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 Souhrn 

Vstup do nového roku se americkým akciovým indexům nepovedl. Široký index S&P oslabil v lednu o 3 %. 

Index Dow Jones odevzdal v prvním kalendářním měsíci 4,55 % a technologický index Nasdaq zaznamenal 

za leden ztrátu ve výši 2 %.  Nedařilo se zejména energetickému sektoru v návaznosti na pokračující propad 

cen ropy (WTI -9,44 %) 

Akciovým indexům na starém kontinentě se dařilo o poznání lépe. Německý index DAX posílil v lednu o 

úctyhodných 9 %. Zlepšenému sentimentu na evropských akciových trzích pomohly spekulace a následné 

potvrzení ohledně zahájení programu kvantitativního uvolňování ze strany ECB. Jako trefa do černého se 

v rámci německého indexu ukázala v lednu sázka na akcie největšího dodavatele uhličitanu draselného na 

světě, společnosti K+S AG. Ta přidala za leden 22 %. Ztrácely naopak tradiční německé utility E.ON a RWE 

(shodně po 4%).  

  Tabulka č. 1 Vývoj vybraných akciových indexů za leden 2015 

Index 31. 12. 2014 31. 1. 2015 Změna 

PX 946,71 955,78   +0,96 % 

WIG 20 2 315,94 2 341 1,08 % 

BUX 16 634,0 16 530,93 -0,62 % 

DAX 9 805,55 10 694,32 +9,06 % 

S&P 500 2 058,90 1 944,99 -3,10 % 

DJ STOXX 600 342,54 367,05 7,63 % 

DJIA 
Nasdaq 
Zlato 
Stříbro 
Ropa                                                    

17 823,07 
4 736 
1 184 
15,71 
53,27 

17 164,95 
4 635,24 
1 283,79 

17,21 
48,24                                        

-4,55 % 
-2,13 % 
+8,39 % 

+10,56 % 
-9,44 % 

  Zdroj: Bloomberg 

 

Hlavní polský akciový index WIG 20 zpevnil oproti závěru předchozího měsíce o 1,1 %. Do nového roku 

nevstoupily dobře polské banky. Po kroku Švýcarské centrální banky, která zrušila zakotvení švýcarského 

franku na euro a následném prudkém posílení švýcarského franku, zaznamenaly polské banky výrazné ztráty. 

Zhruba třetina veškerých hypotečních úvěrů v Polsku je poskytnuta právě ve švýcarském franku. Do nového 

roku vstoupila relativně dobře pražská burza, index PX za první kalendářní měsíc roku 2015 posílil o necelé 

procento.  

Při přetrvávajícím geopolitickém napětí na pozadí rusko-ukrajinského konfliktu a s vítězstvím krajně levicové 

Syrizy v parlamentních volbách nově i v Řecku se dařilo drahým kovům. Zlato za leden zhodnotilo o 8,4 %, 

stříbro přidalo dokonce 10,5 %.  
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 Burza cenných papírů Praha 

Celkový objem akciových obchodů na Burze cenných papírů Praha dosáhl v lednu 13,77 mld. Kč, což představuje vyšší 

obchodní aktivitu ve srovnání s předchozím měsícem. Pražská burza v prvním kalendářním měsíci roku 2015 zpevnila o 

0,96 % a Index PX zakončil leden na hodnotě 955,78 b.  

ČEZ 

Akcie elektrárenského gigantu odepsaly v lednu 2,54 %.  

 Ministr průmyslu a obchodu Mládek se setkal se zástupci Severočeských dolů ze skupiny ČEZ, odoráři a představiteli 
samosprávy. Ministr Mládek považuje za nejvhodnější prolomení limitů těžby hnědého uhlí u dolu Bílina, o kterém se 
delší dobu jedná a které by se nedotklo lidských sídel. Začátkem března se ministr sejde se zástupci Litvínova a Horního 
Jiřetína ohledně případného prolomení limitů u dolu ČSA, kterého by se jednalo pouze o částečné prolomení počítající 
se zachováním přilehlé obce. Horní Jiřetín i Litvínov rozšíření dlouhodobě odporují. Otázka je také rentabilita těžby 
v případě částečného prolomení. Podle Mládka připadají v úvahu dvě varianty: prolomení limitů jen na dole Bílina, 
případně na Bílině a částečně na dole ČSA. Ministr také hodlá navrhnout desetinásobné zvýšení kompenzací dotčeným 
obcím.  

