Index PX od za¢atku tohoto roku roste o vysokych +19,68 % YTD.

Hned t¥i tituly dokazaly od zacatku roku vzrist o vice nez +30 %. Nejvyssi rist zaznamenala
spoleénost Doosan Skoda, kdyz posilila 0 35,42 % YTD, ato pres bfeznovou korekci. Doosan
Skoda je listovana na prazské burze od 6. 2. 2025. Pojistovna VIG je silngjsi o +34,66 % YTD a
Komeréni banka o +31,64 % YTD. Moneta (+18,26 % YTD) a CEZ (+19,44 % YTD) témé&f
atakuji hranici +20 %. Erste Group se ziskem +7,57 % YTD doplfuje pozitivni vykon finanéniho
sektoru. Philip Morris CR se v minulych dnech dotkl 18 tis. CZK Grovné. Od zagatku roku je
silnéjsi o +6,67 % YTD. Colt CZ se vykonem +8,52 % YTD téméf dotyka hranice +10 %.
Kofola pomalu stdle roste. Tato perioda zac¢ala zhruba pred rokem. Od zacatku tohoto roku je
silnéjsi o +13,78 % YTD.

Datum a ¢as dokonc&eni: 31. bfezna 2025, 16:47
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Od zagatku roku jsou nize pouze Gevorkyan (-3,68 % YTD) a Primoco (-3,89 %YTD).
USA

Zamorsky index S&P500 po unoru oslabil i v bfeznu. Ale zatimco v Unoru to bylo ,mirnych*
-1,42 % m/m, za brezen je vysledek podstatné horsi, kdyz index ztratil 7,35 %. Nejasn3,
turbulentni a naprosto nepredvidatelna situace jisté méla na vysledek vliv. Bfezen stahl vykon
od zacatku roku do ¢ervenych cisel. Index S&P500 je od zacatku roku slabsi o 6,20 %
(chvili po zahdjeni obchodovani v pondéli 31. 3. 2025).

Evropa

Evropsky index STOXX Europe 600 za brezen odepsal 4,29 % m/m (533,26 b). Pfitom jesté
3. biezna vzrostl na nové maximum 563,13 b. Ale od té doby zaZil fazi poklesu, rlstu a pak
opét oslaboval. Ale pfes bfeznovy propad, mimochodem prvni mésicni oslabeni v tomto roce,

je od zacéatku roku stale silnéjsi o +5,06 % (kratce pfed koncem obchodovani v pondéli 31. 3.
2025).

Podstatné korporatni zpravy

Vysledky za posledni kvartdl minulého roku, respektive za cely minuly rok reportoval CEZ.
Oznamena é&isla slu$né vzrostla v meziroénim srovnani, prekonala cile vedeni CEZu
a doslova rozmetala konsensus trhu. | vyhled na tento rok je lepsSi, nez se ¢ekalo. Nase
hodnoceni si prectete zde https://bit.ly/CEZ 4Q24.

Hospodaiské vysledky oznamil taky Colt CZ. Ve srovnani s pfedchozim rokem jsou
podstatné lepsi. Ukazuje se jasné pozitivni prispévek akvirované spolec¢nosti Sellier&Bellot
(od 16. kvétna 2024). Snad dochazi taky k oziveni pro Colt hlavniho segmentu, komercéniho
trhu v USA. Colt navrhuje akcionaflim ke schvéleni dividendu 15 CZK na akcii. To je jen polovina
lonské vyplaty. Na prvni pohled negativni. Ale zaroven Colt planuje odkup vlastnich akcii ve
stejné vysi jako je navrzena dividenda. Vyhled Coltu na tento rok slibuje vysoky meziro¢ni riist.
Je to vzhledem ke konsolidaci spoleCnosti Sellier&Bellot. Na§ komentdf najdete zde
https://bit.ly/Colt 4Q24.

Akciové indexy od zac¢atku roku

leden Unor bzfezen YTD

PX Index 6,30% 5,59% 6,62% 19,68%

S&P500 2,70% -1,42% -7,35% -6,20%

STOXX Europe 600 6,29% 3,27% -4,29% 5,06%

Zdroj: Bloomberg; S&P500 po zahajeni obchodovani 31.3.2025; STOXX EUROPE 600 pfed koncem seance 31.3.2025
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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 ndkupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, 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 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy 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 vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni 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 Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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 dot&ené spole€nosti.

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 spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tok(
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi 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 pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drZet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohlednuje takeé dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, 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 doporuéeni
»koupit“ pro dal&ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobf prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu ndsledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v8echny odhadované penézni dividendy vcetné
ptrijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporucenf je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohybdm ¢&i jingym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporu¢eni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

o Colt CZ Group MONETA Philip Morris
CEZ SE Kofola Money Bank &R Avast 02 CR
Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni drzet koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CzZK 143,3 CZK 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 16.01.2025 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 574 CZK 299 CZK 128,8 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni
Doporuceni koupit koupit koupit v revizi drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CZK 652 CZK 313 CZK V revizi 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 25.07.2024 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CzK 645 CZK 381 CzZK 102,8 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 19.10.2023 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni Vv revizi Vv revizi V revizi koupit koupit v revizi koupit
Cilova cena Vv revizi V revizi Vv revizi 104,6 CZK 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 05.09.2022 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK 357 CzK 367 CZK 109,7 CZK 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 31.08.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
L DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporucéeni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&§i 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 Ci neptimy podil KB na zakladnim

s ) v s ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 %
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zékladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny finanéni zdjem 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 sluZzeb mezi KB a pfislusSnym
emitentem

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

KB market making pro tituly prislusného

. ne ne ne
emitenta

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFCF — Model diskontovaného volného cash flow, DDM — Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Komercni banka maZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.
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