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TÝDENNÍ REPORT
Zpravodajství z kapitálových trhů

28. 3. 2016 – 1. 4. 2016

Druhý zkrácený týden v řadě přinesl na pražskou burzu mírný růst. Index PX se pohyboval v relativně úzkém pásmu 

v blízkosti hranice 900 bodů a z celkového pohledu nebyl žádný výraznější impulz k pohybu na některou stranu. 

Celkově si index připsal 0,45% a to především díky růstu v první polovině týdne. V úvodu týdne se dařilo především 

akciím ČEZu, které se dostaly až na 420 Kč. V pátek přišlo dílčí vybírání krátkodobých zisků a titul se vrátil mírně níže, 

přesto na týdenní bázi posílil o 1,62%. Podporou byla informace o získání licence pro první blok dukovanské elektrárny. 

Společnosti ze skupiny ČEZ byly rovněž součástí dohod, které zde podepsali zástupci čínských firem. Zda tato 

spolupráce přinese nějaká ekonomická pozitiva je ještě brzy hodnotit. U Erste se potvrdila podpora v blízkosti hranice 

650 Kč a titul se postupně posunul mírně výše. Na týdenní bázi kurz posílil o 1,6%. Poměrně volatilní měla jednotlivé 

seance Komerční banka, která se v rámci dne pohybovala často v rozmezí 150 Kč. Konec týdne byl u hladiny 5200 při 

změně o 0,12%. Akcie se do poloviny příštího týdne obchoduje s nárokem na dividendu ve výši 310 Kč. Akcie VIG se 

dostaly v úterý pod hranici 500 Kč a zavíraly tak na nových minimech od úvodu roku 2009. Pod 500 Kč kurz dlouho 

nevydržel a vrátil se zpět, celkově mírně posílil o 0,58%. Po report výsledků a navržené dividendě mírně oslabovaly 

akcie Philip Morris. Kurz klesnul o 1,29% a pro některé investory mohla být zklamáním dividenda ve výši 920 Kč, když 

tržní očekávání bylo nastaveno mírně výše. Fondy společnosti TCS pokračuji v akumulaci podílu v mediální CME 

(+0,9%). Mírně kladnou výkonnost si připsala Fortuna (+0,9%) i Pegas (+0,5%). V týdnu skončil měsíc březen i celý 1Q. 

Březnový růst o téměř 5% podstatně vylepšil statistiku od začátku roku, na úplné smazání letošních propadů to však 

zatím nestačilo a za první kvartál domácí akcie prostřednictvím indexu PX odepsaly 5,9%. Nejvýraznější pokles si 

připsaly akcie VIG (-27%) a Erste Group (-14%), proti trhu dokázala jít naopak Komerční banka (+6% - žádná 

z evropských bank v rámci STOXX 600 nebyla v plusu). První kvartál se vydařil i Unipetrolu, který si připsal téměř 13%. 

Index 24. 3. 2016 1. 4. 2016 Změna

PX 888,93 892,92 +3,99 (+0,45%)

Klíčové události

 HDP (q-q) (4Q - konečný): aktuální hodnota: 0,0 %

 HDP (y-y) (4Q - konečný): aktuální hodnota: 4,0 %

 Oznámení repo sazby (31. března): aktuální hodnota: 0,05%, očekávání trhu: 0,05%, předchozí hodnota: 0,05%

Firemní zprávy 

 CME 28/2 – Fondy TCS pokračují v navyšování podílu v mediální firme CME. Po sérii dalších nákupů se jejich 

podíl zvýšil již na 12,69%. 

 ČEZ 30/3 – Fio banka snížila doporučení pro akcie energetické společnosti ČEZ na „držet“ z původního „koupit“. 

Cílová cena byla snížena na 419 Kč z původních 598 Kč. 

