TYDENNI REPORT

Zpravodajstvi z kapitalovych trha

20. 1. 2020 - 24. 1. 2020

Ceska republika

Prazska burza se posunula na vy$si hodnoty a pfipsala si rist o 0,88 %. Index PX se jiz dostal nad Grover 1140 boda.
NejrastovéjSi emisi nadale zlstava Avast a podstatna ¢ast pozitivniho vyvoje celého trhu jde pravé za timto titulem.
Avast opétovné vylepsil své historické maximum a zaviral na 164 K¢, na tydenni bazi o 5,81 % vyse. Pozitivni pohled na
titul vtydnu prFedstavila finanéni skupina Jefferies, ktera titul ciluje v pfepoCtu na 184 K&  Pomérné volatilni
obchodovani zaznamenaly akcie Erste Group, které se pohybovaly v rozmezi 830 — 860 K¢. Zaveér tydne byl spiSe u
horni hranice tohoto pasma a titul posilil 0 1,14 %. Ze nebyl rist na nadem trhu plogny pres véechny velké emise
potvrzuji akce CEZu, které mirné oslabily 0 0,19 %. Podstatngjsi pokles zaznamenaly akcie Komeréni banky (-1,11 %) a
pojistovny VIG (-2,81 %). Pro akcie Komeréni banky bude z technického pohledu dllezité, zda udrzi hranici 800 K&, kde
se rovnéz nachazi jeji 50 MA. Titul bude v Gvodu Unora mezi prvnimi prezentovat své hospodarské vysledky. Lepsi
vykonnosti se prezentovala Moneta, ktera si na tydenni bazi pfipsala 0,71 %. Moneta bude své vysledky prezentovat ve
stejny den jako KB, konkrétné ve ctvrtek 6.2.2020. Na vy$Si hodnoty se opét vratily akcie Philip Morris a zajem o tento
dividendovy titul je nadale patrny. Kurz posilil 0 1,44 %. Stabilni vyvoj zaznamenaly akcie O2, které se drzely v tésné
blizkosti hranice 238 K&. Titul bude prvnim, ktery bude v Gvodu tydne reportovat vysledky za 4Q.

Index 17. 1. 2020 24.1. 2020 Zména
PX 1132,99 1 142,95 +9,96 (+0,88 %)

Klicové udalosti
* Podnikatelska diivéra (leden): aktualni hodnota: 9,8 b., o¢ekavani trhu: --, predchozi hodnota: 10,0
* Index spotrebitelské divéry (leden): aktualni hodnota: -2,3 b., o¢ekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 2,5 b.

« Clen bankovni rady a byvaly dlouholety feditel sekce m&nové Tomas Holub hovofil v dne$nim rozhovoru pro
Hospodarské noviny o stavu ¢eské ekonomiky. Podle Holuba bude rok 2020 pro béZzného obéana velmi solidnim
rokem, kdyZz mira nezaméstnanosti zlistane nadale na nizkych Urovnich. Tempo rGstu mezd by sice mélo
zpomalit, i tak by vS8ak mélo ¢init zhruba 5 % (nomindlné). Na druhou stranu Holub fika, Ze podniky v
primyslovém sektoru zaziji nelehky rok, kdyz se budou muset nadale potykat se slabsi zahraniéni poptavkou,
alespori co se prvni poloviny roku tyée. Tempo ristu HDP &eské ekonomiky by pak v tomto roce podle
centrélniho bankéfe mélo €init zhruba 2 %, zatimco mira inflace by se méla drzet lehce pod 3 %. Holub fekl, ze v
posledni dobé vnima argumenty pro stabilitu Urokovych sazeb, €i pro jejich mirné zvySeni jakozto velmi
vyrovnané.

Firemni zpravy
» Avast 21/1 - Analytici newyorské finanéni skupiny Jefferies zvysSili cilovou cenu pro akcie antivirové spole¢nosti
Avast na v prepoctu 184,4 (627 penci) K& z predchozi Grovné 134,4 (453 penci) K& pfi stavajicim stupni
doporuceni na kupovat.

