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Celkova inflace v eurozoné se podle nas v zafi jednoznaéné dostala pod dvé procenta,
navrat jadrové slozky k inflaénimu cili je ale mnohem pomalejsi. Finalni zarijové PMI
z Némecka, respektive eurozény jako celku potvrdi nepfiznivou situaci prumyslnikd. Ti
zazivaji tézsi ¢asy i v USA, ale ve srovnani s Evropou jsou na tom preci jen relativné Iépe,
jak ukaze zafijovy ISM. Vzhledem k dtlezitosti dat z amerického trhu prace bude sledovan
srpnovy JOLTS. Z domova se do¢kame sektorovych uétt za Q2 24. Na dynamice HDP za
celou ekonomiku by se jiz nic ménit nemélo.

Oziveni tuzemské ekonomiky je pouze mirné

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

¢R HDP (%, q/q) 09:00 2QF 0,3 0,3 0,3
HDP (%, y/y) 09:00 2QF 0,6 0,6 0,6
PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:30 Zar 46,7 47,2 46,0

Némecko PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 09:55 Z&rF 40,3 40,3 40,3

Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Zar F 44,8 44,8 44,8
CPI (%, y/y) 11:00 Zar 2,2 1,8 1,8
CPI (%, m/m) 11:00 ZarP 0,1 -0,1 0,0
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 ZarP 2,8 2,7 2,7

CR Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK) 14:00 Zar -175,8

USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) 16:00 Srp 7673 7 673
ISM index z pramyslu (b.) 16:00 Zar 47,2 47,8 47,5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z pohledu eura neoc¢ekavame pro dnesek priliS povzbudivych dat. Relativni srovnani PMI,
respektive ISM ze zpracovatelského primyslu na obou stranach Atlantiku vyzni Iépe pro
americkou ménu, i kdyz aktivita klesa v evropském i americkému sektoru. Evropska inflace
hloubégji pod 2 % pak podle nas povzbudi trzni oCekavani na snizeni eurovych sazeb i na
fijnovém zasedani. Naopak pro zmirnéni snizovani tempa dolarovych sazeb na 25 bb muze
nahrat podle trhu vy$si poc€et volnych pracovnich pozic (JOLTS). Tady ale budou v zavéru tydne
dllezitéjsi data z tamniho trhu prace v podobé poctu nové vytvofenych pracovnich mist ¢i miry
nezaméstnanosti.

Inflace v eurozéné se v zari pravdépodobné po trech letech dostala pod 2 %. Meziro¢ni
inflace podle nas poklesla o 0,4 pb na 1,8 % yly, jako tomu bylo v pfipadé Némecka. Jiz
zvefejnéné Udaje z Francie (1,5 % yly) a Spanélska (1,7 % y/y) nicméné vychyluji riziko k jesté
vyraznéjSimu poklesu na 1,7 % y/y. SniZeni celkové inflace by mélo odrazet hlavné vyvoj
v oddile cen energii, kde se do meziro¢ni dynamiky promita jak vysoka srovnavaci zakladna
loriského roku, tak zafijovy mezimésiéni pokles cen pohonnych hmot o 3,3 %. Lehké zpomaleni
z 2,8 % yly na 2,7 % yly o€ekavame i v pfipadé jadrové inflace. To by mélo souviset se snizenim
ristu cen sluzeb z 4,1 % na rovna 4 % yly. Vliv by zde mélo mit odeznéni vlivu olympijskych her
v Pafizi na ceny ubytovani a dopravy, stejné jako vysoka srovnavaci zakladna lofiského roku
u cen letenek v Italii. Pfiznivé efekty zakladny by meziro€ni inflaci mély udrzet pod 2 % i v fijnu.
V souvislosti s jejich odeznénim by se v§ak mohl meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen v eurozéné
jesté do konce letoSniho roku vratit zpét nad 2 %. Aktualni vyhled cen ropy by nasledné mohl
v pFistim roce inflaci stlacit opét pod cil ECB.

