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Fio report týdenní 
 

zpravodajství z kapitálových trhů 

Fio banka, a.s. 

ČR 
Vývoj titulů na domácím trhu 
 
/  ČEZ 
12/3 Nomura snižuje cílovou cenu pro ČEZ z 640 Kč na 
620 Kč a ponechává doporučení „redukovat". 
Commerzbank snižuje doporučení pro ČEZ z „držet" na 
„redukovat". Zároveň snižuje cílovou cenu ze 740 Kč až 
na 512 Kč. 
13/3 Agentura Fitch potvrdila hodnocení dlouhodobých 
závazků společnosti ČEZ v cizích měnách na stupni „A-„ 
se stabilním výhledem. 
 
/  Pegas Nonwovens 
8/3 Výrobce netkaných textilií Pegas Nonwovens oznámil 
své hospodářské výsledky za 4Q 2012, resp. celý rok 
2012. Společnost jak za 4Q 2012, tak za celý loňský rok 
vykázala na úrovni provozních zisků a čistého zisku 
výsledky téměř v souladu jak s naším očekáváním, tak s 
očekáváním trhu (medián podle agentury Reuters). Zisk 
EBITDA vzrostl za rok 2012 o 5,7% na 38,1 mil. EUR a 
došlo tak k naplnění firemních plánů. Čistý zisk vzrostl o 
téměř 50% na 20,9 mil. EUR. Výnosy za 4Q 2012 ve výši 
47,6 mil. EUR skončily mírně pod naším očekáváním 
(48,4 mi. EUR) i pod tržní konsensem, jenž byl posazen 
na úrovni 49 mil. EUR. Mírně pod očekáváním tak 
skončily i celoroční tržby. Společnost pro letošní rok 
očekává meziroční nárůst zisku EBITDA v rozmezí 5 - 15 
%, což je v souladu s naší prognózou, ve které 
předpokládáme meziroční zvýšení o zhruba 7 %. 
 
/  Fortuna 
12/3 Komerční banka zvyšuje cílovou cenu pro akcie 
Fortuny z 99 Kč na 106 Kč a ponechává doporučení 
„kupovat". 
 
/  Telefonica 
12/3 HSBC snižuje cílovou cenu pro Telefónicu z 364 Kč 
na 324 Kč. Ponechává doporučení „neutral". 
15/3 Dle zdroje E15 je na spadnutí dohoda 
maloobchodního prodejce Tesco a Telefóniky ohledně 
virtuálního operátora. Navíc služby virtuálního operátora 
chtějí nabízet i Centropol, Mobilkom nebo UPC. Spekuluje 
se také o vydavatelství Mafra nebo České poště. Dalším 
mobilním virtuálním operátorem v Česku by mohla být 
společnost Voocall, která nabízí volání přes internet 
(VoIP). 
 
 

Vývoj indexu PX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

PX 1038,89 994,92 -4,23 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/  Po největším letošním růstu z minulého týdne přišlo 
rychle vystřízlivění a domácí trh pro změnu zažil největší 
týdenní propad. Index PX se vrátil pod hranci 1000 bodů 
a odepsal si silných 4,23%. Přestože za polovinou 
propadu stojí především výrazný páteční propad (-
2,35%), negativní tendence byly k vidění v podstatě po 
celý týden. Páteční propad byl umocněn v aukci, když 
vývoj mohl souviset s rebalancem indexu PX. Některé 
pohyby však nešly stejným směrem jako změna 
v indexech. Největší pokles si připsaly akcie ČEZu, které 
odepsaly 7,2% a dostaly se výrazně pod hranici 600 Kč. 
Návrat blíže k hranici 600 Kč předvedly rovněž akcie 
Erste, které oslabily o 6%. Úsporná opatření dceřiné 
České spořitelny byly upřesněny ze strany vedení na 2 
mld. Kč, nervozitu zvyšovaly rovněž komentáře 
maďarských vládních představitelů na adresu 
zahraničních vlastníků tamních bank.  Komerční banka 
oslabila o 4,4%, z finančních titulů se udržely akcie VIG 
(+0,1%). Fortuna udržela své zisky po výsledcích a 
dokázala je v negativním sentimentu navíc rozšířit 
(+1,7%). Telefonica smazala své zisky po zrušení aukce 
LTE a akcie odepsaly 5,7%. 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ HDP ve čtvrtém kvartálu mezikvartálně dle konečných 
údajů poklesl o 0,2 % a meziročně klesl o 1,7 %, čímž se 
potvrdily předběžné odhady. Jedná se tak o čtvrtý 
mezikvartální pokles za sebou. Za celý rok domácí 
ekonomika oslabila o 1,2%.  