 
Tabulka č. 2 Vývoj kurzu akcií společnosti ČEZ (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

591 576 -2,54 % 569,3 596,90 

Zdroj: Bloomberg 

Erste Group Bank               

Akcie rakouské bankovní skupiny patřily v lednu tradičně k nejvíce volatilním titulům pražské burzy. Po kroku 
Švýcarské centrální banky a nejistotě ohledně potenciálního negativního dopadu na úvěrové portfolio Erste 
denominované v CHF testoval bankovní titul úrovně 515 Kč.  

 Mluvčí Erste Bank uvedla, že banka vyhodnocuje vliv posílení švýcarského franku na rakouské úvěrové portfolio 
poskytnuté ve švýcarských francích. Dopad do výsledků by však neměl být výrazný. Na maďarské portfolio úvěrů v CHF 
by posílení mít vliv nemělo. Erste má v rakouském portfoliu CHF úvěry v objemu přibližně 7 mld. EUR. Ta celý rakouský 
bankovní sektor připadalo v prosinci 19,1 % úvěrů (25,7 mld. EUR) domácností na úvěry v cizích měnách. Přibližně 
95,9 % těchto úvěrů připadá na švýcarský frank.  

 
 Rakouský ministr financí Schelling prohlásil, že Rakousko nebude přijímat legislativu v oblasti splácení cizoměnových 

půjček podobnou té, která byla přijata v Maďarsku. 
 

 Zpravodajský server Portfolio s odkazem na CEO Erste Hungary Radovana Jelasity, že Erste uvažuje o převzetí 
retailových aktivit Citigroup v Maďarsku.   
 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

530 537,40 1,40 % 515,60 588 

Zdroj: Bloomberg 

Komerční banka 

Akcie druhého bankovního titulu zastoupeného na BCPP potvrdily v lednu pověst „bezpečného přístavu“. Titul 
oproti závěru předchozího měsíce při absenci kurzotvorných zpráv posílil o 5,7 %.  

Tabulka č.4 Vývoj kurzu akcií Komerční banky (Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

4 938 5 010 5,70 % 4 559 5 027 

Zdroj: Bloomberg 
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NWR 

NWR oznámila v lednu nasmlouvané ceny uhlí pro letošní rok. Na měsíční bázi titul zpevnil o 4,7 %.   

 Těžební společnost NWR oznámila ceny jak koksovatelného, tak energetického uhlí na letošní rok. Oproti předchozí 
praxi společnost se svými zákazníky dojednala roční kontrakt na ceny koksovatelného uhlí (zatímco dříve byly 
dojednávány kvartlní kontrakty). NWR tak na rok 2015 dojednalo průměrnou cenu koksovatelného uhlí na úrovni 93 
EUR/t, což je ve srovnání s cenou na 4Q 2014 nárůst o 9,4 %. Tento roční kontrakt není však dojednán na celou letošní 
plánovanou produkci, ale jen na 75 % produkce. Ceny na zbylých 15 % plánované produkce budou sjednávány 
v průběhu roku. Průměrná cena energetického uhlí dojednána na rok 2015 činí 52 EUR/t, což je meziroční pokles, když 
na rok 2014 byla sjednána cena ve výši 54 EUR/t.  

 

Tabulka č.5 Vývoj kurzu akcií NWR (Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

0,42 0,55 4,76 % 0,41 0,50 

Zdroj: Bloomberg 

 

Pegas Nonwovens 

Kombinace klesajících cen ropy i posilujícího dolaru nahrávala v lednu kurzu akcií společnosti Pegas 
Nonwovens. Ty zhodnotily za první kalendářní měsíc roku 2015 o 5,31 %.  

 Fio banka zvýšila cílovou cenu pro akcie Pegasu na 663 Kč z původních 571 Kč. Doporučení bylo zvýšeno na stupeň 
„držet“ z původního „redukovat“.  
 

Tabulka č. 6 Vývoj kurzu akcií Pegas Nonwovens (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 30. 11. 2014 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

641 674 5,31 % 638 674 

Zdroj: Bloomberg 

 

O2 Czech Republic 

Pod prodejním tlakem se v lednu ocitly akcie telekomunikační společnosti O2. Po ukončení druhého kola odkupu 
minoritních podílů ze strany PPF odevzdaly akcie O2 téměř 7 %.  

