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Vyvoj indexu PX
1 (- Tento ¥ o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 993,52 1008,02 +1,46

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza rostla kromé pondéli ve vSech seancich
tohoto tydne a index PX dokazal posilit o 1,46%. Po
predchozich atacich se dokazal index dostat nad hranici
1000 bod{ a zavfit nad ni. Naposledy byl index nad touto
metou na zaCatku bfezna. Erste se v pondéli dostala na
hranici 550 K¢, ve zbytku tydne vSak opét tahla prazsko
burzu vySe a zavrela silnéjSi o 3,26%. Patecni close nad
hranici 580 K¢ byl opét novym letoSnim maximum. Banky si
obratily vykonnost z minulého tydne a Komercni banka
naopak tentokrat ztracela (-2,12%). Z pfeprodanych urovni
se podafilo zvednout CEZu, ktery se dostal na dohled
hranice 650 K¢ (+3,36%). V souboji novych investicnich
doporuceni si tak pomysiné vitezstvi pripsala Bank of
America nad Nomurou. Zastaveni poklesti a ¢astecny odraz
byl k vidéni i akcii Telefonica, které pfidaly 0,77%. Orcu
nepomohla nova zprava o zajisténi financovani pro némecky
projekt GSG a akcie oslabily o 4,4%. Hvézdou tydne byly
akcie medialni spole¢nosti CME, které se bez nové zasadni
kurzotvorné informace zvedly o 16,5%

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Mira nezaméstnanosti v listopadu podle MPSV vzrostla na
8,7 % (odhad 8,6 %) oproti predchozim 8,5 %.

Index spotiebitelskych cen v listopadu klesnul o 0,2 %
(m/m), mezirocné posilil 0 2,7% (odhad 0,1 % a 3,0 %).
Predchozi hodnoty ¢ini 0,2 % a 3,4 %. Na mezimési¢nim
poklesu se podilel zejména jiz druhy mésic pokracujici
pokles pohonnych hmot.

Stavebni vyroba v fijnu klesla o -4,3 % (y/y). Pfedchozi
hodnota &ini -10,0 %. Pr@myslova vyroba rostla o 4,1 %
(odhad 3,0 %) oproti pfedchozim -6,8 %.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEzZ
10/12 Bank of America/Merrill Lunch zvySuje své doporuceni
pro CEZ na ,koupit" z plivodniho ,neutral." Cilova cena byla
zvySena na 885 KC z plvodnich 810 KE.
13/12 Nomura snizuje cilovou cenu pro CEZ na 640 K¢ ze
780 KC. Doporuceni ponechala na redukovat.

Komercni banka
10/12 Renaissance Capital snizuje své doporuceni pro
Komercni banku na ,prodat" z pdvodniho ,drzet." Cilova
cena vSak byla zvySena na 3630 K¢ z 3440 KC. Toto

avvr

podle Udajl agentury Bloomberg dosahuje 4095 K&.

Pegas Nonwovens y
27/12 Generalni feditel Pegas Nonwovens FrantiSek Rezac v
rozhovoru potvrdil, Ze meziroéni rlst provozniho zisku
EBITDA za letosni rok dosahne spodni hranice stanoveného

rozpéti 5 - 15 %, kdyz hlavni prficinou tohoto
konzervativnéjSiho vyhledu je wvyvoj cen vstupnich
materiall. Rozhovor se dotkl i tématu rozhodnuti
spoleCnosti  Kimberly-Clark  (KC) o ukonceni prodeje

détskych plenek Huggies na vétsiné evropskych trhil. Rezac
k tomuto uvedl a v podstaté zopakoval sva slova z
konferencniho hovoru z konce listopadu, ze odchod KC by
nemél negativné ovlivnit odbyt spoleCnosti v pfistim roce,
pricemz predpoklada vyprodanou vyrobni kapacitu. Rezac
dale potvrdil, Ze strategickou investici z{stava vystavba
vyrobniho zavodu v Egypté, ktera probihd podle
stanoveného planu s tim, Ze prvni vyrobni linka by méla
zahajit komercni vyrobu ve 3Q 2013.

Orco Property Group
13/12 Developerska skupina Orco ziskala novy uvér od
pétice bank pro financovani svého projektu v GSG v Berliné.
Uver ve vysi 269,6 mil. EUR bude pouZit na refinancovani
stavajiciho Uvéru u Royal Bank of Scotland. Uvér je na pét
let a bude zatizen nizSimi Urokovymi naklady nez stavajici
od RBS.

