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Pražská burza ve zkráceném týdnu nezaznamenala výraznější pohyb a posílila pouze o 0,07 %, dílčích pohybů 
jednotlivých akcií a kurzotvorných zpráv však bylo poměrně dost.  Vše odstartovala Česká zbrojovka, kde v pondělí 
odstartoval zrychlený úpis balíku akcií ze strany investorů, kteří získali podíl při nákupu společnosti Colt.. Prodej se 
nakonec realizoval s diskontem za 476 Kč, na trhu se však kurz udržel bezpečně nad hranicí 500 Kč. Týdenní pokles 
nakonec byl o 5,6 % na 506 Kč. Firma bude v týdnu reportovat výsledky. Zajímavé dění bylo rovněž kolem Monety, kdy 
byla v závěru týdne oznámena dohoda mezi společností a PPF ohledně nové podoby financování převzetí finančních 
aktiv PPF. Podmínky jsou vylepšeny a více nahrávají odsouhlasení. Titul posílil o 8 % na 94,85 Kč. Transakce bude 
schvalována na valné hromadě v závěru roku. Do finále rovněž míří transakce s Avastem, kde došlo k odsouhlasení 
převzetí na valné hromadě. Firma má rovněž již souhlasy od Evropské komise a US regulatorních orgánů. S oslabením 
koruny se akviziční cena posunula v přepočtu na 188 Kč, titul posílil o necelých 8 % a končil týden těsně pod hranicí 
180 Kč. Negativní vývoj byl v závěru týdne k vidění u bankovních titulů, když Rakousko přistoupilo v závislosti na vývoji 
pandemie k lockdownu. Akcie Erste Group citlivě reagovaly a ztratily 5 % na 976,80 Kč. Komerční banka oslabila o 3,2 
% na 893,50 Kč. Výsledky reportoval VIG a po předchozích růstech a za daného sentimentu nebyl titul schopný na 
základě zveřejněné sady čísel nadále posilovat. Kurz oslabil o 4 % na 651 Kč. Výsledky zveřejnil i operátor O2. 
Společnost nadále zdobí nákladová disciplína, výsledky samotné díky procesu vytěsnění však již vývoj kurzu příliš 
neovlivňují. Kurz posílil o 0,58 % a zůstává v blízkosti 260 Kč. Ceny elektrické energie se vrátily do blízkosti rekordních 
hodnot, ČEZ však z této situace již nedokázal těžit a na trhu operoval prodejce. Kurz nepatrně na týdenní bázi oslabil o 
0,14 % na 723 Kč. Hektické dění na trhu Start se částečně již uklidnilo, eMan ze situace však dokázal ještě vytěžit další 
růst o 37 % na rekordních 162 Kč.  

Index 12. 11. 2021 19. 11. 2021 Změna 

PX 1 361,73 1 362,71 0,98 (0,07%) 

 
 
Klíčové události 

 Index výrobních cen (m-m) (říjen): aktuální hodnota: 1,9 %, očekávání trhu: 0,8 %, předchozí hodnota: 0,7 % 
 Index výrobních cen (y-y) (říjen): aktuální hodnota: 11,6 %, očekávání trhu: 10,3 %, předchozí hodnota: 9,9 % 

 
Firemní zprávy  

 Avast 15/11 - Fúze Avastu a NortonLifeLock prošla americkým přezkumem. Čekací lhůta podle amerického 
zákona o HSR vypršela 12. listopadu, čímž byla splněna příslušná část regulační podmínky. 

 Avast 19/11 -Akcionáři Avastu hlasovali ve prospěch uskutečnění fúze s NortonLifeLock, pro spojení hlasovalo 
86 procent držitelů akcií, kteří představují 94 procenta z celkového objemu akcií.Akcionáři NortonLifeLock již 
kladně hlasovali před dvěma týdny. Transakce rovněž byla posvěcena ze strany Evropské komice.  

