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DalsSi povzbudiva data z amerického trhu prace

i 20) 205 06 565 Zavér tydne prinese kli¢ova data z amerického trhu prace za prosinec, ktera by méla

< fnvemeleeiboz potvrdit pFetrvavajici robustnost. Naopak evropské piredstihové indikatory sentimentu i
data z némeckého priimyslu nejspiSe potvrdi pokracujici slabost. Inflace v Némecku
i eurozoné jako celku v zavéru loriského roku stoupla, ta jadrova by v pripadé eurozény
méla stagnovat na 2,7 % y/y. Z domova se dockame vzestupu podilu nezaméstnanych
nad 4 %, a to hlavné kvtli sezonnosti. Data z realné ekonomiky ukazi na stale slabou
tuzemskou primyslovou produkci v listopadu.

Vystup ¢eské priimyslové produkce zlistava slaby

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Bilance statniho rozpoctu (mid. K¢&) Pa Pro -259,2
Eurozéna Duvéra investoru Sentix (b.) Po Led -17,5 -17,7
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Po Pro P -0,7 0,5 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) Po Pro P 2,4 2,6 2,6
¢R Bilance zahraniéniho obchodu (mld. CZK) Ut Lis 11,0 8,2
Eurozéna CPI (%, y/y) Ut ProP 2,2 2,4 2,4
CPI (%, m/m) Ut ProP -0,3 0,4 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) Ut Pro P 2,7 2,7 2,7
Mira nezaméstnanosti (%) Ut Lis 6,3 6,3
USA ISM ze sluzeb (b.) Ut Pro 52,1 53,7 53,2
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) St Lis -1,5 0,0 -0,2
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) St Lis 5,7 4,0 3,0
Eurozéna Spotrebitelska dlvéra (b.) St Pro F -13,1
Duvéra v oblasti sluzeb (b.) St Pro 5,3 5,7 5,8
Davéra v pramyslu (b.) St Pro -11,1 -12,0 -11,7
Davéra v ekonomiku (b.) St Pro 95,8 95,7 95,6
Némecko Prumyslova produkce, SA (%, m/m) Gt Lis -1,0 0,6 0,5
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Gt Lis -4,5 -4,4 -4,5
CR Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) Gt Lis -3,6
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Gt Lis -2,1 -0,3 -0,5
Podil nezaméstnanych osob (%) Gt Pro 3,9 41 41
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Pro 227 190 153
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Pro 4,2 4,2 4,2
Prdmémé hodinové vydélky (%, m/m) Pa Pro 0,4 0,3 0,3
Primémé hodinové vydélky (%, y/y) Pa Pro 4,0 4,0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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v Evropé, zejména ve svétle soucasnych politickych problém0 ve Francii ¢i v Némecku a na
pozadi obav z nastupu D. Trumpa do prezidentského kiesla a s tim souvisejicim narlistem
‘ l ' protekcionistickych opatfeni. Dlouhodobé potiZze némeckého priimyslu potvrdi listopadova &isla
. N\ 35 podnikovych objedndvek i samotné produkce. Naproti tomu zavér tydne zifejmé pfinese dalsi ze
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Z pohledu &eské koruny se v tomto tydnu davody pro vyraznéjsi posilovani budou hledat
obtizné. Proti ménam rozvijejicich se trhi véetné ceské koruny stoji silny dolar, zarover vak
ani domaci data v tomto tydnu nenadchnou. Z trhu prace pfijde zvySeni podilu nezaméstnanych
na 4,1 %. | kdyz pdjde primarné o vliv sezénnich faktord, mirné zhorovani je patrné i na sezénné
oc¢isténé Gasové fadé. Dalsi slabé Cislo pak pfinese listopadova primyslova vyroba. O¢ekavame
sice mezimésicni vzestup o 0,4 % m/m po sezdnnim ocisténi, v podstaté ale vyluéné kvali vyssi
produkci energetického primyslu. U toho zpracovatelského se ale obavame v podstaté
mezimésicni stagnace. U listopadového zahraniéniho obchodu predpokladame snizeni
prebytku oproti fijnu, coz je tradiéni listopadovy sezonni efekt. Pfes slabou primyslovou
produkci ale stale zlstavaji prebytky zahrani¢niho obchodu relativné vysoké, kdyz se vyvazi
zejména dfive vyrobend a dokoncena produkce.

