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Vyvoj indexu PX
1 0. Tento « 9
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 869,60 859,20 -1,19

Komentar k vyvoji indexu

Uvod tydne se nesl v mimé pozitivnim duchu, kdyz
predevsim v Utery si domaci trh pfipsal slusny zisk.
VylepSeny sentiment v kontextu prlzkuml ohledné
feckych voleb vsak nevydrzel dlouho a trhy v zavéru
tyden opét klesaly. Impulzem pro poklesy byly horsici se
makro Udaje, kdyz predevSsim pateéni data o
nezaméstnanosti z USA poslaly vyspélé trhy do
vyraznych ztrdt. Akcie v Praze po slabsich vysledcich
z minulych tydnl byly vSak jiz CasteCné rezistentni a
vyrazné vyprodeje se u nas jiz nekonaly. Index PX presto
na tydenni bazi oslabil o 1,19% a konil tyden na
letoSnim minimu. Akcie CEZu (+0,83%) zaznamenavaly
v prlbéhu tydne slusnou poptavku a dokazaly posilit
proti trhu. V kladnych hodnotach se dokazaly udrzet i
defenzivni tituly jako Pegas (+0,14%) nebo Telefonica
(0,37%), kdyz u telekomunikacni spolecnosti je oporou
provadény zpétny odkup akcii. Fortuna s blizici se
dividendou a zahajenim mistrostvi Evropy ve fotbale
posilila 0 1,25%. Ve vyraznych poklesech pokracovaly
naopak akcie NWR, kde prodeje do mélkého trhu
pfinesly pokles o vice jak 11%. Stoploss pokyny v patek
poslaly kurz az na 85 K¢, zavér byl blize hranice 90 K¢.
Dalsi propady zaznamenal i KITdigital (-13,5%), kdyz
firmu Zaluji dalSi akcionafi.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index nakupnich manazerl v prlmyslu se v kvétnu
snizil na 47,6 b. (odhad 48,5 b.) z predchozich 49,7 b.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEz
31/5 CEZ potvrdil zamér na prodej elektraren Pocerady a
Chvaletice. Prvné jmenovand elektrarna byla jiz

vyclenéna do samostatné spolecnosti, u Chvaletic proces
momentalné probihd. Obé elektrarny neprobéhly
modernizaci a jejich budouci provoz je podminény
investicemi do snizeni emisi. Divodem pro zvazovany

prodej je nejistota dodavek uhli od roku 2013 diky dosud
neuzavienym jednanim s Czech Coal, ktery palivo
dodava. O obé elektrarny jiz projevil zajem pravé Czech
Coal a rovnéz EPH. V Poceradech je provozovano pét
blokll s instalovanym vykonem 5x200 MW, Chvaletice
maji Ctyfi bloky s celkovym vykonem 800 MW.

CME
29/5 Medialni spole¢nost obdrzela v tendru nabidky na
konvertibilni  dluhopisy se splatnosti vroce 2013

v celkovém objemu 109 mil. USD. U dluhopisd se
splatnosti v letech 2014 a 2016 doslo k posunu platnosti
tendru a zaroven k Upravé cenovych pasem pro odkup.

Fortuna
31/5 Novym generalnim feditelem sézkové spolecnosti
Fortuna bude od 1. Cervence Radim Haluza, ktery
nahradi prozatimniho $éfa Wilfa Walshe. Haluza zastaval
funkci feditele divize kurzového sazeni. Walsh se posune
do Cela predstavenstva spolecnosti.

New World Resources
24/5 NG snizuje cilovou cenu pro NWR na 105 K¢ z
pfredchozich 229 K¢ a doporuceni méni z ,kupovat" na
Jdrzet".

Unipetrol

28/5 Unipetrol prerusil rafinérsky provoz v dcefiné firmé
Paramo. Primarnim ddvodem je nizka poptavka po
pohonnych hmotach. Zatim se jedna o docasné opatreni,
firma zvazuje definitivni odstaveni, o tomto kroku vSak
zatim nebylo rozhodnuto. Vyroba maziv a asfaltd by
méla pokracovat bez omezeni.

30/5 V petrochemickém provozu v Litvinové doslo
k pozaru na potrubi s vodikem. Pfi nehodé nebyl nikdo
zranén. Podle vedeni budou Skody minimalni, jelikoz
vybuch a nasledny pozar zasahl zalozni potrubi.

Vienna Insurance Group
29/5 Erste Group snizila cilovou cenu pro pojistovaci
skupinu VIG na 38 EUR z plivodnich 40 EUR. Doporuceni
ponechano na stupni ,koupit".