 CTP 17/11 - Středoevropský developer průmyslových parků CTP reportoval výsledky za 3Q 2021 a potvrdil 
celoroční plán zisku na akcii. Čistý příjem z nájmu ve 3Q meziročně posílil o 19 % na 79,6 mil. EUR. Čisté 
přecenění nemovitostí vzrostlo o 156 % na 119,6 mil. EUR a čistý zisk vzrostl meziročně o 114 % na 129,5 mil. 
EUR. Očištěný zisk na akcii (dle standardů EPRA) vzrostl o 117 % na 0,13 EUR. Za prvních devět měsíců roku 
čistý příjem z nájmu vzrostl o 18 % na 239,9 mil. EUR, čisté přecenění o 200 % na 265,2 mil. EUR a čistý zisk o 
92 % na 317,8 mil. EUR. Anualizovaný příjem z nájemného mezikvartálně vzrostl o 7,1 % na 407 mil. EUR. 
Hrubá pronajímatelná plocha ve 3Q mezikvartálně vzrostla z 6,6 mil. metrů čtverečních na 7,1 metrů čtverečních. 
CTP na konci roku přepokládá přesažení hranice 7,7 mil. metrů čtverečních, což je o 200 tis. než dříve 
předpokládáno. Volné pozemky vzrostly o 1,6 mil. na 16,3 mil. metrů čtverečních. Tržní podíl společnosti na 
klíčových trzích (ČR, Rumunsko, Maďarsko a Slovensko) mezikvartálně vzrostl z 24,9 % na 25,4 %. Tržní 
podmínky podle společnosti zůstávají příznivé, když růst nájemného a pokles nájemních výnosů akceleruje na 
všech jádrových trzích společnosti, což povede k pozitivnímu přecenění portfolia společnosti, jak již 
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společnost uvedla v říjnu. Společnost potvrzuje cíl celoročního očištěného zisku dle metodiky EPRA kolem 0,5 
EUR na akcii. 

 Česká zbrojovka 16/11 - Zrychlený prodej (úpis) 2,3 % akcií České zbrojovky Group (CZG) proběhl za cenu 476 
Kč. CZG to oznámila ve své tiskové zprávě. Česká zbrojovka uvedla, že prodej proběhl ze strany některých 
akcionářů, kteří nabyli 1,1 mil. jejích akcií jako část vypořádání za společnost Colt, kterou Česká zbrojovka 
koupila. Prodej se týkal 770 tis. ks akcií.  

 Komerční banka 16/11 - Analytik Milan Lávička zvyšuje cílovou cenu akcie Komerční banka z 836 Kč na 991 
Kč. Zároveň také snížil investiční doporučení ze stupně „buy“ na „hold“. 

 Moneta Money Bank 19/11 - Moneta Money Bank ve čtvrtek večer oznámila dosažení dohody o spojení se 
Skupinou Air Bank. Zveřejněná dohoda dle našeho názoru představuje vylepšení nabídky za Monetu a měla by 
být podporou pro kurz jejích akcií. Kupní cena bude z 20 % financována z nadbytečného kapitálu a z 80 % 
vydáním nových akcií. Oproti předchozímu, na minulé valné hromadě zamítnutému návrhu, se úpisu akcií 
Monety mohou zúčastnit všichni její stávající akcionáři, nejen Skupina PPF. Úpis bude dvoukolový a v prvním 
kole budou moci všichni akcionáři upsat akcie Monety za 82 Kč na akcii. Každé dvě stávající akcie Monety 
umožní jejich vlastníkovi upsat jednu novou akcii. V případném druhém kole budou moci všichni akcionáři 
upisovat akcie za 90 Kč. Každý akcionář bude oprávněn podat objednávku na úpis až všech zbývajících akcií. 
V případě přepisu budou uspokojeny poměrně. Moneta předpokládá, že před vypořádáním dohody bude 
vyplacena dividendy 3 Kč ze zisku za roky 2019 a 2020 a zároveň dividenda 7 Kč ze zisku za rok 2021 (za 
předpokladu dosažení zisku alespoň 3,6 mld. Kč za rok 2021 a splnění všech korporátních a regulatorních 
omezení). Valná hromada, která bude transakci schvalovat, se bude konat 20.12.2021.  

