TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

13. 1. 2020 - 17. 1. 2020

Ceska republika

Prazska burza prerusSila Sestitydenni ristovou sérii a zaznamenala nepatrny mezitydenni pokles. Index PX v patek
uzavfel na hodnoté 1132,99, ve srovnani s pfedchozim tydnem se jednalo o mirnou ztratu 0,06 %. Pocatkem tydne se
index vysSplhal az k hladiné 1139,10, coz byla nejvyssi Urovef od zacatku unora 2018. V druhé plice tyden pak pfisla
mirna korekce na vySe zminény pate¢ni zavér. Na pozitivni viné se stale nachazi akcie technologického Avastu. Po
vyrazném vice nez Sestiprocentnim rlstu z pfedchoziho tydne pfidaly dalSich 3,3 % w/w na 155 K¢&. Tento titul i nadale
posouval sva historicka maxima, kdyz v pribéhu tydne uzaviral na 157 K&. Podporou mohla byt dalSi nova cilova cena,
tentokrat od analytikd JP Morgan, ktefi zvysili ocenéni Avastu o 150 penci na 550 penci (v pfepoctu cca 162 K¢).
Dobrou vykonnost z pfedchoziho tydne si udrzely akcie likérky Stock Spirits, které posilily bez fundamentalni zpravy o
dalSich 2 % w/w na 64,9 K&. Svou predchozi ztratu z velké ¢asti korigovaly akcie textilky PFNonwovens, kdyz tentokrat
vzrostly 0 1,2 % w/w na 706 K&. Pomalu se posouvaji vyse akcie CEZu, které se v priibéhu tydne dostavaly az k 523
K¢, coz byla nejvy8Si hladina od zagatku listopadu. V patek nakonec zakonCily na 519 K&, na mezitydenni bazi to
znamenalo 0,7% zisk. Stale se vSak tento energeticky titul nachazi na relativné nizkych urovnich s potencialem dalSiho
ristu. Az na Monetu (+1 % na 84,8 K¢&) se nedafilo finanénimu sektoru. Své pfedchozi vice nez 2% zisky mirné
korigovaly akcie pojistovny VIG, které oslabily o 0,2 % w/w na 658,5 KE. Nejvice ztratovymi tituly tydne byly akcie
Komeréni banky (-2 % na 813 K¢&) a Erste (-2,7 % na 844 K¢). Zejména akcie Erste mohly byt pod tlakem slabSi
vykonnosti evropského finanéniho sektoru. Na nizkych drovnich se stale drzi akcie napojarské firmy Kofola, které
v mezitydennim srovnani odepsaly dalSich 0,7 % na 276 K¢.

Index 13. 1. 2020 17. 1. 2020 Zména
PX 1133,67 1132,99 -0,68 (-0,06 %)

Klicové udalosti

¢ Maloobchodni trzby (y-y) (listopad): aktuaini hodnota: 2,7 %, ocekavani trhu: 1,9 %, pfedchozi hodnota: 2,4 %

e  CPI (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 3,2 %, o¢ekavani trhu: 3,1 %, pfedchozi hodnota: 3,1 %

e CPI (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 0,2 %, oekavani trhu: 0,1 %, pfedchozi hodnota: 0,3 %

e Bézny ucet platebni bilance (listopad): aktualni hodnota: -3,19 mld., oCekavani trhu: -2,25 mld., pfedchozi
hodnota: -2,58 mld.

e CNB - Benda vidi prostor pro zvyseni sazeb v letosnim roce: Centralni bankéF Vojtéch Benda prohlasil, Ze
ocekava ,jemnou” debatu na ménovém zasedani o mozném zvySeni anebo ponechani sazeb. On sam pry vidi
prostor pro zvySeni sazeb v letoSnim roce, se slovy, ze ,radéji dfive, nezli pozdéji“. Podle Bendy souc¢asné udaje
z domaci ekonomiky pFili§ nezménily jeho nazor na nastaveni ménové politiky a to, Ze inflace se momentalné
nachazi nad toleranénim pasmem, znamena, Ze jeji navrat k cili maze byt pomalejsi, ale celkova trajektorie by se
zmeénit neméla. K posilovani koruny pak dodal, Zze se teprve uvidi, zda se jedna o navrat k fundamentalnimu
trendu anebo pouze o do¢asny efekt zavéru roku.

