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Po sedmi růstových týdnech si pražská burza připsala první pokles a index PX oslabil o 0,96%. Hlavní část ztrát byla zaznamenána ve 
středu, když index oslabil o 1,77% a dostal se zpět pod hranici 1000 bodů. O část svých předchozích zisků přišly akcie ČEZu, které 
oslabily o necelá 3%. Hodně nervózní obchodování bylo především v den oznámení výsledků, kdy v prvotní reakci titul ztrácel přes 4%. 
Titul dokázal však zavřít den nakonec v plusu, když převážil aspekt nepeněžního charakteru odpisu a pozitivní komentář k dividendě. 
Lehce v červených číslech zakončila týden Erste (-0,4%) a VIG (-1,9%). Vedení pojišťovací skupiny varovalo před nejistotou ohledně 
výsledků. Komerční banka našla oporu na hranici 4400 Kč, kde se zastavil pokles a došlo k odrazu. Titul končil na 4580 Kč a připsal si 
0,45%. Vedení NWR se podařilo dohodnout s odbory na kolektivní smlouvě a odvrátilo ohlášenou stávku. Prvotní pozitivní reakce 
postupně částečně vyprchala, přesto si NWR připsalo +0,92%. Fortuně pomohlo zvýšené doporučení od Unicredit (+4,16%). Telefonica 
se obchodovala kolem hranice 300 Kč (-0,33%), nižší aktivita byla rovněž u Pegasu (+0,17%), u kterého se chystá report výsledků.  

Index 8. 11. 2013 15. 11. 2013 Změna 

PX 1018,99 1009,24 -9,75 (-0,96 %) 

 
Klíčové události 

• Index spotřebitelských cen v říjnu meziměsíčně vzrostl o 0,2 % po předchozím poklesu o 0,4 %. Meziroční růst cen dle 
očekávání zpomalil v říjnu na 0,9 %. Inflace je tak nejnižší od března 2010.  V září rostly spotřebitelské ceny v meziročním 
srovnání o 1 %. 

• Domácí HDP ve 3Q dle předběžných údajů mezikvartálně klesl o 0,5% oproti odhadovanému růstu o 0,5%. Meziročně poklesl 
o 1,6% při očekávaných -0,5%. 

 

Firemní zprávy 
• ČEZ – 12/11 Společnost ve 3Q vykázal výnosy 48,8 mld. Kč a provozní zisky před odpisy ve výši 15 mld. Kč. U obou položek 

se jedná o mírný meziroční pokles, když hlavní příčinou je poklese cen elektřiny. Společnost zaúčtovala opravnou položku 
k dlouhodobým aktivům ve výši 4,8 mld. Kč, která výrazně ovlivnila čistý zisk. Ten dosáhl pouze 3,1 mld. Kč a zaostal za 
odhady trhu, které s odpisem vesměs nepočítaly. Celkový odpis v letošním roce by měl dosáhnout 8 mld. Kč. V kontextu 
jednorázových operací došlo ke snížení výhledu čistého zisku na hranici 35 mld. Kč z původně oznámených 37,5 mld. Kč (bez 
vlivu jednorázových položek by výhled činil 38,3 mld. Kč). Proti negativním vlivům odpisů působilo zaúčtování prodeje Chvaletic 
(+2,9 mld. Kč). Vedení očekává, že by dividenda v příštím roce měla být na podobné úrovni lako letos.  

• ČEZ – 14/11 Bulharský energetický regulační úřad (DKEVR) vydal rozhodnutí o zastavení řízení o odebrání licence tamní 
prodejní i distribuční společnosti CEZ. Po zevrubné kontrole nenašel pochybení, které by ho k odebrání licence opravňovalo. 

• Fortuna  – 12/11 Unicredit zvyšuje cílovou cenu pro Fortunu ze 111 Kč na 141 Kč a ponechává doporučení „kupovat". 
• New World Resources  – 13/11 Vedení NWR se podařilo odvrátit vyhlášenou stávku, když se s odbory dohodlo na nové 

kolektivní smlouvě pro roky 2014-2018. Tarifní platy zůstanou nezměněny, pro rok 2016 vzrostou o inflaci a v dalších letech 
budou dohadovány individuálně. Omezeny byly mzdové benefity v podobě 13. a 14. platů. Personální náklady na základě 
dohody klesnou v roce 2014 o 8%,  polovina půjde na vrub právě poklesu mezd, půlka na vrub snižování stavů.  

