TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trht

22.1.2018 — 26. 1. 2018

Ceska republika

Prazska burza si nadale udrZuje v letoSnim roce vynikajici vykonnost. Index PX posilil o 0,74 % a pfipsal si Ctvrty
rdstovy tyden vfadé. Od zacatku roku zatim na tydenni bazi pouze rostl. V Gvodu tydne se podafilo rozsifit i sérii
rustovych dni v fadé, ktera se zastavila na az na Cisle 10, coz jiz nebylo k vidéni fadu let. V zavéru tydne pfiSlo mirné
vybirani ziskl, ale o Zadné vyprodeje se v8ak zatim nejednalo. Nejvyraznéjsi rust si pfipsala Erste Group (+3,48 %),
ktera si polepsila na 1040 K¢. Titul posiloval s pozitivnim sentimentem na evropském bankovnim trhu, ktery se posouval
vySe v kontextu rlistu vynost némeckych dluhopist. Kurz je nejvySe od roku 2008 a po silnych pfedchozich rastech se
nachazi ve vyrazné pfekoupeném pasmu. Komeréni banka se sentimentem nesla a u titulu vydrzel prodejni tlak, ktery je
v posledni dobé patrny. Po netspé&Sném ataku hranice 940 K¢ se titul postupné posouva nize a v tydnu oslabil o 1,83 %
a byl tak naopak nejztratovejsim titulem. Moneta neudrzela hranici 85 K&, kde se pohybovala v uvodu tydne a nepatrné
oslabila. Kurz pfisel o 0,36%. Na dobrou vykonnost navazal CEZ, ktery se dostal pfes 520 K& a ptipsal si 1,55 %.
Absolutné nejvyssi vykonnosti se blysknul Pegas. Titul se odpoutal od hranice 800 K& a posunul se vySe o necelych 6
%. Za nakupy muze stat spekulace a dal$im odkupu ze strany majoritniho akcionare. V tydnu jeden z domacich broker(
rovnéz vylepsil doporu€eni pro titul. Dafilo se rovnéz akciim O2, které si pfipsaly rGst o 3%. Titul bude zvefejfiovat
v pFistim tydnu své hospodareni. Vysledkovou sezonu na domacim trhu jiz tradi€né zahaijil Unipetrol. Samotna cisla i
komentaF vedeni jsou jiz za danych okolnosti upozadény. U titulu postupné konéi odkup ze strany PKN a Ize oekavat
brzké stazeni akcii z trhu. Titul na vysledky nereagoval a nadale se drzel mirné pod odkupni cenou 380 K¢&. Na tydenni
bazi kurz nepatrné oslabil 0 0,4 %.

Index 19.1. 2018 26.1.2018 Zména
PX 1123,62 1131,96 +8,34 (+0,74 %)

Klicové udalosti
¢ Index spotiebitelské davéry (leden): aktualni hodnota: 9,8 b., o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 7,5 b.
¢ Podnikatelska divéra (leden): aktualni hodnota: 16,4 b., o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 17,1 b.

Firemni zpravy

e Kofola 22/1 - Karlovarské mineralni vody pfevezmou znacky napoju Pepsi, Mirinda, 7UP, Gatorade a dalsi
véetné chipsl Lay’s a dvou vyrobnich podnik(, uvadi denik E15.

e Moneta Money Bank 23/1 — ,Spole¢nost Arca Capital Bohemia podala dne 16. ledna 2018 k Méstskému soudu
v Praze navrh na neplatnost usneseni valné hromady Moneta Money Bank ze dne 26. fijna 2017,“ uvedla mluvci
skupiny Arca Capital Barbora Hanakova pro denik E15 bez dalSich detail(l. Skupina Arca rozporovala nékolik
bodl valné hromady jiz béhem jejiho pribéhu — odménovani dozoréi rady a pozadovala vytvoreni rezerv
v souvislosti se soudnim sporem, ktery s Monetou vede spole¢nost Arca Services kvdli prodeji byvalé
Agrobanky.

