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TÝDENNÍ REPORT
Zpravodajství z kapitálových trhů

17. 10. 2016 – 21. 10. 2016

Pražská burza pokračovala v dalším růstu a připsala si již třetí růstový týden v řadě. Index PX po překonání hranice 900 

bodů získal další momentum a rychle se posunul na vyšší hodnoty. Domácí trh rostl kromě čtvrtka ve všech seancích a 

připsal si silných 3,24%. Tento pohyb byl nejvýraznější za poslední tři měsíce. Domácí akcie již téměř smazaly letošní

pokles, s přihlédnutím k vyplaceným dividendám se již nacházejí v kladných hodnotách. Zájem zahraničních investorů 

může částečně souviset se spekulací na budoucí posílení koruny a po nákupech na dluhopisových trzích se zahraniční 

investoři začínají více rovněž zaměřovat na domácí akcie. V čele růstu byly bankovní tituly, když na svých historických 

maximech zavírala Moneta (+6,7%). Titul svádí souboj s O2 ohledně zařazení do prestižních indexů MSCI a tržní 

kapitalizace je jedním ze sledovaných faktorů. V růstové sérii pokračovala i Komerční banka, která si připsala téměř 4% 

růst a za poslední tři týdny kurz pouze dvakrát mírně oslabil. Erste se pozvolna přibližuje svým střednědobým maximům 

a posílila o 3,8%. Výsledkovou sezonu na domácím trhu zahájil Unipetrol, který reportovat své výsledky za 3Q. 

Hospodaření bylo nadále výrazně ovlivněno nehodou v litvínovské rafinérii a odstávkou v kralupském závodě. Podporou 

do čísel byly platby od pojistitelů, vedení rovněž informovalo o zahájení provozu obou závodů. Kurz posílil o 2,5%. 

Ohledně dividendové politiky se vedení vyjádřilo nepřesvědčivě. Z přeprodaných hodnot se zvedly akcie O2. V tisku se 

objevily spekulace o možné podpoře ze strany PPF, která by mohla mít zájem o setrvání titulu v indexu MCSI, o kterém 

se aktuálně rozhoduje. Titul posílil o 7,5% na 235 Kč. Trochu v pozadí oproti finančním titulům stál ČEZ, přesto se na 

vyšší hodnoty podíval. Kurz si připsal 1,5% a dostal se do blízkosti hranice 470 Kč. Fortuna se vrátila pod hranici 90 Kč 

a oslabila o téměř 3%. Za poklesem více než zprávy o novém sponzorském kontraktu pro český fotbal stojí menší 

likvidita. V červených číslech zakončil týden i Pegas, který oslabil o 1,6% na 760 Kč. 

Index 14. 10. 2016 21. 10. 2016 Změna

PX 899,16 928,28 +29,12 (+3,24 %)

Klíčové události
 Index výrobních cen (m-m) (září): aktuální hodnota: 0,3 %, očekávání trhu: 0,1 %, předchozí hodnota: -0,2 %

 Index výrobních cen (y-y) (září): aktuální hodnota: -2,4 %, očekávání trhu: -2,7 %, předchozí hodnota: -3,4 %

 Výrobce solárních panelů Photon Energy (BAAPEN) vstoupila na pražskou burzu a obchodování bylo zahájeno

v pondělí 17. října. Akcie se obchodují na trhu Free Market, přičemž v současné době akcie lze obchodovat na i 

varšavské burze. Tržní kapitalizace společnosti v současnosti činí přibližně 287 mil. Kč. Společnost byla 

založena v roce 2008 a sídlo má v Amsterdamu Photon Energy vyrábí solární stanice v Evropě a Austrálii o 

výkonu větším než 50 megawattů. Vedle výroby společnost poskytuje i služby související s údržbou a provozem 

a monitorování solárních parků.

Firemní zprávy
 ČEZ 18/10 – Energetická společnost oznámil prostřednictvím systému REMIT další prodloužení odstávky na 

prvním bloku Temelína. Ten vstoupil do plánované odstávky 26. srpna letošního roku, jenž původně měla trvat 
do cca 21. října. Poté byla neplánovaně prodloužena do poloviny listopadu a dnes bylo oznámeno další 
prodloužení, konkrétně do 4. prosince (o 19 dní).