/ Růst indexu spotřebitelských cen (CPI) v únoru 
meziročně klesl na 1,7 % z 1,9 %. Čekalo se zpomalení 
jen na 1,8 %. Meziměsíčně CPI vzrostl o 0,1 %. 

/ Maloobchodní tržby počítané bez sezónního očištění 
v lednu meziročně klesly o 0,5% po revidovaném 
prosincovém propadu o 4,9% )původně 5,1%).  

/ Průmyslová výroba v lednu meziročně poklesla o 4,1 
%, čekal se pokles o 4,2 %. V prosinci výroba klesla o 
11,6 % (revize z -12,5 %). 
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POLSKO 

 
Vývoj titulů na polském trhu 
 

/ 11/3 Wood & Company snižuje doporučení pro akcie 
největší polské pojišťovny PZU na držet z koupit. Cílová 
cena zvýšena na 447 PLN z 421 PLN. Dále Societe 
Generale zvýšila cílovou cenu pro PZU, ale pouze na 406 
PLN z předchozích 346 PLN při doporučení „držet". PZU 
ve středu oznámila své výsledky hospodaření. Za 4Q 
2012 vykázala meziroční pokles čistého zisku o 15 % na 
413,6 mil. PLN. Analytici však v průměru očekávali zisk 
na úrovni 514,4 mil. PLN. Akcie PZU reagovaly negativně 
a za celý týden ztratily 2,56 % na 415,50 PLN. 

/ 13/3 Analytici Nomury zvýšili cílovou cenu pro akcie 
PKN Orlen na 45 PLN, což je však stále pod tržní cenou 
akcie. Akcie PKN mezitýdenně klesly o 3,61 % na 54,75 
PLN. 

/ 15/3 Těžař uhlí JSW za 4Q 2012 dosáhl ztráty ve výši 
40,2 mil. PLN, přičemž za 4Q 2011 realizoval zisk 981,3 
mil. PLN. Analytici očekávali o něco vyšší ztrátu na úrovni 
57,2 mil. PLN. Tržby ve 4Q 2012 naopak zklamaly 
očekávání trhu, když klesly o 14,2 % y/y na 1,90 mld. 
PLN. Za celý rok 2012 JSW vykázala pokles čistého zisku 
o 52 % y/y na 985 mil. PLN, když hlavním důvodem byla 
nižší cena uhlí. JSW navrhuje vyplatit na dividendách 
nejméně 30 % loňského čistého zisku. 

/ 15/3 Čistý zisk banky Pekao za celý rok 2012 rostl v 
souladu s očekáváním o 2 %. Druhá největší polská 
banka reportovala čistý zisk ve výši 2,96 miliardy PLN. 
Analytici v průměru očekávali 2,95 miliardy. Zisk ve 
čtvrtém kvartálu poklesl na 743 milionů PLN kvůli 
ekonomickému zpomalení a s tím spojenými opravnými 
položkami k úvěrům. Pekao plánuje vyplatit dividendu ve 
výši 8,39 PLN na akcii, vyplatí tak zhruba 75 % zisku. 
Akcie Pekao mezitýdenně vzrostly o 2,18 % na 164,20 
PLN. 

 
 
Co se stane - očekávané události 
 
/ 18/3 Jádrová inflace za únor. Očekávání: 0,0 % m/m, 
1,1 % y/y. 
 
/ 19/3 Prodaná průmyslová výroba za únor. Očekávání: 
-1,9 % m/m, -1,6 % y/y, po předchozích 5,4 % m/m, 
0,3 % y/y. 
 
/ 19/3 Výrobní inflace (index PPI) za únor. Očekávání: 
0,3 % m/m, -0,5 % y/y, po předchozích 0,1 % m/m, -
1,2 % y/y. 
 
/ 22/3 Míra nezaměstnanosti za únor. Očekávání: 14,5 
%, po předchozích 14,2 % za leden. 
 