• New World Resources  – 13/11 Úřad pro ochranu hospodářské soutěže povolil prodej OKK Koksovny do rukou Metalimexu. 
Posledním krokem k dokončení prodeje je již jen souhlas akcionářů NWR, což však bude pouze formální záležitost. 

• Komer ční banka  – 12/11 Barclays snižuje doporučení pro Komerční banku na „equalweight" z „overweight". 
• Komer ční banka  – 14/11 JP Morgan zvyšuje cíl pro na 5126 Kč z původních 4662 Kč. Doporučení ponecháno „overweight“. 
• Philip Morris ČR – 15/11 Tabákový výrobce zaznamenal za 9M 2013 pokles výnosů o 3,1% na 9,3 mld. Kč. Objem domácího 

odbytu se snížil o 6,9%, tržní podíl v ČR poklesl o 1,7%. 
• Telefonica -14/11 Ratingová agentura S&P snížila rating o stupeň na úroveň „BBB-„ ze stupně „BBB“. Společnost byla rovněž 

zařazena do režimu sledování s možností dalšího snížení. Důvodem je očekávání, že nový majitel PPF bude zvyšovat 
zadlužení do rozsahu 3-4 násobku EBITDA. 

• Unipetrol – 12/11 Unipetrol podepsal dlouhodobý kontrakt na dodávky hnědého uhlí se společností Severní energetická, která 
v dnešních cenách dosahuje výše 4,4 mld. Kč. Odběr by měl dosahovat 1 mil. tun uhlí ročně a smluvně je zajištěn do konce 
roku 2017 s opcí na prodloužení.  
 

Očekávané události  

• 21. 11. Pegas – výsledky za 3Q 

Česká republika  
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Polsko  

Varšavská burza v uplynulém týdnu zaznamenala, po dvou předchozích poklesech v řadě, růst. Hlavní index WIG20 v pátek uzavřel na 
hodnotě 2547,01 a mezitýdenně vzrostl o 1,51 %. Bezkonkurenčně nejvíce růstovým titulem týdne byly akcie velkoobchodního řetězce 
Eurocash, které posílily o 15,41 % w/w na 52,51 PLN a pohodlně zkorigovaly předchozí téměř 4% ztrátu. Pomohlo nákupní doporučení 
od banky Goldman Sachs na tento titul. Prodejní doporučení naopak přišlo na akcie PGNiG ze strany analytiků ING. Společnost 
PGNiG však představila dobré výsledky za 3Q 2013 a její akcie tak nakonec mezitýdenně posílily. Bez výraznější reakce byly 
ponechány výsledky pojišťovny PZU (akcie PZU mezitýdenně nepatrně oslabily o 0,08 % na 453,65 PLN), byť společnost svým čistým 
ziskem za 3Q 2013 ve výši 1,09 mld. PLN mírně překonala očekávání analytiků, které bylo na úrovni 951,8 mil. PLN. V růstu 
pokračovaly akcie uhelné společnosti Bogdanka, které v předchozím týdnu po solidních výsledcích posílily o výrazných 12 % a v tom 
uplynulém přidaly 2,73 % na 131,60 PLN. Dařilo se rovněž akciím developerské společnosti GTC, které mezitýdenně posílily o 
výrazných 8,38 % na 8,28 PLN. Investoři pozitivně vnímali meziroční snížení čisté ztráty ve 3Q 2013. Ta dosáhla 2,21 mil. PLN, 
zatímco před rokem firma realizovala ztrátu 24,4 mil. PLN. 
 

Index 8. 11. 2013 15. 11. 2013 Změna 

WIG20 2509,11 2547,01 +37,9 (1,51 %) 
 
Klíčové události 

• Obchodní bilance skončila v září v přebytku ve výši 673 mil. EUR po předchozím přebytku 264 mil. EUR vykázaném v srpnu. 
Tržní konsensus očekával nižší přebytek na úrovni 477 mil. EUR. Dále byla zveřejněna bilance běžného účtu za září. Zde byl 
vykázán schodek 1024 mil. EUR, když trh prognózoval schodek na úrovni 823 mil. EUR. 

