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Fio report týdenní 
 

zpravodajství z kapitálových trhů 

Fio banka, a.s. 

ČR 
 

Vývoj titulů na domácím trhu 

 
/ CME 
12/6 Goldman Sachs snižuje cílovou cenu pro akcie 
mediální společnosti CME na 3,8 USD (76 Kč) z 
předchozích 6,8 USD (136 Kč). Doporučení ponechává na 
„prodat". Revize přišla v rámci reportu telekomunikačních 
a mediálních firem pro region CEEMEA.  
22/6 Ratingová agentura S&P 
 
/  ČEZ 
18/6 Úřad pro ochranu hospodářské soutěže povolil 
společnosti ČEZ převzít teplárenské firmy Energotrans. 
Na převzetí firmy, která zásobuje teplem Prahu a 
provozuje hnědouhelnou elektrárnu Mělník I., se ČEZ 
dohodl loni v červenci s Energetickým a průmyslovým 
holdingem. Úřad současně umožní EPH převzít od ČEZ 
podíl v německých hnědouhelných dolech Mibrag, když 
tato transakce závisela právě na dokončení akvizice 
Energotransu.  
20/6 Nomura snížila výhled pro sektor utilit ve střední a 
západní Evropě. Segment podle nich zůstává pod tlakem 
díky nadprodukci, slabé poptávce a nízkým cenám 
komodit. Nomura snížila výhled cen elektřiny o 10-15% 
pro období 2013-2020. V případě ČEZu došlo ke snížení 
cílové ceny z původních 830 Kč na 735 Kč. Doporučení je 
nastaveno na úrovni „redukovat“.  
 
/  New World Resources 
22/6 Fio banka potvrdila doporučení pro akcie těžební 
společnosti NWR na stupni „koupit“. Cílová cena byla 
snížena na 148 Kč z původních 179 Kč v kontextu nižšího 
výhledu cen produkce oproti předchozímu ocenění.  
 
 
/  Komerční banka 
19/6 Goldman Sachs zvyšuje své doporučení pro 
Komerční banku  na „koupit" z původního „neutral." 
Cílová cena byla zvýšena na 5650 Kč z 5000 Kč. 
 
 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 26/6 ČEZ – valná hromada 
/ 28/6  ČNB – rozhodnutí o sazbách 
/ 28/6 ČEZ – exdate na BCPP, obchoduje se již bez 
nároku na dividendu ve výši 45 Kč 
 

Vývoj indexu PX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

PX 885,50 899,60  +1,59 

 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
 / Pražská burza se v průběhu týdne dokázala vrátit nad 
psychologickou hranici 900 bodů, výrazněji se ji však 
překonat nepodařilo a týden byl zakončen těsně pod 
touto metou. Celkově si index PX přesto připsal solidní 
růst a posílil o 1,59%. Pondělí bylo v podobném duchu 
jak předchozí týden, když velmi optimistický start, 
tentokrát po řeckých volbách, nevydržel a index zavíral 
mírně v mínusu. Vše si investoři vynahradili v úterý, když 
index posílilo 1,7% a prošel nejrůstovější seancí týdne. 
Komerční banka se s vylepšeným doporučení od 
Goldman Sachs pohybovala na hranici 3500 Kč (+1,1%). 
Dařilo se i Erste (+1%) a pojišťovací skupině VIG 
(+5,7%). Goldman Sachs ovlivňovala výkonnost i na 
opačné straně spektra, když jejich snížené doporučení 
pro ME poslalo akcie níže více jak 8%. Výrazněji se 
vzdálit od stokorunové hranice se nepodařilo NWR a 
v závěru týdne převažovali prodejci, což znamenalo 
týdenní ztrátu 3,6%. S podporou zpětného odkupu se 
zpět nad hranici 380 Kč dostaly akcie Telefonica CR a 
posílily o téměř 3%. Mírně slabší výkonnost než trh 
předvedly akcie ČEZu (1%), kde se pomalu nachyluje 
termín pro dividendu ve výši 45 Kč.  
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 
/ Zátěžové testy ČNB potvrdily silnou odolnost 
domácího bankovního sektoru vůči nepříznivým šokům, 
když největším rizikem zůstává eskalace dluhových 
problému v eurozóně a následné ekonomické zpomalení.  
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POLSKO 
3,8 %. Hodnoty skončily mírně pod odhady, když 
analytici prognózovali meziměsíční pokles o 2,5 % a 
meziroční růst o 4 %. 
 
