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Tydenni zprava

Solidni data by mohla zmirnit o€ekavané uvolnéni meénovych politik Fedu i ECB
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Finanéni trhy nejen v zamofi se nadale zmitaji v nejistoté pred nadchazejicimi americkymi
prezidentskymi volbami, které se uskutecni jiz pristi utery (5. listopadu). Kratkodoba
ocekavani ohledné dalSich krokti centralnich bank ale budou v tomto tydnu ovliviiovat
rovnéz dulezita data. Rust americké ekonomiky v Q3 24 i fijnova data z trhu prace by podle
naseho odhadu mély byt stale pomérné silné. Lehce prekonat trzni konsenzus by mohla
také dynamika HDP v eurozoné za treti ctvrtleti, zatimco meziro€ni jadrova inflace i v fijnu
z(stala vlivem perzistentni dynamiky cen sluzeb citelné nad 2 %. Celkové by tak statistiky
z tohoto tydne mély pasobit ve sméru zmirnéni trhy oéekavané miry uvolnéni ménovych
politik v USA a eurozéné. Meziétvrtletni rist tuzemské ekonomiky naproti tomu podle nas
v Q3 24 zpomalil. Presto by mél piekonat dynamiku Némecka, které jiz od konce
pandemie balancuje na hrané technickeé recese.

Rlst tuzemské ekonomiky stale neoslnuje

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Spotiebitelska divéra GfK (b.) Ut Lis -21,2 -20,3 -20,5
USA Spotiebitelska diivéra podle Conf. Board (b.) Ut Rij 98,7 100,0 99,5
(o] HDP (%, q/q) St 3QA 0,4 0,2 0,4
HDP (%, y/y) St 3QA 0,6 1,2 1,4
Némecko HDP, SA (%, q/q) St 3QP -0,1 0,0 -0,1
HDP, NSA (%, y/y) St 3QP 0,3 0,2 0,1
Harmonizovana inflace (%, m/m) St ﬁl’j P -0,1 0,2 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Rij P 1,8 2,2 2,1
Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) St ﬁl] 96,2 96,6 96,3
HDP, SA (%, 9/q) St 3QA 0,2 0,3 0,2
HDP, SA (%, y/y) St 3QA 0,6 0,9 0,8
USA HDP anualizované (%, q/q) St 3QA 3,0 3,4 3,0
Eurozéna CPI (%, y/y) Gt Rij 1,7 1,9 1,9
CPI (%, m/m) Gt Rij P -0,1 0,2 0,2
Jadrova inflace (%, y/y) Gt Rij P 2,7 2,6 2,6
Mira nezaméstnanosti (%) Gt Zar 6,4 6,5 6,4
USA Osobni piijmy (%, m/m) Gt Zar 0,2 0,3 0,3
Osobni vydaje (%, m/m) Gt Zar 0,2 0,5 0,4
Deflator soukromé spotieby (%, m/m) Gt Zar 0,1 0,1 0,2
Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Rij 254 130 110
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Rij a1 41 41
Prdmémé hodinové vydélky (%, m/m) Pa Rij 0,4 0,3 0,3
CR PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa Rij 46 46,5 46,6

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

V USA budou tento tyden v hledaéku investor( udaje o rGstu HDP v Q3 24 a fijnova data
ztrhu prace (NFP report). Americky HDP podle naseho odhadu v Q324 vzrostl
v mezictvrtletnim anualizovaném vyjadreni 0 3,4 % po 3,0 % o C&tvrtleti dfive. To by bylo tempo
stéle vyrazné prevysuijici potencidlni rist, ktery pro USA odhadujeme na zhruba 2 %. V posledni
dobé ostfe sledovana data z amerického trhu prace prispéla k zahajeni cyklu uvolfovani
ménové politiky Fedu snizenim hned o 50 bb. Nasledné zvefejnéna data vSak prekonala odhady,
coz otekavani trhl opét zchladilo. Pate¢ni NFP report by podle nds mél ukazat, Ze v fijnu bylo
vytvofeno 130 tis. novych pracovnich mist. Na poklesu z 254 tis. v zafi se pravdépodobné
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podilela i stdvka ve spoleCnosti Boeing, jejiz dopad odhadujeme mezi -35 a -40 tis. Mira
nezaméstnanosti by sou¢asné méla setrvat na 4,1 %.

