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Akciové trhy  a report 
 

Ranní zprávaRanní zprávaRanní zprávaRanní zpráva z akciového trhu 
Světové trhy se v závěru týdne vzpamatovávají z výprodejů 

 
Hlavní události 
� Prodej slovinských aktiv CME se opět posouvá, tentokrát do poloviny ledna 2019.  

� Evropské akcie by měly zahájit obchodování růstem. 

� Dnešek bude patřit statistikám z amerického trhu práce. Počet nově vytvořených pracovních 

míst mimo zemědělský sektor v listopadu překoná dlouhodobý průměr, k čemu mu pomůže 

především sezónnost v maloobchodě. V eurozóně bude zveřejněno tempo růstu HDP za třetí 

čtvrtletí, které by mělo činit 0,2 % mezikvartálně.  

� Analytici Société Générale ponechali své doporučení Držet pro francouzskou holdingovou 

společnost Groupe Bolloré, která podniká v oblastech telekomunikací, logistiky či zemědělství. 

Přehled obchodování na akciových trzích (7.12.2018, 8:15 CET) 
  

Index Hodnota Změna Index Hodnota Změna Index Hodnota Změna

EuroStoxx 50 3 046 -3,3% S&P 500 2 696 -0,2% JP (Topix) 1 620 0,6%

EuroStoxx 600 343 -3,1% Finance -1,4% JP (Nikkei225) 21 679 0,8%

UK (FTSE100) 6 704 -3,1% Ropa a plyn -1,8% HK (HangSeng) 26 170 0,1%

FR (CAC40) 4 780 -3,3% Technologie 0,2% CN (Shanghai) 2 606 0,0%

DE (DAX) 10 811 -3,5% Zdravotnictví -0,3% TW (Taiex) 9 761 0,8%

CZ (PX) 1 039 -1,2% DJ Ind. Avg. 24 948 -0,3% KO (Kospi) 2 076 0,3%

PL (WIG20) 2 294 -2,6% Nasdaq Comp. 7 188 0,4% IN (Sensex30) 35 524 0,6%

HU (BUX) 39 747 -2,3% S&P/TSX 14 937 -1,6% AU (ASX200) 5 681 0,4%

Evropa Severní Amerika Asie/Pacifik

Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Nedávná investiční doporučení KB/SG (7.12.2018, 8:15 CET) 
  Titul Doporučení Cílová cena Pohyb Datum Změna Potenciál Cena* 1 rok Div.výnos

Philip Morris ČR Koupit 18 308,0 CZK = 3.12. -0,5% 24,4% 14 720,0 -8,6% 7,7%

PFNonwovens Držet 924,0 CZK + 26.10. -1,4% 5,5% 876,0 6,2% n/a

Kofola ČeskoSlovensko Koupit 484,0 CZK + 26.09. 0,4% 71,0% 283,0 -31,8% 4,4%

Groupe Bolloré Držet 4,0 EUR = 6.12. -3,4% 9,8% 3,6 -17,5% 1,8%

Neoen Koupit 21,7 EUR = 5.12. -1,6% 20,6% 18,0 n/a 0,0%

Orpea Koupit 115,0 EUR + 5.12. -2,7% 24,3% 92,5 -9,8% 1,3%

Energa Držet 10,0 PLN - 4.12. 4,0% 3,5% 9,7 -26,8% 0,2%

Cobham Držet 110,0 GBp + 30.11. -1,9% 9,8% 100,2 -19,3% 0,4%

Rémy Cointreau Držet 105,0 EUR + 26.11. -4,8% 5,9% 99,2 -15,0% 1,8%  
Pozn.: „+“ znamená zvýšení investičního doporučení, „-“ snížení, doporučení a „=“ ponechání stejného doporučení, pole „změna“ uvádí vývoj kurzu 
dané akcie od vydání doporučení; analýzy Société Générale lze vyžádat u autora této publikace; *závěrečný kurz posledního obchodního dne 

Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Obchodování na zámořských trzích 
Akciové trhy ve Spojených státech zahájily včerejší obchodování dalšími propady, které se však 

k závěru seance zmírnily. Negativně na trhy působilo oznámení o zatčení finanční ředitelky 

čínské společnosti Huawei z důvodu podezření z porušování mezinárodních sankcí. To zvýšilo 

napětí v řadách investorů z případného zhoršení vztahů mezi Spojenými státy a Čínou. Vzápětí 

však přišla pozitivní zpráva od představitelů Číny, kteří oznámili, že týmy obou zemí úspěšně 

spolupracují a obchodní dohoda by měla být dosažena v průběhu příštích 90 dní. Americký 

prezident Donald Trump toto prohlášení potvrdil a souhlasil s ním.  

Index Dow Jones nakonec oslabil o 0,3 %, S&P 500 klesl o 0,2 % a Nasdaq se v samotném 

závěru seance dostal do zisku 0,4 %. V rámci širšího indexu S&P 500 se nedařilo hlavně 
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energetickým společnostem (-1,8 %), finančním institucím (-1,4 %) a zpracovatelům 

surovin (-1,4 %). Protiváhou jim byli především realitní developeři se ziskem 2,7 %. 

Trhy v asijsko-pacifickém regionu zakončují poslední obchodní den tohoto týdne optimisticky. 

Navazují tak na vývoj obchodování ve Spojených státech. Zisky se zde pohybují do výše až 1 % 

v případě Jižní Koreje. V rámci japonského indexu Nikkei 225, který posiluje o 0,8 %, jsou na 

tom nejlépe výrobci luxusního a spotřebního zboží, když oba tyto sektory si shodně připisují dva 

procentní body. Nedaří se však energetickým titulům (-3,1 %), které s velkým odstupem 

následují telekomunikační společnosti (-0,3 %). 

Burza cenných papírů Praha (CZK) 
  Společnost Cena* Změna 1 rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.výnos** Doporuč. Cíl. cena

Avast 79 -3,7% n/a 63 89 12,3 n/a Koupit 100

ČEZ 537 -0,7% 9,3% 484 590 21,5 6,2% Koupit 620

CME 72 -1,5% -31,2% 71 106 n/a n/a Koupit 114

Erste Group Bank 852 -2,0% -3,2% 846 1 058 9,5 3,7% Koupit 1 246

Kofola ČeskoSlovensko 283 -1,4% -31,8% 267 426 12,9 5,7% Koupit 484

Komerční banka 899 -0,5% 0,5% 856 975 12,0 5,2% - -

Moneta Money Bank 77 -0,9% -1,1% 74 86 10,3 10,4% Koupit 93

O2 Czech Republic 246 -1,4% -8,2% 217 290 13,7 8,5% Držet 270

PFNonwovens 876 -0,2% 6,2% 790 940 n/a n/a Držet 924

Philip Morris ČR 14 720 -0,3% -8,6% 14 380 18 060 11,1 7,3% Koupit 18 308

Stock Spirits 60 -0,3% -23,8% 55 92 12,8 3,5% - -

Vienna Insurance Group 571 0,0% -11,8% 567 731 10,0 4,1% Koupit 668  
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum Komerční banky; *závěrečný kurz posledního obchodního dne v 16:25 **poslední vyplacená 

dividenda 

CME 
Mediální skupina CME, která usiluje o prodej svých slovinských aktiv společnosti Slovenia 

Broadband, uzavřela s touto společností již třetí dodatek ke smlouvě o posunutí finálního data 

celé transakce. Nově tedy obě společnosti očekávají, že do 18. ledna 2019 by mělo dojít 

k uzavření transakce. Ta prozatím čeká na schválení tamního antimonopolního úřadu. Obě 

strany pracují na tom, aby vyhověly podmínkám povolení transakce. Obdobný prodej již proběhl 

v případě chorvatských aktiv, kde však schvalování antimonopolním úřadem bylo výrazně 

jednodušší a rychlejší. Pro připomenutí uvádíme, že cena transakce chorvatských aktiv byla 

85 mil. EUR, zatímco těch slovinských je to 145 mil. EUR. Skupina CME již použila finanční 

prostředky z prodeje chorvatských aktiv na umoření části svého dluhu. Stejný postup bude 

aplikován i po prodeji slovinských aktiv. CME se tak snaží naplnit svoji strategii na snížení 

výrazného zadlužení společnosti. 