 ČEZ 20/10 - Společnost ČEZ v tiskové zprávě uvedla, že dosáhla se společností Sokolovská uhelná shody 
v otázce řešení dlouhodobých obchodních sporů. Obě společnosti uzavřely novou kupní smlouvu na dodávku 
sokolovského hnědého uhlí. Předmětem dohody je rovněž prodej elektrárny Tisová ze Skupiny ČEZ do 
vlastnictví společností Sokolovská uhelná. Obě strany se rovněž zavázaly učinit kroky k ukončení všech běžících 
soudních procesů a nadále nevznášet další nároky.

 Fortuna 18/10 – Sázková kancelář Fortuna bude podporovat český fotbal napříč všemi výkonnostními stupni a 
uzavřela nový kontrakt s FAČR. Kontrakt je podepsán na 6 let a titulárním sponzorem 1. fotbalové ligy se stane 
Fortuna od ročníku 2018/2019, kdy vyprší kontrakt stávajícímu partnerovi. 

Česká republika
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MOBILITA KLIENTŮ
 New World Resources 20/10 - Uhelná společnost New World Resources oznámila konání mimořádné valné 

hromady. O její svolání požádali akcionáři. Valná hromada se bude konat 3. listopadu od 11:00 
v amsterdamských kancelářích společnosti. Rozhodný den pro účast/hlasování je 1. listopad. Na valné hromadě 
se bude hlasovat o dobrovolné likvidaci. Na BCPP se s akciemi společnosti (BAANWRUK) přestalo obchodovat 
4. 5., kdy uzavřely na sedmi haléřích. Akcie společnosti se i nadále obchodují na RM-SYSTÉMu.

 O2 18/10 - Společnost O2 Czech Republic oznámila změny v dozorčí rady, ze které z osobních důvodů odešel 
Aleš Minx. Do příštího zasedání valné hromady ho nahradí Ladislav Bartoníček. Ten podle stránek PPF ve 
finanční skupině drží 0,54% podíl.

 Pegas 18/10 – Výrobce netkaných textilií informoval o uplatnění warrantů ze strany vrcholových manažerů firmy. 
Uplatněním těchto instrumentů vzniklo dotyčným osobám nárok na výplatu v hotovosti ve výši odpovídající
konečné ceně akcií Pegas na BCPP zvýšenou o všechny adekvátní dividendy a naopak poníženou o realizační 
cenu 588,16 Kč. Uplatnění provedl generální ředitel František Řezáč, dále členové představenstva František 
Klaška, Marián Rašík, Jan Sýkora a Marek Modecki.

 Unipetrol 18/10 - Unipetrol oznámil obnovení výroby na etylénové jednotce. V provozu je sedm z deseti pecí 
jednotky, obnovení výroby v běžném provozu se očekává na konci října. Rekonstrukce trvala více než 10 měsíců 
a náklady na opravu škod dosáhly ve 4,1 mld. Kč, ušlý zisk je odhadován na 6,6 mld. Kč. Společnost 
předpokládá, že má nárok obě částky získat zpět od pojišťovny.

 Unipetrol 20/10 - Rafinérská společnost Unipetrol zveřejnila výsledky za 3Q 2016. Výsledky byly výrazně 
ovlivněny mimořádnou událostí u etylénové jednotky ze dne 13. srpna 2015 a neplánovanou odstávkou 
kralupské rafinérie, která probíhala od poloviny května. Zisk byl pozitivně ovlivněn dohodnutou platbou ve výši 
2,2 mld. Kč za pojistnou událost a lepšími výsledky maloobchodního segmentu. Unipetrol odhaduje, že by mohla 
mít od pojistitele nárok na úhradu škody na majetku ve výši 3,9 mld. Kč a ušlý obchodní zisk ve výši 9,9 mld. Kč. 
Konečná výše bude záviset na finální dohodě. Unipetrol obdržel 3,9 mld. Kč ve 2Q 2016 a za 3Q 2016 vykázal 
ve finančních výkazech 2,2 mld. Kč. Tržby za 3Q dosáhly 23,1 mld. Kč (-22% y/y) a byly negativně ovlivněny 
nižšími prodeji rafinérských a petrochemických produktů. V segmentu petrochemie se prodejní objemy snížily o 
26 % na 247 tis. tun, zatímco v rafinérském segmentu prodeje poklesly o 4 % na 1,613 mil. tun. Hlavním 
důvodem poklesu byly odstávky kralupské rafinérie a mimořádná událost u etylenové jednotky. Čistý zisk 
společnosti se snížil z loňských 2,11 mld. Kč na 722 mil. Kč.

