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Fio report týdenní 
 

zpravodajství z kapitálových trhů 

Fio banka, a.s. 

ČR 

Vývoj titulů na domácím trhu 

 
/  ČEZ 
10/9 Goldman Sachs snížil cílovou cenu pro akcie ČEZu z 
960 Kč na 918 Kč při doporučení „neutral/attractive". 
10/9 Jaderná elektrárna Temelín v pondělí nastartovala 
reaktor prvního bloku po odstávce. Připojení do rozvodné 
sítě by mělo proběhnout během několika dnů. Plánovaná 
odstávka na výměnu čtvrtiny paliva odbíhala od konce 
července.  
 
/  Erste Group 
12/9 Erste Group očekává, že regulátor zvýší kapitálové 
požadavky. Rakouská centrální banka a rakouský 
regulátor finančních trhů budou zřejmě požadovat 
navýšení kapitálových požadavků nad rámec EBA 
(European Banking Authority). Erste Group je ovšem na 
toto zvýšení již připravena, neboť k 30. červnu 2012 byla 
kapitálová přiměřenost společnosti ve výši 14,3 %, což 
překračuje očekávanou požadovanou hodnotu, která 
bude zřejmě stanovena ve výši 13 %. 
 
/  Komerční banka 
13/9 CEO Komerční banky Henri Bonnet v rozhovoru pro 
HN uvedl, že dividendový výplatní poměr se bude ve 
střednědobém období pohybovat v rozmezí 60 až 70 %. 
Banka tak bude pokračovat ve strategii započaté tento 
rok, kdy vyplatila 64 % svého zisku. O rok dříve výplatní 
poměr činil 77 %. V současné době se společnost chce 
zaměřit na udržení silného kapitálového polštáře a 
zajištění stabilního financování svých současných aktivit 
a případných nových akvizic. 
 
/  Telefónica CR 

11/9 Český telekomunikační úřad otevřel obálky se 
žádostmi o udělení práv k rádiovým kmitočtům ve 
výběrovém řízení (aukci) na volné kmitočty získané 
zejména úspěšným přechodem na digitální televizní 
vysílání. Ve stanovené lhůtě své žádosti doručili celkem 
čtyři zájemci. Jedná se o společnosti Telefónica Czech 
Republic, a.s., T Mobile Czech Republic a.s., Vodafone 
Czech Republic a.s. a PPF Mobile Services a.s. ČTÚ nyní 
posoudí splnění všech stanovených podmínek účast k 
aukci. O výsledku budou všichni žadatelé informováni do 
10. října. 

 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 17/9 Průmyslové ceny 

 

Vývoj indexu PX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

PX 968,40 977,90 +0,98 

 
Komentář k vývoji indexu 
  
/ Pražská burza si připsala již třetí růstový týden v řadě 
a šestý růstový z posledních sedmi celkem. Páteční close 
v blízkosti hranice 980 bodů tak přinesl opět vylepšení 
několikaměsíčního maxima a index se dostal na nejvyšší 
úrovně od konce března. O celkové výkonosti rozhodoval 
až samotný závěr týdne, když investoři výrazně pozitivně 
reagovali na představené stimuly v USA. Pražská burza 
v pátek posílila o 2,55% a přehoupla se tak v týdenní 
statistice do kladných hodnot. Největší vliv na pohyb 
indexu měla Erste Gruop, která posílila o 9,1% a pozitivní 
sentiment se na ni projevil nejvíce. Komerční banka si 
rovněž polepšila o to o necelá 4%. Absolutně největší 
ziskovost si však připsaly akcie mediální CME, které 
posílily o 19%. Titul posílil od začátku měsíce již o téměř 
30%. Jedinou výraznější zprávou z poslední doby je 
úspěšný úpis dluhopisů. S lepším sentimentem se 
částečně svezly i akcie NWR (+3,9%), které se vrátily 
nad hranici 90 Kč, kam rozhodně patří. Technický pokles 
byl vidět hned v úvodu týdne o akcií Telefonica, které se 
obchodovaly již bez nároku na dividendu. Titul celkově 
oslabil o 7,2%. Po dobré výkonnosti z předchozích 
obdobích si oddechový čas vybral ČEZ, jehož akcie 
oslabily o 1,4%. S mírnou ztrátou zakončil týden i 
Unipetrol (-0,57%) a VIG (-0,16%).  
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Index spotřebitelských cen meziměsíčně v srpnu 
poklesl o 0,1 % stejně jako v předchozím období. 
Meziročně byl v souladu s očekáváním zaznamenán růst 
o 3,3 % po předchozím růstu o 3,1 %. 

