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Ve svétle pravdépodobného zvyseni Urokovych sazeb v USA jiz tento mésic vyvstava otazka,
kdy by mohlo dojit k preruseni jiz velmi dlouhého ristu americké ekonomiky a svétovych
akciovych trhu. Podle prognéz Société Générale by mohl sou€asny hospodarsky cyklus
skonéit az v H2 2018 a byéi trh by na akciovych burzach mohl pokraéovat do druhé
poloviny roku 2017. Do té doby bychom doporugili hledat investice zejména na evropskych a

asijskych trzich a jednotlivé akciové tituly vybirat napr. z akciového koSe SG Premium List.

Souc¢asny americky hospodarsky cyklus patfi mezi nejdelsi v povale¢né historii. Mezi
za¢atkem zvySovani urokovych sazeb a koncem hospodarského cyklu ve zvolenych obdobich
v prumeéru uplynulo 53 mésicl. Tentokrat by k tomu vzhledem k délce rlstu ekonomiky mohlo
dojit dfive; SG odhaduje ukonc¢eni sou¢asného hospodarského cyklu v H2 2018.

Vrchol akciovych trhl prakticky vzdy nastava jesté pred ukon&enim hospodarského cyklu, v
minulosti to bylo v priméru o 10 mésicu dfive. By¢i trh by tak na akciovych burzach mohl
pokra¢ovat az do druhé poloviny roku 2017. Plo$ny pokles akciovych trhu tak o¢ekavame az
pro rok 2018. Po skonc&eni byciho trhu v USA akcie v priméru nachazeji své dno pfiblizné za

1,5 roku.

V nasledujicich dvou letech maji stratégové Société Générale pozitivni vyhled zejména
pro nékteré asijské a evropské akciové indexy. Zapadoevropské burzy by méla podporovat
napf. uvolnéna ménova politika a slabé euro, americké indexy jsou naopak z dlouhodobého
pohledu relativné drahé.

Zajimavym produktem pro vybér jednotlivych akciovych titulil na evropskych burzach je
tzv. SG Premium List, ktery dlouhodobé prekonava vykonnost zapadoevropského indexu
Stoxx 600. V sou€asné dobé obsahuje tento akciovy ko$ 12 tituld, které vnimaji analytici SG
jako nejatraktivnéjSi. Mezi nimi jsou napf. pojistovny Axa a Aviva, ropna spole€nost Royal
Dutch Shell, farmaceuticka firma Sanofi nebo stavebni spole¢nost Vinci. Pravé tyto sektory
zaroven patfi mezi nami nejvice preferovana odvétvi.

SG Premium List

Spole énost Sektor ISIN cena cilovad cena  potencial P/E  div.vynos

Accor hotely a restaurace FR0000120404 41,4 51,4 24,1% 23,3 2,4%
AkzoNobel chemie NL0000009132 65,6 75,0 14,3% 16,6 2,3%
Aviva pojistovnictvi GB0002162385 514,5 700,0 36,1% 11,4 4.1%
Axa pojistovnictvi FR0000120628 25,7 29,0 13,0% 11,3 4,3%
Crédit Agricole bankovnictvi FR0000045072 11,4 12,5 10,1% 9,3 5,1%
Enel verejné sluzby IT0003128367 4,2 4,8 14,8% 13,1 3,9%
Intesa Sanpaolo bankovnictvi IT0000072618 3,3 3,7 11,9% 15,8 4,0%
Publicis Groupe média FR0000130577 61,8 84,0 36,0% 14,6 2,4%
Renault automobily FR0000131906 93,2 103,0 10,5% 9,3 2,5%
Royal Dutch Shell ropa a plyn GB00B03MM408 1658,0 1800,0 8,6% 13,7 7,5%
Sanofi farmacie FR0000120578 83,6 115,0 37,5% 14,8 3,6%
Vinci stavebnictvi FR0000125486 61,3 74,0 20,8% 17,4 3,0%

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Soucasny americky hospodarsky
cyklus patfi mezi nejdelsi v
povalecné historii.

Vrchol akciovych trh( v priiméru
nastava 10 mésicu pred
ukonéenim hospodarského cyklu.

Akciové trhy by proto mohly byt
na vrcholu ve druhé poloviné
roku 2017.

Vyhled pro globalni akcie

Hospodarsky cyklus v USA

Soucasny americky hospodarsky cyklus patfi mezi nejdelSi v povaleéné historii. Podle
oficialni statistik za¢al v poloviné roku 2009 a trva jiz 76 mésicu, coz podstatné prevysuje
dlouhodoby primér na urovni 60 meésicu (Ctvrty sloupec v grafu nize). Nejdel§i povalecny
cyklus ovSem trval rovnych 10 let, a proto rozhodné neni vylou€eno relativné dlouhé
pokragovéani sou¢asného rastu americké ekonomiky.

