TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

15.1. 2018 - 19. 1. 2018

Ceska republika

Prazska burza se v letoSnim roce nadale pohybuje v pozitivnim sméru. Index PX za cely tyden tentokrat posilil 0 1,34 %
na 1123,62 bodu, zaznamenal jiz tfeti tydenni rist v fadé a dostal se na nejvy$si trovné od srpna 2011. Jednoznaénym
vitézem minulého tydne byly akcie likérky Stock Spirits, které pfidaly vyraznych 15,1 % w/w na 90,5 K¢, coz je nejvysSi
uroveri od prosince 2014. Rast probéhl bez fundamentaini zpravy. Investofi tak stale mohli pozitivné reagovat na zpravu
managementu z predminulého tydne, v ramci které byla zvefejnéna indikace vysledkl hospodareni za rok 2017. Svou
pfedchozi ztratu vice nez zkorigovaly akcie CEZu, které vzrostly o slugnych 2,5 % w/w na 515 K&. | vminulém tydnu
trzni ceny elektfiny pokracovaly v poklesech, ve stfedu byl ro€ni kontrakt nejnize od loriského fijna. V zavéru tydne se
vS8ak poklesy zastavily a ceny elektfiny tak v mezitydennim srovnani témér stagnovaly (-0,1 %). Podporou byly ceny
emisnich povolenek, které vyrazné posilily o 11,5 % w/w na 8,8 EUR a dostaly se na nejvy3Si hladinu od prosince 2015.
Akcie CEZu tak mély oporu jednak ve vyvoji povolenek a jednak rovnéz ve slovech $éfa CEZu Daniela Benese, jenz
nastinil pomérné pfiznivy vyhled ziskovosti na obdobi 2020 — 2025. | pfes snizené doporuceni ze strany analytik(
Baader-Helvea z ,koupit* na ,drzet* se akciim pojiStovny VIG podafilo udrzet tydenni zisky a pfidaly 0,4 % na 720,5 K¢.
Stale se tak drzi na vice jak dvouletych maximech. Z finan¢nich tituld se dafilo jesté akciim Monety (+2,4 % w/w na 84,3
K¢&) a Komer¢ni banky (+0,6 % w/w na 930 K¢&). Naopak Erste ztratila 0,45 % w/w na 1005,50 K& a mirné korigovala
predchozi 3,6% rast. Nejvétsi tydenni ztraty zaznamenala medialni CETV, konkrétné 25 % na 96,9 K¢.

Index 12. 1. 2018 19. 1. 2018 Zména
PX 1108,81 1123,62 +14,81 (+1,34 %)

Klicové udalosti

e Bézny ucet platebni bilance (listopad): aktualni hodnota: 0,04 mid., oekavani trhu: 0.10 mid., pfedchozi
hodnota: 14.99 mid.

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 0,3 %, o€ekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: -
0,1%

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 0,7 %, o€ekavani trhu: 0,5 %, pfedchozi hodnota: 0,9
%

e CNB: Jeden z glenll bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) Toma$ Nidetzky v rozhovoru pro agenturu
Bloomberg hovofil o budoucim vyvoji ménové politiky na horizontu roku 2018. Nidetzky Fekl, ze podle ného je
mozné, ze Ceska ekonomika nebude potfebovat vice nez dvé zvySeni urokovych sazeb. Posléze dodal, ze k
rozhodnotui o tom, jak bude hlasovat o nastaveni urokovych sazeb na nejblizZ§im ménovém zasedani 1. unora
potfebuje znat novou prognézu. ,Nova prognéza bude odraZet nejnovéjsi vyvoj, ale nemyslim si, Ze budou
dramatické rozdily proti sou¢asné prognéze,” fekl Nidetzky doslovné. ,, TakZe si myslim, Ze m(zZe opét potvrdit, Ze
v letoSnim roce by méla byt alespori dvé zvySeni,” dodal posléze. Pripustil vSak, Ze je pravdépodobné, ze
nakonec CNB bude zvy$ovat sazby i vicekrat priib&hu roku.

