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Pfredposledni kalendafni mésic letoSniho roku se nesl ve znameni americkych prezidentskych voleb. Prekvapivé
vitézstvi Donalda Trumpa pfijaly akciové trhy v zamofi s neo¢ekavanou euforii, kdyz vSechny tfi hlavni akciové indexy
prepisovaly v priibéhu listopadu sva historicka maxima. Siroky index S&P v jedenactém kalendafnim mésici posilil o 3,4
%. Tradi¢ni index Dow Jones zpevnil 0 5,5 % a technologicky index Nasdagq pfidal 2,6 %. Ocekavané fiskalni stimuly ze
strany Trumpovy administrativy spustily v zamofi sektorovou rotaci. Dafilo se zejména spole¢nostem v sektoru priimyslu
a zakladnich materiald. Na pozadi rostoucich vynosd na dluhopisovém trhu a s vidinou uvolnéni regulac¢nich otézi se
zajmU investort téSily rovnéz financni tituly. Stranou zajmu investord naopak zUstaly defenzivnéj$i odvétvi typu utilit a
telekomunikaci.

Némecky akciovy index DAX v porovnani s fijnovymi zavéreEnymi hodnotami nepatrné oslabil o 0,2 %. Nejvykonng&;si
emisi némeckého akciového trhu pfedstavovaly akcie investi¢ni banky Deutsche Bank, které v listopadu posilily 0 13 %.
Dafilo se rovnéz druhému bankovnimu titulu zastoupenému na frankfurtské burze, spole¢nosti Commerzbank. Trzni
hodnota jejich akcii v pribéhu listopadu vzrostla o 6,2 %.

Tabulka €. 1 Vyvoj vybranych akciovych indexu za listopad 2016

31. 10. 2016 30. 11. 2016
PX 921,78 881,22 -4,4 %
WIG 30 2 098,74 2 097,23 -0,07 %
BUX 29 802,79 30 014,09 +0,71 %
DAX 10 665,01 10 640,30 -0,23 %
S&P 500 2126,15 2 198,81 +3,42 %
Dow Jones 18 142,42 19 123,58 +5,41 %
Nasdaq 5189,14 5 323,68 +2,59 %
DJ STOXX 600 338,97 341,99 +0,89 %
Zlato 1277,21 1173,20 -8,14 %
Stiibro 17,91 16,51 -7,81 %
Ropa WTI 47,46 49,44 +4,17 %

Zdroj: Bloomberg

V ramci stfedoevropského regionu se vibec nedafilo ¢eskym akciim. Index PX béhem jedenactého kalendarniho
mésice oslabil o vyrazné 4,4 %. Polské akcie v listopadu stagnovaly. Tamé&j8i akciovy index zaznamenal nepatrny
posun o 0,1 % jiznim smérem. Na komoditnim trhu se dafilo ropé, ktera poskocila v porovnani se fijnovymi zavérecnymi
hodnotami 0 4,2 %. Na vyrazné ztraty z pfedchoziho mésice navazaly drahé kovy. Stfibro v listopadu ztratilo 8 %. Zlato
v jedenactém kalendainim mésici odepsalo rovnéz 8 %.
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CEz

Energeticky kolos nepotésil své akcionafe snizenym vyhledem pro EBITDA za leto$ni rok. Akcie CEZu
v listopadu klesly o vyraznych 11 %.