Vývoj indexu WIG20 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

WIG20 2490,70 2486,30 -0,18 

 
 
Komentář k vývoji indexu 

/ Polské akcie po dvou ziskových týdnech v řadě v tom 
minulém zaznamenaly mírnou ztrátu. Index polské burzy 
WIG20 v pátek uzavřel na hodnotě 2486,30 a 
mezitýdenně ztratil mírných 0,18 %. Nejvíce rostoucím 
titulem týdne (+9,22 % w/w na 56,25 PLN) byly akcie 
společnosti Eurocash, což je prodejce spotřebního zboží. 
Tato firma od 15. března nahradila v indexu WIG20 
mediální skupinu TVN. Zařazení do hlavního indexu 
varšavské burzy tak mělo pozitivní efekt. Slušný týdenní 
zisk byl rovněž vidět u akcií developera GTC (+6,78 % 
na páteční závěr 8,66 PLN). Společnost oznámila za 4Q 
2012 větší ztrátu než očekával trh, akcie GTC po úvodní 
negativní reakci však nakonec korigovaly a za celý týden 
si připsaly zisky. Za zmínku stojí pokračující růst akcií 
energetické společnosti PGE, které za celý týden posílily 
o 5 % na 17,86 PLN. Navázaly tak růsty z předchozích 
dvou týdnů ve výši 4 %, resp. 2,4 %. PGE reportovala za 
4Q 2012 ztrátu 420 mil. EUR, když analytici očekávali 
ztrátu na úrovni 328 mil. EUR. Hospodaření bylo však 
ovlivněno několika jednorázovými položkami, a tak 
investoři se na výsledky nedívali negativně. PGE navíc 
oznámila plán vyplatit dividendu ve výši 0,86 PLN na 
akcii. Druhá energetika v indexu, společnost Tauron, 
naopak patřila k nejvíce ztrácejícím titulům týdne, když 
akcie poklesly o 3,63 % w/w na 4,51 PLN. Firma za rok 
2012 sice vykázala růst čistého zisku o 18 % na 1,47 
mld. PLN, trh však prognózoval nárůst až na 1,57 mld. 
PLN. 

 
 
Co se stalo - klíčové události minulého týdne 
 

/ 14/3 Inflace aktuálně netíží polskou ekonomiku. 
Spotřebitelské ceny za únor meziročně vzrostly o 1,3 %, 
když se čekal růst o 1,5 %. Meziměsíčně se ceny 
nezměnily, trh očekával jen mírné zvýšení o 0,2 % m/m. 

/ 14/3 Obchodní bilance za leden vykázala nepatrný 
přebytek 5 mil. EUR, po předchozím schodku 1212 mil. 
EUR. Ekonomové očekávali schodek 423 mil. EUR. Běžný 
účet platební bilance dosáhl v lednu deficitu 1546 mil. 
EUR, po předchozím deficitu ve výši 1204 mil. EUR. 

/ 14/3 Peněžní zásoba měřená agregátem M3 vzrostla v 
únoru o 0,8 % při očekávání 0,2 %. 
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USA 
 

/ Index spotřebitelských cen (CPI) vzrostl v USA v 
únoru meziročně na 2 %, což bylo nad odhady analytiků 
a při meziměsíčním porovnání se index spotřebitelských 
cen zvýšil o 0,7 %. Vyšší míra inflace byla v únoru 
způsobena nárůstem cen pohonných hmot, jejichž cena 
se zvýšila nejrychleji za poslední tři roky. 

 

Co se stane - očekávané události 

/ 19/3 Prodeje nových domů (leden)  
/ 20/3 FED – rozhodnutí o sazbách  
/ 21/3 Předstihové ukazatele 
 
 
Vývoj titulů na amerických trzích 
 

/ 12/3 Provozovatel maloobchodního řetězce Costco 
reportovalo výsledek hospodaření za druhé fiskální 
čtvrtletí. Čistý zisk společnosti vzrostl o 39 %, čisté 
prodeje vzrostly o 8,2 % a čisté tržby včetně členských 
poplatků narostly o 8,3 %. Tržby na srovnatelné bázi 
posílily o 5 %. Čistý zisk činil 547 mil. USD (1,24 USD 
na akcii), zatímco ve stejném období loňského roku to 
bylo 394 mil. USD (90 centů na akcii). Čistý zisk 
zahrnuje daňový benefit ve výši 14 centů na akcii. 
Čisté prodeje dosáhly na 24,34 mld. USD oproti 
předchozím 22,51 mld. USD. Analytici oslovení 
agenturou FactSet očekávali zisk 1,05 USD na akcii při 
tržbách 24,34 mld. USD. 