/ Pozitivní makročísla přišla z polského průmyslového 
sektoru, když květnové tržby v tomto sektoru předčily 
očekávání ekonomů. Meziměsíčně stouply o 4,5 % 
(odhad +2,9 %) a na meziroční bázi vzrostly o 4,6 % 
oproti odhadovanému 2,5% nárůstu. 
 
/ Výrobní inflace v květnu na meziměsíční bázi 
zpomalila své tempo růstu, když činila 0,2 % (konsensus 
trhu 0,5 %) po dubnovém růstu ve výši 0,6 %. 
Meziročně se ceny ve výrobním sektoru zvýšily o 5 %, 
což bylo v souladu s odhady trhu a zvýšení tempa růstu 
oproti dubnové hodnotě na úrovni 4,3 %. 
 
 
Vývoj titulů na polském trhu 
 
/ 19/6 Akcie telekomunikační společnosti TPSA za celý 
týden utrpěly ztrátu ve výši 7,5 % a v pátek zavřely na 
hodnotě 15,9 PLN, když negativně reagovaly na 
nepříznivé soudní rozhodnutí ohledně vládních dotací na 
poskytování univerzálních telefonních služeb. 
 
/ 20/6 Banka Societe Generale snížila investiční 
doporučení na polského těžaře mědi KGHM ze stupně 
„koupit“ na „prodat“. Cílová cena je stanovena na úrovni 
116 PLN. I přes tento downgrade a klesající cenu mědi, 
dokázaly akcie KGHM v minulém týdnu posílit o 2,39 % 
na páteční závěr 145,50 PLN. Navázaly tak na růst 
z předminulého týdne, ve kterém posílily o výrazných 
4,72 %. 
 
 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 26/6 Maloobchodní tržby za květen. Očekávání: 0,7 
% m/m, 7,5 % y/y po předchozích -2,4 % m/m a 5,5 % 
y/y. 
 
/ 26/6 Míra nezaměstnanosti za květen. Očekávání: 
12,6 %. Předchozí úroveň za duben: 12,9 %. 
 
/ 29/6 Běžný účet platební bilance za 1Q 2012. 
Očekávání: -3623 mil. EUR po předchozích -4964 mil. 
EUR. 
 

Vývoj indexu WIG20 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

WIG20 2233,38 2242,15 +0,39 

 
 
Komentář k vývoji indexu 

/ Polský akciový trh měřený indexem WIG20 si 
v uplynulém týdnu připsal další zisky a posílil již čtvrtý 
týden v řadě. Index v pátek zavřel na hodnotě 2242,15 
bodu a mezitýdenně přidal 0,39 % (nicméně jde o 
zpomalení tempa růstu po předchozím výrazném 
mezitýdenním zisku ve výši 3,69 %). Solidní týdenní 
výkonnost předvedly finanční tituly v čele s bankou 
Handlowy, jejíž akcie mezitýdenně posílily o 6,03 % na 
páteční závěr 78,30 PLN a staly se tak nejvíce rostoucím 
titulem týdne. Na svůj více než tříprocentní zisk 
z předminulého týdne navázaly akcie PKO Bank, které 
v tom minulém přidaly dalších 2,15 % na 33,69 PLN. 
Dobrou výkonnost předvedly rovněž akcie banky Pekao, 
které za celý týden posílily o 1,27 % na hodnotu 143,80 
PLN. Finanční sektor byl podpořen optimistickým 
výsledkem řeckých parlamentních voleb a rovněž aukce 
španělských dluhopisů byla trhy spíše vnímána pozitivně, 
když bylo upsáno požadované množství (ovšem za cenu 
vyšších výnosů). Snížení ratingu patnácti globálních bank 
agenturou Moody’s tak nakonec nemělo negativní vliv na 
akcie polských finančních institucí. Naopak mezi nejvíce 
ztrátové tituly patřily akcie průmyslových podniků v čele 
s akciemi Lotos (-1,82 % w/w na 26,97 PLN), Bogdanka 
(-1,04 % na 124,30 PLN) či JSW (-5,51 % na 96 PLN), 
když komodity v čele s ropou byly pod tlakem zpráv 
naznačující zpomalení výrobní aktivity v Číně a také 
nepomohlo snížení výhledu růstu amerického HDP pro 
letošní rok ze strany Fedu. Poklesu ceny se naopak 
vyhnul zemní plyn, což podpořilo akcie plynárenské 
skupiny PGNiG, které vzrostly o 2,97 % na 4,16 PLN a 
zařadily se tak k nejvíce rostoucím titulům uplynulého 
týdne. 

