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1. USA uvalily historicka dovozni cla

Cla jsou svoji vysi a zabérem zasadni zménou v mezinarodnim obchodé

Tabulka 1: Dosavadni a nové ozndmena cla na dovozy do USA (nova cla k 2.4. 2025 v Sedém sloupci)
(Pozn.: Cla na Cinu byla pozdé&ji zvy$ena na 145 %.)

ru

= Rozsahla a vysoka ,,reciprocni” cla. Prezident USA Donald Trump oznamil 2.
4. 2025, ze od 9. 4. uvali tzv. recipro¢ni dovozni cla v riizné vysi na témér

vsechny obchodni partnery. Zakladem je univerzalni 10% clo na vSechny zemé Change in Country-level Tariff Rate by Tariff Package (pp)
v . Vs o ars v _ 2 s s e s Effecti
kromé Kanady a Mexika. Druhou ¢asti je dodatecné clo, které zavisi na e Recf:f{'f;, -
i i 1 1c1 1 (i S Import  Effective non- 25% Steel & 25% Autos Announced Tariff With Increase,
ve]!!kOStl ObChOdnlho de:ﬁC|tU USAS danou Zt.ertllv(,\llz T?bu”Ea 1)' Opet S, , 2024  Tariff Rate | 20% China USMCA  Aluminum & Auto Reciprocal Exclusions | Announced as of
vyjimkou Kanady a Mexika. Jde o jeden z nejvétSich zdsahl do mezinarodniho  |frading Partner ($bn) 2024 (%) (ep) (op) (pp)  Parts(pp) Tariff(pp)  (pp) April 2 2025 (pp)
l EU 606 14 0.6 21 20.0 10.8 135
obchodu za poslednich 120 let. Niexico 208 0e 24 09 1 73
o . . o v e .o . China 439 10.9 20 05 07 34.0 26.3 475
= 1/3 dovozli vynata. Trump uvalil cla v primérné vysi 18,2 %, pficemz 1/3 Canada 413 03 22 12 22 55
v < e . . . . v . Japan 148 1.7 07 7.6 24.0 1.7 200
dovazeného zbozi zatim z celni povinnosti vynal. Tyto produkty jako Vietasm 177 Iy 04 03 6.0 104 1
polovodice, |éky Ci energie jsou pfedmétem Setreni a o clech na né bude Korea 132 0.4 1.1 6.9 25.0 14.0 210
[ Taiwan 116 11 0.6 0.5 36.0 264 276
rozhodnuto pozdé;ji. Incia 87 26 06 07 26.0 18.5 19.8
- o LatAm FTAs 76 0.4 02 0.5 10.0 §.2 8.8
= Castecny obrat — prestrelka s Cinou a Trumpuv odklad: UK 68 1.2 05 39 100 5.6 10.0
Switzerland 63 0.8 01 0.0 31.0 18.5 18.6
~7 4 4 z H ‘ Thailand 63 18 05 06 36.0 294 306
*  Cinase slovy své viady ovc!mltla podvolit tlaku USA a po vyhroceni Motayeia p 0 03 o1 240 o1 o
situace zvedla cla na zbozi z USA na 125 %, na coz USA reagovaly Singapore 43 03 0.1 0.0 10.0 49 5.0
, ’v , v , vs v o Brazil 42 15 19 04 10.0 6.5 8.7
nadvakrat zvySenim cel na ¢inské zbozi az na 145 %. Inconesia 28 5.1 0.3 03 320 281 287
, ., i , e . Israel 22 0.3 0.2 0.1 17.0 10.0 10.3
*  Po prudkém propadu cen akcii a zejména dluhopis(i USA prezident Turkey 17 35 16 12 10.0 7.9 107
ve . v s o see Australia 17 03 07 02 100 80 89
Trump 9. 4. odlozil platnost reciprocnich cel 0 90 dnii s vyjimkou cel na  |south Africa 15 05 0.8 27 30.0 14.8 19.4
Ellnu Philippines 14 15 01 16 17.0 131 14.83
* Saudi Arabia 13 0.6 02 0.0 10.0 j4 36
Cambodia 13 72 01 0.0 49.0 413 414
Ecuador 9 0.6 0.2 0.0 10.0 56 58
Bangladesh 8 154 0.0 0.0 37.0 36.6 36.6
United Arab Emirates 7 24 438 0.3 10.0 49 10.0
Argentina 7 13 19 0.1 10.0 57 77
Morway 7 0.8 03 0.0 10.0 71 74
Mew Zealand 6 13 02 0.1 10.0 9.0 9.4
Pakistan 5 9.8 01 0.0 29.0 28.5 28.6
Other 88 14 05 0.3 14.0 7.8 8.6
Total or average, import weighted 3267 2.5 2.7 0.6 0.7 2.2 18.2 12.5 18.7

Source: White House, Department of Commerce, US International Trade Commission, Goldman Sachs Global Investment Research

Zdroj: Goldman Sachs
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1. USA uvalily historicka dovozni cla JSTBANKA | poricanim,

S kym obchoduji USA a proc¢ byla cla uvalena?

