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Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1092,40 988,70 -9,49

Komentar k vyvoji indexu

Prazska burza navazala na své predchozi propady a
intenzita prodejd (hlavné nucenych) jesté zesilila. Index PX
se dostal na své dvouleté minimum a zaviral pod hranici
1000 bodl se ztratou téméF 10%. Prodejni panika
vyvrcholila v Gtery, kdyz index pres den ztracel téméf 10%
a s nékolika emisemi muselo byt zastaveno obchodovani.
Uterni dopoledne bylo prozatim dnem (NWR 126 K¢, Erste
580 K¢ CEZ 730 K& CME 161 KE). PrestoZze se ceny
z Uterniho dopoledne Castecné zvedly, nervozita na trzich
zlistala extrémné vysoka. Diky spekulacim o problémech
francouzskych bank to v druhé poloviné tydne nejvice
odnesla KB, ktera se dostala az na dohled hranice 2700 K¢.
Sentiment na zapadnich trzich se v zavéru tydne podstatné
zlepsil a byly k vidéni vyrazné rlisty, Prahu to vSak minulo.
Dva zelené dny jsme sice zaznamenali, ale s celkovym
riistem jednoho procenta to byla slaba naplast na predchozi
propady. Cesky trh zdecimovany nucenymi prodeji nemél
silu se zvednout slepsim sentimentem. Sest tituld si
pfipsalo ztratu vySSi nez 10% (nejvetsi KB -15,5%, pres
10% CME, CEZ, Erste, NWR). Unipetrol se jiz delsi dobu drzi
na nizkych Urovnich a tak byl propadl uSetfen nejvice a byl
jedinym titulem s kladnym vysledkem (+1,8%). Alesponi
CasteCné defenzivné se zachovala klasicky Telefonica (-
4,5%) a Pegas (-7%).

Vyvoj tituli na domacim trhu

AAA Auto

10/8 Prodejce ojetych voz{i AAA Auto (BAAAAA) zaznamenal
v prvni poloviné tohoto roku silny rdst svych hospodafskych
ukazateld. Celkovy obrat skupiny se meziro¢né zvysil o 42
% na 130 mil. EUR. Konsolidovany Cisty zisk zaznamenal
rlst 38 % a Cinil tak 3,2 mil. EUR. V druhém Ctvrtleti tak
pokracoval silny rlist zapocaty na pocatku tohoto roku, ktery
pribézné potvrzuje oZiveni trhu ojetych vozd (bfezen byl
prodejné nejsilnéjSim mésicem od srpna 2008). Druhé
Ctvrtleti navic pfineslo i samotné zvySeni efektivnosti
spolenosti, hrubd ziskovd marze se diky lepSim
vnitropodnikovym kontrolnim proces@im zvysila na 24,3 %,
zatimco v prvnim Ctvrtleti dosahovala pouze 22,5 %.

CME
8/8 Reditel CME Adrian Sarbu prodal akcie své firmy za
celkem 166 tisic USD (9433 kusd po 17,62 USD). Sarbu tak

v souCasné dobé drzi necelych 2,5 mil. akcii.

CEZ
8/8 Podle rozhodnuti polské burzy CEZ opusti hlavni index
WIG20 a bude nahrazen tézebni spoleCnosti JSW. Nova
baze vstoupi v platnost po 16.9.2011.

KITDigital

9/8 Softwarova spolecnost KIT Digital (BAAKITDG; KITD)
reportovala za druhy kvartal smiSené hospodarské vysledky.
Trzby se vySplhaly na rekordni hodnotu, kdyz se v
meziroCnim srovnani vice nez zdvojnasobily na 48 mil. USD
a tésné tak prebily trh, ktery pocital s 47,9 mil. USD. Cisty
zisk (pfed zahrnutim mimoradnych polozek) vsak prilis
nepotésil, kdyz se snizil na pouhého 0,5 mil.USD (0,02 USD
na akcii) (3,8 mil. USD pred rokem) a zasadné tak zaostal
za analytickymi odhady, které v priméru ocekavaly 4,95
mil. USD (0,16 USD na akcii). Situace je jesté horsSi pfi
zapoditani jednorazovych polozek, hospodarsky vysledek se
pak pohybuje v zaporu, Cista ztrata ¢ini 19,8 mil. USD, trh
oCekaval ztratu 5,16 mil. USD. Tyto polozky predstavuiji
predevsim naklady spojené s akvizicemi.

