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TÝDENNÍ REPORT
Zpravodajství z kapitálových trhů

8.12.2014 – 12.12.2014

Pražská burza se poměrně rázným způsobem vrátila pod hranici 1000 bodů. Index PX oslabil o silných 3,51%, což byl 

nejvýraznější pokles od začátku července. Ve statistice od začátku roku je tak domácí burza opět v záporu. V průběhu 

týdne byl třikrát zaznamenán větší pokles než 1%. Pokles následoval ztráty na vyspělých trzích, kde se v kontextu mixu 

informací podstatně zhoršil sentiment. V poklesu pokračovaly ceny ropy, nejistota přicházela z Řecka a opět panují 

obavy o další ekonomický vývoj v Evropě. Nejcitlivěji reagovala na sentiment tradičně Erste Group, která se nepodařilo 

přejít přes silnější rezistenci u 600 Kč a propadla se o 6,3%. Ztrácela i pojišťovací skupina VIG (-3,5%). Mírnější pohyb 

byl k vidění u Komerční banka, která je nadále vnímána konzervativnějším způsobem (-2,18%). Pod hranici 600 Kč se 

vrátily akcie ČEZu (-3,7%). Při negativním sentimentu jim nepomohla ani zpráva o přiblížení se vratky za daň z emisních 

povolenek v řádech miliard korun. Stagnaci na 170 Kč si připsaly akcie PLG a při poklesu všech ostatních titulů na 

domácím trhu to byla nejlepší výkonnost. V průběhu týdne se akcie pohybovaly i na vyšších hodnotách. Vedení 

informovalo o dokončení akvizice pivovaru Rychtář. Podstatně menší pokles než trh předvedly rovněž akcie O2, kde je u 

250 Kč znát silnější poptávka a zobchodované objemy dosahovaly relativně vyšších hodnot. Kurz oslabil pouze 

nepatrně na 250,40 Kč. Mírný pokles si připsaly rovněž akcie Unipetrolu (-0,38%). Zpět pod 60 Kč se dostaly akcie 

mediální CME (-5,4%).

Index 5.12.2014 12.12.2014 Změna

PX 1006,25 970,97 -35,28 (-3,51 %)

Klíčové události

 Míra nezaměstnanosti (listopad): aktuální hodnota: 7,1 %, očekávání trhu: 7,1 %, předchozí hodnota: 7,1 %

 Průmyslová výroba (y-y) (říjen): aktuální hodnota: +3,2 %, očekávání trhu: +4,1 %, předchozí hodnota: +8,3 % / 

revize: +8,5 %

 CPI (m-m) (listopad): aktuální hodnota: -0,2 %, očekávání trhu: -0,1 %, předchozí hodnota: 0,2 %

 CPI (y-y) (listopad): aktuální hodnota: 0,6 %, očekávání trhu: 0,7 %, předchozí hodnota: 0,7 %

Firemní zprávy
 ČEZ - 12/12 Podle generální advokátky Soudního dvoru Evropské unie, Julianne Kokott, není darovací daň, 

kterou česká vláda uvalila na emisní povolenky, v souladu s právem EU. Nález advokátky není pro soud 
závazný, soudci však názor často potvrdí. Česká vláda uvalila 20% daň na emisní povolenky na roky 2011 a 
2012, aby částečně pokryla podporu obnovitelných zdrojů energie. Podle směrnic EU však mělo být nejméně 90 
% povolenek být rozděleno bezplatně a případné změny předloženy Evropské komisi ke schválení, což ovšem 
česká vláda neučinila. Celkem se jedná o vrácení 7,5 mld. Kč, z toho ČEZ žádá o 5,3 mld. Kč.

 ČEZ - 13/12 Společnost s platností o 1.1.2015 ukončí činnost své elektrárny v bulharské Varně, když se 
nepodařilo s EU vyjednat výjimku. ČEZ doufal, že by elektrárna mohla bát v provozu přes zimu v rámci opatření 
na stabilizaci tamního energetického trhu v kontextu napětí mezi EU a Ruskem, které zajišťuje většinu dodávek 
plynu do země. 