Graf 2: DovaZené a vyvaZené zbozi a obchodni deficity (2024)
Graf 1: Obchodni partnefi USA dle podilu na celkovém obchodu (2024)

Pozn.: Celkovy zahr. obchod = vyvozy + dovozy Wimports Exports
CHINA CANADA EU MEXICO
Exports $143.5 Exports $348.5 Exports $370.2 Exports $334.0
Imports  $438.9 Imports $412.7 Imports $605.8 Imports  $505.9

Balance -$295.4 Balance -$64.2 Balance -$235.6 Balance -$171.8

. &
= v}
= | =
143 Rest of world _
EU
183 407
: All other
exports
All exports
Mexico Energy
158 Note: Machinery includes nuclear reactors, boilers, T ST
mechanical appliances and parts. Vehicles includes vehicle
parts. Electronics includes electrical machinery and All other exports
equipment, sound recorders and reproducers, television Energy
image and sound recorders and reproducers, and parts and
accessories. Energy includes oil, gas and electrical energy.
Zdroj: Wall Street Journal F|gure§ may not add up due to rounding. Zdroj: Wall Street Journal
Source: Census Bureau
= Zdlvodnéni cel. ,Reciprocita” cel ma byt reakci na celni'i jiné bariéry pro = Nejvyssi sazby mifi na Asii kvtli deficitu. Nejvyssi cla prezident Trump uvalil na
vyvoz amerického zboZi do ostatnich zemi, coz se odrazi v hloubce obchodniho Cinu (nejprve 34 % a pak az 145 %) kvili skute¢nosti, Ze USA maji pravé s Cinou
deficitu (Graf 2). Cla maji podle prezidenta Trumpa narovnat dlouhodobé nejvétsi obchodni deficit (Graf 2). Vysoka cla byla dale uvalena na Tchaj-wan
obchodni deficity a pfinést nové penize do federalniho rozpoctu USA. (36 %) Ci Vietnam (46 %), nicméné ta nasledné dostala 90denni odklad.
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1. USA uvalily historicka dovozni cla

Jak vyznamna jsou cla vci ekonomice USA?

Graf 3: Vybirana cla jako % hodnoty celkovych dovozi do USA (1901 — 2025)
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Sources: Staff calculations based on data from Historical Statistics of the United States (Tables Ea588-593 and Ee416-417)
and Bureau of Economic Analysis. Estimated rate for 2025 from the Yale Budget Lab.

Zdroj: Fed Minneapolis

= Dovozy budou zatiZzeny cly nejvice za 120 let. Pokud zacne vlada USA
vybirat cla v sazbach ozndmenych 2. 4. 2025, jejich objem vyjadreny jako
procento z dovozl do USA (pres 20 %) bude nejvyssi od dob tzv.
izolacionismu USA ze zacatku 20. stoleti.

= Efekt na ekonomiku USA je pFitom vétsi nez df¥ive, nebot USA vice
obchoduiji se svétem (relativné k HDP) nez pfi stejnych celnich sazbach
pred 120 lety.

JSTBANKA | o5 ZASNA

Graf 4: Nejvyznamnéjsi zvySeni odvodti (dani, cel) v USA jako % HDP

% of GDP
5 +
4 =

24 16
0

1951 1982 2025

Zdroj: JP Morgan

Trumpova cla Ize chapat jako nejvétsi zvyseni dani od 60. let. Konecnym
platcem cel budou z nejvétsi ¢asti americti spottebitelé a firmy, které zaplati
dovozclm ceny zvySené o uvalena cla. Objem vybiranych cel vici
americkému HDP se na ro¢ni bazi odhaduje na 2,4 %, coz znamena nejvétsi
zvySeni danové zatéze v USA od r. 1968, kdy USA zavedenim mimoradné
dané kryly naklady na valku ve Viethamu, vesmirné programy a rozsahlé
socialni vydaje.
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2. Makro: Cla zpomali rust a oteviraji riziko recese

JSTBANKA | peiaiin

Cla mohou tfremi kanaly sniZit rist v USA i zbytku svéta

Dopady cel na ekonomiku USA

Snizeni realnych pfijma domacnosti
- Cla vedou k narustu cen, cozZ zatéZuje
rozpocty domacnosti

UtazZeni financ¢nich podminek
- vySSi rizikové prémie u financovani
- mensi dostupnost financovani

Narust nejistoty
- firmy a domacnosti odkladaji vétsi
projekty
- naruSeni dodavatelskych retézcl
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Nizsi ekonomicky rust
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recese
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Dilema Fedu: cla jsou
protirlstova, ale i
proinflacni. - Fed vah3,
zda dale snizovat urokové
sazby.




