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CR

Vyvoj indexu PX
N Tento v o
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
PX 1262,30 1265,70 + 0,27

Komentaf k vyvoji indexu

Posledni dva tydny pfinesly nepatrné rdsty, ale rdsty to
byly a tak index PX z pohledu statistiky roste jiz Ctvrty tyden
vfadé. Druhy dubnovy tyden pfinesl rlst konkrétné o
0,27%. Dobré vysledky reportoval CEZ (+2,4%) a titul
postupné vylepsoval letosni maximalni hodnoty az na 961
KE. Volatelni obchodovani predvadély akcie NWR, kdyz titul
ovliviioval sentiment z komoditnich trhd. NWR nakonec diky
patecnimu rdstu posillo o 0,88%. Oslabovani koruny
pomaha k lepsimu pfepoCtu akcii medialni CME (+1,6%).
Atak hodnoty 400 KC se zatim nepodafil a titul nadale
zUstava pod touto metou. Vysledky reportovala i Telefonica
02 (+0,5%), kde jsme se vyraznéjsiho prekvapeni
nedockali. Slabsi vykonnosti se prezentovala Komercni
banka, ktera oslabila o vice jak 3%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

V mésici dubnu letosniho roku doslo ke zlepseni situace
na trhu prace, kdyZz mira nezaméstnanosti necekané
poklesla na 8,6 z predchozich 9,2%.

Hruby doméci produkt CR vzrostl, podle predbéZného
odhadu, v prvnim Cctvrtleti tohoto roku v meziro¢nim
porovnani o 2,5% a oproti predchozimu ctvrtleti dosahl rlist
hodnoty 0,6%. Vyvoj HDP v 1Q 2011 dopad| v souladu s
oCekavanim trhu. Prvni Ctvrtleti 2011 bylo, obdobné jako
cely rok 2010, pozitivné ovlivnéno oZivujicim prdmyslem,
ktery byl pravdépodobné tazen predevsim vyrobou
automobill a elektrickych produktl. Pokles byl i nadale
zaznamenan ve stavebnictvi a zemédélstvi.

Inflace v dubnu v meziro¢nim porovnani vzrostla o 1,6%
a mezimésicné o 0,3%. Inflacni data dopadla v souladu s
oCekavanim. MeziroCni inflace se tak oproti predchozimu
mésici snizila 0 0,1%.

Vyvoj tituli na domacim trhu

CEZ
10/5 CEZ ohlasila vysledky za 1Q 2011, které pozitivné
prekonaly ocekavani trhu a to na vSech Urovnich. Vynosy
vzrostly o 5,6% na 56,8 miliardy korun, zatimco trh
odhadoval 52,98 mid. K¢ (nase odhady 54,89 mid.Kc).
Provozni zisk na Urovni EBITDA v prvnim ctvrtleti poklesl o
3% na 26,6 mid. K¢ (ocekavani 26,25 mlid. K¢) a Cisty zisk

se v meziroCnim porovnani snizil o 1,7% na 17,2 miliardy
ceny elektfiny spolecné s uvalenymi danémi na darované
emisni povoleny a solarni elektrarny. Negativni vlivy byly
kompenzovany vyssi vyrobou v jadernych elektrarnach a
vétrné elektrarné v Rumunsku, vysSi prodeje elektfiny a
Usporna opatfeni v Albanii. Pozitivné se projevil také nardst
vyroby ve fotovoltaickych elektrarnach. Spolecnost podle
ocekavani ponechal vyhled pro rok 2011 na stejné Grovni,
dosazeni EBITDA 84,8 mid. K¢ a Cisty zisk na Grovni 40,1
mid. K¢. 3
11/5 Série povysledkovych zmén v doporuceni u CEZu: BNP
Paribas zvysuje cilovou cenu na 1120 K¢ z predchozich 1040
KE. Doporuceni ponechava na ,outperform”; J.P.Morgan
zvysuje cilovou cenu na 1050 KC ze 900 KE. Doporuceni
z0stavéa nezménéno na ,neutral." ; Commerzbank zvySuje
doporuceni na ,pridat" z pdvodniho ,redukovat", cilovou
cenu zvysuje na 1023 K¢ z 947 KC.

