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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 997,90 994,20 -0,37

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza nedokdzala nic vytéZit z dobrého
sentimentu na svétovych trzich. Index PX nadale nenasel
silu posunout se nad hranici 1000 bodl a na tydenni bazi
si odepsal 0,37%. Na nejnizsi Urovné se trh dostal hned
v Uvodu tydne, nasledné ztraty postupné smazaval, do
kladnych dCisel se vSak nedostal. Neptizni analytickych
domU nadale trpi NWR, kdyz s vyraznéjsi redukci cilové
ceny prisla Citigroup. Titul pokracoval v poklesu (-6,6%)
z poslednich tydnd a dostal se jiz k hranici 135 KC.
Negativni vykonnost si pFipsaly i bankovni tituly, kdyz
Erste bank (-1,5%) i Komercni banka (-0,8%) oslabily.
Proti sektoru Sla VIG s rlstem o 6,5%. Vysledky za 4Q
na provozni Urovni dle ocekavani reportoval Pegas,
celkovy vysledek v kontextu vyssi kurzové ztraty pfinesl
mirnou ztratu. Titul oslabil o 1,8%. V Cervenych Cislech
zakoncila tyden i Telefonica se ztratou necelych 2%.
Vysokou volatilitou po vysledcich se prezentoval KITD (-
6%), kdyZz oproti pfedbéznym dCislim oznamilo vedeni
mozné precenéni nékterych aktiv.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Primyslova vyroba v lednu meziro¢né posilila o 3,2
%, kdyz rdst v predeslém meésici Cinil 2 %. Analytici
oCekavali rlst o 3,0 %. Leden mél o jeden pracovni den
vice nez stejny mésic minulého roku, a tak po ocisténi k
pracovnim dndim stoupl préimysl o0 0,7 %.

Vyvoj titulii na domacim trhu

CEz
15/3 Agentura Fitch potvrdila hodnoceni dlouhodobych
zavazkd CEZu na stupni ,A-, se stabilnim vyhledem.

Erste Group
12/3 Citigroup snizuje své doporuceni pro Erste Bank
(BAAERBAG) na ,neutral" z pdvodniho ,kupovat."

NWR

16/3 Citigroup pfistoupila ke snizeni doporuceni pro
uhelnou spole¢nost NWR. Pdvodni ,buy" méni na
Jneutral". Cilova ceny byla snizena ze 720 penci na 500
penci. Dale snizuje ocekavany zisk na akcii (EPS) pro
NWR v roce 2012 s odvolanim na predpokladany pokles
kapacity koksovatelného uhli / koksu a nizsi ceny
koksovatelného uhli.

KIT Digital

14/3 KIT Digital reportoval finalni hospodarské vysledky
za 4. Ctvrtleti a cely rok 2011. Jiz pred dvéma tydny
firma uverejnila své predbézné vysledky, které se od
finalnich prilis neliSily. Trzby rostly ve 4. Ctvrtleti o 82 %
na 70 mil. USD a mirné tak prekonaly odhad ve vysi 69,7
mil. USD. Ocistény zisk na akcii se vysplhal na 0,37 centd
pri ocekavani 0,33 centl. Celorocni provozni zisk se
zvysil 0 159 % na 47,4 mil. USD a po odecteni dalSich
polozek v souladu s ucetnimi predpisy GAAP vysla Cista
celoroCni ztrata 25,4 mil. USD. Do roku 2012 nadale
poCitd s trzbami v rozmezi 320-330 mil. USD a nové s
pozitivnim free cash flow ve vysi 25-35 mil. USD. V 1.
kvartalu 2012 by se ale free cash flow mélo dostat do
zaporu. KIT Digital, ktery za posledni dobu prevzal hned
nékolik firem, dale uvedl, Ze bude potfebovat ovéfit
valuaci nehmotnych aktiv.