2. Makro: Cla zpomali riist a oteviraji riziko recese JSTBANKA | 2orcaniu.

Scéndare makroekonomického vyvoje urci stfedné- az dlouhodobé ceny aktiv, sazby a ménové kurzy

Zvyseni cel v USA

Recese Nizsi ekonomicky rust
Hlubsi recese v USA a Mirna recese v USA + Rustv USA<2% RustvUSA=3%
ve zbytku svéta zpomaleni ve zbytku
svéta * Fed mirné snizi sazby * vyssiinflace
3 . uvtend i +  Fed nesniti sazb
* niZSi urokové sazby (Fed, ECB, CNB) * Fed snizi urokové sazby zvys-e.nallnflace v USA . pzzi:i\e/;?z:szzolzr
+ pokles vynosi statnich dluhopis * negativni pro aktiva v USA * pozitivni pro euro . onalni rozdil
 pokles akcii, komodit (vyjma (dolar, akcie) * regionalni rozdily podle reakci resionaini rozdily
drahych kovi)  prelivinvestic z USA do hospodarskych politik ) :;i?tévlr;: E;Otrh .
rozvijejicich se trha, drahié :<0VY y
pozitivni pro drahé kovy
Sance cca 20 % Sance cca 40 % Sance cca30% Sance cca 10 %
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VSE ZACINA

3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénare dalSiho vyvoje JISTBANKA | poricaniv

Rozsah cel z 2. 4. 2025 prekvapil akciové trhy, které reagovaly prudkym poklesem
*  Propad zatim nekopiroval nejvétsi poklesy z minulosti. Celkovy pokles zatim nedosahuje hloubky propadd béhem nastupu Covid-19 nebo svétové
hospodarské krize 2008-09, nebot neni jasna doba platnosti cel, moznosti dalSiho vyjednavani ani celkovy efekt cel na ekonomiku.

=  Mimoradna volatilita. Akciovy index S&P 500 zaznamenal 4. nejvétsi dvoudenni propad od 2. svétové valky vzhledem k prekvapivému rozsahu a vysi celnich
sazeb. Kolisavost cen akcii i statnich dluhopis USA kontrastuje se stabilitou poslednich let.

Graf 5: Index S&P 500 a jeho vyznamné poklesy (2005 — 2025)

Body
6500 Cla USA: Pokles indexu
017 %, poté rist 0 9 %
5500
4500
Covid-19, pokles \
3500 indexu 034 %
Globalni inflace,
pokles indexu o 25 %
2500
Hosp. a finan¢ni krize 2008-09,
pokles indexu 0 57 %
1500

500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka
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3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénare dalSiho vyvoje

VSE ZACINA
POTKANIM.

JS&T BANKA

Prazska burza zrcadlila globalni trhy, fundamentaini dopad omezeny

= Aktualni pokles indexu PX o 8 % z maxim neni vyjimecny svoji hloubkou, ale spiSe rychlosti poklesu.

»  Prazskd burza klesla ruku v ruce s vyprodeji na trzich v USA a Evropé, nikoli z dlivodu pfimého dopadu cel na obchodované tituly (viz dale).

Graf 6: Index prazské burzy PX a jeho vyznamné poklesy (2005 — 2025)
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Covid-19, pokles

indexu 040 %

2018

2019

2020

Cla USA, aktualni
pokles indexu o -8 % z
maxim

Globalni inflace, pokles
indexu 024 %

2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka



3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénare dalsiho vyvoje JSTBANKA | poricani.

Kratkodoby vyhled: Vyjednavani o clech urci smér financnich trhl v pfi

Vyjednavani Trump a Cina/EU/dal$i staty

Eskalace obchodnich valek Pokracovani soucasného Pokrok ve vyjednavani
dalsimi cly stavu *  Obchodni partnefi vyjdou vst¥ic
= NeUspéch/konec jedndni a *  Vyjednavani celkové pozadavkdm USA - postupné
rozvinuti obchodni valky nepfinesou ani vyhroceni, ani snizovani cel
vzajemnymi odvetami vyznamny pokrok v feseni cel

