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12M Doporuéeni
cilova Erste

Akcie Kurz Komentar
k 18.9.2020 cena (datum

Erste zvefejnéni)
Uvedené doporuceni a cilové ceny byly pfevazné stanoveny jesté pfed propuknutim COVID-19 krize (viz. datum vydani, ke kterému byly platné) a nereflektuji
dopady aktualnich spoleCenskych a ekonomickych opateni. Nova doporuéeni bude Erste Group vydavat postupné v zavislosti na Easovych moznostech.
Avast reportoval za 1H20 rist organickych trzeb o 6,6% r/r a silny 9,2% organicky rist
fakturaci. EBITDA byla mezirotné vy3Si 0 2,1% a pfekonala oekavani diky vy$Si marzi
(+55,7%). Ta byla nad celoroénim vyhledem firmy. Pocty zakaznik(i za pololeti vzrostly diky

AVAST 152,6 128 Drzet koronaviru 0 5,1%. Avast zvysil ro¢ni vyhled ristu trzeb na vy3si stfedni jednotky procent, ale
(17.4.2020) A , ek o , AP . .
takeé fekl, ze se rast v &t& vratil na pfedkoronavirové urovné. To sentiment trhu na tento titul
zchladilo. Avast se obchoduje na 20,4x letos oCekavanych zfedénych ziskii s FCF vynosem
kolem 5%, coZ povazujeme za odpovidajici jeho potencidlu riistu.
PPF 1. zafi oznémila, Ze odeslala Evropské komisi pfislusné doklady k findlnimu schvaleni
CME 96 nr nr transakce flze se CME. Schvaleni by mélo byt poslednim krokem, kdyz k vypofadani

transakce CME Ceka do 27. fijna. Oznamena cena 4,58 USD za akcii pfedstavuje asi 6%
diskont vici aktualni cené v K¢ na Prazské burze.
CEZ zvefejnil vysledky za 2Q20 na Urovni EBITDA meziroéné pres 5% niz$i, nicméné 3% nad
konsenzualnimi odhady diky nizSim dopadim COVID-19 na segmenty distribuce a prodeje.
Upraveny ¢isty zisk sice kvili vy$§im odpistim klesal o 34%, firma ale zvysila jeho vyhled na
. Akumulovat 16% meziroéni rist. To podporuje vyhled na 7-9,5% dividendu pFisti rok. Zajisténé ceny CEZ
CEzZ 4455 603 (26.9.2019) pro pfisti rok jsou stale asi 1 EUR/MWh nad letoSnimi drovnémi. EK zvefejnila plan na 55%
e snizeni emisi CO2 do roku 2030 (aktuélni cil je -40%), souCasné ale chce zvysit cil podilu
obnovitelnych zdroju z 32% na 38,5% a energetickych uspor z 32,5% na 36%. Tyto cile se
zpohledu cen CO2 navzajem vyvazuji, takze povolenky pfili§ nereagovaly. Elektfinu ale
podporuji postupné oZivujici ceny zemniho plynu, i vzhledem k problémim Nord Stream II.
Komer¢ni banka oznamila vysledky za 2Q20 s poklesem zisku o 56% r/r, coz bylo 13% pod
konsenzem kvili nizSimu drokovému vynosu a opravkam k uvérim. Vysledky ale bylo
tentokrat t&7ké odhadovat kvili asovani dopadu nizsich sazeb CNB a Gvérovych moratorii.
Drzet Viyhled opravnych poloZek ale zlstal témérf nezménén a vyhled na rist tvérového portfolia se
(10.1.2020) | mirné zvysil. Banka vyhlizi pokles ekonomiky o 5%, coz mlZe byt optimistické, nicméné
zajem o hypotéky je stéle silny. Titulu nenahrava zacinajici druha vina COVIDU a &ekédme

Komercni
banka 494,5 905

nejsilngjSich v rdmci regionu. To by mélo podpofit vyplatu (vysoké) dividendy v roce 2021.
Akcie Monety se po vysledcich za 2Q20 i pfes vysoké opravné polozky nejdfive zotavily, kdyz
firma poskytla solidni vyhledy na letoSek a pfisti rok. Posledni tydny ale na titul dopadl

l\'\/:lcc))r;eeta 52 102 Kupovat zhorduijici se sentiment kolem koronaviru. Uvérovani domécnosti na trhu v dervenci meziroéné
Ban ky (10.1.2020) | rostlo stabilnim tempem kolem 6%, kdyz hypotéky ,jedou” pfes 7%, zatimco spotfebitelské

Gvéry zpomaluji ke 4%. Moneta oznamila, ze 51% klientd, ktefi si zazadali o moratorium, jiz
znovu zacalo splacet a druha polovina by se k pInéni svych zavazk( méla vratit na konci Fijna.

DuleZita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajma, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuujicich ¢i
navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejriovani konkrétnich zdjm0 nebo upozorfiovéni na stfety zajmd, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych
a strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dleZitymi upozornénimi naleznete na: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich
doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.

Tvlircem a ifitelem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00 21.9.2020 15:37
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Uvérové portfolio Monety fadime k rizikov&j§im, oviem zminéné nizké procento Gvéri po
splatnosti je prozatim pozitivni zpravou. Potencialni dividendovy vynos na pfisti roky je velmi
zajimavy, ovSem kratkodobé pfedpokladame pokracujici negativni sentiment kvili COVIDu.

Philip
Morris CR

13700

17 640

Akumulovat
(11.8.2017)

MinFin zvaZuje zvySeni zdanéni zahfivaného tabaku na uroveri ,75%" cigaret. Sou¢asna
aroven je podle nasich odhadd nad 40%, coz implikuje témér zdvojnasobeni zdanéni HEETS.
To by mohlo vést v pfistim roce k az 25% poklesu zisku, ceteris paribus. Podle LN PMCR ale
od 1. zafi zvySil cenu cigaret 0 4 K& na krabiCku, coz by kompenzovalo asi dvé tfetiny
mozného rlstu zdanéni HEETSs. Podle informaci LN cigarety zdraZuje i konkurence, coz zni
dobre. Aktualni ocenéni PMCR podie nas riziko vy$sich dani z vétsi ¢asti zahrnuje i kdyby ho
firma nekompenzovala vy$Simi cenami. Dividendovy vynos pfi 100% PoR by byl stale nad 8%.

Kofola

223

V revizi

V revizi

Kofola zvefejnila vysledky za 2Q20 s upravenou EBITDA na 230 mil. K& (-25% r/r), coz bylo
15% nad odhady. Firma diky dobrému Cervenci a srpnu (meziroéné bez vlivu akvizic cca
stabilni trzby) zvedla vyhled EBITDA z 0,8-1,0 mld. KE na 0.95-1,0 mid. K&. Akcie tak po
zvefejnéni posilovaly kolem 4%. Vysledky byly podpofeny Usporou nakladd a viadni podporou
15 mil. K&. Vysledkim pomohla také niz§i cena PET. Kofola tak zvefejnila mnohem lepSi
marze, nez jsme Cekali. Na konferenénim hovoru ale oznamila, Ze ¢eka opétovny rist cen
surovin vroce 2021. Pfedstavenstvo chce navrhnout stabilni dividendu 13,5 Ké/akcii, my
bychom kvili zadluzeni na urovni 3,8x Cisty dluh/EBITDA radéji vidéli niz$i dividendu.
Soucasné ocenéni je ve srovnani se sektorem nizsi, rizikem je ale relativné vysoké zadluzeni
a zadinajici druha vina omezovani provozu restauraci kvili COVIDu.