/ Míra nezaměstnanosti v srpnu stagnovala na úrovni 
8,3 % v souladu s očekáváním. Počet volných pracovních 
míst se mírně zvýšil a dosáhnul 42.559 po 41.093 
z předchozího měsíce.  
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POLSKO 
vyvíjela v souladu s očekáváním analytiků. 
 
/ 14/9 Peněžní zásoba M3 vzrostla v srpnu meziměsíčně 
o 0,7 % (na 893,464 mld. PLN), když se čekal růst o 0,9 
%. V červenci došlo k růstu o 0,2 %. 
 
Vývoj titulů na polském trhu 
 
/ 10/9 Mediální společnost TVN v uplynulém týdnu 
získala několik zvýšených investičních doporučení. 
Nejprve americká banka Goldman Sachs vylepšila 
doporučení z „prodávat“ na „neutral“, poté banky Societe 
Generale a KBC shodně navýšily doporučení z „držet“ na 
„kupovat“. V závěru týdne pak ještě akcie TVN obdržely 
od finanční instituce UBS vylepšené doporučení ze 
stupně „prodat“ na „neutral“. 
 
/ 13/9 UBS zvýšila své investiční doporučení rovněž pro 
tituly KGHM z „prodat“ na „neutral“ a pojišťovnu PZU z 
„neutral“ na „koupit“. Akcie těžaře KGHM mezitýdenně 
posílily o více než 10 % a navázaly tak na rally 
z předminulého týdne, kdy přidaly 6 %. Pozadu 
nezůstaly ani akcie PZU, které mezitýdenně vzrostly o 
4,4 % na úroveň 363,30 PLN. 
 
/ 13/9 Polský regulační úřad zamítl žádost o zvýšení 
regulovaných cen zemního plynu, který podala 
plynárenská společnost PGNiG. Žádost byla podána poté, 
co firma ve 2Q 2012 zaznamenala ztrátu kvůli rostoucím 
cenám importovaného plynu z Ruska. Analytici očekávají, 
že rozhodnutí regulátora vytvoří tlak na ziskové marže i v 
dalších kvartálech. Akcie společnosti, i díky této zprávě, 
v minulém týdnu zaostávaly za výkonností ostatních 
titulů obsažených v indexu WIG20 a pouze mírně posílily 
o 0,25 % na pátečních 4,08 PLN. 
 

/ 14/9 Concorde securities snížila investiční doporučení 
pro PKN Orlen na „underweight" z „equalweight" s 
cílovou cenou 44,10 PLN. 

 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 18/9 Zaměstnanost za srpen. Očekávání: -0,2 % 
m/m po předchozích 0 % m/m; na meziroční bázi je 
trhem očekávána stagnace, když v červenci byla 
zaměstnanost rovněž beze změny. 
 
/ 19/9 Průmyslová produkce za srpen. Očekávání: 0,4 
% m/m, 1,2 % y/y po předchozích -2,3 % m/m a 5,2 % 
y/y. 
 
/ 19/9 Index cen výrobců (PPI) za srpen. Očekávání: -
0,1 % m/m, 3 % y/y po předchozích -0,2 % m/m a 3,7 
% y/y. 
 
 
 

