
Fio banka, a.s. 
 Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110 

www.fio.cz, email: research@fio.cz 

 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17. září 2012 – 21. září 2012 
 

Fio report týdenní 
 

zpravodajství z kapitálových trhů 

Fio banka, a.s. 

ČR 

Vývoj titulů na domácím trhu 

 
/  ČEZ 
21/9 ČEZ byl nucen kvůli drobné úpravě v pondělí večer 
odstavit první blok jaderné elektrárny Temelín. Odpojení 
od sítě trvalo tři dny a ve čtvrtek večer byl opět po 
opravě připojen.  
19/9 Raiffeisen snižuje cílovou cenu pro ČEZ na 830 Kč z 
910 Kč z důvodu nižších cen elektřiny. 
 
/  Erste Group 
20/9 UBS snižuje doporučení pro Erste Bank z „kupovat" 
na „neutral". 
 
/  KITdigital 
17/9 Společnost KITdigital oznámila záměr na propuštění 
značné části personálu. V rámci restrukturalizace se chce 
výrazněji zaměřit na jádrovou činnost. Má být 
propuštěno zhruba 300 zaměstnanců (22 % z celkového 
stavu). Úspory spojené s propuštěním by měly činit 40 
mil. USD na roční bázi. Plán by měl být z větší části 
uskutečněn ve třetím kvartálu 2012 a dokončen do 
konce roku.   
 
/  Telefónica CR 
17/9 Telefónica obdržela žalobu o náhradu škody, kterou 
se společnost České Radiokomunikace domáhá náhrady 
škody ve výši 3,1 mld. Kč z důvodu údajného porušení 
zákona o ochraně hospodářské soutěže spočívajícím v 
údajném zneužití dominantního postavení ve formě 
stlačování marží. 
 
/  Unipetrol 
17/9  Z prezentace Unipetrolu pro analytiky vyznělo, že 
vyhlídky pro rok 2012 spočívají v kladném EBITu, 
kapitálovým výdajům ve výši 2 mld. Kč, pozitivním cash 
flow, poklesu fixních nákladů a snižování počtu 
pracovních míst. Unipetrol se hodlá zaměřit na zvýšení 
efektivity procesu rafinace a maloobchodní segment je 
negativně zasažen zhruba 15 % tržním podíl nelegálního 
obchodu s pohonnými hmotami, což skupina 
dlouhodoběji kritizuje. V blízké době má vyjít nová 
legislativa, která by mohla tvrději postihovat nelegální 
obchod s pohonnými hmotami. Unipetrol jedná s Merem 
a Transpetrolem ohledně snížení poplatků za transport 
ropy. 
 
Co se stane - očekávané události 
/ 27/9 ČNB – rozhodnutí o úrokových sazbách (Reuters 
poll: snížení na 0,25%) 

 

Vývoj indexu PX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

PX 977,90 963,10 -1,51 

 
Komentář k vývoji indexu 
  
/ Pražská burza po sérii růstových týdnů prošla korekcí. 
Index PX oslaboval kromě pátku ve všech zbývajících 
seancích a zakončil týden nakonec se ztrátou 1,51%. 
Globální trhy po silných růstech s podporou zásahů 
centrálních bank si vybraly rovněž zasloužený oddechový 
čas. Korekce a vybírání krátkodobých zisků byla k vidění 
především u Erste Group, která si odepsala 6% a 
zakončila týden na 444 Kč. Obchodování v závěru týdne 
bylo částečně ovlivněno rebalancem indexů, které byly 
v neprospěch rakouské banky a sníženým doporučením 
od UBS. Komerční banka si odepsala lehce přes 2% a 
prodejní tlak zde byl o poznání menší. Pokles cen 
komodit se projevil u NWR, které oslabilo o 2,1%, nad 
úrovní 90 Kč se však kurz dokázal udržet. Žaloba od 
Českých Radiokomunikací nijak výrazně neovlivnila 
obchodování s akciemi Telefonica, které přidaly 0,3%. 
ČEZ bojoval o udržení hranice 730 Kč, což se nakonec 
s přehledem podařilo a titul posílil o 0,5%. Díky růstu 
v závěrečné páteční aukci se Pegas dostal na 490 Kč 
(+5,2%), což je nejvyšší hodnota od propadů z roku 
2008. Restrukturalizační plán pomohl akciím KITdigital, 
jehož akcie posílily o 4,8%. V růstu z minulých týdnů 
pokračovaly rovněž akcie mediální skupiny CME 
(+2,1%).  
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Index výrobních cen v průmyslu vzrostl v srpnu 
meziměsíčně o 0,5 %. Po předchozím poklesu o 0,3 % 
se očekával růst o 0,1 %. Meziročně byl zaznamenán 
růst o 1,9 %. Po předchozím růstu o 1,3 % se čekal růst 
o 1,6 %. Index vývozních cen v červenci vzrostl o 4,7 % 
po předchozím růstu o 5,1 %. Index dovozních cen 
vyrostl o 5,5 % po předchozím růstu o 6,6 %. 
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POLSKO 
/ 19/9 Ceny průmyslových výrobců v srpnu meziročně 
vzrostly o 3,1 % a snížily tak tempo růstu 
z červencových +3,6 %. Meziměsíčně se ceny zvýšily o 
0,1 %, po červencových -0,4 % m/m. 
 
