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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Hlavni udalosti

» Kofola kupuije firmu Espresso, distributora kdvy znacky Café Reserva a ¢ajl znacky Dilmah.
= Séf Avastu Ondfej Viéek miuvil o budoucim sméfovani firmy.

m Evropské akcie by mély zahajit ristem.

= Spojené staty dnes zverejni Eervnové spotrebitelské ceny. V Evropé budou k dispozici stejné
statistiky v Némecku a Francii.

= Vysledky hospodareni dnes reportuje aerolinka Delta Air Lines.

Prehled obchodovani na akciovych trzich (11.7.2019, 8:15 CET)

Evropa Severni Amerika Asie/Pacifik
Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména Index Hodnota Zména
EuroStoxx 50 3502 -0,2%  S&P 500 2993 0,5%  JP (Topix) 1579 0,5%
EuroStoxx 600 387 -0,2% Finance -0,5%  JP (Nikkei225) 21 644 0,5%
UK (FTSE100) 7531 -0,1% Ropa a plyn 1,4%  HK (HangSeng) 28 404 0,7%
FR (CAC40) 5568 -0,1% Technologie 0,8%  CN (Shanghai) 2912 -0,1%
DE (DAX) 12373 -0,5% Zdravotnictvi 0,4%  TW (Taiex) 10 843 0,4%
CZ (PX) 1047 -0,1%  DJ Ind. Avg. 26 860 0,3% KO (Kospi) 2088 1,4%
PL (WI1G20) 2313 0,0%  Nasdaq Comp. 8203 0,7%  IN (Sensex30) 38730 0,4%
HU (BUX) 40 578 0,6%  S&P/TSX 16 563 0,1% AU (ASX200) 6716 0,4%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nedavna investi¢ni doporuceni KB/SG (11.7.2019, 8:15 CET)

Titul Doporuéeni Cilova cena Pohyb Datum 2Zména Potencial Cena* 1 rok Div.vynos
Kofola CeskoSlovensko Koupit 482,0 CzZK = 4.07. 3,4% 60,1% 301,0 -0,7% 4,2%
CEZ Koupit 717,0 CZK = 10.06. -4,9% 40,6% 510,0 -11,1% 5,7%
PFNonwovens Koupit 924,0 CZK = 1.04. -8,4% 29,1% 716,0 -20,8% n/a
Red Electrica Drzet 18,5 EUR + 9.07. -0,9% 5,5% 17,5 -3,2% 6,0%
Glencore Drzet 295,0 GBp - 9.07. -1,4% 9,2% 270,2 -8,9% 5,8%
Orange Belgium Koupit 22,0 EUR + 8.07. 7,8% 17,5% 18,7 23,8% 2,8%
ASML Koupit 220,0 GBp = 8.07. -0,7% 19,3% 184,5 10,4% 1,2%
Munich RE Drzet 225,0 EUR - 8.07. -0,8% 0,2% 224,6 20,8% 4,3%
Volkswagen Koupit 200,0 EUR = 5.07. -2,5% 30,3% 153,6 9,1% 3,9%

Pozn.: ,+“ znamena zvyseni investi¢niho doporuéeni, ,.-“ snizeni, doporuceni a ,=“ ponechani stejného doporuceni, pole ,zména“ uvadi vyvoj kurzu
dané akcie od vydani doporuéeni; analyzy Société Générale Ize vyzadat u autora této publikace; *zavére¢ny kurz posledniho obchodniho dne
Zdroj: Bloomberg, SG Equity research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Obchodovani na zamorskych trzich

Americky index S&P 500 si v pribéhu véerejSiho obchodovani poprvé v historii vyzkousel, jak
chutna magicka hranice 3000 bodd. Pfesto nakonec stfedecni seanci uzaviel pod touto hranici
i pod svym dosavadnim rekordem, kterého dosahl pied tydnem, kdyZ si polepsil o necelé pdl
procento. Podobné na tom byl primyslovy Dow Jones, jenZz nakonec ptidal 0,3 %.
Technologicky Nasdaq vystoupal o ti étvrté procenta. Za rlistem akciovych indexu stalo véerejsi
vystoupeni Séfa Fedu Jeroma Powella, ktery utvrdil trhy na zakladé zpomalujici globalni
ekonomiky v ochoté snizovat Urokové sazby. | zapis z posledniho zasedani FOMC naznaduje,
ze jsou centralni bankéfi pfipraveni uvolfiovat ménovou politiku.

Rovnéz akcie v asijsko-pacifickém regionu mifi nahoru. Pfes jedno procento pfidavaji tituly
obchodované v Jizni Koreji nebo Hongkongu. Ostatni burzy si odnaseji zisky do pll procenta.

Datum a ¢as dokonceni: 11. ¢ervence 2019, 08:38
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>

Kofola kupuje firmu Espresso,
distributora kavy znacky Café
Reserva a ¢ajl znacky Dilmah.

>

§éf Avastu Ondrej VIgek mluvil o
budoucim smérovani firmy.