Pegas Nonwovens

7/3 Vyrobce netkanych textili Pegas Nonwovens
reportoval vysledky za 4Q, potazno cely rok 2011. Zisk
pred zapoctenim Grokd, dani a odpis@(ebitda) vzrostl ve
4. Ctvrtleti 0 3 % na 10 mil. EUR, za cely rok 2011 si
pripsal 2,4% narlst na 36,1 mil. EUR. Ve 4. kvartale
spoleCnost dosahla trzeb ve vysi 39,6 mil. EUR a
hospodafila s Cistou ztratou ve vysi 2,3 mil. EUR. Na
celorocni Urovni se trzby vySplhaly na 165,8 mil. EUR a
spoleCnost reportovala Cisty zisk 14 mil. EUR, coz je
33,6% pokles oproti roku 2010. Do vysledkl se vyrazné
promitly kurzové ztraty, naklady spojené s novou vyrobni
linkou v Egypté a slabsi poptavka ve 4. Ctvrtleti 2011. Do
roku 2012 ocekava rlist ukazatele ebitda o 5-15 %.

Vienna Insurance Group
12/3 Polské regulacni urady vyjadrily souhlas s koupi
75% podilu v polské pojistovné Polisa-Zycie ze strany
rakouské pojistovny Vinna Insurance Group.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2286,02 2337,92 2,27

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy index WIG20 v poslednich tydnech
vykazuje volatilitu a stfida rdstové tydny s poklesy.
V uplynulém tydnu index vymazal vice nez procentni
ztratu a v patek uzavrel na hodnoté 2337,92, 0 2,27 %
mezitydenné vySe. Mezi slusné rostouci tituly minulého
tydne patfila polska energeticka jednicka PGE, jejiz akcie
za cely tyden vzrostly o 3,07 % na patecni zavér na
19,79 PLN. Spolecnosti k rlistu napomohly zverejnéné
hospodarské vysledky, kdyz jeji zisk za lorisky rok vzrostl
0 65 %. Na rozhodnuti polského energetického
reguldtora o zvySeni cen plynu pozitivné reagovala
plynarenska spolecnost PGNiG. Jeji akcie zaznamenaly
mezitydenni narlst o 3,39 % na hodnotu 3,96 PLN. Ze
zvySeni cilové ceny od americké banky Goldman Sachs
tézila Bank Handlowy, jejiz akcie vzrostly za cely tyden o
6,24 % na 80 PLN a patfily tak mezi nejvice rostouci
tituly tydne. Na opacném pdlu se v uplynulém tydnu
pohybovaly akcie téZafské spolecnosti JSW, které ztratily
4,3 % a v patek uzavrely na Urovni 100,10 PLN. Cisty
zisk za rok 2011 sice prekonal odhady analytikd, nicméné
akcie negativné reagovaly na vyhled cen uhli pro letosni
druhy kvartal, kde se ocekava jejich pokles oproti
prvnimu Ctvrtleti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Moody's udélila Polsku nejvyssi
stuperi hodnoceni kratkodobych zdvazkd, kdyz se
odkazuje na zlepSenou likviditu a zvySeni rezerv.
Dlouhodobé zavazky maji hodnoceni A2 se stabilnim
vyhledem.

Spotrebitelské ceny se v Unoru zvysily 0 0,4 % m/m a
4,3 % y/y a mirné tak prekonaly odhady ve vysi 0,3 %
m/m a 4,2 % vy/y. Mezimésicni inflace tak zpomalila
tempo rlstu z predchozi Urovné 0,7 %, naopak na
meziroCni bazi inflace zrychlila z lednové Grovné 4,1 %.

Obchodni bilance zaznamenala v lednu schodek ve vysi
830 mil. EUR, kdyz trzni konsensus ocekaval deficit na
Urovni 380 mil. EUR. Prosincovd hodnota bilance
zahrani¢niho obchodu ¢inila -1076 mil. EUR.

Zaméstnanost se v Unoru snizila o 0,1 % m/m,
mezironé ale zaznamenala zvySeni 0 0,5 % a mirné tak
zaostala za trznim ocekavanim.

Vyvoj titul na polském trhu

13/3 Tézebni spolecnost JSW v roce 2011 realizovala
trzby ve vysi 9,38 mld. PLN, mezirocné vyssSi o 29 %,
avsak pod trznim konsensem na Urovni 9,77 mid. PLN.
Celorocni Cisty zisk ve vySi 2,09 mld. PLN nicméné
prekonal odhady analytikli a byl 0 44 % meziro¢né vyssi.
Na dividendé chce spolecnost vyplatit zhruba 30 % zisku.
Vyhled na ceny uhli pro 2Q 2012 vSak nevyzniva pfilis
optimisticky, kdyz je ocekavano rozmezi 210 — 215 USD/t
a tedy pokles z Urovné 235 USD/t z 1Q 2012.