Očekávané události
 25.10. CME, O2 – výsledky za 3Q

Česká republika
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MOBILITA KLIENTŮ
USA

Výsledková sezóna se rozjela naplno a firmy prozatím pozitivně překvapují svými realizovanými výsledky. Zatím to 
vypadá, že by se mohla prolomit bariéra pěti po sobě jdoucích kvartálů klesajících korporátních zisků. Objevují se však 
spekulace z více sektoru o snížení výhledu na příští čtvrtletí.
Americký dolar posiluje již třetí týden v řadě v souvislosti s vyšší šancí na letošní zvýšení sazeb v USA (aktuálních 68 
%).
Akcie by tak měly být pod tlakem, nicméně byly schopny minulý týden zakončit obchodování v nižších zelených číslech.
Zatímco nejstarší Dow Jones skončil na zelené nule 0,04 % w/w, S&P 500 přidal 0,4 % na aktuálních 2 141,16 bodů a 
technologický Nasdaq si mezitýdenně polepšil dokonce o 0,8 %.
Nejvíce se dařilo sektoru materiálů (+1,6 % w/w) a finančnictví (+1,2 % w/w). Nejztrátovějším sektorem minulého týdne 
byly akcie telekomunikací (-3,8 % w/w).
Report společnosti Netflix trh okouzlil mimořádnými růsty uživatelské sítě, a odměnil stávající akcionáře 25,7% 
hodnotovým růstem. Nepříjemností se dočkali majitelé Southwestern Energy, když se kurz společnosti propadl o 10,2 % 
w/w – firma zveřejnila zisk za 3Q 40 % pod tržním konsensem a navíc k tomu snížila odhad i pro příští kvartál.
Ropa po měsíčním připisování zisků zakončila ztrátově, když barel Brentu minulý týden umazal 0,3 % na současných 
51,78 USD. Nesvědčí ji silný dolar, slábnoucí zájem o shortování, vyšší produkce břidlicové ropy v USA, ani diskuse 
okolo listopadového zasedání OPEC, který plánuje těžbu svým členům bez jejich vědomí. Praktická uplatnitelnost nižší 
produkce OPEC zemí je tak s pochybnostmi. Zlato po špatných třech týdnech obrátilo do kladných čísel a polepšilo si o 
1,2 % na aktuálních 1 266 USD/oz.

Index 14. 10. 2016 21. 10. 2016 Změna

Dow Jones Industrial Average 18 138,38 18 145,71 +7,33 (+0,04 %)

S&P 500 2 132,98 2 141,16 +8,18 (+0,38 %)

NASDAQ Composite 5 214,16 5 257,40 +43,24 (+0,83 %)

Klíčové události
 Průmyslová produkce (m-m) (září): aktuální hodnota: 0,1 %, očekávání trhu: 0,2 %, předchozí hodnota: -0,4 %; 

revize: -0,5 %

 Využití kapacit (září): aktuální hodnota: 75,4 %, očekávání trhu: 75,6 %, předchozí hodnota: 75,5 %; revize: 

75,3 %

 CPI (y-y) (září): aktuální hodnota: 1,5 %, očekávání trhu: 1,5 %, předchozí hodnota: 1,1 %

 Jádrový CPI (y-y) (září): aktuální hodnota: 2,2 %, očekávání trhu: 2,3 %, předchozí hodnota: 2,3 %

 Index realitního trhu NAHB (říjen): aktuální hodnota: 63 b., očekávání trhu: 63 b., předchozí hodnota: 65 b.

