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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni v zavéru tohoto dokumentu!

tyden 11.5.-15.5.2026
PX index 2 535,85 0,04%
CEZ 1 036,00 2,44%
Colt 16,29 -2,08%
CSG 399,00 0,25%
Doosan Skoda 401,50 0,37%
KB 1001,00 -0,99%
Erste 2370,00 -2,19%
Moneta 184,20 1,32%
VIG 1629,00 -0,49%
PMCR 19 220,00 3,78%
Kofola 486,50 2,42%
Karo Leather 152,00 -0,65%
Gevorkyan 187,00 0,81%
Primoco 810,00 -4,48%
Zdroj: Bloomberg
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Nnni shrnuti

Trhy mezi rekordy a korekci

Pokracuje vysledkova sezdéna za prvni ¢tvrtleti tohoto roku. V ramci indexu S&P500 je
témér hotovo (90 %). Vysledky jsou nad oéekavanim trhu. Vynosy vzrostly meziro¢né o asi
+10 % a zisk dokonce o +25 %. Evropska sezéna se piehoupla do své posledni ¢tvrtiny.
Meziroéni rist vysledku je o asi +10 %. Podle zminénych &isel se da Fict, Ze je uspésna.

Dubnova infla¢ni data z USA jsou lehce vyssi, nez se ¢ekalo. To by mohlo podporovat
jestrabi chovani Fedu.

Prazska burza

Prvni tfi dny tydne index PX klesal. Rist v zavéru tydne se snazil eliminovat
nakumulovanou ztratu. Nakonec je skore indexu za tento tyden +0,04 %.

Po &tyfech tydnech v minusu tentokrét akcie Philip Morris CR rostly. Za tyden pridaly +3,78 %
t/t, coZ byl nejlepsi vykon tohoto tydne. Kofola rostla podobné jako PMCR hlavné v zavéru
tydne. Celkem tento tyden posilila o +2,42 %. M{iZe to byt reakce na navrh (nize) pfedstavenstva
Kofoly na dividendu, ktera slibuje slusny vynos. Slugny vykon predved| CEZ. Rostl zejména po
zvetejnéni kvartélnich vysledkd, které prekonaly odhady trhu. CEZ navic zvysil projekce (nize).
Cena akcie CEZu vzrostla tento tyden o +2,44 %. Nicméné likvidita je slab$i. Primé&rmy denni
zobchodovany objem na CEZu za tento tyden je pouze asi 60 % dlouhodobého priiméru. CSG
po poklesu v Po (-4,52 %) a St (-3,13) ostatni dny rostlo, a nakonec posililo o0 +0,25 % t/t. Na
svém primarnim trhu v Amsterodamu byl rlist dokonce +3,36 % t/t (kratce pred koncem pateéni
seance). Spole¢nost Dosan Skoda vzrostla o +0,37 % t/t. Gevorkyan roste druhym tydnem,
tentokrat o +0,81 % t/t.

Moneta jako jediny bankovni Ustav z finan¢niho sektoru tento tyden rostla. Po tfech tydnech
poklesu vzrostla o +1,32 % t/t. Obé& dalsi banky tento tyden ztratily. Komeréni banka odepsala
0,99 % 1/t a Erste Group klesla 0 2,19 % t/t. Pojistovna VIG tento tyden rostla jen v Po (+1,41
%) ostatni dny klesala a celkem si odepsala 0,49 % t/t. Colt CZ pfed &Etvrtletnimi vysledky (nize),
které budou zverejnény pristi stfedu 21. kvétna klesl o 2,08 % t/t. To kontrastuje s rdstem jeho
akcii v Amsterodamu o +0,16 % t/t (kratce pfed koncem pateCni seance). Primoco odepsalo
tento tyden 4,48 % t/t.

Datum a ¢as dokonceni: 15. kvétna 2026, 16:45
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USA

Index S&P500 nezadrzitelné roste. Od zaéatku tydne lehce oslabil pouze v Ut {-0,16 %),
ostatni dny rostl. Ve Ct dokonce poprvé v historii pfekonal hranici 7,5 tis. bodt a stanovil
tak novy rekord. Od Po do Ct index vzrostl o +1,38 %.