Komercni Banka
10/8 Citi snizuje cilovou cenu pro akcie Komerc¢ni banky na
4393 K¢ z predchozich 4540 K¢, doporuceni vsak zvySuje na
~kupovat" z predchoziho ,drzet".

Fortuna
8/8 Predstavenstvo Fortuny se rozhodlo neuplatnit opci na
chorvatskou Fortuna HR. Penta, dosavadni vlastnik, se tak
rozhodla chorvatskou dceru prodat a to spoleCnosti
ovladané slovenskym podnikatelem Antonem Siekelem. Ten
se jiz v oblasti kurzovych sazek na Balkané pohybuje. Cena
transakce nebyla zverejnéna.

Telefonica
11/8 Po snizeni ratingu mateiské spolecnosti agentura S&P
snizila rating i domaci Telefonica CR. Hodnocena zavazkd
v cizi i domaci méné kleslo z ,A-, na ,BBB+" se stabilnim
vyhledem.

VIG
12/8 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro akcie spolecnosti
VIG na 36 EUR (zhruba 872 KC) z predchozich 44 EUR,
doporuceni ponechava na ,neutralni".

Co se stane - ocekavané udalosti

16/8 CEZ — vysledky 2Q
16/8 HDP za 2Q
18/8 VIG - vysledky za 2Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2447,21 2331,53 -4,73

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie navazaly na svlj pokles z minulého tydne
a v globalni nervozité nadale padaly. Vyrazné vyprodeje
byly k vidéni hlavné v prvni poloviné tydne, kdyz hlavni
index klesl az na dvouleté minimum. Se zlepSenym
sentimentem v zavéru tydne doSlo k umazani Casti ztrat
a WIG20 po dvouciferné ztraté z minulého tydne oslabil
0 4,73%. VsSechny tituly z baze zakonCily tyden se
ztratou. Nejvétsi propady si po vysledcich pripsala
spolecnost TVN (-20%). Dvouciferné ztraty zaznamenaly
rovnéz akcie PBG (-13%), Kernel (-11,5%) Tauronu (-
11%), Getinu (-10,5%). Relativné dobfe ustala situaci
bankovni skupina Pekao (-0,8%). Dobré vysledky
Castecné pribrzdily propad u KGHM (-3%).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spotiebitelskych cen v Cervenci mezimésicné
poklesl o 0,3 % po predchozim poklesu o 0,4 %,
ocCekaval se pokles 0 0,1 %. Meziro¢né tak index rostl o
4,1 %, ackoli se ¢ekal rdst o0 4,3 %. V ¢ervnu CPI rostl o
4,2 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

17/8 Zaméstnanost

18/8 Prlmyslova produkce
18/8 Tauron — vysledky za 2Q
19/8 Jadrova inflace

Vyvoj titulti na polském trhu

10/8 JPMorgan zvySuje své doporuceni pro PKN
Orlen (PKN) na ,neutral® z plvodniho ,underweight."
Cilova cena byla zvySena na 42,60 PLN ze 15,80 PLN.
Natixcis zvySuje své doporuceni na ,neutral" z plvodniho
~redukovat." Cilovou cenu zvySuje na 44 PLN ze 30 PLN.
Societe Generale zvySuje své doporuceni na ,koupit" z
plvodniho ,drzet."

11/8 JPMorgan snizuje cilovou cenu pro Pekao Bank
na 164 PLN z predchozich 190 PLN, doporuceni zvysSuje
na ,neutralni" z pfedchoziho ,underweight".