Telefonica
13/12 Fio banka zvySila doporuceni pro akcie
telekomunikacniho operatora na ,akumulovat" z pdvodniho
~drzet". Cilova cena byla ponechana na 408 K¢.

Unipetrol
12/12 Ceska rafinérska, z 51% vlastnéna Unipetrolem,
planuje na podzim 2013 kompletni odstavku provozu
v Kralupech kv@li opravam a udrzbé. Oprava si vyzada
investice ve vySi 600 mil. K¢ a v této rozsahlé podobé se
provadi jednou za 4 roky.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/12 CNB - rozhodnuti o sazbach
21/12 BCPP — po konci dne rebalance indexu PX

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

10 G Tento ‘o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2450,74 2536,80 +3,51

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh pokracoval i v uplynulém tydnu
v rlstu a zaznamenal tak jiz paty tydenni zisk v fadé.
Hlavni index WIG20 v patek uzavrel na hodnoté 2536,80,
za cely tyden posilil o vyraznych 3,51 % a dostal se tak
na nejvyssi urovné od srpna 2011. Od zacatku prosince
tento hlavni index Polské burzy vzrostt o 4,8 %.
Z dvaceti¢lenného indexu v minulém tydnu realizovalo
zisky vétsina titulli, pouze dva z nich, banka Pekao (-1,1
% w/w na 162,20 PLN) a chemicka firma Synthos (-2,78
% w/w na patecnich 5,60 PLN) zaznamenaly ztraty. Na
svlj vyrazny 10% rlst z pfedchoziho tydne navazaly
akcie medialni skupiny TVN, které mezitydenné posilily o
dalsich 13,64 % na hladinu 10 PLN a nachazi se tak na
osmimésicnich maximech. Akcie TVN tak stdle tézi
z oznameného partnerstvi s Canal Plus a pozitivnim
impulsem rovnéz bylo zvySené investi¢ni doporuceni od
analytikd BRE Bank. Druhym nejvice rostoucim titulem
uplynulého tydne byly akcie tézare médi KGHM, které
pridaly slusnych 8,23 % na 190,60 PLN, kdyz investofi
pozitivné vnimali zvySené doporuceni a cilovou cenu od
banky UBS na ,koupit" z ,neutral®, resp. na 202 PLN
z Urovné 142 PLN. Vyraznéjsiho tydenniho zhodnoceni
dosahly také akcie rafinérie PKN Orlen, jenz vzrostly o
7,54 % na patecni zavér 49,48 PLN, kdyZ podporou byl
zlepSeny nahled na tuto spolecnost ze strany analytikd
Raiffeisenbank, jenz se projevil do zvySeného doporuceni
z ,prodat" na ,redukovat".

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

11/12 Guvernér Polské centralni banky Belka se
vyjadfil, ze dalSi snizeni zakladni (rokové sazby je
pravdépodobné. K dalSimu uvolnéni ménové politiky by
tak mohlo dojit jiz na zacatku pfistiho roku. K zatim
poslednimu snizeni Urokové sazby doslo 5. prosince, a to
0 0,25 procentniho bodu na 4,25 %.

13/12 Spotrebitelska inflace za listopad opét zmirnila
své tempo rlstu, kdyZz mezirocné vzrostla o 2,8 %
z predchozich 3,4 % (analytici ofekavali 2,9% rdst).
Mezimési¢né ceny vzrostly nepatrné o 0,1 % po
predchozich 0,4 %, kdyz trh progndzoval 0,2% rlst.
posledni dva roky a poskytuje tak prostor centralnim
bankéfim k dalsi ménové expanzi v podobé snizeni
Urokové sazby.

13/12 Obchodni bilance skondila v fijnu v prebytku
225 mil. EUR, pficemz trzni konsensus ocekaval schodek
ve vysSi 71 mil. EUR. Exporty oproti zafi vzrostly o 12,5 %

na 14156 mil. EUR a importy zboZi se zvysily o 11,5 %
m/m na 13931 mil. EUR.

13/12 Bézny ucet platebni bilance v fijnu zaznamenal
schodek 650 mil. EUR, po predchozim deficitu na Grovni
1137 mil. EUR analytici ocekavali schodek 1050 mil. EUR.

Vyvoj tituléi na polském trhu

10/12 Raiffeisenbank zvysila cilovou cenu pro akcie
PKN Orlen z39,20 PLN na 44,50 PLN a rovnéz
doporuceni z ,prodat" na ,redukovat".