 Započatá výstavba (září): aktuální hodnota: 1047 tis., očekávání trhu: 1175 tis., předchozí hodnota: 1142 tis.

 Počet nově vydaných stavebních povolení (září): aktuální hodnota: 1225 tis., očekávání trhu: 1165 tis., 

předchozí hodnota: 1139 tis.

 Změna zásob surové ropy podle EIA (14. října): aktuální hodnota: -5247 tis., očekávání trhu: 2100 tis., 

předchozí hodnota: 4850 tis.

 Změna zásob benzínu podle EIA (14. října): aktuální hodnota: 2469 tis., očekávání trhu: -1125 tis., předchozí 

hodnota: -1907 tis.

 Nové žádosti o podporu v nezaměstnanosti (15. října): aktuální hodnota: 260 tis., očekávání trhu: 250 tis., 

předchozí hodnota: 246 tis.

 Pokračující žádosti o podporu v nezaměstnanosti (8. října): aktuální hodnota: 2057 tis., očekávání trhu:  

2053 tis., předchozí hodnota: 2046 tis.

 Bloomberg index ekonomických očekávání (říjen): aktuální hodnota: 45,0 b., očekávání trhu: -- , předchozí 

hodnota: 41,5 b.

 Bloomberg index spotřebitelského komfortu (16. října): aktuální hodnota: 41,3 b., očekávání trhu: -- , 

předchozí hodnota: 42,1 b.

 Prodeje existujících domů (září): aktuální hodnota: 5,47 mil., očekávání trhu: 5,35 mil., předchozí hodnota: 

5,33 mil.; revize: 5,30 mil.

Firemní zprávy
 Apple 17/10 – Technologická společnost Apple podle zdrojů agentury Bloomberg alespoň prozatím ustoupila 

z projektu, ve kterém vyvíjela vlastní automobil. To by mělo vést k propuštění stovek inženýrů, kteří se na vývoji 
podíleli. Projekt se jménem Titan se místo vývoje automobilu bude soustředit na vývoj autonomního systému pro 
řízení. Což společnosti Apple umožní volnost v rozhodnutí, zda společnost bude spolupracovat s jinými výrobci 
automobilů nebo se v budoucnu vrátí k vývoji vlastního automobilu. Podle dvou zdrojů projektový tým má za úkol 
do konce příštího roku předvést proveditelnost autonomního systému pro řízení a rozhodnout se pro finální směr 
dalšího vývoje. Projekt Titan vznikl v roce 2014 s velkými ambicemi. Apple agresivně lákal mnoho inženýrů 
s cílem učinit revoluci na trhu aut. Podobně jako společnost kompletně změnila trh mobilních telefonů 
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MOBILITA KLIENTŮs příchodem iPhone. První automobil měl přijít začátkem 20. let 21. století. Koncem roku 2015 začal mít projekt 
obtíže, když se manažeři začali rozcházet v názorech na směr projektu. Podle některých zaměstnanců se jednalo 
o selhání ve vedení projektů, což bylo následováno i odchodem více než stovky softwarových a hardwarových 
inženýrů, kteří se podíleli i na dřívějších verzích iPadů a iPhonů. Ačkoliv má Apple s vývojem automobilu potíže, 
tak jeho snaha způsobila, že jiné automobilky začaly rovněž najímat softwarové inženýry a vyvíjet pokročilejší 
softwarové řešen do svých modelů.