 O2 19/11 – Hospodářské výsledky třetí kvartál a zároveň prvních 9 měsíců roku 2021 zveřejnila telekomunikační 
společnost O2 Czech Republic. Na úrovni výnosů rostla společnost méně než bylo očekáváno, provozní i čistý 
zisk však uvádí nad odhady. Provozní výnosy dosáhly ve 3Q 9,99 mld. Kč. Hlavní podíl na růstu provozních 
výnosů o 2,9 % za období 9M 2021 na 30,08 mld. Kč má O2 TV, mobilní data, ICT a vyšší výnosy na Slovensku. 
Co se týká ČR, konsolidované provozní výnosy za 9M 2021 dosáhly 24,38 mld. Kč, což značí růst o 2,6 %. 
Tahounem byl fixní segment, který vzrostl o 4,3 % na 9,28 mld. Kč. Provozní výnosy ze Slovenska za prvních 9M 
letošního roku doznaly růstu 3,3 % na 5,79 mld. Kč (+5,9 % y/y). Provozní zisk EBITDA za 9M O2 vykázala na 
úrovni 10,61 mld. Kč, za třetí kvartál se ve srovnání s 3Q minulého roku zvýšil o 6,9 % a činí 3,78 mld. Kč. 
Překonal tak nejvyšší ze všech analytických očekávání 3,65 mld. Kč. Čistý zisk dosáhl za 9M výše 4,89 mld. Kč. 
Za 3Q se zdaněný zisk meziročně zvýšil o 15 % na 1,91 mld. Kč, čímž společnost překonala i nejoptimističtější 
analytický odhad 1,84 mld. Kč. Meziročně o 9,6 % hůře si vedla společnost za 9M na úrovni volných 
hotovostních toků. Tento ukazatel poklesl na 4,30 mld. Kč. 

 Vienna Insurance Group 18/11 - Rakouská pojišťovací skupina Vienna Insurance Group představila své 
finanční výsledky za 3Q 2021. Čistý zisk meziročně vzrostl o 81,6 % na 88,3 mil. EUR.  VIG reportovala hrubé 
předepsané pojistné ve výši 2,617 mld. EUR a překonala tak analytické odhady. Zisk před zdaněním dosáhl 
hodnoty 124,7 mld. EUR a meziročně vzrostl o 91,5 %. Souhrn škodného poměru a nákladovosti skupiny VIG je 
s hodnotou 95,2 % o 0,9 procentního bodu lepší než v předchozím roce. Objem pojistného se zvýšil podobně 
jako v předchozích čtvrtletích o 5,1 % a dosáhl 8 391 mil. EUR. Všechna odvětví s výjimkou jednorázově 
placeného životního pojištění vykazují výrazný růst. Obzvláště výrazného pokroku dosáhly ostatní majetková a 
úrazová pojištění, které vzrostly o 7,4 % na 4,1 mld. EUR a segment firemního podnikání, který vykázal 
meziroční růst 13 % na 1,1 mld. EUR. Společnost předpokládá, že cíle stanovené pro rok 2021 budou splněny, 
přičemž očekávaný objem pojistného ve výši přibližně 10,4 mld. EUR bude pravděpodobně mírně překročen. 
Souhrn škodného poměru a nákladovosti skupina předpokládá na úrovni 95 %. Očekávaný zisk před zdaněním 
je potvrzen v rozmezí 450-500 mil. EUR. 

 
Očekávané události 

 24/11 Kofola – výsledky hospodaření za 3Q 
 25/11 Česká zbrojovka – výsledky hospodaření za 3Q 
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USA 

Obchodování na Wall Street bylo v minulém týdnu dost smíšené, ačkoli měřeno indexem S&P 500 došlo k navýšení 
maxim o dalších 0,3 %. Investoři zvažují dobrá makrodata spolu se schválením Bidenových fiskálních stimulů oproti 
vyšší inflaci, která bude nutit Fed k utlumování monetární podpory. Zároveň v některých regionech jako v Evropě opět 
narůstají počty nakažených kvůli pandemii. Výnosy na bondech zůstaly bez větších změn a čeká se na oznámení, kdo 
bude novým šéfem Fedu. Trh táhly nahoru hlavně technologické tituly, cože je vidět na růstu Nasdaqu. Ztrácel naopak 
hlavně finanční a energetický sektor. Kvartální výsledky reportovaly ještě některé firmy. U velkých společností byl po 
výsledcích nejvýraznější pokles u akcií Cisco a Applied Materials. Naopak hodně posilovaly akcie Nvidia, Intuit nebo 
Home Depot.  