Ceska pramyslova vyroba Ristové momentum ¢eského priimysiu Pramyslové objednavky v béznych cenach
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Dolar kraluje i na po¢atku roku 2025
Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Madarsko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Gt Pro 50,4 50,6 49,9
Polsko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Gt Pro 48,9 48,2 48,9
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ct Pro F 41,9 41,9 41,9
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Gt Pro F 45,2 45,1 45,2
Penézni agregat M3 (%, y/y) St Lis 3,4 3,8 3,5
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt Pro 219 211 222
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Gt Pro F 48,3 49,4 48,3
Vydaje ve stavebnictvi (%, m/m) St Pro P 0,4 0,0 0,3
¢R HDP (%, a/q) Pa 3Q 24 0,4 0,5 0,4
HDP (%, y/y) Pa 3Q 24 1,3 1,4 1,3
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) Pa Pro 6,0 10,0 15,0
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Pro 6,1 6,1 6,2
Polsko CPI (%, m/m) Pa Pro P 0,5 0,2 0,3
CPI (%, y/y) P4 ProP 4,7 4,8 4,9
USA ISM z primysiu (b.) Pa Lis 48,4 49,3 48,2

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

Dolar ztistava silny i na po€atku roku 2025. Pfi pohledu na dolarovy index (DXY) i kurz dolaru
vucéi euru je zfejmé, Ze dolar odstartoval posilujici trend po lofiskych letnich prazdninach, kdy se
zacaly objevovat ve vét§i mife sazky na vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach, coz se
nakonec potvrdilo. Obavy z protekcionistické politiky zvyraziuji predstih ristu americké
ekonomiky oproti té evropské, a to i s vyhledem do letoSniho roku. Vy$Si ale bude i americka
inflace a z pohledu dolaru bude atraktivnéjsi i urokovy diferencial.

Tento velky obrazek doplnila i ve druhé poloviné minulého tydne zverejnéna data.
Zacnéme nejprve témi evropskymi. Finalni vysledek indexu pramyslové aktivity PMI z Némecka
i eurozony jako celku byl potvrzen na pfedchozich pfedbéznych odhadech a znamena tedy
poukazani na vyrazné se snizujici aktivitu v tomto sektoru. Co ale mirné potésilo, byl listopadovy
ménovy pfehled z eurozény, kde penézni zasoba méfena penéznim agregatem M3 zrychlila
z fijnovych 3,4 % na 3,8 % v listopadu, zatimco trh ¢ekal zrychleni pouze na 3,5 %. Podstatné
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Zdroj: Bloomberg

je, Ze kreditni aktivita neni prekazkou hospodarskému ristu v eurozoné, ale naopak, kdyz
kreditni impuls je pozitivni. Oekavané zhorSeni nenastalo u némecké miry nezaméstnanosti,
ktera v prosinci stagnovala na listopadovych 6,1 %, pod konsensem skongil i narGst poctu
nezaméstnanych.

Pokud jde o americka data, ve prospéch dolaru vyznéla ve ¢tvrtek zvefejnéna tydenni data poctu
novych ZzZadosti o podporu v nezaméstnanosti. Jejich nizkd hodnota podtrhuje nadale
pretrvavajici robustnost tamniho trhu prace. PotéSila i vzestupna revize prosincového PMI
z amerického primyslu i lepsi vysledek ISM pramyslové aktivity.

VSechny tyto faktory vedly k tomu, Ze dolar ve ¢tvrtek, tedy prvni pracovni den tohoto roku, proti
euru posilil az k 1,023 USD/EUR a dosahl tak své nejsilnéjsi hodnoty od listopadu 2022.
Pate¢ni seance znamenala pouze nepatrnou korekci diky vySe zminénym ve srovnani
s o¢ekavanim lepsim &islim z némeckého trhu prace.

