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ČESKÝ AKCIOVÝ TRH 
 

12.11. 11.11. 10.11. % změna za Obrat Roční
open high low close close close 1 den 1 týden 1 měsíc 1 rok rok 2008 (mil.Kč) minimum maximum

PX 870,3 885,9 816,0 825,5 866,5 903,6 -4,7% -8,7% -7,1% -54,7% -54,5% 2 714 699,8 1 855,8
CME 409 435 367 375 434,6 477,1 32,5 364,6 2 148,0
Telef onica 02 CR 399,5 405,0 395,0 399,30 397,5 394,7 0,5% 4,4% 17,9% 300,7 336,0 565,5
ČEZ 807,5 823,0 745,0 765,00 794,5 846,5 1424,3 580,5 1 423,0
ECM 295,2 293,0 291,0 293,40 293,1 295,4 0,1% 2,4% 16,2% 0,9 225,0 1 366,0
Erste Bank 455 468 399 404 452 495 263,4 404 1 333
Komerční banka 3 032 3 064 2 640 2 764 3 005 3 031 408,3 2 185 4 475
Orco Pr. Group 256 262 246 252 258 265 19,1% 3,9 211 2 450
PEGAS 232 235 229 235 229 220 2,8% 27,0% 21,1% 6,9 187 748
Philip Morris CR 6 069 6 100 6 060 6 070 6 100 6 126 8,9% 24,5% 9,6 3 765 8 826
Unipetrol 128,8 131,0 122,0 124,05 127,1 132,4 47,8 107,0 338,5
Zentiv a 1 100 1 104 1 095 1 097 1 098,0 1 098,0 0,2% 5,0% 16,0% 12,9% 39,9 808 1 152
AAA Auto 9,0 0,0 0,0 8,7 8,8 9,2 0,1 8,7 30,9
VIG 603,8 613,0 571,3 569,4 613,5 612,6 #N/A 4,5 410,0 1 225,0
NWR 98,5 100,0 90,0 92,7 97,1 108,9 #N/A 172,3 69,3 495,0

-13,7% -23,8% -28,0% -80,7% -82,2%
-28,7% -26,7%

-3,7% -8,0% -1,6% -42,8% -43,8%
-79,9% -75,6%

-10,7% -19,4% -24,5% -70,0% -69,0%
-8,0% -12,9% -11,0% -34,4% -36,8%
-2,4% -7,7% -90,9% -88,4%

-68,5% -68,7%
-0,5% -34,6% -23,5%
-2,4% -4,8% -11,7% -62,0% -63,3%
-0,1%
-0,6% -3,4% -16,0% -83,1% -80,4%
-7,2% -3,3% -11,3% -61,1%
-4,5% -22,2% -38,0% -79,2%  

ZPRÁVY A KOMENTÁŘE  GRAFY AKCIÍ A INDEXU PX  
Zámořské indexy včera výrazně propadly (S&P 500 -5,19%, Nasdaq -5,17%). 
Americký ministr financí Paulson včera představil upravenou podobu 
záchranného balíčku, z něhož část prostředků by měla plynout na podporu 
spotřebitelských úvěrů. Trhy přijaly zprávu s rozpaky. Dále Intel po zavření trhů 
snížil projekci tržeb pro 4Q o zhruba více než 1 mld. USD (nyní očekává tržby 
okolo 9 mld.USD). Asijské trhy po slabším  než očekávané růstu průmyslové 
produkce v Číně (8,2% vs. konsensus 11,3%) navázaly na propad. 
Očekáváme negativní reakci trhu na slabší výsledky Unipetrolu. (M. Štěpán + 
420 224 995 434) 
 