« CEZ 20/1 - Energeticka skupina CEZ podle informaci deniku E15 zGZila seznam zajemct o rumunska aktiva
Citajici distribuéni sit, vétrné parky a &tyfi mensi vodni elektrarny. V minulosti se v médiich psalo o zajmu
rumunské statni spole¢nosti Electrica a tamniho nejvétsiho vyrobce elektfiny Hidroelectrica.

» Erste Bank 20/1 - Analytici rakouské spole¢nosti Raiffeisen Centrobank AG zvysili cilovou cenu pro akcie Erste
na 36 eur z predchozi Grovné 35 eur. Doporuéeni ponechali na ,drzet".
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Ceska republika
« Komeréni banka 20/1 - Analytici rakouské spole¢nosti Raiffeisen Centrobank AG snizili cilovou cenu pro akcie
Komeréni banky na 870 K¢ z pfedchozich 900 K&. Doporuceni ponechali na ,drzet".

¢ Moneta Money Bank 22/1 - Analytik banky HSBC, Andrzej Nowaczek, zvysil cilovou cenu pro akcie Monety na
99 K¢ z pfedchozich 95 K&. Doporuceni ponechal na stupni ,buy”.

» Stock Spirits 20/1 - Analytici investi¢ni banky N+1 Singer dnes pfistoupili ke snizeni cilové ceny pro akcie
likérky Stock Spirits 0 20 penci na 260 penci (cca 76,74 K&) , pficemz doporu€eni kupovat zlstalo ponechano.

Ocekavané udalosti
e 27/1 O2 — vysledky hospodareni za 4Q
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%, technologicky Nasdaq ztratil 0,79 %. Ve zkraceném tydnu byl pokles patrny pfedevSim v zavéru tydne, kdyZ na trhu
panovaly obavy z moznych dopadld dal$iho Sifeni koronaviru i mimo c&inské Uzemi. Negativné se projevilo na
spolecnostech z ¢inského trhu a obecné spojené s cestovnim ruchem. Pod vyraznym tlakem byla ropa, ktera na tydenni
bazi oslabila o vice jak 7 %. Z pokracujici vysledkové sezony predstavil excelentni €isla i vyhled Intel. Titul v prabéhu
tydne posill o téméf 15 %. Po dobrych vysledcich se udrzely v plusu na tydenni bazi i akcie IBM (+1,63 %).
V extrémnim pohybu pokra¢ovala Tesla, ktera si pfipsala jiz osmy rustovy tyden v fadé a od zacatku prosince posilila o
témeér 70 %. V uplynulém tydnu kurz pfidal pfes 10 % a kapitalizace firmy jiz pfekrocila 100 mid. USD. V Kongeresu
pokracoval proces projednavani Ustavni zaloby proti prezidentu Trampovi. Ministr financi Mnuchin potvrdil, Zze druhé
kolo vyjednavani obchodni dohody s Cinou se miize protdhnout az za listopadové prezidentské volby a prozatim neni
stanoven pfesny harmonogram dalSich jednani.

Index 17. 1. 2020 24.1. 2020 Zména

Dow Jones Industrial Average 29 348,10 28 989,73 -358,37 (-1,22 %)
S&P 500 3 329,62 3 295,47 -34,15 (-1,03 %)
NASDAQ Composite 9 388,94 3 314,91 -74,033 (-0,79 %)

Klicové udalosti
» Index aktivity Chicago Fed (prosinec): aktualni hodnota: -0,35, ocekavani trhu: 0,13, pfedchozi hodnota: 0,56 /
revize: 0,41
* Index nakupnich manazert ve sluzbach Markit (leden - predbézny): aktualni hodnota: 53,2 b., o¢ekavani
trhu: 53,0 b., pfedchozi hodnota: 52,8 b.
* Index nakupnich manazert Markit (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 51,7 b., ocekavani trhu: 52,4 b.,
predchozi hodnota: 52,4 b.