14/3 Predstavenstvo telekomunikacni spolecnosti
TPSA navrhlo letos vyplatit dividendu ve vysi 1,5 PLN na
akcii. Rozhodnym dnem bude 21. Cerven a vyplatnim
dnem bude 5. cCervenec. Doporuceni predstavenstva
musi jesté schvalit valna hromada.

14/3 UBS snizilo doporuceni pro telekomunikacni
TPSA na ,neutral® z ,koupit".

16/3 Polsky energeticky regulator podle ocekavani
rozhodl o zvySeni ceny plynu. Polské domacnosti tak
budou od dubna platit za plyn o 7 az 10 % vice nez
dosud. Rozhodnuti pfedchazely mésice vyjednavani mezi
regulacnim Gfadem a plynovym monopolem PGNiIG.
Akcie PGNIG reagovaly na rozhodnuti Gfadu rlstem.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/3 Vyrobni inflace za Unor. Odhad: 0,0 % m/m, 6,6
% y/y. Pfedchozi hodnoty: 0,2 % m/m, 8,0 % y/y

19/3 Prlmyslova produkce za Unor. Odhad: 3,0 %
m/m, 8,8 % y/y. Pfedchozi hodnoty: -5,1 % m/m, 9,0 %
yly.

Fio banka, a.s.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 922 13 233 +2,40
NASDAQ 2 988 3 055 +2,25
S&P 500 1371 1404 +2,43

Komentaf k vyvoji indexu

Americké akcie si pfipsaly paty rlstovy tyden v fadé a
zéroven se jednalo o nejrlistovéjsi tyden od zacatku roku.
Index Dow Jones se posunul nad hranici 13 tis. bodld a
posilil 0 2,4%, technologicky Nasdaq zavfel nad hranici
3000 bodi a posilil 0 2,2%. Sirsi S&P500 rostl v 10 z 11
tydnd v letoSnim roce a dostal se na nejvyssi Uroven od
kvétna 2008. Vsech 30 komponentd baze indexu Dow
Jones zakoncilo tyden v kladnych cislech. Nejvétsi pohyby
byly k vidéni ve financnim sektoru. JP Morgan navysila
dividendu a objem zpétného odkupu, coz poslalo akcie o
8,5% vySe v kontextu predpokladu silného postaveni.
Dobrou kondici financniho sektoru potvrdily i zatézové
testy, kdyz 14 z 19 velkych bank proslo pfisnymi pravidly.
Akcie Bank of America posilly o vice jak 20%. Cely
financni sektor si pfipsal rlst o 5,9%. Pfes 3% rost
rovnéz technologicky a primyslovy sektor. FED pozitivné
komentoval ekonomicky vyhled a tak se dafilo cyklickym
tituldm. Akcie Alcoa posilily o 7,5%, General Electric
pridal 6%. Apple pokofil dalsi hranici a dostal se na kratko
pres 600 USD. Na tydenni bazi titul posilil 0 7,4%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby v USA v Unoru vzrostly o 1,1 %.
Ocekaval se také rlst o 1,1 %. Pfedchozi rdst o 0,4 % byl
revidovan na 0,6 %. Trzby bez zahrnuti automobilového
sektoru povyrostly o 0,9 %, kdyz se ocekaval rlist o 0,7
%.

Index spotfebitelskych cen se v Gnoru zvysil v souladu
s odhady o 0,4 % (m/m) a 2,9 % (y/y). Predchozi
hodnoty ¢ini 0,2 % a 2,9 %. Bez zahrnuti potravin a
energii se ceny zvySily o 0,1 % (m/m) a 2,2 % (y/y)
(odhad 0,2% a 2,2 %).

Pfedbézny index spotrebitelské dlvéry michiganské
univerzity se za brezen snizil na 74,3 b. (odhad 76,0 b.) z
predchozich 75,3 b.

Fio banka, a.s.