11/12 Plyndrenska spolecnost PGNiG pravdépodobné
navysi o 4 % svij podil v distributorovi plynu EuRoPol
Gaz. Tento 4% podil by méla odkoupit od spolecnosti
Gas-Trading. Dohoda by méla byt uzaviena jesté tento
meésic. PGNIG aktudlné drzi v EuRoPol Gaz 48% podil.
Akcie PGNIG za cely tyden posilily o0 4,06 % na 4,87 PLN.

11/12 BRE Bank zvySila investi¢ni doporuceni pro
medialni spole¢nost TVN na ,akumulovat" z ,drzet". Za
posledni mésic akcie TVN posilily o témér 50 % a tési se
tak zajmu investord.

14/12 V patek se poprvé obchodovaly na Polské burze
akcie Alior Bank a pfipsaly si rdst o 6,8 % na hladinu
60,9 PLN. Vramci IPO banka ziskala celkem 2,1 mid.
PLN (emitovala celkem 36,8 mil. akcii pfi upisovaci cené
57 PLN) a Slo tak o historicky nejvétsi primarni nabidku
akcii mezi spolenostmi drzenymi soukromymi investory.
Absolutni rekord drzi IPO téZebni firmy JSW s objemem
5,37 mid. PLN z roku 2011, kdy polsky stat prodaval ¢ast
svého podilu.

Co se stane - ocekavané udalosti

18/12 Zaméstnanost za listopad. Ocekavani: -0,1 %
m/m, -0,2 % y/y po predchozich -0,1 % m/m a 0,0 %
yly.

19/12 Index cen wvyrobcl (PPI) za listopad.
Ocekavani: -0,1 % m/m, 0,0 % y/y po predchozich -0,7
% m/ma 1,0 % vy/y.

19/12 Priimyslové trzby za listopad. Ocekavani: -3,5
% m/m, 0,4 % y/y po predchozich 7,7 % m/m a 4,6 %
yly.

21/12 Mira nezaméstnanosti za listopad. Ocekavani:
12,8 % po predchozich 12,5 %.

21/12 Maloobchodni trzby za listopad. Ocekavani: -5,9
% m/m, 2,9 % y/y po predchozich 4,3 % m/m a 3,3 %
yly.

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 %
DJ 13 155,13 13 135,01 -0,15
NASDAQ 2 978,04 2971,33 -0,23
S&P 500 1 418,07 1413,58 -0,32
Komentar k vyvoji indexu
Americké akcie po tfech predchozich rlstovych

tydnech mirné oslabily. Index Dow Jones si odepsal
0,15%, technologicky Nasdaq poklesl o 0,32%. K dalSimu
rlstu nepomohl plan na dalsi odkup aktiv ze strany FEDu
ani vesmés lepsi nez ocekavana data, kdyz tyto udalosti
byly zastinény minimalnim pokrokem ve vyjednavani
ohledné nalezeni feSeni pro prekonani fiskalniho Gtesu.
Dobrou vykonnosti se prezentoval sektor zakladnich
materialli, ktery posilil o 1,6%, kdyZz mu pomohla dobra
data z Ciny. Alcoa vzrostla o 2,8%, DuPont s odkupem a
vyhledem na horni hranici ocekavani v zadech pridal
2,1%. Daifilo se i ocelaflim, kdyz souhrnny index posilil o
7%. Dobry prlimyslova produkce v reportovana v zavéru
tydne pomohla i prlmyslovému sektoru udrzet se
v kladnych Cislech (+0,3%). Nedafilo se naopak
spotrebitelskym sektorll & technologiim. Akcie Applu
ztratily pfes 4% po snizeném doporuceni od UBS.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Velkoobchodni zasoby vzrostly v fijnu o 0,6 %. Po
predchozim rlistu 0 1,1 % se ocekaval rlst o0 0,4 %.

Pocet nové otevienych pracovnim mist JOLTs Cinil v
fijnu 3675 tis., kdyz se Cekalo 3600 tis. Pfedchozich 3561
tis. bylo revidovano na 3547 tis.
Ekonomicky optimismus IBD/TIPP v prosinci necekané
poklesl ze 48,6 b. na 45,1 b., kdyz se Cekal rdst na 50,0
b.

FED oznamil novy program na odkup dluhopist
v hodnoté 45 mid. USD mésicné. Stavajici program na
odkup hypotec¢niho dluhu bude pokracovat. FED chce
ponechat sazby na soucasné Urovni az do doby, nez bude
nezaméstnanost pod 6,5% nebo inflace neprekroci 2,5%.