B Spole¢nost CEZ zvefejnila své hospodarské vysledky za 3Q 2016, resp. 9M 2016. CEZ svymi vysledky na drovni
vynosU a provozniho zisku EBITDA neprekvapil. Za 3Q 2016 vykazal mezirocni pokles vynosu o 3,8 % na 46,2 mid.
K& a meziro¢ni pokles EBITDA o 17,1 % na 10,7 mid. K&. Odpisy majetku ve tfetim letoSnim Ctvrtleti oproti nasim
ocekavanim zGstaly na standardni Grovni 7,1 mid. K& (pfedpokladali jsme navyseni k 7,8 — 7,9 mld. K& kvuli zafazeni
tfi komplexné zmodernizovanych blokl uhelné elektrarny Prunéfov do majetku) a tak zisk EBIT pfekonal nase
oc¢ekavani o cca 1 mid. K& a dosahl hladiny 3,6 mid. K& Bézna uroven odpisl se pozitivné podepsala i do
ocisténého Cistého zisku, ktery Cinil 1,9 mld. K¢, zatimco nas pfedpoklad byl posazen na urovni 0,5 mid. K&. CEZ
snizil letoSni vyhled EBITDA z 58 mlid. K& na 56 mid. K¢, a to zejména kvuli prodlouzenym odstavkam na Temeliné.
My jsme oc€ekavali mensi korekci vyhledu, a to k 57 mld. KE. Naproti tomu leto$ni vyhled ocisténého Cistého zisku
byl ponechan na 18 mld. K¢, kdyZz my jsme pfedpokladali jeho korekci k 17 — 17,5 mld. KE&. V celkovém kontextu
vnimame dnesni zpravu neutralné. Slabsi vyhled EBITDA je kompenzovan ponechanim vyhledu ocisténého Cistého
zisku. Samotné provozni vysledky za 3Q 2016 vyrazné&ji nepiekvapily.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

464 414,3 -10,7 % 411,30 469,30
Zdroj: Bloomberg

Erste Group Bank
Rakouska banka zklamala investory slabsim vyhledem pro pfisti rok. Akcie Erste ztratily v listopadu 9 %.

m  Cisté arokové vynosy banky zaznamenaly ve 3Q 2016 3,5% meziroéni propad pfi Grovni 1 073,4 mil. EUR.
V porovnani s trznim konsensem (1 092 mil. EUR) tak reportovala rakouska banka nizSi hodnoty. Stejné jako
v pfedchozich kvartalech tak nedokazal rlist obchodnich objemd banky kompenzovat prostiedi nizkych tUrokovych
sazeb na trhu. Rovnéz druhou poloZku jadrovych vynosu banky — Gisté vynosy z poplatkCi reportovala Erste pfi
nizSich hodnotach (434,9 mil. EUR; -4,5 % r/r) v porovnani s trznim oCekavanim (443 mil. EUR). Provozni naklady
Erste Bank za 3Q 16 ve vySi 982,7 mil. EUR meziro¢né vzrostly o 2,8 % v souladu s nasimi odhady. Provozni zisk
banky ve vysi 660 mil. EUR (-10 % r/r) dosahl mirné slabSich hodnot v porovnani s trznimi pfedpoklady (673 mil.
EUR). Ukazatel provozni efektivnosti banky (cost-to-income) tak zistava za 1-9M 2016 na slabych urovnich pfi 59,7
%. Stejné jako v prvni poloviné letoSniho roku pfedstavovaly v uplynulém Ctvrtleti velmi nizké naklady na riziko (37
mil. EUR; -126 % r/r) hlavni generator lepsi meziroéni ziskovosti Erste Bank. Cisty zisk reportovala Erste Bank na
urovni 337 mil. EUR (+22 % r/r) téméF v souladu s trznim oekavanim. V ramci ranniho reportu potvrdil management
banky vyhled pro letosni rok pfi o€ekavané navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) pfi hodnotach >12 %. Pro rok 2016
pocita management banky s navrhem dividendy ve vySi 1 EUR (3,5% dividendovy vynos), coz by nemélo pro trh
predstavovat zadné prekvapeni. Mirnym zklamanim pro trh mize byt slabsi vyhled banky na pfisti rok. Erste Bank
pocita v roce 2017 s navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) ve vysi > 10 % pfi pfedpokladech stabilnich provoznich
vynosu (v nejlepsSim mozném pfipadé za pfedpokladu 5% rustu Cistych Gvért),vyssich nakladl na riziko a zlepSeni

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

779,90 707,10 -9,33% 683,80 786,0
Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Komeréni banka nepotésila investory navrhem vyplatniho poméru pro dividendu za rok 2016. Akcie ztratily 6 %.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