Co se stane - ocekavané udalosti

20/3 Nové zapocaté stavby dom{
22/3 Predstihové ukazatele

Vyvoj titulti na americkych trzich

12/3 Svétova obchodni organizace rozhodla, ze
vyrobce letadel Boeing (BA) ziskal od americké vlady
miliardy dolard ve formé neopravnénych dotaci.
Dlouhodoby spor mezi dvéma dominantnimi leteckymi
producenty Boeingem a Airbusem, ktefi se navzajem
obvinuji z pfijimani statni pomoci, tak stale pokracuje.
WTO jiz dfive kritizovala i Airbus za pfijimani plj¢ek od
evropskych vlad. Do sporu se zapojuji i USA a EU. USA
pozaduji, aby Airbus za pfijem statni pomoci zaplatil
sankce ve vysi 7 az 10 mld. USD. Evropa se podobnym
zplsobem stavi proti Boeingu. Konecny verdikt WTO by
mél v tomto pFipadé definitivné rozhodnout o tom, zda
budou letecti vyrobci moci nadale vyuzivat statni pomoci
a dotaci.

13/3 Producent pocitacovych cipl Intel (INTC)
planuje expanzi na trh internetovych médii. Chce zalozit
placeny online kanal pro pocitace, televize a mobilni
telefony. Potencionalni divaci by tak mohli sledovat
kanal na jakémkoliv zafizeni s pfipojenim na internet,
aniz by museli platit za tradicni kabelové a satelitové
sluzby. Zajem o online média je soucasti firemni
strategie, v jejimz ramci se Intel snazi diverzifikovat
zdroje prijmd, kterym v soucasné dobé dominuji osobni
pocitaCe. Firma se v souCasné dobé pokousi rozsifit uziti
svych Cipl i na jind zafizeni vcetné automobill a
mobilnich telefond.

13/3 Internetova spolecnosti Yahoo! (YHOO) podala
Zalobu na provozovatele socialni sité Facebook kvdli
neopravnénému pouziti vice nez 10 patentd
souvisejicich s internetovou reklamou. Jedna se o prvni
spor mezi spoleCnostmi, které jsou aktivni na trhu
socialnich siti a médii. Zaloba pfichazi poté, co Facebook
zverejnil umysl jit se svymi akciemi na burzu.

14/3 Samsung Electronics (SSUN) bude dodavat
obrazovky pro novy iPad poté, co firmy LG Display a
Sharp Corp. nesplnily kvalitativni pozadavky Applu.
Samsung tak bude zatim jedinym prodejcem 9,7
palcovych obrazovek pro iPad, ktery by se mél dostat na
pulty obchodl 16. bfezna 2012. Novéa dohoda
prohlubuje partnerstvi s Applem, kterému jiz Samsung
dodava cipy do iPhont a iPadd.

Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 880 7 158 +4,03

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie velmi rychle zapomnély na pokles ze
zaCatku brezna. Index DAX srlstem o 4,03%
zaznamenal druhy nejriistovéjsi tyden od zacatku roku a
doslo k vytvoreni novych letosnich maxim. Index DAX si
pripsal osm rlstovych seanci v fadé a zisk od zacatkd
roku je jiz vysSi jak 20%. Ekonomické ocekavani se
zlepsilo, coz podtrhnul index ZEW. V pozitivnim duchu se
vyjadFil k ekonomickym vyhlidkém i FED a na dalsi rdsty
bylo zadélano. Dvouciferny zisk si se podafilo za tyden
dosahnout E.Onu (+10,3%), kdyz reportoval nizSi nez
oCekavany pokles zisku. Dvouciferny zisk si pfipsaly
rovnéz akcie Metro. Jednim z nejrlstovéjsich segmentd
v Evropé byly pojistovny a tak se vedlo i Allianzu.
Némecka pojistovna si pripsala zisk pres 6%. Akcie
Volkswagenu se nadale drzely v blizkosti 140 EUR a
v pres pozitivni sentiment nebylo dost sily na odpoutani
se od této hranice (-1%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index soucasné situace ZEW poklesl v breznu z
predchozich 40,3 b. na 37,6 b., kdyZ se ocekaval rlst na
41,5 b. Oproti tomu index ekonomického sentimentu
vzrostl az na 22,3 b. z predchozich 54 b., kdyz se
ocekavalo 10,0 b.

Primyslova produkce v Eurozoné klesla za leden
mezironé o 1,2 % (ocisténo o pocet pracovnich dnd) pfi
oCekavaném poklesu o 0,8 %. Predtim klesala 0 2 %.
Mezimési¢né rostla o 0,2 % (sezdnné ocisténo) ptri
odhadu 0,5 %. Predtim klesala o0 1,1 %.

