
 

 
 
 

 

Čtěte, prosím, důležité upozornění na poslední straně! Datum a čas dokončení: 16. května 2018, 08:18 
 

  
 

EKONOMICKÝ A STRATEGICKÝ VÝZKUM  
16. května 2018 

   

 

 
 
 

Denní komentář   
 

Ranní    zpráva 
Americký průmysl si v dubnu povyskočil 

 
Dnešní data budou vyznívat spíše ve prospěch amerického dolaru. Americká dubnová 

průmyslová produkce meziměsíčně vyskočí o 0,8 %, vyšší by mělo být využití kapacit 

i počet nově zahájených staveb. Naopak inflace v eurozóně bude revidována mírně 

směrem dolů. V regionu nás čeká zasedání polské centrální banky, která nezmění ani 

rétoriku ani současné nastavení úrokových sazeb.   

Inflace v eurozóně bude revidována lehce směrem dolu 
Kalendář dnešních událostí na globálních trzích Čas (BST) Období Předchozí SG/KB Trh 

Eurozóna Jádrová inflace (%, y/y) 10:00 Dub F 0,7 0,7 0,7 

  CPI (%, y/y) 10:00 Dub F 1,3 1,2 1,2 
 CPI (%, m/m) 10:00 Dub 1,0 0,3 0,3 

USA Počet nově zahájených staveb (%, m/m) 13:30 Dub 1,9 1,2 -0,7 
  Počet vydaných stavebních povolení (%, m/m) 13:30 Dub 4,4  -2,1 

 Průmyslová produkce (%, m/m) 14:15 Dub 0,5 0,8 0,6 
  Průmyslová výroba (%, m/m) 14:15 Dub 0,1 0,6 0,5 

  Využití kapacit (%) 14:15 Dub 78 78,5 78,4 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Středoevropský letní čas = BST+1 

Celková inflace v eurozóně za duben bude zřejmě revidována o jednu desetinu směrem 

dolů na úroveň 1,2 %. Jádrová inflace zůstane beze změny na úrovni 0,7 %. Díky efektům 

statistické základny jak v oblasti pohonných hmot, tak i potravin, by inflace v eurozóně měla 

v letních měsících vyšplhat k 1,5-1,6 %. Jádrová inflace by se měla vyhoupnout k 1,2 % na 

konci letošního roku. 

Americký maloobchod udělal dolaru radost 
Přehled minulých událostí ve světě Čas (BST) Období Předchozí Aktuální Trh 

Eurozóna Průmyslová produkce (%, m/m) 10:00 Bře -0,8 0,5 0,7 

  Průmyslová produkce (%, y/y) 10:00 Bře 2,9 3,0 3,7 
 HDP (%, q/q) 10:00 1Q P 0,4 0,4 0,4 

  HDP (%, y/y) 10:00 1Q P 2,5 2,5 2,5 
Německo ZEW index - hodnocení současné situace 10:00 Kvě 87,9 87,4 85,5 

 ZEW index - očekávání do budoucna 10:00 Kvě -8,2 -8,2 -8,2 

USA Maloobchodní tržby (%, m/m) 13:30 Dub 0,8 0,3 0,3 

  Maloobchodní tržby bez aut (%, m/m) 13:30 Dub 0,4 0,3 0,5 
 Maloobchodní tržby bez aut a PH (%, m/m) 13:30 Dub 0,4 0,3 0,4 

  Maloobchodní tržby, kontrolní sk. (%, m/m) 13:30 Dub 0,5 0,4 0,4 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Středoevropský letní čas = BST+1 

I v úterý euro pokračovalo v umazávání zisků, které si vůči dolaru připsalo na začátku 

tohoto měsíce. Společná evropská měna během dne ztratila 0,8 % a posunula se na úroveň 

1,184 USD/EUR. Dolaru vylepšily náladu i dubnové maloobchodní tržby. Ty sice dopadly 

skoro přesně tak, jak trh očekával, březnová čísla však byla revidována směrem nahoru.  
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Polská centrální banka ponechá sazby beze změny 
Kalendář dnešních událostí na regionálních trzích Čas (BST) Období Předchozí SG/KB Trh 