HDP eurozény v Q3 rostl i pres stagnujici ekonomickou aktivitu v Némecku. Ekonomicky
vykon v zemich platicich eurem se podle naSeho odhadu zvysil 0 0,3 % g/q, coz je o desetinu
rychlejsi tempo nez ve druhém CEtvrileti. V ramci struktury, kterd ov8em bude zvefejnéna az
6. prosince, otekavame narlist domaci poptavky, ato jak ve sloZce investic, tak spotieby
domadcnosti a vlady. To by mél Caste€né kompenzovat zaporny pfispévek Cistého vyvozu vlivem
vys$siho dovozu. V eurozéné bude zverejnén i predbézny odhad Fijnové inflace. Ta by méla
z meziroéniho pohledu zUstat podruhé v fadé pod 2 %, av$ak oproti zafi zrychlit z 1,7 % y/y na
1,9 % y/y. OCekavame, Ze na jejim zvySeni se podilela hlavné lofiska nizka srovnavaci zékladna
cen energii. Kli€¢ova jadrova inflace podle naseho odhadu vzhledem k naddle setrvacné
dynamice cen sluzeb (3,8 % y/y) poklesla ve srovnani se zafim pouze o 0,1 pb na 2,6 % y/y.

USA: trh préace CR: Riist HDP - prognéza KB (%, y/y)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Ceska ekonomika podle nas v leto$nim tretim &tvrtleti vzrostla o 0,2 % q/q. Oproti prvni
poloviné roku, kdy si vQ1 i Q2 pfipsala meziCtvriletné shodné 0,4 % by se tedy jednalo
o zpomaleni jeji dynamiky. Stfededni bleskovy odhad CSU sice je$té nebude obsahovat
strukturu HDP, my v nasSi progn6éze nicméné oCekdvame, ze zvydajového pohledu
mezictvrtletné rostla spotfeba domacnosti i viady, stejné jako fixni investice, coz by mél naopak
CasteCné kompenzovat zaporny pfispévek cistého vyvozu. Do budoucna by z hlediska
vydajovych slozek HDP mélo byt podle nds hlavnim tahounem jeho rlstu postupné oZiveni
domaci poptavky. Celkové o¢ekavame v letosnim roce rlst tuzemské ekonomiky o 0,8 %
avpristim o 1,5%. Vice se doctete v naSich novych Ekonomickych vyhledech:
https://bit.ly/CEOQ 4Q24 CZ.

Ekonomicky sentiment v Evropé se v fijnu zlepsil

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Dgn Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Madarsko Zasedani MNB: Zakladni trokova sazba (%) Ut 6,50 6,50 6,50
Eurozona  Spotiebitelska dlvéra (b.) St ﬁij P -12,9 -12,5 -12,5
CR Index spotiebitelské divéry (b.) Gt Rij 97,9 100,7 98,1
Podnikatelska a spotiebitelska diivéra (b.) Gt Rij 97,0 96,8 97,1
Podnikatelska divéra (b.) St Rij 96,8 96,0 96,9
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) St Rij P 40,6 42,6 40,8
PMI ze sluzeb (b.) Gt Rij P 50,6 51,4 50,6
Kompozitni PMI (b.) Gt Rij P 47,5 48,4 47,6
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) St Rij P 45,0 45,9 45,1
PMI ze sluzeb (b.) St Rij P 51,4 51,2 51,5
Kompozitni PMI (b.) Gt Rij P 49,6 49,7 49,7
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) St k19.10. 242 227 242
PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) St Rij P 47,3 47,8 47,5
PMI ze sluzeb (b.) St Rij P 55,2 55,3 55,0
Kompozitni PMI (b.) Gt Rij P 54,0 54,3 53,8
Némecko Ifoindex (b.) Pa ﬁl] 85,4 86,5 85,6
Ifo, sloZzka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Pa ﬁij 84,4 85,7 84,4
Ifo, slozka oéekavani (b.) Pa Rij 86,4 87,3 86,9
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) Pa Zar P -0,8 -0,8 -1,0
Objednavky bez dopravy (%, m/m) Pa Zar P 0,6 0,4 -0,1

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Kompozitni PMI (b.)

Némecké indikatory podnikatelského sentimentu v fijnu zaznamenaly prekvapivé vyrazny
narust. Plati to jak pro PMI, tak Ifo index. Naddle vSak setrvaly na pomérné nizkych Grovnich.
Obecné podle nas k postupnému odrazu nalady v némecké ekonomice ode dna pfispiva mimo
jiné uvolfiovani ménové politiky ECB a odekdvany fiskdlni stimul v Cing, kterd je
nejvyznamnéjSim obchodnim partnerem Némecka. Lehce pod 50 body, tedy v pasmu
kontrakce, v fijnu zlstal také PMI za celou eurozénu (49,7 b.). Pesimismus PMI indikator( je ale
z naSeho pohledu pfehnany. Neofekavame, ze by ekonomika eurozény upadla do recese,
naopak v pfistim roce podle nas jeji HDP vzroste o 1 %. Napomoct by k tomu mélo oziveni
spotfeby domacnosti podporené solidni dynamikou disponibilnich pfijmd a pokles miry Gspor
ze zvySenych Urovni.