• Spotřebitelské ceny v říjnu meziměsíčně vzrostly o 0,2 %, když analytici očekávali růst o 0,3 %. Meziročně cenová hladina 
vzrostla o 0,8 %, přičemž trh předpokládal růst o 1 %. Vývoj inflace je tak v polské ekonomice stále mírný, Polská centrální 
banka tak v současnosti nemá důvod zvyšovat základní úrokovou sazbu. 

• Podle předběžných údajů polská ekonomika ve 3Q 2013 ve srovnání s předchozím kvartálem zrychlila své tempo růstu. HDP 
ve 3Q 2013 meziročně vzrostlo o 1,9 % a mezičtvrtletně o 0,6 % po předchozích 0,8 % y/y, resp. 0,4 % q/q za 2Q 2013. Polská 
ekonomika se od 2Q 2013 postupně odráží ode dna a oživuje. 

 
Firemní zprávy 

• PGE – 13/11 Energetika PGE za 3Q 2013 reportovala lepší než očekávané výsledky. Tržby vzrostly o 7,9 % y/y na 7,48 mld. 
PLN (tržní konsensus 7,12 mld. PLN). Zisk EBIT rovněž vykázal růst o 7,9 % na 1,51 mld. PLN, když analytici předpokládali 
1,36 mld. PLN. Čistý zisk byl na úrovni 1,25 mld. PLN, meziročně beze změny a překonal očekávání trhu ve výši 1,07 mld. PLN. 
Akcie PGE reagovaly na výsledky pozitivně a posílily o 4,32 % w/w na 18,60 PLN. 

• KGHM – 14/11 Těžař mědi KGHM vykázal za 3Q 2013 na všech úrovních hospodaření meziročně slabší výsledky. Čistý zisk 
ve výši 518 mil. PLN a EBIT na úrovni 794 mil. PLN však překonaly očekávání analytiků ve výši 506,4 mil. PLN, resp. 752,3 mil. 
PLN. Akcie KGHM mezitýdenně poklesly o 3,24 % na 119,50 PLN. 

• PGNiG – 14/11 Meziročně lepší výsledky za 3Q 2013 a rovněž nad očekávání trhu představila plynárenská skupina PGNiG. 
Tržby narostly o 17 % y/y na 6,21 mld. PLN při očekávání analytiků na úrovni 6,12 mld. PLN. EBIT dosáhl úrovně 881 mil. PLN 
po ztrátě 1 mil. PLN ve 3Q 2012. Trh prognózoval EBIT 725,6 mil. PLN. Čistý zisk byl ve 3Q 2013 ve výši 654 mil. PLN (77 mil. 
PLN před rokem) a rovněž překonal tržní konsensus ve výši 441,5 PLN. Akcie PGNiG za celý týden přidaly 0,88 % na 5,75 
PLN. 

 
Očekávané události  

• 19. 11. Zaměstnanost (Říjen) - Očekávání: 0,1 % m/m, -0,2 % y/y po předchozích 0,0 % m/m a -0,3 % y/y za září. 
• 21. 11. Prodaná průmyslová produkce (Říjen) - Očekávání: 6,1 % m/m, 4,4 % y/y po předchozích 9,6 % m/m a 6,2 % y/y za 

září. 
• 21. 11. Výrobní inflace PPI (Říjen) - Očekávání: -0,3 % m/m, -1,2 % y/y po předchozích 0,2 % m/m a -1,4 % y/y za září. 
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USA 

