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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 916,30 904,20 -1,32

Komentar k vyvoji indexu

Na prazské burze v uplynulém tydnu bylo znat
prazdninové obdobi, kdyz bylo kdispozici minimum
korzotvornych zprav. Objem obchodl pfes 1 mld. K¢ se
podafilo zaznamenat jen v pondéli, kdyz se investofi vraceli
na trh po prodlouzeném vikendu. Celkové prevazovala
negativni ndlada, index PX oslabil ve tfech seancich a
odepsal si 1,32%. Statistiku pomohl Castecné vylepsit
patecni vyvoj, kdy burza rostla o necelé 1% a pfipojila se
tak krlstdm ve svété. Celkovou vykonnost vyraznéji
ovlivnily svatky na konci predchoziho tydne, béhem nichz na
zapadnich trzich akcie spiSe klesaly a domaci trh tyto ztraty
v pondéli dohanél. Nejvyraznéji se situace projevila u Erste
Group, ktera v pondéli oslabila o témér 6% a ztratu se ji
nepodatilo v prlbéhu tydne jiz vyraznéji smazat. Negativni
sentiment se projevil i na Komer¢ni bance, ktera oslabila o
5,3%. VIG se ztratou téméf 3% potvrdil financni sektor jako
nejztratovejsi na naSem trhu. Velmi dobfe se naopak dafilo
akciim CEZu, které posilily o 5,95% a jednalo se tak o
nejsilngjsi tydenni rlst od Fijna lofiského roku. Celkovy
sentiment nahraval spiSe defenzivnéjsim dividendovym
titulim a tak se dafilo i Telefonice (+1,2%) a Philip Morris
(5,5%). Akcie tabakové spoleCnosti se tak dostaly opét na
své preddividendové Grovné.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Pr@myslovéa produkce v kvétnu meziro¢né poklesla o 2,4
% (odhad -2,3 %) po predchozim rlistu o0 2,2 %.

Mira nezaméstnanosti v Cervnu podle ocekavani klesla na
8,1 % z kvétnovych 8,2 % v souladu s ocekavanim.

Index spotiebitelskych cen CPI rostl v cervnu
mezimésicné o 0,2 % (odhad 0,0 %), kdyz v kvétnu rostl
stejnym tempem. Mezirocné tak ve vysledku rostl o 3,5 %
(odhad 3,3 %) po kvétnovych 3,2 %.

Vyvoj tituli na domacim trhu
CEZ )
10/7 Credit Suisse zvySuje své doporuceni pro CEZ na

Jneutral" z plvodniho ,underperform." Cilovd cena byla
upravena na743 K¢ z plvodnich 754 K¢. S mirnou Gpravou

cilové ceny prfisla i Goldman Sachs. Pres snizeni na 987 K¢
z pdvodnich 1074 K& patfi tato cilovd cena kjedné
Z nejvyssich na trhu. 3
13/7 Exane BNP Paribas zvysila doporuceni pro akcie CEZu
na ,outperform® z plvodniho ,neutral®. Cilova cena byla
navysena na 880 K¢ z plvodnich 800 K¢&.

Erste Group
13/7 Erste Stiftung, ktera vlastni 24,8 % v Erste Group Bank
AG hodla prodat akcie této spolecnosti za 150 mil. EUR, tak
aby zaplatila své dluhy. Nadace Erste Stiftung potfebuje
zaplatit dluhy ve vysi 250 mil. EUR, pficemZ 100 mil. EUR
hodla ziskat z emise dluhopist.

