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Dnesni predstihové indikatory pouze podpofi sou¢asnou vice holubici rétoriku ECB, ktera
éasto zmiiuje slabé rastové vyhlidky eurozény a rizika pro oslabeni tamni ekonomiky,
které by se propsalo do nizSi inflace. Indikatory sentimentu nicméné v posledni dobé
mirné precenuji slabost ekonomiky. VéerejSi makroekonomicky kalendar toho prilis
neprinesl, zasadni udalosti tak bylo zverejnéni nasich novych a v letoSnim roce poslednich

Ekonomickych vyhledi, které najdete zde: https://bit.ly/CEO 4Q24 CZ.

Indikatory sentimentu potvrdi rlistové trapeni eurozény

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Spotiebitelska divéra (b.) 09:00 Rij 97,9 96,9 98,1
Podnikatelska dlvéra (b.) 09:00 ﬁl’j 96,8 96,9
Francie PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:15 Rij P 44,6 44,6 45,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:15 Rij P 49,6 48,8 49,9
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Rij P 40,6 40,8 40,8
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 Rij P 50,6 50,2 50,6
Eurozona PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Rij P 45,1 45,0 45,1
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Rij P 51,5 51,2 51,5
PMI kompozitni (b.) 10:00 Rij P 49,7 49,5 49,7
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k19.10. 241 242
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 15:45 Rij P 47,3 47,5
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Rij P 55,2 55,0

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

Slaby vykon ekonomiky eurozoény, ktery p  Fisp él ke zvySeni sazek na vySSi miru uvoln  éni
ménové politiky ECB, podle nas dnes potvrdi PMI. Ty v eurozoné dle naSich odhadu zustaly
v fijnu viceméné pobliz svych zafijovych hodnot, které dokumentuji slaby riist. Pfedstihové
indikatory jsou ovSem v posledni dobé az pfili§ pesimistické, kdyz pfeceriuji slabost ekonomické
aktivity. Tvrda data z redlné ekonomiky jsou sice stale vcelku slaba, nicméné jsou pfFiznivéjsi,
nez by naznaCovaly ukazatele sentimentu. Celkové za eurozénu podle nas PMI
ve zpracovatelském primyslu oproti zafi nepatrné klesl 0 0,1 b. na 45 b. a vyraznéji ve sluzbach
0 0,3 b. na 51,2 b. To by kompozitni index stahlo jesté vice pod 50bodovou hranici, kterou v zafi
poprvé od Q1 24 pokofil smérem dold. V Némecku by sice PMI z primyslu mél mirné vzrast
na 40,8 b., stale ale bude pobliZz své nejnizsi hodnoty od loriského zafi. Obecné to nenaznacuje
jednoznacény obrat k lepSimu a oziveni tamni pramyslové vyroby v letoSnim zavére¢ném c&tvrtleti.
A to i pfestoze samotny srpnovy Udaj pramyslové produkce v Némecku prekvapil vyrazné
pozitivné nardstem o 2,9 % m/m. Pokradujici Gtlum némeckého prdmyslu by mél zarover omezit

potencial citelngjSiho oziveni toho ¢eského a potazmo celé domaci ekonomiky.

Tuzemsky konjunkturalni pr Gzkum by m él potvrdit relativn é utlumenou néladu jak

o

u spot febitel G, tak i u podnikatel , jak nazna €uje trzni konsensus. Spotfebitelska nalada by
podle nas méla zlstat pod svym dlouhodobym primérem a oproti zafi klesnout na 96,9 b. v fijnu.

Oziveni spotiebitelské poptavky tak zfejmeé stale postrada silngjsi dynamiku.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 24. fijna 2024, 07:55
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Eurozéna: PMI ze zprac. prdmyslu (b.) Eurozéna: PMI ze sluzeb (b.) CR: Dilvéra v ekonomiku (b.)