Philip Morris
11/5 Podle finan¢niho feditele tabakové spolecnost Daniela
Gorgona se PM vrati ke své obvyklé dividendové politice,
kdy vyplaci cely nekonsolidovany zisk. Letosni dividendu,
ktera byla navySena o nerozdéleny zisk z minulych let, Ize
tak povazovat za vyjimecnou.

KIT Digital
29/4 Prodeje KIT Digital v 1Q 2011 zaznamenaly meziro¢ni
rlst 0 98 % na 34,5 ml. USD, z pohledu organického ridstu
se jednalo o 38 %. Analytici oCekavali mirné vyssi hodnotu -
34,9 ml. USD. Spole¢nost vykazala Cistou ztratu 12,5 ml.
USD, ve stejném obdobi minulého roku nasli investofi na
vykazu Cistou ztratu 18,4 ml. USD. V souvislosti s
ukoncenim  restrukturalizace firmy (pfedevSim pak
akviziCnich aktivit) ocekava spolecnost snizeni nakladd jiz v
pristim, hlavné pak ve tfetim kvartale tohoto roku. Vysledky
tohoto kvartalu byly vyrazné ovlivnény rychlejsim
zapocitanim naklad(l na integraci akvizic, které se promitnou
i do druhého kvartalu.

Telefonica 02 CR
12/5 Telefonica 02 vykazala v 1Q mezirocné pokles
Cistého zisku o 13,5%, kdyz pokracoval Ubytek vynosi
z hlasovych sluzeb pod tlakem reguldtorl a silné
konkurence. Cisty zisk dosahl 1,74 mid. K¢ a mirné
prekonal odhady trhl. Celkové vynosy naopak mirné
zaostaly s celkovou vysi 12,89 mid. K. Provozni vysledek
OIBDA poklesl o 5% na 5,05 mid. KE Vedeni potvrdilo
vyhled pro letosni rok, kdyz nadale ocekava pokles
upraveného zisku OIBDA o 1-5%.

Co se stane - ocekavané udalosti

17/5 VIG — vysledky za 1Q
18/5 NWR — vysledky za 1Q
18/5 ECM - vysledky za 1Q
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POLSKO

Vyvoj indexu WIG20

L Tento X000
Index Minuly tyden tyden Zmena %
WIG20 2867,19 2822,55 - 1,56

Komentar k vyvoji indexu

Polské akcie navazaly na propady z minulého tydne.
Hlavni index WIG20 oslabil o 1,56%. Kromé uterni
seance oslaboval index ve vSech obchodnich dnech. Diky
pokracujici vysledkové sezoné byl rozptyl hlavnich titulll
vétsi a byly k nalezeni i rlstové tituly. Pfes 5% posilyl
akcie plynarenské spolecnosti PGNIG, kdyz zisk za 1Q
vyrazné prekonal ocCekavani. Po dobrych vysledcich
posilovaly i akcie Lotos (+2,9%) nebo Tauronu (+1,6%).
Pokles ziskovosti v zacatku roku poslal naopak do
vyrazné ztraty akcie Bogdanky (-10,8%). Od poklesu
nezachranila spolecnost ani schvalena dividenda. Horsi
nez ocekavana ziskovost poslala do zaporu rovnéz akcie
bankovni skupiny PKO (-5,3%). Bank Handlowy si rovnéz
odepsala vice jak 5%.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Polska centralni banka necekané zvysuje Urokovou
sazbu na 4,25 % pfi ocekavaném ponechani na
predchozi Grovni 4 %.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/5 vysledky 1Q — PGE
18/5 zaméstnanost
20/5 jadrova inflace

Vyvoj titul na polském trhu

9/5 Bank Handlowy, polska dcera Citigroup, zvysila
ziskovost v 1Q mezironé o 20% diky vyssi prijmim
z poplatkd v investiCni a pojiStovaci ¢asti a nizsi provizim
na rizikové Uveéry. Cisty zisk dosahnul 181,2 mil. PLN.