Stock
Spirits

61,8

80

Kupovat
(30.1.2019)

Akcie likérky od zaCatku Cervna klesaly a v srpnu stagnovaly, kdyz zadné vyraznégjsi zpravy
uplynuly mésic nepfinesl. V poloviné fijna spoleCnost tradiéné zvefejni trading update s
hlavnimi indikatory vyvoje trhu a trznich podild. My ve druhém pololeti oekavame dvouciferny
pokles trhu v Ceské republice i v Italii, zatimco otazkou bude trh v Polsku, ktery je pouze z
10% tvofen zasazenym restauranim segmentem. U trznich podill oCekavame stagnaci v
Polsku (30%) a v Italii (5%). Na &eském trhu bychom ogekavali navrat k 35% trznimu podilu
po vice nez 1% poklesu v prvnim Ctvrtleti zejména diky oZiveni v bylinnych likérech a divéfe v
tradiéni lokalni znaCky. Valuatné se nam titul stale libi, kdyz predstavuje sektorové
nadprimérmy 3,6% dividendovy vynos a obchoduije se na dobrych 13,2x oéekavaného zisku.

02 CR

223

241

Akumulovat
(1.10.2019)

Akcie 02 CR mimé posiluji, kdyZ je u titulu stale nejsledovangj$i udalosti aukce 5G. Finalni
podminky aukce nezohlednily namitky operator( a jsou velmi pfiznivé pro pfipadné nové
zajemce. CTU zahajil aukéni proces a zajemci mohou podat pfihlasku do konce zafi. Aukce
by méla zacit ve 4Q20 a ukoncena by méla byt asi v 1Q21. My vSak odekavame, ze kv(li
napadnuti aukce ze strany 02, T-Mobile i Vodafonu muze dojit k vyznamnym zdrzenim. 02
CR podala stiznost k EK, zbyli operatofi voli soudni cestu v CR. Soucasni hrai jiz nabizeji
bohaté datové ¢&i skupinové balicky. Potencialni ¢tvrty operéator tak vstup na trh nebude mit
snadny. Pravni nejistota mlZe také vést k niz§imu zajmu o aukci. Titul stale povazujeme za
slugnou dividendovou sazku, uvidime ovéem po zvefejnéni uchazedi o 5G (CEZ 227?).

VIG

553

29
EUR

Kupovat
(29.3.2019)

Akcie VIG posledni mésic posilily a pfekonaly $irSi sektor pojistoven. VIG zvefejnila vysledky
za 2Q20, ve kterych potvrdila jiz dfive oznameny ofekavany zisk pfed zdanénim 201 mil. eur.
Cisty zisk meziroéné Klesl o 40%, coz bylo znatelné pod konsenzem (-23%) kvili vy$simu
zdanéni. Provozni hospodareni bylo jinak celkem solidni, kdyz pfedepsané pojistné klesalo
pouze mimé (-3% r/r) pfi zvazeni dopadi pandemie. Kombinovany pomér se mezironé
marginalné vylepsil na 95,9% a solventnostni pomér se mezikvartainé zlepsil na 183%. Firma
potvrdila, Ze planuje navrhnout vyplatu dividendy 1,15 eur/akcii na valné hromadé 25. z&fi,
coz je pozitivni. Na titul Erste ponechala doporuceni Kupovat, kdyz pojistovna ukazala dobrou
provozni vykonnost a akcie se obchoduji pod sektorovym primérem jak z pohledu
oCekavaného P/E (9x), tak i z pohledu ceny k U¢etni hodnoté (0,5x).

DuleZita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajma, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuujicich ¢i
navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejriovani konkrétnich zdjm0 nebo upozorfiovéni na stfety zajmd, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych
a strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dleZitymi upozornénimi naleznete na: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich
doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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Komentar k titulim z Market Watch

Kurz K“F'irz DPS od

k 18.9. . . zarazeni
zarazeni

Akcie Komeréni banky trpi dopady druhé viny COVIDu na sentiment a také pfevazenim
indext, kdyz rumunské akcie byly FTSE pfidany mezi rozvojové trhy (z ,okrajovych®).
Nezaméstnanost v srpnu zistala na 3,8% a inflace se drzi vysoko nad 3%. Cerpani Gvérd
z programi COVID je malé, coZ implikuje zatim dobrou kondici firem. Hypoteéni trh pokracuje
494.5 511 0 v silném vykonu a objem poskytnutych hypoték by letos mohl atakovat historickd maxima. To
samozfejmé kompenzuji klesajici Urokové sazby, které objemovy efekt z pohledu drokového
vynosu prakticky neutralizuji. Celkové stale relativné dobry vyvoj makroprostiedi a podle
naSeho nazoru levné ocenéni KB na urovni kolem 0,9x P/BV a jeji velmi silnd kapitlova
pozice déla tento titul zajimavy.

Akcie po &ervencovych vysledcich za 2Q20, jez byly nad konsenzuélnimi odhady,
pokracovaly v mirém rdstu. K tomu pomaha oslabujici dolar, coz je pro firmu generujici
vétSinu trzeb v jinych ménach pozitivni. Agentura Moody's ponechala rating firmy na A2 diky
Philip 78,1 71,1 1,17 ocekavané odolnosti hospodareni vici dopadim pandemie COVID-19 a silnému rdstu
Morris Int. UsD uUsD uUsD v zahFivanych tabakovych vyrobcich. | po cenovém rlstu se akcie firmy obchoduiji zhruba na
15x nasobku zisku, jez firma pro letodni rok ogekava, coz je valuace asi 10% pod historickym
primérem. Vyhled na rist trzeb diky vykonnosti HEETs se v8ak zda nejlepsi za nékolik let.
ViySe dividendy se jevi jako bezpe€na a v soucasnosti poskytuje stale 6% dividendovy vynos.
V srpnu se objevily informace, Ze AT&T zvazuje prodej satelitni DirecTV, jeZ je na sestupné
tendenci. Podle médii by se cena mohla pohybovat kolem 20 mid. USD, oproti 49 mid. USD,
za néz jej vroce 2015 koupila. Pokles uzivateld satelitnich sluzeb (-18% anualizované
v 2Q20) vSak s rlstem obliby streamovacich sluzeb nezeslabuje a AT&T se chce soustfedit
na streamingovou sluzbu HBO MAX. DirecTV piispiva do EBITDA celé firmy asi 10%, resp. 6
mid. USD. | pfi uvazovaném vypadku cash flow v dlsledku prodeje by dividendovy vyplatni
pomér z FCF byl do 70% (nyni 60%). Vyplata dividend by tedy neméla byt ohrozena.
Dividendovy vynos je na 7% a akcie jsou 9,3x P/Ee ocenény s 25% diskontem vici
desetiletému priméru. ZadluZeni na drovni 2,6x ND/EBITDA je vy$§i, my bychom ovSem i tak
preferovali snahu ve sméru konverze uZivatell DirectTV na HBO MAX, misto jeji ho prodeje
za velmi nizky nasobek EBITDA. No uvidime, zajemcl pry (nastésti) nema byt mnoho...
Do MW tento mésic pfidavame Ericsson, ktery je jednim z pfednich svétovych vyrobcu
infrastruktury pro mobilni sité. V roce 2019 byl s trznim podilem 14% na tfetim misté za 16%
podilem Nokie a 28% podilem Huawei. Tento primys| prochazi inovaéni fazi s rlstem investic
do mobilnich siti nastupujici generace 5G. Zda se, ze momentum je nyni na strané Ericssonu.

98.2 98.2 0.0 Nokvuv se hned na zacatku pfiprav 5G nevyplatilo vsadit na sice vice mocyfllfoxatelny, ale

SEK SEK SEK

Komentar

Aktivum

Komereéni
banka

289 | 31,1 0,52

AT&T USD | USD USD

Ericsson
vsadil Ericsson. Akcie firmy zlepSené vyhlidky letos reflektovaly ristem pfes 18% a obchoduiji
se na 23x letodniho ogekavaného zisku, coZ je vyrazné nad historickym primérem kolem
16,7x. V porovnani s ocenéni celého technologického sektoru se toto ocenéni v3ak nejevi
pfehnané i s pfihlédnutim k odhadovanému rlstu zisku v pfistich letech v dvojcifernych
hodnotach. Vice v naSem Market Watchi.
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Svétové trhy: Léto akciim svéd¢€ilo, podzim zacina vybérem

zisku
Instrument 18.9. Mésicni zména % zména za Rogni Divi/ diuhop. |\ o ee
Zaveér 1 mésic 3 mésice 6 mésict rok 2020 1 rok Min. Max. vynos

S&P 500 3319 [ ] -2,1% 6,6%  384%  27% 10,4% 2192 3588 1,7%; 26,9
STOXX 600 369 04%  1,5%  31,9% -11,3%  -53% 269 434 27% 22,2
MSCI EM 11085 03% 11,4%  40,7%  -05%  85% 758 1147 23% 182
WTI (1M future) o 3.8%  3,9%  634% -331% -302%; -13,10 63,04 n.m.