Diivéra tuzemskych spotrebitelli se v Fijnu zvysila nad dlouhodoby primér. Ke zlepseni
spotrebitelského sentimentu z 97,9 b. v zafi na 100,7 b. pfispélo pfedevsim lepsi hodnoceni
ekonomické i finanéni situace v nasledujicim roce. Celkovou dlvéru v ekonomiku vSak pobliz
zafijovych hodnot udrzelo naopak mezimési¢ni zhorSeni nalady v odvétvich obchodu a sluzeb.
Zlepseni sentimentu domdcnosti je urditym pfislibem pro pokradujici narlst spotieby
domacnosti.

CR: Ekonomicka dtivéra USA: Zadosti o podporu v nezam. (tis.)
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Americky dolar podpofeny nartistem dolarovych vynost nejprve v prvni poloviné minulého
tydne posilil, ast ziski ale do konce tydne odevzdal. Data z americké ekonomiky byla opét
pomérné silnd, kdyz odhady v pozitivnim smyslu pfekonal fijnovy PMI, nové zadosti o podporu
v nezaméstnanosti i v patek zvefejnéné objednavky zboZzi dlouhodobé spotieby za zafi. Celkové
zelené bankovky v paru s eurem skoncily mezitydenné silngjsi o 0,6 % na 1,08 USD/EUR.

Ceska koruna minuly tyden k euru oslabila k 25,30 CZK/EUR. Mény rozvijejicich se trhi se
v poslednich tydnech dostaly pod tlak v souvislosti s narlstajici nervozitou na trzich pred
prezidentskymi volbami v USA a zvySenym napétim na Blizkém vychodé. Pfed oslabenim
korunu vGéi euru z naseho pohledu pomaha ochranit rozsifeny Grokovy diferencial mezi
korunovymi a eurovymi trznimi Urokovymi sazbami. V pfistim roce by k jejimu posileni mélo
prispét hlavné ekonomické oziveni a rovnéz vyvoj na globalnich trzich, kde oCekavame urdity
odklon od dolarovych aktiv smé&rem k tém vice rizikovym.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.39 4.358 405.2
25.34 4.346 404.0
25.30 4.335 402.9
25.25 4.324 401.7
25.21 4313 400.6
. . . ; , 25.17 ‘ ‘ ‘ ‘ . 4.302 : : : : | 399.4
22.10. 23.10. 24.10. 28.10. 29.10. 2210. 23.10. 24.10. 28.10. 29.10. 22.10. 2310. 24.10. 2810. 29.10.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Monday 28 October Tuesday 29 October Wednesday 30 October Thursday 31 October Friday 01 November
Unit Prev SG Cons | Unit Prev SG Cons ||Unit Prev Cons Unit Prev Cons Unit Prev SG Cons
Monday 28 October - Friday 1 November
GfK Consumer Confidence Consumer Confidence CPI Estimate YoY
Retail Sales MoM Nov -21.2 -20.3 -20.5 Oct F -12.5 -12.5 -12.5 Oct 1.7 1.9 1.9
Sep 1.6 -1.1 -0.8 Services Confidence CPI MoM
Oct 6.7 6.6 6.5 Oct P -0.1 0.2 0.2
Industrial Confidence CPI Core YoY
Oct -10.9 -10.2 -10.5 Oct P 2.7 2.6 2.6
Economic Confidence Unemployment Rate
Oct 96.2 96.6 96.3 Sep 6.4 6.5 6.4
GDP SA QoQ
QA 02 03 o2
GDP SA YoY CPI EU Harmonized MoM
3QA 0.6 0.9 0.8 Oct P -1.3 0.2 0.2
CPI EU Harmonized YoY
oct P 14 1.4 15
Unemployment Change (000's) CPI MoM
Oct 17 20 15 Oct P -1.2 0.2 0.2
Unemployment Claims Rate SA CPI YoY
Oct 6.0 6.1 6.1 Oct P 1.1 1.1 1.1
GDP SA QoQ
3QP 0.1 00  -01
GDP NSA YoY CPI EU Harmonized MoM
3QP 0.3 0.2 0.1 Oct P 1.2 0.2 0.2
CPI EU Harmonized MoM CPI EU Harmonized YoY
Oct P -0.1 0.2 0.2 Oct P 0.7 0.9 0.9
CPI EU Harmonized YoY CPI NIC incl. tobacco MoM
Oct P 1.8 22 2.1 Oct P -0.2 0.0 0.0
CPI NIC incl. tobacco YoY
cctP 07 09 09
Consumer Spending MoM
Sep 0.2 0.2 0.1
Consumer Spending YoY
Sep 0.0 0.1 0.0
GDP QoQ
3QP 0.2 0.4 0.3
GDP YoY
3QP 1.0 1.3 1.3
GDP WDA QoQ
3QP 0.2 0.2 0.2
GDP WDA YoY
3QP 0.9 0.6 0.7
GDP QoQ
3QP 0.8 0.5 0.6
GDP YoY
3QP 3.1 2.9 3.0
CPI EU Harmonised MoM
Oct P -0.1 0.4 0.4
CPI EU Harmonised YoY
Oct P 1.7 1.8 1.8
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit UK Budget Announcement S&P Global UK Manufacturing PMI
Sep 1.3 1.3 1.3 Oct F 50.3 50.3 50.3
Mortgage Approvals
Sep 64.9 67.0 65.2
M4 Ex IOFCs 3M Annualised
Sep 2.1 -
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Conf. Board Consumer Confidence GDP Annualized QoQ Employment Cost Index Change in Nonfarm Payrolls
Oct 98.7 100.0 99.0 3QA 3.0 3.4 3.0 3Q 0.9 1.0 0.9 Oct 254 130 120
Personal Income Unemployment Rate
Sep 0.2 0.3 0.4 Oct 4.1 4.1 4.1
Personal Spending Average Hourly Earnings MoM
Sep 0.2 0.5 0.4 Oct 0.4 0.3 0.3
PCE Price Index MoM
Sep 0.1 0.1 0.2
Core PCE Price Index MoM
Sep 0.1 0.2 0.3
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY
Sep 3.1 1.9 2.2
Retail Sales MoM
Sep 1.0 -1.0 -0.3
Industrial Production MoM
Sep P -3.3 0.3 0.8
Industrial Production YoY
Sep P -4.9 -3.9 -3.2
BOJ Target Rate
31-Oct 0.25 0.25 0.25
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
Oct 49.8 50.0 50.0
Non-manufacturing PMI
Oct 50.0 50.3 50.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Other Countries