Fortuna

22/6 Vice nez 9000 novych online zakaznikd (téméf 400
denné) se registrovalo u Fortuny béhem fotbalového
$ampionatu EURO 2012. Nejvétsiho procentualniho nardstu
novych online zakaznikd Fortuna dosahla v hostujicim
Polsku, kde pocet zakaznikl vzrostl o 1700 (18 %), pred
zahajenim turnaje jich bylo 9500. Jak se dalo ocekavat, k
nejvétsimu absolutnimu rlstu online registraci doslo na
rozvinutéjSim Ceském trhu, kde Fortuna ziskala pfiblizné
4300 novych online zakaznikd. Nasleduje Slovensko s tfemi
tisicovkami novych registraci. DalSich 3800 zakaznikl se
ovéem registrovalo pfimo na polskych pobockach Fortuny
(na rozdil od jinych zemi polska legislativa odliSuje
registrace online zakaznikl a registrace na pobockach).
Celkovy narlist nové registrovanych zakaznikd v prdbéhu
turnaje byl diky tomu v Polsku nejvétsi ze vSech tF trhi.
Celkovy objem sdzek na EURO 2012 dosahl témér 17
miliond EUR, z toho vice nez 4,7 miliond EUR (28 %)
pfipada na Polsko, témér 8,4 milionl EUR (49 %) na Ceskou
republiku a priblizné 3,9 miliond EUR (23 %) na slovensky
trh. Ve srovnani s poslednim mistrovstvim Evropy v roce
2008 se celkovy objem sazek zvysil priblizné o 25 %.
Celkové hrubé vyhry za vSechny tfi trhy dosahly vyse 3,3
milionu EUR s marzi piiblizné 20 %.

Telefonica CR
12/7 Cesky telekomunikacni Gfad oficialné vyhlasil aukci na
prodej volnych kmitoctll pro mobilni telefony. Aukce ma
umoznit spusténi siti ¢tvrté generace a mize teoreticky
pfivést na trh Ctvrtého mobilniho operatora. Zajemci o
volné kmitoCty se mohou hlasit do 10.9.2012, samotna
aukce probéhne koncem roku.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/7 Unipetrol — provozni ukazatele za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

S Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2273,28 2191,41 -3,60

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitdlovy trh po stagnaci z predminulého
tydne zaznamenal vyraznéjsi ztratu presahujici tfi
procenta. Akciovy index WIG20 v patek uzaviel na
hodnoté 2191,41 bodu a mezitydenné odepsal 3,6 %.
tézare médi KGHM, jehoz akcie za cely tyden propadly o
21,39 % na patecni zavér 118 PLN. Jednalo se vsSak o
technicky pokles, kdyz akcie tohoto polského té€zare byly
v minulém tydnu poprvé obchodovany bez naroku na
dividendu. Nedafilo se vétSiné bankovnich titull, kdyz
PKO Bank ztratila 1,64 % w/w na hodnotu 33,03 PLN,
BRE Bank mezitydenné odepsala 2,68 % na 287,10 PLN
a banka Pekao ztratila 3,35 % na Uroven 144,20 PLN. Na
finanéni sektor negativné plsobila zprava Polské
centralni banky, kterd oznamila, Ze banky by mohly
potfebovat dalsi penize na vylepSeni své kapitalové
pozice v pripadé, Ze polska ekonomika bude v budoucnu
oslabovat. Tydenni ztraty zaznamenaly také spolecnosti
z primyslového sektoru, kdyz napf. chemicka Synthos
zcela smazala vice nez Ctyfprocentni rlist z predminulého
tydne a v tom minulém ztratila 5,65 % na hladinu 5,85
PLN. Na rafinérii Lotos negativné plsobila zprava o
evakuaci osob zjeji tézarské ploSiny v Severnim mofi.
Jeji akcie tak mezitydenné poklesly o 8,16 % na Uroven
26,68 PLN. I pres celkovou tydenni ztratu indexu WIG20
se naSly tituly, kterym se dafilo. Mezi né patfily
energetické firmy Tauron (+3,27 % w/w na 4,42 PLN) a
PGE SA (+2,19 % w/w na 19,61 PLN), které t&Zly
z dobré vykonnosti celého energetického sektoru napfic
Evropou. Vitézem tydne byly akcie telekomunikacni
spolecnosti TPSA (+5 % w/w na 15,97 PLN), které
pozitivné reagovaly na zvySeni ratingu pro evropsky
telekomunikacni sektor japonskou financ¢ni skupinou
Nomura.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

9/7 Polska centralni banka zvefejnila novy vyhled
hospodarského rlstu polské ekonomiky, kterd by v roce
2012 méla zpomalit rlst na 2,9 % z lofiskych 4,3 %.
V roce 2013 by tempo rlistu HDP mélo ¢init 2,1 %.

13/7 Spotrebitelské ceny v ¢ervnu mezirocné vzrostly
0 4,3 % a predcily tak ocekavani analytikl ve vysi 4,1 %.
V predchozim meésici Cinila inflace 3,6 %. Na mezimésicni
bazi se spotfebitelské ceny zvySily o 0,2 % (trzni
ocCekavani na Grovni 0,1 %) a zaznamenaly stejnou miru

rlstu jako v kvétnu.