Unipetrol ohlásil výsledky za 3Q 08 pod odhady 
Unipetrol oznámil výsledky za 9M 08 s tržbami 79,13mld. CZK, které překonaly 
očekávání (konsensus Bloomberg 76,98 mld. CZK, náš odhad 75,38 mld. 
CZK), na všech ostatních úrovních však byly výsledky jak  pod odhady trhu, tak 
našimi odhady. Zisk na úrovni EBIT za 9M dosáhl 2,26 mld. CZK ve srovnání 
s odhadem trhu 2,31 mld. CZK a naším očekáváním 2,52 mld. CZK. 
Na první pohled vypadají výsledky ve srovnání s očekáváními špatně, 
celoroční cíle pro rok 2008 pravděpodobně nebudou splněny, což je rozhodně 
negativní zpráva pro trh. (Jakub Židoň +420 224 995 340 
 

ECM prodalo 15% podíl v projektu Ryazan 
Společnost EMC prodala 15% podíl v projektu nákupního centra s plochou 57 
tis. metrů v ruské Ryazani za cenu zhruba 5,18 mil. EUR. Podíl koupila 
společnost PSJ New N.V. Ruská divize PSJ by se měla stát generálním 
dodavatelem projektu (ECM).  
Prodejní cena vypadá příznivě, prémie dosahuje zhruba 26% vůči účetní 
hodnotě (zisk 0,3 EUR na akcii) a do určité míry potvrzuje ocenění provedené 
ECM (27,3 mil. EUR) ve srovnání s oceněním od King Sturge (18 mil. EUR). 
Avšak PSJ New je pravděpodobně zčásti vlastněna generálním ředitelem ECM 
(p. Janků je akcionář v PSJ,a.s.), proto se k prodeji mohou vázat další dohody. 
Prodej by měl ECM pomoci profinancovat vlastní kapitál potřebný pro tento 
projekt tím pádem v něm pokračovat. Vnímáme proto tuto zprávu jako mírně 
pozitivní. (Petr Bártek +420 224 995 227) 
 

ČEZ dnes reportuje výsledky za 3Q 08 
ČEZ dnes ohlásí výsledky za 3Q v 14:00, v 17:00 bude navazovat konferenční 
hovor. Provozní výkonnost bude podpořena 16%  meziročním nárůstem cen 
elektřiny, který by měl více než vyvážit delší než očekávané odstávky 
Temelína. Delší než očekávané odstávky ale negativně ovlivní výsledky za 4Q 
08. Očekáváme, že výnosy vzrostou  zhruba o 5% na 42,4 mld. CZK 
(konsensus trhu 42,41 mld. CZK), zatímco zisk na úrovni EBITDA by měl 
dosáhnout zhruba 20,9 mld. CZK (konsensus trhu 20,75 mld. CZK). ČEZ bude 
také muset zaúčtovat ztrátu z přecenění opce na akcie společnosti MOL kvůli 
propadu akcií firmy. Čekáme 31% nárůst čistého zisku na 12,2 mld. CZK 
(konsensus trhu 11,35 mld. CZK).( Jakub Židoň +420 224 995 340) 

Akcie Doporučení 12M cíl. cena Datum 
CME Redukovat 92,6 USD 27.2.08 
ČEZ Držet 1316 Kč   3.9.08 
Telefónica O2 CR Kupovat 700 Kč 27.5.08 
Komerční banka Akumulovat 4 700 Kč 20.6.08 
Orco  Kupovat 41 EUR 25.9.08 
Unipetrol Kupovat 250 Kč 24.9.08 
Zentiva Držet 1 155 Kč 28.10.08 
Philip Morris CR Kupovat 8 900 Kč 14.10.08 
ECM V revizi V revizi -- 
VIG Kupovat 66 EUR 11.7.08 
Pegas Držet 505 Kč 25.4.08 
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ZAHRANIČNÍ AKCIOVÉ TRHY 13. listopadu 

1 den 1 týden 1 m ěs íc 6 m ěs íců 1 rok m inim um m ax im um
D ow Jones  IA 8 282,66 8 693,96 8 870,54 -4,7% -9,4% -2,0% -35,7% -36,2% -37,6%