Monday 28 October Tuesday 29 October Wednesday 30 October Thursday 31 October Friday 01 November

Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
GDP QoQ S&P Global Czech Republic Mfg PMI
3QA 0.4 0.2 0.5 Oct 46.0 46.5 46.5
GDP YoY
3QA 0.6 1.2 1.5

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

Trade Balance Current Account Balance Total Outstanding Loans National Unemployment Rate Industrial Production MoM

Sep -4868 -2359 -1620 ||Sep -6589 -4057 -- Sep 6117 6173 -- Sep 6.6 6.5 - Sep 0.1 0.2 --
Outstanding Loans MoM Industrial Production YoY
Sep 09 09 - Sep 22 16 -

Monetary Policy Decision

ot 1025 975 975
GDP NSA YoY Unemployment Rate NSA
3QP 2.1 0.7 -- Sep 3.04 3.03 --
GDP SA QoQ
3QP 0.2 0.8 --

Unit Prev SG Cons_|[{Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons__|{Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

South Korea

CPI QoQ Industrial Production YoY Imports YoY
3Q 1.0 0.4 0.3 Sep 3.8 3.5 -0.5 Oct 2.2 4.0 -0.9
CPI YoY Industrial Production SA MoM Trade Balance
3Q 3.8 3.0 2.3 Sep 4.1 4.5 12 Oct 6656 3200 4229
CPI Trimmed Mean QoQ Exports YoY
3Q 08 08 07 oct 75 70 70
CPI Trimmed Mean YoY GDP YoY
3Q 3.9 35 35 3QA 51 35 35