Polsko Klíčová sazba centrální banky (%)   1,5 1,5 1,5 
 Jádrová inflace, (%, m/m) 13:00 Dub 0 0,5 0,4 

  Jádrová inflace (%, y/y) 13:00 Dub 0,7 0,6 0,6 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Středoevropský letní čas = BST+1 

Polská centrální banka ponechá dnes úrokové sazby na stávající úrovni 1,5 %. Většina 

členů výboru pro měnově politické otázky nevidí pro změnu úrokových sazeb v nadcházejících 

měsících důvod. Úpravy pravděpodobně nedozná ani rétorika centrální banky. První zvýšení 

úrokových sazeb tak očekáváme až v listopadu příštího roku.    

Koruna společně s celým regionem oslabuje 
Přehled minulých událostí na regionálních trzích Čas (BST) Období Předchozí Aktuální Trh 

ČR HDP (%, q/q) 08:00 1Q A 0,8 0,5 0,7 

 HDP (%, y/y) 08:00 1Q A 5,5 4,5 4,8 

Maďarsko HDP (%, q/q) 08:00 1Q P 1,3 1,2 1,0 
 GDP (%, y/y) 08:00 1Q P 4,4 4,4 4,2 

Polsko CPI (%, m/m) 09:00 Dub F 0,5 0,5  
 CPI (%, y/y) 09:00 Dub F 1,6 1,6  

  HDP (%, y/y) 09:00 1Q P 5,1 5,1 4,8 
 HDP (%, q/q) 09:00 1Q P 1,0 1,6 1,3 

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka    Středoevropský čas = BST+1 

Včera bylo zveřejněno, jak si vedly jednotlivé regionální ekonomiky v prvním čtvrtletí 

letošního roku. Česká ekonomika v Q1 18 přidala mezičtvrtletně 0,5 %. V meziročním 

vyjádření její růst dosáhnul 4,5 % a nenaplnil tak tržní očekávání ani očekávání centrální 

banky. Ta čekala dynamiku HDP na úrovni 4,9 %. Podle našeho názoru však nižší růst HDP 

může být naopak argumentem, proč úrokové sazby zvýšit. Mzdový růst totiž nabírá na 

obrátkách a zaostává za produktivitou práce, což se následně projeví buď poklesem 

ziskových marží firem, nebo razantnějším růstem cenové hladiny. Z pohledu centrální banky 

tak nižší růst HDP v současné situaci vnímáme spíše jako důvod proč sazby zvyšovat. Více 

informací naleznete v našem reportu http://bit.ly/2L4TWTs. 

V regionálním srovnání si ostatní ekonomiky vedly lépe. Vítězem se stalo Polsko, kde růst 

HDP dosáhl nečekaných 1,6 % q/q. Maďarsko pak přidalo 1,2 %, Slovensko 0,9 %. Ani to ale 

regionální měny od oslabování neuchránilo. Polský zlotý ztratil 0,4 % na 4,289 PLN/EUR, 

maďarský forint oslabil o 0,6 % na 317,9 HUF/PLN. Ztrátám se nevyhnula ani česká koruna, 

která odepsala 0,3 % na 25,56 CZK/EUR. 

CZK/EUR  PLN/EUR  HUF/EUR 
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Technická analýza 

EUR/CZK: Weekly shooting star denotes possibility of short term pullback. (11. května 2018, 13:59 CET) 
  EUR/CZK: weekly chart EUR/CZK: daily chart 
 Coordinator Global 

Technicals 

 

 

Stephanie Aymes 
(44) 207 762 5898 
stephanie.aymes@sgcib.com 

 

CZK/EUR met initial 
objective for the recovery at 
25.87/25.90 consisting of 
the 38.2% retracement from 
last year highs. After 
probing those levels, it has 
quickly retracted forming a 
weekly shooting star. This 
highlights possibility of a 
short term retracement. 
Near term, the pair could 
drift lower towards 25.40/35, 
the descending channel 
upper bound, also the 
76.4% retracement from 
April lows. 200-DMA at 
25.65 will be an immediate 
resistance while the 
multiyear trend at 26/26.20 
will be a significant hurdle. 