11/8 Banka PKO (PKO, +0,24 %, 33,18 PLN) vykazala
Cisty zisk 967 ml. PLN, zatimco analytici o¢ekavali mirné
nizSich 955 ml. PLN. Hlavné diky vys3im pfijmm z Gvérd
a marketingovym aktivitam tak banka dosahla
meziroCniho nardstu Cistého zisku o 24 %. Polska vlada

planuje prodat 15,25 % podil v bance béhem tretiho a
¢tvrtého kvartalu tohoto roku, nicméné podle analytiké
by kvili momentalnim poklesim (za posledni mésic o
pétinu hodnoty) tento zamér mohl byt odlozen.

11/8 Polska televizni spolecnost TVN (TVN, -7,12 %,
12,40 PLN) reportovala Cisty zisk 68 ml. PLN, zatimco
analytici ocekavali 86 ml. PLN. V lonském roce ve
stejném obdobi spole¢nost vykazala ztratu 98 ml. PLN,
kv@li rlznym jednorazovym polozkam. Spolecnost
predpoklada nardst trzeb v letodnim roce 0 7 % a v roce
2012 o 11 %. V prvni poloviné roku trzby vzrostly o 8,5
%, coz tedy znameng, Ze spoleCnost ocekava zpomaleni
v druhé poloviné roku. Toto zpomaleni bude hlavné
nasledkem nizSich vydajl na reklamu. Ukazatel EBITDA
by se mél vySplhat na 770 ml. PLN v roce 2012 z
letosnich predpokladanych 680 ml. PLN, zatimco analytici
ocCekavali spiSe 710 ml. PLN letos a 825 ml. PLN v roce
2012.

12/8 Polska tézafska spolecnost zverejnila vysledky za
druhy kvartdl letosniho roku, které diky rostouci produkci
i vy$$im cenam znamenaly vyrazny rlst, ktery prekonal i
oCekavani trhu. Trzby spolecnosti vzrostly o 40 % na
5875 mid. PLN a prekonaly tak bez sebemenSich
problém& odhad 4,945 mid. PLN. Cisty zisk vzrostl o 45
% na 2,283 mid. PLN (11,416 PLN na akcii). Po odecteni
rliznych mimoradnych poloZek se vySplhal na 11,335 PLN
na akcii a prekonal tak odhad 10,33 PLN na akcii.
Spolecnost za prvni polovinu roku dosahla 52 %
planovaného zisku za letoSek a mohla by tak navysit
vyhled pro cely rok. Spolecnosti se podafilo tak dobrého
vysledku dosahnout diky vysSim prdmérnym cenam médi
a také rekordnimu prodanému objemu, kdyZ za druhy
kvartal prodala 150 tisic tun médi. SpoleCnosti také
napomohly dividendy od dcefinych spolecnosti Polkomtel
a Tauron, které dosahly 277 ml. PLN oproti lofiskym 24
ml. PLN.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

e tyden tyden %
D] 11 444 11 269 -1,53
NASDAQ 2532 2 508 - 0,96
S&P 500 1199 1178 -1,72