Zlato (1M future) 1952 02%  10,6%  23,8% 287% 31,3% 1452,90 2058,30 n.m.

EUR/USD 1,18 [ ] 08%  59% 107%  56%  7,2% 1069 1,194 n.m.

US 10YR vynos (b.b.) 0,70% 1 2 10 -126  -113 0,51 1,94 0,70%

Zdroj: Reuters, Bloorrberg

Akciové trhy maji za sebou rlstovy srpen
nasledovany silnym 10% poklesem na
zacatku zafi, hlavné u technologickych titula.
Indexy v USA se i tak pro letoSek prehouply
do kladnych cisel, se 3% rudstem pro index
S&P500 a silnym 20% rastem Nasdaqu. Na
konci srpna indexy dokonce atakovaly nové
historické rekordy. Evropské indexy se
v srpnu drzely vice vzadu, ovdem v zafi pak
také nepadaly. Stoxx 600 za posledni mésic
pridal 0,5% a letos ztraci kolem 11%.

52W vyvoj globalnich indexa
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Jednim zhlavnich ddvodd pro srpnovy
pohyb nahoru byly vysledky firem nad
odhady, pokracujici pozitivni ekonomicka
data a stabilizace epidemiologické situace
v USA. Z hlediska vysledkové sezény trhim
pomohly vysledky znamé party nejvétSich

tituld FAAMG, jez byly celkové nad
oCekavanim, v nékterych pfipadech i
vyrazné, C€imz utvrdily investory v jejich

predpokladech o tom, Ze koronavirus bude
mit pozitivni dopad na tyto firmy i

z dlouhodobéjsiho hlediska. Kvili velké vaze

téchto tituld se pak optimismus preléval i do
SirSiho spektra firem. Vysledkova sezéna
pfinesla podle Factsetu celkové nejvyssi
20% miru pozitivnich pfekvapeni od roku
2008, kdy je tato metrika sledovana, oproti
priméru kolem 5%.

Zafijovy ,vyplach® mohl jit z velké Casti na
vrub jiz relativné vysokych ocenéni trh(l a
predevSim  velkych letoSnich  narustd
Nasdaqu, které se fondy mulzZou snazit
.zamknout® a zajistit si tak v predstihu
dobrou ro¢ni vykonnost. Stejné tak mohla
mit vliv i Casto diskutovana aktivita
individualnich  investord  ¢i  spekulace
prostfednictvim opci. Odhaduje se, Ze podil
Lretailu” na celkovém trhu se v USA zvysil z
urovni kolem 15% az ke 20%. Takovy narust
by opravdu vysvétloval velkou €ast letnich
narlsta trhu a s tim i zafijovy pokles, kdyz
se retail od obchodnich aplikaci prosté ,vratil
do prace‘. Kromé& toho se pocet
koronavirovych nakaz v USA dotknul dna 7.
zafi a nova vakcina v optimistickém scénafi
nebude dfive nez v prabéhu listopadu.

Poklesu trhi z maxim nezabranila ani
Uprava ménove politiky FED, jenz bude nyni
cilovat priimérnou 2% inflaci a nebude tak
nutné zvySovat sazby pfi jejim kratkodobém
narlstu. FED nyni tak misto inflace efektivné
zacal spi8e cilovat nezaméstnanost a sazby
by se nemusely zvedat aZ do roku 2024.

V situaci negativnich realnych drokovych
sazeb se jevi aktualni ocenéni akciovych
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trhi  vlastné stale lakavé. Prdmérny
dividendovy vynos indexu S&P500 je proti
0,7% vynosu 10letych americkych vladnich
dluhopist na vice nez dvojnasobku. V USA
zatim nedoSlo k dohodé o podobé dalsi
vladni ekonomické pomoci a néktera
podplrna opatfeni vsrpnu jiz vyprsela.
Vladni pomoc pfitom sehrala vyznamnou
roli, jez se projevuje v postupné zlepsujicich
se ukazatelich. Velmi patrné to bylo
napfiklad u trzeb obchodnich fetézcl jako je
Walmart, jenz citovaly vladni podplrné
programy jako zfetelny zdroj prostfedkd na
utraceni ze strany spotfebitelt. Nikdo vSak
moc nevi, do jaké miry je schopna
ekonomika fungovat bez téchto opatfeni.
Zpomoci se stalo prfed nadchazejicimi
volbami politické téma a zda se, Zze dohoda
nebude jednoducha.

Samotné volby pak predstavuji riziko,
pfitemz nazory se pfiklani k tomu, ze pro
trhy je vétSim rizikem pfipadné vitézstvi
Demokratl, jelikoz to by pfineslo hrozbu
vys8ich dani, regulace atp., jak jsme jiz
psali. Z hlediska vlivu voleb na chovani trh
ukazuje firma PLP Research (viz. graf nize),
ze ve volebnich letech akciové trhy béhem
mésice zafi a fijna v praméru Kklesaly,
zatimco srpen byva oproti bézné zaporné
sezénnosti velmi silny, coz se letos zatim
potvrdilo. LetoSni rok je zcela urité
vyjimecny, takze se historickd zkuSenost
nemusi naplnit, minimalné to vSak bude
zajimavé sledovat, stejné jako pozdéjsi
vyvoj v listopadu a prosinci, kdy trhy
historicky vykazovaly silné vysledky.

SAP 500 Index Average Monhly Retums (1950. 2016)

#Since 1950 Past 20 Years
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Z delSiho pohledu je otazkou, zda
potencialné nemifime do situace podobné
“Nixonovu Soku” (nyni by to asi byl TrumpGv
$ok), kdy nestastné fiskalni zasahy z roku
1971, motivované ¢&aste¢né snahou o
znovuzvoleni, vedly v letech 1973/74
spole¢né s rlstem cen ropy a padajicim
dolarem po zruSeni Bretton woodu ke
stagflaci a krachu akciovych trhd. Ty zacaly
padat v lednu 1973 a de facto se (s
pfestavkami) nevzpamatovaly az do Cervna
1982 s celkovym propadem pfiblizné o 60%.

Spole¢né téma pro tehdejSi a nyné&jsi situaci
jsou rostouci celni bariéry a jejich tlak na
inflaci. Dopady koronaviru také zpuUsobuji
(zatim) slaby dolar. Cilovani zaméstnanosti
misto inflace by mohlo v kombinaci s
fiskalnimi balicky ¢asem vést k prestreleni
uvolnéné meénové politiky a jejimu
naslednému nucenému prudkému utazeni.
PFilis uvolnéna a dlouhodoba fiskalni
podpora nezaméstnanych by mohla
zafungovat obdobné&, jako Nixonova kontrola
mezd v letech 1971-74. Kanalem by mohla
byt neochota lidi na davkach hledat si ,nizko
placenou“ praci. V prabéhu 70. let vedly
Spatné mifené politiky v kombinaci
s nakladovymi Soky k rychlému rustu inflace
a kpoklesu ziskovych marzi firem.
Nasledoval pak pokles ocenéni trhu.
Zatimco na vrcholu v roce 1972 bylo
forwardové P/E pobliz 20ti nasobku, vétsinu
sedmdesatych let se pak pohybovalo
viditelné pod 10ti nasobkem.