 Telekomunikační společnost pokračuje v přípravě na oddělení divize fixní a mobilní infrastruktury do nové společnosti, 
která bude poskytovat velkoobchodní služby dalším hráčům na trhu. Společnost oznámila, že přistoupila k dokončení 
studie proveditelnosti. S účinností od 7. 1. 2015 byl zvolen Tomáš Budník předsedou představenstva a nahradil tak 
Luise Malvida.  
 

 Skupina PPF oznámila, že v rámci nabídky pro minoritní akcionáře odkoupila méně než 1% akcií společnosti O2. Přesný 
počet akcií bude oznámen po vypořádání transakce, které proběhne 27. 2.2015. PPF drží momentálně podíl ve výši 
83%. 

 
Tabulka č. 7 Vývoj kurzu akcií O2 Czech Republic (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 30. 11. 2014 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

233                     217,30 -6,74 % 211 237,80 

Zdroj: Bloomberg 

CETV 

Část zisků z předchozích měsíců odevzdaly rovněž akcie mediální společnosti CME. Oproti závěru předchozího 

měsíce ztratily při absenci kurzotvorných zpráv 4 %.  
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Tabulka č. 8 Vývoj kurzu akcií CETV (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31.  1.  2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

68,65 65,95 -3,93 % 62 73,80 

 Zdroj: Bloomberg 

 

Philip Morris ČR   

Pověst defenzivního titulu potvrdily v lednu akcie tabákového koncernu Philip Morris ČR. Bez výraznější volatility 

přidaly 1 %. 

Tabulka č. 9 Vývoj kurzu akcií Philip Morris ČR 

      Cena 31. 12. 2014 
 

Cena 31. 1. 2014 Změna (%) 
Min. cena (leden 

2015) 
Max. cena (leden 2015) 

10 820  10 947 1,17 % 10 650 10 960 

 Zdroj: Bloomberg 

 

Unipetrol  

Unipetrol tradičně zahajoval výsledkovou sezónu na pražské burze. Společnost své akcionáře potěšila, když 

dokázala navázat na zlepšené hospodaření z předchozího kvartálu. Holding vykázal slušný růst tržeb a na úrovni 

čistého zisku se dokázal vrátit do kladných čísel.  

 Unipetrol za měsíc prosinec dosáhl nové rekordní úrovně u kombinované petrochemické marže od února 2008. 
Rafinérská marže se sice snížila, nicméně v petrochemii společnost dosáhla zvýšení marží. Marže za 4Q ukazují na 
stále zlepšující se prostředí v petrochemii. Modelová rafinérská marže se meziměsíčně snížila z 3,1 USD/barel na 1,5 
USD/barel (mezikvartálně pokles z 2,5 USD/barel na 2,2 USD/barel). Společnost meziměsíčně zvýšila petrrochemickou 
marži z olefinů ze 413 EUR/t na 432 EUR/t (mezikvartálně růst z 390 EUR/t na 429 eur/t). Petrochemická marže 
z polyolefinů zaznamenala meziměsíční růst z 286 EUR/t na 302 EUR/t (mezikvartálně zvýšení z 271 eur/t na 285 
EUR/t). Kombinovaná petrochemická marže za měsíc prosinec se meziměsíčně zvýšila z 699 EUR/t na 734 EUR/t a je 
na nejvyšší úrovni od února 2008, kdy marže byla na úrovni 741 EUR/t. Marže za 4Q 2015 tak naznačují lepší výsledky 
než za 3Q 2015, kdy Unipetrol dosáhl čistého zisku 1,4 mld. Kč.   