9/5 Druha nejvétsi stavebni spolecnost v Polsku,
Polimex-Mostostal (PXM), vyjednava o vystavbé
chemickych zafizeni ve Vietnamu.Celkova hodnota
zakdazkycini zhruba 100 mil. USD (vice nez 270 mil. PLN).

10/5 Akcionari ddiIni spolecnosti Bogdanka schvalili
vyplatu dividendy ze zisku za rok 2010 ve vysi 1,4 PLN
na akcii.

10/5 PKO banka, polsky nejvétsi véfitel, zverejnila
vysledky za prvni kvartal letosniho roku. Ackoli trzby
rstem prekonaly odhady analytikd, o konsensu u
Cistého zisku se banka jiz vcera vyjadrila ve smyslu, Ze je
Lprilis ambiciozni". Trzby ve wvysi 2,827 mid. PLN
znamenaly jednak meziroéni rlst z 2,604 mid. PLN,
jednak pfijemné prekvapeni, kdyZ analytici ocCekavali
2,678 mid. PLN. Mnohem hife vSak dopadl| Cisty zisk,
kdyz hodnota 870,348 ml. PLN zaostala za odhady o
7,56 %. V predeslém roce vykazala ve stejném obdobi
banka 720 ml. PLN.

11/5 Rafinérska skupina Lotos téZila v prvnim
kvartale z rostoucich cen ropy. Spolecnost vykazala za
1Q rdst zisku na 635,2 mil. PLN. Z lofiskych 22,9 mil.
PLN.

12/5 DuIni spole¢nost Bogdanka vykazala v 1Q pokles
ziskovosti na 35,9 mil. PLN z lofiskych 53 mil. PLN. Trh
ocCekaval pokles pouze na 48,4 mil. PLN.

12/5  Plyndrenska spoleCnost PGHIG reportovala
vyrazné lepsi vysledky nez ocekaval trh. Cisty zisk dosahl
1,02 mld. PLN ocCekavani 698,5 mil. PLN). Ziskovost byla
kromé vyssi cen tazena vyrazné vysSi poptavkou po
prlizkumnych pracich. Trzby spoleCnosti vzrostly na 7,05
mid. PLN z lofiskych 6,63 mid. PLN.

12/5 Polskd banka Pekao Bank (PEO) dosdhla v
prvnim kvartalu roku 2011 smiSenych vysledk. Trzby
dosahly 1,94 mid. PLN a predCily trZni konsensus ve vysi
1,83 mld. PLN. Cisty zisk vSak za odhady mirné zaostal,
kdyz s 648 mil. PLN (2,47 PLN na akcii) jen tésné
nestacil na 652 mil. PLN (2,70 PLN na akcii), které
predpovidali analytici.

13/5 Polsky tézaif KGHM (KGH) reportoval vyrazné
lepSi vysledky za prvni kvartal 2011. Trzby se mezirocné
zvysily skoro 0 50 % na 5,35 mid. PLN a s prehledem
prekonaly trzni odhady ve vysi 4,72 mid. PLN. Cisty zisk
zaznamenal jesté vyssi rst (o 146 %) na 2,03 mid. PLN
(10,16 PLN na akcii) a také predstihl analytické
predpovédi, které v priiméru poditaly s 1,85 mid. PLN
(9,77 PLN na akcii). NavrZena dividenda za rok 2010 cini
8 PLN na akcii. Spolecnost zaroven potvrdila sv(ij lednovy
vyhled na tento rok. Na hospodarské vysledky méla
pozitivni vliv rostouci cena médi, ktera se az do zacatku
letoSniho Unora nachazela v témér permanentnim bycim
trendu.



