TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

6. 1. 2020 - 10. 1. 2020

Ceska republika

Prazské burze se zatim vstup do nového roku dafi. Po pfedchozim 0,19% rastu nyni posilila o dalSich 1,09 %, kdyz
index PX v patek uzaviel na hladiné 1133,67. Jedna se jiz o Sesty tydenni rUst v fadé. Tuzemsky kapitalovy trh
v uplynulém tydnu nejvice tézil z pozitivniho sentimentu na akciich technologické firmy Avast, které na mezitydenni bazi
pridaly 6,38 % na 150 K& a dostaly se na nova historicka maxima. Tomuto titulu, jenz za cely lofsky rok posilil o
vyraznych 72 %, v minulém tydnu pomahala série zlepSenych cilovych cen od zahrani¢nich brokerskych domd, které se
pohybovaly zhruba v rozmezi od 150 do 160 K¢. Slusnou vykonnost zaznamenaly rovnéz akcie pojistovny VIG (+2,33
% wiw), telekomunikacni O2 CR (+1,07 %) nebo likérky Stock Spirits (+0,95 %). VIG byl podpofen jednak mirnym
zvy$enim cilové ceny od JP Morgan a jednak rostoucimi vynosy na dluhopisovych trzich. Na akcie Stocku mohl mit
pfiznivy dopad zvySujici se tlak ze strany aktivistického akcionafe ohledné vyplaty mimofadné dividendy. Mirny 0,2%
rast na 515,5 K& vykazaly akcie CEZu. | na tento titul se v minulém tydnu zamé¥ili zahraniéni analytici, konkrétné Exane
BNP Paribas, ktefi zvysili cilovou cenu z 540 K& na 573 K¢ a doporuceni z ,neutral” na ,,outperform.“ Naopak se nedafilo
akciim vyrobce netkanych textilii PFNonwovens (-1,69 % w/w na 698 K&), které korigovaly pfedchozi zisky z konce roku.
Pod prodejnim tlakem se v minulém tydnu nachazely také akcie napojarské firmy Kofola, které odepsaly 2,46 % na 278

vyrobce cideru a pfirodnich limonad F. H. Prager.

Index 3.1.2020 10. 1. 2020 Zména
PX 1121,44 1133,67 +12,23 (+1,09 %)

Klicové udalosti

e Devizové rezervy (prosinec): aktualni hodnota: $149,7 mlid., o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: $146,2 mid. /
revize: $146,2 mid.

e Obchodni bilance v narodnim pojeti (listopad): aktualni hodnota: 10,2 mid. K&, o¢ekavani trhu: 16,5 mid. K¢,
predchozi hodnota: 7,2 mid. K¢ (revize: 8,6 mid. K&)

e Mira nezaméstnanosti (prosinec): aktualni hodnota: 2,9 %, o¢ekavani trhu: 2,9 %, pfedchozi hodnota: 2,6 %

e Pramyslova produkce (y-y) (listopad): aktualni hodnota: -5,7 %, ocekavani trhu: -4,0 %, pfedchozi hodnota: -
3,0%

e Stavebni vyroba (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 4,5 %, o€ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: -0.3%

e HDP (g-q) (3Q - kone¢ny): aktualni hodnota: 0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,4 %, pfedchozi hodnota: 0,4 %

e HDP (y-y) (3Q - konecny): aktualni hodnota: 2,5 %, oCekavani trhu: 2,5 %, pfedchozi hodnota: 2,5 %

Firemni zpravy

e Avast 6/1 - Analytici Credit Suisse pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro akcie Avast na 540 penci (v pfepoctu
161 K¢&) z 480 penci.

e Stock Spirits 6/1 - Aktivisticky akcionaf Western Gate Private Investments, ktery je zaroven druhym nejvétSim
akcionarem likérky Stock Spirits Group, stupriuje tlak na vyplatu mimofadné dividendy. Valna hromada se kona
6. unora. Western Gate Private Investments, ktera se stara o rodinné investice Luise Amarala, konkrétni navrh
na vyplatu mimoradné dividendy Stock Spirits Group ve vysi 0,1219 EUR s vyplatnim dnem 20. bfezna 2020 na
akcii pfedstavila na konci prosince.