 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 
/ Polská květnová zaměstnanost skončila dle očekávání 
ekonomů, když meziměsíčně stagnovala a meziročně 
vzrostla o 0,3 % po předchozích -0,1 % m/m a 0,3 % 
y/y. 
 
/ Podle slov náměstka ministra práce Jaceka Mecina by 
červnová míra nezaměstnanosti měla poklesnout o 0,3 až 
0,4 procentního bodu z květnové očekávané úrovně 12,6 
%. 
 
/ Průměrná hrubá mzda za květen meziměsíčně klesla 
o 2,7 %. Na meziroční bázi naopak zaznamenala růst o 
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USA 
růst je i úspěšná expanze na poli technologií cloud-
computing. Společnost také ohlásila rozšíření programu 
zpětného odkupu akcií o 10 mld. USD. 

/ 18/6 Microsoft (MSFT) představil svou vlastní řadu 
tabletů, které mají konkurentovat dominantním 
produktům od Applu (AAPL). Nový tablet má název 
Surface a má konkurovat především iPadu od Applu a 
také lehkým laptopům. Jako operační systém bude 
použit nový Windows 8. 

/ 19/6 Technologický a strojírenský konglomerát 
United Technologies (UTX) chce prodat jednu z divizí 
své dceřinné společnosti Pratt & Whitney. Transakce by 
měla vynést zhruba 1 mld. USD. 

/ 19/6 Americký provozovatel drogerií Walgreen 
(WAG) kupuje 45 % podíl ve farmaceutické společnosti 
Alliance Boots. 4 mld. USD budou zaplaceny v hotovosti, 
zbytek bude pokryt akciemi. Walgreen zároveň získal 
tříletou opci na koupi zbylých 55 %. Očekává, že získání 
podílu již v prvním roce výrazně zvýší jeho zisk. 

/ 19/6 Americká přepravní společnost FedEx (FDX) 
zveřejnila výsledky za poslední čtvrtletí fiskálního roku 
2012. Tržby oproti minulému roku vzrostly o 4 % na 11 
mld. USD a nestačily tak na očekávání trhu, který v 
průměru počítal se 11,15 mld. USD. Upravený čistý zisk 
oproti tomu vzrostl o 13 % na 633 mil. USD (tržní 
konsensus ve výši 604 mil. USD). 

/ 20/6 Research in Motion (RIMM), výrobce telefonů 
BlackBerry, se v rámci plánu uspořit až 1 mld. USD 
provozních nákladů rozhodl přikročit k propouštění. 
Pokud by chtěl RIM uspořit 30 % z plánované miliardy 
dolarů právě propouštěním, mohlo by se to dotknout 
2000-3000 zaměstnanců. Tím by navázal na 2000 
zaměstnanců propuštěných vloni. 