 Erste Group – 11/12 Rakouská banka v druhém kole TLTRO pořádaném ze strany ECB v rámci podpory 
bankovních půjček požádala o 1,8 mld. EUR. 

 Erste Group – 12/12 Na pozici COO Erste Group nově míří Čech Petr Bravek, který momentálně zastává pozici 
ve vedení dceřiné Slovenské spořitelny.  

 Fortuna – 11/12  Na pozici finanční ředitel byla k datu 1.12.2014 jmenována Jaroslava Hirschová a nahradila tak 
Michala Vepřeka, který ve firmě končí ke konci roku. Hirschová přichází do Fortuny z pozice finanční ředitelky a 
členky představenstva slovenské Primabanky, a.s. Hirschová má 20 letou praxi v bankovnictví a finančních 
službách. 

 Pivovary Lobkowicz Group – 10/12 Skupina PLG dokončila akvizici Pivovaru Rychtář, když uplatnila již dříve 

Česká republika
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MOBILITA KLIENTŮ
avizovanou opci na nákup 30% podílu a stala se tak 100% akcionářem. Pivovar Rychtář je součástí skupiny již 
od roku 2008, kdy skupina vlastnila 50% podíl. V roce 2011 došlo k navýšení na 70% a aktuálně došlo k plnému 
ovládnutí. 

 O2 – 12/12 HSBC snížila cílovou cenu pro akcie O2 na 265 Kč z původních 290 Kč. Doporučení ve tvaru 
„underweight“ bylo ponecháno.

 O2 -10/12 Podle informací z PPF je zatím zhruba čtvrtina žádostí o odkup akcií drobných akcionářů chybná a 
nemůže být akceptována. 

 Vienna Insurance Group 9/12 – Barclays zvýšila cílovou cenu pro pojišťovací skupinu VIG na 41 EUR 

z původních 36,40 EUR. Doporučení „equalweight“ bylo ponecháno. 

Očekávané události

 16/12 – Průmyslové ceny

 17/12 – ČNB – jednání o sazbách

Česká republika
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Polsko

Varšavská burza po téměř jednoprocentním růstu z předchozího týdne tentokrát zaznamenala výraznější propad a 

kopírovala tak negativní sentiment z globálních finančních trhů. Hlavní index WIG20 v pátek zakončil na úrovni 2360 a 

mezitýdenně tak oslabil o 3,22 %. Všechny tituly v rámci indexu poklesly. Pod prodejním tlakem nadále zůstávají akcie 

uhelné firmy JSW. Po téměř čtyřprocentním poklesu z předchozího týdne odepsaly dalších 3,8 % na 19,35 PLN a dále 

tak testují nová historická minima. Akcie JSW obdržely od analytiků UniCredit výrazné snížení cílové ceny, a to o 55 % 

na 17,5 PLN. Doporučení bylo ponecháno na stupni „prodat“. UniCredit prognózuje, že JSW bude klesat hotovost i 

v roce 2015, konkrétně očekává v průběhu příštího roku její pokles o cca 70 mil. PLN. Analytici UniCredit pro první 

polovinu příštího roku nepředpokládají zlepšení na trhu koksovatelného uhlí, v jeho druhé polovině prognózují jen mírný 

růst světové benchmarkové ceny koks. uhlí, a to o 5 – 10 dolarů za tunu. Navzdory přetrvávajícím obtížným tržním 

podmínkám se jeden z manažerů JSW (zástupce CEO Jerzy Borecki) nechal slyšet, že společnost se zajímá o těžební

projekty v Indii. UniCredit naopak přistoupila ke zvýšení cílové ceny na akcie petrochemického PKN Orlen, a to z úrovně 

52,10 PLN na 56,70 PLN. Doporučení bylo ponecháno na „koupit“. Analytici UniCredit vidí potenciál zejména ve 

zlepšujících se rafinérských maržích, když podporou by měl být výrazný propad cen ropy. Dále očekávají, že dividenda 

by od roku 2016 mohla být navýšena na 3 PLN/akcie ze současných 1,4 PLN/akcie. Akcie PKN Orlen za celý týden 

oslabily o 1,14 % na 48,49 PLN a podlehly tak obecnému negativnímu sentimentu. Akcionáři zemědělského producenta 