e Pegas Nonwovens 25/1 - J&T zvySuje cilovou cenu pro akcie Pegasu na 899 K¢ z pfedchozich 860, doporuceni
zvySeno na "drzet" z "prodat”.

e Unipetrol 25/1 - Unipetrol v zavéru lofiského roku meziroéné zvysil trzby o 15 % na 30,54 mld. K&, zaznamenal
rust rafinérské modelové marze o 7 %. Spole¢nost zaznamenala vy$si objem prodeji vSech produktl, pozitivneé
se promitl rdst cen ropy. Hruby provozni zisk naopak klesl o vice nez 60 % a to zejména vlivem vyplaty
pojistného (-1,8 mid. Kg). Cisty zisk se sniZil na 0,74 mid. K& Prodejni objemy rafinérskych produktti meziro&né
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Ceska republika

vzrostly o 3 %, mira vyuziti kapacit klesla, vlivem mimofadnych udalosti v listopadu a prosinci (vyména
katalyzatoru a odstavka jednotky POX). Objemy petrochemickych produktl meziro¢né vzrostly o 27%,
petrochem. marZe mirné klesla. Cerpaci stanice Benzina zvysuji svijj podil na trhu vlivem prevzeti sité OMV.
Unipetrol nadale oCekava pfijem pojistného plnéni ve vysi 2,6 mld. KE. Za cely rok 2017 rostly trzby o 39 % na
122,5 mid. K& a narust Cistého zisku 0 9 % na 8,66 mid. Investice dosahly 7,5 mid. K&, primérné vytizeni
rafinérskych kapacit dosahlo 90 %. Generalni feditel Andrzej Modrzejewski oznacil rok za", v mnoha ohledech
rekordni", chvalil progres v investicich i vysoké vyuZziti vyrobnich kapacit. Dobrovolny odkup akcii Unipetrol za
380 K& za akcii zacal 28. prosince 2017 a kon¢i 30. ledna 2018. Podle generalniho feditele Unipetrolu Andrzeje
Modrzejewského Ize o€ekavat postupné navySovani dividendy, v souladu s pfedchozi strategii. Financni Feditel
Miroslaw Kastelik zatim odmitl komentovat vySi vyplaty za minuly rok.

Ocekavané udalosti
e 30/1 O2 - vysledky za 4Q2017
e 1/2 CNB — nastaveni trokovych sazeb
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USA

Akciové trhy ve Spojenych statech v ramci bezbfehého optimismu opét navysily sva maxima. Reakce trhi USA na
neschvaleni amerického dluhového stropu v Senatu byla téméf neutralni a trhy nezaznamenaly negativni reakci. Politici
nasledné strop dle o¢ekavani navysili. Americky HDP za Ctvrty kvartal skoncil vyrazné pod odhady, ale trh se spokojil se
silnymi Cisly o spotfebé a objednavkach zbozi dlouhodobé spotieby. Rostouci ceny ropy pomohly k lepSim kvartalnim
vysledkdm firmy z ropného sektoru jako Schlumberger nebo Halliburton. Reportujici Johnson & Johnson a Procter &
Gamble akcionafe nepotéSily pfedevSim slabsi ziskovosti. Své vysledky reportoval i Verizon z telekomunikaéniho
sektoru, ktery pfedstavil spiSe smiSené vysledky. Investory zklamaly vysledky kavarenského fetézce Starbucks, naopak
Netflix a Intel diky vysledkdm a vyhledu vystfelily vzhiru okolo 10 %.