13/7 Kvétnova bilance zahrani¢niho obchodu skoncila
se schodkem ve wvySi 933 mil. EUR. DoSlo tak
k prohloubeni deficitu, ktery v dubnu ¢inil 419 mil. EUR.
Dale byla zvefejnéna data o bézném cCtu platebni
bilance. Bézny GcCet za kvéten vykazal deficit 815 mil.
EUR, kdyz ekonomové ocekavali mirn€jsi schodek ve vysi
232 mil. EUR.

Vyvoj titul na polském trhu

9/7 Japonska Nomura zvySila rating pro evropsky
telekomunikacni sektor z ,underweight* na ,neutral®.
Akcie polské telekomunikacni spolecnosti TPSA reagovaly
pétiprocentnim tydennim ziskem.

10/7 Polsky regula¢ni Ufad udélil plynarenské
spolecnosti PGNiG pokutu za =zneuziti trzni sily.
Spole¢nost ma na polském trhu monopolni postaveni.
Vyse pokuty Cini 60 mil. PLN (17,5 mil. USD) a tvofi tak
zhruba pétinu Cistého zisku z prvniho cCtvrtleti. Akcie
PGNIG za cely tyden odepsaly 2,63 % na 4,07 PLN.

11/7 Softwarova spolecnost Asseco Poland obdrzela
od polského regulatora povoleni k prevzeti domaciho
konkurenta Sygnity.

12/7 Akcie tézafe médi KGHM se ve ctvrtek poprvé
obchodovaly bez naroku na dividendu. Dividenda za rok
2011 cinila 28,34 PLN na akcii. Akcie tak zaznamenaly
technicky pokles a za cely tyden ztratily 21 %.

13/7 KBC Securities zvySila cilovou cenu polské
rafinérii PKN Orlen z 38,1 PLN na 39 PLN. Investi¢ni
doporuceni ponechava na stupni ,drzet".

Co se stane - ocekavané udalosti

17/7 Zaméstnanost za Cerven. Ocekavani: 0,2 %
m/m, 0,2 % y/y po predchozich 0,0 % m/m a 0,3 % v/y.

18/7 Primyslové trzby za cerven. Ocekavani: 0,9 %
m/m, 4,1 % y/y po predchozich 4,5 % m/m a 4,6 % vy/y.

18/7 Index cen vyrobcl (PPI) za Cerven. Ocekavani:
0,1 % m/m, 4,7 % y/y po predchozich 0,2 % m/m a 5,0
% yly.
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USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 12 772 12 777 + 0,04
NASDAQ 2937 2908 - 0,98
S&P 500 1354 1 356 + 0,16

Komentaf k vyvoji indexu

Silna patecni rally nakonec znamenala, Zze US akciové
indexy kondily v zelené nule, s vyjimkou technologického
indexu Nasdaq. Dlvodem této rally byly spekulace, ze
Cina by mohla podpofit ekonomiku dalsim finan¢nim
stimulem a nenaplnéna negativni ocekavani ohledné
vysledk( banky JPM (+6,4 %). Na technologické tituly se
v zavéru promitlo snizeni vyhledu vyrobce tiskaren
Lexmark (-25 %), coz odnesly i akcie Hewlett-Packard,
které zavrely pod 19 USD, coz je nejnize za poslednich 5
let. StfedeCni zvefejnény zdpis FEDu z posledniho
zasedani nakonec prilis nového nepfinesl, a budeme se
tedy muset pockat na dalSi zasedani 1. srpna, ktery by
mohlo poskytnout indikaci ohledné dalSiho mozného kola
QE3. V tomto tydnu naplno startuje vysledkova sezéna a
ve stfedu pozornosti bude hlavné akcie technologickych
spolecnosti (INTC, IBM, Microsoft, Google).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Podle predbéznych Ccisel klesd v cervenci index
spotfebitelské dlvéry University of Michigan ze 73,2 b. na
72,0 b., kdyZ se Cekal rlst na 73,5 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/7 Index vyrobni aktivity N.Y. (Cervenec)

16/7 Maloobchodni trzby (Cerven)

16/7 Podnikové zasoby (Kvéten)

17/7 Index spotfebitelskych cen (Cerven)

17/7 Prlimyslova produkce (Cerven)

18/7 Zahajené stavby dom{ (Cerven)