Spanglsko Francie Némecko

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

banka banka Komeréni banka
USD/EUR Dalsi holubici rétorika z ECB
1001 Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Eurozona  Spotiebitelska divéra (%) 16:00 RijP -12,9 -12,5 -12,5
1.088 USA Prodeje stavajicich nemovitosti (v mil., anual.) 16:00 Zar 3,88 3,84 3,88
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 Zar -2,0 -1,0 0,5
1.085 Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

1.081 VéerejSi smr$ t' vyjad feni predstavitel G ECB nabidla zajimavou sm és nazor . Vyjadreni
ale obecné nasledovala podobnou holubiéi linii. Ta vyzdvihuje pfiznivou dezinflaci a zvySené
Sance na udrzitelné dosazeni 2% inflaéniho cile v blizké dobé. Centralni bankéfi zaroven zminuji

1.078

slabé signaly z ekonomiky, pfiéemz utlumena ekonomika by volala po Upravé kadence &i poctu
snizeni Grokovych sazeb. P. Lane na piadé MMF ale také zminil proinflaéni rizika ve formé stale
pomérné vysokého rustu mezd a zaroven dodal, Ze dramatické oslabeni ekonomiky eurozény
neni pfili§ pravdépodobné. F. Panetta na druhou stranu nevyloudil, Ze by kombinace nizké
inflace a slabé ekonomiky dale tlagila na snizovani sazeb az pod odhadovanou neutralni Groven,
kdyz inflace zfejmé dosahne 2 % (udrzitelné) dfive nez na konci pfistiho roku, jak pfedpokladala
zéafijova projekce ECB. Centralni bankéfi ECB ale naddle trvaji na pfistupu zaloZeném

na pfichozich datech a pro prosincové zasedani si nechavaji vSechny moznosti oteviené.

T T T T 1 1.075
17.10. 1810. 21.10. 2310. 24.10.

Zdroj: Bloomberg

Podle finan €niho trhu je na prosincovém zasedani ECB moznosti i 50bodovy cut, kdyz jiz

zacenuje pokles sou €asné sazby o zhruba 32 bb. V pfistim roce pak ocekava pokles sazeb
ECB pod 2 %, coZ je ziejmé pravé v souvislosti se slabymi signaly z tamni ekonomiky. Nas
pohled na ekonomiku eurozény a dalSi kroky ECB najdete v novych Ekonomickych vyhledech

zde: https://bit.ly/CEOQ 4024 CZ.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.31 4.353 403.8
2528 4.340 402.9
25.25 4.327 402.0
2522 4.314 401.0
25.20 4.302 400.1
‘ ‘ ‘ ‘ 1 25.17 : : : : . 4.289 ‘ ‘ ‘ ‘ 1 399.2
17.10. 18.10. 21.10. 23.10. 24.10. 1710. 18.10. 2110, 23.10. 24.10. 17.10. 18.10. 21.10. 23.10. 24.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

| pfes holubi €i rétoriku ECB eurové sazby v €era klesly jenom nepatrn &, zatimco dolarové

sazby pokra €ovaly v r tstu. To zfejmé pomohlo i americkému dolaru, ktery vi¢i euru posilil
o témé&F 0,2 %. Na pozadi silngjsiho dolaru stfedoevropské mény ztracely. Ceska koruna oslabila
00,2 %, polsky zloty o 0,5% a madarsky forint nejvice (o 0,6 %). Ceska koruna ztracela
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navzdory zvySujicimu se Grokovému diferencialu vaci euru, ¢imzZ se soucasna divergence téchto

vvvvv

pretrvava vSak ziejmé globalni sentiment v neprospéch mén rozvijejicich se trha.

24.Fjna2024 | 3
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 23. 10. 24

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,28
CZK/USD 23,46
USD/EUR 1,077
USD/JPY 152,9
USD/CNY 71,28
GBP/USD 1,293
GBP/EUR 0,833
CHF/EUR 0,934
CHF/USD 0,867
NOK/EUR 11,863
SEK/EUR 11,43
PLN/EUR 4,349
PLN/USD 4,037
HUF/EUR 403,2
HUF/USD 374,3
RUB/EUR 103,49
RUB/USD 96,45
TRY/EUR 36,974
TRY/USD 34,293

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 23. 10. 24 (%)