Index 12. 11. 2021 19. 11. 2021 Změna 

Dow Jones Industrial Average 36 100,31 35 601,98 -498,33 (-1,38 %) 

S&P 500 4 682,85 4 697,96 15,11 (+0,32 %)  

NASDAQ Composite 15 860,96 16 057,44 196,48 (+1,24 %) 

 
Klíčové události  

 Index předstihových ukazatelů (říjen): aktuální hodnota: 0,9 %, očekávání trhu: 0,8 %, předchozí hodnota: 
0,2 % 

 Maloobchodní tržby (m-m) (předběžný) (říjen): aktuální hodnota: 1,7 %, očekávání trhu: 1,4 %, předchozí 
hodnota: 0,7 % 

 Průmyslová produkce (m-m) (říjen): aktuální hodnota: 1,6 %, očekávání trhu: 0,9 %, předchozí hodnota: -1,3 
% 
 

Firemní zprávy 

 Berkshire Hathaway - Konglomerát Berkshire Hathaway ovládaný jedním z nejznámějších investorů historie 
Warrenem Buffettem ve 3Q své akciové portfolio redukoval. Společnost prodávala akcie obou platebních 
gigantů Visa a Mastercard, zbavovala se také některých pozic ve farmaceutickém sektoru. Nejvýraznější nákup 
se týkal energetického Chevronu. Konglomerát Berkshire je již čtvrté čtvrtletí v řadě čistým prodejcem akcií. V 
uplynulých kvartálech Buffett optimalizoval své portfolio, jehož hodnota ke konci 3Q činila zhruba 311 mld. 
USD. Nemálo se společnost Berkshire Hathaway ve třetím čtvrtletí angažovala ve farmaceutickém sektoru. 
Prodala bezmála 30 % ze svého podílu v AbbVie a 16 % investice do Bristol-Myers Squibb. Zároveň také 
odprodala veškerý vlastněný podíl ve společnosti Merck. Ze své investice do platebních společností Visa a 
Mastercard ukrojila Berkshire oproti druhému čtvrtletí o 4, resp. 6 %. Prodej téměř 2,5 milionu akcií se dotkl 
také akcií bankovního domu U.S. Bancorp. Je patrné, že Berkshire Hathaway ustupuje ze svých pozic ve 
finančním sektoru. Kromě výše zmíněných prodejů ve 3Q se společnost v minulých kvartálech zbavila téměř 
celé „ikonické“ investice do Wells Fargo, v níž drží (aktuálně již jen nepatrný) podíl již přes 30 let. Berkshire 
dále snížila svůj držený podíl v telekomunikační společnosti Charter Communications o 19 %. Nyní drží 4,2 
milionu akcií, což čítá 1,04 % portfolia. Úplně negativní postoj k farmaceutickému sektoru však Berkshire 
nezaujala. Nově nakoupila více než 13,1 milionu kusů akcií Royalty Pharma, čímž si tento investor do 
farmaceutických společností vysloužil zastoupení 0,16 % v jednom z nejsledovanějších portfolií. Novým, 
menším přírůstkem portfolia je také prodejce podlah Floor & Decor Holdings. Největší nákup se týkal akcií 
společnosti Chevron. Konkrétně se jednalo o téměř 5,6 milionu kusů, celková hodnota investice tak ke konci 
3Q činila 2,91 mld. USD a zastoupení tohoto energetického giganta v portfoliu Berkshire vyrostlo již na necelé 
procento. 

 Walmart - největší nadnárodní korporace na světě dle obratu a objemu zobchodovaného zboží, která 
převážně v Americe provozuje řetězec velkých diskontních obchodních domů, zveřejnila výsledky za 3Q 
fiskálního roku 2022, který skončil 31.10.2021. Walmart reportoval ve 3Q vyšší než očekávané tržby poté, co 
zvýšil ceny nějakých produktů a zákazníci začínali s nákupy na zimní prázdniny dříve, než se předpokládalo. 
Maloobchodní gigant se zvládá přizpůsobovat globálním problémům v dodavatelském řetězci a rostoucí inflaci. 
Celkové tržby meziročně vzrostly o 4,3 % a překonaly odhady analytiků. Porovnatelné tržby značky Walmart v 
USA bez paliv vzrostly o 9,2 % a rovněž překonaly odhady o 2,2 p.b. Značka Sam’s Club v USA bez paliv 
zaznamenala 13,9% porovnatelný růst při očekávání 7,75 %. Většina Američanů (90 %) má obchod Walmart 
do 16 kilometrů od svého bydliště a z následujícího grafu je patrné, že přírůstky porovnatelných tržeb jsou stále 
vyšší než před pandemií. Společnost překonala odhady Wall Street a zvýšila svůj celoroční výhled na úrovni 
očištěného zisku na akcii z původního rozmezí 6,20-6,35 USD na 6,40 USD na akcii a lehce tak překonala 
průměrný odhad  analytiků z Bloombergu, kteří předpokládali 6,39 USD. 