Od takového temného scénare jsme ale nyni
jeSté daleko. V souc€asnosti moc nehrozi
nakladovy Sok ze strany komodit (i diky
rozvoji obnovitelnych zdroju) a
s pfedpokladanym uvedenim vakciny by
meélo odpadnout dalsi riziko nakladového
Soku. Dalsi fiskalni podpory navic zatim
nejsou schvéaleny. Zatim se tak v historické
paralele divame spide do roku 1972, ktery
byl s +15% pro akciové trhy pékné ristovy.
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Prazska burza: Ach ty koronaomezeni...
18.9. Mési¢ni zména i % zména za Ro&ni
Zav ér i 1mésic 3 mésice 6 mésicu rok 2020 1 rok minimum maximum
PX 8737 -3.4% -5,9% 26,5% -21,7% -16,8% 690,4 1143.0
Philip Morris CR 13 700,0: 3,0% 1,9% 13,2% -10,3% 1,9% 12 100 15 540
Komeréni banka 4945} -9,9%  -15,0% 1,8% -40,4%  -39,0% 465 835
CEZ 4455} [ -4,6% -8,7% 19,1% -12,6%  -14,8% 358 526
VIG 553,0 ! 7,6% 4,4% 43,3% -14,5% -13,1% 386 660
Moneta 52,0 [ -5,1% -6,8% 4,4% -38,8% -29,5% 48,8 86,9
Erste Bank 518,0} 2,1%  -12,4% 16,7% -39,6%  -35,8% 430 885
Kofola 223,0; 0,5% -3,5% 12,6% -20,4% -23,6% 197 295
CME 96,0} 6,8%  11,5% 71,4%  -5,9%  -7,7% 55,8 112,8
02 CR 223,0} 1,8% 4,0% 6,7%  -4,7% 3,7% 207 239
PF Nonwov ens 764,0} 12,0% 8,5% 42,0%  9,1%  10,1% 494 764
AVAST 152,6! R -5,3% 3,0% 87,2%  9,0%  36,3% 81,5 175,5
Stock Spirits 61,8 - -5,6%  -15,3% 54,5%  -0,3% -10,0% 40,0 75,1
Zdroj: Reuters, CS
Valna vétsina tituld na Prazské burze v srpnu pfi hospodafeni bylo jinak celkem  solidni.

kongici vysledkové sezoné posilovala. Vyrazné
rostly akcie finanénich tituld vreakci na
zlepSovani ekonomickych ukazatel(l, silna data o
inflaci i nizkou nezaméstnanost. V zafi vSak PX
ztraci kolem 2% a jsou to opét financni tituly,
které udavaji smér kvuli hrozbé dalSich omezeni
(nejen) sektoru sluzeb kvdli koronaviru. K nim se
pfidal v souladu s IT sektorem Avast a ponékud

prekvapivé i CEZ.

Pozitivné prekvapilo 02 CR, které diky rustu
trzeb z dat, placené TV a Usporam naklad( mirné
zvysilo Cisty zisk. Pohledy jsou v3ak stale upirany

Kombinovany pomér se meziro€né marginalné
vylepsSil na 95,9% a solventnostni pomér se
mezikvartalné zlepSil na 183%. Firma potvrdila,
Ze planuje navrhnout vyplatu dividendy 1,15
eur/akcii na valné hromadé 25. zafi, coz je
pozitivni. Na titul ponechavame doporuceni
Kupovat. Vysledky za 1H20 zvefejnil i
PFNonwovens jemuz trzby rostly meziro¢né o 6%
diky rGstu objemu produkce v souvislosti s
nab&hem novych linek v CR a JAR. EBITDA zisk
mezirocné rostl o 8,9%, ale byl na spodni hranici
firemniho vyhledu. Firma potvrdila roéni vyhled,
ale uvedla, Ze zakaznikim poskytuje kvuli

na 5G aukci, kdyz CTU v oznamenych finalnich  covip-19 slevy. Vysledky tak Ize hodnotit
podminkach nezohlednil namitky operatord a peytraing az mirné negativng.

ponechal je tak velmi pfiznivé pro pfipadné ) o

zdjemce o vstup na trh. Relativné lepSi nez PXindex 52 tydnd

odekavané vysledky pfinesl CEZ, kdyZ dopady ''%

karantén na jeho hospodafeni byly o néco mensi o,

nez se puvodné Cekalo a firma navic dostane 873,66
jednorazovou kompenzaci 1,5 mid. K& ze 980

soudnich sporU, coz ji vylepsi letoSni zisk a s tim 880

pravdépodobné i dividendu. S mimé lepSimi

vysledky pfiSla také firma Avast, ktera reportovala 780

lepsi rust ocisténych trzeb i fakturaci a silnou 650

EBITDA marzi. Rust poctu zakaznika se ale v IX-19 X9 120 W20 V20  VI-20

Cervenci vratil na pfedkaranténni uroven, tj. na
nizké jednotky procent. Jeji akcie, které predtim
mohutné rostly, tak po vysledcich propadly. Ke
konci srpna vysledky zvefejnila jesté pojisStovna
VIG, ve kterych potvrdila dfive oznameny
oCekavany zisk pred zdanénim na urovni 201 mil.
eur. Cisty zisk klesl o 40%, ale provozni

Zdroj: CS, Reuters

Valuatné se index PX pohybuje kolem
12nasobku ocekavanych zisku, ale stale se drzi
pod zapadoevropskymi i pod velkou ¢asti indexu
regionalnich.
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Stredoevropsky region: Cihly cennéjSim zbozim nez catering

Regionalni 18.9. Mési¢ni zména % zména za Ro¢ni Trzni nasobky

indexy Zaver & 1mésic 3 mésice 6 mésici rok 2020 1rok | minimum maximum: P/E 20e DY
PX(CR) 83,7 - -3,4% 5,9%  26,5%  -21,7%  -17,1%] 690 1143 13,4 3,3%
ATX (Rakousko) 2206,2 | 03%  52% 353% -30,8% 281%; 1631 3251 | 159  0,9%
BUX (Madarsko) 335015 [ 72%  -104%  14,0%  -27,%  -17,0%) 29464 46230 @ 138  1,0%
WIG 20 (Polsko) 17318 _ -5,9% -3,6% 23,6%  -19,5%  -21,0%] 1 306 2272 13,6 0,6%
BET (Rumusko) 9115,9 4,6% 47%  250%  -8,6%  -2,6%] 7039 10220 13,6 4,1%
Zdroi: Reuters. CS. Bloombera

Béhem srpna posilovaly vSechny indexy strané se dobfe nevedlo spole¢nosti DO & CO,

v regionu a nasledovaly vyvoj v Evropé. V zafi
sice doslo k ochlazeni, ale nékteré jsou stale za
meésic v plusu. Prvni misto obsadil hlavné diky
zarazeni do indexd rozvojovych trhd rumunsky
BET (+5,7%), do kterého protentokrat spadaly
hned tfi z péti nejvykonnéjsich tituld v regionu,
konkrétné - OMV Petrom, Banka Transilvania a

Z fiskalnich stimult a nizkych sazeb
tézi zejména sektor stavebnictvi

Societatea Energetica Electrica. Jako druhy v
poradi skoncCil za posledni mésic rakousky ATX
(+0,8%). NejvykonngjSim titulem ATX se stal
vyrobce cihel Wienerberger, ktery dosahl
nejvysSiho zhodnoceni +9,2%. Od vyrazného
propadu v poloviné bfezna zpusobeného
koronavirem, akcie spole¢nosti postupné rostly.
Firma zvedla vyhled na EBITDA v letodnim roce
na 480 - 500 mil. eur z pfedchozich 460 — 480
mil. eur. K dobré vykonnosti Wienerbergeru az do
zafijového ochlazeni pomahaly fiskalni stimuly,
které z vyznamné c&asti plynou do investic do
infrastruktury. Posledni data také ukazuji i k
silnému rdstu na hypote€nim trhu, coz stoji za
vy$8i poptavkou po rezidencnim bydleni. Firmé
se podafilo snizit kratkodoby dluh ve prospéch
dlouhodobého, kdyz prvni splatnost dluhopist je
nyni az v roce 2024. Firma se aktualné
obchoduje na 18nasobku olekavaného P/E.
Erste tak na néj v druhé poloviné srpna zvedla
doporuceni z ,Drzet” na ,Akumulovat‘. Na druhé

ktera poskytuje cateringové sluzby a jidlem
zasobuje napfiklad letadla nebo vlaky. Prodeje
spolecnosti klesly v 1Q20 o 87% a celkové DO &
CO zaznamenala ztratu 22 mil. eur.