Dnesni seance ale za&ina poklesem o 1,2 %. Na konci tydne dojde ke korekci dosavadniho
rUstu. To ale nic nezméni na faktu, Ze to pravdépodobné bude sedmy rlstovy tyden v fadé se
zhodnocenim kolem +0,5 %.

Evropa

Evropsky index STOXX Europe 600 na rozdil od amerického konkurenta tento tyden klesl. Dnes
se kratce pred koncem obchodovani obchoduje slabsi o 1,5 %. Za cely tyden klesne o asi 0,8
%.

Podstatné korporatni zpravy

CEZ oznamil kvartalni vysledky. Z nageho pohledu se jedna o sind &isla nad konsensem (+6,7
%) doprovazena zvysenim cil(. Nage zhodnoceni naleznete zde https://bit.ly/CEZ 1Q26.

Kofola svolava vyro¢ni valnou hromadu, kterd se bude konat 17. Cervna. Predstavenstvo
navrhuje ke schvaleni dividendu 21 CZK. To je ve shodé s pfedchozimi indikacemi. Dalsi
podrobnosti jsou zde https://bit.ly/Kofola AGM26.

Ocekavané udalosti

Vysledky za prvni ¢tvrtleti tohoto roku oznami pristi tyden ve ¢tvrtek 21. kvétna Colt CZ.
Mélo by se jednat o sludny narlst hospodafeni podpofeny zahrnutim akvirované spole¢nosti
SNC do konsolidaéniho celku. Navic silny muniéni sektor, zejména v Evropé, by mél alespori
Céstetné kompenzovat oSekavany slabsi komer¢ni trh zbrani v USA. Nase odhady najdete zde
https://bit.ly/Colt e1Q286.

Vysledky, pravdépodobné jen vybrané provozni ukazatele, za 1Q26 bude reportovat taky
CSG. Mélo by k tomu dojit ve stiredu 20. kvétna.

Akciové indexy v tomto tydnu

11.5.-15.5.2026 Po Ut St Ct Pa vt
PX Index -0,26% -1,02% -0,32% 0,75% 0,90% 0,04%
S&P 500 0,19% -0,16% 0,58% 0,77% -0,88% 0,48%
STOXX Europe 600 0,11% -1,01% 0,79% 0,76% -1,45% -0,82%

Zdroj: Bloomberg; STOXX krétce pfed pate¢nim zavérem; S&P500 po zacatku pateéni seance
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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 nékupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji 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 Komercni 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 Komercni 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.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost pdvodni 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 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. pfijala 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 zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno 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(l 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. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 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
nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, 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 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 tokl
(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 doporuéenf: koupit, drZet a prodat. Doporucéeni 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 zohledhuje 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 (5 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
20%

Koupit
60%

Drzet
0%

Prodat
20%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

F e

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

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

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicu.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v8echny odhadované penézni dividendy vcetné
pfijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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—
Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
ez Colt CZ Group Kofola MONETA Phl|lva0I‘I'IS Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitenta
Doporuceni prodat koupit koupit Vv revizi koupit konec konec
Cilova cena 1079 CZK 893 CZK 557 CZK Vv revizi 19527 CZK pokryvani pokryvani
Datum 23.02.2026 14.07.2025 04.12.2025 24.04.2026 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 1169 CZK 738 CZK 480 CZK 198 CzZK 18 000 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investicni horizont 12 mésicu 12 mésict 12 mésica 12 mésicd 12 mésict
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuceni
Doporuceni drZet koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CZK 143,3 CZK 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 16.01.2025 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CzK 652 CZK 313 CZK v revizi 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 25.07.2024 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporuéeni koupit koupit koupit koupit koupit v revizi koupit
Cilova cena 1393 CzZK 645 CZK 381 CZK 102,8 CZK 18 183 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 19.10.2023 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni Vv revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi Vv revizi Vv revizi 104,6 CZK 16 512 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 05.09.2022 20.11.2020 15.06.2018 18.08.2017
DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né
PF¥imy i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne
zdkladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zdjem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy c¢i nepfimy podil KB na zdkladnim

L . e ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vy3si nez 0,5 %
PFimy Ci nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komer¢ni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusSného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésica

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

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a prislusSnym ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly pfislusSného

. 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 mdzZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.
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ne