Ctéte, prosim, dlilezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 01. fijna 2024, 07:29
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Rust tuzemské ekonomiky v Q2 24 by mél byt potvrzen na 0,3 % q/q a 0,6 % y/y. Z pohledu
vydajové strany byl mezictvrtletni rist HDP taZen pfedev§im domaci poptavkou. Zvysily se jak
fixni investice (pfispévek +0,5 pb), tak i spotfeba vlady a domacnosti (pfispévek +0,3 pb, resp.
+0,1 pb). Realna spotfeba domacnosti ovSem v Q2 vzrostla pouze o 0,2 % q/q, a jeji dynamika
tak vyrazné zpomalila z 0,8 % dosazenych v Q1. Oproti pfedpandemickému obdobi byla
spotfeba domacnosti stale o 5,2 % nizsi a zGstava tak hlavnim ddvodem jen velmi mirného
oziveni ekonomiky. Podrobnéji jsme jiz dfive zvefejnénou strukturu rastu HDP ve druhém ¢&teni
popisovali zde: https://bit.ly/GDP_20Q24 CZ. Finalni &teni kromé pfipadného zpfesnéni jiz
zvefejnénych dat nové nabidne informaci o tom, jak se ve druhém ¢&tvrtleti vyvijela mira zisku
nebo Uspor.

Koruna na uvod tydne pod tlakem

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

¢R Penézni zasoba M2 (%, y/y) 10:00 Srp 5,3 5,8

Némecko CPI (%, y/y) 14:00 ZarP 1,9 1,6 1,7
CPI (%, m/m) 14:00 ZarP -0,1 0,0 0,1
Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 Zar P -0,2 -0,1 -0,1
Harmonizovand inflace (%, y/y) 14:00 Zar P 2,0 1,8 1,8

USA Fed index pramyslové aktivity z Dallasu (%) 16:30 Zar -9,7 -9,0 -10,3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spolecné evropské méné se v prubéhu véerejsi evropského obchodovani dafilo, kdyz se
kurz béhem prvnich hodin véerejsi seance vySplhal dokonce lehce pfes hladinu 1,120 USD/EUR.
Euro podpofily dali zpravy z Ciny, kde se mistni autority v poslednich dnech snaZi pfichazet
s opatfenimi na podporu ekonomiky. Tentokrate tfi nejvétsi mésta zmirnila pravidla pro nakup
nemovitosti s cilem tamni trh povzbudit. Zvefejnéni némecké inflace, ktera v narodni metodice
spadla dokonce na 1,6 % yly, ale posilovani eura zabrzdilo. Nizka infla¢ni Cisla totiz povzbuzuji
spekulace na fijnové snizeni sazeb ze strany ECB. V priibéhu americké seance ale nakonec
ziskal podporu dolar a kurz spadl pod 1,115 USD/EUR. Prezident americké centralni banky
J. Powell totiz uvedl, Ze centralni banka bude Urokové sazby ,v prabéhu ¢asu” sniZzovat, pfi¢emz
znovu zdUraznil, Ze celkové tamni ekonomika zUstava postavena na pevnych zakladech. Powell
rovnéz zopakoval, ze pevné véfi tomu, ze inflace bude i nadale sméfovat k 2 % cili Fedu.
Ekonomické podminky podle néj pfipravuji pidu pro dal$i zmirnéni cenovych tlaka.