52W vyvoj regionalnich indext
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Bronzova medaile patfi za posledni mésic

prazskému PX, ktery byl ,taZen® Erste a relativné
i jen mirmn& klesajicim 02 CR. Na poslednich
dvou pfickach se pak umistil polsky WIG 20, kde
si ochlazenim vysokych oc€ekavani prosel
energeticky sektor, a madarsky BUX.

Nejvykonnéjsi / nejslabsi akcie v CEE regionu

Mési¢ni zména

Jastrzebska Spolka Weglowa SA 67,2%
Banca Transilvania SA 15,7%
May r Melnhof Karton AG 13,5%
PFNonwovens as 11,4%

Wienerberger AG 9,2%

F]op Mési¢ni zména
Tauron Polska Energia SA -21,2%
PGE Polska Grupa Energety czna SA -19,5%
Play Communications SA -17,6%
CCC sA -17,2%
Grupa Lotos SA -16,6%

Zdroj: CS, Reuters
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Market Watch: Nové zarazen Ericsson jako sazka na 5G

V této sekci prezentujeme vybér tituld z
regionu i z rozvinutych trha, které
doporucujeme sledovat at' uz z ddvodu jejich
ocenéni, moznych pfekvapeni Ci reakci trhu
na aktualni déni. Tyto vlivy by se mély
idealné realizovat v horizontu tfi mésicd, i
kdyz nevylu€ujeme delSi &i kratSi dobu.

Tituly v Market Watch

Cevna PRI pividendat Aktualni
zarazeni cena

Komeréni banka  27.03.2020 511,0 0,00

Spolec¢nost Zarazeno

20.04.2020 311 0,52 28,9

27.03.2020 71,1 1,17 78,1

18.09.2020 98,2 0,00 98,2
Zdroj: CS, PSE, B avérecné ceny v pre azejici den; * od zarazeni

V Market Watch ponechavame akcie
Komeréni banky, AT&T, Philip Morris Int. a
pfidavame Ericsson.

AT&T: Vsrpnu se objevily informace, Ze
AT&T zvazuje prodej satelitnich sluzeb
DirecTV. Podle médii by se cena za
DirecTV, mohla pohybovat kolem 20 mld.
USD, zatimco vroce 2015 za ni AT&T
zaplatila 49 mld. USD, tedy vyrazné vysSi
Castku. Pokles uzivatelu satelitnich sluzeb (-
18% anualizované v 2Q20) vSak s rlistem
obliby streamovacich sluzeb nezeslabuje a
AT&T se chce na tomto trendu vice podilet
letoSnim spusténim streamingové sluzby
HBO MAX. DirecTV podle naSich odhadu
pfispiva do EBITDA celé firmy asi 10% na
urovni kolem 6 mid. USD. Firma klesajici
poCet zakaznikl kompenzuje zvySovanim
cen, coz k poklesu klientské zakladny dale
pfispiva. | pfi uvaZzovaném vypadku cash
flow v disledku prodeje by vyplatni pomér z
free cash flow byl do 70% (z nynéjSich
60%), coz se stéle jevi jako dostate¢na
rezerva. Cervencové vysledky za 2Q20
ukazaly stabilni hospodareni v mobilni divizi
i pfes dopady COVID-19 a pokles zakazniku
v kabelovych a satelitnich sluzbach témér
kompenzoval rist zakaznikd HBO Max. To
zUstava  aktualné  hlavnim  rdstovym
faktorem, jez mulze pozitivné prekvapit.
Firmé& by mélo postupné také zadcit vice

pomahat celonarodni pokryti 5G v mobilnich
sluzbach, které otevira nové pfilezitosti pro
rist trzeb. Dividendovy vynos je nyni na 7%
a akcie jsou po letoSnim 25% poklesu
ocenény s 25% diskontem ocekavaného P/E
na urovni 9,3x vuéi jeho desetiletému
priiméru.

Komeréni__banka pravdépodobné bude
letos reportovat pokles zisku okolo 40%, coz
zhruba odpovida poklesu jejich akcii. Ma ale
vysokou kapitalovou pfimérenost a relativné
konzervativni uvérové portfolio se 43%
hypoték/stavebnich uvérli, zbytek portfolia
tvofi hlavné korporatni uvéry a jen malou
¢ast SME a leasingy. Opravky nesplacenych
uvérd by ve druhé poloviné roku mély byt jiz
niz8i a vysoka aktivita na hypote¢nim trhu je
rovnéz pozitivni. Kapitalova pfimérenost je
na 21,9%. Kapitalovy polstaf poskytuje
potencial pro vyplatu dividendy v pfistim
roce s hrubym vynosem kolem 17%.

Philip Morris Int. Philip Morris je podle nas
sazka na zajimavy a udrzitelny dividendovy
vynos (nyni 6%) diky solidni tvorbé cash
flow v tradi€nim primysilu, s jehoz
postupnym poklesem firma bojuje
inovativnim produktem zahfivaného tabaku,
jenz ziskava velmi rychle trzni podil. Po
vysledcich za 2Q20, jez ukazaly, Ze dopad
COVID-19 by nemél byt pro firmu nijak
dramaticky rostly akcie firmy asi o 6%,
¢emuZz napomahd i oslabujici dolar. To je
pro firmu generujici vétSinu trzeb v jinych
ménach pozitivni. Silny dolar mél na
vysledky firem nepfiznivy dopad v nékolika
predchozich letech. | po cenovém rlstu se
akcie firmy obchoduji zhruba na 15x
nasobku zisku, jez firma pro letoSni rok
oCekava, coz je valuace asi 10% pod
historickym priimérem. Vyhled na rist trzeb
diky vykonnosti HEETs se v8ak zda nejlepsi
za nékolik let. VySe dividendy se jevi jako
bezpeéna na urovni 80% FCF
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Ericsson je jednim z pfednich svétovych
vyrobcl infrastruktury pro mobilni sité. V
roce 2019 byl se svétovym trznim podilem
14% na tfetim misté za 16% podilem Nokie
a 28% podilem Huawei jako svétove
jednicky. Tento primysl nyni prochazi
inovaéni fazi s rastem investic operatora
mobilnich siti do nastupujici generace 5G.

Geopoliticka situace pramenici ze sporQ
mezi USA a Cinou zpuUsobila, e pfichod
této nové generace mlize znamenat tlak na
premianta trhu Huawei a pfilezitost pro dalSi
firmy, jez byly v uplynulych letech negativné
zasazeny rustem jeho trzniho vlivu. Po vzoru
Spojenych statll, jez se rozhodly zamezit
ucasti Huawei na vystavbé svych 5G siti, je
nasledovaly Velkd Britanie, Japonsko,
Australie a fada dalSich statd. V zemich, kde
vlady oficialni stanovisko nevydaly, se
operatofi ve zvySené mife z preventivnich
dlvodu divaji po ostatnich dodavatelich
sami. Zd4 se, Ze ze situace zatim té&zi
hlavné Ericsson, jez v srpnu oznamil 100
podepsanych kontraktll na vystavbu 5G siti
pro operatory z celého svéta, zatimco Nokia
jich uvadi 88. Nasledujici tabulka uvadi
nékteré verejné dostupné zmény dodavatel
pro jednotlivé operatory:

Operator Zemé Novy dodavatel Puvodni dodavatel
BT UK Ericsson Huawei
Vodafone UK - Londyn Ericsson Nokia
Deutsche Telekom Némecko Ericsson Nokia
Telefonica Némecko Ericsson Huawei
TDC Dansko Ericsson Huawei
KPN Nizozemsko Huawei Ericsson
Telia Norsko Ericsson Huawei
BCE Kanada Ericsson Huawei
Telus Kanada Ericsson,Nokia Huawei
ST Singapur Ericsson Huawei
Starhub, M1 Singapur Nokia Huawei
Vodafone Austrélie Nokia Huawei

Nokii se hned na zalatku pfiprav 5G
technologii nevyplatilo vsadit na sice vice
modifikovatelny, ale drazsi Cip s vySSi
spotfebou, zatimco se ukazalo, ze klienti
preferuji spiSe jednodussi, ale levnéjsi Cip,
na né&jz vsadil Ericsson
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Celkova velikost trhu infrastruktury pro
mobilni operatory je asi 150 mld. USD a trh
podle odhadl roste asi o 2% rocné. Trzby
Huawei vramci vybaveni pro operatory
v roce 2019 ¢inily v pfepoctu 42 mid. USD,
pfiemz regionalni rozdéleni mezi trzbami
z Ciny oproti zbytku svét je podle nasich
odhadl zhruba 50:50. Pokud by se
Ericssonu podafilo ziskat 10% z trzeb
Huawei mimo Cinu, znamenalo by to pfes 2
mid. USD narlstu v trzbach, coz by pro
Ericsson znamenalo cca 15% narGst trzeb
oproti Urovni z roku 2019

Ericsson ma i vyhodnéjsi pozici na dllezitém
Cinském trhu, kde letos ziskal vedle
dominantniho Huawei alespon desetinu
zakazky od China Mobile za 5 mid. USD,
zatimco Nokia vySla naprazdno. Ve svétle
soucasné situace se muze vétsi pritomnost
na ¢inském ftrhu jevit jako rizikova, nicméné
Cina planuje do 5G siti v pristich 5letech
investovat pres 100 mid. USD, vice nez
polovinu svétovych investic. Pokud by se
Ericssonu podafilo alespon udrzet
desetinovy podil na téchto zakazkach, maze
to byt dalsi faktor pro podporu trzeb.

DalSi stranou pfibéhu je to, Ze Ericsson i
Nokia prochazi v poslednich deseti letech
turbulentnim obdobim se zménami ve
vrcholovém managementu. Ericsson
s novym feditelem od roku 2017 zahajil
restrukturalizaci se zaméfenim pravé na
vyvoj bezdratovych technologii a snizovani
nakladl. To se nyni zadina projevovat na
rostoucich trzbach a zlepSujicich se
marzich, coz by firmu mélo letos pfinést ke
skokovému ristu zisku na 1,6 mid. USD.

Rust zisku by mél pokracovat i v pfistich
letech s rastem trzeb a provozni marze, jiz
firma pro rok 2022 ciluje na 12-14%,
zatimco v letoSnich prvnich dvou kvartalech
byla 9%. Samotné zvySeni marZe na dolni
cil by zvedlo zisk pfes 30%. Do zlepS8ujici se
marze by se mél promitnout nejen vliv
provozni  paky, ale také klesajici
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restrukturalizani naklady. Ty zahrnuji i
ukonéovani nékterych pro firmu méné
vyhodnych kontraktt ve vedlejSich divizich.
Do Cisté marze by pak mély promluvit i
klesajici urokové naklady stim, jak firma
diky zlepSenému hospodareni bude splacet
své dluhy, coz se jiz v poslednich kvartalech
projevuije.

Uz nyni ma firma c&istou hotovostni pozici
s hotovosti pFesahujici dlouhodoby dluh o
1,5x. Dividendovy vynos je v souasné dobé
1,7%, pfiCemz v roce 2017 doslo k poklesu
dividendy o 70%. Pokud by se dividenda se
zlepSenym hospodafenim dostala zpét na
uroven zroku 2016, byl by dividendovy
vynos nad 11%. Vyplatni pomér z volného
cash flow byl vroce 2019 na 35%, coz
prostor pro navysSeni dividendy nabizi. Free
cash flow yield z hospodareni za lofisky rok
je na 3%, a diky letoSnimu rastu zisku by
mél rist pres 5%. Firma méla i pfes
problémy od roku 2002 pravidelné kladné
free cash flow, coz je znatelny rozdil
napfiklad oproti Nokii, jez posledni roky
fluktuuje mezi negativnimi a pozitivnimi
hodnotami FCF.

Na druhé strané je tfeba zminit, ze firma
byla v lofiském roce nucena zaplatit 1 mid.
USD na urovnani obvinéni z Uplatki mezi
roky 2000 az 2016 pro ziskani zakazek od
statem vlastnénych operatord v nékolika
zemich. Investofi musi véfit, Ze novy
management takovouto strategii nebude
aplikovat a bude ziskavat zakazky i bez
nekalych praktik. Zatim se zda, Ze se to dafi.

Nastup 5G siti je realitou a technologicka
feSeni rovnéz existuji. Spektrum aplikacniho
vyuziti potencialu téchto siti je vSak do
znacné miry neprobadanou oblasti, jez se
bude ukazovat postupem ¢€asu. Ericsson se
zda jako firma, jez se uc€astni patefni Casti
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inovace a zarover poskytuje potencial ucasti
na novych trendech, které se objevi az
s dospénim téchto technologii. Na tom by se
méla podilet divize firmy zabyvajici se
tématy jako je loT, Prdmysl 4.0 a autonomni
technologie v automotive.

Ericsson nyni €erstvé oznamil 1,1 mid. USD
akvizici americké firmy  Craddlepoint,
zabyvajici  se poskytovanim sluzeb
bezdratovych WAN, o néz by mél
s pfichodem 5G technologii rapidné rist
zajem v souvislosti svySe zminénou
automatizaci v pramyslu &i IoT. Firma méla
loni trzby 150 mil. USD, jez by mély podle
Ericssonu tento rok rist o 30% a hrubou
marzi kolem 60%. Ericsson vidi potencial
vV expanzi Craddlepoint [ mimo
severoamericky trh skrze svou globalni
klientskou bazi. Jedna se o nejvétsi akvizici
firmy za 10let, nicméné ta si to diky své net
cash pozici mGze dovolit a pfinasi zajimavy
ristovy byznys do svého portfolia.

Akcie firmy zlepSené vyhlidky letos
reflektovaly rlstem pfes 18% a obchoduji se
na 23nasobku letoSniho o&ekavaného zisku,
coz je vyrazné nad historickym priimérem
kolem 17nasobku. V porovnani s letoSnim
vykonem ocenéni celého technologického
sektoru se toto ocenéni v3ak nejevi
pfehnané i s pfihlédnutim k nastolené cesté
firmy, potencialu v odvétvi a odhadovanému

ristu zisku v pfistich letech v dvojcifernych

hodnotach.