Co se stane - ocekavané udalosti

5/6 Maloobchodni trzby
6/6 Primyslova vyroba
8/6 HDP za 1Q

8/6 Nezaméstnanost

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



POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2037,18 2071,54 +1,69

Komentar k vyvoji indexu

Polsky akciovy trh méfeny indexem WIG20 prerusil
Ctyfi tydenni ztrdty v fadé a v uplynulém tydnu
zaznamenal zisky. Index WIG20 za cely tyden posilil o
1,69 % na patecni zavér 2071,54 bodu. Po poklesech
z predchozich tydnl tentokrat zaznamenal solidni zisky
bankovni sektor. S vyjimkou BRE Bank (-2,86 % w/w na
261,2 PLN) vsechny ostatni bankovni tituly realizovaly
mezitydenni zisky, kdyZ jednim z pozitivnich impuls(l byly
zpravy z Recka, kde prlizkumy verejného minéni hovofi o
nadéji na vitézstvi proevropsky smyslejicich stran
v opakovanych volbach. PKO Bank tak za cely tyden
pridala 1,44 % na 31,61 PLN, banka Handlowy posilila o
0,22 % na patecnich 69,5 PLN. Vyraznéjsiho narlistu se
dockaly akcie Pekao Bank (+5,02 % na hodnotu 138
PLN), jenz byly navic podporeny zvySenym investi¢nim
doporucenim a zvySenou cilovou cenou od Renaissance
Capital. Nejvice rostoucim titulem byly akcie energetické
spolecnosti PGE, které za cely tyden posilily o vyraznych
7,87 % na uroven 18,5 PLN. Pozitivnim impulsem pro
akcie této energetiky byly zpravy o velkém mnozstvi
potencidlnich zajemcl o koupi Casti podilu v jeji
elektrarné Opole. Dobre si vedli rovnéz akcie plynarenské
spolecnosti PGNiG (+3,83 % na 3,80 PLN) podpofené
prohlasenim managementu o investiCnich zamérech
v pristich deseti letech. Na opacném pdlu se v minulém
tydnu pohybovaly akcie rafinérskych spole¢nosti PKN
Orlen a Lotos, které mezitydenné oslabily o 5 % na 32,5
PLN, resp. 6,73 % na 23,30 PLN. Oba tituly srazely
zejména klesajici ceny ropy na svétovych trzich.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polsky statisticky Grad zvetejnil prvni odhad HDP za
1Q 2012. Polska ekonomika za prvni kvartal v souladu
s oCekavanim trhu mezirocné vzrostla o 3,5 % a stale si
tak udrZuje nadstandardni tempo rdstu ve srovnani se
stagnujicimi ¢i klesajicimi ekonomikami jinych evropskych
zemi. Mezikvartalné se polsky HDP zvysil o 0,8 %, kdyz
trzni konsensus oCekaval mirnéjsi tempo rlstu ve vysi
0,5 %. Tempo rlstu polské ekonomiky nicméné pokleslo
z Grovni 4,3 % vyl/y, resp. 1,1 % q/q zaznamenanych ze
4Q 2011, kdyz pozitivni prispévek fixnich investic na
celkovém rlstu ve vysi 0,8 procentniho bodu (p.b.)
pokles| z predchozi Urovné 2,8 p.b. Pfiznivéji se naopak
vyvijela soukroma spotteba, které prispéla k celkovému
rlstu HDP 1,4 procentnimi body po 1,1% pfispévku ze
4Q 2011.

Index nakupnich manazerd ve vyrobé (PMI) mapujici
aktivitu v polském primyslovém sektoru za kvéten
poklesl na 48,9 bodu z pfedchozi Urovné 49,2 bodu.
Analytici oCekavali o néco vyraznéjsi snizeni, a to na
hladinu 48,6 bodu.

Vyvoj titul na polském trhu

28/5 Plynarenska spole¢nost PGNIiG oznamila, ze
béhem pfistich deseti let chce proinvestovat 50 mid.
PLN. Investice maji sméfovat na hledani novych loZisek
ropy a zemniho plynu a rovnéz na vystavbu novych
podzemnich plynovych zasobniki a rozsSifeni sité
plynovodl. Pro letosni rok management spolecnosti
planuje investice ve vysi 1,1 mid. PLN. Akcie reagovaly
na zpravu pozitivné a mezitydenné posilily.