USA

Vyvoj indexu Dow Jones, Nasdaq, S&P 500

Minuly Tento Zména

R tyden tyden %
D] 12 639 12 596 - 0,34
NASDAQ 2 827 2 828 + 0,03
S&P 500 1 340 1338 - 0,18

Komentar k vyvoji indexu

Uvod letodniho mésice zatim napliiuje predpoklady
toho, ze pocinaje kvétnem vstupuji akciové trhy do
obdobi, které pro né z historického pohledu pfilis pozitivni
neni. Hlavni indexy tak oslabuiji jiz druhy tyden po sobé.
Po rdstu z Uvodu tydne za kterym stal apetit investord na
preprodané komodity se sice zdalo, ze by indexy mohly
CasteCné umazat predchozi ztraty. V dalsim pribéhu se
vSak ukazalo, ze impulsy smérem nahoru se po skonceni
hlavni ¢asti vysledkové sezény budou hledat slozité. Index
S&P 500 tak zatim nenasel silu, aby prekonal sva letosni
maxima z konce dubna. Hlavni podil na tom mély
predevsim financni tituly, které oslabily o 2,1 %. Sektor
negativné ovlivnil predevsim reverzni split na akciich
Citigroup, které od pondélniho obchodovani ztratily 8,1
%. Po vyplachu z pfedchoziho tydne nadale klesal i
energeticky a téZzebni sektor. Smérem nahoru pak Sly
naopak defenzivnéjsi sektory jako maloobchodni sektor,
utility, nebo farmaceutické spolecnosti.

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Maloobchodni trzby za duben vzrostly o 0,5 % pfi
odhadech 0,6 %.

Index spotrebitelskych cen (CPI) se v dubnu zvysil v
USA mezimési¢né o 0,4 %, coz bylo v souladu s odhady
analytikd. Vyssi mira inflace byla v dubnu zplsobena
vysSimi cenami nakladl spojenych s bydlenim a vy3simi
cenami potravin a energii.

Index spotfebitelské ddvery univerzity Michigan za
kvéten predbézné vzrostl na 72,4 b. pti oéekavani 70,0 b.

Co se stane - ocekavané udalosti

16/5 Index vyrobni aktivity N.Y. (Kvéten)

17/5 Prlmyslova produkce (Duben)

18/5 Zapis ze zasedani FOMC

19/5 Predstihové ukazatele (Duben)

Vysledkova sezéna za 1Q 2001: 17/5 Wal-Mart, Dell
18/5 Hewlett-Packard, Target, Deere

Vyvoj titulti na americkych trzich

9/5 Berkshire Hathaway vykazal zisk v prvnim
Ctvrtleti, ktery byl kvdli ztratdm z pojisténi o 58 % nizsi
nez o rok drive. Berkshire reportoval Cisty zisk ve vysi
1,5 mld. USD. Trzby vyrostly na 33,7 mid. USD z
predchozich 32 mid. USD. Buffett uvedl, Ze obdobi od
ledna do bfezna bylo pravdépodobné druhé nejhorsi
Ctvrtleti pro pojistovaci prlmysl v souvislosti s
katastrofami ve svété.

9/5 Americky provozovatel sité pljcoven aut Hertz
(HTZ) podal nabidku na koupi konkurencni Dollar Thrifty
Automotive Group (DTG). Navrzenda cena za akcii
dosdhla 72 USD. Celkova hodnota transakce tak Cini
2,36 mld. USD. Za kazdou akcii chce zaplatit 57,6 USD v
hotovosti, zbytek bude hrazen vyménou akcii. Pfipadné
spojeni spolecnosti by vyustilo ve vytvoreni druhého
nejvetsi automobilového ,Fetézce" v USA.

10/5 Americky technologicky gigant Microsoft (MSFT)
koupil provozovatele komunikacnich sluzeb Skype
Technologies. Hodnota transakce dosahla 8,5 mid. USD.

10/5 Spolecnost Walt Disney zverejnila po uzavieni
obchodovani v USA pokles Ctvrtletniho zisku o 1 %.
Disney vydélal 942 mil. USD (49 cent( na akcii). Prodeje
rostly o 6 % na 9,08 mid. USD.

11/5 Intel zvySuje kvartalni dividendu na 21 centl na
akcii z predchozich 18,12 centd.

