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Vyvoj indexu PX
o 0d Tento « o
Index Minuly tyden tyden Zmena %
PX 1062,47 1053,70 -0,83

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza po Ctyfech rlstovych tydnech prosla
mirnou korekci. Index PX oslabil o 0,83%. Prakticky cely
pokles jde na vrub vyraznému propadu béhem ctvrtecni
seance, kdy index oslabil o 1,69%. Propad v tento den
mohl souviset se snizenym doporucenim pro Cesky trh ze
strany Citigroup. Poklesy z prlbéhu dne se jesté
zvyraznily v zavérecné aukci. Celkové se na pozitivni viné
dal vezou akcie Erste Group, které posilily o 5,5% a
v pribéhu tydne se dostaly jiz nad hranici 770 K.
Patecni close byl na 667 KC. V opacném duchu se
vyvijely akcie VIG. Titul si za posledni dva mésice velmi
rychle pfipsal vice jak 20%. Korekci a vybirani zisk{
spustilo snizené doporuceni ze strany Bank of America.
Nizsi cil obdrzel i CEZ a to ze strany Deutsche Bank.
Negativné plsobil dalsi pokles cen elektrické energie.
Titul oslabil o 3,6%. NWR oscilovalo kolem hranice 100
K¢ (-1,5%), kdyZz investofi vyckavaji na informace
ohledné dohodnutych cen pro nasledujici obdobi.
V Cervenych dislech koncil tyden i Unipetrol (-3,4% a
Telefonica (-2,5%). NejvétSi pokles zaznamenaly bez
nové informace akcie CME (-10,4%). Pegas se postupné
priblizuje hranici 500 K¢, v tydnu se posunul jiz pouze o
dvé koruny pod tuto hranic. Titul pfidal 1,22%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Prlmyslova produkce oslabila meziroéné o 3,9 %,
kdyz se cekalo -1,1 %. V predchozim meésici byl
zaznamenan rlst o 4,1 %.

Mira nezaméstnanosti vzrostla dle ocekavani na 9,4 %
z pfedchozich 8,7 % v listopadu. K 31. prosinci 2012 bylo
v CR bez prace 545 311 lidi. PoCet uchazecl na jedno
misto cini 15,6 lidi.

Spotrebitelské ceny v prosinci mezimésicné vzrostly o
0,1 %. CPI byl ovlivnén hlavné rdstem cen potravin a
nealkoholickych napojd. Na snizovani cenové U(rovné
plsobil jiz tfeti mésic pokracujici pokles cen pohonnych
hmot, ktery Cinil 2,3 %. Mezirocné rlst spotrebitelskych
cen zpomalil v prosinci na 2,4 % z listopadovych 2,7 %.

Maloobchodni trzby v listopadu poklesly o -1,8 %
(y/y) (odhad 0,0 %). Predchozi hodnota Cini 2,2 %. Po
sezonnim ocisténi byl pokles dokonce o 3,5%.

Vyvoj titulti na domacim trhu

CEZ
7/1 Deutsche Bank pfistoupila ke sniZeni cilové ceny pro
CEZ z 800 K¢ na 700 KE. Ponechava doporuceni ,drzet".
9/1 Podle vyjadreni mluvCi albanského energetického
regulatora pfijde spoleCnost CEZ Shperndarje (albanska
distribu¢ni divize spolecnosti CEZ) do konce ledna o
licenci. Informaci uvedly agentury AP a CTK. Albansky
Energeticky regulacni Gfad zapocal fizeni o odebrani
licence jiz na konci lofiského listopadu. Jiz na pocatku
ledna generalni feditel CEZ v rozhovoru pro LN uved|, Ze
verdikt o odebrani licence spolecnost ocekava a nebylo
by to tak nic prekvapivého.

Fortuna

8/1 Ke dni 31. prosince 2012 nabyla Ucinnosti fuze
sloucenim spolecnosti Fortuna Loterie a.s., provozujici
Ciselné loterie a okamzité loterie v Ceské republice, a
spoleCnosti  FORTUNA GAME a.s., ktera provozuje
kurzové sazeni na Uzemi Ceské republiky. Nastupnickou
spoleCnosti se stala spoleCnost FORTUNA GAME a.s.
Tretinovy podil na spoleCnosti FORTUNA ZAKEADY
BUKMACHERSKIE SP.Sp. z 0.0. v Polsku, ktery byl ve
vlastnictvi spolecnosti Fortuna Loterie a.s., byl preveden
do spolecnosti ALICELA a.s.Tyto zmény maji organizacni
charakter bez vlivu na stavajici obchodni a smluvni
vztahy nebo predmét podnikani skupiny Fortuna jako
celku.