 ČEZ 31/3 – Státní úřad pro jadernou bezpečnost vydal povolení k dalšímu provozu prvního bloku jaderné 

elektrárny Dukovany (EDU). Vydání povolení předcházelo rozsáhlé posuzování předkládané dokumentace a 

stavu nejen prvního bloku EDU, ale i celé lokality, uvedl úřad v prohlášení. Nové povolení k provozu 1. 

reaktorového bloku je vydáno na dobu neurčitou a stejně jako ty předešlé je podmíněno plněním řady provozních 

podmínek, uvedl ČEZ v ranním prohlášení. Na konci letošního roku skončí platnost povolení provozu pro 2. 

reaktorový blok a v příštím roce pro bloky 3 a 4.

 ČEZ 31/3 - Aliance české energetiky v čele se společností Škoda Praha ze Skupiny ČEZ podepsala 

memorandum s čínskou společností China General Nuclear Power Group (CGN)  o spolupráci na jaderných 

projektech. Škoda Praha také podepsala dohodu o spolupráci na projektech v oblasti rozvoje sítí a obnovitelných 

Česká republika
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zdrojů. Čtrnáct českých společností sdružených v Alianci, která vznikla v loňském roce, se tak bude moci lépe 

zapojit do projektů, které čínské společnosti realizují na třetích trzích. Škoda Praha podpoří jadernou společnost 

CNPEC, dceřinou společnost CGN, při certifikaci reaktoru generace III+ dle evropských požadavků. Škoda Praha 

také podepsala dohodu s čínskou skupinou Pinggao, se kterou bude ve střední a východní Evropě, v Mongolsku 

a Číně rozvíjet projekty v oblasti čistých energií, výstavby sítí a elektráren, zejména solárních a větrných. Objem 

investic se může pohybovat v řádu desítek miliard korun.

 ČEZ 31/3 - Rakouský ministr životního prostředí se chce kvůli prodloužení povolení provozu prvního bloku 

jaderné elektrárny Dukovany obrátit na Evropskou komisi. Podle ministra by mělo být nejdříve provedeno 

posouzení vlivu na životní prostředí EIA. Rakouský ministr životního prostředí Andrä Rupprechter 

považuje rozhodnutí Státního úřadu pro jadernou bezpečnost prodloužit povolení k provozu prvního bloku na 

dobu neurčitou za „velké zklamání“. ČEZ zatím získával 10leté licence na provoz čtyř bloků Dukovan, nyní získal 

povolení na dobu neurčitou. Letos požádá o povolení pro druhý blok, v příštím roce pro zbývající dva. Podle 

Rupprechtera by měl povolení předcházet přeshraniční proces EIA, který by posoudil vliv elektrárny na životní 

prostředí. 

 Komerční banka 30/3 – Analytici J.P. Morgan přistoupili k mírnému zvýšení cílové ceny Komerční bance na 

5400 Kč z 5370 Kč při zachování stávajícího doporučení na úrovni „neutral“.

 Philip Morris ČR 29/3 – Výrobce tabákových produktů Philip Morris ČR zveřejnil celoroční výsledky za 2015. 

Tržby se snížily z 14,05 mld. Kč na 10,87 mld. Kč kvůli změně provozního modelu v lednu 2015. Počet dodaných 

produktů se v České republice zvýšil o 2,1 %, zatímco na Slovensku byl vyšší o 4,2 %. Společnost zaznamenala 

zvýšení čistého zisku z 2,25 mld. Kč na 2,57 mld. Kč. Představenstvo navrhlo výplatu dividendu ve výši 920Kč na 

akcii.

Očekávané události
 7/4 – VIG – konečné výsledky za rok 2015
 7/4 – Průmyslová výroba
 7/4 – Maloobchodní tržby

Česká republika
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MOBILITA KLIENTŮHlavní index varšavské burzy WIG20 více než korigoval svůj předchozí 1,3% pokles a v uplynulém týdnu posílil o 1,91 

% na 1973,24 bodu. Většině titulů se dařilo, největší růst zaznamenaly akcie softwarové společnosti AssecoPoland, 

které vzrostly o 4,67 % w/w na 60,24 PLN. Po poklesech z předchozího týdne se tentokrát dařilo většině bankovních 

titulů v čele s akciemi PKO Bank (+4,46 % w/w na 27,42 PLN), Alior Bank (+3,85 % w/w na 68,54 PLN) či Bank 

