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Top 10 investic dle naSeho nazoru pro Prosinec 2019

Nazev a Div. Fér . . Div. . « o Celkovy
. , Cena Oceneni i Vyp.pomer Rust ;
ticker skore cena vynos vynos

—E—Wa\'N"B;e”S A $60 $72  3.7% 3.1%  31%  5.0% 11.8%

% A $30 $39  2.4% 32%  28%  6.0% 11.6%
ATE&T(T) B $37 $44  3.1% 54%  56%  4.0% 12.5%
% B $165 $187 25% 2.7%  28%  6.3% 11.5%

%‘?—"' B $143 $166 2.5% 3.3%  32%  5.0% 10.8%

People’s
United B S17 S18 0.9% 4.3% 53% 5.0% 10.2%

(PBCT)

—p—S”;N:” B $161 $188 1.0% 23%  31%  6.0% 9.3%

Cummins

(CM1)

Cemollar B 144 $155 13% 2.8%  37%  50% 9.1%

Comcast

(CMCSA)

B S183 $202 14% 2.8% 34% 5.0% 9.2%

B S44  S41  -14% 1.9% 30% 8.0% 8.5%

Pozndamky: Data pro vyse uvedenou tabulku pochdzeji z databdze Sure Analysis Research
Database a obecnych dat za stejny tyden. ,Div.” Znamenda , Dividenda”. ,,Ocenéni”. Znamend
ocekdvany vynos ze zmény ocenéni. ,,Rust” znamend ocekdvanou anualizovanou miru ristu v
pfistich péti letech. ,, Celkovy vynos“ znamend ocekdvané celkové vynosy a je souctem
Ocenéni, Div vynosu a Ristu. Data v tabulce vyse se mohou mirné lisit od jednotlivych stranek
s analyzou spolecnosti kvili psani firemnich zprav béhem tydne.
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Walgreens Boots Alliance Inc. (WBA)

Piehled a aktualni udalosti

Walgreens Boots Alliance je Iékarnik s vice nez 18 000 obchody v 11 zemich. Akcie maji v soucasné
dobé trzni kapitalizaci 53 miliard dolar(. Spole¢nost zvysila dividendu 44 let v fadé, coZ z ni ¢ini ¢lena
Dividendovych aristokratd.

KKR & Co. (KKR), soukroma investi¢ni spolec¢nost a spolecnost zabyvajici se investicemi do
nemovitosti, formdlné oslovila vedeni spolecnosti Walgreens ohledné mozného odkupu. Po tomto
oznameni analytici odhadli, Ze vykupni cena by se musela pohybovat nékde mezi 75 a 77 dolary za
akcii. Pokud by mél byt tento odkup dokoncen, byl by nejvétsi v historii. Jednalo by se o nejméné 20%
prémii k posledni zavérecné cené akcii, ackoli dohoda typu go-private neni jista.

Na konci Fijna vykazalo vedeni spole¢nosti finanéni vysledky za ¢tvrté &tvrtleti a za cely rok. Ctvrtletni
trzby ve vysi 34 miliard dolarG vzrostly o 2,6% na bazi konstantnich mén, zatimco upraveny EPS
mezirocné poklesl 0 2,9%. Prodej Iékdren vzrostl na srovnatelném zakladé o 5,4%. Za cely rok
vykazalo vedeni trzby ve vysi 137 miliard dolar(i, cozZ predstavuje ndrist o 5,8% v konstantnim méné.
Upraveny zisk na akcii dosahl 5,99 dolard, coZ je o 0,5% vice nez v predchozim roce. Vedeni rovnéz
poskytlo odhady pro fiskalni rok 2020, které oc¢ekavaji upraveny zisk na akcii ve stejné vysi jako ve
fiskalnim roce 2019.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Konkurenéni vyhodou spoleénosti Walgreens je podil na trhu. Jeho robustni maloobchodni
pfitomnost a vyhodna umisténi povzbuzuji spotrebitele k navstévé prodejen Walgreens namisto
konkurent(. Tato sila znacky znamen3, Ze se zakaznici stdle vraceji a poskytuji spole¢nosti stabilni
prodej a rlst. Neni pravdépodobné, Ze by spotiebitelé sniZili vydaje na predepsané Iéky a jiné
zdravotnické vyrobky a to ani v obtiznych hospodarskych dobach, diky tomu je spolecnost velmi
odolnd vUci krizi. Zisk spolec¢nosti béhem roku 2009 klesl pouze 0 7% a celkové spolecnost od roku
2007 do roku 2010 zvysila zisk.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Spole¢nost ma pozitivni vyhled ristu v dlouhodobém horizontu. Maloobchodni Iékarna se ukazala
jako odolna v(ci internetovym nakupim a bude tézit ze starnuti americké populace a rostouci
poptavky po zdravotni péci. Vedeni spolecnosti také zvysilo cil snizovani naklad( do fiskalniho roku
2022 na vice nez 1,8 miliardy dolarG. Vedeni jiz ozndmilo, Ze uzavie 200 obchodU Boots ve Velké
Britanii a oznamilo uzavieni 200 obchodl v USA.