Index 19.1. 2018 26.1.2018 Zména
Dow Jones Industrial Average 26 071,72 26 616,71

S&P 500 2 810,30 2 872,87

NASDAQ Composite 7 336,38 7 505,72

Klicové udalosti

Ruast HDP (g-q) (anualizovano) (4Q - prvni, pfedbézny): aktualni hodnota: 2,6 %, ocekavani trhu: 3,0 %,
predchozi hodnota: 3,2 %

Osobni spotieba (4Q - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 3,8 %, olekavani trhu: 3,7 %, pfedchozi
hodnota: 2,2 %

Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (prosinec - predbézny): aktualni hodnota: 2,9 %, oCekavani trhu:
0,8 %, pfedchozi hodnota: 1,3 %

Index predstihovych ukazatell (prosinec): aktualni hodnota: 0,6 %, oCekavani trhu: 0,5 %, predchozi
hodnota: 0,4 %

Prodeje novych doml (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -9,3 %, ocekavani trhu: -7,9 %, pfedchozi
hodnota: 17,5 %

Slozeny index nakupnich manazerda Markit (leden - predbézny): aktualni hodnota: 53,8, o¢ekavani trhu: --,
pfedchozi hodnota: 54,1

Firemni zpravy

Halliburton 22/1 — Nadnarodni skupina Halliburton reportovala vysledky za posledni kvartél fiskalniho roku
2017. Firma prekonala oekavani analytik(l v konsensu jak na urovni celkovych trzeb, tak i ziskovosti. Skupina
navic investory potésila pozitivnim vyhledem. Za dobrymi vysledky stoji zejména rlst cen komodit. Zisk na akcii
ocCistény o jednorazové polozky v tomto kvartale v meziro¢ni komparaci vzrostl 0 4 %. navic o 8 centu prekonal
konsensus analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. Za kladnymi Cisly stoji zejména pozitivni vyvoj na
nejvétSim trhu v Severni Americe, kde celkové trzby poskocily o 89 % na 3,4 miliard dolar(. Celkové
celosvétové trzby pfitom vzrostly o 48 % na 5,94 miliard dolard. Do karet Halliburtonu hralo také oziveni
bfidlicové trhu v navaznosti na rlst cen ropy. Spolecnost je velkym poskytovatelem sluzeb pro bfidlicovy
primysl.

Netflix 23/1 - Americky poskytovatel internetové televize Netflix reportoval vysledky za posledni kvartal
fiskalniho roku 2017. Akcie pfekonaly konsensus analytik(i oslovenych agenturou Bloomberg u vSech kli¢ovych
sledovanych ukazatell a akcie spole¢nosti po oznameni vysledkd ve véerejSim after - marketu rostly o zhruba
9 %. Ani zvySovani cen na nékterych z kli€ovych trhi nezplsobilo zpomaleni dynamiky rdstu novych
predplatiteld. V poslednim ¢tvrtleti tak spole¢nost ziskala 1,98 miliond novych predplatiteld na Gzemi
Spojenych statl a 6,36 miliona celosvétové. Celkové tak spole¢nost disponuje jiz 117,6 miliony predplatiteld,
coz je o 2 miliony vice, nez na konci kvartalu o€ekavali v konsensus analytici osloveni Bloombergem. Celkové
trzby mezirocné vzrostly o 33 %, zisk pak posko¢il 0 177 %.

Johnson & Johnson 23/1 - Spole¢nost Johnson & Johnson ve 4Q zauétovala ztratu kvuli odpisu ve vysi 13,6
mid. USD, spojenému s repatriaci dfivéjSich ziskd ve vySi 66 mid. USD ze zahrani€i. Zmény legislativy
spole¢nosti umozni ,investovat na vyssi urovni“. Spole€nost rozdéluje své podnikani na tfi oblasti — spotfebni
sektor, jehoz trzby meziroéné vzrostly o 3,1 % na 3,54 mid. USD, zdravotnicka zafizeni s 8,3% rustem na
6,974 mid. USD a Iékt na predpis, jejichz trzby dosahly 17,6% ruastu na 9,681 mid. USD. Léky na rakovinu
meziro¢né vzrostly o 40 %. Trzby léku na artritidu Remicade, ktery je nejprodavanéjSim lékem J&J, vSak klesly
o 10 % kvdli vzristajici konkurenci biologicky podobnych pfipravku.