¢ Index vyrobnich cen (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 2,1 %, o¢ekavani trhu: 2,0 %, pfedchozi hodnota: 0,9 %

¢ Index vyrobnich cen (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: 0,1 %, oCekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,1
%

Firemni zpravy
e CETV 13/1 - Medialni skupina CETV svolava na 27. unora 2020 valnou hromadu, na niZ se bude hlasovat o
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navrhu na spojeni s firmou TV Bermuda, jez je dcefinnou spole¢nosti TV Bidco, ktera spada do skupiny PPF.
PPF za CME nabizi 4,58 dolar( na jednu akcii tfidy A, v souctu tedy 2,1 miliard dolara.

e Avast 13/1 -. Analytici JP Morgan zmeénili doporuceni pro akcie Avastu ze stupné neutral na overweight. Cilova
cena byla zvySena o 150 penci na 550 penci (v pfepoctu cca 162 K¢)

e Erste Bank 16/1 - Erste nebude podavat nabidku na prevzeti mBank, kterou hodlda némecka Commerzbank
prodat jako sou€ast v minulém roce oznamené nové strategie. Commerzbank v mBank vlastni zhruba 69 %.
Polska banka pusobi také v Ceské republice. Informaci zvefejnila agentura Bloomberg v reakci na telefonicky
komentar tiskové mluvCi Erste. Ta komentovala nezainteresovanost ohledné pfedloZeni nabidky na mBank
strukturalni komplexitou (zmifiovano napf. ve Svycarském franku denominované hypotecni porftolio mBank) a
nedostatkem potencialnich synergickych efektu.

Ocekavané udalosti
e  24/1 Spotrebitelska a podnikatelska divéra za leden

Fio banka, a.s. -2- www.fio.cz



F Fio banka

USA

Americké indexy pfipsaly daldi dvé procenta a opét navySily svoje maxima. Hlavni zpravou bylo podepsani prvni faze
obchodni dohody mezi Spojenymi staty a Cinou. Z jednotlivych dat pozitivng pusobily hlavné vylepSeni indexu
primyslové aktivity ve Filadelfii a rist maloobchodnich trzeb v prosinci 0 0,3 %, bez aut se jednalo o rust 0 0,7 %. Na
druhé strané zklamala prosincova primyslova produkce a velky pokles nové otevienych pracovnich pozic dle JOLTS. V
rdmci vysledkové sezoény reportovaly lepSi neZz oCekavané vysledky velké americké banky. Nejvétsi zisky si po
kvartalnim reportu pfipsaly akcie Morgan Stanley (+10 %). Jedinym zklamanim byla €isla od Wells Fargo (-6,3 %).
Americky subsektor managed care podpofily vysledky od UnitedHealth. Na analyticky konsenzus nedoséahla Cisla od
Fastenalu, dobrého indikatoru vyvoje v pramyslu.

Index 13. 1. 2020 17. 1. 2020 Zména
Dow Jones Industrial Average 28 823,77 29 348,10

S&P 500 3 265,35 3 329,62

NASDAQ Composite 9178,86 9 388,94

Kliové udalosti

e CPI (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 2,3 %, oCekavani trhu: 2.4%, pfedchozi hodnota: 2.1%

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

e Maloobchodni trzby (m-m) (predbézny) (prosinec): aktualni hodnota: 0,3 %, ocekavani trhu: 0,3 %,
predchozi hodnota: 0,2 %

¢ Index vyrobni aktivity filadelfského FEDu (leden): aktualni hodnota: 17,0, oCekavani trhu: 3,8, pfedchozi
hodnota: 0,3

Firemni zpravy

e JP Morgan 14/1 - Americkému bankovnimu domu JP Morgan Chase & Co. se podafilo svymi vynosy i
ocisténym EPS prekonat o¢ekavani vytvofena analytiky. V pfistim Ctvrtleti pak banka ofekava cCisty urokovy
vynos okolo 14 mid. USD, analytici dotazani agenturou Bloomberg pfitom v konsenzu o¢ekavali 13,95 mid.
Pramérna vyse celkovych Gvérd poklesla meziroéné o 1 %, zatimco pramérna depozita narostla o 7 %. Cisty
urokovy vynos pfines| bance 14,3 mld. USD. Neurokovy vynos pak pfinesl 14,9 mid. USD, coz znamena 21%
nartst oproti roku minulému, kterému nejvice pomohla &isla za vynos na aktivech nesouci fixni pfijem.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu pfidal oproti minulému roku 2 procentni body na 14 %. Consumer &
Comunity Banking reportoval o 3 % mezirocné vySSi vynosy ve vysi 14,04 mld. USD a Cisty zisk na urovni
4,231 mld. USD. Divize investi¢niho bankovnictvi navysila vynosy o 31 % na 9,471 mid. USD a Cisty zisk na
2,93 mld. Commercial Banking si pfiSel na vynosech na 2,23 mid. USD znamenajici 3% meziro¢ni pokles a
Cisty zisk ve vySi 938 mil. Asset & Wealth Management posilil na vynosech o 8 % na 3,70 mid. a ziskem na
785 mil. V pfistim &tvrtleti oekava americky bankovni dim ¢&isty urokovy vynos okolo 14 mid. USD, analytici
dotazani agenturou Bloomberg pfitom v konsenzu o¢ekavali 13,95 mlid. Prvni kvartal nového fiskalniho roku by
s sebou mél pfinést i oCisténé vydaje ve vysi zhruba 17 mid. USD. V tomto obdobi pak banka oekava efektivni
danové zatizeni v okoli 17 %.