-5,2% -10,8% -9,1% -39,8% -42,0% -43,5%
-2,2% -10,6% -1,2% -35,2% -38,2% -38,8%
-3,4% -10,4% -36,6% -43,5% -43,3%
-3,2% -9,9% -34,0% -42,0% -42,0%
-3,3% -14,7% -2,0% -37,7% -51,2% -49,4%
-1,5% -7,7% -32,8% -34,0% -35,2%
-3,0% -10,6% -34,3% -40,8% -42,7%
-3,1% -10,6% -35,0% -41,6% -42,4%
-3,5% -18,2% -19,2% -49,0% -55,5% -55,1%
-4,3% -5,1% -11,1% -42,5% -51,8% -50,4%

-12,5% -23,5% -24,8% -72,6% -71,7% -72,3%
-2,1% -9,0% -11,1% -39,1% -53,1% -54,4%
-4,9% -21,5% -59,6% -59,4% -59,7%

8 175,77 13 727,03
N asdaq C om pos ite 1 499,21 1 580,90 1 616,74 1 499,21 2 724,41
S&P 500 898,95 919,21 930,99 848,92 1 515,96
F TSE Eurotop 300 853,88 883,56 922,48 0,3% 816,04 1 547,33
D J  Stox x  50 2 137,96 2 209,28 2 299,36 2,1% 2 058,16 3 804,55
D J  Stox x  Technology 154,03 159,31 169,75 154,03 319,77
F TSE 100 4 182,02 4 246,69 4 403,92 6,4% 3 852,59 6 565,40
D AX Xetra 4 620,80 4 761,58 5 025,53 1,7% 4 295,67 8 076,12
C AC  40 3 233,96 3 336,41 3 505,75 1,8% 3 067,35 5 750,92
BU X (Maďarsko) 11 782,97 12 216,28 13 015,33 10 751,23 26 755,33
W IG (Polsko) 27 590,59 28 819,98 28 819,98 25 278,60 58 795,04
R TS (R usko) 634,94 725,89 812,58 549,43 2 487,92
ISE N at.  (Turec ko) 25 342,50 25 889,18 26 797,90 24 176,68 56 766,22
C EC E (St řed.Ev ropa) 1 668,37 1 753,57 1 865,07 -17,3% 1 450,13 4 398,27

% zm ěna za Výv oj v  roce 
2008

R oční
Index 12.11. 11.11. 10.11.

 

Nejziskovější / nejztrátovější akcie – USA, západní Evropa Hlavní indexy + 20denní klouzavý průměr 
in d ex n ejz isk. akc ie ku r z %  z m . n ejz tr át. akc ie ku r z %  z m .

Coca-Cola Co $43,83 G eneral  Motors $3,08 5,5%
Proc ter &  G amble $61,85

-1,4%
-3,1% A lcoa Inc $10,17

W al-Mart $52,62
-7,0%

-3,9% A merican E x press $20,05
JP Morgan Chase $34,57 Citigroup $9,64
Merck $26,72 G eneral  E lec tric $16,29

-10,5%
-4,9% -10,7%
-3,0% -8,5%

Ac tiv is ion Inc $11,18 F os ter W heeler Ltd $20,00
W hole F oods  Mar

-8,4% -9,7%
k $8,78 F lex tronics  Internati-8,7% o $3,12

Ry anair Holdings  
-8,2%

P $24,59 0,0% F ocus  Media Holding $8,00
Henry  Schein Inc $41,32 K LA T encor Corp $17,81
Yahoo! Inc $10,34 Level 3 Communicat $0,78
Iberdola SA 2,54

-9,4%
-4,0% -6,7%
-8,9% -11,4%
-1,6% A ccelorMittal  (€) 16,10

T esco (£p) 331,60 0,0% B HP B i l l i ton (£p) 948,50
SUEZ  (€) 31,80 Rio T into 2546,00
Novartis  (SF r) 57,05

-9,6%
-6,9%

-3,6% -1,8%
-1,7% A nglo American (£p) 1279,00

Roche Holding (S
-8,4%

F 166,50 E ricsson (S EK) 51,30 0,2%
F resenius  Med

-0,7%
€35,0 Deutsche B ank-0,1% €25,3

Volksw agen
-6,9%

€388,1 T hyssen K rupp-0,5% €13,5
Merck

-2,2%
€68,2 Commerzbank-0,0% €6,6

Deutsche Borse
-9,5%

€59,6 1,9% MAN €33,5
Deutsche T el.

