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Fio report týdenní 
 

zpravodajství z kapitálových trhů 

Fio banka, a.s. 

ČR 
Vývoj titulů na domácím trhu 
/  AAA Auto 
28/3  Prodejce ojetých automobilů AAA Auto v roce 2012 
výrazně vylepšil své hospodaření. Tržby společnosti vzrostly 
o více jak 20% na 335,9 mil. EUR. Celkový prodej 
automobilů se zvýšil o necelých 15% na 51364. Provozní 
zisk EBITDA vzrostl o téměř 35% na 29,58 mil. EUR. Čistý 
zisk společnosti se rovněž díky absenci kurzových ztrát, 
kterých bylo dosaženo v roce 2011, více jak zdvojnásobil na 
22,28 mil. EUR. Pro rok 2013 vedení odhaduje pokles 
ziskovosti.  
 
/  ČEZ 
25/3 Společnost ČEZ uchazečům o dostavbu Jaderné 
elektrárny Temelín (konsorciu společností Westinghouse 
Electric Company LLC a Westinghouse Electric ČR a 
konsorciu společností Škoda JS, Atomstroyexport a 
Gidropress) odeslala oznámení o výsledku posouzení a 
předběžného hodnocení nabídek na dostavbu dvou 
jaderných bloků JETE. Nyní, podle vyjádření ČEZu, budou 
následovat jednání s oběma uchazeči s cílem vylepšení 
nabídek ve všech jejich částech. Již dříve ČEZ uvedl, že vítěz 
tendru by měl být znám v září 2013 a k podpisu kontraktu 
by mělo dojít v závěru roku 2013. Podle průběžných 
výsledků vede v bodovém hodnocení nabídka konsorcia 
Westinghouse.  
 
/  Komerční banka 
26/3 Natixis zahajuje pokrývání společnosti Erste Group s 
doporučením „kupovat" a s cílovou cenou 27,8 EUR (zhruba 
716 Kč). 
 
/  New World Resources 
27/3 Společnost NWR bude žádat akcionáře na valné 
hromadě o obnovení pravomoci managementu k úpisu 
nových akcií v nominální hodnotě až 34,9 mil. EUR. Zatím 
podle NWR neexistuje žádný plán na úpis akcií, primárním 
důvodem je získání flexibility. Valná hromada bude rovněž 
hlasovat o možnosti zpětného odkupu až 10% akcií. 
  
/  Philip Morris 
26/3 Konsolidované tržby bez spotřební daně a DPH vzrostly 
tabákové společnosti v roce 2012 o 6,6 % na 13 mld. Kč. 
Firma vykázala pokles konsolidovaného čistého zisku o 3,9 
% na 2,44 mld. Kč. Představenstvo společnosti navrhuje 
výplatu hrubé dividendy z čistého zisku za rok 2012 a z 
nerozděleného zisku z předchozích let ve výši 900 Kč na 
akcii. Rozhodným dnem pro uplatnění práva na 
dividendu je 19. duben 2013. 
 