Index S&P 500 zakončil minulý týden těsně pod hranicí 1 800b., což znamená, že americké akcie rostly 6. týden za sebou a jsou díky 
tomu na nových maximech. Impulsem bylo především vystoupení budoucí šéfky US centrální banky před bankovním výborem 
v Senátu. Trhy si její vystoupení přebraly jako potvrzení, že současná silně uvolněná politika QE ještě nějakou dobu bude pokračovat. 
Na trzích tak panuje euforie a jakékoliv volání po korekci je označováno skoro jako hereze. Přitom poslední data z ekonomiky ukazují, 
že krátkodobá odstávka vládních úřadů v říjnu se na ekonomice nepochybně projevila. Avšak jak jsme již předeslaly k době QE jsou i 
špatná data známkou ujištění pokračování QE. Nejlépe se dařilo retailovému sektoru, který posílil o 2,5% (tažen lepšími výsledky 
obchodního domu Macy’s). Naopak akcie Cisco (-8,4%) si připsaly výrazné ztráty po horších výsledcích a výhledu pro 4QVýsledková 
sezóna je již téměř u konce, když z indexu S&P 500 odreportovalo 463 firem. Meziročně vzrostly zisky o 4,9%. Miliardář a investor W. 
Buffett o sobě nechal jednou opět slyšet, když oznámil novou investici v hodnotě 3,7 mld. USD do ropné společnosti Exxon Mobile 
(+2,7%). Žhavým artiklem byly i akcie FedEx do které investovali jiní známí investoři jako George Soros, John Paulson a Daniel Loeb. 
  

Index 8. 11. 2013 15. 11. 2013 Změna 

Dow Jones Industrial Average 15 761,78 15 961,7 +199,92 (1,27 %) 

S&P 500 1 770,61  1 798,18  +27,57 (1,56 %) 

NASDAQ Composite 3 919,23 3 985,97 +66,74 (1,70 %) 
 
Klíčové události 

• Obchodní bilance v USA skončila v září se schodkem 41,8 mld. USD. Trh očekával schodek 39,0 mld. USD. 
• Newyorský index výrobní aktivity Empire Manufacturing poklesl v listopadu na -2,21 b. 
• Průmyslová produkce v říjnu poklesla o 0,1 %, když se čekal růst o 0,2 %. 

 

Firemní zprávy 
• Xerox  – 12/11 Vedení společnosti schválilo zvýšení plánovaného programu zpětného odkupu akcií o 500 milionů dolarů na 1,5 

miliardy dolarů. Firma dále uvedla, že minimálně 500 milionů chce mezi investory alokovat během příštího roku, dalších 500 
milionů utratit za akvizice a 300 milionů vyplatit na dividendách. 

• D.R. Horton  – 12/11 Zisk stavitele domů vzrostl díky vyšším cenám nemovitostí. Tržby meziročně ve 4Q vzrostly na 1,8 
miliardy z loňských 1,3 miliard dolarů. Společnost prodala 6866 domů (před rokem 5575). Průměrná cena jednoho domu se 
meziročně zvýšila o 15 % na 261 400 dolarů. 

• AVG – 13/11 Solečnost AVG Technologies (AVG), která poskytuje bezpečnostní software, oznámila, že dozorčí rada schválila 
navýšení zpětného odkupu akcií o dalších 2,5 milionů akcií. Odkup by měl mýt realizován ode dneška do 10. května 2014. 

• Macy´s  – 13/11 Provozovatel obchodních domů reportoval za třetí kvartál růst zisku o 31 % na 177 milionů USD (47 centů na 
akcii) z loňských 145 milionů USD (36 centů na akcii). Tržby vzrostly na 6,3 miliardy USD z 6,1 miliard USD. Analytický 
konsenzus počítal se ziskem na akcii ve výši 39 centů při tržbách 6,19 miliard USD. Macy´s potvrdil svůj výhled počítající se 
ziskem na akcii v rozmezí 3,80-3,90 USD, což je nad analytiky odhadovaných 3,78 USD. 

• Cisco  - Společnost reportovala zisk ve výši 37 centů na akcii, čímž nedosáhla na odhady trhu na 39 centech. Výrobce síťových 
prvků a telekomunikačních zařízení čelí ekonomické slabosti firem v Evropě, Asii a na rozvíjejících se trzích. 

• Lockheed Martin –  14/11 Společnost se rozhodla konsolidovat svůj byznys, jak už dříve avizovala. Propustí 4000 
zaměstnanců a zavře některé své továrny. Reaguje tak na sníženou poptávku americké armády. 

• Pershing Square Capital Management, v jehož čele stojí Bill Ackman, oznámil nákup 9,77% podílu ve státem založených 
agenturách na zajištění hypoték Federal Home Loan Mortgage (Freddie Mac) a Federal National Mortgage Association (Fannie 
Mae). Společnost koupila 63,5 mil. akcií Freddie Mac a 115,6 mil. akcií Fannie Mae a označila oba tituly za podhodnocené. 