Firemni zpravy
o CEZ 15/1 - Generalni feditel energetické skupiny CEZ v rozhovoru pro tydenik Euro fekl, Ze mezi lety 2020 az
2025 by se spole¢nost méla vratit k zisku Ebitda ve vysi 65 az 70 miliard KE. Jednalo by se tak o uroven, na
kterou byli investofi zvykli pfed finanéni krizi. Bene$ se také vyjadfoval k varianté rozdéleni spole¢nosti na
LSpinavou ¢ast” tvofenou klasickou energetikou, a ,Cistou ¢ast”, kde budou predevsim obnovitelné zdroje. ,Je to
jedna z variant. Mné prijde jako velmi dobra, protoZe vytvafi hodnotu pro v8echny akcionare. Rozhodnuti ale
bude pravé na nich, na akcionafich®, fekl doslova generalni feditel energetického giganta. ,,Stfrednédoby vyhled
nastinény $éfem CEZu Danielem Bene$em hodnotime pozitivné. My jsme ve svych prognézach
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konzervativnéjsi, kdyz v roce 2021 predikujeme EBITDA zisk do rozmezi 62 — 63 mld. Ké. Dosazeni trovni
65 — 70 mld. K€ po roce 2020 bychom tak hodnotili jako velmi slusny vyvoj hospodareni,“ fekl k tématu
analytik Fio banky Jan Raska. ,,Bene$tv nahled na pfipadné rozdéleni CEZu rovnéz vnimame pozitivné. Jiz
drive jsme komentovali, ze potencialni déleni spolecnosti na vyrobni ¢ast (konvenéni zdroje jako jsou
jaderné a uhelné elektrarny) a na c¢ast, ve které by byly obsazeny obnovitelné zdroje, distribuce a dalSi
energetické sluzby, bychom hodnotili spiSe pozitivné pro akcie CEZ,“ doplnil Raska.

e Fortuna 17/1 - Spole¢nost Fortuna zvySila odhady hospodareni za lofisky rok, EBITDA se pohybovala v rozmezi
52,1 - 55,4 mil. eur, jedna se o rust 135 - 150 %. V roce 2016 EBITDA ¢inila 22,15 mil. €. Objem sazek pak
dosahl 1,9 mid. eur.

e Moneta Money Bank 18/1 - Moneta Money Bank prodala portfolio pfiblizné 28 tis. problémovych nezajiSténych
maloobchodnich Uvérd v nominalni hodnoté 119 mil. EUR spole¢nosti B2 Kapital Czech Republic ze skupiny
B2Holding ASA. Transakce bude dokoncena béhem 1Q a méla by pfinést zisk ve vysi 400 mil. K&.

e VIG 18/1 - Analytici Baader-Helvea pfistoupili ke snizeni doporuceni pro akcie pojistovaci skupiny Vienna
Insurance Group na ,hold“ z ,buy*. Cilovou cenu ponechali na 28 eurech (711 K&).

Ocekavané udalosti
e  24/1 Index podnikatelské divéry
e  24/1 Index spotiebitelské duvéry
e  24/1 Index ekonomické dlivéry (spotfebitelska a podnikatelska)
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Americké indexy se na zacatku vysledkové sezony drzi na svych maximech na silné pfekoupenych urovnich. V pondéli
byly americké burzy zaviené kvuli svatku pfipominajici Martina L. Kinga, hned v utery vSak akcie opét zacaly rust.
BéZova kniha Fedu potvrdila rist americké ekonomiky. HorSi data v druhé poloviné tydne dorazila z realitniho trhu a od
federalnich bank z Filadelfie a New Yorku ohledné vyrobni aktivity. Vysledkova sezdna zatim nabizi podobny obrazek
jako minuly kvartal. Spole€nosti vétSinou pfekonaji analyticky konsenzus, ale ¢asto miizeme nasledné vidét pokles akcii.
Prikladem mohou byt akcie velkych jmen jako Bank of America, Wells Fargo, Goldman Sachs, IBM, Schlumberger,
Fastenal, Kinder Morgan nebo Walgreens Boots. Cely trh v podobé indexd nicméné pokracuje v rdstu a nerozhodi ho
ani zalezitosti s dluhovym limitem, kvali kterému zUstane ¢ast provozu vladni administrativy omezena. Pfesvédcivy rust
po silnych vysledcich jsme mohli pozorovat u akcii UnitedHealth, Delta Airlines, Lennar nebo Blackrock. Pod 17 dolart
se propadly akcie konglomeratu General Electric, jehoz finanéni divize oznamila masivni odpisy zau¢tované ve ¢tvrtém
kvartalu ve vysi 6,2 miliard dolard. Jedna se o dal$i negativni zpravu tykajici se GE, jehoZ akcie za poslednich dvanact
mésicl odepsaly 40 %.