Cena (CZK)* Tržní kapitazice (mld. CZK) Volně obchodovatelné (%) Změna od začátku roku (%)

72,1 18,2 34,6 -28,1

Zdroj: Bloomberg, *závěrečný kurz předchozího obchodního dne 

 

Očekávané korporátní události v nadcházejících týdnech 
Datum Společnost Událost 

13. prosinec Moneta Money Bank Valná hromada akcionářů 

Zdroj: Bloomberg, společnosti 

Prodej slovinských aktiv CME se 
opět posouvá, tentokrát do 
poloviny ledna 2019.  
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního 

nástroje nebo jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou 

založeny na zdrojích, které Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost 

a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. 

Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními 

nástroji, obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství 

či jinak profitovat z obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami 

zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně 

obchodovat nebo držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto 

dokumentu nejsou oprávněni nabývat investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy investiční 

doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu 

s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958. Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem 

vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto 

dokumentu nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. 

Pokud kopii tohoto dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na 

tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní 

informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro 

všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na 

předpokladech, které nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota 

investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v 

jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním 

dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných 

právních předpisů, a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby 

zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění 

zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými 

právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu 

nebo zisku z obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím 

obchodování s emitenty těchto investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve vazbě na zisk 

Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, 

které se nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům 

před jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně 

odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám 

splňujícím statut „amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných 

papírech z roku 1933, ve znění pozdějších předpisů. 

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz 

 

Upozornění 
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Doporučení v tomto dokumentu ani samotný dokument nebyly před zveřejněním zpřístupněny dotčené společnosti. 

Toto doporučení není aktualizováno v pravidelných intervalech. Datum další aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude 

ovlivněno relevantními změnami faktů podstatných pro toto doporučení tak, aby odráželo vývoj společnosti nebo sektoru. 

Hlavní metody, které Komerční banka používá pro určení cílové ceny akcií, jsou analýza diskontovaných volných peněžních 

toků (cash flow) a sektorové srovnání. Další metody mohou být použity, pokud budou analytikem uznány za vhodné (mj. 

součet oceněných částí, diskontované dividendy, diskont či prémie k čisté hodnotě aktiv). Cílová cena je stanovena na období 

dvanácti měsíců. Komerční banka používá tři stupně investičních doporučení: koupit, držet a prodat. Doporučení je stanoveno 

na období tří až šesti měsíců. Hlavním faktorem pro určení doporučení je rozdíl mezi aktuální tržní cenou a cenou cílovou 

vypočítanou analytiky KB. Doporučení zohledňuje také další faktory, o kterých analytik předpokládá, že mohou ovlivnit titul a 

trh v období 3-6 měsíců po vydání doporučení. Cílová cena výrazně nad současnou tržní cenou tak nemusí automaticky 

znamenat doporučení „koupit“ pro dalších 3-6 měsíců následujících po období prvních 3-6 měsíců od vydání doporučení. 

Oceňovací metody a klíčové faktory pro určení doporučení jsou vysvětleny v textu každé analýzy. 

Graf níže zobrazuje strukturu stupňů platných investičních doporučení akciových analytiků Ekonomického a strategického 

výzkumu KB (9 doporučení). 