 
Očekávané události  

• 20. 11. Maloobchodní tržby (Říjen) 
• 20. 11. Index spotřebitelských cen (Říjen) 
• 20. 11. Prodeje stávajících domů (Listopad) 
• 20. 11. Zápis ze zasedání FEDu  
• 21. 11. Index výrobních cen (Říjen) 
• 21. 11. Index Filadelfské výrobní aktivity (Listopad) 

 
Výsledková sezóna 

• 18. 11. Tyson Foods 
• 19. 11. Home Depot, Best Buy, Campbell Soup 

• 20. 11. Deere, Lowe’s, J.C. Penney  

• 21. 11. Target, Gap, Sears Holdings, Marvell Technology 
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Německo  

Index DAX zářil i v uplynulém týdnu, když tak jako US akcie rostl šestý týden v řadě, ve světle makrodat v Evropě (především čtvrteční 
HDP, které ukázalo, že německá ekonomika, navzdory nedávné kritice nadále šlape). Mírným zklamáním bylo naopak zadrhnutí 
motoru u druhé největší ekonomiky eurozóny, Francii, která mírně oslabila. Ani to však nakonec nemělo příliš vliv na utlumení 
optimistické nálady na trzích, když největším lákadlem a impulsem bylo vystoupení budoucí šéfky Fedu J. Yellen v Senátu. Yellen 
mimo jiné oznámila, že si nemyslí, že by současné valuace na trzích vykazovaly známky bubliny, což podporuje tezi, že program QE 
bude ještě nějaký ten měsíc pokračovat. V indexu DAX se dařilo především akciím Deutsche Lufthansa (+4,8%) když poslední čísla 
ukazují na obrat v hospodaření společnosti. Po výsledcích posilovaly i akcie Deutsche Post (+3,6%). Naopak výsledky přinesly 
zklamání hlavně akcionářům Lanxessu (-5,2%) a K+S (-0,9%). 
  

Index 8. 11. 2013 15. 11. 2013 Změna 

DAX 9 078,28 9 168,69 +90,41 (1,00 %) 
 
Klíčové události 

• Konečné údaje indexu spotřebitelských cen CPI za říjen potvrdily předběžné odhady. Index meziměsíčně klesl o 0,2 % a 
meziročně rostl o 1,2 %. 

• Německý HDP (sezónně očištěno) dle předběžných odhadů vzrostl ve třetím čtvrtletí letošního roku mezikvartálně podle 
očekávání o 0,3 %. 

 
Firemní zprávy 

• Henkel – 12/11 Společnost reportovala provozní zisk za uplynulý kvartál nad očekáváním trhu díky zvýšeným tržbám v divizi 
péče o domácnost a praní i v divizi lepidel. 

• Infineon  – 12/11 Německý výrobce polovodičů Infineon oznámil nárůst tržeb o 7 % na 1,05 mld. EUR zejména díky divizi 
Power Control a Chip Card & Security. Zisk EBIT vzrostl meziročně o 28 % na 148 mil. EUR. Zisková marže vzrostla v 
uplynulém kvartálu z 11,8 % na 14,1 % zejména kvůli pozitivnímu efektu mimořádných položek. Ve fiskálním roce 2014 
očekává společnost nárůst tržeb o 7 - 11 % a ziskovou marži na úrovni 11 - 14 %. V následujícím čtvrtletí ale Infineon očekává 
pokles tržeb na 960 - 1000 mil. EUR. Zisková marže podle odhadů poklesne na 8 - 10 %. 

• Deutsche Post  – 12/11 Společnost reportovala meziroční 7 % nárůst zisku EBIT na 646 milionů eur. Analytici v průměru 
očekávali 649,6 milionů. Tržby poklesly o 2,5 % na 13,5 miliardy eur, zatímco bylo predikováno 14,2 miliard. Silné euro se 
negativně podepsalo na číslech hospodaření. 