Vývoj indexu WIG20 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

WIG20 2317,21 2417,32 +4,32 

 
Komentář k vývoji indexu 

/ Polská burza zaznamenala úspěšný týden, když se její 
hlavní index WIG20 dostal na nejvyšší hodnoty od konce 
října 2011. Index v pátek uzavřel na úrovni 2417,32 
bodu, mezitýdenně posílil o výrazných 4,32 % a překonal 
tak 2,6% zisk z předminulého týdne. Polský akciový trh 
v uplynulém týdnu těžil, obdobně jako globální trhy, 
z optimismu, který vzešel zejména z rozhodnutí 
německého ústavního soudu, který povolil ratifikaci 
záchranného fondu eurozóny ESM Německem a ze 
závěrů měnového zasedání americké centrální banky 
Fed, jenž oznámila další měnovou expanzi v podobě 
nákupu dluhopisů (třetí kolo QE3). Z dvacetičlenného 
indexu posílilo osmnáct titulů, pouze dva, 
telekomunikační TPSA a BRE Bank mezitýdenně oslabily 
o 0,53 % na 16,80 PLN, resp. 0,75 % na hladinu 316,60 
PLN. Největší týdenní zisky zaznamenaly akcie mediální 
společnosti TVN, které přidaly výrazných 20 % na 
páteční závěr 7,2 PLN a podařilo se jim tak více než 
zkorigovat 14% propad z předminulého týdne. Akcie TVN 
těžily z příznivých investičních doporučení ze strany 
Goldman Sachs, Societe Generale či UBS. V popředí 
zájmu investorů byly také akcie společností, jenž reagují 
na pohyb cen komodit. Z rostoucích cen mědi, ropy či 
uhlí (pozitivní reakce komodit na oznámené QE3 Fedem) 
tak profitovaly akcie těžaře mědi KGHM (+10,38 % w/w 
na 152 PLN), rafinérií PKN Orlen (+7,1 % w/w na 46,03 
PLN) a Lotos (+6,53 % w/w na 29,86 PLN) a rovněž 
těžaře uhlí JSW, které za celý týden posílily o 9,55 % na 
páteční hladinu 96,40 PLN. 

 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 
/ 11/9 Polská obchodní bilance v červenci snížila 
schodek na 314 mil. EUR z červnových 412 mil. EUR. 
Tržní konsensus očekával úroveň -716 mil. EUR. Exporty 
meziměsíčně vzrostly o 5 % na 12325 mil. EUR 
(očekávání trhu ve výši 11437 mil. EUR) a importy zboží 
stouply o 4 % m/m na 12639 mil. EUR (očekávala se 
stagnace). Ve stejný den byl rovněž zveřejněn běžný 
účet platební bilance, jenž skončil v červenci ve schodku 
1027 mil. EUR, když ekonomové prognózovali vyšší 
deficit na úrovni 1361 mil. EUR. 
 
/ 13/9 Meziroční míra inflace ve spotřebitelských 
cenách v srpnu činila 3,8 % a zpomalila tak tempo růstu 
z červencových 4 %. Na meziměsíční bázi se ceny snížily 
o 0,3 % po předchozím poklesu o 0,5 %. Jak na 
meziroční, tak na meziměsíční bázi se srpnová inflace 
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Co se stane - očekávané události 

/ 17/9 Index výrobní aktivity v N.Y. (Září) 
/ 19/9 Zahájené stavby domů (Srpen) 
/ 19/9 Rozjednané prodeje domů (Srpen)  
/ 20/9 Předstihové ukazatele (Srpen) 
/ 14/9 Maloobchodní tržby (Srpen) 
/ 14/9 Průmyslová produkce (Srpen) 
/ 14/9 Spotřebitelská důvěra Michigan. Univ. (Září) 
 
Vývoj titulů na amerických trzích 

/ 10/9 BP (BP) vede pokročilá jednání o prodeji 
ropných polí v Mexickém zálivu společnosti Plains 
Exploration & Production Co. (PXP). Prodej by měl 
vynést 6-7 mld USD. BP vyhlíží, že bude muset zaplatit 
vyšší odškodnění za největší americkou ropnou havárii v 
roce 2010, a proto plánuje prodat nestrategická aktiva 
za 38 mld USD do konce příštího roku. 

/ 10/9 Vedení JPMorgan uvažuje o snížení bonusů pro 
generálního ředitele Jamie Dimona a další managery 
kvůli několikamiliardové ztrátě z obchodování. Obdobný 
přístup zvažují i v Citigroup. 

/ 10/9 Hewlett-Packard (HPQ), největší světový 
výrobce osobních počítačů, propustí více zaměstnanců 
než se odhadovalo dříve. V květnu bylo odhadováno 
propuštění 27 tis. zaměstnanců. Nakonec bude jako 
součást restrukturalizačních opatření propuštěno v 
příštích dvou letech ještě o 2 tis. pracovníků více. 