o Ceska zbrojovka Group 6/1 — Ceska zbrojovka Group (CZG) vyhodnocuije riizné moznosti financovani rozvoje
véetné IPO na prazské burze. ,CZG v souCasné dobé vyhodnocuje rizné moznosti pro zajisténi financovani
svych rozvojovych plan(, véetné verejné nabidky akcii na Burze cennych papirt Praha. V tomto ohledu dosud
nepadlo zadné rozhodnuti,” uvedla spole€nost v prohlaseni. ,V loriském roce spole€nost oznamila zamér
vybudovat nové vyrobni a distribuéni sidlo v americkém Little Rocku ve staté Arkansas. Jedna se o soulast
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strategického planu spole¢nosti dale rozsSifovat své pusobeni ve Spojenych statech a vstoupit na trh dodavek pro
federalni bezpecnostni slozky,“ uvadi dale. Spekulace o mozném vstupu spole¢nosti probé&hly médii jiz v zafi.

e VIG 7/1 — Analytici JP Morgan navysili svoji cilovou cenu pro akcie Vienna Insurance Group na 28,20 EUR z
puvodnich 28 EUR.

e Kofola 7/1 — Vyrobce nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko oznamil, Zze se dohod| se spoleénosti F. H.
Prager s.r.o. na jeji koupi. Akvirovana spole¢nost, jejiz ro¢ni trzby dosahuji okolo 10 mil. K&, se zabyva vyrobou
femeslnych cidert a pfirodnich limonad. Kofola v prohlaseni vyzdvihuje obzvlasté rozsifeni svého dosavadniho
napojarského portfolia a ziskani know-how vyrobniho procesu fermentace. ,Dnes oznamena akvizice podle
naseho nazoru dobfe zapada do jiz zavedeného konceptu Cerstvych produktll, navic timto Kofola rozSifi svoje
produktové portfolio v rentabilnim segmentu HoReCa (hospody, restaurace, hotely),“ doplnil analytik Fio banky
Jan Raska.

e 02 CR 8/1 - Analytici z Komer¢ni banky snizili svoji cilovou cenu pro akcie O2 Czech Republic na 293 CZK z
puvodnich 298 CZK. Své doporuceni ,kupovat® vSak nadale ponechali.

e Avast 9/1 - Analytici BofA Merrill Lynch Global Research zvysili cilovou cenu pro akcie Avastu na 530 penci z
pfedchozi urovné 435 penci pfi doporuéeni kupovat.

e Avast 10/1 - Analytici Barclays zvysili cilovou cenu pro akcie Avastu ze 390 penci na 510 penci pfi doporuceni
overweight.

e CEZ 10/1 - Analytici spolednosti Exane BNP Paribas dnes pfistoupili ke zvy$eni doporuéeni pro akcie skupiny
CEZ, a to konkrétné na outperform z pfedchoziho stupné neutral. Cilovéa cena byla zvy$ena z 540 K& na 573 K&.

e Moneta Money Bank 10/1 - Analytici Erste zvysili cilovou cenu pro akcie Monety Money Bank o 2 K& na 102 K&
pfi zachovani stavajiciho doporuceni kupovat.

e Komeréni banka 10/1 - Analytici rakouské finan¢ni skupiny Erste pfistoupili ke zméné doporuceni pro akcie
Komer¢ni banky, konkrétné bylo doporuéeni snizeno ze stupné akumulovat na drzet. Cilova cena ¢ini 905 K¢,
pfedchozi urovern byla 1050 K¢&.

e Komeréni banka 10/1 - Analytici spole¢nosti Keefe, Bruyette & Woods snizili cilovou cenu pro akcie Komeréni
banky, ktera tak nové ¢ini 940 KE&. Pfedchozi uUroven byla o 42 K& vy$Si. Doporuceni zlistava na stupni
outperform.

Ocekavané udalosti
e 16/1 Vyrobni inflace (PPI) za prosinec
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Index S&P 500 pridal dal$i 1 % na 3265 bodd. K podpisu prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou by mélo dojit
15. ledna. Pomohla také dobra makrodata, pfedevs§im index nakupnich manazerd ISM ve sluzbach s rGstem na 55
bodl. Dobra data pfisla také z pracovniho trhu, ktery tak zlstava v solidnim stavu. Na stfede¢ni ADP report navazaly
patec¢ni NFP, které ukazaly na vytvorfeni 145 tisic pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti zGstala na velmi nizkych 3,5
%. Kvartalni vysledky reportovaly prvni spole¢nosti jako Iékarenska sit Walgreen Boots (-8,2 %) a stavebni spole¢nost
Lennar (+5,75 %). Dobré pfedbézné vysledky reportoval také dodavatel robotickych operacnich zafizeni Intuitive
Surgical (+1 %). V tomto tydnu se vysledkova sezéna rozbéhne naplno, kdyz reportovat budou velké americké banky.
Nahled do zdravotnického sektoru nabidne UnitedHealth a sledovat se také budou vysledky primyslového Fastenalu a
z ropného sektoru Cisla od Schlumberger.