=  Hlavni celni sazby zUstanou
zhrubave vysSiz 2. 4. 2025 s
docasnym odkladem

Potencial k rustu cen akcii

Potencial hlubsSich poklest cen akcii = Naplnéni nékterych podminek USA
= Akciové indexy v USA a Evropé mohou dale Volatilita akcii bez trendu (redukce obch. deficitu, odstranéni
klesat a sméFovat ke korekci vétsi nez -20 % »  Obchodovani akcii v &irokém necelnich bariér) mohou vést ke
od maxim intervalu okolo sougasnych hodnot snizeni cel a obnoveni ddvéry trhi
»  Trhy zacnou zacenovat makroscénar recese bez jasného trendu = Volatilita je pravdépodobnd iv
v USA *  Vyysoka volatilita v zavislosti na rastovém trendu

zpravach o jednanich

11.04.2025 WWW.JTBANK.CZ 9



4. Prazska burza: Omezeny dopad do hospodareni firem

=  Akcie na praiské burze

Pfimy dopad cel — okrajovy vliv (Tabulka 2). Z akciovych
tituld obchodovanych na prazské burze vidime pfimy (a
omezeny) dopad cel pouze u spole¢nosti Colt CZ Group
(drazsi dovoz zbrani znacky CZ a komponent do USA),
Doosan Skoda Power (rovné? zdraZeni dodavek do USA)
a Gevorkyan (dtto). Za predpokladu, Ze cla na dovoz z EU
do USA (20 %) zGstanou v platnosti do konce roku,
ocekavame pouze jednociferny procentudlni nepfiznivy
dopad cel do ro¢niho zisku EBITDA uvedenych firem.

Nepfimy dopad globalni recese mize hypoteticky
ovlivnit vice tituld. Nejvéts tituly prazské burzy (CEZ,
KB, Erste, Moneta, VIG) nemaji pfimou expozici na
americka cla. Pokud by se kvali clim rozvinula globalni
recese, ta by mohla skrze nizsi ceny energii ovlivnit
spole¢nosti CEZ ¢ Photon nebo skrze niz$i Grokové sazby
a vétsi nesplacené uvéry dopadnout do hospodareni

bank Erste, KB a Moneta.

= Korporatni dluhopisy na prazské burze

Absence pfimych dopadu. Spole¢nosti s vydanymi
korporatnimi dluhopisy na prazské burze nemaji pfimou
expozici na americka cla.

- Aktudlné neocekavame negativni efekt na
hospodafreni ¢i plnéni kovenantu. Druhotny dopad
hypotetické recese by se mohl dotknout vybranych emisi
dle jejich specifik.

11.04.2025

JSTBANKA | orianin.

Tabulka 2: Praiska burza: Potencialni dopad americkych cel na hospodareni spole¢nosti

Spolecnost

Pfimy dopad cel...

... a jejich odhadovany efekt na zisk

NepFimy pozdéjsi dopad

Spolecnosti v indexu PX

Cez
Colt CZ Group

Doosan Skoda

Erste Group
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris CR

Photon Energy

VIG

Zdrazeni zbrani znacky CZ a
komponent dovaZzenych do USA

Zdrazeni dodavek do USA

Zisk EBITDA (2025) nizsi 0 5 % vUdi
nasemu odhadu 5,5 mld. K¢
Severni Amerika méla v poslednich 4
letech v priméru 3,7% podil na
trzbach

Recese v Evropé - nizsi ceny elektfiny

Recese v USA -> slabsi prodeje zbrani
na komerénim trhu

Recese v Evropé - nizsi tlak na
dekarbonizaci

Recese v Evropé -> zpomaleni rdstu
avérd, rist NPL, niz3i sazby
Recese v Evropé - nizsi prodané
objemy slazenych napoju
Recese v Evropé - zpomaleni ristu
uveérq, rast NPL, nizsi sazby
Recese v Evropé -> zpomaleni ristu
uveérd, rast NPL, nizsi sazby
Recese v Evropé -> prechod na levnéjsi
tabdkové produkty konkurence

Recese v Evropé - nizZsi ceny elektfiny

Dalsi sledované spolecnosti

Primoco UAV

Zdrazeni pram. produktt
dodavanych do USA (cca. 9 % z

Gevorkyan

CTP NV

Eurowag

Tatry Mountain Resorts

Gen Digital

WWW.JTBANK.CZ

celkovych trzeb)

Z4dny nebo nepatrny dopad do 3 %
na zisk EBITDA

Recese v Evropé i USA > slabsi
poptavka v pramyslu

Recese v Evropé - poptdvka po
pramyslovych plochach
Recese v Evropé - slabsi kamionova
doprava
Recese v Evropé -> mensi Utraty
domdcnosti za turismus
Recese v USA - slabsi poptavka po
kyberbezpecnosti

Zdroj: J&TBanka 1)



5. Shrnuti a zavér: Era mimoradné volatility

Klicové body:

1.

2.