11/5 AIG spolu s U.S. Treasury, americkym
ministerstvem financi, prodaji zfrejmé akcie spolecnosti v
hodnoté skoro 9 mid. USD.

11/5 Cisco Systems zverejnil vysledky za 1Q, ve
kterém trzby 10,87 mild. USD znamenaly mezirocni
narlist 0 4,8 % a potvrdily analyticky konsensus 10,86
mld. USD. Cisty zisk poklesl o 10,86 % y/y na 2,35 mid.
USD (kons. 2,07 mid. USD).

12/5 Vysledky NVIDIA, vyrobce grafickych CipQ, pres
meziroCni poklesy pfekonaly pozitivné odhady analytik{.
NVIDIA také poskytla vyhled spole¢nosti do druhého
kvartalu. Prodeje by mély mezikvartalné vzrlist o 4 az 6
%, analytici ocekavaji mirn&jsi rlist o 3,36 %.

13/5 Cinska spole¢nost Alibaba Group Holding, ve
které vlastni spolecnost Yahoo! podil 40 %, prevedla
sv{j platebni systém Alipay na jinou spole¢nost, aniz by
k tomu dostala svoleni predstavenstva Yahoo!. Yahoo!
diky spolecnosti Alibaba t€Zi z rostouci internetové
poptavky v Ciné. Prevod platebniho systému vsSak
znamena vyznamné snizeni celkové hodnoty Alibaba, se
kterym investofi dosud nepocitali, a také mdze zhorsit
kvali informacni asymetrii vztahy obou spolecnosti.



SRN

Vyvoj indexu DAX

1 (- Tento %o 0
Index Minuly tyden tyden Zmeéna %
DAX 7 492 7 403 -1,19

Komentar k vyvoji indexu

Némecké akcie oslabovaly druhy tyden po sobé, coz
nedokdzaly zvratit ani pokracujici Uspésna vysledkova
sezona, ktera pro akcie v indexu DAX v minulém tydnu
skoncila v dobrém svétle (24 spolec¢nosti ze 30 prekonalo
na urovni zisk(). Zdrojem nejistoty byla pokracujici
rozkolisanost na komoditach, kdyz spekulanti po
vyplachu z predchoziho tydne, pokracovali v redukci
svych pozic. Zaroven Evropa opét pozorngji sleduje
situaci v Recku a dalSich zemich na periferii. K lepSim
vysledkldm nedokdazaly pomoci ani Udaje o némeckém
HDP za 1Q, které prekonaly odhady ekonomd. Nedafilo
predevsim akciim Deutsche Telekom (-6,6 %), BASF (-
6,4 %) a Commerzbank (-6,2 %). Naproti tomu jiz druhy
tyden po sobé dokazaly posilovat akcie ocelarského
gigantu ThyssenKrupp (+4,44 %).

Co se stalo - klicové udalosti minulého tydne

Némecky vyvoz si v bfeznu polepsil o 7,3 % pfi
ocekavaném rlstu o 1,1 %. Obchodni bilance skoncila v
bfeznu s prebytkem 18,9 mld. EUR. Ocekavalo se jen
11,8 mid. EUR.

Odbornici  jmenovani némeckou vladou pro
poradenstvi v otazkdch jaderné energetiky doporuci
uzavfeni sedmi nejstarsich reaktorl na dobu neurditou.

PfedbéZna mezirocni mira rlstu HDP (bez ocisténi)
dosahla v prvnim ctvrtleti 5,2 % (odhad 4,5 %).

Co se stane - ocekavané udalosti
17/5 Index ZEW ekonomického sentimentu (Kvéten)

Vyvoj tituléi na némeckém trhu

9/5 Nejvétsi svétovy zajistovatel Munich Re vykazal
ztratu za prvni Ctvrtleti ve vySi 947 mil. EUR. Mnichovska
zajistovna tak nenaplnila pesimisticky odhad ztraty ve
vySi 1,09 mid. EUR. SpoleCnost presto véfi, ze v
celoro¢nim souctu dokazi vygenerovat zisk.