Firemni zpravy

* Boeing 20/1 - Ratingova agentura Fitch zhorsila rating uvérové spolehlivosti pro americkou spole¢nost Boeing,
a to konkrétné ze stupné A na stupen A -. Fitch tento krok zddvodhuje nejistotou ohledné terminu, kdy se
probematické letouny 737 MAX opét vrati do provozu. Odstaveni 737 MAX podle ratingové agentury
signifikantné snizilo finan¢ni rezervy spolecnosti. Agentura dodava, Ze dluh firmy v minulém roce vzrostl o
skoro 100 % na cca 27 miliard dolard, pfi¢emz ocekava jeho dalsi navySovani v prvni poloviné roku 2020. Fitch
navic také nezapomina upozornit, ze problémy se 737 MAX pravdépodobné navysi rizika spojena s
potencialnimi pokutami &i soudnimi spory.

« Netflix 22/1 - Spole¢nosti se podafilo pfekonat konsenzualni o¢ekavani analytika jak svymi trzbami (5,47 mid.
USD) tak i adj. EPS (1,30 USD/akcii), nicméné s poétem novych predplatiteld na domacim trhu uz ne, to vSak
kompenzovala jejich narlistem globalné. Netflix pfedpokladd, ze do konce 1QFY2020 se mu podafi pro svou
streamovaci sluzbu nalézt novych 7 mil. uzivateld, coZ je méné nez analytiky oCekdvanych 7,82 mil. Ve 4Q
dokazala spole€nost navysit poCet prdmérny pocet placenych predplatiteld o 21 % na meziroéni bazi. Na
domacim trhu navysila pocet platicich uzivatell o 4283 tis., za svyj cil si ale stanovila 600 tis. nové pfichozich.
Ve zbytku svéta se splnéni cile v8ak vice nez podafilo, kdyz zde narostl pocet pfedplatiteld o 8,3 mil a
oc¢ekavala narlst pouze o 7 mil. Celkové se tak bavime o 167 mil. uzivatell celosvétové a o 60,4 mil. na
domaci scéné. Primérny pfijem na predplatitele tak vzrostl 0 9 % (y-y), ovSem jak zminuje finanéni zprava, po
odecteni vlivu ménového vyvoje, bavime se o 12% narGstu. 1QFY2020 by mél podle managementu
spole¢nosti pfinést trzby okolo 5,73 mld. USD a EPS adj. zhruba na 1,66 USD/akcii (opét pfekonany odhady
mezi 0,97 — 1,40 USD/akcii). Netflix by rad za cely rok 2020 dosahl na provozni marzi 16 %, tedy o 3 p.b.
meziro¢neé vice.

« IBM 22/11 - Spole¢nosti IBM se podafilo pfekonat na trzbach (21,8 mid. USD) i na provoznim EPS adj. (4,71
USD/akcii) konsenzualni odhad analytik(i. Jednotka Cloud & Data Platforms vzrostla na trzbach o 19 % (y-y).
IBM predpoklada, ze v nasledujicim fiskalnim roce 2020 se ji podafi dosahnout minimalné na EPS ve vysi
10,57 USD/akcii a provozniho EPS pak na alespori na trovni 13,35 USD/akcii. Za cely rok 2019 se spole¢nosti
podafilo vygenerovat 11,9 mil. USD volného cash flow. IBM snizila vysSi svého zadluzeni o 10 mld. od uzavieni
akvizice Red Hat. IBM predpoklada, ze v nasledujicim fiskalnim roce 2020 se ji podafi dosahnout minimalné na
EPS ve vys$i 10,57 USD/akcii a provozniho EPS pak na alespori na Urovni 13,35 USD/akcii. Vygenerovat by
pak podle odhadu méla okolo 12,5 mid. volného cash flow.