Kernel podle očekávání schválili dividendu na akcii ve výši 0,25 USD z hospodářského výsledku finančního roku 2014, 

jenž skončil 30. června. Tuto dividendu již dříve navrhl management společnosti. Akcie Kernelu mezitýdenně poklesly o 

4,3 % na 29 PLN. PKO Bank oznámila, že v říjnu a listopadu vidí 14% meziroční nárůst prodejů hotovostních půjček. 

V prosinci očekává rovněž meziroční růst. Akcie PKO Bank, obdobně jako ostatní bankovní tituly, klesly o 3,42 % w/w 

na pátečních 36,41 PLN.

Index 5. 12. 2014 12. 12. 2014 Změna

WIG20 2438,42 2360,0 -78,42 (-3,22 %)

Klíčové události

 8/12 – Podle aktuálních odhadů ministerstva práce by se v listopadu měla míra nezaměstnanosti oproti říjnu 

mírně zvýšit o 0,1 procentního bodu na 11,4 %. Oficiální číslo zveřejní statistický úřad na konci prosince. Podle 

odhadů by se počet nezaměstnaných měl v listopadu zvýšit o 16,5 tis. na 1,8 mil. Z celkového pohledu však 

polský trh práce prošel v letošním roce pozitivním trendem, když ještě na začátku roku se míra nezaměstnanosti 

pohybovala okolo 14 %.

 10/12 – Podle odhadů ministerstva financí činil veřejný dluh na konci 3Q 2014 802,1 mld. PLN, což znamená 

nárůst o 1,1 % oproti stavu z konce 2Q 2014.

 12/12 – Peněžní zásoba M3 v listopadu meziměsíčně vzrostla o 0,4 %, což překonalo očekávání analytiků, kteří 

počítali se stagnací.

Firemní zprávy

 10/12 – PKO Bank – banka za posledních 12 měsíců navýšila počet uživatelů svého internetbankingu o 900 tis. 

na 6,8 mil. Uvedla to mluvčí PKO Bank Karolina Tomczak.

 11/12 – PKN Orlen – odboráři petrochemického koncernu PKN Orlen oznámili na 17. prosince blokádu některých 

silnic, aby dali najevo svůj protest proti chystaným změnám v počtu směn. Tyto změny management firmy chystá 

na rok 2015. Podle odborů tyto kroky povedou k propouštění.

Očekávané události

 16/12 – Zaměstnanost za listopad. Očekávání: 0,1 % m/m, 0,9 % y/y po předchozích 0,1 % m/m a 0,8 % y/y 
v říjnu.

 17/12 – Průmyslová produkce za listopad. Očekávání: -6,9 % m/m, 1,1 % y/y po předchozích 3,5 % m/m a 1,6 % 
y/y v říjnu.

 17/12 – Výrobní inflace za listopad. Očekávání: -0,2 % m/m, -1,2 % y/y po předchozích -0,3 % m/m a -1,2 % za 
říjen.
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USA

Akciové trhy v USA neprodloužily sedmitýdenní růst a mají za sebou jeden z nejhorších týdnů od roku 2011. Index 

velkých „Blue Chips“ Dow Jones oslabil o 3,78 %, širší SP500 klesl o 3,52 % a technologický Nasdaq ztratil 2,66 %.

Růst napříč indexy byl k vidění pouze ve čtvrtek, kdy náladu podpořily solidní údaje o maloobchodních tržbách a data 

z pracovního trhu. Kombinace nižšího výhledu pro evropskou ekonomiku a nejistota ohledně dalšího politického vývoje 

v Řecku naopak akciovým trhům v závěru týdne nenahrávala. Pokračoval propad ceny ropy. Americká lehká ropa WTI 

klesla o více než 10% a v pátek se cena po 5,5 letech pohybovala pod 58 USD za barel a severomořská ropa Brent se 

podívala pod hranici 62 USD. Negativní sentiment na trzích se odrážel i v ukazateli volatility VIX, který v závěru týdne 

dosáhl hodnot nad 21 bodů. S klesajícími cenami ropy tak byl vidět záporný vývoj především u energetického sektoru, 

který zaznamenal v rámci jednotlivých odvětvích  největší ztráty.  Na úrovni jednotlivých společností se nedařilo rovněž 

fast food řetězci McDonald’s, když investory nepotěšil vývoj tržeb zejména na domácím trhu v USA.

