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Dnes zverejnéné predstihové indikatory sentimentu PMI v eurozéné podle nas ukazou
na pokracovani pesimistické nalady. V listopadu podle nas PMI korigovaly Fijnové narusty.
Ve zpracovatelském primyslu by mélo dojit k citelnéj$imu poklesu, ktery by mél asteéné
i odrazet zvySenou nejistotu plynouci z odhadovanych efektd Trumpovy administrativy,
a to zejména s ohledem na negativni dopady do obchodnich toki z Evropy. V sluzbach
podle nas PMI v eurozoné sice mirné klesne, ale zlistane nad 50bodovou hranici, ktera je
predélem mezi kontrakci a expanzi aktivity. Ranni udaje z Némecka odhali strukturu rastu
tamni ekonomiky o 0,2 % q/q ve tretim letoSnim ctvrtleti.

Sentiment v eurozéné zustava slaby

Kalendar dnes$nich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Eurozéna Vystoupeni ¢lent ECB (Lagarde, Nagel, Villeroy) 9-13:00
Némecko HDP, SA (%, 9/q) 08:00 3QF 0,2 0,2 0,2
HDP, NSA (%, y/y) 08:00 3QF 0,2 0,2 0,2
HDP, WDA (%, y/y) 08:00 3QF -0,2 -0,2 -0,2
Soukroma spotreba (%, 9/q) 08:00 3Q -0,2 0,4 0,5
Viadni vydaje (%, q/q) 08:00 3Q 1,0 0,2 0,4
Kapitalové investice (%, q/q) 08:00 3Q -2,2 -1,0 -0,5
Francie PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:15 Lis P 44,5 44,5 44,5
PMI ze sluzeb (b.) 09:15 Lis P 49,2 48,9 49,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Lis P 43,0 42,8 43,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 Lis P 51,6 51,2 51,7
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 10:00 Lis P 46,0 45,0 46,0
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Lis P 51,6 51,3 51,6
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 15:45 Lis P 48,5 48,9
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Lis P 55,0 55,0
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 Lis F 73,0 73,9

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

Na ristu némecké ekonomiky v Q3 0 0,2 % q/q se podle nas podilely pfedevsim spotieba
domacnosti a tvorba zasob. Nalada domacnosti se pomalu zlep3uje s ohledem na rist
byt pro ekonomiku nadale podporou. Nicméné vzhledem k tamni politické nejistoté, cyklickym
i strukturdlnim problémdm, kterym cCeli pfedevs§im prlmysl, zlstdva vyhled vyvoje tamni
ekonomiky spojen s negativnimi riziky. To by ve Q3 mél odrazet i pokracujici pokles investic.
Predpokladané negativni dopady navratu D. Trumpa do Bilého domu do evropskych
obchodnich tokl navic obavy o ekonomiku jesté pfizivuji. Tomu nepomohl ani rozpad viadni
koalice. Pfed&asné volby v Némecku jsou naplanované na 23. unora.

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 22. listopadu 2024, 06:34
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Eurozéna: PMI v primyslu (b.)

Eurozéna: PMI ve sluzbéach (b.) USA: Spotiebitelska davéra (b.)
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Listopadové PMI podle nas v eurozéné koriguji nartist z pfedchazejiciho mésice. PMI
ze zpracovatelského primyslu v fijnu vzrostl na pétimésiéni maximum na 46 b. a ve sluzbach
se jen mirné zvysil 0 0,2 b. na 51,6 b., pfi¢emz citelné se zlepsil zejména sentiment v Némecku,
kde ovSem urovefl prlmyslového PMI zlstavd hluboko v pasmu kontrakce. Sentiment
primysinik( v listopadu zfejmé& negativngé poznamenaji i obavy ohledn& obchodnich valek
v souvislosti s vysledky americkych voleb. PMI ze zpracovatelského primyslu by mél klesnout
o0 1 b. na 45 b. a ve sluzbach by mélo dojit k mirnéjsimu poklesu o 0,3 b. na 51,3 b. S ohledem
na stale utlumeny sentiment v primyslu neoéekavame, Ze by v dalSich mésicich mélo dojit
k citelnému oziveni vyroby, kterd navic miize trpét vliivem vySe zminénych implikaci americkych
voleb. Pokracujici nevyrazny vykon némeckého priimyslu bude pravdépodobné vyznamnou
brzdou toho ¢eského.