e Procter&Gambel 23/1 - Americka spole¢nost Procter & Gamble, ktera se zabyva vyrobou zbozi od kosmetiky
po péci o domov, zvefejnila vysledky svého hospodareni za druhé Ctvrtleti fiskalniho roku 2019. Organické
trzby mirné zaostaly za o€ekavanim, naopak ocistény zisk na akcii je pfekonal. Firma v letoSnim roce oekava,
Ze na dividendéch vice nez 7,5 mld. USD a zpétné odkoupi akcie v hodnoté 7 az 8 miliard dolard. Procter &
Gamble ocekava, ze v letoSnim roce vyplati na dividendach vice nez 7,5 mild. USD a zpétné odkoupi akcie v
hodnoté 7 az 8 miliard dolard.

» Travelers 23/1 - Jedna z nejvétSich americkych pojistoven si ve ¢&tvrtém cCtvrtleti dle nékterych ukazatell

Fio banka, a.s. -3- www.fio.cz



ﬁ} Fio banka

USA

mezirotné polepsila. Jeji trzby vzrostly, stejné tak Cisty zisk a ukazatel tzv. combined ratio se mezirotné
vylepsil. Skody zpusobené nepfedvidatelnymi udalostmi byly meziro¢né nizSi o 86 %. Pfedepsané pojistné
(tzv. ,zadrzovaci“ pomér, ktery ukazuje rozsah zavislosti na zajisténi (je zaroven dudlezitym méfitkem rastu
trzeb)) vzrostlo na 5,7 % na 7,08 mid. USD.Cisty pFijem plynouci z investic meziroéné poklesl 0 2,2 % na 616
mil. USD. Ukazatel ,combined ratio“ dosahl 92,4 % (ukazatel se pouziva pro méfeni vykonu pojiStovnickych
spolecnosti a méfi se v procentech. Pokud ¢islo pfesahuje 100 %, znamena to, ze spole¢nost vice vyplati a
naopak. Meziro€né si tedy spole¢nost Travelers ve 4Q vedla Iépe) oproti 97,5 % ve 4Q 2018.

* Intel 24/1 - Svymi hospodafskymi vysledky za uplynulé Ctvrtleti potéSil investory americky vyrobce Cipa Intel.
Spoleénost tézila hlavné ze silné poptavky po komponentech pouzivanych v datovych centrech a cloudovych
sluzeb. Spole¢né s vysledky firma oznamila svdj odhad trzeb a zisku na prvni Ctvrtleti a cely fiskalni rok 2020,
kterym prekonala i ty nejvy8Si odhady analytikl. Intel spoleéné se solidnimi vysledky dorucil jesté pozitivnéjsi
odhady na vyvoj vysledkd v novém fiskalnim roce. Vysledkiim v poslednim kvartédlu pomohl zejména narust
poptavky po Cipech, které se pouzivaji jako soucast velkych zaloznich vypocetnich center. OcCiStény zisk na
akcii ve 4Q dosahl 1,52 USD pfi ocekavani 1,25 USD. Trzby se dostaly pfes hranici 20 mid. USD, oekavani
bylo na Grovni 19,22 mid. USD. Intel projektuje na leto$ni rok ocistény zisk na akcii ve vysi 5 USD. Analytici
v konsensu odhaduji 4,69 USD (jejich odhady se pohybuji vintervalu 3,80 az 5,20 USD). Trzby v prvnim
Ctvrtleti odhaduje firma ve vysi 19 mid. USD pfi konsensu trhu na 17,20 mid. USD. Ogistény zisk na akcii
INTEL ocekava ve vysi 1,30 USD, oproti analytickému konsensu ve vysi 1,04 USD. Trzby za cely fiskalni rok
2020 firma progndzuje na 73,5 mld. USD pfi analytickém konsensu na trovni 72,21 mid. USD.