Zachodni (+3,18 % w/w na 300 PLN). Alior Bank oznámila dohodu, podle které kupuje od banky BPH její jádrový 

business, a to za 1,26 mld. PLN. Integrační náklady Alior Bank odhaduje mezi 0,9 – 1 mld. PLN a měly by být 

rozprostřeny do roků 2017 a 2018. Pozitivní efekt ze synergií management Alior Bank odhaduje na cca 300 mil. PLN, 

z více než 50 % by se měl projevit již v roce 2017. Navzdory integračním nákladům související s akvizicí BPH 

management Alior Bank očekává v roce 2017 čistý zisk. V příštích dnech Alior Bank rozhodne o objemu nově 

emitovaných akcií, které budou sloužit jak k financování výše zmíněné akvizice, tak k vylepšení kapitálových požadavků. 

Příliš se nedařilo akciím maloobchodníků. Konkrétně akcie prodejce módních oděvů LPP za celý týden odepsaly 3,2 % 

na 5419 PLN a akcie prodejce obuvi CCC poklesly o 4,4 % w/w na 151 PLN. LPP v březnu zaznamenal nárůst tržeb o 

10 % y/y na 415 mil. PLN, marže však meziročně klesla o 5 p.b. na 52 %. Rovněž CCC vykázal březnové tržby, které 

vzrostly o 2 % y/y na 208 mil. PLN.

Index 24. 3. 2016 1. 4. 2016 Změna

WIG20 1 936,19 1 973,24 +37,05 (+1,91 %)

Klíčové události

 31/3 – Inflační očekávání polských domácností bylo podle březnového průzkumu na úrovni 0,2 %, tedy beze 

změny oproti předchozímu měsíci.

 31/3 – Podle předběžných čísel v březnu došlo k meziročnímu poklesu spotřebitelských cen o 0,9 %, zatímco trh 

očekával deflaci ve výši 0,8 %. Deflace mírně zvýšila tempo, když v únoru ceny klesly o 0,8 % y/y. Na 

meziměsíční bázi spotřebitelské ceny zaznamenaly mírný 0,1% růst, po předchozím poklesu o 0,1 %. Analytici 

však předpokládali 0,2% růst. Data tak celkově mírně zklamala, inflační tlaky jsou v polské ekonomice stále 

minimální.

 1/4 – Index PMI sledující aktivitu ve zpracovatelském sektoru zaznamenal v březnu poměrně silné číslo, když 

činil 53,8 bodu, zatímco analytici očekávali 52,6 bodu. Oproti předchozímu měsíci se hodnota indexu zvýšila o 

1,0 bodu. Polský průmysl tak v březnu zvýšil tempo růstu a po slabším lednu se dostává do slušné kondice. 

Celkově se index PMI drží nad 50ti bodovou hranicí, značící expanzi, od října 2014.

Firemní zprávy

 30/3 – PGE – Energetická společnost PGE plánuje do roku 2020 postavit větrné farmy s instalovanou kapacitou 
421 MW. Po roce 2020 pak plánuje postavit 1000 MW tzv. offshore větrných elektráren (tedy elektráren na moři). 
Akcie PGE v uplynulém týdnu zaznamenaly mírnou změnu, vzrostly o 0,22 % w/w na 13,85 PLN.

 31/3 – KGHM – Polský stát se možná vzdá letošní dividendy z těžařské firmy KGHM, která v loňském roce 
zaznamenala slabší výsledky hospodaření. Stát v KGHM vlastní cca 32% podíl. Finální rozhodnutí o letošní 
dividendě však ještě nebylo učiněno. V loňském roce společnost vyplatila 2 PLN na akcii, letos trh prozatím 
očekává 1 PLN na akcii, což by znamenalo 1,3% dividendový výnos. Akcie KGHM mezitýdenně posílily o 0,73 % 
na 74,99 PLN.