CZGB 2Y 3,62
CZGB 4Y 3,74
CZGB 10Y 4,17
GER 2Y 2,10
GER 5Y 2,11
GER 10Y 2,30
UST 2Y 4,08
UST 5Y 4,06
UST 10Y 4,25
PLGB 2Y 5,04
PLGG 5Y 5,53
PLGB 10Y 5,85
HUGB 3Y 6,22
HUGB 5Y 6,29
HUGB 10Y 6,72

Svétové trhy IRS

posledni zavér 23. 10. 24 (%)

CzK 2Y 3,56
CZK 5Y 3,61
CZK 10Y 3,81
EUR 2Y 2,31
EUR 5Y 2,31
EUR 10Y 2,45
UsD 2Y 3,89
usD 5Y 3,74
UsD 10Y 3,77
PLN 2Y 5,13
PLN 5Y 4,94
PLN 10Y 514
HUF 2Y 6,23
HUF 5Y 6,32
HUF 10Y 6,60

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK 4,25
EUR (depo) 3,25
USD (horni limit) 5,00
JPY 0,25
GBP 5,00
CHF 1,00
NOK 4,50
SEK 3,25
HUF 6,50
PLN 5,75

0,
0,
-0,
0,
0,
-0,
0,
-0,
0,
0,
0,
0,
1,
0,
1,
0,
0,
.0’
o,

denni zména

denni zména

3 %
6 %
3 %
0 %
1%
4 %
0 %
1%
2%
5 %
3 %
6 %
0 %
7 %
0 %
0 %
6 %
2 %
2%

(bb)
1,2
2,4
45

7,4

-3,1

1,4
0,0
0,0
0,0
0,2
71
7,7
1,5
0,7

-0,1

(bb)
4,0
6,0
7,5

-5,1

-3,1

1,5
4,4
4,9
3,7
0,0
2,5
5,9
0,0
0,0
0,0

0O/N sazba (%)
4,15
3,24
4,88
0,16
5,05
0,83
4,45
3,20
6,37
5,10

0,5 %
3,8 %
-3,2 %
6,6 %
1,1 %
3,1 %
-0,1 %
-0,8 %
2,4 %
1,7%
0,8 %
1,8 %
51 %
21 %
5,4 %
0,1 %
3,9 %
-2,8 %
0,4 %

mésiéni zména (bb)
24,0
27,8
32,8
-4,6
11,3
14,8
49,1
55,0
49,7
271
50,6
47,5
46,6
56,4
54,2

mésiéni zména (bb)
29,5
43,0
41,3
-7,4
3,3
4,8
51,3
52,4
47,7
23,5
55,5
63,2
66,0
78,0
69,0

3M BOR (%)
4,10
3,09
4,85
0,46
5,30
1,14
4,68
2,94
6,40
5,75

0,3 %
3,8 %
-3,4 %
6,8 %
1,6 %
-3,5 %
0,2 %
-0,8 %
2,7 %
1,1 %
1,2 %
1,6 %
51 %
1,5 %
5,0 %
-0,2 %
3,7 %
-3,1 %
0,3 %

spread vuéi GER (bb)
151,6
162,8
186,1

197,5
194,4
194,2
293,4
341,3
354,6
411,5
47,7
441,9

spread viéi EUR (bb)
124,7
130,3
135,9

157,8
142,8
132,8
281,2
262,8
269,8
391,7
401,3
415,4

2Y swap (%)
3,56
2,59
4,15
0,50
3,96
0,37
4,08
2,12
6,42
5,13

2,4 %
51 %
-2,6 %
8,5 %
0,4 %
1,3 %
-3,9 %
0,6 %
3,3 %
6,0 %
2,9 %
0,1 %
2,8 %
5,4 %
8,3 %
3,2%
7,8 %
13,1 %
16,1 %

denni zména spreadu
(bb)
8,6
5,5
5,9

denni zména spreadu
(bb)
9,1
9,1
9,0

9,5
8,0
5,2
5,1
5,6
7,4
5,1
3,1
1,5

10Y swap (%)
3,80
2,45
4,03
0,95
3,82
0,62
3,86
2,46
6,84
5,14

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

Svétové akciové trhy

mésiéni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

0,9 %
1,4 %
1,7 %
0,8 %
-0,1 %
2,8 %
0,0 %
3,7 %
-1,3%
11 %
0,6 %
-0,9 %
-11,9 %
1,0 %
13,8 %
20,1 %