Index 3. 1. 2020 10. 1. 2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 28 634,88 28 823,77

S&P 500 3 234,85 3 265,35

NASDAQ Composite 9 020,77 9178,86

Klicové udalosti

e Zména pracovnich mist mimo zemédélstvi (prosinec): aktualni hodnota: 145 tis., ocekavani trhu: 160 tis.,
pfedchozi hodnota: 266 tis. / revize 256 tis.

e Mira nezaméstnanosti (prosinec): aktualni hodnota: 3,5 %, o€ekavani trhu: 3,5 %, pfedchozi hodnota: 3,5 %

e Pramérna hodinova mzda (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 2,9 %, oc€ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi
hodnota: 3,1 %

Firemni zpravy

e Boeing 6/1 - Spole¢nost Boeing méla na konci zafi dostupné prostfedky ve vysi asi 20 mid. USD, hotovost mu
tak nedochazi. Naklady spojené s kauzou letadel 737 MAX vSak rostou, a tak chce posilit svou pozici. Boeing v
lednu prerusil vyrobu tohoto modelu, diky ¢emuz uspofi ¢ast nakladd, zaroven se vSak odkladaji platby za
jejich dodani. Analytici tak o¢ekavaji, ze Boeing navysi svij dluh o asi 5 mld. USD. Na konci 3Q ¢inil dluh
spole¢nosti 25,9 mld. USD a analytici odhaduji, ze do konce roku 2019 dluh klesl na 25,7 mid. USD. Boeing
nyni ¢eka dokoncéeni akvizice 80% podilu v divizi komerénich letounu brazilské spole¢nosti Embraer za 4 mid.
USD, splatky €asti dluhu a dividendy. Spole¢nost podle lidi seznamenych se situaci zaroven zvazuje odklad
nékterych kapitalovych vydaju, pozastaveni dal$ich fuzi a akvizic a omezeni naklad na vyzkum a vyvoj, uvadi
denik The Wall Street Journal. Boeing naposledy upisoval dluh v ervenci, kdy si z trhu odnesl 5,5 mid. USD a
investofi poptavali dokonce téméfr dvojnasobek. Mezitim ratingové agentury Moody’s a S&P Global snizili
uvérové hodnoceni o jeden stuperi. ,Pravdépodobné budou schopni ziskat dalsi penize velmi jednodus$e, jen je
to bude stat trochu navic,” fekl deniku konzultant Eric Bernardini ze spolecnosti AlixPartners. V ramci Upisu
nového dluhu by se investofi mohli dozvédét vice o vyvoji kauzy 737 MAX, odSkodném a &asovém
harmonogramu ocekavaného navratu do vzduchu.

e Google 8/1 - Americky vyrobce reproduktort Sonos Zaluje technologického giganta Google za udajné poruseni
patentl svych bezdratovych reproduktord. Google Zalobu odmita. Google podle Sonosu védomé a zamérné
okopiroval systém synchronizace pfehravani mezi vicero mistnostmi a vyuZil je ve svych zafizenich
Chromecast a reproduktorech Google Home. Sonos pozaduje nespecifikovanou nahradu Skody a zakaz
prodejl zafizeni zahrnujicich chytré telefony a reproduktory Googlu v USA. Spole¢nost Sonos vznikla v roce
2002, prvni chytré reproduktory uvedla v roce 2005. Sonos se proslavil bezdratovymi reproduktory, které je
mozné umistit do vice mistnosti, aniz by musely byt propojené dlouhymi kabely jako dosavadni produkty
konkurence. Od té doby ziskal vice nez 750 patentd, 5 z nich mél Google porusit. Sonos zaznamenal silny rlst
v prvni poloviné 10. let, jeho rdst vSak zpomalil po roce 2015, kdy se na trhu objevila levnéj$i konkurence
zahrnujici reproduktor Echo od Amazonu a fada produktd Google Home. S akciemi spole¢nosti Sonos se
zacalo vefejné obchodovat v roce 2018.