Očekávané události
 6/4 – Polská centrální banka (NBP) bude rozhodovat o základní úrokové sazbě. Analytici očekávají ponechání 

sazby na úrovni 1,50 %.                                     

Polsko
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USA

Americké akciové trhy v posledním březnovém týdnu navýšily letošní maxima a celkově za uplynulý týden posílily od

1,5% do 2,95 %. V druhé polovině týdne končilo rovněž měsíční a čtvrtletí obchodování, které lze hodnotit jako velmi 

volatilní. Přibližně 7% březnový růst hlavních indexů dokázal smazat velmi slabou první polovinu kvartálu a indexům 

Dow Jones i S&P 500 se podařilo dostat dokonce do kladných hodnot. Ještě v polovině února možná i největší optimisté 

nečekali tak rychlý obrat, jaký nakonec přišel. Výkonnosti zámořských akcií v uplynulém týdnu pomohla zejména 

holubičí rétorika šéfky FED J.Yellen a páteční velmi slušná makro-data. Na dobré statistiky z trhu práce jsme tak nějak 

již zvyklí, ale data z průmyslu v poslední době investory rozhodně příliš netěšila. Sledovaný údaj ISM v průmyslu se 

však v březnu vrátil nad klíčovou úroveň 50 bodů a výrazně překonal i analytické odhady. Navíc v úvodu týdne potěšila i 

mírně lepší data spotřebitelské důvěry. Negativně lze pohlížet snad jen na statistiku osobních výdajů, která stále příliš 

neroste, navíc lednové hodnoty byly revidovány směrem dolů. US společnosti se také jistě nezlobí ze slabšího dolaru, 

zejména exportéři. Z hlavních sektorů ekonomiky se vedlo nejlépe technologickému sektoru (+2,7 %). Naopak ztráty 

byly k vidění v případě energetického sektoru (-1,3 %). Bluechipovým společnostem vévodila v uplynulém týdnu karetní

firma Visa, jejíž akcie vzrostly na burze o téměř 5%. Více než 3% si připsal také prodejce domácího vybavení Home 

Depot, technologický Apple, či banka Goldman Sachs. Na druhé straně týdenního žebříčku skončily akcie výrobce 

letadel Boeing (- 3,9 %). V záporu byl také Pfizer (-0,13 %), či Exxon Mobile (-1,2 %).  

Index 24. 3. 2016 1. 4. 2016 Změna

Dow Jones Industrial Average 17 515,73 17 792,75 +277,02 (+1,58 %)

S&P 500 2 035,94 2 072,78 +36,84 (+1,81 %)

NASDAQ Composite 4 773,51 4 914,54 +142,01 (+2,95 %)

Klíčové události

 29/3 – Index spotřebitelské důvěry (březen): aktuální hodnota: 96,2, očekávání trhu: 94,0, předchozí hodnota: 
92,2. 

 30/3 – Změna zaměstnanosti ADP (březen): aktuální hodnota: 200 tis., očekávání trhu: 197 tis., předchozí 
hodnota: 214 tis.

 1/4 – Změna pracovních míst mimo zemědělství (březen): aktuální hodnota: 215 tis., očekávání trhu: 205 tis., 
předchozí hodnota: 242 tis.; revize: 245 tis. 

 1/4 – Míra nezaměstnanosti (březen): aktuální hodnota: 5,0 %, očekávání trhu: 4,9 %, předchozí hodnota: 4,9 
%.

 1/4 – Průměrná hodinová mzda (y-y) (březen): aktuální hodnota: 2,3 %, očekávání trhu: 2,2 %, předchozí 
hodnota: 2,2 %; revize: 2,3 %. 

 1/4 – ISM ve výrobě (březen): aktuální hodnota: 51,8, očekávání trhu: 50,8, předchozí hodnota: 49,5.