 Home Depot - Tržby společnosti Home Depot vzrostly ve 3Q na meziroční bázi o 9,8 % na 36,82 mld. USD, 
čímž překonaly i nejoptimističtější analytický odhad 36,53 mld. USD. Porovnatelné tržby ve srovnání s loňským 
3Q zaznamenaly nárůst o 6,1 %, analytici v průměru očekávali mírnějších 1,49 %. V USA ukazatel 
porovnatelných tržeb povyskočil o 5,5 % při analytických odhadech 0,52 %. Také čistým ziskem 3,92 USD na 
akcii společnost veškerá očekávání analytiků pokořila. Nejvíce optimistický analytik očekával 3,68 USD. Počet 
zákaznických transakcí se ve 3Q meziročně snížil o 5,5 %, avšak průměrná útrata povyrostla o 13 % na 82,38 
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USD. Na konci třetího kvartálu společnost provozovala 2317 obchodů napříč celou Severní Amerikou, zatímco 
analytici očekávali 2300 obchodů v provozu. 

 Nvidia - Výrobce grafických karet a dalších typů počítačových čipů Nvidia představila za 3Q fiskálního roku 
2022 výnosy i očištěný zisk na akcii nad nejvyšším očekáváním (horní odhady činily 6,89 mld. USD a 1,16 USD 
na akcii). Výhledem na 4Q se rovněž nachází nad očekáváním analytiků. Největší podíl na výnosech plynul z 
herního sektoru, pro který Nvidia vyrábí grafické karty. Meziročně tyto výnosy vzrostly o 42 % na 3,22 mld. 
USD a překonaly tak očekávaných 3,18 mld. USD. Nvidia v poslední době investovala do procesorů, které 
pohání datové servery pro cloudové výpočty či korporátní sítě. Výnosy z tohoto segmentu meziročně posílily o 
55 % na 2,94 mld. USD a rovněž tak předčily průměrné analytické odhady na úrovni 2,69 mld. USD. 
Zklamání naopak představovaly výnosy z automobilového segmentu, vzhledem k omezením v dodavatelském 
řetězci meziročně vzrostly jen o 8 % na 135 mil. USD, přičemž analytický konsensus odhadoval 161,5 mil. 
USD. Nvidia také prodává procesory k těžbě kryptoměn, ale tento trh je volatilní, uvádí Bloomberg. Divize, 
která tuto část podnikání zahrnuje, meziročně zvýšila výnosy o 21 %, přičemž z čipů k těžbě kryptoměn plynulo 
105 mil. USD. Očištěná hrubá marže meziročně vzrostla z 65,5 % na 67 % a převýšila tak očekávanou marži 
66,9 %. Volný tok peněz činil 1,28 mld. USD při očekávání 2,79 mld. USD. 

 
Výsledky firem 

 22/11 Agilent, Keysight 
 23/11 Dollar Tree, Medtronic, Analog Devices 
 24/11 Deere 

 
Očekávané události  

 23/11 PMI 
 24/11 Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby, osobní příjem a výdaje, Fed minutes 

 
 
 
 
 
 
 

USA 
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Evropské indexy podobně jako zámoří končily smíšeně. Ekonomický výhled kazí opět narůstající případy koronaviru a 
zaváděné lockdowny. Celoevropský index Stoxx Europe 600 odepsal mírných 0,15 %. Dařilo se hlavně francouzským a 
německým akciím v podobě indexů CAC 40 se ziskem 0,3 % a DAX s 0,4 %. Indexy z jižního křídla eurozóny a britský 
FTSE naopak zaznamenaly nemalé ztráty. Italský FTSE MIB oslabil o 1,5 %, španělský IBEX odepsal 3,6 % a britský 
FTSE 1,7 %. Z německých akcií se po výsledcích propadly akcie MTU Aero (-8,7 %). Opačným směrem se po 
výsledcích vydaly akcie Siemens Healthineers (+10,8 %).  