Komentar k vyvoji indexu

Minuly tyden byl na Wall Street jen pro silné povahy.
Jestlize si investofi mysleli, ze patecni lepsi data by mohly
trhy aspon na chvili uklidnit, pondélni rano na trzich v Asii
a Evropé je rychle vyvedlo z omylu. Dlvodem bylo snizeni
ratingu USA od ratingové agentury S&P, které pfislo po
patenim closu na Wall Street. Agentura sv(j krok
oddvodnila hodnocenim amerického planu na snizeni
deficitu federdlniho rozpoCtu, ktery je podle ni
nedostatecny. Navzdory tomu, Ze se tento krok dal jiz
delsi dobu oCekavat, reakce trhd byla panicka. Nejlépe Ize
charakterizovat chovani dvémi Ccisly. Index VIX béhem
pondéli poskoCil o 50 % na 16b. (nejvyssi jednodenni
skok od roku 2007) a index DJIA odepsal 630b., coz byla
6. nejhorsi jednodenni vykonnost v historii tohoto indexu
a nejhorsi od prosince 2008. Nervozni obchodovani
pokracovalo i v nasledujicich dnech, kdyz na aterni rally
(podporfenou prohlasenim FEDu) navazaly indexy dalSim
vyraznym propadem ve stfedu. To se o pozornost pfihlasil
strach z dluhové krize v Evropé, konkrétné pak o rating
jednoho ze stéZejnich pilitd eurozény, Francie. Domnénky
z jiného ratingu pro Francii nez ,3 acka" znamenal
vyrazné propady bankovnich titull (SocGen -20 %). To co
si tedy US indexy pfipsaly v Utery bylo po stfedé opét
smazano, aby ztraty ve cCtvrtek opét smazalo 4,6 %
rlstem. Nikdy predtim index S&P 500 nezaznamenal takto
volatilni obchodovani béhem nékolika dnll. To samé se da
fici i o indexu DJIA, kdyZz minuly tyden orazitkoval ¢tyfmi
po sobé jdoucimi pohyby presahujicimi 400b. Situace se
uklidnila az v patek, kdyZz pochroumany sentiment
podpofily in-line data o maloobchodnich trzbach, které
v souCasné dobé byly brany jako znamka dGvéry. Wall
Street diky tomu ukoncila tyden nejsilnéjsi dvoudenni rally
od roku 2009 a v celkovém souctu si pohorsila pouze
nepatrné. Volatilni nebyly pouze akcie, vyrazné pohyby
bylo vidét i na komoditach, kdyz ropa se propadla az
k hranici 75 USD/barel. Zatimco Gték k bezpecnym
aktivim znamenal zisky pro zlato (padla hranice 1 800
USD / oz.) a trochu ironicky k US dluhopis@im (vynos na
10-letém Treasury 2,24 %). Ceny na kterych se US akcie
minuly tyden pohybovaly rozhodné nabizeji atraktivni
vstupni Urovné, kdyz dobré korporatni vysledky ukazuji na
silny fundament a tudiz atraktivni ocenéni.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Ratingova agentura Standard & Poor's po patecnim
uzavreni trhu pristoupila k historicky prvnimu snizeni
ratingu amerického vladniho dluhu, ten byl srazen z
nejvyssi Urovné AAA na AA+.

FED po zasedani FOMC potvrdil, ze je pFipraven
pouzit dalsi nastroje na podporu ekonomiky a Ze sazby
ponecha na nizké Urovni nejméné do poloviny roku
2013.

Maloobchodni trzby v Cervenci vzrostly v ramci s
odhady 0 0,5 %.

Index spotiebitelské ddvery univerzity Michigan v
srpnu predbézné klesa na 54,9 b. pfi odhadovaném
poklesu na 62,5 b. z predchozi hodnoty 63,7 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/8 Priimyslovéa produkce (Cervenec)

18/8 Index spotrebitelskych cen (Cervenec)

18/8 Predstihové ukazatele (Cervenec)

18/8 Prodeje stavajicich domd (Cervenec)

Vysledkova sezéna za 2Q: 16/8 Wal-Marc, Home
Depot, 18/8 Hewlett-Packard

Vyvoj titulti na americkych trzich

8/8 Potravinarsky gigant Kraft Foods (KFT) bude
rozdélen na dvé samostatné firmy. Nové spoleCnosti
budou mit rozdélena pole plsobnosti. Jedna firma bude
aktivni na rychle rostoucich rozvijejicich se trzich a bude
zaméfenda na prodej rychlého (snack) obcerstveni,
sladkosti a dalSich podobnych produktd. Jeji trzby v
soucasné dobé dosahuji 32 mld. USD. Druha spolec¢nost
s trzbami ve vySi 16 mid. USD bude mit pod kontrolou
stabilnéjSi americky trh, na kterém v produktech
dominuji bézné potraviny.

