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V britském referendu zvitézili zastanci opusténi Evropské unie. To pfineslo na trhy zvySenou
volatilitu a zaroven nervozitu ohledné budouciho vyvoje. Zda na trzich zavladne opét klid,
bude do jisté miry zaviset i na postoji centralnich bank. Da se ocCekavat, ze trhy budou
zasobovat dodate€nou likviditou, naopak se zpfishiovanim ménovych podminek pospichat
nebudou. To s sebou ponese tlak na vynosy statnich dluhopist a trzni Urokové sazby. Jiz tak
dlouhé obdobi nizkych Urokovych sazeb bude zfejmé jesté delsi, coz mize byt neptiznivou
zpravou pro vykonnost investorskych portfolii. Alternativou mohou byt akcie velkych firem,
které nabizeji stabilni nebo rostouci dividendovy vynos. Vyprodeje z konce minulého tydne
tak mohou byt zajimavou investi¢ni pfileZitosti k nakupu téchto instrumentl. A pravé témto
dividendovym titulim se vénujeme v naSem mimoradném reportu.

NaSim hlavnim kritériem byla douhodoba udrzitelnost dividend. Nize vybrané zna&ky dokazaly
v poslednich 15letech az na drobné vyjimky pravidelné zvySovat své dividendy, a to
v praméru o 11,6 % ro¢né. Primérny oekavany dividendovy vynos této Sestice je nyni 4,4 %
oproti 3,9 %, ktery nabizi trzni index Stoxx 600.
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Nizké urokové sazby dividendam
pomahaji.

Dostatek volnych prostifedku
umoziiuje vyplatu vyssich
dividend.
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Soucasny stav dividendam nahrava

Uzky vztah mezi vyvojem Grokovych sazeb a cenou akcie mlizeme hledat piinejmensim ve
dvou rovinach. Prvni z nich je pfes ocenovaci modely, kdy budouci odhadované cashflow se
diskontuji irokovou mirou k sou¢asné hodnoté, druhou pak pres naklady financovani. V obou
pfipadech nizsi sazby znamenaji vy$Si cenu akcii. Zajimavy je pohled na graf vpravo, kde Ize
vidét Uzkou vazbu mezi vynosem 10letého amerického dluhopisu a relativni vykonnosti
hodnotovych akcii vi¢i rdstovych. V obdobi poklesu sazeb se dafilo spiSe rlstovym akciim,
kdyz tyto firmy obecné vice investuji a jsou zadluzengjsi, a proto jejich citlivost je na pohyb
urokovych sazeb vysSi. Vyraznéjsi pokles sazeb jiz neCekame a naopak od konce letoSniho
roku by mohlo zaéit dochazet k jejich rlstu v souvislosti s utahovanim ménové politiky v USA.

za sebou a zaméruji se na vyplatu stabilnich dividend ¢i odkup akcii.
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| z pohledu podnikovych fundamentl se zda, Ze firmy by mély byt schopny vyplacet vyssi
dividendy neZ v minulosti. Jeden ze zajimavych ukazatell je free-cash-flow yield. Free cash
flow jsou zbyvajici volné prostfedky po realizovanych kapitalovych vydajich. Tato hotovost
mize byt vyuzita na zvySeni dividend, odkup akcii, rozvoj organického rlstu anebo akvizice.
Nasledujici levy graf ukazuje, ze v ramci evropského indexu Stoxx 600 od roku 2015 tento
ukazatel prevysuje dividendovy vynos a v letoSnim roce dale vzrostl. Pfitom vSak volné cash
flow neroste na Ukor zvySujiciho se zadluZeni, kdyz je patrné, Ze ukazatele zadluZenosti se
vramci 600 evropskych firem snizuji. Hromadici se hotovost na uctech firem tak
pfedstavuje dal$i zdroj mozného vyss$iho navratu kapitalu akcionaitim.

FCF a dividendovy vynos v ramci Stoxx 600 Zadluzenost firem v indexu Stoxx 600
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Firmy stabilné zvysujici vyplacené
dividendy dlouhodobé
prekonavaji zbytek trhu.

Jako velmi atraktivni dividendové
tituly vidime akcie BAE Systems,
BMW, British American Tobacco,
Chevron, Munich Re a Roche.