Stiredoevropské mény byly v€era spod prodejnim tlakem, kurz ¢eské koruny se kratce
dokonce pfehoupl pfes uroven 25,20 CZK/EUR. Regionu samozfejmé neprospivaji zpravy
z poslednich dn0 potrhujici riziko recese v Némecku, které je pro cely region kli€ovym
obchodnim partnerem.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2524 4.289 398.1
25.20 4.281 397.0
25.16 4.273 395.8
25.13 4.265 394.7
25.09 4.257 393.5
T T T T 1 25.05 . . . . . 4.249 T T T T  392.4
24.09. 25.09. 26.09. 30.09. 01.10. 24.09. 25.09. 26.09. 30.09. 01.10. 24.09. 25.09. 26.09. 30.09. 01.10.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 30. denni zména mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,21 0,3 % 0,7 % 0,0 % 2,1 %
CZK/USD 22,61 0,3 % -0,2 % 0,0 % 1,3 %
USD/EUR 1,115 0,0 % 0,9 % 0,0 % 0,8 %
USD/JPY 143,1 0,0 % 2,1 % 0,0 % 1,6 %
USD/CNY 70,19 0,1 % -1,0 % 0,0 % -1,2 %
GBP/USD 1,340 0,1 % 2,2 % 0,0 % 5,0 %
GBP/EUR 0,832 -0,2 % -1,2 % 0,0 % -4,0 %
CHF/EUR 0,941 0,2 % 0,1 % 0,0 % 1,4 %
CHF/USD 0,845 0,3 % -0,7 % 0,0 % 0,6 %
NOK/EUR 11,734 0,1 % -0,1 % 0,0 % 4,8 %
SEK/EUR 11,30 0,2 % -0,6 % 0,0 % 1,7%
PLN/EUR 4,281 0,2 % -0,1 % 0,0 % -1,5 %
PLN/USD 3,840 0,2 % -0,9 % 0,0 % -2,2 %
HUF/EUR 397,3 0,1 % 1,2 % 0,0 % 3,9 %
HUF/USD 356,4 0,1 % 0,3 % 0,0 % 3,1 %
RUB/EUR 103,73 -0,4 % 3,7 % 0,0 % 3,5 %
RUB/USD 93,02 -0,3 % 2,8 % 0,0 % 3,9 %
TRY/EUR 38,158 0,1 % 1,3 % 0,0 % 16,7 %
TRY/USD 34,200 0,1 % 0,4 % 0,0 % 15,7 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 30. 09. 24 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

CZGB 2Y 3,38 2,3 -18,9 131,56 3,1
CZGB 4Y 3,39 -0,5 -26,8 144,3 0,0
CczZGB 10Y 3,77 1,7 -16,2 165,0 2,7
GER 2Y 2,07 -0,8 -32,3

GER 5Y 1,95 -0,5 -24,2

GER 10Y 2,12 -1,0 -17,6

UST 2Y 3,64 0,0 -27,5 157,3 0,8
UST 5Y 3,56 0,0 -14,4 161,2 0,5
UST 10Y 3,78 0,0 -12,3 165,8 1,0
PLGB 2Y 4,73 4,2 -10,5 266,2 5,0
PLGG 5Y 4,91 0,0 -26,5 295,9 0,5
PLGB 10Y 5,26 0,0 -18,2 313,6 1,0
HUGB 3Y 5,56 3,2 -27,0 349,6 4,0
HUGB 5Y 5,59 3,8 -23,7 364,1 4,3
HUGB 10Y 6,12 2,3 -15,4 399,3 3,3

Svétové trhy IRS

posledni zavér 30. 09. 24 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

CZK 2Y 3,19 2,7 -31,3 90,5 5,1
CZK 5Y 3,11 3,0 -28,5 90,4 5,0
CZK10Y 3,30 3,0 -25,0 94,4 3,6
EUR 2Y 2,29 -2,4 -39,1
EUR 5Y 2,21 -2,0 -28,8
EUR 10Y 2,35 -0,6 -19,4
usD 2Y 3,44 8,9 -27,2 115,5 11,3
USD 5Y 3,256 4,9 -15,2 104,0 6,8
UsSD 10Y 3,32 2,3 -12,2 96,4 2,9
PLN 2Y 4,86 2,5 -19,1 256,7 4,9
PLN 5Y 4,33 0,1 -21,1 212,2 21
PLN 10Y 4,45 -1,56 -18,3 209,6 -0,9
HUF 2Y 5,39 5,0 -34,0 310,2 7,4
HUF 5Y 5,37 4,0 -28,0 316,4 6,0
HUF 10Y 5,78 5,0 -18,0 342,9 5,6
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,25 4,32 4,20 3,19 3,30
EUR (depo) 3,50 3,40 3,28 2,67 2,35
USD (horni limit) 5,00 4,88 4,85 3,72 3,60
JPY 0,25 0,16 0,45 0,44 0,87
GBP 5,00 5,03 5,30 3,89 3,62
CHF 1,00 0,75 1,20 0,44 0,59
NOK 4,50 4,50 4,73 3,81 3,49
SEK 3,25 3,42 3,08 2,02 2,23
HUF 6,50 4,97 6,32 5,36 5,75
PLN 5,75 4,97 5,75 4,85 4,45
RUB 8,25 8,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 30. 09. 24