0,4 %
0,6 %
0,5 %
-1,6 %
-1,8 %
0,3 %
0,3 %
1,8 %
-2,9 %
-0,1 %
0,1 %
-1,0 %
-9,8 %
0,5 %
-1,8 %
-1,0 %

12,8 %
21,5 %
21,8 %

8,9 %
-0,6 %
15,7 %

6,8 %
16,0 %
-3,7 %
21,8 %
-0,2 %
13,5 %
16,7 %
13,9 %
21,8 %
11,0 %

posledni zavér 23. 10. 24 denni zména
US Dow Jones 42 515 -1,0 %
US S&P 500 5797 -0,9 %
US Nasdaq 18 277 -1,6 %
Euro STOXX 50 4923 -0,3 %
CAC 40 - Francie 7 497 -0,5 %
DAX - Némecko 19 378 -0,2 %
UK FTSE 100 8259 -0,6 %
PX - Cesko 1640 0,5 %
WIG20 - Polsko 2256 0,3 %
BUX - Madarsko 73 846 -0,2 %
SAX - Slovensko 309 0,1 %
BET - Rumunsko 17 442 0,6 %
ISE 100 - Turecko 8715 -1,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 38105 -0,8 %
Hang Seng - Hong Kong 20 760 1,3 %
Shanghai - Cina 3303 0,5 %
PX
posledni zavér 23. 10. 24 (CZK) denni zména
CEZ 902,0 2,7%
Erste Group Bank 1250,0 -0,3 %
Kofola CeskoSlovensko 331,0 -0,3 %
Komeréni banka 812,0 -0,2 %
Moneta Money Bank 115,8 0,3 %
Philip Morris Czech Republic 1610,0 0,6 %
Colt CZ, Group SE 608,0 0,3 %
Vienna Insurance Group 774,0 0,0 %
PX

maximum za

posledni zavér 23. 10. 24 (CZK)

tydenni zména
4,8 %
-0,7 %
-0,3 %
0,1 %
4,5 %
11 %
0,5 %
1,4 %

minimum za

poslednich 52 tydnu

mési¢ni zména
4,3 %

4,3 %

0,3 %

4,4 %

5,3 %

6,2 %

-5,9 %

2,2 %

objem obchodui

1D (v ks)

roéni zména
-9,4 %
55,9 %

221 %
21,9 %
36,7 %
-1,2 %

8,6 %

271 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M
pruméru

CEZ 902,0 1014,0 798,0 388001 23,2 %
Erste Group Bank 1250,0 1277,5 796,0 32531 4,9 %
Kofola CeskoSlovensko 331,0 338,0 263,0 1057 1,9 %
Komeréni banka 812,0 878,0 664,0 63608 4,8 %
Moneta Money Bank 115,8 116,0 84,2 213050 5,3 %
Philip Morris Czech Republic 1610,0 1650,0 1460,0 242 6,6 %
Colt CZ, Group SE 608,0 688,0 518,0 17330 11,5 %
Vienna Insurance Group 774,0 800,0 602,0 638 2,4 %
Komodit

posledni zavér 23. 10. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 24 vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 74,8 -1,3 % -0,5 % 2,6 % -3,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 71,3 -1,2% 0,1 % 4,5 % -0,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 2715,6 0,0 % 3,3 % 3,1 % 31,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 33,7 0,0 % 9,8 % 8,2 % 41,6 %
Méd (USD/t) 9376,5 -0,6 % -0,4 % -3,3 % 10,8 %
Hlinik (USD/t) 2669,5 1,4 % 7,0 % 2,2 % 12,0 %
Olovo (USD/t) 2063,0 -0,3 % 0,3 % -1,6 % -0,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 283,4 -0,3 % -0,2 % -0,5 % 74 %
Emisni povolenky (EUR/t) 64,9 4,2 % 21 % -0,2 % -15,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 88,7 1,9 % 4,3 % 1,7 % -3,1 %

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 nastroje nebo jinou
vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez predchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci 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 pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vysSe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlzZe stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd s moznym 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji

i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim 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 predpist.

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