/ 19/9 Data o objemu prodané průmyslové produkce 
zklamala očekávání trhu. Srpnové prodeje v průmyslu 
meziročně rostly o 0,5 % (ekonomové počítali s růstem o 
1,1 %), meziměsíčně poklesly o 0,8 % (tržní konsensus 
počítal s nárůstem o 0,4 %). 
 
/ 20/9 Členka bankovní rady Zielinska-Glebocka 
uvedla, že centrální banka může přistoupit ke snížení 
úrokových sazeb v následujících měsících. Snížení by 
však nemělo být velké. 
 
 
Vývoj titulů na polském trhu 
 
/ 18/9 Agentura Moody‘s snížila bance PKO Bank výhled 
ratingu na „negativní“ ze „stabilní“. Podle agentury došlo 
ke změně výhledu ratingu dlouhodobého dluhu a vkladů 
zejména z důvodu snížení státního podílu v této bance, 
když stát v červenci prodal 7,6 % akcií a ve 
střednědobém horizontu plánuje snižovat svůj podíl i 
nadále. Stupeň ratingu zůstal na hodnotě A2. 
 
/ 18/9 Credit Suisse snížila doporučení pro akcie BRE 
Bank na „underperform“ z „neutral“. Zároveň snížila 
cílovou cenu na 280 PLN z původních 310 PLN. Cílovou 
cenu naopak zvýšila u banky Handlowy na 89 PLN 
z 81,40 PLN. 
 
/ 18/9 Americká banka Citigroup zvýšila cílovou cenu 
pro akcie developera GTC z 10,7 PLN na 11 PLN při 
ponechaném investičním doporučení na stupni „koupit“. 
Akcie GTC byly v minulém týdnu nejvíce rostoucím 
titulem, vzrostly o 7,61 % na hodnotu 7,64 PLN. 
 
 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 25/9 Maloobchodní tržby za srpen. Očekávání: 0,1 % 
m/m, 5,5 % y/y po předchozích 1,3 % m/m a 6,9 % y/y. 
 
/ 25/9 Míra nezaměstnanosti za srpen. Očekávání: 12,3 
% po předchozích 12,3 %. 
 