Z pohledu vyvoje c¢eské koruny viéi euru byly prvni dva pracovni dny tohoto roku
nezajimavé. Kurz v podstaté stagnoval v pasmu mezi 25,13 az 25,21 CZK/EUR. Kvdli silnému
dolaru na globalnim trhu ale byly zelené bankovky pro nasince nejdrazsi za posledni vice
nez dva roky, kdyz se se kurz béhem Ctvrte¢ni seance dostal az témér k 24,60 CZK/USD.
Béhem patecni seance koruna své ztraty pouze nepatrné korigovala pod 24,45 CZK/USD.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,25 4,283 4,283
2521 4,278 4,278
2518 4,273 4,273
25,15 4,267 4,267
25,12 4,262 4,262
T T T T 125,09 . . . . . 4,257 . ! ! . " 4,257
27.12. 3012 3112, 02.01. 06.0L 2712, 3012 31.12. 0201 06.0L 2712, 3012 31.12. 0201 06.0L
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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. Zasoby Fixni investice Spotieba vlady
M spotieba domacnosti

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Hned prvni lednové dny prinesly zajimava tuzemska data. Ve svétle potizi pramysinika
v Némecku i dale v Evropé, jak ukazaly tamni PMI, tak asi neni velkym pfekvapenim pokles
tuzemského PMI ze zpracovatelského primyslu za prosinec. Ceské vyrobce tiZily predevsim
slabé ekonomické vyhledy, niz§i objem novych zakazek a naro¢né podminky v automobilovém
sektoru. Klesal objem jak novych domécich zakazek, tak i téch zahrani¢nich. Ty trpély zejména
v dusledku niz§i poptavky ze strany némeckych odbérateld. Vice k témto statistikam zde
https://bit.ly/40h2g2z. Na prvni pohled pfi zvefejnéni sektorovych UCtd za Q3 24 potésila
vzestupna revize rastu tuzemského HDP o 0,1 pb na +0,5 % q/q, respektive 1,4 % yly. Struktura
ale Uplné povzbudiva nebyla. Mezictvrtletni rist ekonomiky byl ve tfetim kvartale tazen zejména
zmeénou stavu zasob. Jeji pfispévek k mezittvrtletni dynamice HDP ¢inil vyraznych +1,2 pb.
Zasoby jsou pfitom v ramci struktury HDP nejvice volatilni, ¢asto revidovanou a pro pfedvidani
dal$iho vyvoje ekonomiky tedy nejméné spolehlivou polozkou. K mezictvrtletnimu rastu HDP
v menSim rozsahu pomohla i spotfeba domacnosti (s pfispévkem +0,3 pb). Fixni investice a Cisté
vyvozy naopak meziétvrtletni rist ekonomiky brzdily. Podrobné jsme vysledky sektorovych ucta
za Q3 24 komentovali zde https://bit.ly/CZGDPQ324.

V patek byl zvefejnén také zaznam z prosincového jednani CNB. Na ném doslo k ponechani
repo sazby na 4 %, a tim i k pozastaveni rok trvajiciho procesu snizovani urokovych sazeb.
Podle zapisu se radni obavaji hlavné zvySené dynamiky cen sluzeb a nemovitosti, zatimco vyvoj
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v zahrani€i je podle nich naopak mirné protiinflaénim rizikem. Celkové bankovni rada hodnoti
rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaéniho cile jako mirné proinflacni, a preferuje proto udrzovat
urokové sazby spiSe na vySSi hladiné. Podrobnéji jsme ,minutes® rozebirali v komentafi zde
https://t.co/UBDGb9Hcvs. Ve svém ned&Inim televiznim vystoupeni guvernér CNB A. Michl
k durokovym sazbam uvedl, Ze ,deset let pfed covidem jsme tu méli sazby kolem nuly, coZ byla
chyba. Urokové sazby budou muset byt vy$$i, nez byly dfive.“ K vyhledu pak uvedl: ,Ted’ mame
vyCkavaci obdobi, pauzu, délame si analyzy a uvidime, jak dal.“
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 06 January Tuesday 07 January Wednesday 08 January Thursday 09 January Friday 10 January

Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
HCOB Eurozone Composite PMI CPI Estimate YoY Consumer Confidence Industrial Production SA MoM Consumer Spending MoM
Dec F 49,5 49,5 - Dec P 2,2 2,4 - Dec F - -13,1 - Nov -1,0 0,6 - Nov -0,4 -0,4 -
HCOB Eurozone Services PMI CPI MoM Services Confidence Industrial Production WDA YoY Industrial Production MoM
Dec F 51,4 51,3 -- Dec P -0,3 0,4 -- Dec 53 57 - Nov -4,5 -4,4 -- Nov -0,1 -0,3 --
Sentix Investor Confidence CPI Core YoY Industrial Confidence Trade Balance SA Consumer Spending YoY
Jan -17,5 -17,7 - Dec P 2,7 2,7 - Dec -11,1 -12,0 - Nov 13.4b 14,2 - Nov 0,4 -0,7 -

Unemployment Rate Economic Confidence Exports SA MoM Industrial Production YoY
Nov 6,3 . - Dec 95,8 95,7 - Nov -2,8 1,0 -- Nov -0,6 -1,4 --
HCOB Germany Services PMI Imports SA MoM Manufacturing Production MoM
DecF 510 510 - Nov 01 04 = Nov 00 04 -
HCOB Germany Composite PMI CPI EU Harmonized MoM Factory Orders MoM Manufacturing Production YoY
Dec F 47,8 47,8 - Dec P -0,1 0,5 - Nov -1,5 0,0 - Nov -1,4 -1,9 -
CPI EU Harmonized MoM CPI EU Harmonized YoY Factory Orders WDA YoY
Dec P -0,7 0,5 - Dec P 1,7 2,0 - Nov 57 4,0 -
CPI EU Harmonized YoY CPI MoM
DecP 24 26 ~ ||lpecr 01 04 -

CPI YoY Consumer Confidence

DecP 13 16 - [lbec 0 %0 -
HCOB France Services PMI

Dec F 48,2 48,2 -
HCOB France Composite PMI

Dec F 46,7 46,7 -

HCOB Italy Composite PMI

Dec F 47,7 50,9 -
HCOB ltaly Services PMI

Dec F 49,2 52,0 -

HCOB Spain Composite PMI

Dec 53,2 54,6 -
HCOB Spain Services PMI
Dec 53,1 54,9 --
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
S&P Global UK Services PMI S&P Global UK Construction PMI
Dec F 51,4 51,4 - Dec 55,2 53,5 -
S&P Global UK Composite PMI
Dec F 50,5 . -
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
ISM Services Index Average Hourly Earnings MoM
Dec 52,1 53,7 53,5 Dec 0,4 0,3 0,3
Change in Nonfarm Payrolls
Dec 227 190 160
Unemployment Rate
Dec 4,2 4,2 4,2
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Labor Cash Earnings YoY
Nov 2,6 2,7 2,7
Real Cash Earnings YoY
Nov 0,0 -0,5 -
Cash Earnings YoY
Nov 2,7 29 -
Scheduled Full-Time Pay YoY
Nov 2,8 2,9 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
9-12 January
CPI YoY
Nov 0,2 0,0 -
PPI YoY
Nov -2,5 -2,1 --