Erste Group
8/1 Fio banka zvySila doporuceni na ,akumulovat"
z pdvodniho ,drzet". Cilova cena byla zvySena na 684 K¢
z predchozich 599 K¢.

New World Resources
7/1 Fio banka sniZila doporuceni pro NWR na ,drzet"
z plvodniho ,akumulovat®. Cilova cena byla ponechana
na 93 Kc¢.

Vienna Insurance Group
8/1 Doporuceni pro VIG bylo snizeno na ,underperform"
ze strany Bank of America.

Co se stane - ocekavané udalosti
15/1 Index PPI
18/1 Unipetrol — provozni data za 4Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

N Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
WIG20 2601,73 2557,93 -1,68

Komentar k vyvoji indexu

Polsky kapitalovy trh nenavazal na prvni tyden
letosniho roku, ve kterém zaznamenal rést o sedm
desetin procenta a ve druhém obchodnim tydnu vykazal
ztratu. Hlavni index WIG20 patecni seanci zakondcil na
hodnoté 2557,93 bodu, coz znamenalo mezitydenni
pokles o 1,68 %. Hlavni index Polské burzy se vSak stale
drzi na nejvyssich drovnich od srpna 2011. V uplynulém
tydnu rostlo pouze Sest tituld z dvaceticlenného indexu.
Nejvice se dafilo telekomunikacni spolecnosti TPSA, jejiz
akcie za cely tyden ptidaly 2 % na 12,75 PLN a pomalu
se tak odrazi ze svych minim vykazanych v bfeznu 2003.
V zavésu se pohybovaly akcie téZafe uhli Bogdanka,
které mezitydenné pridaly 1,11 % na patecni zavér
136,50 PLN a vice nez zkorigovaly 0,7% ztratu
z predchoziho tydne. Nedafilo se tituldm z finanéniho
sektoru, vSechny banky zaznamenaly tydenni ztraty
v Cele s akciemi BRE Bank (-2,83 % na hladinu 316,30
PLN) a PKO Bank, které odepsaly 2,13 % w/w na 35,92
PLN. Nejvice ztracely akcie petrochemickych spolecnosti,
kdyz zfejmé negativné plsobilo snizené investi¢ni
doporuceni od analytikdl Societe Generale na firmu Lotos
z ,drzet" na ,prodat". Akcie Lotos tak mezitydenné
poklesly o 5,3 % na 38,45 PLN a akcie PKN Orlen ztratily
5,07 % na 48,70 PLN.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

7/1 Oficialni rezervy Polské centralni banky v prosinci
Cinily 108,92 mil. USD a zvysily se z GUrovné 107,53 mil.
USD zaznamenané v listopadu.

9/1 Polska centralni banka na svém ménovém
zasedani pristoupila k dalSimu uvolnéni ménové politiky.
Centralni bankéfi v souladu s ocekavanim trhu snizili
zakladni urokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu na
rovnych 4 %. Jde tak jiz o tfeti snizeni sazby v fadé
zapocaté v listopadu loriského roku, kdy centralni banka
snizovala zakladni Urok ze 4,75 % na 4,50 %. Neni
Zadnym prekvapenim, ze centralni banka svou uvolnénou
ménovou politikou reaguje na zvoliujici polskou
ekonomiku (HDP v priibéhu roku 2012 zpomaloval sva
tempa rlstu az na 1,4 % ve 3Q 2012, primyslovy sektor
se potykda se ztizenymi podminkami, nezaméstnanost
roste), coz vyust'uje v postupné klesajici inflaci. Ta jesté
v poloviné roku dinila 4,3 %, zatimco v listopadu se
spotrebitelské ceny meziroéné zvysily jiz pouze 0 2,8 % a
v prosinci trh o¢ekava dalsi zvolnéni na 2,5 %. Otazkou
z0stava, zda trend klesajicich Urokovych sazeb bude

pokraCovat. Guvernér Belka na tiskové konferenci
naznadil, ze tento trend se miize chylit ke konci s tim, Ze
pokles sazeb je stdle mozny, ale uz ne tak jisty. PFisti
ménové zasedani centralni banky je v Unoru. Polsky zloty
na zmirnéni holubi¢iho ténu ze strany centralnich
bankéfl bezprostredné reagoval posilenim ze 4,11
PLN/EUR na 4,08 PLN/EUR.