Index 5.12.2014 12.12.2014 Změna

Dow Jones Industrial Average 17 958,79 17 281 - 677,96 (-3,78%)

S&P 500 2 075,37 2 002,33 -73,04 (-3,52%)

NASDAQ Composite 4 780,76 4 653,60 -127,16 (-2,66%)

Klíčové události

 9/12 – Velkoobchodní zásoby (m-m) (říjen): aktuální hodnota: 0,4 %, očekávání trhu: 0,2 %, předchozí 
hodnota: 0,3 %; revize: 0,4 %. 

 11/12 – Maloobchodní tržby (m-m) (předběžný) (listopad): aktuální hodnota: 0,7 %, očekávání trhu: 0,4 %, 
předchozí hodnota: 0,3 % / revize: 0,5 %.

 11/12 – Podnikové zásoby (říjen): aktuální hodnota: 0,2 %, očekávání trhu: 0,2 %, předchozí hodnota: 0,3 %. 
 12/12 – Spotřebitelská důvěra dle University of Michigan (prosinec - předběžný): aktuální hodnota: 93,8 b., 

očekávání trhu: 89,5 b., předchozí hodnota: 88,8 b.

Firemní zprávy

 McDonald’s – 8/12 – Porovnatelné tržby provozoven největšího světového řetězce s rychlým občerstvením 
McDonald’s pokračují v poklesu. V USA se společnost potýká s novou konkurencí, v Asii s kauzou dodavatele 
prošlého masa. Tržby z provozoven v provozu alespoň 13 měsíců bez zahrnutí měnových vlivů ve světě klesly 
o 2,2 %, analytici oslovení společností Consensus Matrix očekávali pouze 1,7% pokles. Porovnatelné tržby 
v USA klesly o 4,6 %, nejvíce za posledních více než 10 let. Oslovení analytici očekávali pokles jen o 1,9 %. 
V Evropě společnost zaznamenala pokles o 2 %, kvůli výsledkům v Německu a Francii, které převážily oživení 
ve Velké Británii. V Asii, Pacifiku, Blízkém východě a Africe porovnatelné tržby klesly o 4 % především kvůli 
japonským a čínským výsledkům. V Austrálii se společnosti dařilo. Společnost se potýká s klesající poptávkou 
mladších amerických spotřebitelů, kteří dávají přednost např. konkurenční síti Chipotle. Společnost uvedla, že 
jim nabídne širší nabídku přizpůsobenou lokálním chutím a reorganizuje síť svých amerických provozoven.

 Merck – 8/12 – Druhý největší americký producent léčiv Merck za farmaceutickou společnost Cubist 
akcionářům nabízí 8,4 mld. USD. Merck tak doplní své portfolio léčiv proti bakteriím odolávajícím standardní 
léčbě. Merck ve veřejné nabídce nabízí 102 USD za akcii společnosti Cubist, o 37 % více oproti páteční 
závěrečně ceně společnosti Cubist. Merck také převezme dluh ve výši 1,1 mld. USD.

 BlueBird– 9/12 – Biotechnologická společnost BlueBird oznámila pokrok v experimentální léčbě s poruchou 
krevního oběhu. Jedná se o léčbu s aplikací genu bez nutnosti krevní transfúze a léčba již pomohla čtyřem 
pacientům. Zmínění čtyři pacienti mají genetickou predispozici, při které tělo nevytváří dostatek hemoglobinu 
k přenosu kyslíku v oběhovém systému. Což způsobuje oslabení a problémy orgánů, při kterých tělo potřebuje 
krevní transfúze.