10/8 Americka spolecnost Walt Disney (DIS) vykazala
ve tretim ctvrtleti fiskalniho roku 2011 silné vysledky,
které prekonaly ocekavani trhu. Trzby prekonaly
oCekavani, kdyz se mezirocné zvysily o téméf 7 % na
10,68 mid. USD,. zatimco trzni konsensus se ustdlil na
10,47 mld. USD. Cisty zisk (pfed zahrnutim
mimoradnych polozek) také prijemné prekvapil, kdyz se
zvysil o vice nez 12 % na 1,5 mid. USD, zatimco
analytické odhady pocitaly pouze se 1,39 mid. USD. Na
lepsich vysledcich se podilelo ukonceni zakaznickych
slev, které Disney pouzil, aby zmirnil dopady recese.

11/8 Svétovy gigant v oblasti vyvoje sitovych prvk{
Cisco vCera po zavéru zverejnil vysledky za posledni
kvartal svého fiskalniho roku, které pres pokles zisku o
vice nez tretinu kvali restrukturalizaénim nakladdm
prekonaly odhady analytikl. Spolecnost také vydala
vyhled na pFisti kvartal, ktery pr@imérem prekonava
dosavadni konsensus.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 6 236 5998 - 3,80

Komentar k vyvoji indexu

Pokud si investofi pfed minulym tydnem mysleli, Ze by
mohly, po nejhorsim tydnu na indexu DAX od roku 2008,
Castecné korigovat predchozi ztraty, Seredné se mylili.
Ikdyz mél trh cely vikend na vstfebani zpravy o nizSim
ratingu pro US kredit, pondéIni reakce trhi byla panicka.
Vyprodeje se dély napfic¢ celym trhem a i jindy defenzivni
tituly se ocitly pod silnym tlakem prodejcd. Trhy svirala
obava z toho, Ze aktudlni ceny neospravediiiuje vyhled
pro globalni ekonomiku, kdyz v okurkové sezéné se
novinové platky predhanéli v tom kdo bude mit palcové
titulky se slovem recese nebo kolaps. Obchodovani v této
naladé tak mélo stézi co docinéni s raciondlnim
uvazovanim a vyznaCovalo se spiSe stadovitym
chovanim. Situaci se snazila uklidnit ECB, kdyZz na trh
prosakly informace i nakupech Spanélskych a italskych
bondd, trhy to vSak neuklidnilo. Nejhtife pak bylo indexu
DAX béhem stfedecniho a Ctvrtecniho obchodovani kdyz
se jeho hodnota dostala az k5 500b. Trhy srazily
spekulace o mozném nizSim ratingu pro Francii.
Navzdory dementovani této zpravy vSemi tiemi
ratingovymi agenturami se obchodovani vyznacovalo
znacnou nervozitou a vyvoj na indexu DAX ptipominal
jizdu na hodné blaznivé horské draze, swingy mezi 1 %
zisky a 1 % ztrdtami v kratkych intervalech nebyly
vyjimkou. Nejvice to odnesly bankovni tituly, kdyz se
spekulanti vrhly na akcie francouzské banky Sociéte
Generale z ddvodu mozné platebni neschopnosti. Nizké
ocenéni akcii v indexu (P/E 9x ofekavanych zisk{) pak
béhem Cctvrteniho zavéru a patku pfildkalo investofi,
ktefi se vrhly diky uklidnéni situace na preprodané akcie.
Akciim pomohlo i dojednani zékazu short sell& ve Francii,
Belgii, Spanélsku a Itdli. S podobnym navrhem pak
prislo i Némecko, které navrhlo zakaz naked short sellll
na Uzemi eurozdny.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Index spottebitelskych cen CPI v Cervenci vzrostl v
souladu s odhady 0 0,4 % (m/m) a 2,4 % (y/y).

Evropska centralni banka zvysila vyhled pro letosni
inflaci na 2,6 % z predchozich 2,5 %. Hruby domaci
produkt by mél vzrlst o 1,9 %, predchozi odhad byl 1,7

%.