Index 12.1. 2018 19. 1. 2018 Zména
Dow Jones Industrial Average 25 803,19 26 071,72

S&P 500 2 786,24 2 810,30

NASDAQ Composite 7 261,06 7 336,38

Klicové udalosti
¢ Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (leden): aktualni hodnota: 22,2 b., oCekavani trhu: 25,0 b.,
pfedchozi hodnota: 26,2 b.
e Zapocata vystavba (prosinec): aktualni hodnota: 1192 tis., oekavani trhu: 1275 tis., pfedchozi hodnota:
1297 tis.
e  Pramyslova produkce (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 0,9 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota:
0,2% /rev.:-0,1 %

Firemni zpravy

e IBM 19/1 — Technologicka legenda IBM reportovala vysledky za posledni kvartal fiskalniho roku 2017. Firma
dokazala prerusit takika Sest let trvajici pokles trzeb, kdyz v meziro€ni komparaci celkové trzby vzrostly o 4 %
(1% pti ogisténi o vliv m&nového kurzu). Preruseni této série bylo trhy odhadovano. Cekalo se vsak, Ze za
ristem trzeb budou stat zejména &isla z novych odvétvi, pficemz za rlistem trzeb nakonec musel stat vyrazné
tradiéni business. Tzv. strategic imperatives - cloud, security, analytics, social ¢i mobile business sice ve
srovnani se Ctvrtym Ctvrtletim roku 2016 vzrostly o 14 % (bez o€isténi vlivu ménového kurzu), avsak k tomu, ze
trzby meziro¢né rostly, pak ale pfesto ve velké mife muselo pomoci i tradi¢ni podnikani, coz analytici pfijimali
veskrze negativné. Divize cognitive solutions pfitom meziro¢né vzrostla jen o pouha 3 %, bez vlivu ménového
kurzu byla dokonce na stejné urovni jako pfed rokem. Byl to tak zejména historicky tradi¢ni business (systems
division), ktery musel trzby tahnout do plusu. Celkové trzby prekonaly konsensus trhu o zhruba 450 milion(
dolar(i, stejné tak ziskovost byla lepsi, nez se ¢ekalo. OcCistény zisk na akcii bez vlivu 5,5 miliardovych
jednorazovych polozek spojenych s nedavno schvalenou dafiovou reformou administrativy Donalda Trumpa byl
v poslednim &tvrtleti 5,18 dolard.

e Alcoa 18/1 - Americky vyrobce hliniku Alcoa predstavil vysledky za 4Q 2017. Spole¢nost mezirocné
prohloubila ztratu kvuli uzavieni a prodeji nékterych taviren. Spole€nost meziro€né prohloubila ztratu na 196
mil. USD kvali mimoradné polozZce ve vysi 391 mil. USD spojené s uzavienim texaské divize Rockdale a
tavirny v Italii. Ocistény zisk na akcii zaostal za ocekavanim analytikG kvali vy$$im nakladim na material,
energii a nepfiznivému vyvoji ménovych kurzl. Alcoa ma za sebou Uspésny rok, jeji akcie loni vzrostly o 92 %,
jelikoz plan Ciny uzavfit staré, nelegaini a znegistujici hlinikarny pomohl rdstu cen hliniku. Spolu s vysledky
spole¢nost oznamila omezeni penzijnich plang.

e Goldman Sachs 17/1 - Banka Goldman Sachs prezentovala vysledky za zavér lofiského roku. Zaznamenala
Ucetni ztratu pfes 2 mid. dolar( a jako jedina z velkych bank také &tvrtletni meziroéni pokles obratu. Jako
pFiciny Ize zminit malou obchodni aktivitu na klientskych Gétech nebo jednorazové efekty dafiovych zmén
(platba 4,4 mid. USD). Ocistény vysledek na akcii prekonal ocekavani analytiki. Nejhorsi vysledky
zaznamenalo dluhopisové obchodovani (meziroéné -50 %) jeho obrat klesl nejnize od krize. Ostatni divize
meély solidni vysledky, kvartalné i rocné rostly. CEO Lloyd Blankfein nicméné oCekava obrat situace v letoSnim
roce, banka bude pfirozené té€zit i z danové reformy podobné jako ostatni spole¢nosti v sektoru, management
vSak blizSi dopady nespecifikoval. Goldman se vSak podobné jako konkurence neobesSel bez personalnich i
strategickych zmén, které budou pokracovat i nadale. Vedeni tak udajné hleda stabilngjsi zdroje ziski kam
pfesunout byznys jako napf. retailové bankovnictvi ¢i asset management.