e Medtronic 9/1 - Spole¢nost Medtronic ktera se zabyva vyrobou zdravotnickych zafizeni, dnes dostala povoleni
k prodeji ,hlubokého mozkového neurostimulatoru“ (DBS) v Evropské unii. Bude se tak jednat o jediny
neurostimulator tohoto typu na trhu evropské unie. Zafizeni je vybaveno technologii, kterd umozriuje snimat a
nahravat mozkové signaly béhem lécby pacientd s neurologickymi mozkovymi poruchami jako je napfiklad
Parkinsova choroba. BrainSense (vySe zmifiované zafizeni) umozni Iékafim monitorovat konkrétni mozkové
signaly a porovnat je s nahranymi daty rliznych symptomd nebo vedlejSich efektl asociovanych s jejich
chorobou ¢i uzivanim lékl. Zafizeni dostalo povoleni k prodeji na ptidé EU za ucelem jeho pouziti u pacient(
se symptomy Parkinsonovy choroby, tremoru, dystonie, epilepsie a obsedantné kompulzivni poruchy.
Momentélné se zafizeni dale podrobuje zkoumani ze strany uradu pro kontrolu potravin a léCiv. ,Je dokazano,
2e DBS vyrazné zlepSuje motorické funkce lidi s Parkinsonovou chorobou v porovnani se standardni
medicinou. Se sou€asné dostupnymi zafizenimi jsou lékafi odkazani na C&inéni rozhodnuti na zakladé
klinickych zhodnoceni a informaci, které sdéli pacient,“ uvedl vedouci sekce pohybovych poruch nemocnice
Charité University Hospital v Berliné. Zafizeni bude dostupné v zapadni Evropé od 15. ledna a uvedeni v
dalSich ¢astech Evropy bude zalezet na taméjSich regulacich.
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e Walmart 9/1 - Walmart se posunul v boji proti svému nejvétSimu konkurentovi Amazon na vyssi droven.
Vyvinul roboticky vozik (Alphabot), které rychle vyhleda poZadované polozky a doruéi je zaméstnanclim na
odbé&rném misté, ktefi je posléze zabali a dorué¢i do vozl zakaznik( na parkovisti. Néktefi analytici oznagili
novou technologii Walmartu za tu nejslibnéjsi béhem nékolika poslednich let. Rychlost a efektivnost neni silnou
strankou Walmartu. To se ukazalo napfiklad na prelomu tisicileti, kdy prodejce potravin, spole€nost Webvan,
byla schopna dodat objednavku az do domu do 30 minut od jejiho objednani. Od pozdé&jsiho zaniku firmy
Webvan se online nakupovani rozvijelo pomalu s tim, jak lidé stale preferuji vyzvednuti svého nakupu osobné.
Nicméné v poslednich letech se online nakupovani stalo pro Walmart dllezitou soucasti podnikani a
momentalné tak vyraznou mérou pfispiva k ro€nim trzbam. Zakaznici si dnes mohou vyzvednout svoji
objednavku ve vice nez 3 000 obchodech, kdyz v roce 2016 to bylo pouze 400. Walmart taktéz nabizi doruc¢eni
az do domu a momentalné testuje doru€eni ,az do lednice” v pfipadé€, ze zakaznik neni doma. Souasna
podoba online-nakupniho modelu ve Walmartu ¢asto vyZaduje velky pocet pracovnik(, ktefi hledaji to spravné
zbozZi na skladé a jini jej zase bali a doruéuji do voz( zakaznikl. Alphabot by do celého procesu mél vnést
poradek. Celkem tficet robotll se momentalné pohybuje ve Walmartu ve mésté Salem bez potfeby jakékoliv
pomoci a vyzvedavaji zbozi desetkrat rychleji nez lidé. Robot prozatim nemuze doru€ovat zbozi, které rychle
podléha zkaze. To je tedy stéle vyzvedavano zaméstnanci. Navic Alphabot v sou€asnosti pracuje pouze na 20
% a vyfidi pfiblizZné 170 objednavek denné. Walmart uvedl, Ze Alphabot bude jednoho dne schopny doru€ovat
objednavky pfimo do vozd zadkaznik( a vytvofit tak unikatni drive-thru zazitek. ,V rozvoji téchto technologii
budeme pokracovat velmi intenzivng,“ uvedl Tom Ward, vice president Walmartu pro digitalni operace.