Geopoliticka rizika doléhaji na stfredoevropské mény
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Eurozéna  Pocet noveé registrovanych aut v EU27 (tis.) 06:00 ﬁl] -6,1 1,1

Francie Podnikatelska dlvéra (index, dl. primér = 100) 08:45 Lis 97 96 97
Davéra v oblasti zpracovatelského primyslu (index) 08:45 Lis 93 97 94
Indikator vyhlidek produkce (%) 08:45 Lis -12 -14 -13

USA Vyhled podnikatelti z okoli Philadelphie (%) 14:30 Lis 10,3 -5,56 8,0
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k16.11. 219 213 220

Eurozéna  Spotiebitelska dlvéra (%) 16:00 Lis P -12,5 -13,7 -12,4

USA Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 ﬁl"j -1,3 3,4 2,9
Fed index pram. aktivity z okoli Kansas City (%) 17:00 Lis -4 -2 -5

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

| vzhledem k nezazivnému makroekonomickému kalendari byla véera v popredi
geopoliticka situace a vyjadreni predstaviteld ECB. Prvni zminény faktor se odrazil v mirné
risk-off naladé. Vyjadreni centralnich bankéfl trochu pomohla upevnit agresivni sazky
na uvolfiovani ménové politiky ECB. Financni trh v horizontu necelého jednoho roku ocekava
pokles klicové depozitni sazby ECB o témér 140 bb ze sou€asnych 3,25 %. Podle guvernéra
francouzské centralni banky Villeroye by ECB méla pokra¢ovat ve zmirfiovani ménové restrikce,
kdyz se rizika pro inflaci a rist zaCinaji vice koncentrovat smérem dold, a to i s ohledem
na predpokladané dopady politiky D. Trumpa. V podobném duchu se vyjadril i Stournaras, podle
néhoz by inflace v euroz6né mohla dosahnout svého 2% cile jiz na zaCatku pfidtiho roku.
Do mixu se pfidal také Holzmann, tradi¢né jestrabi ¢len ECB, ktery oproti zminénym centralnim
bankéfim povazuje podstfeleni inflacniho cile za nepravdépodobné. Naopak nadale vidi inflacni
rizika, kterd hovofi pro setrvani utazené ménové politiky.

22. listopadu 2024 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Oc&ekavani snizovani sazeb ECB (bb) Spotrebitelska dlivéra v eurozéné (%) USA: Zadosti o podporu v nezam. (tis.)
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DalSi eskalace valky na Ukrajiné vyvolala tradicni ukaz v podobé oslabovani mén
rozvijejicich se trhii na pozadi silnéjSiho dolaru, ktery tézi ze svého statusu bezpecného
pfistavu. V prabéhu véerejSiho dne ale dochazelo ke korekci. Stfedoevropské mény nejdfive
synchronizované oslabily o vice jak 0,2 %, zatimco dolar v0¢i euru prorazil hranici
1,050 USD/EUR a posilil 0 0,7 %. Stfedoevropské mény oslabily o 0,2-0,4 %, samotna ceska
koruna oslabila t¢émérf nejvice nad 25,35 CZK/EUR. Dolarové urokové sazby mély tendenci zprvu
mirné klesat, v zavéru dne ale nakonec mirné vzrostly. Ty korunové klesly o zhruba 3-6 bb
dle splatnosti.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.41 4357 4119
25.38 4347 4105
2534 4337 409.2
2531 4328 407.8
25.27 4318 4065
T T T T 1 25.24 : . . . . 4308 T T T T 1 4052
1611, 1811. 1911, 21.11. 2211. 15.11. 18.11. 19.11. 21.11. 22.11. 1511. 1811, 1911, 2111, 2211.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 21. 11. 24