Firemní zprávy

 Lennar – 29/3 – Druhý největší americký stavitel domů Lennar dnes před otevřením trhů oznámil výsledky za 1Q 
fiskálního roku 2016, které překonaly očekávání analytiků. Pokračující zlepšování amerického trhu práce se 
pozitivně projevilo na poptávce po nemovitostech. Společnost Lennar dokázala zachovat relativně vysokou 
ziskovou marži, protože se zaměřila na pozemky, u kterých výrazně poklesly ceny. V současné době společnost 
prodává domy v zotavujícím se trhu, který je podpořen lepšícím se trhem práce. Prodeje nových domů se v USA 
za únor zvýšily již počtvrté za posledních pět měsíců. Lennar prodal v 1Q 4832 domů, což představuje 12% 
meziroční nárůst. Průměrná prodejní cena se zvýšila o 12 % na 365 tisíc dolarů.

 McCormick – 29/3 – Výrobce a distributor aroma produktů McCormick dnes před otevřením trhů oznámil 
výsledky za 1Q fiskálního roku 2016. Výsledky byly méně negativně ovlivněny měnovými pohyby, než společnost 
očekávala, což promítla i do výhledu na příští čtvrtletí. Společnost očekává celoroční růst tržeb v rozpětí 1-3 %, 
zatímco dříve očekávala 2% růst. Celoroční zisk na akcii by se měl pohybovat v rozpětí 3,68-3,75 dolaru na akcii, 
přičemž analytici očekávali zisk ve výši 3,69 dolaru. Jedná se o zlepšení, když společnost dříve očekávala 3,65-
3,72 dolaru na akcii. Ve 2Q fiskálního roku 2016 společnost očekává zisk na akcii ve výši 75 centů při očekávání 
74 centů.

 Apple – 29/3 – Americká vyšetřovací agentura FBI údajně svépomocí odblokovala mobil iPhone od společnosti 
Apple, který patřil střelci v San Bernardino. FBI dříve uváděla, že není schopna zabezpečení prolomit a žádala 
po společnosti Apple, aby ji pomohla prolomit zabezpečení mobilu iPhone. Apple se nicméně zpřístupnění bránil, 
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MOBILITA KLIENTŮprotože by se mohl vytvořit nebezpečný precedent v otázce ochrany soukromí uživatelů. Spor mezi FBI a Apple 
se dokonce dostal před americké soudy, nicméně nyní spor byl oficiálně ukončen.

 BlackBerry – 21/3 – Výrobce mobilních telefonů BlackBerry dnes před otevřením trhů oznámil výsledky za 4Q 
fiskálního roku 2016. Zveřejněné tržby zklamaly očekávání analytiků, když se nedařilo především prodejům 
mobilního telefonu Priv. BlackBerry překonal vlastní cíl ve výnosech z prodejů softwarových řešení na úrovni 500 
mil. dolarů za celý fiskální rok 2016. Společnost v posledních letech čelí klesajícím prodejům mobilních telefonů 
a tržeb z poskytování služeb. Společnost očekává ve fiskálním roce 2017 růst tržeb z prodejů softwarových 
řešení ve výši 30 % a potvrdila výhled ziskového roku. BlackBerry zaúčtovala mimořádné položky ve výši 192 
mil. dolarů, které zahrnují restrukturalizační a akviziční náklady.

Očekávané události 

 4. 4. Průmyslové objednávky, Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby

 5. 4. Indexy ISM a PMI ve službách

 6. 4. Zápis ze zasedání FED

 8. 4. Velkoobchodní zásoby

Výsledková sezóna

 5. 4. Darden Restaurants, Walgreens

 6. 4. Monsanto, Bed Bath & Beyond

 7. 4. CarMax

USA
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Další zkrácený obchodní týden by se dal v Evropě rozdělit na dvě poloviny, když první 2 dny byly ve znamení růstu a 

závěr týdne se nesl naopak ve znamení negativního sentimentu. Celkově německý index DAX oslabil o 0,6 % a 

neudržel se nad 10tisícovou hranicí. Ve čtvrtek končilo rovněž březnové obchodování a uzavřen tak byl i celý první 

kvartál letošního roku. Index DAX během března (+5%) snížil výrazné ztráty z úvodu roku, přesto za první čtvrtletí 

oslabil o více než 7%. Západoevropským trhům se nedařilo v naprosté většině zemí a tak celoevropský index Stoxx 600