Hospodarské cykly v USA

Business Cycle Duration In Months
Peak Trough C i E T Cycle
Peak to Trough Previous Troughto  Trough from Previous Peak from Previous

Peak Trough Peak
Feb-45 Oct-45 8 80 88 a3
Nov-48 Oct-49 1 37 48 45
Jul-53 May-54 10 45 85 56
Aug-57 Apr-58 8 39 47 49
Apr-60 Feb-81 10 24 34 32
Dec-69 MNov-70 " 106 117 116
Nov-73 Mar-75 16 36 52 a7
Jan-80 Jul-80 [ 58 64 4
Jul-81 Nov-82 16 12 28 18
Jul-20 Mar-91 8 92 100 108
Mar-01 Nov-01 8 120 128 128
Dec-07 Jun-09 18 73 a1 a1
Average 1 60 7 71
Current 76 76 96

Zdroj: SG Cross Asset Research

Zajimavou statistikou je rovnéz délka obdobi, které v USA ve zvolenych obdobich uplynula
mezi zaCatkem zvySovani urokovych sazeb a koncem hospodéarského cyklu, coz v priméru
bylo 53 mésicl (paty sloupec v nasledujicim grafu). Vrchol akciovych trhii prakticky vzdy
nastava jesté pred ukonéenim hospodaiského cyklu, v minulosti to bylo v priméru o
10 mésicu dfive (viz Sesty sloupec v grafu nize).

Hospodarskeé cykly v USA

Start of tightening End of bull Delta in month Top of the Delta in month Delta in month

cycle (1) market (2) (2)-(1) business cycle (3) (3)-(1) (3)-(2)
Jun-04 Jul-07 38 Dec-07 43 5
Feb-94 Mar-00 74 Mar-01 86 12
Dec-86 Sep-89 34 Jul-20 44 10
Dec-76 Mov-80 48 Jul-81 56 8
Mar-72 Jan-73 10 MNov-73 20 10
Aug-61 MNov-68 88 Dec-69 101 13
Aug-58 Jul-59 11 Apr-60 20 9

Average 43 53 10

Zdroj: SG Cross Asset Research

Kolegové ze Société Générale ocCekavaji prvni zvySeni urokovych sazeb v USA jiz na
nadchazejicim zasedani Fedu 16. prosince, soucasny hospodarsky cyklus by pak podle jejich

posledni prognézy mohl skonc¢it v H2 2018. By¢i trh by tak na akciovych burzach mohl
pokracovat az do druhé poloviny roku 2017.
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SG preferuje evropské a nékteré
asijské akcie oproti americkym.

Vyhled pro globalni akciové trhy

Z vySe nastinéného scénare vychazi i nejnovéjsi vyhled Société Générale pro globalni akciové
trhy. Z hlavnich rozvinutych trhi SG silné preferuje evropské akcie oproti americkym.
Zatimco americké indexy jsou z dlouhodobého pohledu relativné drahé, evropské burzy by
méla nadéale podporovat uvolnéna meénova politika, slabé euro, oziveni ekonomiky eurozény a
v nékterych zemich také implementace reforem (Francie, Italie).

V ramci Asie SG pro pristi rok misto ¢inskych akcii vice vérFi japonskych nebo indickym
indexiim. Akcie japonskych firem by meély tézit ze zlepSujici se ziskovosti, kterd ma prostor
pro rlst mimo jiné diky relativné nizkému zadluzeni. V dlouhodobém horizontu ma SG pro
¢inské akcie nadale pozitivni vyhled (zejména pro ty obchodované v Hong Kongu), v nejblizsi
dobé ale ne¢eka pokracovani jejich podzimniho ristu.

Cilové ceny SG pro akciové indexy

index 3.12.2015 12/2016 zména*  12/2017 zména*  12/2018 zména* p.a.**
S&P 500 (USA) 2080 2050 -1% 1950 -5% 1750 -10% -5%
DJ Stoxx 600 (Evropa) 384 425 11% 450 6% 395 -12% 1%
FTSE 100 (V.Britanie) 6415 7 000 9% 7 500 7% 6500 -13% 0%
CAC 40 (Francie) 4919 6 000 22% 6 500 8% 5700 -12% 5%
DAX 30 (Némecko) 11203 12 000 7% 12 500 4% 11 000 -12% -1%
FTSE MIB (Italie) 22622 28 000 24% 30 000 7% 26 000 -13% 5%
IBEX 35 (§pané|sko) 10359 11 500 11% 12 250 7% 10500 -14% 0%
Nikkei 225 (Japonsko) 19 940 22 000 10% 23 000 5% 20 500 -11% 1%
HSCEI (Cina) 9988 10 200 2% 14 000 37% 11 900 -15% 6%
ASX 200 (Australie) 5228 5300 1% 5700 8% 5000 -12% -1%

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research. *roéni zména. **zména p.a. za celé obdobi

Nasleduijici grafy ukazuji prognézy SG pro hlavni svétové akciové indexy.
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Po skonc¢eni byciho trhu v USA
akcie v praméru klesaji 1,5 roku a
ztrati zhruba 25 %.

Mezi preferované sektory patfi
finanéni, farmaceuticky nebo
tabakovy sektor, nové SG
doporucuje také ropné
spole¢nosti.