 Netflix 18/10 – Akcie po reportování výsledků poskočily o téměř 20 %. Nejdůležitější zprávou byl nárůst počtu 
mezinárodních uživatelů (= mimo USA) nad očekávání o 3,2 milionu. To prozatím maže obavy ze zpomalujícího 
růstu uživatelské nálady mezi investory. Obrat vzrostl meziročně o třetinu, čistý zisk o 75 %

 IBM 18/10 – Z hlediska obratu i zisku americká výpočetní legenda s kapitalizací 148 mld. USD mírně překonala 
odhady analytiků, hrubá marže i tržby však dále klesají (meziročně o 2 p.b. resp. o 0,3 %). IBM tedy 
pravděpodobně nemá ještě nejhorší za sebou. V posledních letech se snaží soustředit na cloudová řešení a 
vývoj umělé inteligence. Cloudové služby rostly meziročně o 44 %.

 Philip Morris 18/10 – Výsledky největší veřejně obchodované tabákové firmy Phillip Morris mírně pozitivně 
překvapily, jak z hlediska výnosů, tak ziskovosti. Společnost těžila z vyšších prodejů prémiových značek 
(Marlboro aj.), což vyvážilo nižší celkový objem (pokles o 5,4 %). Celkový obrat vzrostl o 0,8 %. Společnosti 
očekává EPS za letošní rok mezi 4,53 a 4,58 USD za kus.

 Intel 19/10 – Největší výrobce procesorů a čipů Intel s kapitalizací 169 mld. USD představil výsledky za 3Q, které 
překonaly očekávání analytiků. Tržby i zisky vzrostly, investory nicméně zklamal slabý výhled tržeb na poslední 
čtvrtletí roku. Intel totiž v předvánoční sezóně očekává nižší než obvyklý nárůst objednávek od výrobců PC o cca 
1,5 %. Akcie se během dne propadly o 6 %.

 eBay 20/10 – Známý provozovatel internetové aukce eBay po uzavření středečních trhů oznámil výsledky za 3Q 
2016. Výsledky překonaly očekávání analytiků oslovených agenturou Bloomberg. Na druhé straně výhled 
společnosti mohl některé investory zklamat, když akcie po otevření trhů klesly o 9 %. eBay se v současné době 
snaží změnit strategii orientovanou více na mladé zákazníky, kteří nakupují pomocí mobilních telefonů. Na 
telefonech je časově náročné procházet tisíce záznamů. EBay proto nabízí řešení ve zlepšení vyhledávače, 
personifikovaných doporučení a recenzí. Společnost ve 3Q meziročně snížila čistý zisk z 539 mil. dolarů (45 
centů na akcii) na 413 mil. dolarů (36 centů na akcii). eBay očekává v příštím čtvrtletí tržby v rozpětí 2,36-2,41 
mld. dolarů, zatímco analytici očekávali 2,4 mld. dolarů. Upravený zisk by se měl pohybovat v rozmezí 52-54 
centů na akcii, přičemž analytici očekávali 54 centů na akcii.

 Microsoft 21/10 – Softwarový gigant Microsoft s kapitalizací 445 mld. USD ve čtvrtek po uzavření trhů oznámil 
výsledky za první čtvrtletí fiskálního roku 2017. Tržby vzrostly meziročně o 3 %, zisk o 6 %. Obojí překonalo 
odhady analytiků. Růst poháněly zejména služby a řešení pro firmy, Office 365 (+51 %) a Microsoft Azure (+121 
%). Pokles zaznamenaly zejména telefony (-72 %), prodej tradičních produktů pro domácí PC stagnoval. 
Microsoft v posledních letech do cloudových řešení hodně investoval, jedná se nyní o nastolený trend v celém 
odvětví. Za celý fiskální rok plánoval Microsoft utržit v oblasti korporátního cloudu 20 mld. USD, za první čtvrtletí 
to bylo však již 13 mld.

 McDonald´s 21/10 – Rostoucí obliba celodenní nabídky snídaní v USA a zavedení chicken nuggets (kuřecí 
kousky) pomohly k růstu tržeb v USA navzdory pokračujícímu oslabení celého sektoru. Řetězec restaurací 
pokračuje v zavádění technologických vylepšení jako například samoobslužní kiosek. Tržby v existujících 
restauracích vrostly o 3,5 %, což překonalo očekávání analytiků ve výši 1,5 % podle Consensus Metrix. 
Srovnatelné tržby v USA se zvýšily o 1,3 % při očekávání 1,2 %. Mezinárodní tržby vzrostly o 3,3 % při očekávání 
1,8 % hlavně díky silným číslům v Japonsku. McDonald´s nadále bude pokračovat v poskytování licencí 
k provozování restaurací pod vlastní značkou. Společnost plánuje do konce roku 2018 poskytnout dodatečných 4 
tisíce licencí. V současnosti pod značkou McDonald´s je globálně provozováno 36 tisíc restaurací.