EUR/USD: Limited pullback after approaching towards 200 day MA and multi month channel near 
1.2015/35. (15. května 2018, 9:25 CET) 
 EUR/USD: hourly chart  
EUR/USD recently dipped 
below the 200 day MA 
(1.2015/35) and the 
descending channel drawn 
since February. It has now 
achieved interim projections 
at 1.1825. Next significant 
support is located at 
1.1790/20, the 76.4% 
retracement from November 
2017. Short term, a recovery 
is under way, 1.2015/35 will 
be first hurdle. 

 

Zdroj: SG Cross Asset Research 
Důležité upozornění: Doporučení v části Technická analýza je založeno pouze na analytických metodách technické analýzy a může se lišit od fundamentálního názoru KB (popřípadě SG) 
prezentovaného v jiných částech tohoto dokumentu či v jiných dokumentech KB (popřípadě SG). 
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Týdenní kalendář světových makroekonomických dat  

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg 
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Týdenní kalendář regionálních makroekonomických dat 

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 
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Finanční trhy 
Světové devizové trhy

poslední závěr 15. 05. 18 denní změna měsíční změna výnos od 30. 04. 18 výnos od 31. 12. 17

CZK/EUR 25,54 0,2 % 1,0 % -0,2 % 0,0 %
CZK/USD 21,53 1,1 % 5,0 % 1,8 % 1,3 %
USD/EUR 1,187 -0,9 % -3,9 % -1,9 % -1,3 %
USD/JPY 110,3 0,0 % 2,7 % 1,1 % -2,0 %
USD/CNY 6,404 1,0 % 1,9 % 0,9 % -1,6 %
GBP/USD 1,352 -0,5 % -5,1 % -1,8 % 0,0 %
GBP/EUR 0,878 -0,4 % 1,3 % -0,1 % -1,3 %
CHF/EUR 1,187 -0,7 % 0,0 % -0,8 % 1,4 %
CHF/USD 1,001 0,3 % 4,0 % 1,1 % 2,8 %
NOK/EUR 9,602 0,2 % 0,2 % -0,9 % -2,4 %
SEK/EUR 10,28 -0,2 % -1,2 % -2,9 % 4,6 %
PLN/EUR 4,291 0,4 % 3,0 % 1,2 % 2,8 %
PLN/USD 3,616 1,3 % 7,1 % 3,2 % 4,1 %
HUF/EUR 316,6 0,3 % 1,9 % 0,9 % 1,9 %
HUF/USD 266,8 1,3 % 6,0 % 2,9 % 3,2 %
RUB/EUR 73,97 0,0 % -3,4 % -2,9 % 6,9 %
RUB/USD 62,34 0,9 % 0,5 % -1,1 % 8,3 %
TRY/EUR 5,267 1,3 % 4,1 % 6,8 % 15,7 %
TRY/USD 4,437 2,2 % 8,3 % 9,0 % 17,2 %

Světové dluhopisové trhy
poslední závěr 15. 05. 18 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb) denní změna spreadu (bb)

CZGB 2Y 0,81 1,7 9,1 135,9 0,7
CZGB 5Y 1,32 1,3 14,0 130,4 -0,9
CZGB 10Y 1,89 2,3 9,9 124,0 -1,1
GER 2Y -0,55 1,0 3,3
GER 5Y 0,01 2,2 9,8
GER 10Y 0,65 3,4 13,4
UST 2Y 2,57 0,0 21,8 312,4 -1,0
UST 5Y 2,92 0,0 24,6 290,8 -2,2
UST 10Y 3,07 0,0 24,6 242,7 -3,4
PLGB 2Y 1,59 4,3 6,3 213,8 3,3
PLGG 5Y 2,56 5,5 26,8 254,4 3,3
PLGB 10Y 3,29 5,1 26,2 264,6 1,7
HUGB 3Y 1,06 11,6 31,1 160,5 10,6
HUGB 5Y 1,65 15,0 37,7 163,9 12,8
HUGB 10Y 2,99 19,7 59,1 234,4 16,3

Světové trhy IRS
poslední závěr 15. 05. 18 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb) denní změna spreadu (bb)