901,80 844 -6,40 % 833,20 918,40
Zdroj: Bloomberg
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B Celkové provozni vynosy Komeréni banky za tfeti &tvrtleti meziroéné vzrostly o 0,2 % na 7 702 mil. K&. Cisté
urokové vynosy Komer¢ni banky dosahly za 3Q 16 urovné 5 323 mil. K&, coz pfedstavuje jejich mezironi pokles o
0,2 %. Komeréni banka se prezentovala silnou Uvérovou dynamikou, kdyz objem uvéru vzrostl ke konci 3Q 16
mezirocné o 11,1 % na 593,4 mid. K&. Vedle organického ristu pfispélo k celkové statistice objemu poskytnutych
avérli rovnéz nabyti Gvérového portfolia PSA Finance ve vy$i 4,7 mld. K& na zadatku 3Q 16. Cisty drokovy vynos
z poskytnutych Gvérl meziroéné vzrostl o 6 %. Cisté vynosové poplatky meziroéné poklesly ve 3Q 16 0 2,1 % na
1 676 mil. KE. Provozni naklady Komeréni banky za 3Q 2016 ve vysi 3 320 mil. K& (-3,0 % r/r) dosahly mirné vyssich
hodnot v porovnani s trznim konsensem (3 288 mil. K&). Provozni zisk banky ve vysi 4 382 mil. K& (+3,4 % r/r)
mirné zaostal za trznim konsensem ve vysi 4 428 mil. K&. Naklady na riziko ve vysi 436 mil. K& reportovala banka na
UcCasti“ zaucCtovala KB jednorazovy vynos (0,7 mld. K&) z prodeje 80% podilu ve spole€nosti Cataps, s.r.o. Cisty zisk
nalezejici akcionarim banky za 3Q16 meziro¢né vzrostl 0 22 % na 3 946 mil. K€ a vlivem nizSich nakladd na riziko
mirné pfekonal nase oCekavani.

Moneta Money Bank

Ani ocekavané zarazeni akcii Monety do mezinarodniho indexu MSCI a predstaveni stédré dividendové politiky
nepomohlo akciim bankovniho domu v listopadu ke kladnému zhodnoceni. Akcie za listopad odepsaly 3 %.

B Bankovni skupina oznamila za 3Q pokles zisku i vynosovych ukazateld, pfesto jsou vysledky lepsi, nez si banka
stanovila a zvedla predpokladanou dividendu. Cisty zisk spoleénosti poklesnul o 20% na 909 mil. K&, trh Sela mensi
pokles na 963 mil. K& Od zacatku roku je zisk nizSi o 9% a dosahuje 3,19 mld. K&. Naklady na rizikové uvéry
poklesly z lofiskych 322 mil. K& na 188 mil. K&. Urokové vynosy zaznamenaly pokles o 11% a dosahly 2,05 mid. K¢&
(pfi oCekavani trhu 2,1 mld. K&). Pfestoze vysledky mirné zaostaly za o€ekavanim trhu, vedeni je spokojeno a doslo
z jejich pohledu k plnému naplInéni cilt stanovenych v ramci IPO. Vedeni je spokojeno pfedevs§im s ristem objem0
uvérového portfolia v kli€ovych oblastech. Dobra celkova pozice umoznila vedeni upravit zamér na vyplatu dividendy
z pavodnich 70% Ccistého zisku na 100-110%. Vedeni pfedpoklada, Ze ve vyplaté prebyteéného kapitalu bude
pokraCovat ve stfednédobém horizontu.

B Akcie Moneta Money bank se stanou soucasti MSCI Czech Republic indexu, Zadny titul nebyl odebran. Zména
vstoupi v platnost 1. prosince, souc¢asti indexu je dale 02, CEZ a Komer¢ni Banka

B Konglomerat GE oznamil urychlenou nabidku svého zbylého podilu v Moneta Money Bank. Spole¢nost oznamila, ze
svUj zbyvajici 18% podil byl v rdmci procesu prodan za 81 Ké&/akcie.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

85,85 83,30 -2,97 % 81,10 89,80
Zdroj: Bloomberg

02 Czech Republic

Pro akcie telekomunikaéni spoleénosti O2 predstavovalo setrvani v prestiznim mezinarodnim indexu MSCI
vyraznou vzpruhu. Akcie O2 v jedenactém kalendarnim mésici zpevnily o cca 4 %.