e Citigroup 14/1 - Celkové uvéry poskytnuté bankou €inily na konci obdobi 699 mid. USD a zaznamenaly tak 2%
meziro¢ni narlst. Celkova depozita ve vySi 1 100 mid. USD pak vzrostla o 6 %. Bankovni dim vykazal
kmenovy kapital TIER 1 ve vySi 11,7 %. Provozni naklady se mezirocné zvysily o 6 % na 10,5 mid. USD.
Banka celila v tomto Ctvrtleti 12% efektivni mife zdanéni, tedy o 7 p.b. nizSi nez ve 4QFY18. Divize Global
Consumer Banking reportoval 4 % navySeni vynost na 5,3 mid. USD a disty zisk na 1,575 mld. Vynosy za
Institutional Clients Group vzrostly o 10 % na 9,4 mld. USD, zisk pak na 2,867 mld. Segment Corporate/Other
vykazal vynosy na 542 mil. USD, tedy o 8 % meziro¢né vySe, a zisk na 537 mil.

e Wells Fargo 14/1 - Cisty urokovy vynos poklesnul meziroéné o 1,4 mid. na 11,2 mid. USD. Netrokovy vynos
naopak vzrostl o 324 mil. na 8,7 mid. USD. Pramér celkovych poskytnutych tvér vzrostl o 1 % na 956,5 mid.
USD, zatimco primérna depozita nabobtnala 0 4 % na 1 300 mid. USD. Wells Fargo se dostal v tomto Ctvrtleti
do provozni ztraty ve vy$i 1,9 mid. USD. Cast &itajici 1,5 mid. jde na vrub od$kodnéni a nakladtim na soudni
spory. Pomér kmenového kapitélu Tier 1 vykazala banka na urovni 11,1 %, coZ je spodni hranici oCekavani
analytikdl dotadzanych agenturou Bloomberg. Cisty zisk za Community Banking dosahl ve &tvrtém &tvrtleti na
429 mil. USD oproti 3,169 mld. USD v roce minulém. Divize Wholesale Banking vykazala zisk na urovni 2,493
mld., meziro¢né tedy o 178 mil. USD méné. Wealtch and Investment Management se svym ziskem 254 mil.
USD meziro¢né poklesnul o 435 mil.

e Visa 14/1 - Finetochova spole¢nost Plaid se zabyva vyvojem FeSeni pro propojeni klientskych platebnich udajl
s rznymi finanénimi sluzbami a portaly. Platebni spole¢nost Visa se dohodla se spole¢nosti z oboru finanénich
technologii Plaid na jeji akvizici za 5,3 mild. USD. Fintechova spoleCnost je znama svym vyvojem tzv.
»-agregacniho“ SW, ktery cili na propojeni klientskych platebnich udaji s rdznymi finanénimi sluzbami a portaly.
CEO spolecnosti Al Kelly prohlasil, ze: ,Tato akvizice je pfirozenym vyvojem 60ti leté cesty spole¢nosti Visa od
bezpecného spojovani kupujici s prodavajici stranou az k propojeni spotiebitelld s digitalnimi financnimi
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sluzbami.”

e BlackRock 15/1 - BlackRock v tomto &tvrtleti s objemem svych spravovanych aktiv dosahl na rekordni sumu 7
430 mld. USD. Napomohl tomu pfiliv 429 mid. ¢istého objemu kapitalu, ktery reflektuje 7% organicky narlst
aktiv a 5% organicky nardst zakladnich poplatkd. Na tomto Cisle se pak posledni ¢tvrtleti fiskalniho roku 2019
podepsalo 129 mid. USD. Spolecnost reportovala, Ze jeji produkty s fixnim pfijmem se dockaly pfilivu nového
kapitalu v objemu 38,3 mid. USD. Provozni marze na urovni 38,7 % skoncila odhadem 40,7 %. S ocisténym
EPS ve vySi 8,34 USD/akcii se podafilo BlackRock prekonat vyrazné trzni konsenzus a zaroven vSechny
odhady analytikd dotazanych agenturou Bloomberg, které se pohybovaly v rozmezi 7,43 — 8,03 USD/akcii.