28/5 Energeticka spole¢nost PGE zaznamenava velké
mnozstvi potencialnich zajemcd o koupi ¢asti podilu v jeji
elektrarné Opole. Dale spolecnost uvedla, Ze si
rozmyslela rychly prodej telekomunikacni divize Exatel.
Podle vyjadfeni managementu ma vyssi efekt si tuto
divizi ponechat.

29/5 Producent médi KGHM v souladu se svym
planem oznamil vyplatit dividendu za lofisky rok ve vysi
17 PLN na akcii (celkem 3,4 mid. PLN). Rozhodny den
pro uplatnéni prava na dividendu byl stanoven na 11.
Cervence 2012.

30/5 Akcionafi rafinérské spolecnosti PKN Orlen na
valné hromadé schvalili plan managementu nevyplatit
dividendu ze zisku za rok 2011 a cely lonsky Cisty zisk ve
vySi 1,39 mid. PLN prevést do nerozdélenych zisk( a
vyuZit ho na investice. Hlavnim ddivodem tohoto kroku je
podle finanéniho feditele Slawomira Jedrzejczyka volatilni
makroekonomické prosttedi a cil spolecnosti dosahnout
v letoSnim roce kladného cash flow.

30/5 Renaissance Capital zvysil investi¢ni doporuceni
pro Pekao Bank z ,prodat" na ,drzet" a rovnéz cilovou
cenu ze 135 PLN na 143 PLN.

Co se stane - ocekavané udalosti

6/6 Polskd centralni banka rozhodne o wvysi své
zakladni Grokové sazby. Podle ocekavani analytikl by
Urokova sazba méla zlistat na stavajici Grovni 4,75 %.

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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 454 12 119 -2,70
NASDAQ 2 837 2747 -3,17
S&P 500 1317 1278 -3,02

Komentaf k vyvoji indexu

Uvodni vyvoj na americkych trzich nenaznacoval ve
zkraceném tydnu nic dramatického, zavér vsak pfinesl
horsi makro data a vyrazné vyprodeje. Index Dow Jones
oslabil 0 2,7% a ve statistice od zacatku roku se dostal do
zapornych hodnot, technologicky Nasdaq na tydenni bazi
prisel 0 3,17%. Poklesy jsou na vrub predevsim patecnim
datim ztrhu prace, kdyz zaméstnavatelé vytvorili
nejméné mist za posledni rok. Prestoze se patecni pokles
jiz do kvétnové statistiky nepodital, i tak SirSi S&P500
oslabil 0 6,27% a byl to nejhorsi letosni mésicni vysledek
a nejhorsi mésicni vykonnost od zafi 2011. Pokles Sel pres
cely trh, kdyZ oslabilo vSech deset zakladnich sektord.
Energetické akcie oslabily o 4,5%, kdyz pokracoval pokles
ropy. Akcie Chevronu oslabily o 2,5%, Exxon poklesnul o
vice jak 5%. Nedafilo se ani stavebnim spole¢nostem,
kdyz data znemovitostniho trhu byly horSi nez
oCekavana. Souhrnny index stavitelll oslabil o vice jak
10%. Reputaci si nadale nevylepsil Facebook, ktery
pokracoval v poklesu a oslabil o dalSich 13%. Od
upisovaci ceny propadly akcie jiz o témér 30%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Spotiebitelska divéra v kvétnu poklesla na 64,9 b.
Ocekavalo se 69,6 b. Predchozich 69,2 b. bylo revidovano
na 68,7 b.

Rist HDP byl v prvni revizi revidovan v souladu s
ocekavanim na 1,9 % z predchozich 2,2 %. Deflator HDP
byl revidovan na 1,7 %, kdyz se cekalo potvrzeni
prechozich 1,5 %. Osobni spotfeba podle prvni revize
vzrostla pouze o 2,7 %. Cekalo se potvrzeni rlstu o 2,9
%. Jadrové vydaje na osobni spotfebu rostly podle
ocekavani o 2,1 % q/q.

Chicagsky index nakupnich manazer(i poklesl v kvétnu
na 52,7 b., kdyz se ¢ekal narlst z pfedchozich 56,2 b. na
56,8 b.

Pocet pracovnich mist mimo zemédélstvi vzrostl o 69
tis. (odhad 150 tis.). Pfedchozi hodnota ¢ini revidovanych
77 tis. V soukromém sektoru rist Cinil 82 tis. (odhad 164
tis.). Predchozi hodnota cini revidovanych 87 tis. Mira
nezameéstnanosti vzrostla na 8,2 % (odhad 8,1 %) z
predchozich 8,1 %.