Ocekava se, Ze spolecnost Walgreens vygeneruje ve fiskalnim roce 2020 zisk na akcii ve vysi 6,00
dolard. Na tomto zakladé se akcie obchoduji s pomérem ceny k zisku 10. Akcie se tak v soucasné
dobé obchoduji vyrazné pod odhadem redlné hodnoty 12, coz odrazi pomalejsi ocekdvané tempo
budouciho ristu. Akcie se presto obchoduji za presvédcivé ocenéni. RUst poméru ceny k zisku by
mohl zvysit ro¢ni vynos o 3,7%. Kromé toho ocekdvame, Ze zisk na akcii poroste o 5% ro¢né a akcie
maji dividendovy vynos 3,1%. Celkové by akcie spole¢nosti Walgreens Boots Alliance v pfistich 5
letech mohly pfinést vynos az 11,8% rocné.
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Bank OZK (OZK)

Piehled a aktualni udalosti

Bank OZK je regionalni banka s trzni kapitalizaci 3,8 miliardy dolar( zaloZenda v roce 1903, jejiz oblast
sluzeb zahrnuje predevsim Floridu, Severni Karolinu, Gruzii, Arkansas a Texas. Ma téz zastoupeni v
dalSich péti statech.

Dne 17. fijna 2019 vykazalo vedeni banky vysledky za tfeti ¢tvrtleti za obdobi koncici 30. zari 2019.
Celkovy Urokovy vynos za ¢tvrtleti Cinil 289,5 milionu dolard, coz predstavuje meziro¢ni nardst o
4,3%. Zisk na akcii za Ctvrtleti dosahl 0,81 dolard, coz je o 40% vice neZ ve stejném Ctvrtleti loriského
roku. Trzby a zisk na akcii vsak zaostaly za odhady analytikd, byt jen mirné. Pfesto celkové pljcky
vzrostly o 6% na 17,73 miliard dolar(, zatimco Ucetni hodnota na akcii se zvysila 0 14,5% na 26,30
dolartd. Banka OZK nadale tézi ze stabilniho ristu americké ekonomiky a silného amerického
spotrebitele. Pro banku to bylo dalsi ¢tvrtleti rdstu a spolec¢nost nadale odménuje akcionare zvysenim
dividend. 1. fijna zvysilo vedeni Ctvrtletni dividendu o 4,2% oproti pfedchozimu Ctvrtleti. Zvysilo tak
dividendu 37 ctvrtleti v fadé.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Spolecnosti se na klicovych trzich diky novym pobockam a ziskanému rlstu dafi. Rovnéz se rozsifuje
do oblasti s vyssim ristem, jako je Texas, Florida a Kalifornie. Silné zaklady a vstup na rlstové trhy
povazujeme za konkurencni vyhodu.

Ne jen, Ze banka dokdzala byt béhem krize stale ziskova, ale dokdzala také zvysit své zisky. Tento
vykon hovofi o tom, jak dobfe je spravovana. Vérime, Ze to bude platit i pfi pristim ekonomickém
poklesu a potencialné bude Bank OZK nabyvatelem slabsich firem.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Banka OZK ma velmi silnou historii rlstu. V letech 2009 az 2018 rostl zisk sloZzenou ro¢ni mirou 22%.
Kombinaci organického a ziskaného rlstu dokazala banka rist plisobivym tempem. Pfedpokladame,
ze v budoucnu bude mira rlstu 6% rocné.

Ocekavame, ze banka OZK v roce 2019 vydéla 3,40 dolaru na akcii. To predstavuje mirné snizeni z
3,50 dolaru na akcii z predchozi vySe odhadu. Pfesto vedeni spolec¢nosti ocekava, Ze rok 2019 bude
dalsim vysoce vynosnym rokem a zdd se, Ze akcie jsou vyrazné podhodnoceny. Na zakladé
ocekavaného EPS ve vysi 3,40 dolar( se akcie obchoduji pouze za deviti nasobek zisku.

Soucasné ocenéni banky OZK se velmi pfiznivé porovnava s nasim odhadem redlné hodnoty 10 a je
vyrazné pod nasobkem primérného desetiletého ocenéni banky 14,1. Pokud by se akcie vratily na
realnou hodnotu nasobku 10, akcionafi by ziskali navic 2,4% vynos k celkovému ro¢nimu vynosu. V
kombinaci s nasim odhadem meziroc¢niho ristu zisku o 6% a dividendového vynosu 3,2% vidime v
nasledujicich péti letech celkovou navratnost ptiblizné 11,6% rocné, coz z Bank OZK ucinilo vysoce
atraktivni akcii s rostouci dividendou.
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AT&T Inc. (T)

Piehled a aktualni udalosti

AT&T je velka telekomunikaéni spolec¢nost s vice nez 100 miliony zakaznikd v USA a vyznamnym
zastoupenim v Latinské Americe. Spole¢nost poskytuje Sirokou skalu telekomunikacnich sluzeb,
mobilniho i kabelového ptipojeni, véetné televizniho obsahu a satelitniho vysilani diky DIRECTV. AT&T
generuje rocni trzby vice nez 180 miliard dolar( a spole¢nost zvysila dividendu jiz 35 let po sobég, ¢imz
se stala Dividendovym aristokratem.

Vedeni spoleénosti AT&T vykazalo 28. fijna vysledky za tfeti ¢tvrtleti a vysledky byly do znacné miry v
souladu s o¢ekdvanim. Trzby byly mezirocné nizsi o 3%, protoze trzby spolecnosti WarnerMedia byly
zklamanim, ale starsi ¢asti AT&T fungovaly relativné dobre. Vysokd marze pomohla zvysit upraveny
zisk na akcii na 0,94 dolar( z 0,90 dolart v pfedchozim roce.