Vysledky firem
e 14/1 JP Morgan, Wells Fargo, Citigroup, IHS Markit
e 15/1 Bank of America, Goldman Sachs, UnitedHealth
e 16/1 Micron, Blackrock, Kinder Morgan, Skyworks Solutions

Ocekavané udalosti
e 14/1CPI
e 15/1 PPI, NY Fed index
e 16/1 Maloobchodni trzby
e 17/1 Stavebni povoleni, primyslova produkce, Michigan sentiment
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Némecko

Némecky DAX pfipsal 2 % na 13 483 bodu, celoevropsky Stoxx Europe 600 jen 02 % na 419 b. Z jednotlivych
makrodat byly zrevidovany vySe indexy nakupnich manazerd v Némecku i za celou eurozénu. SilnéjSim rtstem potéSily
také némecké maloobchodni trzby. Naopak stale slaby vyvoj mély podnikové objednavky za listopad s meziro€nim
poklesem o 6,5 %. Akcie energetiky RWE posilily o necelych 12 % po zpravé, ze by od vlady mohla obdrzet
kompenzaci ve vysi az 2 miliard EUR za odstaveni uhelnych elektraren. Dafilo se také producentovi analogovych Cipl
Infineon (+7,8 %) poté, co konkurenéni Microchip Technology reportoval lepsi nez o¢ekavané kvartalni vysledky.

Index 3. 1. 2020 10. 1. 2020 Zména
DAX 30 13 219,14 13 483,31

Klicové udalosti

NEMECKO
¢ Maloobchodni trzby (y-y) (listopad) (bez sezénniho oc¢isténi): aktualni hodnota: 2,8 %, oCekavani trhu: 1,0
%, pfedchozi hodnota: 0,8 %
e Podnikové objednavky (y-y) (ocisténo o pocet pracovnich dni) (listopad): aktualni hodnota: -6,5 %,
ocCekavani trhu: -4,7 %, pfedchozi hodnota: -5,5 %

EUROZONA
¢ Index investorské duvéry Sentix (leden): aktualni hodnota: 7,6 b., o€ekavani trhu: 3,0 b., pfedchozi hodnota:
0,7 b.
e Ekonomicka diivéra (prosinec): aktualni hodnota: 101,5, oekavani trhu: 101,4, pfedchozi hodnota: 101,3 /
revize: 101,2

¢ Mira nezaméstnanosti (listopad): aktualni hodnota: 7,5 %, o¢ekavani trhu: 7,5 %, pfedchozi hodnota: 7,5 %
Firemni zpravy

e Covestro 6/1 - Analytici spole¢nosti Mainfirst snizili cilovou cenu z 41 EUR na 38 EUR. Société Générale v
roce 2020 ocekava pokles hrubého provozniho zisku EBITDA o 8 %, uvadi Reuters. Akciim Covestra
nepomohl ani sentiment na trzich, které jsou pod tlakem geopolitického napéti a chemické firmy mezi
nejztratovéjSimi.

e Adidas 7/1 - Dnes prohlasil némecky vyrobce obuvi a sportovniho obleceni, ze v roce 2020 planuje spustit
novy program zpétného odkupu akcii. V jeho ramci by mohl Adidas nakoupit od investorl své akcie az v
hodnoté 1 mid. EUR. Spole¢nost uvedla, Ze novy program je vlastné jen tfeti transi programu schvaleného jiz v

e Volkswagen 7/1 - Dodavatel mél udajné pfimét své akvirované spolecnosti, aby prestaly dodavat soucastky
Skod&, potazmo Volkswagenu, a snaZit se tim umé&le navysit cenu dodavek. Volkswagen poprvé jménem své
dcefiné spole¢nosti Skoda Auto Zaluje svého byvalého dodavatele Prevent Group. Dodavatel mé&l (dajné
pfimét své akvirované spole¢nosti, aby prestaly dodavat sougastky Skodé&, potazmo Volkswagenu, a snaZit se
tim uméle navysit cenu dodavek.

e RWE 10/1 - Energeticka skupina by podle némeckych médii (Rheinische Post) mohla dostat kompenzaci ve
vySi az 2 miliard eur navazanou na odstaveni svych uhelnych elektraren. Mimo to by spole€nost mohla také
inkasovat miliony eur na financovani Uprav pro pracovniky, ktefi ztrati praci. Podle médii jsou RWE a némecky
ministr ekonomiky Peter Altmaier blizko dohody, kdyz se Rheinische Post odkazuji na berlinské zdroje dobie
obeznamené se situaci.

Vysledky firem

Ocekavané udalosti - Némecko
. 16/1 CPI

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 15/1 Pramyslova produkce
e 16/1 ECB Accounts
e 17/1CPI
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na té&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je &lenem Burzy cennych papiri 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 maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporu€eni vydany, nebo sohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zverejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni 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 doporu¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici
pFevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s Zadnym emitentem uzavfenou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi
doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investiénich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuc¢eni urcitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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