Predbézné maloobchodni prodeje v listopadu vzrostly o
0,3 % (odhad 0,5 %). Pfedchozi hodnota cini -0,3 %.

Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti k 8.
prosinci Cinily 343 tis. a pokracujici 3198 tis. (odhad 369
tis. a 3210 tis.). Pfedchozi hodnoty ¢ini 372 tis. a 3221
tis.

Fio banka, a.s.

Index spotiebitelskych cen (CPI) poklesl v listopadu v
USA mezimésitné o 0,3 %, coz bylo pod odhady
analytikd a pfi mezirocnim srovnani vyrostl index
spotrebitelskych cen o 1,8 %, coz bylo opét pod odhady
a minuly mésic vzrostl index CPI o 2,2 %. Za nizSi mirou
inflace Ize hledat nizsi naklady na bydleni a propad cen
energii. Z dlvodu nizké hodnoty miry inflace a dalSim
faktorlm prikrocil FED k dalsimu kolu kvantitativniho
uvoliiovani.

4 Prmyslova produkce vzrostla v listopadu o 1,1 %.
Cekal se rdst jen 0 0,3 %. Predchozi pokles o 0,4 % byl
revidovan na -0,7 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/12 Prodeje novych domi (listopad)

20/12 HDP za 3Q - konec¢né hodnota

20/12 Predstihové ukazatele (listopad)

21/12 Osobni prijmy a vydaje (listopad)

21/12 Obj. zbozi dlouhodobé spotreby (listopad)

Vyvoj titulti na americkych trzich

10/12 Pretrvavajici potize Hewlett-Packard (HPQ)
povedou mozna jiz pfisti rok k rozpadu technologického
konglomeratu. Alespon tento nazor zastavaji autofi Rob
Cox a Robert Cyran ve svém clanku pro agenturu
Reuters. Investofi podle nich nebudou cekat na to, nez
riskantni pétilety plan Meg Whitman a jejiho tymu
pfinese své ovoce a radéji daji prednost rozdéleni
spolecnosti na ziskové a ztratové divize, které pdjdou do
prodeje. Za vzor mize slouzit IBM (IBM), ktera se
dokdzala Uspésné preorientovat od hardwaru k vice
ziskovym softwarovym sluzbam. Na trhu vSak panuje
skepse ohledné zopakovani podobného prerodu u HP.

12/12 3M odhaduje nardst zisku v roce 2013 o0 8 %.
Spolec¢nost, kterd se zabyva vyrobou od samolepicich
§titkd po filmy uzivané v elektronice, predpoklada
dosazeni zisku v pfistim roce v rozmezi 6,7 - 6,95 USD
na akcii. Stred intervalu je o 8 % vysS nez je odhad
analytikl pro letosni rok (6,32 USD na akcii). Pro rok
2013 vSak analytici osloveni agenturou Reuters
ocCekavali 6,85 USD na akcii (po ocisténi o jednorazové
polozky). 3M dale ocekava narlst organickych trzeb
(ukazatel, ktery nezahrnuje efekt z akvizic, odprodejd a
ménového vyvoje) 0 2 - 5 %.

13/12 Barclays snizila cilovou cenu pro Microsoft na
31 USD z 34 USD; doporuceni equalweight.

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 X - o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 517,80 7 596,47 +1,05