ztratil od začátku roku téměř 8%. Sledovaná data byla v uplynulém týdnu v Německu velmi slušná, když únorový růst 

maloobchodních tržeb podpořila také dále silná data z pracovního trhu (především počet zaměstnaných) a 

spotřebitelské ceny zvýšily tempo svého růstu. Dění na trzích však dále výrazně ovlivňují měnové pohyby, které 

tentokrát evropským exportérům příliš nesvědčí. Euro totiž možná i k překvapení ECB drží (zatím) pevnou půdu pod 

nohama a navzdory velmi uvolněné měnové politice centrální banky má stále tendence spíše posilovat. Z jednotlivých 

papírů v rámci indexu DAX po vlně negativních zpráv přišla také jedná pozitivní v případě elektrárenské společnosti 

E.ON. Firma na pozadí upravených cen dodávek plynu zvýšila svůj celoroční ziskový výhled o solidních 400 milionů 

euro. Jednání o koupi podílu Tata Steel v německé ocelárně Thyssenkrupp vyhnalo akcie společnosti téměř o 15% 

výše. Výše v kladných číslech zakončil týden také titul RWE (+4,6 %) a E.ON (+2,6 %). Naopak v problémech je stále 

automobilka Volkswagen (-6,2 %), nedařilo se ani bankovním domům, Deutsche Bank (-4,5 %), Commerzbank (-2,3 %).      

           

Index 24. 3. 2016 1. 4. 2016 Změna

DAX 9 851,35 9 794,64 -56,71 (-0,58 %)

Klíčové události

 22/3 – CPI (y-y) (březen - předběžný): aktuální hodnota: 0,3 %, očekávání trhu: 0,1 %, předchozí hodnota: 0,0 
%. 

 22/3 – Maloobchodní tržby (y-y) (únor): aktuální hodnota: 5,4 %, očekávání trhu: 2,2 %, předchozí hodnota: -
0,8 %; revize: -1,2 %.

 31/1 – Změna počtu nezaměstnaných (březen): aktuální hodnota: 0 tis., očekávání trhu: -6 tis., předchozí 
hodnota: -10 tis.; revize: -9 tis.

 1/4 – Index nákupních manažerů Markit/BME (březen - konečný): aktuální hodnota: 50,7, očekávání trhu: 50,4, 
předchozí hodnota: 50,4.

Firemní zprávy

 E.ON – 29/3 – E.ON, německý producent energie, dnes oznámil, že jeho dceřiná společnost Uniper uzavřela 
dohodu s Gazpromem ohledně cen dodávek plynu. Díky této jednorázové položce zvýšil výhled hrubého i 
čistého zisku. Vyjednávání mezi společností Uniper a Gazpromem ohledně dlouhodobých cen dodávek plynu 
bylo ukončeno dříve oproti očekávání. Arbitráž mezi společnostmi tak končí dohodou. Dohoda se na 
výsledcích E.ONu za 1Q 2016 projeví jednorázovým zvýšením hrubého zisku EBITDA o 380 mil. EUR. 
Rozpuštění rezerv z minulých let se projeví snížením cashflow o přibližně 800 mil. EUR pravděpodobně ve 
druhém čtvrtletí. E.ON díky této jednorázové položce zvýšil výhled zisku na rok 2016 oproti hodnotám, které 
zveřejnil spolu s výsledky za rok 2015. Společnost nyní očekává zisk EBITDA v rozmezí 6,4 až 6,9 mld. EUR a 
upravený čistý zisk v rozmezí 1,5 až 1,9 mld. EUR.

Očekávané události

 5. 4. Průmyslové objednávky, Index PMI ve službách
 6. 4. Průmyslová produkce

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), David Lamač (makléř), Daniel Marván (makléř), Tomáš
Plundra (makléř), Martin Varecha (makléř), Jan Raška (analytik), Michal Křikava (analytik), Vojtěch Cinert (analytik), Jan Tománek 
(analytik), Tomáš Spousta (analytik)
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Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
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