CPI Weighted Median QoQ

30 08 08 08

CPI Weighted Median YoY Retail Sales MoM

3Q 4.1 3.6 3.6 Sep 0.7 0.4 0.3
CPI YoY

Sep 2.7 2.4 -

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

Svétové devizové trhy

posledni zavér 28. 10. 24 denni zména meésicéni zména vynos od 30. 09. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,36 0,3 % 0,9 % 0,6 % 2,7 %
CZK/USD 23,45 0,3 % 4,1 % 3,7 % 51 %
USD/EUR 1,081 0,1 % -3,0 % -3,0 % -2,3 %
USD/JPY 153,3 0,0 % 7,6 % 71 % 8,8 %
USD/CNY 71,29 0,1 % 1,7 % 1,6 % 0,4 %
GBP/USD 1,298 0,0 % -3,0 % -3,2% 1,7 %
GBP/EUR 0,833 0,1 % 0,0 % 0,2 % -3,9 %
CHF/EUR 0,936 0,0 % -0,4 % -0,6 % 0,8 %
CHF/USD 0,865 -0,1 % 2,7 % 2,5 % 3,1 %
NOK/EUR 11,885 0,4 % 1,4 % 1,3 % 6,2 %
SEK/EUR 11,51 0,4 % 2,1 % 1,9 % 3,6 %
PLN/EUR 4,350 0,1 % 1,8 % 1,6 % 0,1 %
PLN/USD 4,023 0,0 % 5,0 % 4,8 % 2,4 %
HUF/EUR 404,6 0,1 % 1,9 % 1,9 % 5,8 %
HUF/USD 374,2 0,1 % 5,1 % 5,0 % 8,3 %
RUB/EUR 105,16 0,7 % 1,0 % 1,4 % 4,9 %
RUB/USD 97,25 0,8 % 4,2 % 4,5 % 8,7 %
TRY/EUR 37,083 -0,1 % -2,7 % -2,8 % 13,4 %
TRY/USD 34,292 0,0 % 0,4 % 0,3 % 16,1 %

Svétoveé dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 28. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,56 0,0 20,4 146,4 1,6
CZGB 4Y 3,72 0,0 32,4 161,7 1,4
CZGB 10Y 4,13 0,0 37,4 184,4 0,5
GER 2Y 2,10 -1,6 2,4
GER 5Y 2,10 -1,4 15,0
GER 10Y 2,29 -0,5 15,3
UST 2Y 4,14 0,0 57,9 203,8 1,6
UST 5Y 4,12 0,0 61,2 201,5 1,4
UST 10Y 4,28 0,0 53,2 199,6 0,5
PLGB 2Y 4,87 -11,0 18,6 277,4 -9,4
PLGG 5Y 5,562 6,4 60,9 341,3 7,8
PLGB 10Y 5,85 7,5 59,3 356,6 8,0
HUGB 3Y 6,38 13,0 84,4 427,6 14,6
HUGB 5Y 6,47 17,0 91,9 436,7 18,4
HUGB 10Y 6,87 9,6 77,8 458,5 10,1

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 28. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 3,49 0,2 32,8 121,7 21
CZK 5Y 3,56 0,2 47,8 128,6 1,9
CZK 10Y 3,75 0,0 48,3 134,8 1,4
EUR 2Y 2,28 -1,9 -3,6
EUR 5Y 2,27 -1,7 4,6
EUR 10Y 2,40 -1,4 4,2
UsD 2y 3,92 3,3 57,0 164,9 5,2
USD 5Y 3,77 3,9 57,4 149,9 5,6
uUsD 10Y 3,80 3,3 50,4 139,6 4,6
PLN 2Y 5,11 2,9 27,5 283,0 4,8
PLN 5Y 4,90 5,2 56,8 262,3 6,9
PLN 10Y 5,07 5,8 60,8 267,0 71
HUF 2Y 6,47 7,0 113,0 419,5 8,9
HUF 5Y 6,59 8,0 126,0 431,8 9,7
HUF 10Y 6,86 10,0 113,0 446,0 11,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,25 4,15 4,08 3,49 3,75
EUR (depo) 3,25 3,17 3,05 2,54 2,40
USD (horni limit) 5,00 4,88 4,85 4,18 4,06
JPY 0,25 0,16 0,45 0,51 0,97
GBP 5,00 5,01 5,30 4,02 3,87
CHF 1,00 0,84 1,12 0,32 0,55
NOK 4,50 4,50 4,68 412 3,87
SEK 3,25 3,18 2,86 2,08 2,41
HUF 6,50 6,58 6,43 6,44 6,84
PLN 5,75 5,35 5,76 5,10 5,06

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 28. 10. 24

mésicni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones 42 388 0,6 % 0,2 % 0,1 % 12,5 %
US S&P 500 5824 0,3 % 1,5% 1,1 % 22,1 %
US Nasdaq 18 567 0,3 % 2,5 % 21 % 23,7 %
Euro STOXX 50 4970 0,5 % -1,9 % -0,6 % 9,9 %
CAC 40 - Francie 7 557 0,8 % -3,0 % -1,0 % 0,2 %
DAX - Némecko 19 532 0,3 % 0,3 % 1,1 % 16,6 %
UK FTSE 100 8 286 0,4 % -0,4 % 0,6 % 7,1 %
PX - Cesko 1648 0,0 % 2,4 % 2,3 % 16,5 %
WIG20 - Polsko 2246 0,0 % -5,8 % -3,4 % -4,1 %
BUX - Madarsko 74123 -0,2 % -0,5 % 0,3 % 22,3 %
SAX - Slovensko 306 0,0 % 0,0 % 0,0 % -0,2 %
BET - Rumunsko 17 372 -0,6 % -1,8 % -1,4 % 13,0 %
ISE 100 - Turecko 8 946 0,4 % -8,5 % -7,4 % 19,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 606 1,8 % -31 % 1,8 % 15,4 %
Hang Seng - Hong Kong 20 599 0,0 % -0,2 % -2,5 % 20,8 %
Shanghai - Cina 3322 0,7 % 7,6 % -0,4 % 1,7%
PX