 Goodrich Petroleum – 10/12 – Goodrich Petroleum (GDP) je společnost těžící plyn a ropu z břidlic. Goodrich 
je další firmou, která reaguje na propad cen ropy snížením kapitálových výdajů. Aktuálně firma uvažuje 
o prodeji části nebo všech aktiv v břidlicové formaci Eagle Ford v jižním Texasu v první polovině příštího roku. 
Tím chce firma dosáhnout větších možností na expanzi v jiných formacích.

 Costco Wholesale – 10/12 – Společnost Costco Wholesale dnes oznámila provozní výsledky za 1Q fiskálního 
roku 2015. Čisté tržby se meziročně zvýšily o 7 % z 24,47 mld. dolarů na 26,28 mld. dolarů. Upravený zisk 
meziročně vzrostl ze 425 mil. dolarů (0,96 dolaru na akcii) na 496 mil. dolarů (1,12 dolaru na akcii). Celkové 
tržby se meziročně zvýšily z 25,02 mld. dolarů na 26,87 mld. dolarů, zatímco analytici očekávali 26,92 mld. 
dolarů. Analytici oslovení agenturou Reuter očekávali upravený zisk na akcii na úrovni 1,09.

 Lululemon Athletica – 11/12 – Výrobce sportovního oblečení Lululemon Athletica dnes oznámil výsledky za 
3Q fiskálního roku 2014. Čistý zisk se meziročně snížil o 8,5 % na 60,5 mil. dolarů (42 centů na akcii) z 66,1 
mil. dolarů (45 centů na akcii). Analytici oslovení agenturou Bloomberg očekávali 38 centů na akcii. Tržby 
meziročně vzrostly z 379,9 mil. dolarů na 419,4 mil. dolarů.  Společnost rovněž zvýšila výhled zisku na letošní 
rok z rozpětí 1,72-1,77 dolaru na 1,74-1,78 dolaru na akcii. Na 4Q stanovila výhled v rozpětí 65-69 centů na 
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MOBILITA KLIENTŮakcii při tržbách 570-585 mil. dolarů. Lululemon Athletica se zaměřuje hlavně na výrobu a prodej kalhot pro 
jógu. CEO společnosti Laurent Potvedin uvedl, že se chce zaměřit i na sezónní a módní doplňky ve sportovním 
odvětví a expandovat do zahraničí.

Očekávané události

 15. 12. Průmyslová výroba (listopad) 

 17. 12. Inflace (listopad), zasedání FOMC

 18. 12. Podnikatelská nálada – Philadelphia FED

USA
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MOBILITA KLIENTŮNěmecký akciový trh po třech růstových týdnech výrazně ztrácel a index DAX tak klesl o 4,88 %. V úvodu týdne byl 

zveřejněn slabší růst německé průmyslové produkce. Zprávy z Řecka ohledně dřívějšího termínu prezidentských voleb 

zaplavily v úterý evropské akciové trhy nervozitou. V případě, že by nový prezident zvolen nebyl (nejsou ještě ani 

kandidáti), by došlo také k parlamentním volbám, kde velmi vážně hrozí vítězství extrémní levice. Akciový trh v Řecku 

se daný den propadl o 13% a prodejní nálada převládala také na ostatních burzách. Proběhlo také druhé TLTRO, kde si 

banky půjčily od ECB dalších 130 mld. eur. Druhá aukce byla sice o něco úspěšnější než ta první, ale byla stále hluboko 

pod nabízeným objemem 400 mld. eur. Roste tak možná pravděpodobnost dalších podpůrných kroků ze strany 

Evropské centrální banky, protože pomocí tohoto programu se navýšit bilanci banky o 1 bilion eur asi nepodaří. 