-5,6%
€11,1 -1,9% A ll ianz €55,5

SUEZ
-7,4%

€31,8 -3,6% A rcelor M ittal €16,1
L'O real

-9,6%
€59,9 -0,4% A lcatel-Luc ent €1,9

Sanofi-Aventis
-6,1%

€47,3 P eugeot-0,8% €15,6
Es s i lor Internation

-8,5%
a €33,8 Renault-0,8% €18,9

Carrefou
-8,3%

r €31,7 Lafarge-0,2% €43,8
Marks  &  Spence

-7,0%
r £p235,8 Man G roup PLC £p190,0

O ld Mutual £p49,5 E uras ian Nat. Resou £p263,5
International  Pow

-7,6% -23,4%
-6,3% -6,9%

e £p257,8 Invensys  PLC £p138,3
Cobham £p183,6 B HP B i l l i ton £p948,5

-3,2% -0,3%
-2,0% -6,9%

Admiral  G roup £p995,0 2,6% Rio T into P LC £p2546,0
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Střední a východní Evropa 
12 .11 . 11 .11 . 1  d en 1  tý d en 1  m ěs íc r o k  2008

E g is  (HU F ) 1 0  74 0 11  5 20 7 ,9%
G ed eon  R ic h te r (HU F ) 2 6  00 0 26  5 00
P l iv a  (HRK ) 77 0 7 70 0 ,0% 0 ,0%
K rk a  (€ ) 6 6 66 4 ,5%
E es ti  T e lek om  (K r.) 4 ,9 4 4 ,85 1 ,9%
M atav  (H UF ) 57 0 5 95
T e lec om  A us tri a  (€ ) 10 ,4 0 10 ,75 3 ,0% 8 ,3%
T P S A  (P LN) 19 ,5 20 ,4
LUK O IL  (U S D ) 31 ,5 0 35 ,55
M O L (H UF ) 9  75 0 10  1 10
O M V  (€ ) 25 ,0 0 25 ,29 10 ,1%
P K N  O rlen  (P LN ) 28 ,9 28 ,9 0 ,0% 5 ,0% 0 ,5%
O be rbank (€ ) 44 ,1 0 44 ,30
B ank  B P H (P LN) 40 ,0 46 ,0
P O W S Z . K A S A  (P LN) 30 ,0 31 ,7
O T P  B ank  (HUF ) 2  53 0 2  6 50
P ek ao  (P LN ) 115 ,0 130 ,0
Ra i ffe i s en  In tl . B ank  (€ ) 23 ,0 27 ,1

-6 ,8% -2 ,4% -42 ,7%
-1 ,9% -10 ,3% -17 ,8% -37 ,3%

-3 ,8% -9 ,4%
-0 ,8% -3 ,4% -47 ,1%

-1 ,8% -14 ,8% -36 ,7%
-4 ,2% -10 ,2% -18 ,3% -36 ,7%
-3 ,3% -45 ,3%
-4 ,2% -4 ,4% -9 ,0% -13 ,4%

-11 ,4% -22 ,7% -30 ,5% -63 ,8%
-3 ,6% -24 ,7% -15 ,2% -60 ,2%
-1 ,1% -1 ,9% -54 ,9%

-44 ,4%
-0 ,5% -0 ,6% -0 ,7% -68 ,7%

-13 ,0% -13 ,0% -23 ,1% -61 ,5%
-5 ,3% -8 ,8% -14 ,3% -43 ,0%
-4 ,5% -26 ,5% -29 ,7% -71 ,2%

-11 ,5% -10 ,5% -25 ,7% -49 ,3%
-15 ,1% -19 ,3% -15 ,4% -77 ,8%

 

Dnešní očekávané události Konsensus 
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