18/7 Bézova kniha FEDu y

19/7 Rozjednané prodeje dorpﬂ (Cerven)

19/7 Predstihové ukazatele (Cerven)

Vysledkova sezdéna: 16/7 Citigroup, 17/7 Coca-Cola,
Johnson&Johnson, Goldman Sachs, Intel Corp., Yahoo!
Inc., 18/7 Honeywell Int., Abbott Lab., Bank of America,
Qualcomm, IBM, American Express, eBay, 19/7 Morgan
Stanley, Google Inc., Microsoft Corp., 20/7 General
Electric, Schlumberger

Vyvoj titulti na americkych trzich

9/7 Svycarsky regulatorni orgdn pro finanéni trhy
(FINMA) kontaktoval banky UBS (UBS) a Credit Suisse
(CS) v souvislosti s nedavnym skandalem ohledné

Fio banka, a.s.

manipulace Urokové sazby LIBOR.

9/7 Americky producent hlinikovych vyrobkd Alcoa
(AA) oznamil, ze za 2Q12 Cinily trzby 5,96 mid. USD (-
9,5 % yly) a prekonaly ocekavani ve vysi 5,81 mid.
USD. Cisty zisk (pfed zahrnutim mimoradnych polozek)
vSak na odhady nedosdhl, kdyz po vyrazném
meziro¢nim propadu zaznamenal hodnotu 61 mil. USD
(-83 % vy/y), zatimco analyticky konsensus pocital s
81,4 mil. USD. Na mezirocnim poklesu vysledkd se

nejvice podepsala pokles cen hliniku vyvolany
zpomalovanim svétové ekonomiky. Nizsi ceny vsak byly
vykompenzovany vySSimi objednavkami od

automobilovych a leteckych vyrobc(.

10/7 Boeing (BA) ziskal zakazku od General Electric
(GE), kterému doda 100 strojd za 9,25 mid. USD.
Konglomerat si koupi 25 kusl nejprodavanéjsiho
modelu 737 a 75 kusl jeho vylepsené verze Max. Prvni
letadla Max maji byt dodana v roce 2018.

11/7 Znamy vyrobce tiskaren Xerox (XRX) dnes
uved|, ze prevezme britskou spolecnost WDS, ktera se
specializuje na technickou podporu a poradenstvi v
oblasti bezdratovych komunikaci. Cena transakce za
spolecnost s 2000 zaméstnanci nebyla zvefejnéna. V
ramci akvizice ziskd Xerox platformu GlobalMine
zaloZzenou na cloud technologii, ktera analyzuje interakci
bezdratové komunikace s mobilnimi zafizenimi a také
slouzi jako technicka podpora.

11/7 Americky obchodni fetézec Best Buy (BBY)
neudrzZel slusné zisky z konce Cervna a opét se vydal do
sestupného trendu. Tentokrat je to zplsobeno snizenym
vyhledem jeho  konkurenta  HHGregg (HGG).
Maloobchodni prodejce elektroniky HHGregg totiz vcera
vecer uverejnil predbézné ctvrtletni vysledky, ve kterych
zrejmé zaznamena az 4x vySSi ztratu, nez ocekavali
analytici. Mensi konkurent fetézce Best Buy navic
zietelné sniZil svdj vyhled pro dalsi roky.

13/7 Ztrdta z investicni Cinnosti  (-4,4 mid. USD)
srazila zisk banky JPMorgan o 9 %. Cisty zisk se ve
druhém cCtvrtleti propadl na 4,96 mid. USD (1,21 USD
na akcii) z 5,43 mid. USD (1,27 USD na akcii) ve 2Q11.
Primérny odhad ztraty z obchodovani inil 4 mid. USD.
SpoleCnost dale zpétné zménila vysledky za prvni
kvartal, kdyz snizila Cisty zisk o 459 mil. USD. Cisty zisk
bez vSech jednorazovych polozek dosahl 67c. (vs.
konsensus 76c¢/akcii). Trzby za druhy kvartal Ccinily
22,892 mild. USD oproti oéekavanym 21,573 mid. USD.

13/7 Banka Wells Fargo oznamila ve druhém kvartalu
17% narlst zisku v zavislosti na posileni hypotécni
¢innosti a snizeni nakladd. Cisty zisk banky se posunul
na rekordnich 4,62 mid. USD (82c/akcii). Ocekavani
Cinila 81c. Trzby spolecnosti vzrostly o 4,4 % na 21,29
mid. USD pfi ocCekavani analytikl ve vysi 21,36 mid.
usD.