/ 12/9 Energetická společnost Chesapeake se 
domluvila na prodeji pozemků v Texasu s výskytem 
ropy a zemního plynu včetně infrastruktury celkem za 
6,9 mld. USD. Chesapeake už letos prodal majetek za 
11,6 USD z plánovaných 14 mld. USD. Peníze z 
posledního prodeje chce firma využít k úplnému 
splacení dlouhodobé půjčky 4 mld. USD. 

/ 13/9 Představení nového modelu iPhone 5 přinutilo 
analytiky ke zvýšení projekcí počtu prodaných zařízení 
iPhone. Experti očekávají, že prodeje iPhone 5 mohou 
být v prvním týdnu dvojnásobné oproti předchozímu 
modelu. Za čtvrtletí se prodá až 33 mil. zařízení iPhone. 
Předchozí projekce počítaly s 20 až 30 mil. prodaných 
kusů. 

/ 14/9 Největší světový výrobe pevných disků Western 
Digital (WDC) snížil svůj výhled pro současné čtvrtletí. 
Za horší projekcí dle společnosti stojí utlumená 
poptávka po PC, která sníží firemní tržby i celkovou 
velikost trhu. Tržby mají činit 3,9 až 4 mld. USD, 
zatímco předchozí odhady počítaly se 4,2 až 4,3 mld. 
USD. 

/ 14/9 Zdravotní pojišťovna UnitedHealth (UNH) 
nahradí Kraft Foods (KFT) v indexu DJIA 30. Změna má 
reflektovat rostoucí význam výdajů na zdravotní péči v 
americké ekonomice. 

Vývoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 
 

Index Minulý 
týden  

 

Tento 
týden 

 

Změna 
% 

DJ 13 306 13 593,37 + 2,15 

NASDAQ 3 136 3 183,95 + 1,52 

S&P 500 1 437 1 465,77 + 1,94 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Akcie na Wall Street v uplynulém týdnu opět pokořily 
další metu a vystoupaly nejvýše od roku 2007, když 
k silnému růstu jim pomohlo několik pozitivních 
oznámení, kterým však dominovalo zasedání FEDu na 
kterém centrální banka ohlásila další kolo kvantitativního 
uvolňování s pořadovým číslem 3. Neomezený nákup 
hypotéčních dluhopisů (viz. komentář níže) vedl k silnému 
přesunu investorů do rizikovějších aktiv z čehož nejvíce 
těžily především komoditní a finanční sektory. Trhy se 
tedy dočkaly toho na co vlastně celé léto sázely, otázkou 
však pro příští týdny bude jak moc byla tato očekávání již 
započítána do současných cen. Z jednotlivých titulů lze 
zmínit akcie Apple, které se opět posunuly na nové 
maxima když firma představila novou řadu svého telefonu 
iPhone 5 a vzpamatovaly se i akcie Facebooku, které 
rostly o 16% v reakci na komentáře svého CEO. 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Fed představil nové kolo kvantitativního uvolňování 
(QE3) ve formě nákupu hypotečních dluhopisů v objemu 
40 mld. USD/měsíc bez časového omezení. V případě 
dalšího zhoršování situace na trhu práce bude současně 
Fed zvažovat nákupy i jiných aktiv a uplatnění dalších 
nekonvenčních nástrojů pro stimulaci růstu. Měnový 
výbor též ponechal sazby nezměněny, přičemž 
předpokládá udržení sazeb na současné úrovni minimálně 
do poloviny r.2015. 

/ Index spotřebitelských cen (CPI) v srpnu dosáhl 
meziměsíčně +0,6 % v souladu s očekáváním. 

/ Předběžné maloobchodní tržby za srpen vzrostly o 
0,9% (odhad 0,8%). Maloobchodní tržby bez automobilů 
se za srpen zvýšily o 0,8%, když se očekával nárůst na 
0,7%. 

/ Průmyslová produkce poklesla v srpnu o 1,2 %, když 
se očekával pokles o 0,1 %. 