9/5 Volkswagen podal nabidku na odkup akcii
némeckého vyrobce nakladnich automobill. Nabizi 95
EUR za akcii. Aktudlné Volkswagen vlastni 30,26 %
hlasovacich prav spolecnosti MAN.

10/5 Némecka prepravni spolecnosti Deutsche Post
(DPW) zvetejnila smiSené vysledky za prvni Ctvrtleti roku

2011. Trzby zaznamenaly pozitivni vyvoj, kdyz se
mezirocné zvysily témér o 7 % na 12,84 mid. EUR a
mirné tak prekonaly trzni odhady 12,67 mid. EUR.

11/5 Némecky energeticky gigant E.ON (EOAN) v
prvnim kvartalu pozitivné prekvapil kdyz trzby se
mezirocné zvysily 0 6 % na 27,85 mid. EUR a pfekonaly
konsensus 25,55 mid. EUR. Cisty zisk, ktery pres
mezirocni stagnaci také prekonal ocekavani, kdyz s 2,27
mid. EUR (1,19 EUR na akcii) predstihl konsensus ve vysi
1,65 mid. EUR (0,89 EUR na akcii). Na hospodarské
vysledky mél pozitivni dopad predevsim vyvoj na trhu s
plynem a obnovitelnymi zdroji. Dobfe se dafilo i
podnikatelskym aktivitam v Rusku.

11/5 K4S, evropsky nejvétsi vyrobce drasla, v 1Q
dosahl trzeb 1,78 mid. EUR (kons. 1,64 mid. EUR).
Stejné na tom byl Cisty zisk na akcii 1,417 EUR, ktery
znamenal meziroCni rst 0 47 %. Za dobrym vysledkem
stoji silnd poptavka po prlmyslovych hnojivech a
préimyslovych odmrazovacich solnych smési.

12/5 Némecka energetika RWE (RWE) v poslednim
Ctvrtleti zaznamenala pozitivni hospodarské vysledky.
RWE vykazala pokles cistého zisku mezirocné o 7,5 % z
ddvodu propadu cen elektfiny a ztraté divize zemniho
plynu. Trzby spolecnosti vzrostly o 3 % na 15,8 mid.
EUR. Management spoleCnosti ponechal vyhled v
podobé 30 % poklesu udrzitelného Cistého zisku pro cely
rok 2011.

12/5 Némecka poijistovna Allianz (ALV) vykazala v
prvnim Ctvrtleti roku 2011 zhorSené hospodaiské
vysledky. Trzby v meziro¢nim srovnani sniZily o 2 % na
29,9 mld. EUR. Cisty zisk se meziro¢né propad| o celych
45 % na 857 mil. EUR (1,9 EUR na akcii), zatimco trh
ocCekaval 982 mil. EUR (2,17 EUR na akcii). Na slabsim
zisku se vedle japonské katastrofy podilela i wvyssSi
efektivni dafova sazba a snizené kapitalové zisky.

12/5 BMW, nejvétsi svétovy vyrobce luxusnich aut,
planuje dalSi expanzi na lukrativni rozvojové trhy.
Rozhoduje se o postaveni dvou tovaren, jednu v Brazilii,
dalsi pak v Rusku, Indii, Jizni Koreji ¢i Turecku.

13/5 Némecky prlmyslovy koncern ThyssenKrupp
(TKA) v druhém kvartalu fiskalniho roku 2011 prekonal
odhady.Trzby se mezirocné zvysily o 21 % na 12,27 mid.
EUR a tésné tak zaostaly za 12,29 mid. EUR, které
ocCekavali analytici. Cisty zisk si vedl vyrazné lépe, kdyz
se proti minulému roku zvysil vice nez dvojnasobné na
272 mil. EUR. Vysledklim pomohla rostouci poptavka po
oceli, naopak negativni dopad mély vyssi ceny surovin.
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odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investiCnich doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi 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 nemd pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nemd 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 investi¢nich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni
neni odvozena od obchod@l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k
uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost 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