/ 12/3 Farmaceutická společnost Merck oznámila, že 
se bude nadále zabývat lékem Vytorin, který má 
pomáhat ke snížení cholesterolu.  

/ 12/3 Ben Schachter z Macquarie uvedl, že myšlenka, 
že by Yahoo mohla koupit Zyngu je „neopodstatněná“. 
Wunderlich Securities včera vydala seznam společností, 
o které by mohla mít Yahoo zájem. Seznam zahrnoval i 
Zyngu, která si včera díky spekulaci připsala více než 10 
%. Macquarie neočekává, že by mohl Zyngu v blízké 
době někdo akvírovat vzhledem k tomu, že nevěří, že by 
chtěl nyní Mark Pincus (spoluzakladatel Zyngy) 
prodávat. Stejně tak nevěří, že by měla Yahoo zájem na 
koupi společnosti tohoto typu. 

/ 12/3 Jefferies snižuje cíl pro akcie společnosti Apple 
z 500 USD na 420 USD při doporučení „držet". Jako 
důvod uvádí zpomalení růstu prodejů v prvním čtvrtletí. 
Analytici snížili očekávání prodejů iPhonů v prvním 
kvartálu z 37,5 mil. na 35 mil. 

 

 

Vývoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500 
 

Index Minulý 
týden  

 

Tento 
týden 

 

Změna 
% 

DJ 14 397,07 14 514,11 +0,81 

NASDAQ 3 244,37 3 249,07 +0,14 

S&P 500 1 551,18 1 560,7 +0,61 
 
Komentář k vývoji indexu 
 
/ Americké akcie si připsaly další růstový týden. Dow 
Jones posunul opět své rekordní maximum a připsal si 
zisk 0,81%, technologický Nasdaq si připsal 0,14%. 
Páteční pokles trhu zisky na týdenní bázi nesebral, ale 
jednu sérii přesto přerušil. Index Dow Jones oslabil 
poprvé po sérii deseti kladných dnech v řadě. Index S&P 
se dostal opět o něco blíže na dohled rekordním 
maximům. Za růstem stála dobrá makro data. Především 
maloobchodní tržby dodaly pozitivní impulz, v druhé 
polovině rovněž data z trhu práce. Z báze indexu Dow 
Jones se dařilo především akciím Boeingu, které si 
připsaly růst o 6,4%. Pozitivní vývoj souvisel 
s informacemi ohledně posunu v bezpečnostních testech 
problémových baterií. Dařilo se rovněž finančnímu 
sektoru, který si jako celek připsal přes 1%. Bank of 
America  schválila zpětný odkup za 5 mld. USD a titul si 
připsal 4,1%. Po delší době si dobře vedly rovněž akcie 
Apple, které posílily o 2,8%. Trh spekuluje, že firma 
oznámí v blízké době, jak naloží s rekordní volnou 
hotovostí. Pozitivně se o titulu vyjádřil rovněž Bill Miller 
z Legg Mason. 
 
 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

 
/ Maloobchodní prodeje vzrostly v únoru o 1,1 %, když 
se čekal růst o 0,5 %. Předchozích +0,1 % bylo 
revidováno na +0,2 %. Maloobchodní prodeje bez 
započtení automobilů vzrostly o 1,0 %, když se čekalo 
+0,5 %. Předchozích +0,2 % bylo revidováno na +0,4 %. 
 
/ Index výrobních cen (PPI) vzrostl v únoru meziměsíčně 
v souladu s odhady o 0,7 %. Meziročně vzrostly výrobní 
ceny o 1,7 % při očekávaném růstu o 1,8 %. Mimo 
potraviny a energii rostl index výrobních cen meziměsíčně 
o 0,2 %. 
 
/ Index spotřebitelské důvěry v březnu dle předběžných 
čísel klesl na 71,8 b. z předchozích 77,6 b. Čekal se růst 
na 78 b. 
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SRN 

/ 13/3 Societe Generale zvyšuje cílovou cenu pro Linde 
ze 155 EUR na 165 EUR při doporučení „kupovat". 
 