e Bank of America 17/1 - Druhy nejvétsSi bankovni dim v USA, Bank of America, zaznamenal ve 4Q narust
obratu i ziskovosti, dosahl nejvySSich urokovych vynosl za poslednich pét let. Pozitivni vysledky zaznamenal i
trading a investiéni bankovnictvi. Uspéch v&ak né&co stoji. Spoleénost dlouhodobé osekava naklady (v letognim
roce az o 1,7 mid. USD) a propousti. | tak stale nedosahuje svych proklamovanych nakladovych cili, CEO
Brian Moynihan chtél napf. v poloviné roku 2016 dosahnout nakladl ve vysi 53 mid. dolar(i, ve skute¢nosti to
bylo 57. BofA silné zasahly také utracené miliardy na nahrady 8kod po finan€ni krizi. Analytici nové kalkuluji s
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dopady dariové reformy, ktera by méla snizit efektivni darfiovou sazbu ze sou€asnych (vysokych) 29 % a zvysit
tak ziskovost. Konkrétni dopady a €isla vSak spole¢nost nenaznadila.

e Citigroup 16/1 - Velka americka banka Citigroup reportovala vysledky za posledni kvartal fiskalniho roku 2017.
Firma reportovala prvni meziro€ni ztratu od finan¢ni krize. Naposledy Citigroup skongila ve ztraté v roce 2009.
Cervena &isla ma na svédomi nedavno schvalena darova reforma prezidenta Donalda Trumpa, kvili které
banka byla nucena zauctovat celkem 22 miliardové jednorazové poloZky. Nejvétsi ¢ast z onéch 22 miliard
dolart €ini odpis z titulu odlozenych danovych pohledavek, které zbyly ze ztrat béhem finanéni krize (19 miliard
dolart). Dal$i odpis v hodnoté 3 miliardy dolart pfedstavuji naklady na novou americkou dan z minulych ziska
generovanych a drzenych v zahrani¢nich statech. O jednorazovych odpisech v souvislosti s dafiovou reformou
se védélo, jejich vysi v miliardach dolard oznamovaly v minulych tydnech veSkeré velké americké banky. Vyse,
kterou se vSak dariova reforma podepsala na vysledcich roku 2017, pfekvapila vyrazné i analytiky. V
poslednich tfech mésicich tohoto roku firma zvefejnila ztraty ve vysi 18,3 miliard dolarl, coz je vyrazné vyssi
¢islo, nez které Citi oznamovalo v obdobi finanéni krize.

Ocekavané udalosti
e 22/1 Chicago Fed Index
e 23/1 Richmond Fed Index
e 24/1 PMI, Prodeje existujicich domu
e 25/1 Kansas Fed Index, Prodeje novych doml
e 26/1 HDP (4Q), Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby

Vysledky firem za 4Q17:
e 22/1 Halliburton
e  23/1 Procter & Gamble, Johnson & Johnson, Verizon
e  24/1 United Technologies, Comcast, Ford
e 25/1 Intel, 3M, Celgene, Biogen, Caterpillar, Starbucks
e 26/1 Honeywell, Abbvie, Colgate Palmolive
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Némecko

Némecky index DAX se navzdory silnému euru pfiblizil svym maximdm ze zafi. V prabéhu tydne se zastupci ECB,
predevsim viceguvernér Constancio, se snazili slovné intervenovat proti silicimu euru, které zatim zdstava oproti dolaru
nad hladinou 1,22. Euru a zaroveh némeckym akciim pomaha vidina sestaveni proevropské velké koalice mezi
CDU/CSU a SPD. Rust celoro¢niho zisku o 50 % poslal akcie nejvétsi svétové chemicky BASF k novym rekordim. Za
dobrym hospodarenim stoji rostouci poptavka po plastech z Ciny a potfeba materialti v automobilovém pramyslu a
stavebnictvi. Vyrobce €ipu Infineon si pfipsal zisk vice nez 5 % po nakupnim doporuceni ze strany Goldman Sachs. Z
nizkych uUrovni se odrazil Adidas a SAP. Akcie zdravotnického holdingu Fresenius reagovaly pozitivné na zvySeni
vyhledu ratingu od agentury S&P. Continental najal JP Morgan v rdmci poradenstvi na moznosti rozdéleni spole¢nosti.
Management BMW (+5 %) si slibuje narust trzeb diky predélanému sedanu fady 5, crossoveru X2 a modernizované X3.