Vyvoj tituléi na polském trhu

9/1 Banka UBS pfistoupila ke snizeni cilové ceny pro
telekomunikacni spolecnost TPSA, a to z Grovné 16,50
PLN na 13 PLN. Investi¢ni doporuceni je na stupni
Jheutral®.

10/1 Analytici Societe Generale sniZili investi¢ni
doporuceni pro petrochemickou spole¢nost Lotos z
Ldrzet* na ,prodat" a zaroven snizili cilovou cenu z 36
PLN na 33,60 PLN. Akcie Lotos reagovaly negativné a za
cely tyden ztratily vice nez 5 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/1 Spotrebitelska inflace (CPI) za prosinec.
Ocekavani: 0,1 % m/m; 2,5 % y/y po predchozich 0,1 %
m/m a 2,8 % y/y.

18/1 Zaméstnanost za prosinec. Ocekavani: -0,3 %
m/m; -0,4 % y/y po predchozich -0,2 % m/m a -0,3 %
yly.

18/1 Prodand prlmyslova vyroba za prosinec.
Ocekavani: -10,9 % m/m; -6,5 % y/y po predchozich -
4,8 % m/m a -0,8 % vyly.

18/1 Vyrobni inflace (PPI) za prosinec. Ocekavani: -
0,2 % m/m; -0,6 % y/y po predchozich -0,2 % m/m a -
0,1 % vyly.

18/1 Obchodni bilance (zahrani¢ni obchod) za
listopad. Ocekavani: prebytek ve vysi 104 mil. EUR po
predchozim prebytku 225 mil. 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



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
DJ 1343521 | 1348843 | + 0,39
NASDAQ 3 101,66 3 125,63 + 0,77
S&P 500 1 466,47 1 472,05 +0,38

Komentar k vyvoji indexu

US akcie rostly i druhy tyden roku 2013 a vzhledem
k rally na prelomu roku se dostaly na nejvyssi hodnotu za
poslednich pét let. Pfi absenci vyznamnéjsich
makroekonomickych dat byly impulsem predevsim lepsi
data z cinské ekonomiky, které zvysily jiz tak vysokou
vinu optimismu na trzich. Vedle toho byla neoficialné
zahajena vysledkova sezdna, kdyz své vysledky predstavil
vyrobce hliniku, spoleCnosti Alcoa (-3,5%). Pravé
vysledkova sezdna spolu s makrodaty bude udavat smér
v pristich nékolika tydnech. Soucasna ocekavani pro 4Q
jsou postavena v porovnani s Cisly pred tfemi mésici
razantné snizend, kdyz se olekava mezirocni narlst zisku
0 2,9% (ptvodni odhad +9,9%). Lze se tedy domnivat,
Ze mira spoleCnosti prekonavaijici odhady se opét bude
pohybovat okolo 60%. Jiz pristi tyden budou investofi
konfrontovani s vysledky velkych bankovnich domd
(pfedskokanem byly patecni vysledky Wells Fargo
+0,5%) a investofi by mozna méli zvazit realizaci ziskd,
kdyz v poslednich dvou mésicich pravé akcie bank posilily
0 15%. Zvybranych spoleCnosti se v minulém tydnu
dafilo akciim prodejce produktl zdravé vyzivy, Herbalife
(+8%), ktera pokraCovala v umazavani ztrat poté, co
znamy hedge fund oznamil, ze spekuluje na pokles akcii.
Spolecnost se na Ctvrteni prezentaci snazila vyvrdtit
nékteré fakta o které se opirala hypotéza tohoto fondu.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/1 Index vyrobni aktivity NY (Leden)

15/1 Maloobchodni trzby (Prosinec)

15/1 Index vyrobnich cen (Prosinec)

16/1 Index spotfebitelskych cen (Prosinec)

16/1 Priimyslova produkce (Prosinec)

17/1 Zahajené stavby dom{ (Prosinec)

18/1 Spotfebitel. ddvéra Michig. Univ. (Leden)

US vysledkova sezéna 4Q12: 16/1 JPMorgan, Goldman
Sachs, eBay 17/1 Bank of America, Intel 18/1 Morgan
Stanley, Schlumberger

Vyvoj titulti na americkych trzich

8/1 Monsanto zverejnilo vysledky nad ocekavanim
trhu. Diky zvySenym prodejdm osiva kukufice ve
Spojenych statech a v Latinské Americe Monsanto zvysilo
celorocni vyhled. Monsanto nyni ocekava celorocni zisk

oCistény o jednorazové polozky v rozmezi 4,3 - 4,4 USD
na akcii, kdyz pfedchozi odhad cinil 4,18 - 4,32 USD na
akcii.