CZK 2Y 1,37 0,5 11,5 148,5 0,2
CZK 5Y 1,81 2,3 20,3 135,2 -0,2
CZK 10Y 1,99 2,0 21,0 91,2 -5,3
EUR 2Y -0,12 0,3 2,6
EUR 5Y 0,46 2,5 8,5
EUR 10Y 1,08 7,3 12,4
USD 2Y 2,79 3,6 11,1 290,7 3,3
USD 5Y 2,99 6,1 18,9 253,8 3,6
USD 10Y 3,10 8,4 23,5 202,2 1,1
PLN 2Y 1,94 3,0 7,5 206,0 2,7
PLN 5Y 2,53 5,7 22,3 207,2 3,2
PLN 10Y 3,05 7,2 27,8 197,0 -0,1
HUF 2Y 0,44 6,5 18,3 56,0 6,2
HUF 5Y 1,32 9,0 32,1 86,4 6,5
HUF 10Y 2,42 11,3 40,3 134,0 3,9

Přehled úrokových sazeb
O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 0,75 0,40 0,90 1,37 2,00
EUR (depo) -0,40 -0,44 0,06 -0,25 1,08
USD (horní limit) 1,75 1,77 2,32 2,79 3,10
JPY 0,10 -0,15 0,07 0,06 0,28
GBP 0,50 0,52 0,64 1,05 1,67
CHF -0,75 -0,79 -0,72 -0,45 0,54
NOK 0,50 0,65 1,09 1,45 2,30
SEK -0,50 -0,43 -0,37 -0,12 1,33
HUF 0,90 0,00 0,06 0,39 2,36
PLN 1,50 1,60 1,60 1,94 3,05
RUB 8,25 6,93 7,35 6,59 6,70
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

měnověpolitická sazba (%)
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Akciové trhy 

Světové akciové trhy
poslední závěr 15. 05. 18 denní změna měsíční změna výnos od 30. 04. 18 výnos od 31. 12. 17

US Dow Jones 24 706 -0,8 % 1,4 % 2,2 % -0,1 %
US S&P 500 2 711 -0,7 % 2,1 % 2,4 % 1,4 %
US Nasdaq 7 352 -0,8 % 3,4 % 4,0 % 6,5 %
Euro STOXX 50 3 564 0,0 % 3,4 % 0,8 % 1,7 %
CAC 40 - Francie 5 553 0,2 % 4,5 % 0,6 % 4,5 %
DAX - Německo 12 970 -0,1 % 4,2 % 2,8 % 0,4 %
UK FTSE 100 7 723 0,2 % 6,3 % 2,8 % 0,5 %
PX - Česko 1 106 0,2 % -2,5 % -0,9 % 2,6 %
WIG20 - Polsko 2 276 -1,9 % -1,5 % -0,7 % -7,5 %
BUX - Maďarsko 37 664 -2,4 % -1,8 % -1,7 % -4,4 %
SAX - Slovensko  336 0,0 % -0,3 % 0,2 % 0,3 %
BET - Rumunsko 8 680 -0,9 % -2,1 % -0,4 % 12,0 %
RTS - Rusko 1 179 -2,0 % 6,7 % 2,1 % 2,1 %
ISE 100 - Turecko 101 540 -1,8 % -7,4 % -2,6 % -12,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 22 818 -0,2 % 4,8 % 1,6 % 0,2 %
Hang Seng - Hong Kong 31 152 -1,2 % 1,1 % 1,1 % 4,1 %
Shanghai - Čína 3 192 0,6 % 1,0 % 3,6 % -3,5 %

PX
poslední závěr 15. 05. 18 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