Vývoj indexu WIG20 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

WIG20 2417,32 2380,32 -1,53 

 
Komentář k vývoji indexu 

/ Polský akciový trh v uplynulém týdnu nenavázal na 
předchozí dva výrazněji rostoucí týdny, kdy se index 
WIG20 dostal na nejvyšší hodnoty od konce října 2011 a 
zaznamenal pokles. Index v pátek zavřel na hodnotě 
2380,32 bodu a za celý týden odepsal 1,53 %. Své zisky 
z předchozího týdne odevzdaly akcie rafinérie PKN Orlen, 
které mezitýdenně poklesly o 6,8 % na úroveň 42,90 
PLN a zařadily se mezi nejvíce klesající akcie týdne, když 
nebyly podpořeny sníženým investičním doporučením od 
Goldman Sachs ze stupně „koupit“ na „neutral“. Nedařilo 
se rovněž největší polské bance PKO Bank, jejíž akcie za 
celý týden oslabily o 3,18 % na páteční závěr 36,79 PLN. 
Akcie banky reagovaly na snížení ratingového výhledu od 
agentury Moody‘s. Z finančních titulů týdenní ztráty 
zaznamenaly také banka Pekao (-1,36 % na 159,70 PLN) 
a BRE Bank (-0,85 % na 313,90 PLN). Pouze banka 
Handlowy si mezitýdenně připsala slušných 4,83 % na 
hladinu 90,10 PLN, když těžila z vylepšeného investičního 
doporučení ze stupně „underperform“ na „neutral“ od 
Credit Suisse. Akcie této banky se zařadily mezi nejvíce 
rostoucí tituly uplynulého týdne. Po silných růstech okolo 
10 %, které v předminulém týdnu předvedly akcie 
společností KGHM a JSW, došlo v minulém týdnu u 
těchto těžařů k poklidnějšímu obchodování. KGHM 
mezitýdenně přidalo mírných 0,13 % na 152,20 PLN a 
JSW posílilo o 0,62 % na 97 PLN. 

 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 
/ 17/9 V pondělí byla zveřejněna data o státním 
rozpočtu. Ke konci letošního srpna činil deficit státního 
rozpočtu 22,9 mld. PLN a dosáhl tak 65 % ročního limitu, 
když na celý rok 2012 je plánován schodek ve výši 35 
mld. PLN. Došlo k mírnému zlepšení, když ke konci 
července činil rozpočtový schodek 24,4 mld. PLN. Příjmy 
státního rozpočtu ke konci srpna dosáhly úrovně 189,5 
mld. PLN a výdaje činily 212,5 mld. PLN. 
 
/ 18/9 Polská zaměstnanost za srpen zůstala téměř 
beze změny. V meziměsíčním srovnání poklesla o 0,1 % 
a překonala tržní konsensus ve výši -0,2 %, na meziroční 
bázi stagnovala (v souladu s konsensem). 
 
/ 18/9 Průměrná hrubá mzda za srpen meziročně 
vzrostla o 2,7 %, což bylo pod odhadem trhu, který 
prognózoval růst o 3 %. Meziměsíčně došlo k poklesu 
mezd o 0,4 %, když analytici naopak očekávali růst o 0,3 
%. 
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USA 

/ 17/9 Počet objednaných telefonů iPhone 5 za prvních 
24 hodin přesáhl 2 mil. 

/ 18/9 Americký výrobce počítačových čipů AMD 
(AMD) přišel o jednoho ze svých vedoucích pracovníků. 
CFO Thomas Seifert po třech letech opouští společnost.  

/ 18/9 Google kupuje konkurenta Instagramu. Za 
nezveřejněnou částku koupil společnost Nik Software, 
která vyvíjí aplikace na editaci fotek a obrázků a patří 
tak mezi hlavní konkurenty Instagramu, který byl před 
nedávnem koupen právě Facebookem. 

/ 18/9 Americká přepravní společnost FedEx (FDX) 
zveřejnila své hospodářské výsledky, které sice 
překonaly očekávání, avšak přinesly sebou i snížení 
celoročního výhledu, který odůvodňuje slabším růstem v 
globální ekonomice. . Zisk na akcii má činit 6,20 až 6,60 
USD, původní odhady očekávaly 6,90 až 7,40 USD. 

/ 18/9 Softwarová společnost Microsoft (MSFT) 
oznámila zvýšení kvartální dividendy o 15 % na 23 
centů na akcii. Dividendový výnos bude činit zhruba 2,9 
%. 

/ 18/9 Internetová společnost Yahoo! (YHOO) chce 
většinu výnosů z prodeje poloviny svého 40 % podílu v 
čínské společnosti Alibaba vrátit akcionářům. Chce jim 
vyplatit zhruba 3 mld. USD. Zda půjde o výplatu 
dividendy, či zpětný odkup akcií zatím nebylo 
zveřejněno.  

/ 19/9 Těžařská společnost BP (BP) jedná o prodeji 
své rafinérie v Texas City. Kupcem má být konkurenční 
Marathon Petroleum Corp. (MPC). Prodej by měl BP 
vynést zruba 4,1 mld. USD, která chce společnost použít 
na zaplacení pokut a škod spojených s ropnou havárií v 
roce 2010.  