Zarazeno Ce'na pr! Ce‘na pr! Dividenda
zarazeni vyrazeni
Stock Spirits 10.04.2018 77,1 20.04.2020 54,8 6,3
Moneta 17.06.2019 76,0 26.03.2020 55,8 3,3
oMV 18.08.2018 45,2 26.03.2020 25,7 1,8
Walt Disney 19.12.2019 146,2 26.03.2020 100,6 0,0
Cyfrowy Polsat 11.07.2017 25,0 17.06.2019 29,1 0,3
CME 10.04.2018 79,9 16.09.2019 106,0 0,0

Zdroj: CS, Bloomberg, PS
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

Zafilfijen 2020

25.9. VIG Virtualni valna hromada (11:00 CET)
279 VIG Posledni obchodni den s narokem na dividendu (1,15

e EUR/akci) - podléha schvaleni na VH
30.9. Philip Morris CR Zvefejnéni vysledku za 1H20

yplata dividendy (1,15 EUR/akcie) - podléha schvaleni
309, VIG Viyplata dividendy ( akcie) - podléha schvaleni na
VH

14.10. Stock Spirits Trading statement (vyvoj trznich podill) za fiskalni 2H20
16.10. Avast Zahajeni vyplaty meztimni dividendy 0,048 USD

Zdroj: Bloomberg, CS
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Akcie v CR - zakladni informace

Komeréni Stock

CEZ CME Moneta VIG Erste Group banka Spirits Kofola Pegas NW
Cena (K¢) (18.9.) 446 96 52,0 553 518 495 61,8 223 764,0
Trzni kapital. (mld. K¢&) 238,5 242 26,6 70,8 222,6 93,4 12,3 4,7 6,7
Celkovy pocet akcii 535,4 251,6 511,0 128,0 429,8 188,9 198,5 21,2 8,77
Hlavni akcionaf MF CR AT&T JP Morgan WSWWV AVS Sl Westemn  \eTos  R2G Rohan
Générale Gate PI
%podil hl. akcionare 69,9% 64,5% 5,0% 70,0% 19,2% 60,4% 10,0% 71,6% 88,5%
Free float (%) 29,5% 35,5% 100% 30,0% 70,8% 32,1% 89,0% 28,4% 11,5%
Phlllzl\Rllorrls 02 CR Avast
Cena (K¢) (18.9.) 13700 223 152,6
Trzni kapital. (mld. K¢&) 37,6 67,2 153,8
Celkovy pocet akcii 2,75 301,5 1008,0
Hlavni akcionar PM Int. PPF Baudis, Kugera
%podil hl. akcionare 77,6% 81,1% 36,4%
Free float (%) 22,4% 17,4% 58,4%
CME (USD; US GAAP; kons.) 02 CR (K¢&; IFRS; kons.) CEZ (Kg; IFRS; kons.)
2017 2018 2019 2018 2019 2020e 2018 2019 2020e
Trzby (mil.) 574,2 703,9 695,0 38 087 38 838 38 971 184 486 206 192 216 987
EBITDA (mil.) 165,5 222,7 248,0 11163 12619 12016 49 535 60 175 65 123
EBIT (mil.) 129,9 177,6 187,0 7108 7 241 6732 19759 26 429 36 208
Cisty zisk (mil.) 54,1 157,6 119,0 5448 5460 5044 10 500 14 500 24 578
Zisk na akcii (x) 13 45 ,32 18,1 18,1 16,8 19,3 26,9 46,0
Dividenda (x) 0 0 0 21 21 21 24,0 34,0 39,0
Marze EBITDA (%) 28,8% 31,6% 35,7% 29,3% 32,5% 30,8% 26,9% 29,2% 30,0%
Marze EBIT (%) 22,6% 25,2% 26,9% 18,7% 18,6% 17,3% 10,7% 12,8% 16,7%
P/E n.m. 10,0 13,1 12,3 12,3 13,3 23,1 16,6 9,7
EV/EBITDA 13,1 8,4 6,7 6,7 6,3 7,0 7,9 6,6 5,8
Philip Morris CR (K¢, IFRS, kons.) Avast (USD, GAAP, kons.) Kofola (K¢, IFRS)
2017 2018 2019 2018 2019 2020e 2018 2019 2020e
Trzby (mil.) 12 200 14 082 17 092 808 871 905 6 159 6 409 7 541
EBITDA (mil.) 5022 5465 5713 448 483 501 1019 1102 1303
EBIT (mil.) 4342 4789 5010 248 345 298 516 540 824
Cisty zisk (mil.) 3481 3836 4021 241 249 178 339 253 641
Zisk na akcii (x) 1268 1397 1464 0,26 0,26 0,17 -6,1 12,8 30,4
Dividenda (x) 1080 1600 tb.a 0,086 0,15 0,14 13,5 tb.a 17,3
Marze EBITDA (%) 41,2% 38,8% 33,4% 55,4% 55,4% 55,4% 16,6% 17,2% 17,3%
Marze EBIT (%) 35,6% 34,0% 29,3% 30,7% 39,6% 33,0% 8,4% 8,4% 10,9%
P/E 12,0 9,8 9,4 25,3 26,1 38,2 n.m. 17,5 7,3
EV/EBITDA 9,89 5,86 5,48 17,5 15,6 14,6 7,0 6,7 4,5
Erste Group (EUR, IFRS, kons.) Komeréni banka (K&,IFRS, kons.) Moneta (K¢, IFRS, kons.)
2017 2018 2019 2018 2019 2020e 2018 2019 2020e
Celkova aktiva (mil.) 220 659 236 792 245693 1059932 1077334 1193960 206 932 219 053 337 032
Cisté provoz.vynosy (mil.) 6 669 6915 7 256 32203 32573 33 446 10 162 10 519 12 345
Provozni zisk (mil.) 2077 2735 2973 18 211 18213 17 497 5036 4983 4737
Cisty zisk (mil.) 1316 1793 1470 15171 15172 14 499 4200 4019 4290
Zisk na akcii (x) 2,9 4,0 3,2 78,6 78,9 75,2 8,2 79 8,4
Dividenda (x) 1,2 1,4 1,5 51 0 52 6,2 &3 6,7
Cista urokova marze 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,4% 2,1% 3,6% 3,8% 3,4%
ROE (Moneta: ROTE) 10,2% 13,4% 10,1% 15,1% 14,5% 13,2% 16,5% 18,2% 17,2%
P/E 6,5 4,8 59 6,3 6,3 6,6 6,3 6,6 6,2
P/BV 0,64 0,62 0,58 0,93 0,88 0,85 1,05 1,09 1,05

Zdroj: CS, Erste, FactSet, firemni data
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PF Nonwovens (K¢, IFRS, kons.) Stock Spirits (EUR, IFRS)

2018 2019e 2020e 2018 2019 2020e
Trzby (mil.) 6484,8 6889,1 7016,8 2824 3124 301,0
EBITDA (mil.) 13471 1428,5 1478,1 59,4 63,2 62,6
EBIT (mil.) 879,5 870,0 858,8 48,7 53,9 52,5
Cisty zisk (mil.) 815,2 646,9 600,6 33,2 28,3 37,0
Zisk na akcii (x) 93,0 73,8 68,5 0,17 0,14 0,19
Dividenda (x) 0,00 0,00 0,00 0,09 0,09 0,17
Marze EBITDA (%) 20,8% 20,7% 21,1% 21,0% 20,2% 20,8%
Marze EBIT (%) 13,6% 12,6% 12,2% 17,2% 17,3% 17,4%
P/E 8,2 10,4 11,1 13,7 16,1 12,3
EV/EBITDA 8,5 8,1 78 8,2 79 73

VIG (EUR, IFRS, konsolidovano)

2018 2019 2020e
Trzby z pfedepsaného poj. 9657 10 399 10 599
Investiéni pFijmy 1003 987 780
EBT (mil.) 485 522 406
Cisty zisk (mil.) 368 413 308
Zisk na akcii (EUR) 2,04 2,59 2,30
Dividenda (EUR) 1,00 1,15 1,15
Marze Cistého zisku (%) 3,8% 4,0% 2,9%
P/E 10,1 7,9 8,9
P/BV 0,58 0,52 0,54

Zdroj: CS, Erste, FactSet, firemni data
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Dulezita upozornéni
Obecné

Tento dokument je povazovan za dopliikovy zdroj informaci nasich klientt a
neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje investi¢nich nastroju. Je
zalozen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku.
Pouzité informacni zdroje jsou vSeobecné povazované za spolehlivé, avSak
spole¢nost Ceska spofitelna, a.s. IC 45244782, sidlem Praha 4, Olbrachtova
1929/62, PSC 14000, sp. zn.: B 1171 vedena u Méstského soudu v Praze
(dale jen ,Ceska spotitelna“ & ,CS“) nerudi za spravnost a Uplnost
uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady v materialu prezentované
odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani divodu. Publikace nepro$la jazykovou upravou. Spravnim
Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou je Ceska narodni
banka.