Vedeni také poskytlo plan svych finanénich ocekavani a alokace kapitdlu. Vedeni uvedlo, Ze o¢ekava
do roku 2022 upraveny zisk na akcii v rozmezi 4,50 az 4,80 dolaru, coZ by pfedstavovalo zhruba 10%
mezirocni riist. Oc¢ekava se také, Ze trzby kazdorocné vysplhaji o 1 az 2%, zatimco upravena marze
EBITDA by se méla do roku 2022 zvysit priblizné o 200 bazickych bodd na 35% trzeb. Vedeni si do
roku 2022 preje volny penéini tok ve vysi 30 az 32 miliard dolard. Vedeni pouZije zbyvajici hotovost
po vyplaté dividend k zpétnému odkupu pfiblizné 70% akcii vydanych pro akvizici Time Warner,
stejné jako k vyplaceni 100% dluhu vydaného v transakci.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Hlavni konkurenc¢ni vyhodou spolecnosti AT&T je jeji rozsah. Americkému telekomunikacnimu
primyslu dominuji dva hlavni hraci: AT&T a konkurencni Verizon. Je zcela nemozné, aby nova
telekomunikaéni spole¢nost vybudovala sit v nezbytném méftitku, ktera by konkurovala zavedenym
prdmyslovym gigantiim.

Spolecnost zlstala vysoce vynosna kazdy rok krize, ale v roce 2009 zaznamenala mensi pokles zisku
na akcii. Zda se vsak, Ze Sprint a T-Mobile maji Sanci se spojit a stat se tak tfetim nejvétsim
operatorem v USA. Pokud by se spojeni uskutecnilo, pfedstavovalo by to potencialni riziko pro AT&T i
Verizon.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Hlavnim rldstovym katalyzatorem AT&T je medialni obsah ziskany akvizici spolecnosti Time Warner ve
vysi 81 miliard dolar(, ktera vlastni nékolik znacek médii, véetné: TNT, TBS, CNN a HBO. Time Warner
také vlastni filmové studio a sportovni prava napfic¢ NFL, NBA, MLB a NCAA.

Vedeni spolec¢nosti ocekava, Ze ve fiskalnim roce 2019 vygeneruje zisk na akcii 3,65 dolar(. Na
zakladé toho ma akcie pomér ceny k zisku 10,3. Nas odhad realné hodnoty pro AT&T je pomér ceny k
zisku 12, coZ znamen3, Ze zvysSeni ocenéni by mohlo v pfistich péti letech zvysit navratnost akcionara
o priblizné 3,1% rocné. Vcetné 5,4% dividendového vynosu a 4% ocekavaného rlstu vynost by
ocekavané vynosy mohly v ptistich péti letech dosdhnout 12,5% ro¢né.
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M&T Bank Corp. (MTB)

Piehled a aktualni udalosti

M&T Bank Corporation je regionalni banka se sidlem v New Yorku, Pensylvanii, Marylandu a Zapadni
Virginii. Banka ma v téchto statech vice nez 800 pobocek a ma zhruba 17 000 zaméstnancl. M&T se
zaméruje na oblast komercnich hypoték a komerénich Gvérd, protoZe spotrebitelské Uvéry tvofi
pouze asi Ctvrtinu jeji rozvahy.

Vedeni zverejnilo vysledky hospodareni za treti Ctvrtleti 17. fijna 2019. Banka vydélala 3,50 dolar(i na
akcii, coz bylo o0 0,09 dolard méné nez odhady a 0,8% pokles oproti stejnému ctvrtleti pfedchoziho
roku. Trzby vzrostly o 5,4% na 1,6 miliardy dolar(, cozZ bylo o 30 milion( dolar( vice, neZ se
ocekavalo. Priimérné uvéry a leasingy stagnovaly od druhého c¢tvrtleti 2018, zatimco celkové vklady
se mezirocné zvysily o 6,7%. Negativnim bodem ctvrtleti bylo, Ze Cisty urokovy vynos stagnoval z
marzi. Spole¢nost vsak zlstava vysoce ziskovou a akcionarim vraci spoustu penéz. V loriském
Ctvrtleti banka MTB odkoupila 1,9 milionu akcii za primérnou cenu 155 dolar( za akcii, pficemz
celkové naklady cinily 300 miliont dolard. Spole¢nost v tomto roce vykoupila akcie v hodnoté 1,1
miliardy dolar(.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Pro banky je obtizné ziskat konkurencni vyhody vzhledem k tomu, Ze vSechny z velké ¢asti nabizeji
stejné produkty. M&T ma slusny podil na trhu, kde pusobi, ale nemyslime si, Ze M&T ma oproti svym
konkurentlm zvlastni vyhodu.

Podobné je M&T velmi nachylna na krizi. M&T sice zlistala béhem krize ziskova, ale investofi by méli
mit na paméti, Ze se nejedna o defenzivni akci. BEhem krize se zisk na akcii sniZil o vice nez 40% a
podobné poklesy ocekdvame i pfi pfistim ekonomickém poklesu.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Primarnimi katalyzatory ristu spolecnosti M&T jsou trzby a zpétné odkupy. Ocekdvame nizkou
jednocifernou podporu z ristu organickych trzeb a stejné tak ze zpétnych odkup( akcii. M&T vytvari
vyznamny prebytek kapitalu vzhledem k tomu, Ze jeho dividenda Cini méné nez 30% zisku, takze
banka bude moci v prlibéhu ¢asu snizovat dluh.