Vysledky firem

27/1 DR Horton

28/1 Pfizer, Lockheed Martin, Starbuck, Apple

29/1 PayPal, Mc Donald’s, Mastercard, AT&T, General Electric, Facebook, Microsoft,
30/1 Amazon, Coca- Cola, Verizon, Visa

31/1 Exxon Mobil, Chevron, Caterpillar

Ocekavané udalosti
e 28/1 Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
e 29/1 Zasedani Fedu
- 30/1 HDP
« 31/1 Osobni pfijem a vydaje
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Némecko

Némecky DAX dokazal v uplynulém tydnu svoiji letoSni bilanci mirné vylepsit. Index posilil 0 0,37 %, kdyz pate¢ni pokles
na US ftrzich v kontextu obav o dalSi Sifeni koronaviru se jiz na evropském kontinenté neprojevil. ECB na svém
zasedani ponechala sazby i aktualni politiku beze zmény, ale dos$lo k oznameni o zacatku pfezkumu strategie ménové
politiky. Na ekonomickém féru v Davosu se probirala opét moznost zavedeni dané na evropské automobilky. US ministr
financi Mnuchin ji akcentoval pfedev§im v kontextu snah evropskych statt zavést digitalni dar, ktera by dopadla
predevsim na americké technologické giganty. Némecké automobilky se pohybovaly v ervenych Eislech. Akcie BMW
oslabily o 2,3 %, Daimler ztratil téméF 6 %. Vedeni Daimleru v pfedbéznych vysledcich oznamilo citelny pokles
ziskovosti, kterd zaostala za o¢ekavanim. V kladnych hodnotach koncil Infineon (+4,14 %), ktery v zavéru tydne tézil ze
silnych vysledk Intelu.

Index 17.1. 2020 24.1. 2020 Zména
DAX 30 13 526,13 13 576,68

Klicové udalosti

NEMECKO

e Prizkum ZEW - index soucasnych podminek (leden): aktualni hodnota: -9,5, o¢ekavani trhu: -13,5, pfedchozi
hodnota: -19,9

e Prizkum ZEW - index o¢ekavani (leden): aktualni hodnota: 26,7, o¢ekavani trhu: 15,0, pfedchozi hodnota:
10,7

* Index nakupnich manazera Markit/BME (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 45,2 b., o¢ekavani trhu: 44,5
b., pfedchozi hodnota: 43,7 b.

* Index nékupnich manazerud ve sluzbach Markit (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 54,2 b., o¢ekavani trhu:
53,0 b., pfedchozi hodnota: 52,9

* Slozeny index nakupnich manazera Markit/BME (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 51,1 b., oéekavani
trhu: 50,5 b., pfedchozi hodnota: 50,2 b.

e Agentura Reuters dnes informovala o tom, Ze Némecko bude nabizet kompenzace navazané na zavirani
uhelnych elektraren do roku 2026. Po tomto roce jiz nasledné bude uzavieni elekiraren ze zakona nafizeno.
Tedy v pfipadé, Ze by kompenzaéni pobidky za ,uhelny exit* nedosahovaly mezi lety 2024 - 2026 uspokojivych
vysledkl, bude zavirani vynucovano zédkonem, a to nejdfive od téch nejstarSich elektraren. Informace dle
agentury Reuters vyplyvaji z navrhu zakona.

EUROZONA

« ECB dle o¢ekavani ponechala urokové sazby beze zmény, takiéz program nakupu aktiv je nadale potvrzen za
stejnych podminek jako doposud.