Vyznam cel. Cla oznamena prezidentem USA Donaldem Trumpem 2. 4. 2025 znamenaji nejvétsi zasah do mezindrodniho obchodu za mnoho dekad.

Nizka predikovatelnost. Kazdodenni zmény celnich sazeb, rychly vyvoj v jednani s obchodnimi partnery a celni odvety zatim neumoznuji stanovit jasnou
predikci pro vyvoj ekonomiky a financnich trhi. Kratkodoby vyvoj bude zaviset na Uspéchu pfi jednani mezi USA a obchodnimi partnery, dlouhodoby
vyvoj pak na efektu vybiranych cel a nejistoty na hospodarsky rist.

Riziko pro hospodafsky rast. Dopad cel na realné prijmy domdcnosti spolu s nejistotou a narusenim vyrobnich retézc( u firem zakladaji moZnost
zpomaleni hospodarského ristu v USA s potencidlem recese. Protirlistovy a proinflacni efekt cel rovnéz vytvari dilema pro americky Fed, zda ma
pokracovat se snizovanim urokovych sazeb.

Pokles cen aktiv. Akciové a dluhopisové trhy reagovaly na cla vyznamnymi poklesy (a ¢astecnym zotavenim) a celkové prudce vzrostla volatilita trha.
Poklesy nicméné nedosahly hloubky jako pfi nastupu pandemie Covid-19 ¢i pti finanéni krizi 2008-09.

Prazska burza. Cesky trh kopiroval vyprodeje a volatilitu na globalnich trzich, aviak fundamentalni dopad celni politiky USA na akciové tituly na prazské
burze je omezeny jak co do poctu firem, jichZ se tyka, tak co do velikosti efektu na jejich hospodareni. Ani u dluhopisovych titul(l nevidime dopad celni
politiky na plnéni kovenantl ¢i na schopnost dostat zavazk(im z dluhopisu.

Nejistota jako dominantni faktor. Zasadnim faktorem, ktery vzesel z dosavadni Trumpovy celni politiky, je prudky nardst nejistoty na financni trzich.
Nejistota se tykd hospodarské politiky USA, makroekonomického vyvoje i hospodareni firem a zpUsobuje prudké vykyvy v cenach aktiv, stejné jako
zvySenou poptavku po zajisténi (napt. drahé kovy).

Udalosti neméni smysl dlouhodobého investovani. Jsme nazoru, Ze ani pfekotné a Spatné predikovatelné déni poslednich dni neméni smysl
dlouhodobého investovani. Zmény v celni politice a vétsi nejistota mohou docasné ovlivnit vyhled na zisky ¢asti spolecnosti na svétovych burzach, ale
neovlivni dlouhodobou schopnost firem vytvaret hodnotu pro investory.
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JSTBANKA | peiaiin