Fio banka, a.s.

Index ISM ve vyrobé se v kvétnu snizil na 53,5 b.
(odhad 53,8 b.) z predchozich 54,8 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

4/6 Primyslové objednavky (duben)
5/6 ISM ve sluzbach (kvéten)
6/6 Bézova kniha

Vyvoj titulti na americkych trzich

28/5 Vyrobce zafizeni BlackBerry spolecnost
Research In Motion (RIMM) se pFipravuje na zasadni
vnitropodnikovou restrukturalizaci, jejiz soucasti bude
propusténi minimaliné 2000 zaméstnancl po celém
svété. Podle zdroji agentury Reuters by vSak
propousténi mohlo zasdhnout az 6000 zaméstnancl v
pravni, marketingové, prodejni, operacni a HR divizi.
RIMM v soucasné dobé zaméstndva 16500 lidi.
Spolecnost se k planim na propousténi nevyjadfila.
Podnikovy plan pocitajici s usporou 1 mid. USD v tomto
fiskalnim roce je vsak vSeobecné znamy.

28/5 Americky potravinaf General Mills (GIS) chce
vyuZit rostouci poptavku brazilskych spotfebiteld. Pravé
proto kupuje brazilsko-japonskou skupinu Yoki za
zhruba 1 mid. USD. Obchod je pro spolecnost jesté
vyhodnéjsi diky vyraznému oslabeni brazilské mény
real. Koupé vice nez zdvojnasobi trzni pozici General
Mills v Latinské Americe. Velkym plusem je i skutecnost,
Ze Yoki produkuje mnoho potravin, které jsou
standardem ve vétsiné brazilskych domacnosti.

30/5 Monsanto (MON), nejvétsi svétova spolecnost
dodavajici zemédélské produkty a osiva, uvedla, ze
zisky za 3. fiskalni Ctvrtleti pred&i oCekavani analytikd
diky vyssim trzbam v USA, Brazilii a vychodni Evropé.
Spolecnost také navysila svij celoro¢ni vyhled. Zisk za
posledni fiskalni Ctvrtleti koncici v kvétnu dosahne 1,57
- 1,62 USD na akcii (ocisttno o nékteré danové
naklady). To predcilo odhady analytikd v primérné vysi
1,29 USD. Monsanto také navysilo vyhled pro fiskalni
rok koncici v srpnu na 3,65 - 3,7 USD za akcii. V tomto
pfipadé se odhady pohybovaly na hodnoté 3,56 USD.
Na dobrych vysledcich mély podil hlavné trzby z
brazilské geneticky modifikované kukufice, sojové boby
a kukufice v USA a lepSi nez ocCekavané zisky ve
vychodni Evropé.

1/6 Google (GOOG) podal oficidlni stiznost u
Evropské Komise, ve které obvinil Microsoft (MSFT) a
Nokii (BAANOKIA; NOK) z toho, Ze planuji spolecné uziti
svych patentl proti konkurenénim spolecnostem na trhu
smartphones. Dle Googlu obé spoleCnosti prevedly
celkem 1200 svych patentl do spolecnosti zvané
MOSAID, které plni roli tzv. ,patent trolla," tedy drzitele
patentl, ktery soudni cestou agresivné potlacuje jejich
vyuzivani treti stranou. Microsoft obvinéni odmitl s tim,
Ze ze strany Googlu se jedna o zoufalou taktiku
uplatiovanou spolecnosti, kterd sama kontroluje 95 %
trhu s mobilnim vyhledavanim a online reklamou.

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

N Tento ¥ o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
DAX 6 339 6050 -4,57