Akcie se obchoduji za pomér ceny k zisku 11,5 na zakladé ocekavaného zisku na akcii ve vysi 14,37
dolart za fiskalni rok 2019. Nas odhad redlné hodnoty akcie je pomér ceny k zisku 13,0, coz znamen3,
Ze akcie se zdaji byt pravé ted vyrazné podhodnocené. Zvysujici se ocenéni by tak mohlo navysit
vynos akcionarl spolecnosti M&T o 2,5% rocné. Kromé toho ocekavame rist zisk( na akcii do roku
2024 0 6,3% rocné. M&T Bank je také akcii se silnym rdstem dividendy. 19. Listopadu vedeni
spolecnosti zvysilo ¢tvrtletni dividendu o 10%. Spolu s dividendovym vynosem 2,7% by se celkové
ocekavané vynosy mohly v pfistich péti letech pfibliZit 11,5% ro¢né.
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Whirlpool Corp. (WHR)

Piehled a aktualni udalosti

Whirlpool generuje priblizné 21 miliard dolar(i ro¢niho obratu. Ma velké portfolio prednich znacek;
napriklad Whirlpool, KitchenAid, Maytag, Conzul, Brastemp, Amana, Bauknecht, JennAir a Indesit.
Soucasné prostredi je pro spolecnost Whirlpool sloZité, protoze probiha takzvana obchodni vélka
mezi USA a dal$imi zemé&mi, jako je Cina. Navic inflace ndklad(i na suroviny stlacila ziskové marze
spolecnosti.

Na konci fijna zverejnilo vedeni spolecnosti Whirlpool vysledky za Q3 2019 za obdobi kon¢ici 30. zafi
2019. Trzby Cinily 5,09 miliardy dolar(, coZ predstavuje mezirocni pokles o 4,4%, zatimco organické
Cisté trzby vzrostly o 1,6%. Whirlpool Severni Amerika, Whirlpool Latinska Amerika a Whirlpool Asia
zaznamenaly narlst trZzeb na konstantni ménové bazi, i kdyz byly do znacné miry kompenzovany
poklesem Whirlpool Europe, Stfedniho vychodu a Afriky. Po ocisténi o vyznamny zisk souvisejici s
prodejem firmy dosahl zisk na akcii za ctvrtleti 3,97 dolar( oproti predchozim 4,55 dolarim. Vedeni
také aktualizovalo vyhled na cely rok 2019 s ocekavanim EPS ve vysi 16,80 az 17,55 dolar( (pokles ze
17,80 aZ 18,55 dolar( - pfedchozi) nebo 14,75 do 15,50 dolart na akcii na upraveném zakladé (beze
zmény).

Konkuren¢ni vyhoda a vykon pfi recesi

Jak jiz bylo feceno, véfime, Ze dlouhodoby vyhled Whirlpoolu zlstava zdravy vzhledem k jeho
plsobivému celosvétovému méritku, které slouzi jako znacna konkurencni vyhoda. Se 70 vyrobnimi a
technologickymi vyzkumnymi stfedisky po celém svété ma spolecnost vyhodu v nakladech, coz ji
umoznuje investovat do vyzkumu a vyvoje a inovovat nové produkty, ¢asto uvadi na trh vice nez 100
produktli v jednom roce. Globalni vyzkum a vyvoj a pfitomnost ve vyrobé také dava spolecnosti
expozici na rychle se rozvijejicich trzich, jako je Cina a Indie.

Spolecnosti Whirlpool se béhem krize nedafi. Zisk na akcii poklesl 0 46% z ro¢nich maxim. | pfi krizi
vSak byla a bude dividenda pokryta diky nizkému vyplatnimu poméru, ktery na zakladé ocekavaného
zisku za rok 2019 ¢ini 32%.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Budouci rlist Whirlpoolu se zaméfi na nové produkty. Pro vyrobce zatizeni je konektivita hlavnim
tématem rlstu. Pocatek internetu véci (loT) znamen3, Ze se k internetu pfipoji mnohem S$irsi fada
zafizeni pro uklddani a pfenos dat. Za timto ucelem spolec¢nost Whirlpool v roce 2019 rozsifila funkce
svych vyrobk( tak, aby zahrnovaly Wear OS od spole¢nosti Google.

Akcie spole¢nosti Whirlpool se obchoduji s pomérem ceny a zisku ve vysi 9,7, ve srovnani s nasim
odhadem realné hodnoty 11. Pokud by se ocenéni akcii zvysilo na odhad realné hodnoty, vynos by se
béhem nasledujicich péti let zvysil o priblizné 2,5% rocné. Kromé toho o¢ekavame rist zisku o 5%
ro¢né a akcie maji dividendovy vynos 3,3%. Vysledkem kombinace ristu zisku, dividend a zmén v
ocenéni je celkovd oekdvand ndvratnost 10,8% rocné.
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People’s United Financial Inc. (PBCT)

Piehled a aktualni udalosti

People's United Financial je regionalni bankovni a finan¢ni spole€nost zabyvajici se hypotékami,
financovanim zatizeni, spotrebitelskymi pUjckami, Zivotnim pojisténim, zprostfedkovatelskymi
sluzbami, spravou majetku a tradi¢nimi bankovnimi sluzbami. Spoleénost ma sit 400+ pobocek, s
celkovymi aktivy 52 miliard dolar( a trzni kapitalizaci 7,3 miliard dolar(.