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Tydenni zprava

Monday 06 January Tuesday 07 January Wednesday 08 January Thursday 09 January Friday 10 January
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Trade Balance National Concept Construction Output YoY
Nov 11,0 8,2 - Nov -3,6 . -
Industrial Output NSA YoY
Nov -2,1 -0,3 -
Share of Unemployed 15-65
Dec 3,9 4,1 .
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM Retail Sales YoY IBGE Inflation IPCA YoY
Nov -0,2 0,0 - Nov 6,5 4,3 - Dec 4,87 4,94 -
Industrial Production YoY Retail Sales MoM IBGE Inflation IPCA MoM
Nov 5,8 3,4 - Nov 0,4 -0,3 - Dec 0,39 0,62 -
CPI MoM Industrial Production NSA YoY
Dec 0,44 0,17 - Nov -2,2 -0,5 -
CPI YoY Manuf. Production NSA YoY
Dec 4,55 3,99 - Nov 0,5 0,4 -
CPI Core MoM
Dec 0,05 0,36 -
CPI Core YoY
Dec 3,58 3,5 -
Bi-Weekly CPI
31-Dec -- 0,08 --
Bi-Weekly CPI YoY
31-Dec - 3,78 -
Bi-Weekly Core CPI
31-Dec - 0,05 -
Bi-Weekly Core CPI YoY
31-Dec - 3,563 -
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI YoY CPI YoY Imports YoY
Dec 2,1 2,2 2,1 Nov 2,1 2,0 2,2 Dec 19,8 16,4 15,2
CPI Core YoY Exports YoY
Dec 1,7 1,7 - Dec 9,7 7,3 58
Trade Balance
Dec 7.9 9,4 9,0
Retail Sales MoM
Nov 0,6 0,2 1,2
Trade Balance
Nov 5953 5600 5700
Exports MoM
Nov 3,6 0,0 -
Imports MoM
Nov 0,1 1,0 -

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

Svétové devizové trh

posledni zavér 03. 01. 25

denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 24 vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 25,14 0,0 % -0,1 % -0,2 % -0,2 %
CZK/USD 24,41 -0,4 % 21 % 0,3 % 0,3 %
USD/EUR 1,030 0,3 % -2,2 % -0,5 % -0,5 %
USD/JPY 157,2 0,0 % 5,3 % -0,1 % -0,1 %
USD/CNY 73,22 0,3 % 0,5 % 0,3 % 0,3 %
GBP/USD 1,242 0,4 % -2,2 % -0,8 % -0,8 %
GBP/EUR 0,829 -0,1 % 0,0 % 0,3 % 0,3 %
CHF/EUR 0,936 0,0 % 0,5 % -0,3 % -0,3 %
CHF/USD 0,909 -0,3 % 2,7 % 0,2 % 0,2 %
NOK/EUR 11,705 0,2 % 0,7 % -0,6 % -0,6 %
SEK/EUR 11,45 0,0 % -1,0 % -0,1 % -0,1 %
PLN/EUR 4,270 -0,1 % -0,5 % -0,2 % -0,2 %
PLN/USD 4,146 -0,4 % 1,7 % 0,3 % 0,3 %
HUF/EUR 415,5 0,4 % 0,3 % 1,0 % 1,0 %
HUF/USD 403,5 0,1 % 25 % 1,5 % 1,5%
RUB/EUR 114,50 1,5 % 2,5% 1,5 % 1,5 %
RUB/USD 110,61 -2,6 % 4,3 % -2,7 % -2,7 %
TRY/EUR 36,457 0,3 % -0,4 % -0,5 % -0,5 %
TRY/USD 35,372 0,1 % 1,8 % 0,0 % 0,0 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 03. 01. 25 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

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

CZGB 2Y 3,47 2,6 6,5 130,6 -3,5
CZGB 4Y 3,80 2,0 16,6 156,6 -3,9
CZGB 10Y 4,18 -0,2 18,2 175,4 -4,8
GER 2Y 2,16 6,1 22,0

GER 5Y 2,23 5,9 32,7

GER 10Y 2,43 4,6 37,1

UST 2Y 4,28 0,0 9,9 211,8 -6,1
UST 5Y 4,41 0,0 30,1 218,2 -5,9
UST 10Y 4,60 0,0 37,3 217,3 -4,6
PLGB 2Y 5,18 0,2 25,6 301,8 -5,9
PLGG 5Y 5,58 2,3 37,8 334,6 -3,6
PLGB 10Y 5,94 3,1 37,1 351,7 -1,5
HUGB 3Y 6,39 5,5 27,8 423,0 -0,6
HUGB 5Y 6,14 7,9 32,0 390,5 2,0
HUGB 10Y 6,59 6,7 15,7 416,9 2,1