e Goldman Sachs 15/1 - Goldman Sachs ve Ctvrtém kvartélu reportoval Cisty urokovy vynos ve vysi 1,07 mid.
USD, pficemz analytici ocekavali v konsenzu 1,01 mid. USD. Celkovy objem spravovanych aktiv se vySplhal na
1 860 mlid. USD, pfi€emz za cely fiskalni rok 2019 do spravy bankéft pfibyl novy kapital v hodnoté 317 mid.
Kmenovy kapital Tier 1 byl vykazan ve vysi 74,9 mld. USD. Co se ty¢e EPS adj. ve vysi 4,69 USD/akcii, tak ten
skonéil nize nez vSechny vyslovené odhady analytiki pohybujici se v rozmezi 5,01 — 6,24 USD/akcii.
Rentabilita vlastniho kapitalu skoncila na 8,7 %. Na ziskovost mély kriticky dopad odSkodnéni vzesSla ze
soudnich a spravnich sport, ktera se vySplhala na 1,24 mid. USD a dopadla na EPS zkracenim o 3,16
USD/akcii a na ROE o 1,5 procentniho bodu. Divize Investment Banking ¢elila ve 4Q poklesu &istych vynos( o
7 % na 7,6 mld. USD.Segment Global Markets naopak reportoval vynosy meziro¢né o 1/3 vy3si, a to na urovni
3,48 mid. USD. Asset Management pak navysil vynosy o 52 % (y-y) na 3,00 mld. USD a Consumer & Wealth
Management je pak zvétsil o 8 % na 1,41 mid. USD.

e Bank of America 15/1 - Bank of America reportovala ve &tvrtém kvartalu Cisty urokovy vynos ve vysi 12,30
mid. USD, &imz pfekonala horni hranici o¢ekavani analytikll v rozmezi 11,95 — 12,16 mid. USD. Kmenovy
kapital Tier 1 byl vykazan ve vysi 11,5 % a snizil se tak meziro¢né o 0,4 p.b. Mnohymi analytiky necekané
navySeni adj. EPS jde v8ak na vrub sniZeni po¢tu obchodovanych akcii Divize Consumer Banking pfinesla o 4
% meziro¢né nizsi vynosy na 9,514 mld. USD a Cisty zisk nizSi o 332 mil. na 3,1 mld. USD. Global Wealth &
Investment Management poklesly meziro&né vynosy o 2 % na 4,9 mid. USD. Cisty zisk pak z 1,083 mid. na
soucasnych 1,035 mid. USD. Divize Global Banking zazila taktéz kontrakci vynos(, které jsou tak meziro¢né o
1 % nize pfi 5,1 mld. USD, Cisty zisk pak poklesnul o 171 mil. na 2,0 mld. USD. Segment Global Markets
reportoval 6% narust vynost na 3,4 mid. USD a zisku o 64 mil. na 574 mil. USD. Rezidualni sekce All Other
pak vykazal Cisty zisk na 262 mil. USD.

e Morgan Stanley 16/1 - Morgan Stanley ve Ctvrtek pfed otevienim hlavni obchodni faze jakozto posledni z
velkych americkych bank reportujicich v tomto tydnu zvefejnila kvartalni Cisla z za posledni Ctvrtleti fiskalniho
roku 2020. Banka reportovala vysledky nad konsensualnim odhadem jak na urovni ziskovosti, tak i celkovych
vynosU (viz tabulka vy$e). Akcie v pre-marketu rostou o cca 2,15 %. Vynosy z divize dluhopist &inily 1,27
miliardy dolard, coz je v meziro€ni komparaci nardst o skokovych 125 %. Konsensualni o¢ekavani analytiki
oslovenych agenturou Bloomberg bylo posazeno na 944 miliona dolard. Sekce obchodovani s akciemi
mezirocné o 0,5 % poklesla a celkové vynosy ve vysi 1,92 miliardy dolarCi tak zaostaly za prdmérnym
analytickym odhadem o cca 200 miliond dolard. Dal$i ze sledovanych segmentl v podobé divize investi¢niho
bankovnictvi zaznamenala meziro¢ni nartst vynost o 14 % na 1,70 miliardy dolar( pfi konsensu 1,41 miliardy
dolarti. Cisty Grokovy vynos banky v poslednim &tvrtleti &inil 1,43 miliardy dolarti pfi odhadu 1,02 miliardy
dolard.