V poloviné Fijna ozndamilo vedeni spole¢nosti People's United Financial finanéni vysledky za treti
Ctvrtleti fiskalniho roku 2019. | pres klesajici rokové sazby spoleé¢nost vykazala pausalni Cistou
urokovou marizi ve vysi 3,12% diky proaktivnimu poklesu vkladovych sazeb. Bezirokové vynosy
vzrostly o 15% a provozni vynosy se v lofiském ctvrtleti zvysily o 19%, ale provozni zisk na akcii vzrostl
pouze 0 3%, z 0,33 na 0,34 dolaru, a to v dlsledku oslabeni vyplyvajiciho z nedavnych akvizic.

People's United Financial dokondila akvizici United Financial Bancorp, Inc. (UBNK) 1. listopadu 2019.
Tato akvizice posili pfitomnost spolecnosti v Connecticutu a zapadnim Massachusetts.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

People's United ma v nadchazejicich letech pozitivni vyhled ristu. Akvizice budou spolecnosti i nadale
pomadhat pfi rozsifovani geografického dosahu a zdkaznické zakladny. Neddvno ziskala spole¢nost
VAR Technology Finance, kterd se zaméruje na obsluhu technologického sektoru. People's United
Financial také dokoncila akvizici spolec¢nosti BSB Bancorp a zaroven oznamila dohodu United
Financial. Banka také nadale tézi z vyssich zUstatk( avérd diky organickému a novému rlstu. Zd3 se,
Ze se expanze Cisté Urokové marze zastavila, takZe tento rlst vedeny akvizici bude pro spole¢nost
People's United rozhodujici pro dosaZeni naseho odhadu rdstu zisku na akcii do roku 2024 o 5%
rocné.

People's United neni spole¢nosti odolnou vici krizi. Jakozto poskytovatel financnich sluzeb je jeho
zisk vysoce korelovan s hospodarskym ristem. Napfriklad v obdobi 2007-2010 se zisk na akcii sniZzil o
54%. Nutno ale dodat, Ze spolecnost z(istala ziskova po celou dobu finanéni krize a pokracovala ve
zvySovani své dividendy. People's United ma dnes bezpeénou dividendu. V roce 2019 ocekavame zisk
na akcii 1,33 dolar(; soucasna dividenda ¢ini 0,71 dolard na akcii, vyplatni pomér je pouhych 53%.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Za rok 2019 ocekdvame zisk na akcii 1,33 dolar(i. Na zakladé toho se akcie obchoduji za pomér ceny a
zisku (P/E) 12,4. Nas odhad realné hodnoty je P/E ve vysi 13, coZ je podle nas zaru¢eno vzhledem k
potencidlu rlstu spoleénosti a historii dividend. Zvyseni ndsobku ocenéni by mohlo pfinést mirnou
podporu 0,9% rocné k ndvratnosti akcionar do roku 2024. Celkové taky diky zméné ocenéni,
ocekavanému roc¢nimu rlstu zisku o 5,0% a dividendovému vynosu 4,3% ocekdvame ndvratnost
10,2% rocné béhem pfistich péti let.
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Snap-on Inc. (SNA)

Piehled a aktualni udalosti

Spoleénost Snap-on Tools byla zaloZzena na pocatku 20. let a od té doby se rozrostla ze zacinajiciho
distributora soket(l na full-service, globalniho distributora Siroké skaly béZznych a specialnich nastroja.
Trzni kapitalizace spolecnosti je 8,8 miliardy dolart a letos by méla generovat témér 4 miliardy dolar(
trzeb.

Vedeni ohlasilo vysledky za Q3 17.10.2019. Celkové trzby v podstaté stagnovaly (rlst jen 0,4%) na
902 milionech dolar(, protozZe trzby z organickych produktl vzrostly o 1,4%, ale byly kompenzovany
nepfiznivym pfevodem mén o 11,7 milionu dolar(l. Tento nedostatek ristu byl zplisoben zejména
evropskymi a asijskymi trhy.

Ziskovost spolecnosti zlistala v pribéhu ctvrtleti silnd, protoZe vedeni odvadélo dobrou praci v oblasti
fizeni podnikovych nakladl a segment financnich sluzeb pokracuje v dobré vykonnosti. Zisk na akcii
meziro¢né vzrostl o 4% na 2,96 dolar(, ¢imz prekonal konsenzualni odhady o 0,03 dolar(. Upraveny
zisk na akcii ¢inil 2,88 dolard, cozZ je mirny narUst oproti 2,85 dolard v predchozim ¢tvrtleti. Vzhledem
k neocekdavanému relativnimu poklesu pfijmU0 a marzi ve tfretim Ctvrtleti jsme sniZili vyhled na zisk na
akcii za rok na 12,25 dolar(, oproti 12,50 dolara.