Kontakty Prehled doporuceni a vztahy s jednotlivymi emitenty
Obchodovani s cennymi papiry
Jan Pavlik Vedouci odd&leni 420221 710 628 jpaviik@jtbank.cz Doporuéeni|Titul ez Colt CZ Group Doosan Skoda Erste Kofola KB Moneta Money  Philip Morris CR vIG
) Bank
Michal Znojil Obchodovéni — CR a zahranici +420 221710 131 znojil@jthank.cz Prehied aktuginich doporatent k vybranym titalm na BCCP
Milan Svoboda Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710 554 msvoboda@jtbank.cz Doporuzeni Driet Koupit Koupit Koupit Driet Koupit Koupit Driet Dr3et
Tereza Jallivkovd Obchodovéni — CR a zahranidi +420 221 710 606 jeluvkova@jtbank.cz Cilova cena 1020 K BES KE 393 KE 79 EUR 451K 370 KE 134 K2 16906 KE 245 EUR
Vratislav Vicha Obchodovani — €8 a zahraniéi 420 221 710 663 vacha@jtbank.cz Trini cena v den doporugeni 1010KE 518 KE 335 KE 52 EUR 433K 335 KE 120 K2 15340 KE 18,1 EUR
Michal Vacek Obchodovani — CR a zahranidi +420 221 710 662 vacek@ijtbank.cz Datum 5-111-2025 30-11-2022 25-111-2025 10-11-2025 13-11-2025 4x11-2024 2212025 20-111-2024 1272017
Miroslav Nejezchleba Obchodovéni — zahraniéi (USA) +420 221 710 633 nejezchleba@jtbank.cz Analytik/zka Mitan Livitka Pavel Ryska Milan Livicka Milan Lavicka w““akmmj:wge Mitan Livicka Milan Lavieka w““akmulj:“ge Milan Livieka
Marek Trichly Obchodovédni — zahranici (USA) +420221 710 651 truchly@jtbank.cz Prehled doporueni k wybranym tituliim za predchozich 12 mésich [Etvrtletnd)
Tatana Maredova Treasury sales pro institucionalni klientelu +420 221 710 300 tmaresova@jtbank.cz
Jan Jandak Treasury sales pro institucionalni klientelu +420 221710 762 Jjandak@jthank.cz Doporuéeni Koupit - - Koupit V revizi Koupit Koupit Driet
Lenka BlaZkova Treasury sales pro institucionalni klientelu +420 221 710 484 blazkova@jtbank.cz Cilawd cena 1245k - - S7EUR Vreviz 70 ke 122Kk 12705 ke
Datum 5-111-2025 . 18-%11-2023 20-111-2020 412028 15-VIIl-2024 241112016
Sprava klientskych portfolii Doperuieni Koupit . - Kaupit Koupit Koupit Koupit
Cilovd cena 1245 Ki . . 52EUR 435 kit 940 KE 117K
Roman Hajda Vedouci pro investice +420221 710 224 hajda@jtbank.cz ot sext2023 o202 172018 PR 23412023
atum - . g VI L Xl
Katarina S¢ecinova Portfolio manaZer +420 221 710 498 scecinova@jtfg.com Doporuzeni Koupt . .  reviz Driet Koupit Koupit
. Cilovd cena 1303 K . . V revizi 426 kit BEIKE 104 ki
Portfolio management Datum 2-111-2023 . 18-11-2021 9-1-2016 612022 5.1-2023
Martin Kujal Vedguci pro investice; diuhopisy +420 221 710 698 kujal@jtfg.com Doporugeni Koupit . . Koupit Koupit Koupit
Marek Janecka Portfolic manazer — akcie, komodity +420 221 710 699 janecka@ijtig.com Cilova cena 1623 Ke - - 40,4EUR 1o21ke 103 ke
Michal Semotan Portfolio manaZer — akcie +420 221 710 642 semotan@jtbank.cz Datum 26-v-2022 ) 31-Vil-2018 23-Il-2022 B-1l-2022
.. ) . ) . o Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DoM DFCF DOM DoM DDM DDM
Marek Sevéik Portfolio manazer — dluhopisy, akcie +420 221710429 msevcik@jtbank.cz " L
Eetnost doporuZeni
L . PpFimy & nepfimy podil emitenta na
Oddéleni analyz 23kiadnim kapitslu J&T Banky vyEii nai ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Milan Vanicek Strategie, farma, telekom, chemie vanicek@jtbank.cz 55 .
) . L ) i ) Pfimy & nepfimy podil J&T Banky na
Milan Lavicka Banky, financni sekter, energetika lavicka@jtbank.cz Hidadnim kapitalu emitenta vy3i ne? ne ne ne ne ne ne ano ne ne
Pavel Ryska Nemovitosti, zbrojafi, média ryska@jtbank.cz 0.5 %.
- . . . . . . - . Jiny wyznamny finanéni zajem J&T Banky
William George Kubik Tabak, technologie, polovodice, spotf. zboZi william.kubik@jtbank.cz a/nebo s ni propojens osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Petr Sklenaf Makroekonomika, komodity sklenar@jtbank.cz emitentovi.
PpHimy & nepiimy podil sutora publikace
na zdkladnim kapitilu emitenta vy ne ne ne ne ne ne ne ne ne
JBTBANKA, a.5. et
Sokolovskd 700/113a, 186 00 Praha 3 Jiny vyznamny finanéni zijem autora publikace ve vatahu k emitentovi
Ceskd republika -
T:+420 221 710 111, Zelend linka: +420 800 484 484 ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
, - Smluvni vztahy pro poskytovsni J&T Banka milZe mit s emitenty uzavienou smiouvu o poskytovdni nékterjch ich 2 finannich siueb, tyto informacs podiéhaji imu taj ia bt
investiénich slufeh mezi 1%T Bankou 2vefejnény.
. L a prisluinym emitentem.
J&T BANKA, a.s., pobocka zahranicne] banky Dohoda o rozdifovani investitnich
Dvoféko'n"o nabrefie 8, 811 02 Bratislava doporuZeni mezi J&T Bankou ne ne ne ano ne ne ne ne ne
Slovenska republika a pisluinych emitentem.
T:+421255 418111 J&T Banka market making pro tituly
- . ano ano ne ne ano ano ano ano ano
Aww_jt-bank._ sk prisluiného emitenta.
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Pravni prohlageni

1 & TBANKA, 3=, [dile jen , Banka*) je licencovand banka a £len Burzy cennych papirll Praha,
a. 5., opravnéna poskytovat vybrané investicni sluiby we smyslu zdkona £. 256/2004 Sb, o
podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjfich predpisi. Banka v souladu s préwvnimi
piedpisy Ceské republiky, pfimo poufitelnymi nafizenimi Evmpské unie @ swymi wnitrnimi
predplsy pripravuje, tvofi a rozsinuje investicni doporuceni. Cinnost Banky podiéha dohledu
Cesl-ce naredni banky, Ma Prikops 28, Praha 1,
PsC 115 03 — http:/ fwww.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré dilefité informace a upozoméni sowvisejici &
tworbou a Sifenim investifnich doporugeni.