Vybér atraktivnich dividendovych titull

V této analyze jsme brali v potaz predevsim kritérium dlouhodobé udrzitelnosti dividend.
Dobrym voditkem je v tomto ohledu historie vyplat dividend (viz box nize). Samoziejmé jsou
dllezité i budouci vyhlidky jednotlivych firem a atraktivita ocenéni jejich akcii. Proto jsme
vybirali pouze mezi akciemi, pro které ma Société Générale nakupni doporuceni (v souc¢asné
dobé asi 250 prevazné evropskych tituld).

BOX: Dividendovi aristokrati

Jako tzv. dividendovi aristokrati jsou oznacovany firmy, které disledné dodrzuji progresivni
dividendovou politiku a navysily dividendu v kazdém z poslednich 25 let. Ve Spojenych
statech dividendovi aristokrati dlouhodobé prekonavaji zbytek trhu, jak ukazuji grafy nize.
Index S&P 500 Dividend Aristocrats obsahuje 50 tituld, mimo jiné akcie Coca-Cola,
McDonald’s nebo Wal-Mart. Ro¢ni vynos tohoto indexu v poslednich 10 let prekonal 10 %
p.a. (véetné vyplacenych dividend) oproti cca 7 % celkového ro¢niho vynosu trzniho indexu.

. . . B £ S . b D.4.
Vyvoj indexu za poslednich 10 let Rust indextl za poslednich 10 let (v % p.a
225 12%
200 10%
175
8%
150
125 6%
4
100 /M‘N\,-\ %
75 'f\ 2%
50 T T T T )
06/06 06/08 06/10 06/12 06/14 06/16 0% — i -
dividendovi aristokrati S&P 500
dividendovi aristokrati S&P 500 H rist ceny index véetné dividend

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro vybér jsme zvazovali akciové tituly doporu¢ované SG k nakupu, které nabizi dividendovy
vynos nejméné 3 % (aktualné néco pres 100 firem). Z divodu mensiho okruhu kandidatd (vyse
zminény index dividendovych aristokratl vybird ze vSech péti set ¢lenl amerického indexu
S&P 500) jsme zvolili o néco volng&jsi kritérium v oblasti minulych vyplat dividend. Nejvice jsme
preferovali spole€nosti, které pravidelné zvySovaly dividendu v poslednich 15 letech nebo ji
alespon co nejdéle drzely na stejné Urovni.

Vybrali jsme 6 velmi atraktivnich dividendovych tituld, které ukazuje tabulka nize. Tyto
firmy dokazaly v poslednich 15 letech az na drobné vyjimky pravidelné zvySovat své
dividendy, a to v priméru o 11,6 % roc¢né. Primérny ocekavany dividendovy vynos této
Sestice je nyni 4,4 % oproti 3,9 %, ktery nabizi trzni index Stoxx 600. VétSina téchto firem se
navic py$ni pomérné nizkym zadluZenim.

Nas vybér atraktivnich dividendovych titul(

dividendovy vynos dividendy posl. 15 let rist dividend  zadluZeni
spole&nost ocekavany  prtim.10 let rast bez poklesu 2006-15 p.a. ND/EBITDA P/E
BAE Systems 4,4% 4,4% 14 15 7,3% 0,8 12,5
BMW 5,0% 2,6% 12 14 17,5% 2,3 6,9
British American Tobacco 3,7% 4,3% 15 15 12,6% 3,0 18,9
Chevron 4,1% 3,3% 15 15 9,4% 2,3 81,5
Munich Re 5,6% 4,9% 11 15 10,3% - 9,9
Roche 3,5% 3,3% 15 15 12,5% 0,7 16,4
nas vybér* 4,4% 3,8% 13,7 14,8 11,6% 1,8 14,5
STXE 600 € Pr 3,9% 3,6% - - - 5,4 14,9

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka. *u P/E uvadime median jednotlivych hodnot, u ostatnich kritérii pramér
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BAE SYSTEMS

Vyvoj akcii BAE Systems
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BAE Systems

m BAE Systems je tfeti nejvétsi zbrojni firma na svété. Spole€nost se sidlem v Britanii vznikla
fuzi zbrojniho koncernu British Aerospace (BAE) a vyrobce lodi a elektroniky Marconi
Electronic Systems. Z domaciho trhu pochézi jen asi 23 % trzeb spole¢nosti, téméf 40 %
trzeb je z USA, vyznamnym odbératelem je také Saudska Arabie.