Dale jsme prozkoumali vyvoj hlavnich akciovych indexd b&hem poslednich 50 let, kdy bylo
skon&eni bycich trhl spojeno s ristem udrokovych sazeb v USA. Na$e analyza potvrdila
vysokou vzajemnou provazanost hlavnich akciovych trha. Historicka zkusenost (viz graf nize)
ukazuje, ze po skonéeni byéiho trhu v USA akcie v priméru nachazeji své dno pfiblizné
za 1,5 roku a po zhruba 25% poklesu. Priméma vykonnost americkych a
zapadoevropskych, potazmo némeckych akcii byla béhem téchto poklest velmi podobna,
pficemz v ramci jednotlivych medvédich trhl samoziejmé muze byt velmi odlisna.

Prognézy SG na predchozi strané jsou tedy znaSeho pohledu v souladu s obvyklym
prabéhem medvédich trhi. Pokud dojde k dosazeni vrcholu akciovych trhu ve druhé poloviné
roku 2017, pak by zfejmé v roce 2018 hlavni akciové indexy plodné klesaly, tak jak je uvedeno
v tabulce na pfedchazejici strané.

Vyvoj akciovych indext po skonéeni by¢ich trha
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. Relativni zmény index( jsou primérem ze Sesti obdobi (1968, 1973, 1980,
1989, 2000 a 2007)

Sektorové preference SG

Jak uvéadime vyse, jeSté pfed koncem soucasného byciho trhu o€ekdvame solidni zhodnoceni
vétsiny evropskych akciovych indext. Mezi preferovana odvétvi analytikt SG patfi:

« Sektory tézici z oziveni ekonomiky v eurozéné, a to zejména stavebnictvi, doprava
a bankovnictvi.

« Pojistovny, kterym prospiva rust urokovych sazeb.

« Farmaceutickeé tituly, které podporuje silny dolar a vysoka aktivita na poli fuzi a
akvizic.

e Tabakové firmy diky jejich vysokému dividendovému vynosu.

¢« A nové také ropné spoleénosti, protoze béhem roku 2016 predpovida SG znacny
rast cen ¢erného zlata, coz by mélo ropnym firmam umoznit pokryt z vlastniho cash
flow vysoké dividendy.

3. prosince 2015 | 4
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Pro vybér jednotlivych akciovych
titult je zajimavy SG Premium
List, ktery dlouhodobé prekonava
vykonnost indexu Stoxx 600.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

SG Premium List

Pro vybér jednotlivych akciovych tituld na
evropskych burzach je  zajimavym
instrumentem tzv. SG Premium List. Jak
ukazuje graf vpravo, tento akciovy kos$
dlouhodobé prekonava vykonnost
evropského indexu Stoxx 600.
V sou€asné dobé& obsahuje SG Premium

Special report

SG Premium List vs. index Stoxx 600
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sektort, které vnimaji analytici SG jako 108 109 110 111 112 114 115
nejatraktivngjsi. Zakladni charakteristiky SG Premium List Stoxx 600
téchto akcii uvadi tabulka nize. Neékteré g pioomberg
tituly jsou také soucasti naseho ,Prehledu
zahrani¢nich akcii“.
SG Premium List
Spole €nost Sektor ISIN cena cilovd cena  potencial P/E  div.vynos
Accor hotely a restaurace FR0000120404 41,4 51,4 24,1% 23,3 2,4%
AkzoNobel chemie NL0000009132 65,6 75,0 14,3% 16,6 2,3%
Aviva pojistovnictvi GB0002162385 514,5 700,0 36,1% 114 4,1%
Axa pojistovnictvi FR0000120628 25,7 29,0 13,0% 11,3 4,3%
Crédit Agricole bankovnictvi FR0000045072 11,4 12,5 10,1% 9,3 5,1%
Enel vefejné sluzby IT0003128367 4,2 4.8 14,8% 13,1 3,9%
Intesa Sanpaolo bankovnictvi IT0000072618 3,3 3,7 11,9% 15,8 4,0%
Publicis Groupe média FR0000130577 61,8 84,0 36,0% 14,6 2,4%
Renault automobily FR0000131906 93,2 103,0 10,5% 9,3 2,5%
Royal Dutch Shell ropa a plyn GB00B03MM408 1658,0 1800,0 8,6% 13,7 7,5%
Sanofi farmacie FR0000120578 83,6 115,0 37,5% 14,8 3,6%
Vinci stavebnictvi FR0000125486 61,3 74,0 20,8% 17,4 3,0%

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nédkupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢€i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochéazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komerc¢ni banka, a.s. povazuje za davéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti.
Néazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer&ni 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 obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, v€etné autord tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientum.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec 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 jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
v8echny investory.

Minulda vykonnost investi¢nich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
prfedpokladech, které nemusi nastat. S investi€nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mUze stoupat i klesat a neni zaru€¢ena navratnost plvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll 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 predpis(, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiCnich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancul, ktefi se podileji na tvorbé investi&nich doporuéeni, neni podmin&no nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€nimi néastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autoru investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeré&ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuc&eni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed 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 autoru tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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