/ 20/6 Procter & Gamble, největší světový výrobce 
spotřebního zboží, podruhé během 2 měsíců snižuje 
výhled z důvodu zpomalujícího růstu prodejů v Evropě a 
USA. Společnost očekává, že ve 4. fiskálním čtvrtletí 
porostou organické tržby (neobsahují akvizice a 
fluktuace měnových kurzů) o 3 % oproti předchozímu 
odhadu ve výši 5 %. Zisky bez mimořádných položek by 
měly dosáhnout 79 centů na akcii, což je níže ve 
srovnání s předchozí projekcí ve výši 85 centů. 

/ 21/6 Výrobce paměťových čipů Micron zaznamenal 
čtvrtou kvartální ztrátu v řadě. Důvodem byl především 
pokles cen paměťových čipů. Čistá ztráta v období do 
31. května činila 320 mil. USD. Prodeje rostly o 1,5 % 
na 2,17 mld. USD. 

/ 22/6 Ratingová agentura Moody’s přistoupila ke 
snížení svého hodnocení u 15 globálních finančních 
domů o jeden až tři stupně. Jako důvod agentura 
uvedla riziko ztrát vyplývající z aktivit na trzích, které v 
současné době procházejí volatilním obdobím. 

Vývoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 
 

Index Minulý 
týden  

 

Tento 
týden 

 

Změna 
% 

DJ 12 767 12 640 - 0,99 

NASDAQ 2 873 2 892 + 0,68 

S&P 500 1 343 1 335 - 0,58 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ US akciové indexy přerušily růstovou vlnu 
z předchozích dvou týdnů poté, co trh vystřízlivěl 
z očekávání dalšího kola QE, které se nakonec prozatím 
odkládá. FED tak nevyslyšel volání potom, aby v době kdy 
ekonomika zpomaluje opět přitopil pod kotlem. Ten se 
pouze uchýlil k rozšíření operace „Twist", v rámci které 
prodává dluhopisy s delší dobou splatnosti výměnou za 
krátkodobější bondy o 267 mld. USD. Navýšení programu 
proběhne do konce tohoto roku. Informaci zveřejnil FOMC 
na závěr svého dvoudenního zasedání. O větší rozruch se 
však postaral doprovodný komentář, ve kterém americká 
centrální banka zvýšila odhad nezaměstnanosti a snížila 
výhled růstu HDP a inflace pro následující tři roky. 
Následný propad komodit tak odnesl logicky energetický 
sektor, který odepsal přes 3 %. 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Započatá výstavba v květnu klesla o -4,8 % (m/m) na 
708 tis. (odhad 0,7 % a 722 tis.). 

/ Předstihové ukazatele v květnu rostly o 0,3 % (odhad 
0,1 %) 

/ Index výrobní aktivity filadelfského FEDu v červnu klesl 
na -16,6 bodů (odhad 0,00 b.) 

Co se stane - očekávané události 

/ 25/6 Prodeje nových domů (Květen) 
/ 26/6 Spotřebitelská důvěra (Červen) 
/ 27/6 Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby (Květen) 
/ 28/6 Osobní příjmy (Květen) 
/ 29/6 Index nákupních manažerů v Chicagu (Červen) 
/ Výsledková sezóna: 27/6 Monsanto 28/6 Nike 
 
Vývoj titulů na amerických trzích 

/ 18/6  Americká softwarová společnost Oracle (ORCL) 
včera překvapivě zveřejnila své výsledky za poslední 
kvartál fiskálního roku 2012 tři dny před oficiálním 
termínem. Tržby meziročně vzrostly o 1,3 % na 10,95 
mld. USD, i přes mizivý růst však dokázaly překonat tržní 
konsensus ve výši 10,89 mld. USD. Výsledkům nejvíce 
pomohly prodeje nových softwarových licencí, jejichž 
výnosy vzrostly o 5 %. Pozitivním faktorem pro budoucí 
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největší za více než 10 let. 