Konkurenc¢ni vyhoda a vykon pfi recesi

Primarni konkurenéni vyhodou spolec¢nosti Snap-on je jeji velmi Siroky sortiment specialnich nastroja.
Globalni dosah spolec¢nosti a vlastni financovani poskytuji jedinecnou spotrebitelskou nabidku,
kterou je obtizné najit u mensich, méné specializovanych konkurent(. Kromé toho, jak se vozidla
stavaji stale sloZitéjsimi, bude jeji velky vybér specializovanych a vysoce kvalitnich nastroja v
mechanickych obchodech po rozvinutém svété velmi Zzadany. To by mélo i v nadchdzejicich letech
vést k silnému rlstu.

Snap-on neni nejodolnéjsi akcii pro krizi. Kdyz ekonomika klesne, spotiebitelé pravdépodobné odlozi
nakup nastrojli a mohou dokonce prestat splacet - coz by poskodilo financovani firmy Snap-on. Zisk
spole¢nosti béhem krize v letech 2007-2009 vyrazné poklesl, i kdyz jeji pfijmy nadale kryly stale
rostouci dividendu.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Vzhledem k vynikajicim vysledkim spolecnosti Snap-on a dlouhé draze rlstu jsme presvédceni, Zze
spolecnost je schopna rlstu zisku 0 6% ro¢né v priibéhu plnych ekonomickych cykl{l. Spolec¢nost je
rovnéz podceriovana a obchoduje se s pomérem cenz a zisku (P/E) 13,3. Nas odhad reélné hodnoty je
14, coz by zvysilo vynosy spolecnosti 0 1% ro¢né, pokud by k tomuto rozsifeni ocenéni doslo béhem 5
let. Kombinace perspektivy rlstu spole¢nosti Snap-on (6%) s dividendovym vynosem (2,3%) a
potencidlem pro rozsifeni ocenéni (1%) by mohla pfinést ro¢ni vynos 9,3%.
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Cummins Inc. (CMI)

Piehled a aktualni udalosti

Spole¢nost Cummins navrhuje, vyrabi, distribuuje a opravuje motory pro tézka, stredni a lehka
nakladni vozidla. Produktova fada spole¢nosti zahrnuje dieselové motory a motory na zemni plyn,
jakoZ i hybridni a elektrické platformy. Spole¢nost Cummins byla zaloZena v roce 1919 a ma
soucasnou trzni kapitalizaci vice nez 28 miliard dolard. Spole¢nost generuje roc¢ni trzby pfiblizné 23
miliard dolar(i a zaméstnava vice nez 62 000 lidi a ma zakazniky ve 190 zemich.

Vedeni spoleénosti Cummins vykazalo 29. Rijna ponékud slabé vysledky za tieti tvrtleti. Celkové
trzby se mezirocné snizily o 3%, protoze téice klesla poptavka po ndkladnich vozech a stavebnim
vybaveni. Prodej v Severni Americe byl stejny, ale mezinarodni prodej klesl o 8%. Globalni povaha
prijmu spolecnosti Cummins znamena, Ze byla vystavena také ménovym vykyvim. Pfesto EBITDA, coz
je vyhodny zpUsob vykazovani provoznich vynosi spolec¢nosti Cummins, byla ve tfetim Ctvrtleti v
zasadé mezirocné stabilni a dosahla 16,6% trzeb. Zisk na akcii poklesl z 4,28 dolar( v pfedchozim roce
na 3,97 dolar(i vtomto roce. Soucasny zisk zahrnoval nékteré jednorazové zisky a ztraty souvisejici se
zajistovanim deviz, vyfazovanim produktd a zménami vynosQ.

Vedeni povaZovalo za vhodné mirné snizit odhady pro tento rok na -2% rust trZeb a také ocekava, ze
marze EBITDA bude 15,9% az 16,3% trzeb, oproti 16,25% az 16,75% v predchozim odhadu.
Ocekavame, Ze tento rok bude zisk na akcii 15,50 dolard.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Spolecnost Cummins ma dulezité vyhody oproti vSem svym tfem hlavnim konkurentdm - kterymi jsou
Navistar (NAV), Detroit Diesel a Caterpillar (CAT). Ve vztahu k Navistar a Detroit Diesel (coZ je
soukroma spolecnost), ma Cummins velké vyhody, protoZe tito dva konkurenti jsou mnohem mensi.
Samostatné ma spolec¢nost Cummins oproti spolecnosti Caterpillar technické vyhody, protoze je
zamérena vyhradné na vyrobu dieselovych motord, zatimco tato spolecnost také stavi stavebni,
téZebni a lesnické zafizeni. Spole¢nost Cummins ma zaslouZzenou povést diky navrhovani a vyrobé
lepsich dieselovych motor(l nez jeji konkurenti.

Cummins rozhodné neni odolnou akcii proti krizi, protoZe zisk na akcii béhem krize poklesl o 40%.
Pfresto zlstala spolecnost ziskova a jeji nizky vyplatni pomér ji umoZznuje pokracovat ve zvySovani
dividendy i v budoucich poklesech.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Ocekavame, Ze spole¢nost Cummins vygeneruje v aktudlnim fiskalnim roce zisk na akcii ve vysi 15,50
dolart. Na zakladé tohoto odhadu se akcie spole¢nosti Cummins obchoduji s aktualnim pomérem
cenz a zisku ve vysi 11,9, cozZ je v porovnani s nasim odhadem redlné hodnoty 13ti ndsobek zisku
pfiznivé ocenéni. Pokud se ocenéni spole¢nosti Cummins zvysi na redlnou hodnotu, zvysi se v tomto
¢asovém obdobi celkovy vynos pfiblizné o 1,4% rocné. Domnivame se, Ze rUst zisku na akcii bude
pfiblizné 5% roc¢né a akcie v soucasné dobé vyplaceji dividendu, ktera pfinasi 2,8%. Ocekdvame tak,
Ze akcie v nadchazejicich letech vyprodukuji celkovy ro¢ni vynos 9,2%.
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Caterpillar Inc. (CAT)