Komentar k vyvoji indexu

Némeckym akcii se nadale dafilo a index DAX tak ma
nakroceno k nejlepsi rocni vykonnosti za poslednich 9 let.
Do konce roku vsak jesté par dnd zbyva a tak zpét pouze
k tydenni statistice. Index DAX posilil o 1,05%, jednalo
se o Ctvrty rlstovy tyden v fadé a index se dostal na
nejvyssi Urovné od zaCatku roku 2008. Sledovanou
udalosti v Evropé byla dalsi jdnani ohledné vytvoreni
jednotného bankovniho dohledu, ktery by podle
poslednich dohod mél platit od jara 2014. Podorou pro
trh byl rovnéz novy program FEDu na odkup dluhopisi a
dobrd data zCiny. Tyto Udaje podporily hlavné
ocelarské spoleCnosti. Salzgitter posili o 6,1%,
Thyssenkrupp pfidal 9,2%. U tohoto titulu bylo rosnu i
kv@li zrusené dividendé a zaméru na prodej divize
America Steel. Dafilo se rovnéz automobilkach, kdyz
BMW posillo o 3,9%, Daimler pfidal 4,8%. Vyrazné
v Cervenych Cislech zakondila tyden Deutsche Bank (-
5,5%). Kromé policejni razie ve firmé uskodilo akcii
predevSsim prohlaseni oznameni o nenaplnéni planu
ziskovosti pro tento kvartal. Po snizenych doporuceni se
nedafilo pfilis ani akciim RWE (-1,28%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Vyvoz (sezdénné ocistény) v fijnu vzrostl o 0,3 %
(m/m) (odhad -0,3 %). Pfedchozi hodnota cini -2,5 %.
Dovoz (sezénné ocistény) v Fijnu vzrostl o 2,5 % (m/m)
(odhad 0,4 %). Predchozi hodnota ¢ini -1,4 %. Obchodni
bilance zaznamenala ve stejném obdobi pfebytek 15,8
mid. EUR (odhad 15,5 mld. EUR) oproti pfedchozim 16,9
mid. EUR. Bézny ucet skondil v prebytku 13,6 mid. EUR
(odhad 13,5 mid. EUR) oproti pfedchozim 17,3 mid. EUR.

Prlizkum hospodarského sentimentu ZEW vzrostl na
6,9 b. (odhad -11,5 b.) z predchozich -15,7 b. Prlizkum
soucasnych podminek ZEW se za prosinec mirné zlepsil
na 5,7 b. (odhad 6,0 b.). Pfedchozi hodnota cinila 5,4 b.

Prlmyslova produkce v eurozéné v fijnu poklesla o -
1,4 % (m/m sezénné ocisténd) a -3,6 % (y/y ocisténa o
poCet pracovnich dnl) (odhad 0,0 % a -2,4 %).
Predchozi hodnoty Cini -2,3 % a -2,8 %.

Index nakupnich manazerl ve sluzbach podle
predbéznych odhadl za prosinec vzrostl na 52,1 b. Z
predchozich 49,7 b. se olekaval narlist na 50,0 b. Ve
vyrobé doslo k poklesu na 46,3 b. Po predchozich 46,8 b.
se oCekavalo 47,3 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

19/12 Index IFO
20/12 Priimyslové ceny

Vyvoj titulti na némeckém trhu

10/12 Némecky ocelafr ThyssenKrupp (TKA) zvazuje,
Ze bude po svém predchozim vedeni pozadovat
kompenzaci za ztratové investice v USA a Brazilii. Dozorci
rada spolecnosti si jiz objednala posudek rozhodnuti
drivéjSiho CEO Ekkeharda Schulze, u kterého panuje
podezieni, ze dozor¢i radé zamérné podal mylné
informace, aby mohl realizovat zminéné investice. Jejich
nelspéch vyrazné zatfasl s vedenim spolecnosti a vyustil
v rozsahlé persondini zmény. Vyrazné odpisy mély
samoziejmé dopad i na hospodaieni spolecnosti, ktera
diky tomu minuly rok zaznamenala vysokou ztratu.

11/12 JP Morgan snizuje investi¢ni doporuceni pro
Deutsche Post (DPW) na neutral z overweight.

11/12 ThyssenKrupp, nejvétsi némeckd ocelarna,
nevyplati roni dividendu hlavné kvili odpisu americké
divize Steel America. Cista ztrata spolecnosti se ke konci
zafi rozsifila na 4,7 miliardy euro. O rok dfive byla
ocelarna ve ztraté ve vysi 1,29 miliardy. Pljde o prvni
rok, kdy dividenda nebude vyplacena od roku 2000.
Minuly rok ThyssenKrupp vyplatila dividendu 45 centl na
akcii. Na tiskové konferenci CEO rovnéz sdélil, ze
spole¢nost odproda divizi America Steel.

13/12 Nomura snizuje doporuceni pro E.ON na
redukovat z neutral. Cilovou cenu snizila na 13,70 EUR z
15,30 EUR.

13/12 Nomura také snizila doporuceni pro akcie RWE
na redukovat z neutral. Cilova cena snizena na 32 EUR z
33,20 EUR. Pro RWE také snizuje doporuceni Morgan
Stanley na equalweight z overweight.

13/12 Barclays snizuje investi¢ni doporuceni pro
Deutsche Telekom na equalweight z overweight. Cilova
cena shizena na 9,50 EUR z 10,50 EUR.

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 tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Zze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zadkladé kterych byly zverejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelUplné nebo nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskuteCnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zadného emitenta investiCnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich 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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