Francie, Spanélsko, Itélie a Belgie zakazaly s platnosti
ode dneska short-selling  nékterych,  prevazné
bankovnich, spolecnosti, neboli prodej jejich akcii na
kratko.

Co se stane - ocekavané udalosti
16/8 HDP za 2Q — predbézny udaj

Vyvoj tituli na némeckém trhu

8/8 Némecka pojistovna Allianz (ALV) zverejnila
zamér rozsSifit své podnikatelské aktivity v odvétvi
obnovitelnych zdrojli, konkrétné vétrnych a solarnich
elektraren.

9/8 Vysledky némecka energetiky RWE (RWE) byly v
druhém ctvrtleti zadsadnim zplsobem ovlivnény planem
némecké vlady na kompletni opusténi jaderné
energetiky. Trzby zklamaly, kdyz se mezirocné snizily o 2
% na 11,17 mid. EUR, zatimco odborna vefejnost
oCekavala 11,95 mld. EUR. Cisty zisk (pfed zahrnutim
mimoradnych poloZek) zaznamenal dokonce negativni
vysledek, ztrata dosahla 154 mil. EUR

10/8 Vysledky némecké banky Commerzbank (CBK)
byly silné ovlivnény feckou dluhovou krizi a odpisy
feckych statnich dluhopis@. Trzby se mezirocné propadly
0 25 % na 2,36 mld. EUR, trh vSak ocCekaval 2,8 mid.
EUR. Na zisk velice tvrdé dopadly naklady spojené s
restrukturalizaci Feckého dluhopisového portfolia, které
se vySplhaly na 760 mil. EUR. Cisty zisk se diky tomu
snizil o celych 93 % na pouhych 24 mil. EUR

10/8 Némecka energetickd spolecnost E.ON (EOAN)
vykdzala, podobné jako konkurencni RWE (RWE),
neuspokojivé vysledky za druhy kvartdl. Zatimco trzby se
mezirocné zvysily o 38 % na 25,67 mid. EUR a vyrazné
tak prekonaly trzni konsensus 18,5 mid. EUR, konecny
hospodarsky vysledek zasadnim zplsobem zklamal. Cista
ztrata (pfed zahrnutim mimoradnych polozek) dosahla
624 mil. EUR (0,33 EUR na akcii), zatimco trh ocekaval
pouze 461 mil. EUR (0,31 EUR na akcii). Za negativnimi
vysledky stoji stejné dlivody jako u RWE, tedy nuklearni
dané a planované vyrazeni vSech némeckych jadernych
elektraren z provozu do roku 2022.

11/8 Nejvétsi evropsky vyrobce drasla zverejnil
hospodarské vysledky, které zaostaly za odhady
analytikl na vSech Urovnich, a to i pres nardst trzeb o 11
%. Spolecnost také vydala odhady ukazateld na letosni
rok, které se nachazeji pod konsensem trhu. Spolecnost
od loriského biezna zvysila jiz Sestkrat cenu prodavaného
drasla, kdyz se zvySuje poptavka po zemeédélskych
produktech, a nasledné tedy i hnojivech. Na nakladové
strané vsak na spoleCnost tladi zvysujici se naklady na
osobni mzdy, energii a vyrobni suroviny.

12/8 Némecka spolecnost ThyssenKrupp uverejnila
hospodaisky vysledek za treti kvartdl svého fiskalniho
roku, ktery na urovni zisku vyznamné zaostal za odhady
analytikd.
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Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukdzi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemd pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni
neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k
uverejnovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohliZi Ceska narodni banka.

Za Fio banka, a.s.vytvorili tento dokument:

David Brzek-makléf, Pavel Hadrousek-makléf, Josef Dudek-makléf, Jana Havelkova-makléf, Daniel
Marvan-makléf, Chadi El-Moussawi-analytik, Josef Novotny-analytik, Michal Beran-analytik, Robin
Koklar-analytik, Rudolf Plachy — analytik, Miloslav Vesely — analytik, Pavel Slechta - analytik