Komentar k vyvoji indexu

Némecky index DAX si pfipsal vyrazné ztraty a oslabil
0 4,57%. V letosnim roce se jednalo o druhy nejvétsi
tydenni pokles. Na mésicni bazi pfinesl kvéten pokles o
7,35% a jednalo se tak o nejslabSi mésic od srpna
loriského roku. Uvod tydne byl klidn&jsi, kdyZz casteCny
optimismus dodavaly prizkumy z Recka, které se vice
priklanély k volebnimu vitezstvi proevropsky
orientovanych stran. Obavy ohledné vyvoje ve Spanélsku
a slabsi makra z USA tak z Ciny vSak opét vyvolavaly
otazky ohledné stavu globalni ekonomiky, coz se
projevilo vyraznymi poklesy v zavéru tydne. Data
zEvropy nebyla rovnéz nijak povzbudiva, kdyz
nezaméstnanost v eurozéné dosahla rekordni drovné.
Nervozita ze Spanélského bankovniho sektoru (Bankia
propadla o 33%, Banco Popular Espanol o 12%) se
prenasela i do Némecka. Banky byly v Cele poklest, kdyz
Commerzbank oslabila o 5,3%, Deutsche Bank klesla o
7,6%. Nedafilo se ani automobilkém, kde investofi
reagovali na ekonomické zpomaleni Ciny. Akcie BMW
oslabily o vice jak 5%, Volkswagen pfisel o 3,7%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle predbéinych odhadd klesa index
spotrebitelskych cen v kvétnu o 0,2 %, kdyz se ocekaval
pokles 0 0,1 %. Meziro¢né doslo k rlstu o 1,9 % pri
oCekavaném rlstu o 2,1 %. Index CPI harmonizovany k
EU poklesl mezimésicné o 0,3 % pti oCekavané stagnaci
a mezirocné vzrostl 0 2,1 %, kdyz se ¢ekal rlst 0 2,2 %.

Maloobchodni trzby vzrostly v dubnu v mezimési¢nim
srovnani o 0,6 %, kdyz se ocekaval rlst o 0,2 %.
Pfedchozich +0,8 % bylo revidovano na +1,6 %.
Meziro¢né doslo k poklesu o 3,8 % pfi oCekavaném ristu
0 0,3 %. Predchozich +2,3 % bylo revidovano na +3,2
%.

Mira nezaméstnanosti poklesla v kvétnu na 6,7 %.
Ocekavala se stagnace na 6,8 %. Zatimco se vSak Cekal
pokles nezaméstnanych o 7 tis.,, poCet se v kvétnu
nezménil. Pfedchozi rlist o 19 tis. byl revidovan na 18 tis.

Konecny index nakupnich manazerd ve vyrobé byl za
kvéten potvrzen na 45,2 b. (odhad 45 b.).
Co se stane - ocekavané udalosti

5/6 Primyslové objednéavky
6/6 Prlmyslova vyroba

Vyvoj titulii na némeckém trhu

28/5 Némeckda Deutsche Bank (DB) byla obvinéna z
prodeje nevyhodného zajistovaciho produktu. Zalujici
stranou je indicka spolecnost Unitech, ktera si stézuje, ze
ji Deutsche Bank prodala drokovy swap, ktery nebyl
vhodny pro feSeni jejich potfeb a navic ji ani nebyl
odpovidajicim  zplsobem  vysvétlen princip jeho
fungovani. Banka jiz dfive obvinila Unitech z toho, Ze ji
nezaplatil celkem 11 mil. USD vyplivajicich z pozic na
zakoupeném swapu. Unitech s tim nesouhlasi a naopak
po Némcich poZzaduje vymazani téchto zavazka.

29/5 Zhruba pred mésicem ucinila némecka
spolecnost Fresenius (FRE) nabidku na akvizici tamniho
provozovatele Iékarskych zafizeni Rhoen Klinikum (RHK)
za 3,1 mld. EUR. Predstavenstvo Rhoen Klinikum
uverejnilo prohlaseni, ve kterém podporuje nabidku ze
strany Fresenia se slovy, ze cena je ,férova" a jedna se o
logicky strategicky krok.

29/5 Deutsche Bank obnovila pokryvani Deutsche
Boerse (DB1) a stanovila doporuceni na ,Koupit. Cilovou
cenu snizila na 52 EUR z 72 EUR.

31/5 HSBC nové vydava doporuceni ,overweight" pro
Dialog Semiconductor s cilovou cenou 19,00 EUR.

1/6 Automobilka BMW pocita s tim, ze némecky
automobilovy trh nezopakuje lorisky rlistovy skok (rlist o
9 %) a letos bude stagnovat na 3,15 mil. prodanych
vozU. Dodavky BMW v prvnich péti mésicich byly zhruba
na stejné urovni, jako v minulém roce. Proti zlepSeni
hovofi predevsim zpomalujici ekonomika, ktera utlumi
chut’ spotrebiteldl utracet. Firma vSak doufa, Ze tyto
faktory alespon Castecné vykompenzuje predstaveni
novych modeld. Celkovy rlist prodej ma byt tazen
poptavkou v USA a Ciné.

Fio banka, a.s.
Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
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 zvefrejnéné 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 osobdm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred 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 investiCnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi 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.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:
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— analytik, Miloslav Vesely — analytik, Aron Berezkin - analytik

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