Vysledky firem

20/1 Las Vegas Sands

21/1 Netflix, Halliburton

22/1 Texas Instruments, Johnson&Johnson
23/1 Comcast, Intel, Travelers

24/1 American Express

Ocekavané udalosti
e 21/1 Svatek Martin L. King
e 22/1 Prodeje existujicich doma
o 24/1 PMI
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Némecko

Némecky DAX pfipsal mirné&jSich 0,3 %. Pro Evropu a Némecko, které jsou hodné navazané na globalni obchod, se
dobfe jevi nadé&jna makrodata z Ciny. Cinska ekonomika rostla ve &tvrtém kvartalu meziroéné o 6 %. V&tsi nez
oc¢ekavany narlst zaznamenala také primyslova produkce, maloobchod nebo data z mezinarodniho obchodu.
Registrace novych aut v Evropské unii se v prosinci zvedly diky nizké srovnavaci zakladné o 21 %. VétSim prodejum
pomohla také planovana vétsi dan v roce 2020. Za cely rok se pak jedna o rust prodeju o 1,2 %. Akcie automobilek
pokracovaly v poklesu z pfedeSlych tydnt. Daimler, BMW a Volkswagen ztratily za cely tyden od 4 % do 2 %. Dafilo se
energetice RWE (+5,6 %) diky kompenzaci za odstaveni uhelnych elektraren. NejristovéjSim titulem byl velmi volatilni
Wirecard (+12,3 %).

Index 13. 1. 2020 17. 1. 2020 Zména
DAX 30 13 483,31 13 526,13

Klicové udalosti

NEMECKO
o HDP (bez sezénniho ocisténi) (y-y) (2019): aktualni hodnota: 0,6 %, o€ekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi
hodnota: 1,5 %

EUROZONA
e  Pramyslova vyroba (y-y) (oc¢isténo o pocet pracovnich dni) (listopad): aktualni hodnota: -1,5 %, o¢ekavani
trhu: -1,0 %, pfedchozi hodnota: -2,2 % / revize: -2,6 %
e Registrace novych aut (EU27) (prosinec): aktualni hodnota: 21,7 %, o€ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota:
49 %
e Stavebni vyroba (y-y) (listopad): aktualni hodnota: 1,4 %, o€ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 0,3 % /
revize 0,9 %

Firemni zpravy

e Wirecard 13/1 - Némecka spole¢nost Wirecard oznamila zménu na pozici finanéniho feditele (CFO). V zavéru
minulého tydne na svoji funkci rezignoval dlouholety CFO Wulf Matthias, a to kvali osobnim divodim. S
okamzitou platnosti ho posléze nahradil byvaly CFO Deutsche Boerse Thomas Eichelmann. Wirecard se od
minulého roku potyka s obvinénimi z u€etnich machinaci, s nimiz pfiSel denik The FInancial Times. Za cely rok
2019 spole¢nost odepsala 19 %.

e RWE 16/1 - Energeticka skupina RWE zvefejnila vlastni odhady ohledné efektu, jez by na spole€¢nost mélo mit
uzavfeni uhelnych elektraren. Do roku 2030 skupina odhaduje snizeni po&tu pracovnich mist z titulu ,uhelného
exitu“ o zhruba 6 tisic. RWE nasledné kvantifikuje Skody ve finanénim vyjadfeni na 3,5 miliard eur. Dnes rano
agentura Bloomberg zvefejnila informaci o tom, Ze RWE by mohlo dostat za uzavirani elektraren kompenzaci
kolem 2,6 miliard eur. Bloomberg se odkazuje na osoby obeznamené s vyjednavanimi. V minulém tydnu se
hovofilo o ¢astce nizsi, konkrétné kolem 2 miliard eur. Pro kontext je nutno zddraznit, Ze spekulace o vysi
kompenzace vySla v médiich dfive, nez odhady RWE o zplsobenych Skodach. Ty byly spole€nosti zvefejnény
az v odpolednich hodinach.

Vysledky firem
e 21/1UBS
o 22/1 ASML

Ocekavané udalosti - Némecko

e 20/1PPI
o 21/1ZEW
e 24/1 PMI

Ocekavané udalosti — Eurozéna

o 21/1ZEW
e 23/1 Zasedani ECB, spotfebitelska duvéra
e 24/1 PMI
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Upozornéni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Veskeré informace uvedené na t&chto webovych strankach jsou
poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio*). Fio je &lenem Burzy cennych papir 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 skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporuéuje osobam cinicim 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 doporuc¢enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
pFevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsinez
5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporu¢enimi prfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji 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
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého
stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporuéeni odpovidajicim vnitfnim ¢Elenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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