Očekávané události 

 24/10 Markit index nákupních manažerů výrobní za říjen
 25/10 Index spotřebitelské důvěry za říjen
 25/10 FHFA Index cen domů za srpen
 26/10 MBA nové žádosti o hypotéku
 26/10 Velkoobchodní zásoby za září
 26/10 Prodeje nových domů za září
 27/10 Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby za září
 27/10 Nové a pokračující žádosti o podporu v nezaměstnanosti
 27/10 Prodeje existujících domů za září

 28/10 Růst HDP za 3Q 2016

 28/10 Michiganský index spotřebitelské důvěry za říjen

USA
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Akciové a dluhopisové trhy v Evropě minulý týden čekaly na čtvrteční prohlášení šéfa ECB Draghiho. Ten však vystoupil 
s pasivní informací o tom, že směrodatné bude teprve prosincové zasedání ECB, když žádné zásadní zprávy 
neprobírali. Z Draghiho neutrálního projevu však jemně vyznělo, že je pravděpodobnější postupné utlumování současné
druhé vlny kvantitativního uvolňování 80 mld. EUR měsíčně do oběhu než šokový monetární exit v březnu 2017. 
Inflačního cíle ECB 2 % má být podle jejich projekce dosaženo nejpozději v roce 2019. Hospodářský výhled v EU sice 
vyzařuje mírné postupné oživování, ale zůstává elastický k externím rizikům. Úrokové sazby ECB zůstaly neměnné –
refinanční sazba 0,00 %, depozitní sazba -0,40 % a zápůjční sazba 0,25 %. Po projevu euro ztrácelo pevnou půdu pod 
nohama, evropské akcie dostaly novou vzpruhu k dalším růstům a dluhopisové výnosy se opět podívaly do záporu.
Měnová politika ECB je nutně sledovaným vstupem pro rozhodování domácí ČNB, která by s případným odložením či 
postupným ukončováním QE mohla také odkládat intervenční exit z aktuální poloviny roku 2017.
DAX 30 zakončil minulý týden obchodování výš o 1,2 % na 10 710,73 bodech a pohybuje se poblíž letošních maxim.
Již druhý týden v řadě se dařilo letecké Lufthanse, která si mezitýdenně polepšila o 10,3 %. Lufthansa zveřejnila lepší 
hospodaření pro letošní rok. Deutsche Bank posílila o 7,2 % w/w po nepotvrzené zprávě o potenciálním zájmu čínských 
investorů a dodatečném navyšování pozice ze strany hlavního katarského akcionáře. Rostla i Commerzbank přes 
plánované mzdové úspory, konkrétně o 6,8 % w/w.
Naopak největším propadajícím se v Německu byla burzovní Deutsche Boerse (-2,1 %).

Index 14. 10. 2016 21. 10. 2016 Změna

DAX 30 10 580,38 10 710,73 +130,35 (+1,23 %)

Klíčové události
NĚMECKO

 Stavební výroba (y-y) (srpen): aktuální hodnota: 0,9 %, očekávání trhu: -- , předchozí hodnota: 3,1 % / revize: 

4,1 %

 PPI (y-y) (září): aktuální hodnota: -1,4 %, očekávání trhu: -1,2 %, předchozí hodnota: -1,6 %

EUROZÓNA

 CPI (y-y) (září - konečný): aktuální hodnota: 0,4 %, očekávání trhu: 0,4 %, předchozí hodnota: 0,4 %

 CPI jádrový (y-y) (září - konečný): aktuální hodnota: 0,8 %, očekávání trhu: 0,8 %, předchozí hodnota: 0,8 %

 Běžný účet ECB (sezónně očištěno) (srpen): aktuální hodnota: 29,7 mld. EUR, očekávání trhu: -- , předchozí 

hodnota: 21,0 mld. EUR; revize: 27,7 mld. EUR

 Spotřebitelská důvěra (říjen - první, předběžný): aktuální hodnota: -8,0 b., očekávání trhu: -8,0 b., předchozí 

hodnota: -8,2 b.