/ 20/6 Investiční společnost Bernstein zvyšuje 
doporučení pro Deutsche Telekom (DTE) na 
„Outperform" z předchozího „Market Perform. Cílovou 
cenu mírně zvýšila na 10 EUR z předchozích 9,5 EUR. V 
doplňujícím komentáři píše, že očekává silné zlepšení 
marží na straně přidružené společnosti T-Mobile USA, ve 
které má Deutsche Telekom podíl. V rámci nové 
strategie naplánované na 4. kvartál by měla mít 
americká divize více samostatnosti. Banka dále 
komentuje slušný dividendový výnos německého 
operátora ve výši kolem 8,7 %, relativně stabilní domácí 
pozici + potenciál zlepšení efektivity v rámci konsolidace. 

/ 22/6 Německý Bayer (BAYN) a americký Johnson & 
Johnson (JNJ) nezískaly od amerických regulačních 
orgánů povolení na rozšíření užívání svého přípravku 
Xayrelto, který se používá pro zahuštění krve a prevenci 
infarktů. Regulátor jako důvod uvádí nedostatek dat, 
která chybí u zhruba 1000 pacientů, kteří nedokončili 
testovací program přípravku. 

/ 22/6 Výnosy finského výrobce Nokia (NOA3) z prodeje 
internetových mobilních zařízení, jako je například Lumia 
900, budou příští rok činit 6 mld. EUR a budou tak 
výrazně nižší, než se původně očekávalo. Předchozí 
odhady počítaly se 10,9 mld. EUR. Důvodem bude dle 
Nomury kombinace finských telefonů s operačním 
systémem Windows Phone 8, který poskytne partnerský 
Microsoft (MSFT). 

/ 22/6 Navzdory právním konfliktům, které zabránily 
fúzi obou automobilek, pokračuje Porsche (PAH3) a 
Volkswagen (VOW3) v prohlubování spolupráce, které by 
mohlo obou firmám ušetřit stovky miliónů eur ročně. 
Porsche začne vyrábět své vozy značky Boxster v závodě 
Volkswagenu v Osnabrücku. Bude to poprvé, co budou 
vozy Porsche kompletovány v jiných závodech. U 
Volkswagenu byly dosud vyráběny pouze některé 
komponenty. Produkce však bude vyhrazena jen pro 
zakázky, které nemůže z kapacitních důvodů uspokojit 
hlavní závod Porsche v Zuffenhausenu. 

/ 22/6 CEO Adidasu (ADS) Herbert Hainer prohlásil, že 
má jistotu, že společnost do roku 2015 naplní všechny 
stanovené cíle. Plány, zveřejněné v roce 2010, jsou 
velice ambiciózní. Tržby se do roku 2015 mají zvýšit o 50 
% na 17 mld. EUR. Minulý rok činily 13,3 mld. EUR při 
ročním růstu 11 %. Růstovým impulsem mají být pro 
firmu významné sportovní události, mezi kterými figuruje 
například fotbalové mistrovství světa v Brazílii, které má 
kompenzovat slabší evropský trh. 

Vývoj indexu DAX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

DAX 6 229 6 263 + 0,55 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Úvod minulého týdne zastihl evropské a německé 
akcie v dobré náladě, což lze přisuzovat výsledkům 
řeckých parlamentních voleb, které skončily vítězstvím 
pro-evropských stran a co je důležitější byly schopné 
vytvořit vládu. To vše tak posílilo naděje, že Řecko 
zůstane v eurozóně. Tím si mohli na chvíli oddychnout i 
další zadlužené státy v čele se Španělskem, kterému 
klesly náklady na financování svého dluhu, když výnos 
z 10-tiletého bondu klesl na 6,38%. K lepší náladě poté 
přispěla i ECB, která oznámila, že chce bankám umožnit 
lepší přístup k likviditě a snížila tak své ratingové nároky 
a další požadavky na kolaterál, vůči kterému mohou 
bankovní domy získat nutnou likviditu. I proto se akcie 
banky relativně dobře vypořádaly se snížením ratingu ze 
strany Moody’s. Naopak co dělá investorům vrásky jsou 
ekonomická čísla v eurozóně, která ukazují, že i silná 
ekonomika jako je Německo bude čelit v kontextu 
událostí v Evropě zpomalení. I nadále však platí, že 
v porovnání se státy na periferii se Německu daří 
nadstandartně dobře.  
 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Průzkum hospodářského sentimentu ZEW se v červnu 
propadl na -16,9 b. (odhad 2,3 b.). 