mésicni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones 42 330 0,0 % 1,8 % 0,0 % 12,3 %
US S&P 500 5762 0,4 % 2,0 % 0,0 % 20,8 %
US Nasdaq 18189 0,4 % 2,7 % 0,0 % 21,2 %
Euro STOXX 50 5000 -1,3 % 0,9 % 0,0 % 10,6 %
CAC 40 - Francie 7 636 -2,0 % 0,1 % 0,0 % 1,2 %
DAX - Némecko 19 325 -0,8 % 2,2 % 0,0 % 15,4 %
UK FTSE 100 8237 -1,0 % -1,7% 0,0 % 6,5 %
PX - Cesko 1611 0,1 % 1,0 % 0,0 % 13,9 %
WIG20 - Polsko 2324 -2,5% -3,6 % 0,0 % -0,8 %
BUX - Madarsko 73 896 -0,8 % 1,4 % 0,0 % 21,9 %
SAX - Slovensko 305 0,0 % 0,0 % 0,0 % -0,3 %
BET - Rumunsko 17617 -0,4 % -2,9 % 0,0 % 14,6 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 9 666 11 % 1,7 % 0,0 % 29,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 37 920 -4,8 % -1,9 % 0,0 % 13,3 %
Hang Seng - Hong Kong 21134 6,1 % 17,5 % 0,0 % 24,0 %
Shanghai - Cina 3 336 11,2 % 17,4 % 0,0 % 12,2 %
PX

posledni zavér 30. 09. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 880,5 1,4 % 2,6 % 1,9 % -10,2 %
Erste Group Bank 1234,0 0,1 % 2,4 % -0,3 % 54,3 %
Kofola CeskoSlovensko 332,0 0,6 % 1,5% 11,0 % 23,9 %
Komeréni banka 798,0 0,8 % 3,4 % 4,0 % 18,8 %
Moneta Money Bank 111,2 -0,7 % 0,2 % 2,0 % 32,7 %
Philip Morris Czech Republic 1530,0 -0,3 % 0,4 % 0,8 % -10,8 %
Colt CZ, Group SE 645,0 0,2 % 0,0 % -0,5 % 15,8 %
Vienna Insurance Group 763,0 -0,5 % 1,1 % -2,8 % 20,2 %

PX

posledni zavér 30. 09. 24 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchod -

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydna 1D (v ks) i

priaméru
CEZ 880,5 1022,0 798,0 124485 7,7 %
Erste Group Bank 1234,0 1256,5 785,0 38896 5,5 %
Kofola CeskoSlovensko 332,0 338,0 263,0 7241 13,2 %
Komeréni banka 798,0 878,0 660,5 121812 8,56 %
Moneta Money Bank 111,2 112,0 82,8 128064 3,1 %
Philip Morris Czech Republic 1530,0 1728,0 1460,0 129 3,5 %
Colt CZ, Group SE 645,0 688,0 518,0 4214 3,7 %
Vienna Insurance Group 763,0 800,0 600,0 614 2,2 %

Komodit

posledni zavér 30. 09. 24

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 72,9 1,3% -8,8 % 0,0 % -6,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,2 0,0 % -7,3 % 0,0 % -4,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 2639,2 0,0 % 5,4 % 0,0 % 27,9 %
Stribro (USD/trojska unce) 31,3 0,0 % 8,4 % 0,0 % 31,4 %
Méd" (USD/t) 9692,0 -1,6 % 6,3 % 0,0 % 14,5 %
Hlinik (USD/t) 2611,5 -1,3 % 6,7 % 0,0 % 9,5 %
Olovo (USD/t) 2096,0 1,1 % 21 % 0,0 % 1,3%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 284,9 -0,3 % 29 % 0,0 % 8,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 65,6 -1,2% -5,9 % 0,8 % -14,5 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 87,2 -0,4 % -9,7 % 0,0 % -4,7 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho néstroje nebo jinou
vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komereni
banka, a.s. povaZzuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spoleénosti 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 pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzll s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, 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 predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer&ni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni

pozdgjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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