8/1 Alcoa (AA) reportovala trzby, které prekonaly
analytické odhady diky vy$Sim cenam hliniku. Trzby sice
poklesly na 5,9 miliard USD z 5,99 miliard USD, ale
analytici oCekavali pokles az na 5,6 miliard USD. Zisk
pred zapoCtenim vynosd z prodeje elektrarny a dalSich
jednorazovych poloZek ¢inil 6 centl na akcii (in-line).

10/1 Americka automobilka Ford (F) pfistoupila ke
zvyseni své kvartalni dividendy, kterou zdvojnasobila z 5
na 10 centl. Dle spole¢nosti to umoznila silna Gcetni
bilance, zvysena likvidita a pozitivni vyvoj prodejdl. Ford
chce nadéle navySovat dividendy v tandemu s rlistem
ziskd a likvidity na Groven, ktera bude udrzitelnd ve
vSech fazich hospodarského cyklu.

11/1 Americky poskytovatel kreditnich karet
American Express (AXP) zvefejnil své hospodarské
vysledky, které nestacily na ocekavani investorské
verejnosti. Trzby vzrostly na 8,10 mid. USD (+4,6 %
y/y), zatimco trh ocekaval 8,60 mid. USD. Upraveny
Cisty zisk posilil na 1,23 mld. USD (analyticky konsensus
ve vysi 1,304 mid. USD). Spolecnost oznamila, ze hodla
propustit zhruba 5400 zaméstnancl, tedy 8,5 % své
celkové pracovni sily.

11/1  Ford (F) po oznameni zvySené dividendy
nadale potvrzuje svij optimisticky vyhled a béhem
letosniho roku chce jen v USA pfijmout 2200 novych
pracovnikd, nejvice od roku 2001. Zhruba tfi Ctvrtiny
novych pracovnikd budou pracovat v technologickych a
vyrobnich divizi a déle pak v IT.

11/1  Americka banka Wells Fargo reportovala za
Ctvrty kvartal 24 % rlst zisku. Cisty zisk Cinil 91 centd
na akcii. Analytici ocekavali Cisty zisk na akcii 88-89
centll. Sledovana dista Grokova marze vsak poklesla na
3,56 % z 3,66 % ve tretim kvartalu (mezirocné z 3,89
%) a celkové banka poskytla méné hypotecnich Gvérl
nez ve tretim kvartalu.

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



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 776,37 7 715,53 -0,78

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie v minulém tydnu umazavaly zisky,
kdyz investofi vyuzili vysokych cen (index DAX nejvyse
za poslednich 5 let) krealizaci ziskd. Délo se tak
navzdory tomu, Ze burzovni trhy byly konfrontovany na
nékolika frontach pozitivnimi informacemi. Jiz zalatek
tydne se vydaly smérem nahoru bankovni tituly v reakci
na zpravu, Ze Basilejsky vybor nakonec zmékéi pravidla
pro likviditu v bankovnim sektoru. Cely bankovni sektor
v Evropé diky tomu za tyden posilii o 4,3%, coz byl
jednoznacné nejlepsi vykon ze vSech sektord. Vedle toho
investofi sledovali i lepSi makrodata z Ciny, které ukazuiji,
Ze obavy ztvrdého pristani Cinské ekonomiky, jak se
spekulovalo v predchozich mésicich, nejsou aspon
doposud na misté. V neposledni fadé pak mohlo byt
pozitivnim impulsem zasedani ECB na kterém po velmi
opatrném prosincovém zasedani zaznély relativné
pozitivni komentare ohledné dalsiho vyhledu evropské
ekonomiky. Navzdory témto zpravam vSak indexy
nenasly silu pro dalsi rst. MoZnym vysvétlenim vedle
»drahych" akcii mlze byt i série makrodat v Evropé, kdyz
celkovd nezaméstnanost v eurozoné se vySplhala na
11,8% a mirni tak ocekavani pro pristi mésice. Pres
poklesy indexd v3ak pro byky mize byt vzpruhou to, Ze
vynosy u dluhopis@ zemi na periferii (Spanélsko, Italie)
klesly na dvouletd minima pficemz vynosy bezpecnych
némeckych bundd rostly, coZz naznacuje zvysujici se
dGvéru v zachovani eurozony jako takové.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Z ddvodu obavy ohledné zpfistiovani podminek pro
ziskani Gvérd, které by zhorSilo dostupnost Gvérl se
Basilejsky vybor rozhodnul zmékcit pravidla pro likviditu
bankovniho sektoru. Bankovni instituce budou moci nové
pouzit vice druhd aktiv vcetné akcii a hypotecnich
zastavnich listl ke splnéni likviditniho pomérového
ukazatele. Navic banky obdrzi na implementaci daného
ukazatele Ctyfi roky navic.