• Lanxess   - 12/11 Německá chemička Lanxess oznámila čistý zisk za třetí čtvrtletí v souladu s očekáváním analytiků na úrovni 
11 mil. EUR. Prodeje meziročně poklesly o 5 % na 2,05 mld. EUR. Lanxess upřesnil výhled pro celoroční upravený zisk 
EBITDA na 710 - 760 mil. EUR z předchozích 700 - 800 mil. EUR. Snížený výhled je způsoben nižšími cenami. Zatímco objemy 
prodejů vzrostly o 9 %, ceny se o 11 % snížily. Pro zbytek letošního roku očekává firma umírněný ekonomický růst. 

• E.On – 13/11 Vedení  vidí celoroční zisk na spodní hranici pásma analytických odhadů. Upravený zisk za 9M 2013 na úrovni 
Ebitda dosáhl 7,12 miliard eur, přičemž trh očekával 7,20 miliard eur. 

• RWE – 14/11 Druhá největší elektrárenská společnost RWE oznámila, že zisk v příštím roce bude téměř poloviční především 
kvůli nízkým cenám elektřiny. Společnost zároveň chystá propustit 10 % své pracovní síly. Čistý zisk se propadne na 1,3-1,5 
miliardy eur z 2,4 miliard eur odhadovaných a potvrzených pro tento rok. 

• K+S - Chemicko-zemědělský podnik K+S plánuje uspořit 500 milionů eur v následujích třech letech, aby zachoval svoji 
konkurenceschopnost kvůli nízkým cenám potaše. Ve 3Q společnost reportovala provozní zisk ve výši 115,8 milionů eur, což 
předčilo analytické odhady na 106,5 milionech. 

• Merck  - Farmaceutická společnost Merck zveřejnila hospodářské výsledky a zvýšila výhled pro letošní rok. Upravený zisk na 
akcii dosáhl 2,29 eur, čímž překonal odhadovaných 2,20 eur. Merck utržil ve třetím kvartále 2,75 miliardy eur (oček. 2,77). 
Pozitivní překvapení vzniklo především díky efektům nákladových škrtů, které se dostavily dříve, než bylo plánováno. 
 

 
Očekávané události  

• 19. 11. Průzkum ekonomického sentimentu ZEW (Listopad) 
• 20. 11. Index výrobních cen (Říjen) 
• 21. 11. Index PMI ve výrobě (Listopad) 
• 21. 11. Index PMI ve službách (Listopad) 
• 22. 11. HDP za 3Q – konečný údaj  
• 22. 11. Index podnikatelské nálady IFO (Listopad) 

 
Výsledková sezóna 

• 21. 11. ThyssenKrupp  
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykonává Česká národní banka.  Veškeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovány 
společností Fio banka, a.s. Fio banka je členem Burzy cenných papírů Praha, a.s., tvůrcem trhu emise PHILIP MORRIS ČR 
(obchodovaná na trhu Standard) a všech emisí obchodovaných na trhu Prime, kromě TMR a VGP. 
Všechny zveřejněné informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fio banky. 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 banka doporučuje osobám činícím investiční rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto 
informací konzultovali její vhodnost s makléřem. Fio banka nenese odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo 
uveřejnění obsahu těchto webových stránek včetně informací a investičních doporučení na nich uveřejněných. 
Fio banka 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 Fio banky. Fio banka 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 banka nebyla 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 Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem motivovány k uveřejňování investičních doporučení 
určitého stupně a směru. Fio banka předchází střetu zájmům při tvorbě investičních doporučení odpovídajícím vnitřním členěním 
zahrnujícím informační bariery mezi jednotlivými vnitřními částmi a pravidelnou vnitřní kontrolou. Na činnost Fio banky dohlíží Česká 
národní banka. Více informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz. 
 
 
Za Fio banka, a.s. dokument vytvo řili 
David Brzek (makléř), Josef Dudek (makléř), Pavel Hadroušek (makléř), Daniel Marván (makléř), David Lamač (makléř), Chádí El-
Moussawi (makléř), Martin Varecha (makléř), Robin Koklar (analytik), Rudolf Plachý (analytik), Jan Raška (analytik), Lukáš Brodníček 
(analytik), David Krejča (analytik). 
 
Kontaktní údaje 
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1 
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz 

Upozorn ění 