Index 12.1.2018 19. 1. 2018 Zména
DAX 30 13 244,61 13 434,03

Klicové udalosti

NEMECKO
e  PPI (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 2,3 %, oCekavani trhu: 2,3 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %
e CPI(y-y) (prosinec - kone€ny): aktualni hodnota: 1,7 %, o¢ekavani trhu: 1,7 %, pfedchozi hodnota: 1,7 %
EUROZONA
e Pramyslova vyroba (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 3,2 %, o€ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota: 3,7
% / revize: 3,9 %
e Stavebni vyroba (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 2,7 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 2,0 % / rev.:
22%
e CPI(y-y) (prosinec - koneény): aktualni hodnota: 1,4, ocekavani trhu: 1,4, pfedchozi hodnota: 1,5 %
Firemni zpravy
e BASF 18/1 — Némecky chemicky koncern BASF, ktery je nejvétsi svétovou chemickou spole¢nosti, béhem
obchodovani predstavil pfedbézné vysledky za rok 2017. Ocekava, ze Cisty zisk v roce 2017 vzrostl o0 50 % a
pfekonal oekavani analytik. Trzby koncernu v roce 2017 vzrostly o 12 % na 65,5 mid. EUR. Provozni zisk
pfed jednorazovymi polozkami podle predbéznych vysledk( vzrostl o 32 % na 8,3 mid. EUR diky silnému rastu
divizi Chemicals, Oil & Gas a mensich segmentd. Analytici v priméru ocekavali 7,89 mid. EUR. Ocistény EBIT
divizi Performance Products a Functional Materials & Solutions meziro¢né klesl z ddvodu vyS$Sich
materidlovych nakladu, které se nepodafilo plné prenést na zakazniky, a vy$Sich nakladi na nové tovarny.
Agrikulturni divize by méla dosahnout podobného vysledku jako v roce 2016. Cisty zisk skupiny by mél
meziro¢né vzrist o 50 % a dosahnout pfiblizné 6,1 mid. EUR. BASF pfislo s ,velmi pozitivnim pfekvapenim®,
uved| analytik Oliver Schwarz ze spole€nosti Warburg Research. O¢ekava, Zze se management bude chtit o
svlj Uspéch podélit i s akcionafi. Navrh dividendy by tak podle né&j mohl dosahnout az 3,5 EUR na akcii oproti
aktualné oCekavanym 3,2 EUR.
e Hugo Boss 16/1 - Trzby modni spole€nosti ve 4Q po o€isténi o pohyb ménovych kurzl vzrostly o 5 % na 735
mil. EUR, za cely rok o 3 %. Obé hodnoty byly drobné nad ocekavanim analytik(i oslovenych agenturou S&P
Capital 1Q. Porovnatelné trzby z vlastnich obchodd ve 4Q vzrostly o 7 %, online prodeje 0 42 %. Trzby v
Evropé ve 4Q téméf stagnovaly, kdyz rlst trzeb z vlastnich prodejen jen mirné prevysSil pokles
velkoobchodnich prodeji. Spole€nosti se dafilo na americkych a asijskych trzich, kde byl ovSem vice nez 10%
rust vyvazen nepfiznivym vlivem ménovych kurzd. Hruby provozni zisk (EBITDA) po ocisténi o jednorazové
polozky by v roce 2017 mél byt podle pfedbéznych vysledkl pfiblizné na stejné drovni jako v roce 2016, kdy
dosahnul 493 mil. EUR. Analytici v prdméru o¢ekavali 502 mil. EUR.

Ocekavané udalosti — Némecko
e 23/1 ZEW index
e 24/1 PMI
e 25/1 IFO Index, Spottebitelska dlivéra dle GfK

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 23/1 ZEW index, Spotrebitelska divéra
. 24/1 PMI
e 25/1 Zasedani ECB

Vysledky firem za 4Q 2017
e  24/1 Novartis
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vedkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je &lenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a VGP. VSechny zvefejnéné
informace maiji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako netplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni €istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent neméa piimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investic¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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