Listopadové prodeje automobilů zveřejnily po společnosti Daimler také další přední německé automobilky. Volkswagen 

zaznamenal v listopadu největší pokles v tomto roce, když se prodeje celého koncernu snížily o 4%. To ale neplatilo o 

luxusních vozech Audi, jež jsou součástí koncernu a kterým v listopadu rostl odbyt o 11%. V segmentu luxusních vozů 

nezůstala pozadu ani značka BMW, která zvýšila listopadové prodeje v meziročním srovnání o 6% a celá skupina rostla 

dokonce o 8%. Z jednotlivých titulů hlavního indexu DAX zakončil týden v kladných číslech pouze Henkel AG. Všechny 

ostatní tituly si připsaly zápornou výkonnost, nedařilo se především energetikám RWE a E.ON.  Velký propad byl k 

vidění také u banky Commerzbank, která ztratila 6,66 %.  Na světových komoditních trzích dále klesaly ceny ropy, Brent 

se sklouzl o dalších 9% a v pátek se obchodoval po 5,5 letech pod 63 dolary za barel.

Index 5.12.2014 12.12.2014 Změna

DAX 10 087,12 9 594,75 -492,39 (-4,88%)

Klíčové události

 8/12 – Průmyslová výroba (m-m) (sezónně očištěno) (říjen): aktuální hodnota: +0,2 %, očekávání trhu: +0,4 %, 
předchozí hodnota: +1,4 % / revize: 1,1 %. 

 11/12 – CPI (m-m) (listopad - konečný): aktuální hodnota: 0,0 %, očekávání trhu: 0,0 %, předchozí hodnota: 
0,0 %. CPI (y-y) (listopad - konečný): aktuální hodnota: 0,6 %, očekávání trhu: 0,6 %, předchozí hodnota: 0,6 
%. 

Firemní zprávy

 E.ON – 11/12 – Podle zdrojů agentury Reuters má česká skupina Energetický a průmyslový holding zájem o 
akvizici italských aktiv německé energetické společnosti E.ON. O italská aktiva E.ONu v hodnotě 2 mld. EUR 
se údajně zajímá také společnost Edison, která spadá pod francouzskou společnost EDF. Pokud E.ON 
nenajde kupce pro všechna italská aktiva, podle jiného zdroje je prodá po částech. V tomto případě by EPH 
usilovala pouze o majetek v oblasti plynových turbín. Společnost E.ON minulý týden oznámila přehodnocení 
své strategie, vyčlenění konvenčních zdrojů do samostatné společnosti a prodej aktiv ve Španělsku a 
Portugalsku. Prodej italských aktiv začala zvažovat.

 RWE, Lufthansa - 12/12 – Společnosti RWE a Lufthansa oznámily změnu dividendové politiky. Současný 
dividendový poměr RWE se zatím pohyboval v rozmezí 40 až 50 % čistého zisku. V budoucnu bude 
dividendová politika brát více v potaz operační cash flow a zadlužení společnosti. Lufthansa ve středu 
oznámila změnu dividendové politiky, od roku 2015 hodlá vyplácet 10 až 25 % zisku na úrovni EBIT. 
Přehodnocení dividendové politiky společnost oznámila v březnu v návaznosti na uplatnění méně agresivních 
odpisů hodnoty letadel. Společnost zároveň potvrdila svůj výhled pro letošní a příští rok. 

 Volkswagen – 12/12- Automobilový koncern v listopadu prodal 834,8 tis. vozidel (meziročně +0,7 %), za 
prvních 10 měsíců tak přesáhl 9,08 mil. vozidel (meziročně +11,7 %), stagnují v Severní Americe, v Jižní 
Americe koncern zaznamenal meziroční pokles o 19,7 %.     

Očekávané události

 16. 12. Index ZEW, Index nákupních manažerů v průmyslu (prosinec)

 18. 12. Index IFO (prosinec)

 19. 12. Spotřebitelská důvěra 

Německo
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MOBILITA KLIENTŮ
Upozornění

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 vytvořili
David Brzek (makléř), Josef Dudek (makléř), Pavel Hadroušek (makléř), Daniel Marván (makléř), David Lamač (makléř), Tomáš
Plundra (analytik), Martin Varecha (makléř), Jan Raška (analytik), Michal Křikava (analytik), Martin Bernat (analytik), Vojtěch Cinert 
(analytik), Jan Tománek (analytik)
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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