Index 12. 11. 2021 19. 11. 2021 Změna 

DAX 30 16 054,36 16 159,97 65,90 (+0,41 %) 

 
Klíčové události  
 
NĚMECKO   

 PPI (y-y) (říjen): aktuální hodnota: 18,4 %, očekávání trhu: 16,2 %, předchozí hodnota: 14,2 %  
 

EUROZÓNA 

 HDP (sezónně očištěno) (q-q) (3Q - předběžný): aktuální hodnota: 2,2 %, očekávání trhu: 2,2 %, předchozí 
hodnota: 2,2 % 

 Registrace nových aut (EU27) (říjen): aktuální hodnota:, očekávání trhu: --, předchozí hodnota: -23,1 % 
 

Firemní zprávy 
 Siemens Healthineers - analytici pozitivně reagovali na prezentaci společnosti Siemens Healthineers k 

příležitosti dne kapitálových trhů. Akcentovali především silně inovativní harmonogram. Analytik Falko 
Friedrichs od Deutsche Bank uvedl, že akvizice společnosti Varian dokončená v první polovině roku 2021 nese 
větší synergický efekt, než se původně očekávalo. S výhledem na harmonogram společnosti je spokojen 
analytik Patrick Wood od Bank of America a Max Yates od Credit Suisse. 

 MTU Aero Engines – MTU Aero Engines prezentovalo na svém dni kapitálových trhů finanční výhled pro roky 
2022 až 2024. V příštím roce očekává společnost organický růst ve všech divizích a tržby skupiny mezi 5,2 až 
5,4 mld. EUR. Tržby by měly do roku 2024 pokračovat v růstu. Očištěný provozní zisk by měl v příštím roce 
růst o 20 až 30 % a okolo roku 2024 předčít úroveň před pandemií. 
 

Výsledky firem 
 

Očekávané události - Německo 
 23/11 PMI 
 24/10 IFO 
 25/10 Gfk spotřebitelská důvěra 

 
Očekávané události – Eurozóna 

 23/11 PMI 

 

 

 

 

 

 

Německo 
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Upozornění 

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonává Česká národní banka. Veškeré informace uvedené na těchto webových stránkách jsou 
poskytovány Fio bankou, a.s. (dále „Fio“). Fio je členem Burzy cenných papírů Praha, a.s. a  tvůrcem trhu emise PHILIP MORRIS ČR 
(obchodovaná na Standard Marketu) a všech emisí obchodovaných na Prime Marketu, kromě TMR a VGP. Všechny zveřejněné 
informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fia. Nelze vyloučit, že s ohledem na 
změnu rozhodných skutečností, na základě kterých byly zveřejněné informace a investiční doporučení vydány, nebo s ohledem na 
vývoj na trhu a jiné skutečnosti, se zveřejněné informace a investiční doporučení ukáží v budoucnu jako neúplné nebo nesprávné. Fio 
doporučuje osobám činícím investiční rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto informací konzultovali její vhodnost s 
makléřem. Fio nenese odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo uveřejnění obsahu těchto webových stránek, 
včetně informací a investičních doporučeních na nich uveřejněných. Fio prohlašuje, že nevlastní čistou dlouhou ani krátkou pozici 
převyšující prahovou hodnotu ve výši 0,5 % ze základního kapitálu emitenta. Žádný emitent nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 
5 % na základním kapitálu Fia. Fio (ani jiná osoba patřící do téže skupiny) nemá s žádným emitentem uzavřenou dohodu týkající se 
tvorby a šíření investičních doporučení ani jinou dohodu o poskytování investičních služeb. Emitenti nejsou seznámeni s investičními 
doporučeními před jejich zveřejněním. Fio (ani jiná osoba patřící do téže skupiny) nebylo v posledních 12 měsících vedoucím 
manažerem nebo spoluvedoucím manažerem veřejné nabídky investičních nástrojů vydaných emitentem. Odměna osob, které se 
podílejí na tvorbě investičních doporučení, není odvozena od obchodů Fia nebo jiné osoby patřící do téže skupiny, ani od obchodních 
poplatků, které tyto osoby obdrží. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem motivovány k uveřejňování investičních doporučení určitého 
stupně a směru. Fio předchází střetu zájmům při tvorbě investičních doporučení odpovídajícím vnitřním členěním zahrnujícím 
informační bariery mezi jednotlivými vnitřními částmi a pravidelnou vnitřní kontrolou.  
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