 
 Unipetrol představil výsledky za čtvrté čtvrtletí 2014. Meziročně zaznamenal růst tržeb i zisku, který se opět vrátil do 

kladných čísel. Meziročně vzrostla modelová rafinérská i petrochemická marže. Tržby společnosti meziročně vzrostly o 
15 % na 28,939 mil Kč z 25,070 mil. Kč za 4Q roku 2013 díky vyššímu využití rafinérské kapacity a vyšším prodejním 
objemům v obou segmentech. Společnost se ve 4Q opět vrátila do kladných čísel na úrovni čistého zisku, dosáhla 598 
mil Kč oproti ztrátě za 4Q13 ve výši 690 mil. Kč. Na úrovni EBITDA LIFO zisk meziročně vzrostl na 2,618 mil. Kč z 252 
mil. Kč. Společnost ve 4Q přecenila dlouhodobá aktiva o -185 mil. Kč a zásoby o -775 mil. Kč. Unipetrol pozitivně 
hodnotí vývoj makroprostředí, zvyšující se podnikatelskou i spotřebitelskou důvěru, díky poklesu cen ropy rostly marže 
v obou segmentech. Došlo také k redukci šedé zóny na trhu s palivy. Modelová rafinérská marže Unipetrolu za 4Q 
meziročně vzrostla z 0,5 USD/barel na 2,2 USD/barel vlivem vyššího spreadu na benzínu, kombinovaná petrochemická 
marže meziročně vzrostla na 714 EUR/tuna z 605 EUR/tuna díky olefnům. Společnost meziročně zpracovala o 44 % 
více ropy na 1,302 mil. tun díky větší kapacitě, využití rafinérských kapacit vzrostlo na 88 %, ethylenová jednotka byla 
využita na 90 %. Prodejní objemy rafinérských produktů včetně maloobchodu (Benzina) meziročně porovnatelně 
vzrostly z 762 tis. tun na 796 tis. tun, včetně nově nabytého podílu v České rafinérské na 1,050 tun. Prodejní objemy 
petrochemických objemů meziročně vzrostly na 439 tis. tun z 420 tis. tun. 

 

Cena 31. 12. 2014 Cena 30. 11. 2014 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

130 135,60 +3,91 % 127 143 

Zdroj: Bloomberg 
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VIG 

Rakouská pojišťovací skupina představila v lednu předběžné výsledky za 4Q 2014. Ty výraznější impuls pro kurz 
akcií nepředstavovaly. Titul na měsíční bázi zhodnotil o 1,7 %.  

 Pojišťovací skupina VIG představila předběžné výsledky za rok 2014. Hrubé předepsané pojistné dosáhlo očekávání i 
přes negativní vliv měnových kurzů. Po očištění o mimořádné efekty vzrostlo o 2,6 %. Hrubé předepsané pojistné za 
rok 2014 meziročně zůstalo na 9,4 mld. EUR, dosáhlo tak očekávání ve stejné výši. Hrubé předepsané pojistné majetku 
a škod za rok 2014 kleslo na 4,721 mld. EUR z 4,782 mld. EUR vzhledem k negativnímu vlivu měnových kurzů (-105 
mil. EUR) a redukci podnikání italské divize (-96 mil. EUR), kterou však vyrovnal nadprůměrný růst v Rakousku. 
Pojišťovna zaznamenala po několika letech růst segmentu v Rumunsku (+0,3 %) na úrovni lokální měny. Hrubé 
předepsané pojistné z pojištění zdraví meziročně kleslo na 386,2 mil. EUR z 397,8 mil. EUR. Dvojciferného růstu 
společnost zaznamenala v baltských státech, Bulharsku, Chorvatsku a Maďarsku. Pojišťovně se dařilo také na Ukrajině 
ve všech segmentech působení. Hrubé předepsané pojistné z životního pojištění meziročně vzrostlo na 4,267 mld. EUR 
z 4,207 mld. EUR. Pojišťovna své kompletní výsledky za 4Q představí 14. dubna. 

 
Tabulka č. 11 Vývoj kurzu akcií VIG (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

1 032 1 050 1,74 % 1 005 1 098 

Zdroj: Bloomberg 

 

Fortuna  

Akciový titul Fortuny při absenci kurzotvorných zpráv posílil za leden o 2,9 %.  

 Komerční banka snížila doporučení pro akcie Fortuny na „držet“ z „koupit“ a cílovou cenu na 130 Kč ze 137 Kč.  
 
 
Tabulka č. 12 Vývoj kurzu akcií Fortuna (v Kč) 

Cena 31. 12. 2014 Cena 31. 1. 2015 Změna (%) Min. cena (leden 2015) Max. cena (leden 2015) 

120,50 123,95 2,91 % 119  124  

Zdroj: Bloomberg 
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Výkonnost jednotlivých akcií v indexu PX za leden 2015 

 
Zdroj: Bloomberg 
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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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