/ Index nákupních manažerů ve výrobě v červnu podle 
předběžných údajů poklesl na 44,7 b., když se čekala 
stagnace na 45,2 b. Ve službách tento ukazatel poklesl 
na 50,3 b. Očekával se jen mírný pokles z předchozích 
51,8 b. na 51,5 b. 

/ Červnový index IFO (podnikatelské klima) se snížil na 
105,3 b. (odhad 105,6 b.) 

Co se stane - očekávané události 

/ 26/6 Spotřebitelská důvěra GfK (Červenec) 
/ 27/6 Index spotřebitelských cen (Červen) 
/ 28/6 Míra nezaměstnanosti (Červen) 
/ 29/6 Maloobchodní tržby (Květen) 
 
Vývoj titulů na německém trhu 
 

/ 18/6 Hlavní majitel Evonik Industries doporučuje 
společnosti neuskutečnit plánovaný primární úpis kvůli 
dluhové krizi, která zmítá akciovými trhy. Ačkoli konečné 
rozhodnutí ještě nebylo vysloveno a management firmy 
se dnes sejde, aby zhodnotil následující kroky, podle 
nejmenovaných zdrojů Evonik potřetí odloží plánované 
IPO. Tento primární úpis by přitom byl v Německu 
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonává Česká národní banka. 
Veškeré informace uvedené na těchto webových stránkách jsou poskytovány Fio bankou, a.s. (dále „Fio“). Fio je členem 
Burzy cenných papírů Praha, a.s. a tvůrcem trhu všech emisí zařazených ve SPAD. 

      Všechny zveřejněné informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fia. 
Nelze vyloučit, že s ohledem na změnu rozhodných skutečností, na základě kterých byly zveřejněné informace a 
investiční doporučení vytvořeny, nebo s ohledem na vývoj na trhu a jiné skutečnosti se zveřejněné informace a 
investiční doporučení ukáží v budoucnu jako neúplné nebo nesprávné. Fio doporučuje osobám činícím investiční 
rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto informací konzultovali její vhodnost s makléřem. Fio nenese 
odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo uveřejnění obsahu těchto webových stránek včetně 
informací a investičních doporučení na nich uveřejněných. 

     Fio prohlašuje, že nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 5% na základním kapitálu žádného emitenta investičních 
nástrojů, které se obchodují na regulovaných trzích. Žádný emitent investičních nástrojů, které se obchodují na 
regulovaných trzích, nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 5% na základním kapitálu Fia. Fio nemá s žádným 
emitentem investičních nástrojů uzavřenou dohodu týkající se tvorby a šíření investičních doporučení ani jinou dohodu o 
poskytování investičních služeb. Emitenti investičních nástrojů nejsou seznámeni s investičními doporučeními před jejich 
zveřejněním. Fio nebylo v posledních 12 měsících vedoucím manažerem nebo spoluvedoucím manažerem veřejné 
nabídky investičních nástrojů vydaných emitentem. Odměna osob, které se podílejí na tvorbě investičních doporučení, 
není odvozena od obchodů Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem motivovány 
k uveřejňování investičních doporučení určitého stupně a směru. Fio předchází střetu zájmům při tvorbě investičních 
doporučení odpovídajícím vnitřním členěním zahrnujícím informační bariery mezi jednotlivými vnitřními částmi a 
pravidelnou vnitřní kontrolou. Na činnost Fio dohlíží Česká národní banka. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
 
Za Fio banka, a.s.vytvořili tento dokument:  
David Brzek-makléř, Pavel Hadroušek-makléř, Josef Dudek-makléř, David Lamač-makléř, Daniel 
Marván-makléř, Chádí El-Moussawi-analytik, Jan Raška -analytik, Robin Koklar-analytik, Rudolf Plachý 
– analytik, Miloslav Veselý – analytik, Áron Berezkin - analytik 