Co se stane - očekávané události  
 
/ 4/4 VIG – konečné výsledky  
/ 4/4 Maloobchodní tržby 

Vývoj indexu PX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

PX 980,61 962,86 -1,81 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/  Pražská burza pokračovala při zkráceném obchodním 
týdnu ve svém poklesu a index PX prohloubil letošní 
minimální hodnoty. Vše opět na kontra pozadí nadále 
rostoucích trhů v USA, kde byly opětovně vylepšeny 
historická maxima. Index PX oslabil o 1,81% a jednalo se 
tak o třetí ztrátový týden v řadě. Na minimálních hodnotách 
zavíral index ve středu. Čtvrteční růst o 1% z přeprodaných 
hodnot a v kontextu alespoň částečného vylepšování pozic 
se závěrem kvartálu pomohl alespoň umazat část propadu. 
Proti trhu tentokrát šly akcie ČEZu. Ty nejprve v úterý 
vytvořily nové letošní minimum pod hranicí 560 Kč, aby 
v závěru týdne korigovaly na 588,50 Kč (+2,26%). 
Z přeprodaných úrovní titulu částečně pomohly i rostoucí 
ceny elektrické energie na německém trhu, které se 
z hranice 40 EUR/MWh odrazila až na 41,70 EUR/MWh. 
V kladných hodnotách se dokázaly udržet i akcie Komerční 
banky, kde se blíží rozhodné datum pro dividendu (+1%). O 
2,5% si polepšily akcie AAA Auto. Prostor k dalšímu růstu u 
titulu by byl otevřen, nebýt valné hromady, která bude 
schvalovat stažení akcií z burzy. V čele poklesu byly naopak 
rakouské finanční tituly, když Erste Group oslabila o 4,4% a 
VIG o 5,7%. Nejztrátovější tituly tohoto týdne kopírují i 
výsledek celého prvního kvartálu. Mediální CME pokračuje 
v poklesu, odepsala si 10% a zakončila týden na nejnižších 
úrovních od vstupu na pražskou burzu. Nedařilo se ani 
NWR, které se propadly pod hranici 70 Kč (-7,3%). Valná 
hromada má schvalovat možnost úpisu nových akcií. Vedení 
nemá aktuálně konkrétní plán, potřeba dalších prostředků 
přes složité podmínky z našeho pohledu firma nepotřebuje, 
ale pouhý záměr evidentně některé investory znervózňuje.   

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Celková důvěra v českou ekonomiku se v březnu mírně 
zvýšila. Souhrnný indikátor důvěry (indikátor ekonomického 
sentimentu) se oproti únoru zvýšil o 0,2 bodu na -2,4 b. z -
2,6 b.  
 
/ ČNB podrží úrokové sazby na stávajících úrovních, 
v podstatě na technické nule, v delším časovém horizontu, 
dokud výrazně nenarostou inflační tlaky. V souladu 
s předchozí komunikací představitelé ČNB uvedli, že jsou 
připraveni použít devizové intervence v případě potřeby 
dalšího uvolnění měnové politiky. 
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POLSKO 

 
Vývoj titulů na polském trhu 
 

/ 25/3 Wood & Company zvyšuje doporučení pro akcie 
společnosti Kernel na „koupit“ z „držet“. 

/ 26/3 Akciím chemické společnosti Synthos  analytici 
Raiffeisenbank snížili doporučení z „držet“ na 
„redukovat“. Zároveň Wood & Company dnes potvrdil 
prodejní doporučení pro tyto akcie. 

/ 28/3 JP Morgan zvýšila investiční doporučení na 
„overweight“ z „neutral“ pro akcie těžaře mědi KGHM. 
Cílová cena na úrovni 172 PLN. 

/ 29/3 Největší polská ropná rafinérie PKN Orlen, 
většinový vlastník Unipetrolu, plánuje letos vyplatit na 
dividendách 641,6 milionů polských zlotých. Jde tak o 
1,5 PLN na akcii, což je více než se očekávalo. Státem 
kontrolovaný PKN tak poprvé po pěti letech vyplatí 
dividendu. 

 
 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 2/4 Index výrobní aktivity PMI za březen. Očekávání: 
48,7 bodu. 
 
/ 5/4 Oficiální rezervy za březen. Předchozí hodnota za 
únor: 107,1 mld. USD. 
 

Vývoj indexu WIG20 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

WIG20 2370,02 2370,02 0,00 

 
 