Piehled a aktualni udalosti

Spolecnost Caterpillar byla zaloZzena v roce 1925. Dnes je primyslovym obrem, ktery vyrabi tézké
stroje pouzivané ve stavebnictvi a téZzebnim primyslu. Spolecnost také vyrabi pomocné primyslové
vyrobky, jako jsou dieselové motory a plynové turbiny. Spolec¢nost Caterpillar generuje rocni trzby ve
vysi 54 miliard dolar( a jeji trzni kapitalizace ¢ini 80 miliard dolar(.

Na konci fijna (23. 10. 19) vedeni spolec¢nosti Caterpillar vykazalo financni vysledky za treti ¢tvrtleti.
Trzby ve vysi 12,8 miliardy dolart se oproti predchozimu Ctvrtleti snizily 0 5,6%. Pokles byl zplsoben
poklesem prodejnich zasob o 1,2 miliardy dolar(, protoZe snizuji jejich expozici kvili zpomalujici
celosvétové poptdvce po nékterych tézkych zafizenich. Zisk na akcii byl ve vysi 2,66 dolar(i ve
srovnani s 2,88 dolar( ve tretim Ctvrtleti roku 2018. Vedeni spolecnosti Caterpillar také aktualizovalo
vyhled pro rok 2019 a nyni o¢ekava, Ze zisk na akcii bude v rozmezi 10,90 aZ 11,40 dolar( - oproti
predchozimu odhadu 12,06 aZ 13,06 dolar( - kvili dalsimu ocekdavanému snizeni zasob v dlsledku
globalni ekonomické nejistoty vyplyvajici z obchodniho napéti a zpomaleni hospodarského ristu. Nas
odhad je nyni pro tento rok 11,10 dolar0.

Konkuren¢ni vyhoda a vykon pfi recesi

Konkurencni vyhodou spolecnosti Caterpillar je jeji globalni pfitomnost, ktera ji poskytuje
ekonomicky rozmér. Napfriklad spole¢nost Caterpillar ma schopnost vyuzivat variabilni naklady na
jednotku, coZ zvysuje ziskové marze. Caterpillar vsak rozhodné neni imunni vadi krizi, protoze
zpomaleni v globalni ekonomice je obecné doprovazeno nizsimi cenami komodit a zpomalenim
stavebnich vydajl. V roce 2009 se zisk na akcii sniZil o 75%. Nastésti to byl jen kratkodoby pokles,
protoZe v roce 2010 se zisk témér ztrojnasobil a poté nasledoval dalsi rdst.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Stabilni globalni ekonomicky rist v poslednich nékolika letech podpofil rlst spole¢nosti. TéZebni
spole¢nosti rostou, protoze ceny komodit z(stavaji pFiznivé a stavebnictvi stale roste v USA, Ciné a na
dalsich kli¢ovych trzich po celém svété. Vlastni opatreni spole¢nosti na snizovani nakladi zvysilo
marze. Sluzby budou pravdépodobné hlavnim katalyzatorem rlstu, protoze vedeni ocekava, ze do
roku 2026 trzby za sluzby v oblasti stroju, energie a dopravy (ME&T) zdvojnasobi na 28 miliard
dolar(. To znamen3, Ze soucasna ekonomicka nejistota a jeji dopad na zasoby vede k tomu, co
povaZujeme za kratkou pauzu na dlouhodobé ristové trajektorii spole¢nosti.

Ocekavame, Ze spolecnost Caterpillar v roce 2019 vygeneruje upraveny zisk na akcii ve vysi 11,10
dolar(. Na zdkladé toho ma akcie pomér ceny k zisku (P/E) 13,1. To je vyrazné pod desetiletym
pramérem P/E ve vy3i 16,7 a také pod nasi redlnou hodnotou P/E ve vysi 14. Expanze na tuto Uroven
by béhem pfistich péti let zvysila rocni vynosy o 1,3% roc¢né. Kromé toho se ocekava, Ze spole¢nost
do roku 2024 vytvofi rlist zisku 5%, zatimco akcie maji soucasny dividendovy vynos 2,8%. Celkové
ocekavame roc¢ni navratnost 9,1% rocné béhem pfistich péti let, a to i poté, co se po tretim Ctvrtleti
snizily odhady.
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Comcast Corp. (CMCSA)

Piehled a aktualni udalosti

Spole¢nost Comcast Corporation je medialni, komunikaéni a zabavni konglomerat. Mezi jeji provozni
segmenty patfi kabelovd komunikace, NBCUniversal, tématické parky, televizni vysilani a SKY.
Spolec¢né prostfednictvim téchto segmentl soutézi Comcast v celé fadé oborl v USA a Evropé,
vCetné vysokorychlostniho internetu, videa, hlasu, bezdratovych sluzeb, kabelovych siti, filmovych
televizi a dalSich. Spolecnost Comcast byla zaloZena v roce 1963, ma rocni trzby 109 miliard dolarG a
obchoduje se s trzni kapitalizaci ve vysi 202 miliard dolard.