/ 19/9 Největší výrobce sportovního oblečení Nike 
(NKE) informoval o programu zpětného odkupu akcií ve 
výši 8 mld. USD. Nový program odkupu tak naváže na 
právě probíhající ve výši 5 mld. USD, který by měl být 
ukončen během druhého čtvrtletí příštího roku. 

/ 20/9 Bank of America (BAC) plánuje propustit 16 000 
lidí do konce roku. Celkově má druhá největší americká 
banka propustit 30 000 zaměstnanců v rámci projektu 
nazvaného Nová Bank of America. Ke konci druhého 
čtvrtletí měla banka celkem 275 460 zaměstnanců. 

/ 20/9 Oracle (ORCL) včera oznámil, že tržby v prvním 
fiskálním čtvrtletí poklesly o 2,3 % na 8,18 mld. USD. 
Analytici odhadovaly tržby ve výši 8,42 mld. USD. Zisk 
bez mimořádných položek činil 53 centů na akcii, což 
bylo v souladu s odhady. 

/ 21/9 Společnost McDonald's Corp. (MCD) oznámila 
zvýšení čtvrtletní dividendy o 10 % na 77 centů za akcii. 

Vývoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 
 

Index Minulý 
týden  

 

Tento 
týden 

 

Změna 
% 

DJ 13 593,37 13 579,47 - 0,10 

NASDAQ 3 183,95 3 179,96 - 0,13 

S&P 500 1 465,77 1 460,15 - 0,38 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Zámořské akcie po silných růstech v předchozích 
týdnech v tom minulém přešlapovaly na místě, což po 
oznámení dalšího kola QE mohlo investory překvapit. Je 
však nutno si uvědomit, že akciové indexy posílily od 
konce května o 15% i díky očekávání, že centrální banky 
spustí další kolo tisknutí peněz. K tomu se v týdnu 
připojila i BoJ, která oznámila navýšení programu nákupu 
aktiv o 10bln. yenů (127 mld. USD) ve snaze oslabit svojí 
měnu. Na nevýraznou týdenní seanci měly vliv i nepříliš 
povzbudivé data z Evropy a Číny, které potvrzují 
zpomalování ekonomik 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Index měřící aktivitu ve výrobním odvětví newyorské 
oblasti v září poklesl na -10,41 b. Po předchozích -5,85 b. 
se čekalo -2,00 b. 

/ Započatá výstavba v srpnu vzrostla na 750 tis, když se 
čekalo 767 tis. 

/ Prodeje existujících domů v srpnu vzrostly o 7,8 % na 
4,82 mil. z červencových 4,47 mil. Čekal se růst o 2,0 % 
na 4,56 mil. 

/ Index výrobní aktivity filadelfského FEDu se za září 
zvýšil na -1,9 b. (odhad -4,5 b.) 

/ Předstihové ukazatele v srpnu zaznamenaly v souladu 
s odhady pokles o -0,1 %. 

Co se stane - očekávané události 

/ 24/9 Index výrobní aktivity Dallas. FEDu (Září) 
/ 25/9 Spotřebitelská důvěra (Září) 
/ 25/9 Index výrobní aktivity Richmond. FEDU (Září)  
/ 26/9 Prodeje nových domů (Srpen) 
/ 27/9 HDP za 2Q – končený údaj 
/ 27/9 Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby (Srpen) 
/ 28/9 Osobní příjmy, osobní výdaje (Srpen) 
/ 28/9 Chicagský index nákupních manažerů (Září) 
/ Hospodářské výsledky: 27/9 Nike, Accenture, Micron 
28/9 Walgreen 
 
Vývoj titulů na amerických trzích 
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SRN 

Poptávka má dle asociace dosáhnout svého dna ve 
čtvrtém čtvrtletí. 

/ 18/9 Plánovaná fúze dvou evropských zbrojařských 
gigantů EADS (EAD) a BAE Systems se dle očekávání 
dostala pod drobnohled evropských regulačních úřadů. 
Ty mají obavy především z plánovaného udělení 
speciálních zlatých akcií pro Německo, Francii a Velkou 
Británii, které by podle nich mohlo negativně narušit 
konkurenci a volný pohyb v kapitálu v zemích EU. 

/ 20/9 Deutsche Bank prodává svoji BHF Bank za 384 
mil. EUR společnosti Kleinwort. 