Komentář k vývoji indexu 

/ Polská akciová burza po výraznější ztrátě 
z předchozího týdne ve výši 4,68 % v tomto týdnu 
stagnovala. Hlavní index WIG 20 ve čtvrtek uzavřel na 
hodnotě 2370,02, což byla přesně stejná úroveň jako 
minulý pátek. V tomto týdnu se v Polsku kvůli 
velikonočním svátkům obchodovalo jen do čtvrtka. 
Nejvíce se dařilo akciím zemědělského producenta 
Kernel, které mezitýdenně posílily o 6,49 % na 59,10 
PLN. Pozitivně působilo nákupní investiční doporučení na 
tuto společnost ze strany analytiků Wood & Company. 
Mírného zisku (+0,84 % w/w na 16,74 PLN) dosáhly 
akcie energetiky PGE. Společnost zrušila tendr na 
výstavbu jednotky v elektrárně Turow. PGE vypíše nový 
tendr, a to za účelem získání nižší ceny. Dále je třeba 
zmínit zprávu, že management telekomunikační 
společnosti TPSA jedná s odbory o snížení počtu 
zaměstnanců o dalších zhruba 1000 lidí na 15000 lidí do 
roku 2016. Společnost měla ke konci minulého roku 
22700 zaměstnanců. Polská telekomunikační společnost 
plánuje také odprodat některé své blíže nespecifikované 
vedlejší aktivity. Akcie TPSA za celý týden ztratily 1,19 % 
na hladinu 6,67 PLN. 

 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 

/ 27/3 Polská burza oznámila, že kvůli stížnostem 
brokerů na vysoké náklady zkrátí obchodní seanci o půl 
hodiny. Zatímco open zůstane nadále v 9:00, závěr bude 
od 15. dubna posunut ze 17:30 na 17:00. 

/ 28/3 Běžný účet platební bilance za 4Q 2012 
zaznamenal deficit 3477 mil. EUR. Ekonomové očekávali 
o něco nižší schodek ve výši 3436 mil. EUR. Ve 3Q 2012 
byl běžný účet v deficitu 3285 mil. EUR. 

/ 29/3 Inflační očekávání podle průzkumu Polské 
centrální  banky za březen činilo 1,6 %, po předchozí 
únorové hodnotě ve výši 2,2 %. Tržní konsensus byl 
nastaven na úrovni 1,7 %. 
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USA 
%. 
 
/ S&P/Case-Shiller index cen domů v lednu vzrostl na 
146,14 b. Trh očekával 146,17 b. a předchozí hodnota 
činila 145,95 b. 
 
/ Spotřebitelská důvěra poklesla v březnu na 59,7 b. 
Očekávalo se 67,5 b. 
 
/ Prodeje nových domů v únoru poklesly meziměsíčně 
o 4,6 % (na 411 tis.), očekával se pokles o 3,9 % (na 
420 tis.). 
 
/ Rozjednané prodeje domů vzrostly v únoru o 5 %, 
když se očekával růst o 8,7 %. 
 
/ Hrubý domácí produkt v USA vzrostl podle poslední 
revize ve čtvrtém kvartále oproti minulému kvartálu 
annualizovaně o 0,4 %. Osobní spotřeba vzrostla o 1,8 
%, ovšem exporty poklesly o 2,8 % a importy propadly 
ještě razantněji o 4,2 %. Investice firem se ve 
sledovaném období zvedly o 1,3 % a vládní spotřeba 
dynamicky propadla o 7 %. 
 
/ Chigaco index nákupních manažerů v březnu 
meziměsíčně poklesl na 52,4 b. 

Co se stane - očekávané události 

/ 1/4 Index ISM ve výrobě (Březen)  
/ 2/4 Tovární objednávky (Únor) 
/ 3/4 Změna pracovních míst ADP (Březen) 
/ 3/4 Index ISM mimo výrobu (Březen) 
/ 5/4 Obchodní bilance (Únor) 
/ 5/4 Změna pracovních míst mimo zemědělství 
(Březen) 
/ 5/4 Míra nezaměstnanosti (Březen) 
/ Výsledky za 1Q 2013 – 3/4 Monsanto. 
 
Vývoj titulů na amerických trzích 
 

/ 25/3 Do hry o převzetí Dellu vstoupily další dva 
subjekty. Původní záměr současného CEO Michaela 
Della koupit firmu a stáhnout ji z burzy je tedy ohrožen. 
Na poslední chvíli podal nabídku americký miliardář Carl 
Icahn (15 USD za akcii) a největší private-equity firma 
na světě Blackstone (14,25 USD). Tito oba investoři tak 
překonali nabídku Michaela Della ve výši 13,65 USD za 
akcii, proti které se minoritní akcionáři bouřili, že je 
příliš malá. 