» Hospodareni a dividendova politika: Za poslednich 15 let nezvySilo BAE Systems svou
celoroéni dividendu jen jednou, a to vroce 2003 (ro¢ni dividenda je vyplacena ve dvou
Castkach). Firmé se dafi udrzovat stabilni zisky i kladny volny cash flow. Firma obvykle
vyplaci néco pres polovinu upraveného Cistého zisku, dividendovy vynos dlouhodobé
presahuje 4 %.

» Vyhled hospodafeni: Dobrou predvidatelnost vysledkll hospodareni podporuiji
dlouhodobé kontrakty i o¢ekavani zvySenych vydaji USA na obranu v letech 2016-17. Akcie
by nyni mély tézit z oslabeni britské libry vi¢i dolaru. V nasledujicich letech ¢eka SG
pokracovani pozvolného ristu dividend.

BMW

m Bayerische Motoren Werke AG je némeckym vyrobcem automobill a motocykld.
Spole¢nost letos slavi 100 let své existence a pod jejimi kfidly najdeme i znacky Mini nebo
Rolls-Royce. Pétinu trzeb tvofi finanéni sluzby, 78 % prodeje aut a zbyvajici dvé procenta
pfipadaji na motocykly.

n Stfrednédoba strategie firmy: Kromé upevnéni svého postaveni na trhu luxusnich
automobild BMW planuje v nasledujicich péti letech rozvoj ve tfech hlavnich oblastech.
(1) V oblasti digitalizace chce dale investovat do ,aut bez fidice“, (2) v otdzce Zivotniho
prostiedi bude pokracovat ve vyvoji hybridnich automobill a (3) na strané vyrobnich
procesu planuje predstavit novou platformu, v ramci které bude vyuzivat a sdilet stejné
komponenty pro vice modelovych fad.

» Vysledky hospodareni: BMW se dlouhodobé dafi zvySovat Cisty zisk a tvofit volné cash
flow. To umoznuje spole¢nosti vyplacet kazdy rok vyssi a vys$si dividendu. Dividenda by méla
rUst i v nasledujicich letech. Primérny dividendovy vynos za poslednich 10 let ¢inil 2,6 % (za
rok 2015 3,3 %). SG predpoklada jeho rlst az k 5 %.

British American Tobacco

m British American Tobacco (BAT) je druha nejvétsi tabakova firma na svété. Spole¢nost byla
zaloZena v roce 1902 a jeji produkty se prodavaji ve vice nez 200 zemich svéta. NejvétSimi
trhy jsou Braziilie, Rusko, Kanada, Australie a Jihoafricka republika; dohromady ale pfinaseji
jen néco malo pres tretinu trzeb.

= Vysledky hospodareni a dividendova politika: Dividendy BAT nepretrzité rostou od roku
2000 (ro¢ni dividenda je vyplacena ve dvou ¢astkach), a to primérnym tempem skoro 13 %
ro¢né. Rostouci trend ma i hospodareni spole¢nosti, v poslednich 10 letech se zisky zvysu;ji
zhruba o 10 % p.a. Firma dokdazala meziro¢né navysit své zisky napfiklad i v krizovych letech
2007-08.

m Nazor SG: Akcie BAT patii mezi tituly, kterym pomaha oslabeni britské libry v reakci na
Brexit (firma Gctuje v GBP, prakticky vSechny zisky ale jsou mimo Britanii). Vyhodou na
nynéjSich turbulentnich trzich je i defenzivni charakter (beta tabakového sektoru okolo 0,6).
Akcie BAT byly proto Cerstvé zafazeny na tzv. Premium List, tj. na seznam nejvice
doporucovanych akciovych titul( analytiky Société Générale.
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Vyvoj akcii Chevronu
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Munich RE

Vyvoj akcii Munich Re
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Vyvoj akcii Roche
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Chevron

Nadnarodni organizace Chevron plsobi v oboru energetického primyslu a podnika ve vice
nez 180 zemich svéta ve vSech oblastech spojenych s ropou, zemnim plynem a geotermalni
energii. Zabyva se vyhledavanim loZisek, téZbou, zpracovanim, prepravou i prodejem.
Spole¢nost se chce zamérovat dale na rozSifovani nalezist a posilovat svoje postaveni napfi¢
vSemi oblastmi. Investice by mély rovnéz plynout do vyzkumu a rozvoje feSeni pro efektivni
vyuZzivani obnovitelnych zdrojd.