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 10. 24

vynos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,37 0,4 % 0,4 % 0,2 % 2,7%
CZK/USD 24,19 0,8 % 3,5% 3,7 % 8,4 %
USD/EUR 1,049 -0,4 % -3,1 % -3,4 % -5,2 %
USD/JPY 154,4 0,0 % 2,6 % 1,56 % 9,7 %
USD/CNY 72,37 -0,1 % 1,6 % 1,7 % 1,9 %
GBP/USD 1,260 -0,4 % -3,0 % -2,0 % -1,3 %
GBP/EUR 0,832 0,0 % -0,1 % -1,6 % -4,0 %
CHF/EUR 0,929 -0,2 % -0,8 % -1,1% 0,1 %
CHF/USD 0,886 0,2 % 2,4 % 2,4 % 5,6 %
NOK/EUR 11,607 -0,4 % -2,1 % -3,0 % 3,7 %
SEK/EUR 11,60 -0,2 % 1,5 % -0,1 % 4,4 %
PLN/EUR 4,342 0,2 % 0,5 % -0,3 % -0,1 %
PLN/USD 4,140 0,6 % 3,7 % 3,3 % 5,4 %
HUF/EUR 411,2 0,4 % 23 % 0,7 % 7,5 %
HUF/USD 392,1 0,8 % 5,6 % 43 % 13,4 %
RUB/EUR 106,16 -0,2 % 1,6 % 0,4 % 59 %
RUB/USD 101,28 0,8 % 49 % 41 % 13,2 %
TRY/EUR 36,273 -0,2 % -2,2% -2,8 % 11,0 %
TRY/USD 34,492 0,1 % 0,7 % 0,7 % 16,7 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zmeéna spreadu

posledni zavér 21. 11. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,46 -1,0 -16,1 135,1 1,3
CZGB 4Y 3,69 -2,2 -1,1 155,0 1,5
CZGB 10Y 4,05 -1,5 -1,1 172,9 1,8
GER 2Y 2,11 -2,3 -7,3
GER 5Y 2,14 -3,7 3,0
GER 10Y 2,32 -3,3 3,6
UST 2Y 4,35 0,0 31,7 2241 2,3
UST 5Y 4,30 0,0 31,7 216,3 3,7
UST 10Y 4,42 0,0 22,6 210,4 3,3
PLGB 2y 4,96 -1,9 -10,3 285,6 0,4
PLGG 5Y 5,22 -6,6 211 307,4 -2,9
PLGB 10Y 5,60 -2,9 -8,7 328,1 0,4
HUGB 3Y 6,27 1,8 12,4 416,0 4,1
HUGB 5Y 6,15 2,5 -9,2 400,6 6,2
HUGB 10Y 6,60 2,6 -9,5 427,7 5,9

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 21. 11. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,45 -4,3 -4,4 118,8 -3,3
CZK 5Y 3,42 -5,3 -8,0 1171 -3,2
CZK 10Y 3,57 -4,9 -11,3 123,6 -3,8
EUR 2Y 2,26 -1,0 -8,4
EUR 5Y 2,25 2,1 -6,0
EUR 10Y 2,33 -1,1 -10,6
USD 2y 414 2,7 29,7 187,7 3,7
USD 5Y 3,95 2,3 28,1 170,2 4,3
USD 10Y 3,92 1,2 19,1 158,9 2,3
PLN 2Y 4,84 2,0 -37,0 257,3 3,0
PLN 5Y 4,51 2,3 -39,0 226,1 4,3
PLN 10Y 4,69 1,4 -34,7 235,3 2,5
HUF 2Y 6,26 58 -3,0 399,8 6,8
HUF 5Y 6,30 4,0 -8,0 405,1 6,1
HUF 10Y 6,55 3,0 -12,0 421,8 4,1

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 4,00 3,98 3,91 3,45 3,57
EUR (depo) 3,25 3,21 3,01 2,47 2,33
USD (horni limit) 4,75 4,66 4,85 4,12 3,91
JPY 0,25 0,16 0,53 0,65 1,06
GBP 4,75 4,73 5,30 4,22 3,97
CHF 1,00 1,00 1,05 0,25 0,48
NOK 4,50 4,31 4,70 4,15 3,84
SEK 2,75 2,76 2,61 2,12 2,42
HUF 6,50 5,40 6,50 6,23 6,53
PLN 5,75 4,96 5,75 4,84 4,69