Poctiva prezentace doporuceni

Emitenti analyzovanych investi¢nich nastroju nebyli pfed rozSifenim této
analyzy seznameni s jejim obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich
pokynd nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich
finan€nich a ekonometrickych modell. V pfipadé akciovych doporuceni se
jedna zejména o ruzné varianty metody diskontovani budoucich cash flows
a metodu cisté hodnoty aktiv spole¢nosti. V pfipadé dluhopisi a mén jsou
standardnimi metodami oteviené DSGE modely, které vychazeji z praci
Christiano-Eichenbaum-Evans, Smets-Wouters nebo g3 CNB. Dalsi
informace o dlouhodobéjsi historické vykonnosti jednotlivych investi¢nich
nastroju nebo finan€nich indext naleznete zde:
www.investicnicentrum.cz/px. Udaje o cené vyjadfené v tomto materialu jsou
hrubymi Udaji, to znamena, Ze do nich neni zapocitan pfipadny vliv odmén
za zprostfedkovani nebo jinych poplatki souvisejicich pfimo s danym
obchodem.

Stupen investi¢niho doporuceni u akciovych titult

Cilové ceny pro 12-mésicni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi
jejimz stanoveni jsou brany v potaz fundamentaini faktory a dalsi informace
relevantni pro cenu akcie. V8echna slovni doporueni vychazi z
fundamentalni hodnoty cennych papirl a neodrazeji relativni vykonnost
akcie vUéi jinym regionalnim titulim. Slovni doporuceni odrazeji vztah mezi
cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, tj. vydanim pfislusné
podnikové analyzy. V zavorkach jsou uvedeny pfislusné Ciselné hodnoty:
kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% az 20% nad),
drzet (0% az 10% nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0%
vzhledem k cené akcie pfi uréeni cilové ceny) a prodavat (pod -10%).

Rizika

Minuly vykon investi€nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon.
RUzné investiéni nastroje a investice s sebou nesou rlzny stupen
investi¢niho rizika. Hodnota investice mizZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost plvodni &astky. Ceska spofitelna nepfebira odpovédnost za
pfipadné ztraty zpusobené pfimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto
dokumentu.

Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena muze
byt ohrozena rtznymi typy rizik. Mezi né patii napfiklad rizika souvisejici s
nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupt &i riziko trznich kolisani. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje
nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladd uvedenych v analyze. Jiny nez
ocekavany vyvoj téchto predpokladl pfedstavuje rovnéz klicové riziko. Ne
v8echny investice jsou vhodné pro kazdého investora, proto by investor mél
kazdé své investic¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢nim poradcem.
V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadieny v EUR, USD nebo jiné cizi
méné, mize vynos kolisat i v disledku vykyvi ménového kurzu vicéi CZK.

Aktualizace

Investiéni doporuceni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v ramci
pravidelnych publikaci Ceské spofitelny a Erste Bank Group. Cilové ceny
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akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spole¢nosti,
které vychazeji nepravidelné a odrazeji aktualni déni v daném oboru nebo
pokryvané spolecnosti. Pfehled vydanych investicnich doporu€eni za
uplynulych 12 mésict shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1: Piehled minulych investi¢nich doporuceni na pokryvané
akcie na prazské burze

CEz 02 R

Datum Cilova cena (K&) Doporugeni Datum Ciova cena (K&)  Doporugeni
26.9.19 603 akumulovat 1.10.19 241 akumulovat
3.10.18 632 akumulovat 15.4.19 271 drzet
31017 504 akumulovat 4.10.18 278 drzet
29.6.16 483 akumulovat 5.10.17 302 akumulovat
Komeréni banka Moneta

Datum Cilova cena (KE) Doporuéeni Datum Cilova cena (K&)  Doporuceni
10.1.20 905 drzet 10.1.20 102 kupovat
8.10.18 1050 akumulovat 8.10.18 100 kupovat
18.4.18 1100 akumulovat 18.4.18 100 kupovat
6.2.17 1070 kupovat 2.12.16 93 akumulovat:
Datum Cilova cena (K&) Doporuéeni Datum Cilova cena (K&)  Doporuceni
7.10.19 v revizi Vv revizi 29.6.20 15297 akumulovat
221117 490 akumulovat 11817 17 640 akumulovat:
4.10.16 534 kupovat 20.6.17 15033 drzet

26.1.17
Stock Spirits Group

v revizi v revizi

Cilové cena (EUR) Doporuéeni Datum Ciové cena (K&)  Doporugeni
30.7.20 25 kupovat 30.1.19 80 kupovat|
29.3.19 29 kupovat 22.12.17 79,2 drzet
25.9.18 30 kupovat 16.11.16 58 akumulovat

2.6.17 27 akumulovat 10.2.16 54 akumulovat

Avast
Datum Cilova cena (K&) Doporuéeni

16.4.20 128,0 drzet
17.2.20 128,0 redukovat
4.10.19 126,2  akumulovat
31119 97,2 akumulovat

Stanoveni odmény analytika

Stanoveni vySe odmény analytiki neni pfimo zavislé na vysledcich
obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investiénimi nastroji.
Nepfima vazba spocivd ve vazbé hodnoceni analytiki na zisku celé
Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté miry podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Konflikt zajmu

Ceska spofitelna, Erste Bank, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit
pozice v investi€nich nastrojich uvedenych v doporuceni, mohou
obchodovat s investi¢nimi nastroji spoleénosti uvedenych v doporuceni nebo
mohou témto spole¢nostem poskytovat investi¢ni nebo bankovni sluzby.
Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organizaéné
a fyzicky oddélen od Gtvart Divize finanénich trhi Ceské spotitelny. Zajmy a
z nich plynouci ptipadné stfety zajm( Finanéni skupiny Ceské spofitelny
vigi analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spolegnosti
obchodované na trhu Prime na BCPP) jsou uvedeny v Tabulce 2: Stfety
zaim0 CS ve vztahu k pokryvanym akciim na praZské burze.

Pomér jednotlivych stupiiti aktualné platnych investi¢nich doporuéeni Erste
Bank Group obsahuje tabulka 3. Tabulka obsahuje pomér u investi¢nich
doporuceni na pokryvané akcie obchodované na trhu Prime na BCPP.

Tabulka 3: Pomér investi¢nich doporuceni k pokryvanym akciim na
prazské burze

Se vztahem k

BCPP EBG (5)
Kupovat 38% 100%
Akumulovat 38% 0%
Drzet 25% 0%
Redukovat 0% 0%
Prodat 0% 0%
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Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomické prognéza
CR a bankovni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CRV
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales
Institutional Equity Sales
Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking

Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi

Reditel

Syndikované a klubové financovani

Akvizi¢ni financovani

Corporate finance

Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek
Ondfrej Cech
Michal Rizek
Petr HoleCek
Robert Novotny

Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
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Petr Kaluzik
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Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

+420/956 765 821
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+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 280

+420/956 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34
+43 501 00 115 23
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friedrich.mostboeck@erstegroup.com

henning.esskuchen@erstegroup.com

christoph.schultes@erstegroup.com

akcie — sektor telekomunikace Nora Nagy +43 501 00 17 416 Nora.nagy@erstegroup.com
akcie — sektor farmacie Vladimira Urbankova +43 501 00 17 343 vladimira.urbankova@erstegroup.com
akcie — sektor IT, pramysl Daniel Lion +43 501 00 174 20 daniel.lion@erstegroup.com

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi Thomas Unger
Head of Major Markets & Credit Gudrun Egger
Head of CEE Macro / Fixed Income Research  Juraj Kotian

+43 501 00 173 44 thomas.unger@erstegroup.com
+43 501 00 119 09 gudrun.egger@erstegroup.com
+43 501 00 173 57 juraj.kotian@erstegroup.com

Mame pro vas vylepseni: nase analyzy a prognézy muzete mit nyni vzdy po ruce diky mobilni
aplikaci Investi¢ni centrum. Stahujte zdarma v App Store a Google Play.
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