Procter & Gamble 23/1 — Organické trzby spole¢nosti vzrostly o 2 %, analytici ocekavali 1,9% rlst. Dafilo se
predevSim segmentu zkraslujicich produkt, pod tlakem naopak byly panské produkty kvuli snizeni cen
holicich produktll, aby spole¢nost lépe Celila konkurenci ze strany startupl. Ziskovost spole¢nosti meziro¢né
poklesla kvuli prodeji nékterych znacek, ktery byl zauétovan pfed rokem, a jednordzovému vlivu darnové
reformy. Repatriace pfedchozich ziskl spoleénost vysla na 628 mil. USD, spole¢nost vSak tézila a i nadale
bude tézit z niz8i darové sazby. Celkové darnova reforma ve 2Q spolecnosti pfinesla benefit 135 mil. USD.
Ocistény zisk na akcii pfekonal oéekavani vSech analytiki oslovenych agenturou Bloomberg. ,Akcelerovali
jsme organicky rast naSich trzeb a predvedli silné Uspory a cash flow,” uvedl David Taylor, vykonny feditel
spole¢nosti, a dodal, Zze spolecnost je na cesté k dosazeni celoro¢nich cilu.

Verizon 23/1 - Verizon jako operator ve 4Q ziskal 1,2 mil. novych maloobchodnich zakaznikl( s tarifem.
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USA

,Navzdory mirné niz§imu zisku na akcii jsou podle nas lepsi vynosy a poc¢et novych uzivatel klicové metriky, u
kterych bude investory zajimat zlepSeni,“ uvedla analytiCka Jennifer Fritzsche z Wells Fargo. Verizon diky
snizeni danové sazby z 35 % na 21 % zauctoval jednordzovy vynos v hodnoté 16,8 mid. USD po zdanéni z
precenéni odloZenych danovych zavazku. Spole¢nost oekava, Ze v roce 2018 dosahne rustu vynost a
ocCisténého zisku na akcii (pfed vlivem danové reformy) v fadu nizSich jednotek procent. Trumpova dariova
reforma by v roce 2018 méla navysit cash flow spole¢nosti o 3,5 az 4 mld. USD. Firmy si totiz diky ni mohou
odepsat investice ihned, coz se telekomunikaénim firmam, které v sou¢asné dobé investuji do 5. generace
mobilnich siti, hodi.

e Comcast 24/1 - Telekomunikacni a televizni spole€nost Comcast v zavéru loriského roku hospodafila mirné
nad ocekavani trhu. Ztratila sice 33 tisic zakaznikll kabelové televize, propad byl vSak vyvazovan rostoucim
zajmem o internetové pfipojeni, zde zaznamenala 350 000 novych klientl. Comcast je reprezentant mimo jiné
tradicniho odvétvi poskytovatell kabelové televize, které v poslednich letech trpi odlivem zakaznikd ve
prospéch novych spole€nosti jako napf. Netflix, Amazon & Hulu (tzv. video on demand). Tento trend se
oznaduje jako ,cord cutting“ a obecné se pocita s jeho pokracovanim ¢&i dokonce zrychlenim. Vlivem ubytku
zakaznik( v televiznim byznysu se Comcast orientuje vice na sluzby poskytovani internetového pfipojeni. S
rostouci zavislosti na této €asti byznysu spole¢nost zvySovala rychlost internetu a zavadéla nové sluzby, jako
napf. nastaveni rezim domaci WiFi sité. Snaha modifikovat sluzby klasické kabelové televize se pak s vétSim
uspéchem nesetkala, a to i vlivem tradi¢ni konkurence jako napf. AT&T a jeji DirecTV Now.