»  Evropska centralni banka (ECB) dnes po tiskové konferenci prezidentky Christine Lagardeové, jez nasledovala
po ménové-politickém zasedani Rady guvernérq, zvefejnila za¢atek pfezkumu strategie ménové politiky, coz
usty své prezidentky avizovala jiz pfed koncem roku. Zhodnoceni (chcete-li pfezkoumani) by mélo zahrnovat
témata jako kvantitativni formulaci cenové stability (rozuméj definici inflaéniho cile), ménové-politické nastroje
centralni banky, a to véetné jejich moznych postrannich efektl, ekonomické a ménové analyzy (velmi Siroce
definovano) a komunikacni praktiky ECB. Zvazovany budou také dalSi zalezitosti, a to v€etné financéni stability,
zaméstnanosti €i enviromentalni udrzitelnosti. Pfezkoumani by mélo dojit k zavérim ke konci roku 2020.

* Index nakupnich manazert Markit (leden - pfedbézny): aktualni hodnota: 47,8 b., ocekavani trhu: 46,8 b.,
predchozi hodnota: 46,3 b.

* Index nakupnich manazert ve sluzbach Markit (leden - pfedbézny): aktudlni hodnota: 52,2 b., o¢ekavani
trhu: 52,8 b., pfedchozi hodnota: 52,8 b.

e Slozeny index nakupnich manazert Markit (leden - predbézny): aktualni hodnota: 50,9 b., o¢ekavani trhu:
51,2 b., pfedchozi hodnota: 50,9 b.

Firemni zpravy
e Lufthansa 20/1 - Némecka aerolinka Lufthansa bude pouzivat infrastrukturu Google Cloud ve snaze o

sjednoceni doposud rGznorodych IT systéma a dat na procesy jakymi jsou vyména letadel &i tvorba posadek
pro jednotlivé lety. Firma chce optimalizovat interni systémy, a to zejména v problematickych situacich
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Némecko

zpusobenych extrémnimi vykyvy pocasi ¢i pretizeni. V takovém pfipadé by platforma méla zaméstnancim
pomoci s najitim vhodného Feseni.

o Daimler 22/1 - Némecky vyrobce luxusnich automobild prohlasil, ze jeho zisk v minulém roce skoncil pod
ocekavanim a stat by za tim méla pfedevSim kauza ohledné nepravdivého informovani o emisich CO2.
Skupiné Daimler se podle tiskové zpravy zisk propadl zhruba o polovinu na 5,6 mid. EUR. V tom vSak nejsou
zapocitany naklady spojené s kauzou ohledné emisi CO2 u vozl s dieselovym pohonem, které jsou prozatim
vyc€islené na 1,1 — 1,5 mld. EUR kumulativné pro cely svét, kde se vozy Mercedes-Benz prodavaji. Daimler
musel totiz nechat v roce 2019 stahnout z trhu tisice automobild, i pfestoze si po léta stél za tim, ze motory
jeho vozl jsou v souladu s emisnimi pravidly a proti obvinénim se branil pravni cestou.

e Lufthansa 23/1 - Deutsche Lufthansa zvazuje odtrzeni divize Technik (ta se zabyva udrzbou a opravami
letadel) za ucelem financovat svoji expansi a zvysit svoji trzni hodnotu. V sou€asnosti zvazuje dva scénafe a
tedy, ze bud nové nabidne akcie divize na vefejném trhu (vice pravdépodobny) anebo ¢ast ponecha pouze pro
své stavajici akcionare bez vefejné nabidky.

Vysledky firem
e 28/1 SAP
»  30/1 Deutsche Bank

Ocekavané udalosti - Némecko
- 27/1Ifo

»  30/1 Spotrebitelské ceny
*  31/1 Maloobchodni trzby

Ocekavané udalosti — Eurozéna
e 30/1 Nezaméstnanost
« 31/1HDP
«  31/1 Spotrebitelské ceny
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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. (déle ,Fio“). Fio je &lenem Burzy cennych papir(i Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana 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 zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucéuje osobam c¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek,
véetné informaci a investiénich doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohladuje, Zze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici
prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5 % na z&kladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investiénich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze 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 investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni uréitého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢&lenénim zahrnujicim
informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.
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