Banka uvelejfiuje investitni doporuieni vytvofend zaméstnanci Banky (dédle ke Analytici”).
Analytici wytvafejici investitni deporugeni nesou pinou odpovédnost 2a jejich objektivitu.
Stupné investitniho doporuteni

Banka poutiva nasledujici stupné investitnich doporugeni:

* Koupit/BUY — predpoklada se, fe % rozdil mezi rofni cilovou cenou akcie
{uréenou jednou z nize uvedenych ocefovacich metod) a aktudini trini cenou je
vetsi nez minimalni teoreticky poiadovany wymos pro dancu akeii. Tento
pozadovany wynos je urcen jako soulet vimosu bezrizikowveho aktiva [nejdelsi
stitni diuhopis CR) a soufinu koeficientu beta a rizikové prémie (uréené
individudiné pro kaidou spolefnost a odvozens od rizikové prémie pro Eesky
wh).

. Drzet/HOLD — p"redpalda'dai se, fe % rozdil mezi roéni dlovou cenou akde
(urcemu jEanl.I z nize uvedenych ocefiovacich metod) a aktudlni trini cenouje
men3i nez minimalini teoreticky poZadovany wynos pro danou akcii, ale zaroven
wEtsi neZ vynos bezrizikového aktiva.

* Prodat/5ELL — predpoklads se, f= % rozdil mezi rofni cilovou cenou akcie
{uréenou jednou z nize uvedenych ocefovacich metod) a aktudini trini cenou je
men3i nez wynos bezrizikoveho aktiva.

Metody ocefiovani

Banka pfi ocefiovini spolefnosti 2 investiénich projektl pouiivd v prvé fadé metodu
diskontovanych cash flow (FCFE nebo DDM). Metoda relativniho srowndni je nedilnou
soutdsti kadého ocenéni, ale sloudi spife jako test wypovidad schopnosti diskontni metody,
ato z téchto divodd: (i) rozdilng dEetni standardy; (i) rozdiing velikost firem; (i) dostupnost
informac; (iv) dopad akvizic a deefinych spolefnosti na strukturu déetnich rozvah; (v) rozdilné
dividendové politiky; a (vi] rozdilnd ofekavani budoucich ziskowych marii. Pokud se
fundamentaini ccenéni a interval hodnot na zakladé relativniho srovnani v zésadé shoduji, je
to znamka spravnosti projekci cash flow a daldich Kitowvych predpokladii diskontovaciho
meodelu (zvld3té diskontni faktor, riist v tzv. nekoneiné fazi, kapitdlova struktura, aped.). V
opatném pfipadé je nutno najit faktory wedouc k zésadni rozdilnesti obou ocefiovacich
metod.

Opatfeni branid vzniku stfetu zdjmd ve vztahu k investitnim ndstrojim:

Odména osob, které se podileji na tworb& investitnich doporugeni, je zavisld zejména na
kvalité odvedens prace, dosafenjch vysledcich a celkovém zisku spolenosti. Osoby, které se
podileji na tvorb€ investitnich doporueni, nejsou finaniné ani jinak motivovany k wydani
investicnich dopeoruteni konkrétnihe stupné a sméru. Odmena osob, kterg se podileji na
tworbé investitnich doporugeni, neni odvozena od cbehod( Banky nebo oviddajici a oviddané
pravnicke osoby nebo pravnicke osoby tvoficl koncem (dale jen , propojena osoba”).

Banka v ramci dodriovani pravidel obezfetného poskytovani investiZnich sluZeb a organizace
wnitiniho provozu uplatfivje postupy 3 prawdla stanovens pmvnlml predplsyaje]lmlvmtrmm
piedpisy, kterd brani vzniku stietu zdjml ve vztahu k investiénim ndstrojim obsazenym v
investitnich doporugenich fifenych Bankou, 2 to 2ejména zavedenim odpovidajicihownitfnihe
tlenéni zahmujiche informatni bariéry mezi jednotlivimi tvary a pravidelnou vnitini
kontrolow.