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 21. 11. 24

mésiéni zména

vynos od 31. 10. 24

vynos od 31. 12, 23

US Dow Jones 43 870 1,1 % 2,2 % 5,0 % 16,4 %
US S&P 500 5949 0,5 % 1,6 % 4,3 % 24,7 %
US Nasdaq 18 972 0,0 % 2,3 % 4,8 % 26,4 %
Euro STOXX 50 4756 0,6 % -3,8 % -1,5 % 5,2 %
CAC 40 - Francie 7213 0,2 % -4,3 % -1,9 % -4,4 %
DAX - Némecko 19146 0,7 % -1,6 % 0,4 % 14,3 %
UK FTSE 100 8149 0,8 % -2,0 % 0,5 % 5,4 %
PX - Cesko 1691 0,2 % 3,9 % 3,2 % 19,6 %
WIG20 - Polsko 2178 1,6 % -4,4 % -1,2 % -7,0 %
BUX - Madarsko 79 229 0,2 % 71 % 7,3 % 30,7 %
SAX - Slovensko 298 0,0 % -0,3 % -0,2 % -0,5 %
BET - Rumunsko 17 303 0,6 % -0,8 % -0,8 % 12,6 %
ISE 100 - Turecko 9 368 3,7 % 8,2 % 5,7 % 25,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 026 -0,9 % -2,4 % -2,7 % 13,6 %
Hang Seng - Hong Kong 19 601 -0,5 % -4,3 % -3,5 % 15,0 %
Shanghai - Cina 3370 0,1 % 31 % 2,8 % 13,3 %
PX

posledni zavér 21. 11. 24 (CZK) denni zména zména meési¢ni zména roéni zména
CEZ 948,0 -0,1 % 4,9 % 8,0 % -2,9 %
Erste Group Bank 1313,0 0,4 % -1,7 % 4,7 % 49,3 %
Kofola CeskoSlovensko 384,0 0,8 % 7,3 % 15,7 % 43,8 %
Komeréni banka 818,0 0,1 % -0,8 % 0,5 % 19,9 %
Moneta Money Bank 127,0 3,3% 5,8 % 10,1 % 38,0 %
Philip Morris Czech Republic 1620,0 -0,4 % -0,6 % 1,3 % 1,0 %
Colt CZ, Group SE 628,0 2,2 % -0,5 % 3,6 % 16,3 %
Vienna Insurance Group 736,0 -0,1 % 0,4 % -4,9 % 14,9 %

PX

posledni zavér 21. 11. 24 (CZK) i AES

objem obchodu -

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydnu 1D (v ks) e
CEZ 948,0 998,0 798,0 210628 12,6 %
Erste Group Bank 1313,0 1376,0 864,4 58625 9,2 %
Kofola CeskoSlovensko 384,0 385,0 265,0 5836 10,5 %
Komeréni banka 818,0 878,0 676,0 94653 8,2 %
Moneta Money Bank 127,0 128,0 87,3 726272 17,8 %
Philip Morris Czech Republic 1620,0 1638,0 1460,0 136 4,5 %
Colt CZ, Group SE 628,0 688,0 518,0 13723 8,4 %
Vienna Insurance Group 736,0 800,0 623,0 696 2,7 %

Komodity

posledni zavér 21. 11. 24

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 10. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 75,2 1,0 % 2,2 % 2,6 % 31 %
Ropa WTI (USD/barel) 70,5 2,4 % -0,1 % 1,8 % -1,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 2669,7 0,0 % -1,8 % -2,7 % 29,4 %
Stiibro (USD/trojska unce) 30,8 0,0 % -8,9 % -5,7 % 29,4 %
Méd (USD/t) 8885,1 -0,9 % -5,7 % -5,2 % 5,0 %
Hlinik (USD/t) 2631,5 -0,5 % 1,4 % 0,5 % 10,4 %
Olovo (USD/t) 1999,0 -1,1 % -2,8 % -1,0 % -3,4 %
T. Reuters/GoreCommodity CRB (USD) 288,3 0,7 % 2,6 % 3,0 % 9,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 70,0 2,4 % 13,3 % 8,4 % -8,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 102,3 3,1 % 18,9 % 18,1 % 11,7 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni 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 nédkupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, 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 meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢énimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni 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.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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 investic¢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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti 0 vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruduje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize 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 kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému st¥etu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmindno nebo z&vislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva 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 ureny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

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

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich predpisul.

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