posledni zavér 28. 10. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 916,0 1,7 % 6,0 % 41 % -8,7 %
Erste Group Bank 1242,5 0,3 % -1,8 % 0,9 % 54,3 %
Kofola CeskoSlovensko 331,0 -0,3 % -0,6 % 0,0 % 21,7 %
Komeréni banka 810,5 -0,3 % -0,4 % 0,5 % 21,0 %
Moneta Money Bank 119,2 -1,2% 3,8 % 7,8 % 35,6 %
Philip Morris Czech Republic 1610,0 0,0 % 0,4 % 6,2 % 0,6 %
Colt CZ, Group SE 618,0 0,3 % 21 % -4,5 % 11,0 %
Vienna Insurance Group 766,0 -1,2 % -0,6 % 1,56 % 26,4 %

PX

posledni zavér 28. 10. 24 (CZK)

maximum za
poslednich 52 tydnu

minimum za
poslednich 52 tydni

objem obchodui
1D (v ks)

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

pruméru
CEZ 916,0 1010,0 798,0 244089 14,3 %
Erste Group Bank 1242,5 1277,5 811,0 26069 41 %
Kofola CeskoSlovensko 331,0 338,0 263,0 610 1,1 %
Komeréni banka 810,5 878,0 666,0 30818 2,4 %
Moneta Money Bank 119,2 121,0 87,3 377887 9,4 %
Philip Morris Czech Republic 1610,0 1650,0 1460,0 105 2,9 %
Colt CZ, Group SE 618,0 688,0 518,0 12529 8,3 %
Vienna Insurance Group 766,0 800,0 608,0 140 0,5 %

Komodity

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 28. 10. 24

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 72,2 -5,0 % 0,3 % -1,0 % -7,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 67,4 -6,4 % -1,2 % -1,2 % -6,0 %
Zlato (USD/trojska unce) 2742,5 0,0 % 3,2 % 41 % 32,9 %
Stiibro (USD/trojska unce) 33,7 0,0 % 6,7 % 8,1 % 41,5 %
Mé&d’ (USD/t) 9397,0 -0,8 % -4,6 % -3,0 % 11,0 %
Hlinik (USD/t) 2645,5 -1,2 % 0,0 % 1,3 % 11,0 %
Olovo (USD/t) 2030,5 -0,8 % -4,2 % -3,1 % -1,8 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 277,7 -2,4 % -2,9 % -2,5 % 5,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,4 -0,9 % 0,9 % 21 % -13,4 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 90,7 -1,9 % 3,7 % 4,0 % -0,9 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,4 0,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,6 2,0 0,0 0,8 1,5 2,2 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 1,7 1,0 2,1 1,9 1,7 2,3 2,5 2,7 -2,9 1,7 2,3 2,6 2,0 1,8
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,2 4.4 4,0 4,3 4,5 3,7 3,1 2,5 3,5 4,0 34 1,2 1,8 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,1 0,7 1,1 1,1 2,7 1,7 2,2 2,6 2,7 0,7 2,3 31 2,6 2,4
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 1,9 1,3 1,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5 2,6 1,0 -0,7 0,1 0,3 0,4
Zasoby (prispévek do y/y) -2,9 -2,2 -2,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,1 0,2 -2,7 -1,9 -0,1 0,0 0,1 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 833 739 344 306 796 563 16,8 16,9 122,5 222,2 169,7 1910 232,7 2721
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 49 12,3 3,3 31 0,8 2,0 2,7 0,8 4,9 2,1 55 5,8 57
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,7 1,6 8,8 4,9 3,7 2,4 3,6 4,0 -6,3 2,8 3,4 53 51 5,2
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,0 -2,1 0,4 -1,9 -1,1 0,4 0,9 1,8 -0,8 -1,1 0,5 2,6 2,3 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -6,4 -5,7 1,6 0,6 1,3 4,3 19 3,2 -2,6 -2,5 2,6 3,2 3,8 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 34 4.4 52 4,3 3,0 3,1 2,5 29 -4,4 4,3 29 31 2,5 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,2 6,5 6,5 6,2 58 58 58 5,6 8,0 6,6 58 54 4,8 4,1
Mzdy (realné, y/y, %) 5,0 3,8 3,9 3,9 3,3 3,7 4,1 3,9 -2,4 4,1 3,8 33 2,6 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,9 3,7 3,8 3,8 4,2 3,8 3,8 3,8 3,6 3,8 3,9 3,8 3,9 4,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,8 2,5 2,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 3,7 2,1 2,1 2,2 -0,7 0,3 0,5 0,6 1,5 2,5 0,2 0,6 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 2,6 2,5 2,7 2,2 1,7 1,7 1,8 10,7 2,5 1,8 2,0 2,2 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 7,6 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1
Ceny potravin (y/y, %) (*) -1,2 0,0 11 2,2 3,5 3,0 2,0 1,6 10,0 0,5 2,5 19 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 0,4 7,3 -3,9 -9,0 96 -11,9 -9,2 -4,0 -12,4 -1,3 -8,7 -03 14 1,3
Regulované ceny (y/y, %) 6,2 59 5,8 7,3 1,1 0,7 1,1 1,2 27,8 6,3 1,0 1,8 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) -0,9 1,1 1,3 0,7 0,0 0,7 0,2 0,7 53 0,5 0,4 1,4 15 1,7
Finanéni proménné
2T Repo (%, priamér) 6,4 54 4,6 4,1 3,6 31 3,0 3,0 7,0 51 3,2 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 6,2 53 4,5 4,3 3,6 3,3 3,3 3,3 71 51 3,3 33 3,3 33
CZK/EUR (prameér) 25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6 24,0 25,1 248 24,4 24,2 239
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 0,5 0,7 1,0 1,2 1,0 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 -0,1 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9
CPIl v EMU (y/y, %) 2,6 2,5 2,2 2,0 2,0 1,9 1,7 1,8 55 2,3 1,8 19 1,9 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primeér) 82,7 85,6 86,4 75,0 72,0 68,5 67,0 67,5 82,5 82,4 68,8 67,7 67,4 67,8
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,09 1,08 1,10 1,12 1,14 1,15 1,16 1,17 1,08 1,10 1,16 1,19 1,21 1,23
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primérni dopad dariovych zmén
Aktualizace prognézy: 23.10.2024
29.fijna2024 | 9
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