Zaroven wiak Banka upozorfuje na skutetnost, e tento dokument miZe obsahovat
informace tykajici se investicnich ndstroji nebo emitentd investitnich nastrojl, kterych se
investitni doporugeni pfimo nebo nepfime tjks (ddle jen emitent”), u kterjch mdie mit
néktery ze subjektl ndlefsjicich do regulovaného konsolidatniho celku Banky své viastni
zdjmy. Tyto 23jmy mohou spodivat v piimém nebo nepfimém pedilu na téchto subjektech, v
provadéni operaci s investitnimi ndstroji tykajicimi se téchto subjektl nebo v provadéni
operadi s investitnimi nastroji wwadénymi v tomto dokumentu.
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Dalii upozornéni

Banka a 5 nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky vztah, vistné
Zlenii statutdrnich organl, vedoucich zaméstnanchi anebo jinych zaméstnanch, mohou
obchodovat s investitnimi nastroji & uskutetfiovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici
amehou je v rozhodne dob< nakupovat nebo prodavat nebo k nakupu anebo prodeji nabizet,
at jiz jako komisienar, zprostiedkovatel &i v jiném pravnim postaveni, na verejnem trhu i
jinde.

Makiéfi a ostatni zaméstnzand Banky nebo s nimi propojeng osoby mohou peskytovat dstni
nebo pisemny komentsf k trhu nebo obchodni strategie swym kientdm a wiastnimu
organizatnimu Gtvaru obchodovani, ki=ré odrdfi ndzory, jef jsou v rozporu s nazory

Investofi wiemé potencidinich zdkaznik( Banky (dile také ,Zdkaznik/Zikaznid®) by méli
investitni doporufeni povaiovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svém investiZnim
rozhodovani. Investicni analyzy a doporueni vydavane Bankou a Sirene Bankou nebo s nimi
propejenymi osobami byly pripraveny v souladu s pravidly chovani a internimi predpisy pro
zvidddni stFetl zdjmi ve spojeni s investiZnimi doporudenimi.

Piiehled zmén stupné investiéniho doporuZeni a cenového cile béhem poslednich 12 mésich
u investiZnich ndstrojl, k nimi vydala Banka investieni doporugeni, je uvefejnén zplisobem
umoinujici dalkovy pfistup na internetové adrese: httpsy//www jtbank.cz/informacni-
povinnest/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pfed vydanim doporuteni s nim seznamen a doporuteni tedy nebylo nijak
zménéno nebo upraveno na zakladé jeho Zadosti.

Samotnd investitni rozhodnuti jsou vEdy na Zakaznikovi @ Zakaznik za né nese plnou
odpovédnost.

PrestoZe investicni doporueni Banl:yjsou Anzhytiky phipravovana v dobré vite kvalifikovans,
Zestné a s odbornou nemiif Banka pfijmout odpovédnost a zarufit s= 23 Gpinost nebo
presnost informaci v nich uvedenjch s vijimkou Gdajl verahujicich se k Bance.

Investiéni doporuteni sddluji ndzor Analytikd ke dni zwefejnéni a mohou byt zménéna bez
predchoziho upozomnéni. Minuld wykonnost investitnich néstrojll nezaruéuje wikonnost v
budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na koupi & Gpis investiznich ndstrojii ve
smyslu zakona © 2562004 Sb., o podnikani na kapitzlovem trhu, ve znéni pozdéjsich
predpis, stejné tak nepfedstawuje nabidku k nakupu &i prodeji investitnich ndstroji.
Jednotlive investicni nastroje nebo strategie v investicnich doporutenich zminéne nemusi byt
vhodné pro kaideho Zakaznika. Nazory a doporufeni tamitei uvedené neberou v tvahu
situaci jednotlivich Zikaznikd, jejich finanéni situadi, cile nebo potieby. Investiéni doporugeni
miaji slouit Zkazniklm, u nichE se ofekdvd, 32 budou Enit viastni investiéni rozhodnuti bez
nepfiméfeného spoléhini se na informace wwedend v investiénich doporutenich. Tito
Zakaznici jsou povinni s& o wihodnosti investic do jakjchkoli investitnich nastrojl rozhodovat
samostatné, @ to na zakladé nalefittho zvaieni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich
wlastni investicni strategie a vlastni finanéni situace. Hodnota & cena jakychkeliv investic se
miiZe ménit v £ase a neni zarutena navratnost plvodni investované Castky ani vie
pripadného zisku.

UpozoméEni na mozny stiet zajmi

Doplfvjici pravidla pro uvefejfiovani z3jmi a stietd z3jmi podie nafizeni EU £ 2016/958.
Banka na tomto misté uvadi, Za:

. je twlircem trhu nebo osobou jinak zajistujici fikviditu ve vztahu k investiénim
nastrojim emitanel, ke kterym poskytuje investieni doporugeni.

. Analytik, ktery piipravil tento report, dri akcie Colt CZ, které koupil 8. 3.-7. 4.
20272 za cenu 555 — 620 K&fks.
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