Burza cennych papiri Praha (CZK)

Spoleénost Cena* Zména 1rok 12M min 12M max Akt. P/E Div.vynos** Doporué. Cil. cena
Avast 92 0,5% 33,6% 67 95 13,3 2,2% Koupit 97
CEZ 510 -1,5% -11,1% 508 585 15,2 4,7% Koupit 77
CME 100 2,9% 9,1% 62 101 n/a n/a Koupit 117
Erste Group Bank 858 1,1% -0,5% 681 937 9,5 4,2% Koupit 1171
Kofola CeskoSlovensko 301 1,0% -0,7% 267 329 15,0 4,5% Koupit 482
Komeréni banka 886 -0,6% -7,0% 813 965 11,5 5,8% - -
Moneta Money Bank 77 -0,4% -2,2% 70 83 10,3 8,0% Koupit 97
02 Czech Republic 218 -0,2% -15,7% 213 262 12,7 9,6% Koupit 298
PFNonwovens 716 -1,4% -20,8% 716 910 6,9 n/a Koupit 924
Philip Morris CR 13 500 0,3% -12,3% 13 360 15920 10,4 11,9% Koupit 18 308
Stock Spirits 62 -1,9% -8,2% 55 ! 13,3 3,6% - -
Vienna Insurance Group 601 0,3% -0,6% 512 652 10,0 4,3% Koupit 668

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banky; *zavéreény kurz posledniho obchodniho dne v 16:25 **posledni vyplacena
dividenda

Kofola CeskoSlovensko

Skupina Kofola véera oznamila akvizici distributora kavy znacky Café Reserva a ¢ajd znacky
Dilmah, prazskou firmu Espresso. Cena transakce zverejnéna nebyla. Akvirovana spoleénost
ma ro¢ni obrat 93 mil. CZK a 32 zaméstnancU. Dle $éfa Kofoly Jannise Samarase je tato akvizice
vstupenkou na trh s kdvou, u kterého vnima velké synergie s dosavadnim gastro portfoliem a
vyznamné rozsifeni stavajici nabidky nealkoholickych napojl a bylinkovych ¢ajd.

Rozsiteni portfolia je vitanym krokem, na druhou stranu vzhledem k velikosti spoleénosti nebude
mit akvizice zasadni vliv do hospodareni celé skupiny. Trzby Kofoly vloni €inily 7,12 mid. CZK.

Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

301 6,7 9,4 6,4
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne

Avast

Dle nového $éfa Avastu Ondrfeje VIGka bude spole¢nost pokracovat v expanzi skrz dalsi
akvizice. Velky potencidl vidi v soucasné vystavbé vysokorychlostnich siti 5G, které nabizeji
prostor pro rozvoj internetové ochrany. Zaroven zminil, Zze Avast ma problémy se ziskavanim
novych korporatnich klientd, a proto by se chtél soustredit na akvizice nékoho, kdo by dal firmé
moznost rist i v tomto segmentu. Avast ma dostatek hotovosti na akvizici mensi spole¢nosti,
ale nevidi problém ani v akvirovani velkych firem, které by mohly zasadnéji zménit stavajici
portfolio nabizenych sluzeb a zakaznik(. Takovou akvizici by mohl financovat externimi zdroji,
zminil dokonce i mozné rozfedéni podill stavajicich akcionard.

Predstavené uvaZzovani managementu ohledné dalSiho rozvoje spole¢nosti nam pfijde
smysluplné, a to zejména s ohledem podpofit svoje aktivity v korporatnim segmentu a
diverzifikovat tak portfolio svych sluzeb. MoZnost nafedéni podild stavajicich akcionarl, které
by probéhlo skrz vydani novych akcii, je pro nas pomérné silnym komentafem a bylo by
v takovém pfipadé zapotiebi velmi korektni komunikace ze strany managementu ohledné
potencidlniho akvirovaného cile. Bez ni by mohly mezi investory vzniknout uréité obavy ze
shizeni stavajiciho podilu na rozhodovani a ziskovosti firmy.

Cena (CZK)* Trzni kapitazice (mid. CZK) Volné obchodovatelné (%) Zména od zaéatku roku (%)

91,5 89,3 39,5 12,3
Zdroj: Bloomberg, *zavére¢ny kurz predchoziho obchodniho dne
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Oc¢ekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spolecnost Udalost
31. ¢ervenec Erste Group Vysledky hospodareni za Q2 2019
1. srpen Moneta Money Bank Vysledky hospodareni za Q2 2019
1. srpen Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q2 2019
2. srpen 02 Czech Republic Vysledky hospodareni za Q2 2019
12. srpen Kofola CeskoSlovensko Vysledky hospodareni za Q2 2019
13. srpen CEZ Vysledky hospodareni za Q2 2019
14. srpen Avast Vysledky hospodareni za Q2 2019
22. srpen PFNonwovens Vysledky hospodareni za Q2 2019
27. srpen Vienna Insurance Group Vysledky hospodareni za Q2 2019

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadée, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investiCnich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfiéemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takovéd podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm( pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni ale spoéiva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlm
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalsi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dals§i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych €asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi aZz Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu¢eni zohlednuje také dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicli od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnt platnych investi¢nich doporucéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Drzet  Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic(i

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v§echny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava z akciového trhu

Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

” MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5,2 CzZK 717 pokryvani CzZK 482 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 10.6.2019 9.5.2018 4.7.2019 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésic 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer  J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za piredchozich 12 mésici (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena uUsD 5 CZK 620 CZK 198 CzZK 484 CzZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 11.6.2018 4.1.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet V revizi drzet
Cilova cena USD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 Vrevizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet prodat
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE:EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 2x roc¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x rocné 2x roc¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyg&i nes 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFrimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Komeréni banka muaze mit

ne ne

ne ne

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

* Autor investi¢niho doporuceni viastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.