/ 28/3 Kanadský výrobce mobilních telefonů pozitivně 
překvapil ziskem ve výši 22 centů na akcii při konsensu 
ztráty 30ti centů na akcii. Zklamal naopak tržbami, které 
nedosáhly na očekávání trhu. Společnosti se podařilo ve 
4Q prodat 6 milionů kusů smartphonů, 1 milion nové 
vlajkové lodi Z10. 

 

Vývoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 
 

Index Minulý 
týden  

 

Tento 
týden 

 

Změna 
% 

DJ 14 512,03 14 578,54 + 0,46 

NASDAQ 3 245 3 267,52 + 0,69 

S&P 500 1 556,89 1 569,19 + 0,82 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Americké akcie zakončily paradoxně první kvartál 
novým rekordem, když index S&P 500 posunul svá nová 
maxima o 4b. na 1 569b. Index Dow Jones přitom nových 
maxim dosáhl o měsíc dříve. Za růstem lze vidět 
především lepšící se ekonomická data, která zvyšují 
optimistické vyhlídky pro US ekonomiku. Tento 
optimismus nedokázala zbrzdit ani tahanice okolo 
rozpočtu USA, automatické škrty ve výdajích, které 
vstoupily v platnost v březnu po neúspěšných jednáních 
mezi republikány a demokraty, a obnovená nervozita na 
starém kontinentu (Kypr, volby v Itálii). Ze všech těchto 
věcí se akciové indexy dokázaly velmi rychle oklepat. 
Jedním z důvodů může být pokračující politika levných 
peněz, kterou nadále provádí FED. Vzhledem k faktu, že 
tím tlačí úrokové sazby a výnosy dluhopisů na rekordně 
nízké úrovně, jsou investoři nuceni poohlédnout se po 
investičních aktivech s atraktivnějším výnosem jako právě 
akcie. Mezi jednotlivými akciemi se dařilo především 
největšímu výrobci PC na světě, Hewlett-Packard 
(+67,3%) a to navzdory pokračující stagnaci na trhu 
s PC. Titul poháněly především spekulace o možném 
odštěpení právě divize PC, čímž by se společnost vydala 
cestou IBM a soustředila se na svojí výnosnou divizi 
služeb. Naproti tomu miláček investorů z předchozích 
několika let, akcie výrobce mobilních telefonů, Apple 
pokračovaly v poklesu, který byl zahájen v loňském září. 
Na akcii doléhá rostoucí konkurence i nepřesvědčivé 
výsledky za poslední kvartál a nižší výhled. Zda bude chtít 
Apple tento trend zvrátit bude nucen přijít v nejbližších 
měsících s dalším inovativním produktem a zvážit 
navýšení dividendy nebo jiné varianty přerozdělení 
rekordní hotovosti v bilanci. Z komodit se dařilo hlavně 
energiím, když cena ropy přidala 5,9% na 97,23 USD / 
barel, a zemnímu plynu, který zakončil 1Q nad hranicí 4 
USD. Opačným vývojem se vydalo zlato ( 1 599 USD/ oz.) 
a zemědělské komodity. 
 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

 
/ Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby v únoru 
vzrostly o 5,7 %, když se čekal růst o 3,9 %. Objednávky 
zboží dlouhodobé spotřeby bez zahrnutí dopravních 
prostředků poklesly o 0,5 % při očekávaném růstu o 0,6 
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SRN 

o 0,6 %. 

/ Sezónně očištěná míra nezaměstnanosti v Německu 
se v březnu meziměsíčně nezměnila a zůstala na 6,9 % 

Co se stane - očekávané události 

/ 2/4 Index spotřebitelských cen (Březen) 
/ 5/4 Tovární objednávky (Únor) 
 
Vývoj titulů na německém trhu 
 

/ 26/3 Největší evropská pojišťovna je ve finální fázi 
jednání o koupi pojišťovací divize Yapi & Kredi Bankasi 
AS za téměř 1 mld. EUR. 