CME 82,0 -2,5 % -1,8 % -5,2 % -21,9 %
ČEZ 568,0 0,8 % 2,5 % 4,6 % 25,8 %
Erste Group Bank 984,6 -0,5 % 1,2 % -3,5 % 13,7 %
Fortuna 205,0 -0,5 % -0,5 % 6,2 % 93,4 %
Kofola ČeskoSlovensko 385,0 -1,0 % -3,3 % -4,5 % -3,0 %
Komerční banka 908,5 1,2 % 2,4 % -5,4 % -6,5 %
Moneta Money Bank 75,0 -0,8 % -1,2 % -12,1 % -7,9 %
02 Czech Republic 282,0 -0,2 % -0,4 % -2,1 % 1,8 %
Pegas Nonwovens 898,0 -0,9 % 0,9 % 0,7 % -2,4 %
Philip Morris Czech Republic 15600 0,5 % 1,8 % -11,8 % 13,3 %
Stock Spirits Group 76,3 0,3 % 0,3 % 1,1 % 44,1 %
Unipetrol 374,0 0,3 % 0,8 % 1,6 % 30,3 %
Vienna Insurance Group 678,5 -0,2 % 0,5 % 0,9 % 1,4 %

PX
maximum za 

posledních                
52 týdnů

minimum za 
posledních              

52 týdnů

objem obchodů -1D             
(v ks)

poměr objemu 
obchodů -1D k 6M 

průměru

CME 82,0 106,0 77,9 85 573 116 %
ČEZ 568,0 568,5 392,8 388 578 118 %
Erste Group Bank 984,6 1093,5 823,0 40 168 52 %
Fortuna 205,0 217,0 103,9 1 106 6 %
Kofola ČeskoSlovensko 385,0 445,9 382,0 9 158 718 %
Komerční banka 908,5 1013,0 879,0 162 113 106 %
Moneta Money Bank 75,0 86,3 74,5 992 962 84 %
02 Czech Republic 282,0 294,0 255,0 58 179 75 %
Pegas Nonwovens 898,0 1027,0 777,0 1 308 46 %
Philip Morris Czech Republic 15600 18 060 13 646  784 77 %
Stock Spirits Group 76,3 91,5 46,5 1 300 4 %
Unipetrol 374,0 389,0 267,0 2 477 4 %
Vienna Insurance Group 678,5 731,0 621,0 6 685 61 %

Komodity
poslední závěr 15. 05. 18 denní změna měsíční změna výnos od 30. 04. 18 výnos od 31. 12. 17

Ropa Brent (USD/barel) 77,6 0,0 % 6,5 % 3,7 % 16,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 71,3 0,5 % 5,8 % 4,0 % 18,0 %
Zlato (USD/trojská unce) 1290,5 0,0 % -4,1 % -1,9 % -1,0 %
Stříbro (USD/trojská unce) 16,3 0,0 % -2,4 % -0,4 % -4,0 %
Měď (USD/t) 6769,5 -1,3 % -0,4 % 0,0 % -6,1 %
Hliník (USD/t) 2327,0 0,3 % 1,8 % 3,2 % 2,6 %
Olovo (USD/t) 2348,0 -1,6 % 2,0 % 1,2 % -5,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 203,5 -0,2 % 1,9 % 0,7 % 4,9 %
Emisní povolenky (EUR/t) 14,3 -2,2 % 2,7 % 5,4 % 76,3 %
Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 41,1 -0,7 % 6,9 % 4,7 % 8,3 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 15. 05. 18 (CZK)
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv 

investičního nástroje nebo jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a 

názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně 

tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány tak, aby 

poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto 

dokumentu se mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s 

investičními nástroji, obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, 

poskytovat poradenství či jinak profitovat z obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, 

které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, včetně 

autorů tohoto dokumentu, mohou příležitostně obchodovat nebo držet investiční nástroje zmíněné v tomto 

dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto 

dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou 

použitím tohoto dokumentu nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro 

profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, 

neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, 

protože investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je 

založena na předpokladech, které nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá 

investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní investované 

částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze změn 

devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na 

zhodnocení investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu 

příslušných právních předpisů, a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala 

řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě investičních doporučení, a to zavedením 

odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v 

souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují v 

souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé 

na objemu nebo zisku z obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu 

nebo na jejím obchodování s emitenty těchto investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale 

spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i výsledky obchodování s 

investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k 

dispozici osobám, které se nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. obvykle nezasílá 

investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu 

prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené 

investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a 

osobám splňujícím statut „amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států 

amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o 

zneužívání trhu, ani nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém 

trhu, ve znění pozdějších předpisů. 

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz 

Upozornění 