B Telekomunikacni spole¢nost O2 Czech Republic v ramci zpétného odkupu akcii ziskala vice nez 1% podil na vSech
hlasovacich pravech. V rdmci sou¢asného planu schvaleného pfedstavenstvem by spolecnost méla odkoupit celkem
az 4 % vlastnich akcii.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

225,90 234,30 +3,72 % 222,20 241,00
Zdroj: Bloomberg

Unipetrol

Navzdory slusnym reportovanym rafinérskym marzim za fijen akcie Unipetrolu v porovnani se zavérem
predchoziho mésice stagnovaly.
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®  Rafinérské marze v fijnu vzrostly, coz je pozitivni pro Unipetrol, jelikoz jeho litvinovska rafinerie opét bé&zi na plny
vykon. Petrochemické marZe naopak pokra€uji v mirném poklesu. Rafinérskd marze spole€nosti Unipetrol v Fijnu
vzrostla na 4,2 USD/barel z zafijovych 2,5 USD/barel. Kombinovana petrochemicka marze Unipetrolu v Fijnu klesla
na 780 EUR/tuna z 824 EUR/tuna za zafi. Marze z olefinud v Fijnu klesla na 323 EUR/tuna z 354 EUR/tuna, marze z
polyolefinl klesla na 457 EUR/tuna z 470 EUR/tuna.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

183,95 184,45 +0,27 % 179,00 186,90
Zdroj: Bloomberg

Stock Spirits

Akcie likérky Stock Spirits nasly v listopadu pidu pod nohama a patfily k nejlépe performujicim emisim indexu
PX. Za listopad pridaly 14 %.

m |ikérka Stock Spirits Group zfejmé nezverfejni vysledky za 3Q a zruSila planovany investorsky den. Vyslouzila si tak
kritiku od aktivistického akcionare Luise Amarala a jeho fondu Western Gate Investments.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

48,10 54,80 +13,93 % 45,50 54,80
Zdroj: Bloomberg

Fortuna

Reportované vysledky za 3Q 2016 nepredstavovaly oporu pro akcie sazkové kancelare Fortuna. Spolec¢nost se
prezentovala ve tretim ctvrtleti slabsi ziskovosti. Akcie v listopadu oslabily o0 5 %.

B Sazkova spolecnost Fortuna predstavila vysledky za 3Q, respektive za 9M 2016. ,Vysledky Fortuny nevybocily
z trendu, ktery spole¢nost nastavila na zacatku roku a ktery se vyznacéuje nadprdmérnou dynamikou pfijatych sazek
a z naseho pohledu slabsi ziskovosti. Celkové vnimame predstavené vysledky negativné,” fika analytik Fio banky
Michal Kfikava. Spole€nost uvadi, ze celkové pfijaté sazky za 9M 2016 meziroéné vzrostly o 23 % na 756,0 mil.
EUR. Online sazeni zaznamenalo dvouciferny riist ve v8ech zemich, zatimco retail rostl pouze jednocifernym
tempem. Hruby provozni zisk EBITDA za 9M ovSem klesl o 10 % na 15,9 mil. EUR pfedevsim kvuli zvySeni dani
v CR, zruSeni manipuladniho poplatku z online sazek na Slovensku v Unoru 2015 a zvy$enymi investicemi.