/ 21/9 Německý výrobce sportovního oblečení a 
vybavení Adidas (ADS) potvrdil své cíle do roku 2015 i 
pro letošek. Pro rok 2015 potvrdil Adidas odhad tržeb ve 
výši 17 mld. EUR a udržitelnou provozní marži 11 %. 
Mění očekávání prodejů značkového zboží (Adidas) z 
12,2 mld. EUR na 12,8 mld. EUR. Odhad pro Reebok ale 
snižuje z 3 mld. EUR na 2 mld. EUR. Polovinu z těchto 
tržeb by měly zajistit tři klíčové trhy: Severní Amerika, 
Čína a Rusko. V letošním roce očekává firma po 
vyloučení kurzových pohybů nárůst tržeb o 10 %, 
zvýšení zisku na akcii o 15 - 17 % a nárůst provozní 
marže o 8 %. 

/ 21/9 Automobilky Daimler a Porsche přiznaly, že 
nejhorší situace na automobilovém trhu za 17 let zasáhla 
i luxusní vozy. Daimler uvedl , že provozní zisk u značky 
Mercedes-Benz letos poklesne a nedorovná loňský 
výsledek, jak se původně očekávalo. Také Porsche 
oznámilo, že nevyrobí v příštím roce 155 tis. aut, jak 
původně předpokládalo. 

Vývoj indexu DAX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

DAX 7 412,13 7 451,62 + 0,53 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Německý index DAX, díky silnému pátečnímu závěru, 
dokázal za celý týden nepatrně posílit, když ostatní 
evropské akciové indexy stagnovaly. Toto přešlapování 
lze vysvětlit silnými růsty v předchozích týdnech i 
nedostatkem pozitivních zpráv. Investoři spíše museli 
vstřebat záporná ekonomická data z Evropy a Číny, 
přičemž právě horší čínské data vzbuzují čím dál větší 
obavy, v souvislosti se silnou poptávkou Číny po 
evropských výrobcích. Tyto obavy potvrdily i komentáře 
automobilových výrobců jako Daimler, které ze silné 
poptávce Číňanů po luxusních vozech v posledních letech 
výrazně profitovaly. Mezi málo pozitivními zprávami lze 
vidět úspěšnou španělskou aukci dluhopisů, která 
dokázala přitáhnout větší zájem než předchozí aukce a 
srazila oproti předchozí aukci výnos desetiletých 
dluhopisů o v 100bb. Investoři tak sázejí na to, že 
k jejich nákupům se připojí i záchranné fondy a ECB, což 
by mělo být zárukou poptávky a podporou pro ceny. Ve 
spojitosti se Španělskem se přitom v závěru týdne 
objevily zprávy, že země z pyrenejského poloostrova 
spolupracuje s EU na novém reformním programu, který 
by měla představit 24. září a vydláždit si tak cestičku 
k záchrannému balíčku, což je podmínkou k intervenci na 
dluhopisových trzích ze strany ECB. V rámci indexu DAX 
se nejhůře dařilo akciím výrobce oceli ThyssenKrupp (-
7,4%), když německá asociace ocelářského průmyslu 
představila horší scénář pro letošní rok. Dařilo se akciím 
defenzivnější povahy jako byl výrobce léků Bayer, nebo 
Deutsche Telekom. 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Průzkum hospodářského sentimentu ZEW byl 
potvrzen na -18,2 b. (odhad -20,0 b.). 

Co se stane - očekávané události 

/ 24/9 Index podnikatelské nálady IFO (Září) 
/ 26/9 Index spotřebitelských cen (Září) 
/ 27/9 Míra nezaměstnanosti (Září) 
/ 28/9 Maloobchodní tržby (Srpen) 
 
Vývoj titulů na německém trhu 

/ 18/9 Německá asociace ocelářského průmyslu snížila 
svůj výhled pro letošní produkci oceli. Důvodem je slabší 
ekonomický růst v důsledku dluhové krize v Evropě. 
Produkce má letos meziročně klesnout o 4 % na 42,5 
mil. metrických tun. Původní odhady počítaly se 44 mil. 
Důvodem je jak pokles růstu německých objednávek 
kapitálových statků, tak strategie firem, které se snaží 
své podnikové zásoby držet spíše na nižších úrovních. 
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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 