Investiční doporučení akciového výzkumu KB 
  

Koupit
78%

Držet
22%

Prodat
0%

 
Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Doporučení KB Equity Research pro 12měsíční horizont 

KOUPIT: odhadovaný celkový výnos ve výši 15 % a více v horizontu následujících 12 měsíců 

DRŽET: odhadovaný celkový výnos ve výši 0 až 15 % v horizontu následujících 12 měsíců  

PRODAT: odhadovaný celkový výnos nižší než 0 % v horizontu následujících 12 měsíců  

Celkový výnos pro akcionáře znamená odhad cenového zhodnocení akcie plus všechny odhadované peněžní dividendy včetně 

příjmů z mimořádných dividend vyplacených v následujících 12 měsících. Konkrétní doporučení je určeno podle 

odhadovaného celkového výnosu uvedeného výše v čase zahájení pokrývání akcie nebo změny doporučení. V mezičase může 

dojít k cenovým pohybům či jiným situacím na trzích, které mohou implikovat jiné doporučení. Takové mezitímní odchylky od 

původního doporučení jsou možné, ale jsou předmětem revize KB Equity Research.  
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Přehled doporučení vydaných KB a vztahy s jednotlivými emitenty 
  

Avast CME ČEZ Fortuna Kofola

MONETA 

Money 

Bank

O2 CR
PFNon-

wovens

Philip 

Morris CR

Vienna 

Insurance

Doporučení koupit koupit koupit konec koupit koupit držet držet koupit koupit

Cílová cena GBp 342 USD 5 CZK 620 pokrývání CZK 484 CZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 18308 EUR 27

Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 3.12.2018 11.9.2018

Cena v den publikace GBp 214 USD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CZK 273 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2

Investiční horizont 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců

Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer

Doporučení koupit koupit prodat koupit držet v revizi koupit koupit

Cílová cena USD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 v revizi CZK 17546 EUR 26

Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017

Doporučení koupit držet koupit koupit koupit prodat držet

Cílová cena USD 3,7 CZK 448 CZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500

Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 25.5.2017

Doporučení koupit v revizi koupit držet prodat koupit

Cílová cena CZK 420 v revizi CZK 90 CZK 260 CZK 876 CZK 13500

Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 22.3.2016 13.9.2017 13.6.2016

Doporučení držet držet

Cílová cena CZK 128 CZK 876

Datum 12.6.2017 19.4.2017

Metody ocenění DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF
DFCF DDM   

ERM
DFCF DDM DFCF DDM DDM   ERM

Četnost doporučení 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně 2x ročně

Přímý či nepřímý podíl  emitenta na 

základním kapitálu KB vyšší než 5%
ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Jiný významný finanční zájem KB 

a/nebo s ní propojené osoby ve 

vztahu k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl  KB na 

základním kapitálu emitenta vyšší 

než 0,5 %

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl  autora 

publ ikace na základním kapitálu 

emitenta vyšší než 0,5 %

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

významný finanční zájem osob 

podílejících se na tvorbě 

doporučení ve vztahu k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Management nebo spolu 

management emisí CP příslušného 

emitenta za posledních 12 měsíců

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Smluvní vztahy pro poskytování 

investičních služeb mezi  KB a 

příslušným emitentem

Dohoda o rozšiřování investičních 

doporučení mezi KB a příslušným 

emitentem

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

KB market making pro tituly 

příslušného emitenta
ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Přehled posledních doporučení k titulům jednotlivých emitentů

Přehled doporučení za předchozích 12 měsíců (čtvrtletně)

Vztahy Komerční banky s jednotlivými emitenty

Komerční banka může mít s emitenty uzavřenu smlouvu o poskytování některých investičních služeb, tyto informace 

podléhají bankovnímu tajemství a nemohou být zveřejněny.

 
Pozn.: DFCF – Model diskontovaného volného cash flow, DDM – Dividendový diskontní model, ERM – Excess return model 

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Do uvedeného přehledu nezahrnujeme naše jednorázová krátkodobá doporučení založená na analýzách Société Générale. 

 

 