Spolec¢nost potvrdila svij celoro¢ni vyhled.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

91,0 86,10 -5,38 % 86,00 91,50
Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Reportované vysledky za 3Q 2016 nepiredstavovaly vyrazny impuls pro akcie Pegasu. Cenné papiry vyrobce
netkanych textilii v jedenactém kalendarnim mésici mirné oslabily o 0,6 %.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Max. v listopadu 2016

790,0 785,00 -0,63 % 753,10 790,00
Zdroj: Bloomberg
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B \/yrobce netkanych textili Pegas Nonwovens oznamil své hospodarské vysledky za 3Q 2016, resp. 9M 2016.
Spolecnost Pegas ve 3Q 2016 vykazala vynosy ve vysi 51,1 mil. EUR (meziro€né nize o 11,9 % yly), coz bylo témér
jak v souladu s nasim o¢ekavanim, tak v souladu s trznim konsensem (50,8 mil. EUR). Pokles vynost byl v souladu
s ocekavanim zplsobem vyhradné externimi vlivy, tedy meziro€né nizS§imi cenami polymert. Na urovni provoznich
ziskd Pegas predstavil podle ocekavani vyraznéjsi mezironi narlsty. Konkrétné, EBITDA vzrostla o 37,8 % y/y na
11,3 mil. EUR a mirné tak pfekonala jak nas odhad (10,6 mil. EUR), tak prdmérny odhad trhu ve vysi 10,8 mil. EUR.
Mirné lépe, nez jsme piedpokladali, se vyvijely osobni naklady a rovnéz spole€nost vykazala lehce lepsi produkci
(25 tis. tun vs. naSe odhady kolem 24,5 tis. tun). V souladu s oCekavanim na provozni ziskovost vyrazné pozitivné
pusobil meziroéni pokles cen polymerd, tedy Pegas vykazal niz$i naklady na vstupni suroviny, coZ vykompenzovalo
vy$e zminény pokles na vynosech. Cisty zisk ve 3Q 2016 meziroéné stoupl z Grovné 0,5 mil. EUR na 5,5 mil. EUR.
Vyraznéji tak pfekonal jak naSe odhady (3,6 mil. EUR), tak trzni konsensus (3,8 mil. EUR), kdyz nerealizované
kurzové vlivy mély vyrazné pozitivnéjsi vliv, nez se ocekavalo. Management Pegasu v souladu s nasSim o¢ekavanim
potvrdil vyhled leto$ni EBITDA v rozmezi 43 — 49 mil. EUR.

Vienna Insurance Group

Oziveni vynost na dluhopisovém trhu predstavoval v listopadu pozitivni impuls pro akcie rakouské pojiStovaci
skupiny. Akcie rakouské pojistovny VIG posilily v listopadu o 7 %

B Analytici JP Morgan navysili cilovou cenu pro akcie pojistovny VIG na 23,50 EUR z puvodnich 23 EUR. Pres vice
jak 20% potencial bylo ponechano doporuceni na stupni ,underweight®.

B PojiStovaci skupina VIG reportovala vysledky za 3Q letoSniho roku. Hrubé predepsané pojistné meziroéné
stagnovalo na urovni 2 mld. EUR. Z lonské ztraty se spole¢nost dokazala vratit do zisku, kdyz zisk pfed zdanénim
dosahnul 100,03 mil. EUR, Cisty zisk 67,07 mil. EUR. Meziro€né jsou nadale slabsi vynosy z investic, které dosahly
243 mil. EUR (-11% yly), ale oproti oGekavani trhu 232 mil. EUR dopadly Iépe. Vedeni zopakovalo svij ziskovy cil
na urovni 400 mil. K¢ pfed zdanénim.

Cena 31. 10. 2016 Cena 30. 11. 2016 Zména (%) Min. v listopadu 2016 Makx. v listopadu 2016

491,90 526,90 +7,12 % 470,00 549,00
Zdroj: Bloomberg
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Dozor nad Fio bankou, 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 papirtl Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a v8ech 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 investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim 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 v€etné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych.

Dozor nad Fio bankou, 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 papirti Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a vSech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny 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
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim 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 doporuceni na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent®). Zadny emitent nema pfimy nebo nepiimy podil vétsi ne? 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio neméa s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi€énimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych
emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi
stfetu zajmdm pfi tvorbé investiénich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.
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