Obchodni bilance skondila v listopadu v prebytku 17,0
mld. EUR, kdyz se ¢ekalo 15,8 mid. EUR.

Ministr financi Japonska Taro Aso uved|, Ze zemé
bude nakupovat dluhopisy vydané  Evropskym
stabilizatnim mechanismem (ESM), aby tak pfispéla k
oslabeni jenu. Transakce budou hrazeny z devizovych
rezerv zeme.

Podnikové objednavky v listopadu mezimésicné po
sezonnim ocisténi poklesly o 1,8 %, kdyz se ¢ekal pokles
01,4 %.

Prdmyslova vyroba v Némecku v listopadu
mezimésicné (sezénné ocisténo) vzrostla o 0,2 %. Trh
ofekaval rlst o 1 % po pfedchozim poklesu o 2 %
(revize z -2,6 %).

ECB dle ocekavani ponechala hlavni urokovou sazbu
na 0,75 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

15/1 Index spotfebitelskych cen - konec¢ny Udaj
(Prosinec)
8/1 Tovarni objednavky (Listopad)

9/1 Prlmyslova produkce (Listopad)

Vyvoj titulti na némeckém trhu

7/1 Cinské noviny People's Daily oznamily, Ze
suverénni investicni fond zemé by mohl koupit podil ve
treti nejvétsi automobilce na svété. China Investment
Corp. by mohla koupit 4 - 10% podil némeckého
Daimleru. CEO automobilky Zetsche uved|, Ze hleda
nového dlouhodobého akcionare a uvital by investora z
Ciny.

10/1 Némecky producent polovodi¢d Dialog
Semiconductor (DLG) zvefejnil predbézné vysledky za
posledni kvartadl minulého roku. Hospodarska Cisla
pozitivné prekvapila trh, kdyZ vyrazné prekonala oCekava
analytik@. Trzby z posledni kvartal mezironé vzrostly o
56 % na 268 mil. EUR a vyrazné tak predstihly 226 mil.
EUR, které ocekavali analytici. Vynosy za cely rok 2012
maji Cinit 774 mil. EUR (+47 % y/y) oproti o¢ekavanym
732 mil. EUR. Zvefejnéna Cisla vyrazné prekonala i
oCekavané samotné spolecnosti.

10/1 Némecka automobilka Volkswagen (VOW3)
chce navysit svlj dosavadni podil v MANu (MAN) a
kompletné tak ovladnout vyrobce nakladnich vozl, ve
kterém v soucasnosti drzi 75,03 % akcii. Nakup zbylého
podilu by za soucasnych cen vysel na téméf 3 mid. EUR.
Volkswagen chce transakci vyuzit k dalsi integraci aktivit
jednotlivych znacek a moznosti prevadéni ziskd a ztrat.
Podobnou dohodu ma jiz s luxusni znackou Audi.

10/1 Némecky vyrobce luxusnich voz& BMW (BMW)
minuly rok zvysSil svlj naskok pred konkurenénimi
znackami Audi a Mercedes-Benz a upevnil si tak pozici
jednicky na trhu voz( vysSi kategorie. Jeho prodeje
mezirocné vzrostly o 12 % na 1,54 mil. voz{. Audi jich
prodal 1,46 mil. a Mercedes 1,32 mil. K vysledkdm mu
pomohl rlist v Ciné a USA, ktery dokazal vykompenzovat
slabsi vysledky v Evropé. BMW ocekdva navzdory
ekonomickym rizikim a pokracujici dluhové krizi rekordni
vysledky i letos.

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
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych strének véetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema piimy nebo nepfimy podil vé&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu zadného emitenta investiCnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, 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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