Firemní zprávy
 Daimler 21/10 – Automobilový koncern Daimler s kapitalizací 69 mld. EUR v minulém čtvrtletí dosáhl 4% růstu 

obratu, nad očekávání analytiků. Nejvíce rostl v Asii (+15 %), k tomu pomohl největší trh na světě - Čína (+23 
%). Starosti vedení společnosti dělá naopak poptávka po užitkových vozech, např. v Severní Americe. Daimler 
nyní očekává letošní obrat podobný tomu loňskému (dříve oček. mírný růst), což znepokojilo investory a 
zastínilo růst dosažený v tomto čtvrtletí. Značka Mercedes-Benz se z hlediska globálních prodejů dotahuje na 
konkurenta BMW, avšak nyní se dostává pod tlak kvůli vývoji nového autonomního a elektrického automobilu a 
pokles objemu prodaných užitkových vozů (meziročně -24 %).

 SAP 21/10 – Poskytovatel softwarových řešení pro firmy, německý SAP s kapitalizací 100 mld. EUR, oznámil 
výsledky za 3. čtvrtletí. Tržby meziročně vzrostly o 8 procent a provozní zisk o 9 % klesal. Analytici očekávali 
menší pokles. Tahounem obratu byla cloudová řešení. Nejúspěšnějším produktem byl nový systém S/4HANA. 
SAP zvýšil dolní hranici intervalu očekávaného provozního zisku pro letošní rok, nyní 6,5 - 6,7 mld. eur.

Německo
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Upozornění

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonává Česká národní banka. Veškeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovány 
společností Fio banka, a.s. Fio banka je členem Burzy cenných papírů Praha, a.s., tvůrcem trhu emise PHILIP MORRIS ČR 
(obchodovaná na trhu Standard) a všech emisí obchodovaných na trhu Prime, kromě TMR a VGP.
Všechny zveřejněné informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fio banky. 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 banka doporučuje osobám činícím investiční rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto
informací konzultovali její vhodnost s makléřem. Fio banka nenese odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo 
uveřejnění obsahu těchto webových stránek včetně informací a investičních doporučení na nich uveřejněných.
Fio banka 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 Fio banky. Fio banka 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 banka nebyla 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 Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem motivovány k uveřejňování investičních doporučení 
určitého stupně a směru. Fio banka předchází střetu zájmům při tvorbě investičních doporučení odpovídajícím vnitřním členěním
zahrnujícím informační bariery mezi jednotlivými vnitřními částmi a pravidelnou vnitřní kontrolou. Na činnost Fio banky dohlíží Česká 
národní banka. Více informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvořili
David Brzek (makléř), Josef Dudek (makléř), Pavel Hadroušek (makléř), David Lamač (makléř), Daniel Marván (makléř), Luboš  
Bedrník (makléř), Martin Varecha (makléř), Jiří Branžovský (makléř), Jan Raška (analytik), Michal Křikava (analytik), Vojtěch Cinert 
(analytik), Jan Tománek (analytik), Filip Tvrdek (analytik)

Kontaktní údaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz

Očekávané události
 24/10 Index nákupních manažerů za říjen
 25/10 Index IFO podnikatelského klimatu za říjen
 25/10 Index IFO očekávání za říjen
 27/10 Maloobchodní tržby za září
 28/10 CPI za říjen
 28/10 Harmonizované CPI za říjen

Očekávané události – eurozóna

 24/10 Index nákupních manažerů za říjen
 27/10 Obchodní úvěry v září
 27/10 Peněžní zásoba M3 za září
 28/10 Firemní důvěra za říjen
 28/10 Spotřebitelská důvěra za říjen

Německo