e Intel 26/1 - Vysledky Intelu pfekonaly nejvy$si ocekavani analytikd na drovni vynosu i zisku. Intelu se dafilo
predevsim v oblasti datacenter, trzby tohoto typu €ipl meziroéné vzrostly o 20 % na 5,6 mld. USD. Finanéni
feditel Bob Swan uvedl, Ze Intel t&zil z navratu investic velkych korporaci do vlastnich vypocetnich center a ze
tento trend nemusi pokracovat. Dlouhodobym cilem je 10% rust této divize, v poslednich kvartalech se vSak
Intelu nedafilo tohoto cile dosahovat. Trzby z €ipl do osobnich pocitacl meziro¢né klesly o 2 % na 9 mid.
USD. Trzby pamétovych Cipt vzrostly o 9 % na 889 mil. USD, trzby z Cipl pro segment Internet of things
vzrostly 0 21 % na 879 mil. USD.

o Starbucks 26/1 - Vysledky kavarenského fetézce Starbucks za 1Q obnovily obavy ohledné udrzitelnosti tempa
jeho rlstu, kdyz porovnatelné trzby v USA i globalnich trhi vzrostly o 2 %, zatimco analytici oCekavali 3%
globalni rist. Porovnatelné trzby zaostaly ve vSech svétovych regionech, v Evropé, Africe a na Blizkém
vychodu dokonce klesly. Svétlym bodem byla Cina, trh na ktery se nyni Fetézec uping, ve které porovnatelné
trzby vzrostly o 6 %. ,O naSe vanocni zbozZi a limitované nabidky nebyl takovy zdjem, jaky jsme &ekali,“ uvedl
vykonny feditel Kevin Johnson. Ve Spojenych statech se fetézec potykal také se slabymi odpolednimi prodeji,
coz by podle Johnsona mohlo znadit mensi pocet lidi na ndkupech. Spole€nost chce ve fiskalnim roce 2018
dosahnout 3-5% rustu porovnatelnych trzeb, i kdyz oekava, ze dosahne spiSe nizsi hranice rozsahu. Oc¢istény
zisk na akcii za cely fiskalni rok by mé&l dosahnout 2,48 az 2,53 USD. Retézec planuje otevfit 2,3 tis. novych
provozoven.

Ocekavané udalosti
e  29/1 Jadrovy PCE index, Dallas Fed Index
e 31/1 ADP report, Chicago PMI, Zasedani Fedu
e 1/2 Challenger report, ISM index, PMI, Stavebni vydaje
e  2/2 NFP report, Mira nezaméstnanost, Rust mezd, Podnikové objednavky

Vysledky firem za 4Q17:
e  29/1 Lockeed Martin
e  30/1 Pfizer, McDonald’s
e 31/1 Altria, Boeing, Eli Lilly, Facebook, Microsoft
e 1/2 Amgen, DowDuPont, Mastercard, Alphabet, Apple
e 2/2 Chevron, Merck, Exxon
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Némecko

Némecké akcie jako jiz tradicné v posledni dobé byly pod tlakem siliciho eura, které se dostalo az na 1,25. Euro posililo
po slovech amerického ministra financi Mnuchina, zZe slaby dolar neni problém a pomaha americkych firmam. Zisky
eura se zastavily az kolem tiskové konference Maria Draghiho po zasedani bankovni rady ECB. Draghi pozitivné
zhodnotil vyvoj evropské ekonomiky, ale potvrdil zavazek dodrzet kvantitativni uvolfiovani a ponechani sazeb na nule
po delSi dobu. Na vyraznéjsi oslabeni eura to v8ak nestacilo. Pokles v priibéhu tydne v sektoru polovodi¢l se podepsal
na akciich Infineonu (-6 %). Vyrazné ztratily také utility RWE a E.ON. Akcie Deutsche Boerse posilily po ukon&eni planu
na rozSifeni aktivit na derivatové burze v Singapuru.