Q4
2027
2024

Severni Amerika

EURUSD 1.12 1.14 1.15 1.16 1.10 1.16 1.19 1.21 1.23
Evropa

EURGBP 0.84 0.84 0.83 0.83 0.85 0.83 0.84 0.86 0.88
GBPUSD 1.33 1.36 1.39 1.40 1.25 1.26 1.27 1.28 1.28
Asie

USDCNY 7.20 7.15 7.10 7.05 7.18 7.09 7.00 7.00 7.00
USDJPY 135.0 130 127 125 147 127 121 116 115
AUDUSD 0.68 0.70 0.71 0.71 0.67 0.71 0.75 0.75 0.75
USDKRW 1320 1300 1280 1260 1342 1275 1215 1200 1200
USDTWD 32.0 31.8 31.6 315 32.3 30.9 29.5 29.5 29.5
USDINR 83.5 83.2 83.1 83.0 83.4 82.7 82.4 83.5 84.5
USDIDR 15450 15300 15150 15000 15826 15113 14925 14800 14750
Latinska Amerika

USDBRL 5.30 5.20 5.11 5.09 5.17 5.12 5.07 5.16 5.25
USDMXN 19.80 19.10 18.60 18.22 17.88 18.31 17.90 17.81 18.11
USDCLP 965 945 938 933 941 935 916 923 929
USDCOP 4130 4100 4080 3959 3991 3964 4100 4213 4288
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.15 24.95 24.80 24.70 25.10 24.80 24.40 24.20 23.90
EURPLN 4.30 4.30 4.35 4.25 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 400.0 405.0 415.0 420.0 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Gtvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok

Q4
2027
2024

Severni Amerika

USDCZK 225 21.9 21.6 21.3 22.9 21.5 20.6 20.1 19.5
Evropa

GBPCZK 29.9 29.7 29.9 29.8 29.7 29.8 29.2 28.3 27.2
Asie

CNYCZK 3.1 3.1 3.0 3.0 3.2 3.0 2.9 2.9 2.8

CZKJIPY 6.0 5.9 5.9 5.9 6.4 5.9 5.9 5.8 5.9

AUDCZK 15.3 15.3 15.3 15.1 154 15.2 15.4 15.1 14.6
CZKKRW 58.8 59.4 59.4 59.2 58.6 59.4 59.0 59.8 61.5
CZKTWD 1.4 15 1.5 15 1.4 1.4 14 1.5 n/a