/ 13/3 Čistý zisk společnosti E.On za loňský rok činil 4,2 
mld. EUR, zatímco analytici oslovení agenturou 
Bloomberg v průměru očekávali 4,3 mld. EUR. Prodeje 
dosáhly na 132,1 mld. EUR oproti očekávaným 114 mld. 
EUR. E.On potvrdil výhled na letošní rok: upravená 
EBITDA má dosáhnout na 9,2 - 9,8 mld. EUR, zatímco 
čistý zisk očekává ve výši 2,2 - 2,6 mld. EUR. 
E.On za loňský rok vyplatí dividendu ve výši 1,1 EUR na 
akcii. Pro letošek potvrzuje záměr vyplatit 50 - 60 % z 
čistého zisku upraveného o mimořádné položky. 
 
/ 13/3 Druhá největší německá banka Commerzbank 
prodá akcie za 2,5 mld. EUR. Potřebuje kapitál na 
odkoupení podílů vlastněných Allianz a státním fondem. 
Commerzbank zároveň žádá o povolení k reverznímu 
splitu, který by zredukoval počet akcií z 5,83 mld. na 583 
mil. 
 
/ 14/3 Společnost K+S, výrobce hnojiv a solných 
produktů, predikuje pro letošní rok mírný růst zisku i 
tržeb. Největší evropský výrobce potaše těží z poměrně 
stabilní poptávky. Provozní zisk EBIT klesl ve čtvrtém 
kvartálu o 12 % na 183,2 milionů euro, což bylo v 
souladu s odhady. Tržby poklesly o 7,8 % na 941,6 
milionů euro. Analytici očekávali 952,3 milionů. K+S 
navrhuje zvýšit dividendu na 1,40 euro na akcii z 
předchozích 1,30 euro. Analytici očekávali navýšení na 
1,35 euro. 
 
/ 14/3 Deutsche Lufthansa, dle tržeb největší letecká 
dopravní společnost v Evropě, oznámila, že nepříznivý 
ekonomický výhled a restrukturalizační náklady budou 
limitovat růst provozního zisku. Lufthansa, Air France i 
British Airways propouští zaměstnance a pozměňují své 
růstové výhledy, když se potýkají s rostoucími ceny paliv, 
slábnoucí ekonomikou, konkurencí v podobě 
nízkonákladových přepravců a aerolinek ze Středního 
východu. Lufthansa propouští 3500 zaměstnanců a věří, 
že její restrukturalizační program pomůže zvýšit provozní 
zisk na 2,3 miliardy euro v roce 2015 v porovnání s 524 
miliony dosažených v minulém roce. Provozní zisk v 
minulém roce poklesl o 36 %. Dle vyjádření společnosti 
by v tomto roce měl provozní zisk opět růst. Čistý zisk by 
měl poklesnout. Lufthansa nevyplatí dividendu za rok 
2012, aby mohla financovat nákup nových šesti letadel 
Boeing 777. 
 
/ Morgan Stanley snižuje cílovou cenu pro Volkswagen 
na 190 EUR z 210 EUR; doporučení overweight. 
 
/ Deutsche Bank zvyšuje cílovou cenu pro Lufthansu na 
20 EUR z 19 EUR; doporučení buy. 
 

Vývoj indexu DAX 
 

Index Minulý týden  Tento 
týden  

Změna % 

DAX 7 986,47 8042,85 +0,71 

 
Komentář k vývoji indexu 
 
/  Německý trh navázal na své předchozí růsty a připsal 
si již čtvrtý růstový týden v řadě. Index DAX posílil o 
0,71% a dostal se nad hranici 8000 bodů, kde byl 
naposledy na konci roku 2007. Přestože se jednalo o 
růstový týden, nejzajímavější pohyby byla k vidění u 
klesajících titulů. Vedení Commerzbank oznámilo úpis 
nových akcií, což vedlo k výraznému poklesu akcií. 
Záměr získat 2,5 mld. EUR na odkoupení podílů poslalo 
akci na hranici 1,2 EUR, což je na týdenní bázi o 17% 
níže. Negativní pohyb byl k vidění i v automobilovém 
sektoru. Vedení Volkswagenu komentovalo aktuální 
situaci, kterou nadále vidí jako obtížnou díky konkurenci, 
nízkým cenám a pokračující slabé ekonomice. Růst 
v Číně rovněž zpomaluje svoje tempo. Akcie poklesly o 
více jak 5%. Ztráty se nevyhnuly akcie BMW (-3,6%). 
Z titulů s pozitivním vývojem stojí za zmínku Adidas 
(+4,7%), který navázal na svůj předchozí růst po 
výsledcích. Akcie Lufthanza si připsaly 5,7%.  