/ Předběžný údaj indexu spotřebitelské důvěry 
Michiganské Univerzity za září dopadl lépe když vzrostl na 
79,2b. z předchozích 74,3b. Analytici očekávali nárůst na 
74b. 
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SRN 

Vývoj titulů na německém trhu 

/ 10/9 Automobilce Audi, luxusní značce Volkswagenu 
(VOW3), vzrostly v srpnu v meziročním srovnání tržby o 
15 %. Zvýšení tržeb bylo podpořeno hlavně velkou 
poptávkou po modelech Q3 a A1. 

/ 11/9 Při dnešní prezentaci nové strategie Deutsche 
Bank oznámila, že přistoupí ke změně systému bonusů 
pro seniorské manažerské pozice, hodlá do konce roku 
2015 ušetřit 4,5 mld. EUR. Chce vylepšit poměr nákladů 
k výnosům na méně než 65 % a ukazatel ROE po 
zdanění zvednout do roku 2015 přinejmenším na 12 %. 

/ 14/9 Výrobce drogistických potřeb Bayer (BAYN) se 
dohodl se společností Teva Pharmaceutical Industries na 
převzetí její veterinární části v USA za 145 mil. USD. 
Bayer nejprve zaplatí 60 mil. USD a následně 85 mil. 
USD navázaných na dosažení cílů produkce a tržeb. 
Bayer se akvizicí snaží expandovat na americkém 
veterinárním trhu a posílit svůj franchisingový koncept. 
Naopak Teva se chce zaměřit na svou hlavní činnost. 

Vývoj indexu DAX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

DAX 7 214,50 7 412,13 + 2,74 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Německé, potažmo evropské, akciové trhy si připsaly 
druhý týden silných růstů když na trhu zavládl 
optimismus plynoucí z výsledků několika ostře 
sledovaných událostí. Tou první bylo rozhodnutí 
německého ústavního soudu o ratifikaci evropského 
záchranného fondu ESM, který odstranil poslední obavy 
z možného fiaska kroků na řešení evropské dluhové 
krize. Obavy z možných přísných podmínek, které by se 
s tímto fondem vztahovaly rovněž nakonec nebyly 
naplněny s výjimkou té, že závazky Německa nesmí být 
překročeny bez souhlasu Bundestagu. K uklidnění situace 
v Evropě tedy v současné chvíli stojí v cestě pouze 
dosavadní výroky z Madridu a Říma, kde si premiéři obou 
zadlužených států předávají roli mrtvého brouka a 
odmítají jakékoliv formální žádosti o pomoc ze strachu, 
že by musely upadnout pod přísný dozor Trojky v otázce 
provádění potřebných reforem na snížení vládního dluhu. 
Bez faktické žádosti o pomoc však nelze očekávat, že by 
záchranné fondy (EFSF, ESM) nebo ECB pospíchaly 
s pomocí dluhopisovým trhům těchto zemí a celý 
pozitivní efekt by tak již z trhů mohl dříve nebo později 
vyprchat nehledě na to, že nákupy dluhopisů nikterak 
neřeší strukturální problémy včetně zpomalení 
ekonomického růstu, který Evropu aktuálně sužuje. To 
však pro trhy nebylo v tomto týdnu příliš podstatné, když 
pomoci se jim dostalo i na druhé straně Atlantiku, kde 
FED (US centrální banka) vytáhla další eso ze svého 
monetárního rukávu (tedy konkrétně další nákupy 
hypotéčních dluhopisů – tentokrát však v neomezeném 
objemu a čase), což riziková aktiva silně kvitovala. Tak 
jako na zámořských trzích z těchto zpráv těžily i 
v Německu především finanční tituly (CBK, DBK) a 
naopak pod tlakem byly defenzívy jako utility nebo 
německé státní dluhopisy, když výnos 10-tiletých bundů 
vyletěl nad 1,70%. 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Německý ústavní soud schválil evropský stabilizační 
mechanismus (ESM). Obě komory německého 
parlamentu musí být informovány o rozhodnutích 
ohledně ESM. Německo musí podle soudu zajistit, aby 
jeho závazky vůči ESM nepřekročily 190 mld. EUR bez 
schválení v Bundestagu. 

Co se stane - očekávané události 

/ 18/9 Index ekonomické nálady ZEW (Září) 
/ 20/9 Index nákupních manažerů ve službách (Září) 
/ 20/9 Index nákupních manažerů ve výrobě (Září) 
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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. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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