= Ropny trh: Pfichodem novych bfidlicovych nalezist doslo na ropném trhu k vyraznému
prebytku nabidky nad poptavkou, coz se projevilo v hlubokém propadu ceny ropy. Situace
na ropném trhu se ale jiz za¢ind narovnavat diky omezovani produkce v ndkladnéjsich
nalezistich a rovnéz ¢ekame pozitivni pfispévek ze strany poptavky. Bé&hem ndsledujicich
péti let ocekavame rlst ceny ropy (Brent) k hranici 75 USD/barel.

» Dividendova politika: Chevron v minulosti pravidelné zvySoval dividendu. Vzhledem
k cenam ropy by se jeji vySe méla v nasledujicich letech stabilizovat. Dividendovy vynos by
mél udrzet nad hranici 4 %.

Munich Re

m Die Minchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG (zkracené Minchener Rick nebo
Munich Re) je jednou z nejvétSich svétovych zajiStoven. Firma byla zaloZena jiz v roce 1880 a
v souGasné dobé je aktivni v oblastech pojisténi, zajisténi a spravy majetku. Zajisténi tvofi asi
60 % trzeb a pfes 80 % provozniho zisku.

v o

» Vyplaty akcionafim: Posledni snizeni dividendy nastalo v roce 1998. Dividenda na akcii
pfitom v ¢ase znacné roste: z 0,51 EUR za rok 1995, pres 3,1 EUR za rok 2005 az na 8,25
EUR za lonisky rok. Velmi vstficnou politiku vicéi akcionafim dokumentuje i velmi Casté
provadéni zpétnych odkupl. Pocet akcii firmy tak za poslednich 10 let klesl z 228 mil. na
necelych 163 mil., tj. téméf o 30 %.

= Dopad Brexitu na sektor: SG véfi, ze Brexit nebude mit téméf zadny pfimy dopad na
byznys pojistoven a zajiStoven. Hrozi jen nepfimé dopady na pojistovaci sektor pres
pfipadny propad cen akcii, dluhopisti nebo nékterych mén. Cely sektor ale v poslednich
letech radikalné snizil svou rizikovost, kdyz napf. v roce 2000 Cinily akcie asi 30 % investic
pojiStoven a nyni jen asi 6 %. Expozice zajiStoven na Britanii je o néco vyssi (v pfipadé
Munich Re asi desetina vybraného pojistného), cely subsektor je ale defenzivnéjsi, protoze
zajiStovny jsou vystaveny mensimu riziku z kolisani cen na finan€nich trzich nez pojistovny.

Roche

m Roche patfi mezi vedouci spole¢nosti v oblasti zdravotnického vyzkumu. Jejimi dvéma
hlavnimi divizemi jsou farmaceutické produkty a diagnostické metody. Své uplatnéni firma
nachazi pfi 1é¢bé pacientd s onkologickymi a autoimunitnimi chorobami, a déle v oblasti
virologie a transplantaéni mediciny. Roche je také svétovym leaderem v oblasti in vitro
diagnostiky a histologické diagnostiky zhoubnych onemocnéni.

m Aktualni situace: Roche téZi z vyraznych bariér pro vstup potencidlniho konkurenta do
farmaceutického priimyslu. Rizikem je v8ak rozvoj biosimilarnich I€kd, které jsou uvadény na
trh po vyprSeni patentu originalnich biologickych lékll. Ohromné investice do vyzkumu by
vSak mély vést k vyvoji novych a u¢inngjSich 1ékd. Aktudlnim je Gazyva ureny k lécbé
jednoho z druh( rakoviny krve, ktery Uspés$né proSel dal$im kolem testovani a bude
postoupen ke schvaleni regulatordim.

» Vysledky hospodareni a dividenda: Roche vykazuje dlouhodoby rlst trzeb i provozniho
zisku. Aktudlni dividendovy vynos dosahuje 3 %, SG oc¢ekava jeho rdst ke 4 %.
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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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klienttm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze 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 kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