 

Co se stalo - klíčové události minulého týdne 

/ Ratingová agentura Fitch snížila kvůli nerozhodným 
volbám rating Itálie na BBB+, výhled negativní.  

/ Index spotřebitelských cen byl ve finální revizi za únor 
potvrzen. Meziměsíčně se jednalo o růst o 0,6 % a 
meziročně o růst o 1,5 %. Index CPI harmonizovaný k 
EU vzrostl meziměsíčně o 0,8 % a meziročně o 1,8 %. 

/ Průmyslová produkce v eurozóně v lednu 
meziměsíčně (po sezónním očištění) poklesla o 0,4 %, 
když se čekal pokles jen o 0,1 %. Předchozích +0,7 % 
bylo revidováno na +0,9 %. V meziročním srovnání (po 
očištění k pracovním dnům) byl zaznamenán pokles o 1,3 
% a čekalo se -2,0 %. Předchozích -2,4 % bylo 
revidováno na -1,7 %. 

Co se stane - očekávané události 

/ 19/9 Index ZEW 
/ 21/3 Index PMI ve službách 
/ 21/3 Index PMI v průmyslu 
/ 22/3 Index IFO  
 
 
Vývoj titulů na německém trhu 
 
/ 12/3 Nomura snižuje cílovou cenu pro RWE ze 32 EUR 
na 25 EUR při doporučení „rekukovat". 
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonává Česká národní banka. 
Veškeré informace uvedené na těchto webových stránkách jsou poskytovány Fio bankou, a.s. (dále „Fio“). Fio je členem 
Burzy cenných papírů Praha, a.s. a tvůrcem trhu emise PHILIP MORRIS ČR (obchodovaná na Standard Marketu) a 
všech emisí obchodovaných na Prime Marketu, kromě TMR a VGP.  

  Všechny zveřejněné informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fia. 
Nelze vyloučit, že s ohledem na změnu rozhodných skutečností, na základě kterých byly zveřejněné informace a 
investiční doporučení vytvořeny, nebo s ohledem na vývoj na trhu a jiné skutečnosti, se zveřejněné informace a 
investiční doporučení ukáží v budoucnu jako neúplné nebo nesprávné. Fio doporučuje osobám činícím investiční 
rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto informací konzultovali její vhodnost s makléřem. Fio nenese 
odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo uveřejnění obsahu těchto webových stránek včetně 
informací a investičních doporučení na nich uveřejněných.  
Fio prohlašuje, že nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 5% na základním kapitálu žádného emitenta investičních 
nástrojů, které se obchodují na regulovaných trzích (dále jen „emitent“). Žádný emitent nemá přímý nebo nepřímý podíl 
větší než 5% na základním kapitálu Fia. Fio nemá s žádným emitentem uzavřenou dohodu týkající se tvorby a šíření 
investičních doporučení ani jinou dohodu o poskytování investičních služeb. Emitenti nejsou seznámeni s investičními 
doporučeními před jejich zveřejněním. Fio nebylo v posledních 12 měsících vedoucím manažerem nebo spoluvedoucím 
manažerem veřejné nabídky investičních nástrojů vydaných emitentem. Odměna osob, které se podílejí na tvorbě 
investičních doporučení, není odvozena od obchodů Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem 
motivovány k uveřejňování investičních doporučení určitého stupně a směru. Fio předchází střetu zájmům při tvorbě 
investičních doporučení odpovídajícím vnitřním členěním zahrnujícím informační bariery mezi jednotlivými vnitřními 
částmi a pravidelnou vnitřní kontrolou. Na činnost Fio dohlíží Česká národní banka. 
Bližší informace o Fio bance, a.s. je možno nalézt na www.fio.cz 
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