Vedeni spolec¢nosti Comcast vykazalo vysledky za tteti ¢tvrtleti 24. 10. 2019, které znamenaly vyrazny
narust trzeb a zisku. Celkové trzby dosahly v priibéhu Ctvrtleti 26,8 miliard dolar(, cozZ je meziro¢ni
narudst o 21%. Tento rlst byl zplsoben uzavienim akvizice spole¢nosti Sky koncem loriského roku.
Podnikani v oblasti kabelovych komunikaci zaznamenalo nar(st trzeb o 4% na 14,6 miliard dolar( a
tematické parky dosahly ristu trzeb o 6,8%. Cast z toho byla kompenzovéna slabou strankou
NBCUniversal, kterd zaznamenala pokles trzeb o 3,5%.

Vedeni spole¢nosti zaznamenalo narlst EBITDA o 17%, cozZ je méné neZz tempo rdstu trZzeb a zisk na
akcii vzrostl 0 16% na upraveném zakladé a vzrostl na 0,79 dolar(i. Odhadujeme zisk na akcii 2,80
dolar( za rok 2019 po silnych trzbach ve tretim Ctvrtleti.

Konkuren¢ni vyhody a vykon pfi recesi

Spole¢nost Comcast ma vyznamnou vyhodu v tom, Ze je jednim z nejvétsSich operatord v zabavnim
pramyslu na svété. Kromé toho jsou jeho toky prijm0 velmi diverzifikované, takze mohou v jednom
nebo vice segmentech zvratit vysledky bez zbyte¢ného ohrozeni svych financi. Je tfeba poznamenat,
Ze Comcast je nachylny k trendu stiihani kabel(, kdy se zdkaznici rozhodnou pro streamovaci sluzby
nebo vlbec Zadnou televizni sluzbu namisto tradi¢nich kabelovych sluzeb.

PovaZzujeme odolnost spolecnosti Comcast vUci krizi za silnou vzhledem k tomu, Ze béhem posledni
financni krize zvysila svUj zisk na akcii. Vzhledem k tomu, Ze se jeho struktura vynosua od té doby
posunula, spole¢nost nemusi pfi pfistim poklesu dosahnout stejného vysledku. Stale vsak vidime
Comcast jako necyklické podnikani.

Perspektivy rlistu, ocefiovani a katalyzator

Ocekavame, Ze zisk na akcii v pfistich letech poroste o0 8% rocné. Jedna se o vyznamné zpomaleni
oproti poslednimu desetileti, které zaznamenalo v priméru 17% meziroc¢ni rist. Spole¢nost Comcast
roste diky vysokorychlostnimu internetu, vysokym trzbam z tematickych parkd a akvizice Sky, které si
v poslednich obdobich vedly dobfe, coz kompenzovalo urcitou slabost v NBCUniversal.

Akcie se obchoduji s pomérem ceny a zisku ve vysi 15,9 na zakladé ocekavaného zisku na akcii v
tomto roce 2,80 dolar(i. Nas odhad realné hodnoty akcie je pomér ceny k zisku 14,8, takze po
nedavné rally je akcie ponékud nadhodnocena. Zmény v ocenéni by mohly sniZit navratnost
akcionarl o néco vice nez 1% roc¢né. Ocekdvame, Ze zisk na akcii poroste 0 8% rocné a prictenim
dividendového vynosu 1,9% by celkové ocekavané vynosy mohly v pfistich péti letech prekrocit 8%
roc¢né.
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Odmitnuti odpovédnosti

Investicnigramotnost.cz je zvefejnéna jako informacni sluzba. Obsahuje stanoviska k ndkupu, prodeji
a drzeni rGznych akcii a jinych cennych papira.

Provozovatelé investicnigramotnost.cz vSak nejsou zprostfedkovatelé nebo investi¢ni poradci a
neposkytuji investi¢ni poradenstvi ani doporuceni zamérena na urcitého ucastnika nebo s ohledem
na konkrétni okolnosti urcité osoby.

Informace uvadéné na webovych strankach véetné odbornych ¢lankd, komentara a vyhledl nemaji v
zadném pripadé slouzit jako individualni investi¢ni doporuceni ani analyza investi¢ni pfileZitosti dle
zdkona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Pfed jakymkoli investi¢nim rozhodnutim
doporucujeme kontaktovat zkuseného investi¢niho poradce a zdméry s nim konzultovat.

Investicnigramotnost.cz nezarucuje, Ze budete akciovy trh prekonavat.

Informace poskytnuté na investicnigramotnost.cz jsou ziskany ze zdroju, které jsou povazovany za
spolehlivé, ale neni zarucena presnost nebo Uplnost.

V ridznych obdobich mohou vydavatelé a provozovatelé investicnigramotnost.cz vlastnit, nakupovat
nebo proddvat cenné papiry projednavané za ucelem investic nebo obchodovani. Ondiej Kopka
vytvari své portfolio predevsim z akcii diskutovanych na webu investicnigramotnost.cz.

Provozovatelé investicnigramotnost.cz a jeji vydavatelé, vlastnici a zprostfedkovatelé neodpovidaji za
ztraty nebo skody, penézni nebo jiné, které vyplyvaji z obsahu investicnigramotnost.cz.

Dosavadni vysledky nemusi nutné znamenat budouci vykonnost.
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