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 %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 410 6 557 + 2,29

Komentar k vyvoji indexu

S nadhledem Ize Fici, ze pokud bychom nebrali v potaz
patecni obchodovani nestalo by se na némecké burze za
cely tyden prakticky nic. 2,2 % rlst indexu DAX béhem
patecniho obchodovani nakonec znamenal nejsilnégjsi rdst
od konce cervna. Ani to vSak nezabranilo tomu, aby
strach ze soucasného vyvoje v Evropé nevedl k tomu, ze
v historii (1,22 %), zatimco vynos z 2-letého klesl na -
0,052 %!!. Investofi se tak snazi alokovat své prostredky
do bezpecnéjsich aktiv, kterych v soucasnosti neni
nazbyt, i za cenu toho, Ze jsou tyto investice ztratové.
K pesimismu mohl pfispét i fakt, ze rozhodnuti
némeckého Ustavniho soudu o legitimizaci zachranného
fondu ESM by se mohlo protahnout na nékolik mésicd,
misto tydnll, coz pfi akutnosti situace v Evropé déla
investorlm vrasky. Tlak na bondy na periferiich zvysila i
agentura Moody’s, kdyZ sniZila rating Itdlie o 2 stupné.
Presto tento krok Italie ustdla, coz naznacila patecni
aukce dluhopisd. Nejvice vtydnu posilily akcie
ocelarského giganta, ThyssenKrupp (+10,6 %) a
poskytovatele telefonnich sluzeb, Deutsche Telekom
(+7,95 %). Na rdst naopak nedokdzaly reagovat akcie
Deutsche Bank (-6,5 %) na kterych se mdZe promitat
negativni pohled na banky ve spojitosti se skandalem
s manipulaci sazby LIBOR. Pozadu nezlstaly ani akcie
Metro (-6,4 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Konecné Udaje indexu spotfebitelskych cen CPI za
Cerven potvrdily predbézné odhady. Index mezimésicné
klesl 0 0,1 % a mezirocne rostl 0 1,7 %.

Agentura Moody’s snizuje hodnoceni italskych
dluhopis@ o dva stupné na Baa2 z predchoziho A3 a
ponechava negativni vyhled. Itdlie se tak nachazi jen dva
stupné nad ,junk" a jeden stupenn nad hodnocenim
Spanélského dluhu. Agentura uvedla, Ze treti nejvétsi
ekonomika eurozény Celi vySSim nakladdm na
financovani svého dluhu, dale ji ohroZuje pomalejsi riist
a riziko nakazy z Recka a Spanélska.

Co se stane - ocekavané udalosti

11/7 Index spottebitelskych cen (Cerven)
Vysledkova sezdna: 19/7 Nokia OYJ

Vyvoj titulti na némeckém trhu

9/7 Némecka verze Financial Times v dneSnim dile

piSe, 7ze farmaceuticka spoleCnost Merck mozna zrusi
budouci investice do vyzkumnych projektll v Portugalsku,
pokud se taméjsi statem vlastnéné nemocnice nezavazou
ke splaceni dluh@, jez vi& Mercku maiji. Portugalské
nemocnice dluzi farmaceutickym spolecnostem celkem
vice neZ 1,5 mid. EUR a faktury b&Zné splaceji v primeéru
za 550 dni po jejich vytisténi. Svycarské Roche a néktefi
dalSi farmaceuticti kolegové jiz prerusili prodej lékll na
avér do zemi, jako je Portugalsko, Recko, Spanélsko Ci
Italie, dokud své dluhy nesplati.

9/7 Akcie retailového prodejce Metro (MEO) prudce
oslabily poté, co jeho feditel o vikendu prohlasil, ze
spotfeba némeckych ob¢anl poroste pfinejlepsim malo,
coz bude mit zna¢ny dopad na hospodareni prodejniho
fetézce.

12/7 CEO némecké automobilky BMW, Reithofer,
uvedl pro denik Handelsblatt, ze BMW v letoSnim roce
nadale mifi k dosaZeni rekordnich prodejli, a to diky
poptavce z Ciny, kterd nahrazuje slabnouci zajem z
evropského trhu.
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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 ukdzi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam 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 ve&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.
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