CZKINR 3.7 3.8 3.9 3.9 3.6 3.9 4.0 4.2 4.3

CZKIDR 688 699 703 704 691 704 725 737 756

Latinska Amerika

BRLCZK 4.2 4.2 4.2 4.2 4.4 4.2 4.1 3.9 3.7

MXNCZK 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1

CZKCLP 43.0 43.2 43.5 43.8 41.1 43.6 44.5 46.0 47.6
CZKCOP 183.9 187.3 189.2 185.9 174.2 184.7 199.1 209.8 219.8
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.15 24.95 24.80 24.70 25.10 24.80 24.40 24.20 23.90
PLNCZK 5.85 5.80 5.70 5.81 n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 15.9 16.2 16.7 17.0 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Gtvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priiméry za rok
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

4 3
Q q 2027
2024 2025

Severni Amerika

USA 3.70
Evropa

Eurozéna 2.23
V. Britanie 3.70
Svycarsko 1.20
Asie

Cina 2.10
Japonsko 1.10
Australie 3.90
Jizni Korea 2.80
Taiwan 1.50
Indie 6.70
Indonésie 7.20
Latinska Amerika
Brazilie 11.60
Mexiko 9.50
Chile 5.60
Kolumbie 10.25
Stiredni Evropa
Cesko 3.85
Polsko 5.80
Mad'arsko 6.00

3.80

2.15
3.50
1.20

2.20
1.15
4.00
2.90
1.50
6.60
7.10

11.30
9.25
5.50

10.00

3.90
5.40
5.60

3.90

2.13
3.40
1.25

2.30
1.30
4.00
3.00
1.55
6.60
6.90

11.10
9.00
5.50

10.00

3.85
5.00
5.00

4.00

2.10
3.40
1.35

2.40
1.45
4.10
3.10
1.60
6.70
6.50

10.71

8.61
5.29
9.56

3.80
5.00
4.60

4.02

231
3.96

221
0.94
4.07
3.17
1.52
6.87
7.00

11.19
9.41
5.64

10.19

3.95
n/a
n/a

3.95

2.11
3.43

2.33
1.36
4.03
3.00
1.56
6.60
6.68

10.89
8.77
5.36
9.65

3.85
n/a
n/a

4.30

2.18
3.18

2.25
1.90
3.56
3.00
1.60
6.30
6.43

10.13

7.76
5.24
7.89

3.70
n/a
n/a

4.38

2.45
3.05

2.20
2.15
3.50
3.00
1.60
6.50
6.94

10.34

7.89
5.53
7.46

3.75
n/a
n/a

4.43

2.83
3.23

2.20
2.25
3.50
3.00
1.60
6.70
7.00

10.45
8.06
6.27
7.56

3.85
n/a
n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priiméry za rok

Sazby centralnich bank

Q4 Q3 2027
2024 2025

Severni Amerika

USA 4.38
Evropa

Eurozéna 3.00
V. Britanie 4.75
Svycarsko

Asie

Cina 1.60
Japonsko 0.50
Australie 4.35
Jizni Korea 3.25
Taiwan 2.00
Indie 6.25
Indonésie 5.75
Latinska Amerika
Brazilie 10.50
Mexiko 10.00
Chile 5.00
Kolumbie 8.75
Stredni Evropa
Cesko 3.75
Madarsko 6.50
Polsko 5.75

4.13

2.75
4.50

1.50
0.50
4.35
3.00
2.00
6.00
5.50

10.50
9.50
4.75
7.75

3.25
6.00
5.75

3.88

2.50
4.25

1.50
0.75
4.10
2.75
2.00
5.75
5.25

10.50
9.00
4.50
7.25

3.00
5.00
5.50

3.63

2.50
4.00

1.40
1.00
3.85
2.50
2.00
5.50
5.00

10.00

8.50
4.00
6.75

3.00
4.50
5.00

5.00

3.55
5.06

1.74
0.50
4.35
3.46
2.00
6.50
5.75

10.70
10.63
6.10
10.90

5.10
n.a
n.a

3.76

2.55
4.13

1.47
1.00
4.04
2.75
2.00
6.00
5.00

10.20
8.90
4.40
7.30

3.20
n.a
n.a

3.44

2.50
3.13

1.27
1.81
3.20
2.50
2.00
5.50
4.75

9.00
7.20
4.00
6.00

3.00
n.a
n.a

3.56

2.50
2.50

1.20
2.00
3.10
2.50
2.00
5.00
4.00

8.80
6.75
4.06
5.50

3.00
n.a
n.a

4.06

2.50
2.50

1.20
2.00
3.10
2.50
2.00
5.00
4.00

8.80
6.75
4.80
5.50

3.00
n.a
n.a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok
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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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiCni 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou lll 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. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 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 nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekévand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost pldvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho ndstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm( pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& 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 téchto
investi¢nich nastroji. 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 zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( 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 ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis.

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