Index spotiebitelskych cen za tnor v Eurozoné rostl
mezimésicné o 0,5 % v souladu s odhady. Predtim klesal
0 0,8 %. Mezirocné rostl 0 2,7 % v souladu s odhady a
predchozi hodnotou. Jadrovy index spotiebitelskych cen
za Unor rostl meziro¢né o 1,5 % pfi odhadu 1,6 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

22/3 Index aktivity ve sluzbach
22/3 Index aktivity v primyslu

Vyvoj titulti na némeckém trhu

12/3 Automobilovy koncern Volkswagen (VOW3) chce
letos zopakovat rekordni vysledek z minulého roku. V
roce 2011 spolecnost vygenerovala operacni zisk vysi
11,3 mid. EUR. V roce 2013 chce sv{j zisk dale navysit.
Optimisticky vyhled pfichazi v dobé, kdy se evropska
ekonomika prakticky zastavila a nastup vyraznéjSiho

rlstu je v nedohlednu. Volkswagen chce se slabnouci
poptavkou bojovat predstavenim novych generaci svych
stavajicich model& Golf a Audi A3. Spolecnost zaroven
opét zddraznila svdj umysl stat se do roku 2018 nejvétsi
automobilkou na svéte.

12/3 Softwarova spolecnost SAP (SAP) chce béhem
pristich Ctyf let investovat celkem 450 mil. USD v oblasti
Stredniho vychodu a v Severni Afriky. Firma chce tak
rozsifit své zastoupeni na rychle rostoucich trzich, které
by vyvazilo slabnouci poptavku ve vyspélych statech.
Zapadni trhy vSak maji stale svlj potencidl o ¢emz
vypovida skuteCnost, ze némecka spolecnost nedavno
realizovala akvizici amerického konkurenta
SuccessFactors, ktera ji stala 3,4 mld. USD. Regionalni
diverzifikace je jeden z nosnych bodl firemni strategie,
kterd ma SAPu pomoci do roku 2015 zvysit rocni trzby na
20 mid. EUR ze soucasnych 14 mid. EUR.

13/3 Vyména feckych dluhopis by podle zajistovny
Munich Re méla zasahnout letosni zisky jen v omezené
mire. Munich Re ocekava, Ze Cisty zisk se pringjmensim
ztrojnasobi na 2,5 mld. EUR. Restrukturalizace feckého
dluhu by méla vést k relativné nizkym nakladdm v roce
2012. Spolecnost dodala, Ze odpisy v loriském roce
tykajici se feckych vladnich dluhopisti celkem cinily 1,2
mid. EUR. Nejvétsi svétova zajistovna ocekava rist ziskd
i v pFistim roce.

14/3 EON vykazal pokles zisku za rok 2011 o 50 % na
témér 2,5 mld. EUR, tj. nad konsenzus 2,33 mid. EUR.
Trzby rostly 0 22 % na 113 mld. EUR. Dividenda pro rok
2013 by méla dosdhnout 1,1 EUR na akcii. Pokles zisku
ma na svédomi prevazné uzavreni jadernych reaktor( a
slaby obchod se zemnim plynem. Rozhodnuti Angely
Merkelové uzavfit jaderné elektrarny po katastrofé ve
Fukushimé mélo na EON materidlni dopad ve vysi 2,5
mid. EUR. Naopak zvySovaly se zisky z obnovitelnych
zdroji energie, rostla vyroba energie v Rusku a vyroba
plynu. Jako vétSina firem i EON se rozhodl pristoupit k
Uspornym opatfenim, kdy chystd propustit az 11 000
zaméstnancy. Utilita také prodava svij majetek a to az
ve vysi 20,1 mid. USD.

15/3 K+S, némecky spolecnost specializujici se na
vyrobu hnojiv, reportoval vysledky za 4. kvartdl a cely
rok 2011. Provozni zisk rostl 0 9 % na 216,9 mil. EUR
nad ocekavani analytikdl ve vysi 199 mil. EUR. Celorocné
se vySplhal na hodnotu 976 mil. EUR. Trzby za 4. kvartal
dosdhly 1,3 mld. EUR, respektive 5,2 mid. EUR
celorocné. Jednd se o druhé nejlepsi hospodarské
vysledky v historii spolecnosti a v navaznosti na to K+S
navysilo dividendu o 30 % na 1,3 EUR.

Fio banka, a.s.
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www.fio.cz, email: research@fio.cz



Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobédm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&ti neZ 5% na zakladnim kapitalu zddného emitenta investiCnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.
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