/ 26/3 Německý výrobce pneumatik očekává v Evropě v 
příštím roce mírný růst a věří v nárůst tržeb téměř o 10 
%. Společnost očekává lehký nárůst výroby v 
automobilovém průmyslu. Letos by měly vzrůst tržby 
společnosti přes 5 %, když loni byl zaznamenán nárůst o 
7 %. 
 

Vývoj indexu DAX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

DAX 7 911,35 7 795,31 - 1,46 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/  Německé, potažmo evropské akcie klesaly druhý 
týden po sobě a zaostávaly tak za svými americkými 
konkurenty. Zatímco totiž se američtí investoři ve svých 
býčích sázkách mohou opřít o pozitivní zprávy 
z ekonomiky, data v Evropě příliš optimismu v poslední 
době nevzbuzují a naznačují, že s výjimkou několika 
států v čele s Německem, nás v letošním roce opět čekají 
úporné snahy o nastartování motoru ekonomik eurozóny. 
Nehledě na to, že se starého kontinentu více dotýkají 
problémy zemí na periferiích. Tou poslední, jejíž osud 
v eurozóně se řešil, byl Kypr. Ten byl po týdnu jednání 
přitlačen ke zdi a odsouhlasit, že rekapitalizace bank se 
neobejde bez toho, aby se dotkla věřitelů bank (držitelů 
dluhopisů), akcionářů a nakonec i depozitářů, jejichž 
vklady přesahují 100 tis. EUR. Ty mohou být zdaněny 
speciální daní dosahující až 40%. Těmi, kteří se ocitnou 
na straně poražených, kromě samotných Kypřanů, budou 
především majetní Rusové, který v kyperském daňovém 
ráji donedávna hledali bezpečné uložiště svých 
prostředků. Zároveň byly zavedeny přísné kapitálové 
kontroly, které se mohou významně promítnout na 
hospodaření celé kyperské ekonomiky. Nervozitu 
z možných důsledků bezprecedentního kroku na Kypru, 
reflektovaly po celý týden dluhopisové trhy, které 
naznačovaly, že se investoři přepnuli do risk-off fáze 
(tedy prodeji rizikových aktiv a nákupu bezpečných 
státních dluhopisů zdravých ekonomik jako je Německo). 
Do toho se na scénu vrátila Itálie, kde se zdá, že se 
nejspíše blížíme novým volbám, když ani jedné straně se 
s největší pravděpodobností nepodaří sestavit vládu. I 
proto tak evropské akcie končí kvartál na pesimistické 
vlně. Celkově však DAX i přes to dokázal nakonec posílit 
když vzrostl 2,4%, což je oproti americkým indexům 
méně. Nelze však zapomínat, že v minulém roce patřil 
DAX k nejrůstovějším trhům na světě. Za 1Q se dařilo 
hlavně cyklickým titulům jako HeidelbergCement 
(+22,3%), Adidas (+20,2%) nebo Merck (+18%). Na 
opačném konci se nacházely akcie Commerzbank (-
20%), nebo akcie automobilek, když například 
Volkswagen klesl o 10% poté, co se ukazuje, že růst 
hospodaření z předchozích let letos automobilka asi 
nezopakuje. 
 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ GFK spotřebitelská důvěra za duben v souladu s 
očekáváním zůstala na 5,9 b. 

/ Maloobchodní prodeje v únoru meziměsíčně vzrostly o 
0,4 %. Po předchozím růstu o 3,1 % se očekával pokles 
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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 emise PHILIP MORRIS ČR (obchodovaná na Standard Marketu) a 
všech emisí obchodovaných na Prime Marketu, kromě TMR a VGP.  

  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 (dále jen „emitent“). Žádný emitent nemá přímý nebo nepřímý podíl 
větší než 5% na základním kapitálu Fia. Fio nemá s žádným emitentem uzavřenou dohodu týkající se tvorby a šíření 
investičních doporučení ani jinou dohodu o poskytování investičních služeb. Emitenti 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. 
Bližší informace o Fio bance, a.s. je možno nalézt na www.fio.cz 
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