Index 19.1. 2018 26.1.2018 Zména
DAX 30 13 434,03 13 340,17 -94,28 (-0,70 %)

Klicové udalosti

NEMECKO
¢ Index IFO o€ekavani (leden): aktualni hodnota: 108,4, o€ekavani trhu: 109,3, pfedchozi hodnota: 109,5
e Spotrebitelska divéra GfK (anor): aktualni hodnota: 11,0, o¢ekavani trhu: 10,8, pfedchozi hodnota: 10,8
e Slozeny index nakupnich manazeri Markit/BME (leden - predbézny): aktuaini hodnota: 58,8 b., oéekavani
trhu: 58,5 b., pfedchozi hodnota: 58,9 b.
e Prazkum ZEW - index ocekavani (leden): aktualni hodnota: 20,4 b., oéekavani trhu: 17,7 b., pfedchozi
hodnota: 17,4 b.

EUROZONA
e Refinanéni sazba ECB (25. ledna): aktualni hodnota: 0,0 %, o€ekavani trhu: 0,000 %, pfedchozi hodnota:
0,000 %

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (leden - predbézny): aktualni hodnota: 58,6 b., oéekavani trhu:
57,9 b., pfedchozi hodnota: 58,1 b.

e  Prazkum ZEW - index o¢ekavani (leden): aktualni hodnota: 31,8 b., oéekavani trhu: --, pfedchozi hodnota:
29,0 b.

e Spotiebitelska divéra (leden - prvni, predbézny): aktualni hodnota: 1,3 b., oéekavani trhu: 0,6 b., predchozi
hodnota: 0,5 b.

Firemni zpravy

e UBS 22/1 — Rada bankovnich dom( zat&tovala mimotadné odpisy kvdli americké dafové reformé a ani UBS
neni vyjimkou. UBS ve 4Q dosahla ztraty 2,2 mld. CHF kv(li polozce ve vysi 2,87 mid. CHF spojené s
americkou reformou. Zisk pfed zdanénim za cely rok 2017 vzrostl o 32 % na 5,4 mid. CHF. Podle analytik(
Morgan Stanley ocistény zisk pfed zdanénim za 4Q zaostal o 11 % oproti (podle nich optimistickému)
oCekavani trhu, naopak prekonal jejich vlastni oCekavani o 27 %. Banka oznamila, Ze slou¢i americkou a
mezinarodni divizi spravy majetku. ,Rok 2017 pro nas byl excelentni. Pfedvedli jsme silné finan¢ni vysledky a
dosahli nadeho cile uspory naklad,” uvedl vykonny feditel Sergio P. Ermotti. UBS v nasledujicich tfech letech
odkoupi své akcie v hodnot¢ 2 mid. CHF. Zpétny odkup zacne v bfeznu. Banka aktualizovala svou
dividendovou politiku — nyni zamysli kazdoroné zvySovat dividendu v fadku stfednich az vysSich jednotek
procent. Za rok 2017 management navrhuje vyplatit 0,65 CHF. Podle analytiki Morgan Stanley odpovidala
vySe dividendy o€ekavanim trhu, zatimco zpétny odkup povazuji za pozitivni pfekvapeni.

Ocekavané udalosti — Némecko

e 30/1CPI
e  31/1 Maloobchodni trzby, Mira nezaméstnanosti
e 1/2PMI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 30/1 HDP (4Q), Spotfebitelska divéra
e  31/1 CPI, Mira nezaméstnanosti
e 1/2PMI
e 2/2PPI

Vysledky firem za 4Q 2017

30/1 SAP

e 31/1 Infineon, Siemens

e 1/2 Novo Nordisk, Daimler, Roche
e 2/2 Deutsche Bank
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tviircem 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 skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neupiné 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 investiénich doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Ze nevlastni istou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu€enimi pred jejich zvefejnénim. Fio
nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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