Svétové trhy IRS

posledni zavér 03. 01. 25 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

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

CZK 2Y 3,67 4,8 24,5 139,2 -0,7
CZK 5Y 3,67 4,3 30,3 135,0 -2,1
CZK 10Y 3,82 4,3 34,3 140,8 -0,5
EUR 2Y 2,27 54 20,8
EUR 5Y 2,32 6,4 30,6
EUR 10Y 2,42 4,7 32,7
USsD 2y 412 3,5 11,7 184,4 -1,9
USD 5Y 4,07 3,9 28,8 175,2 -2,5
uUsD 10Y 4,09 3,3 34,6 168,0 -1,5
PLN 2Y 5,24 0,8 39,1 296,2 -4,7
PLN 5Y 5,05 4,5 55,5 272,7 -1,9
PLN 10Y 5,22 53 57,1 280,3 0,5
HUF 2Y 6,55 9,0 28,0 427,7 3,6
HUF 5Y 6,63 9,0 41,0 430,7 2,6
HUF 10Y 6,86 9,0 43,5 444,0 43
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,00 3,90 3,92 3,67 3,82
EUR (depo) 3,00 2,96 2,73 2,39 2,41
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,12 4,11
JPY 0,25 0,16 0,62 0,66 1,09
GBP 4,75 4,73 5,30 4,28 4,10
CHF 0,50 0,32 0,83 0,07 0,40
NOK 4,50 4,45 4,66 4,31 4,04
SEK 2,50 2,41 2,52 2,34 2,66
HUF 6,50 6,04 6,50 6,51 6,82
PLN 5,75 5,53 5,74 5,24 5,21

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

Svétové akciové trh

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 03. 01. 25
42732
5942
19 622
4871
7 282
19 906
8224
1779
2238
79775
299
17 032
10 075
39 895
19760
3211

denni zména

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

meésiéni zména
-4,4 %
-1,8 %
0,7 %
-0,1 %
0,4 %
-0,6 %
-1,6 %
4,2 %
-0,1 %
2,7 %
0,1 %
6,0 %
2,5 %
1,6 %
0,1 %
-5,0 %

vynos od 31. 12. 24
0,4 %
1,0 %
1,6 %

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

vynos od 31. 12. 24
0,4 %
1,0 %
1,6 %

-0,5 %
1,3 %
0,0 %
0,6 %
1,1 %
21 %
0,6 %
0,1 %
1,9 %
25 %
0,0 %
-1,5%
-4,2 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni zavér 03. 01. 25 (CZK)

1004,0
1465,0
399,0
857,0
124,0
1672,0
676,0
767,0

posledni zavér 03. 01. 25 (CZK)

denni

zména
1,0 %
-1,4 %
1,5%
0,5 %
0,0 %
0,0 %
0,7 %
1,2 %

maximum za

poslednich 52 tydnia

1465,0
399,0
857,0
124,0

1672,0
676,0
767,0

1496,0
400,0
878,0
128,8

1702,0
688,0
800,0

denni zména

tydenni zména
5,5 %
-1,4 %
1,5 %
0,9 %
-0,2 %
0,1 %
-0,1 %
0,9 %

m um za
poslednich 52 tydna

925,1
265,0
728,0
94,2
1460,0
561,0
640,5

meésiéni zména

mési¢ni zména
6,6 %
7,4 %
3,6 %
0,4 %
1,1 %
0,8 %
3.4 %
4,2 %

objem obchodu
1D (v ks)

121071
92250
2137
69226
260744
341
12108
718

rocni zména
3,1 %

58,2 %
47,2 %
16,1 %
30,9 %

5,2 %

20,9 %
17,5 %

pol objemu
obchodu -1D k 6M
praméru

151 %
4,0 %
6,3 %
6,5 %

12,0 %
4,8 %
2,8 %

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stribro (USD/trojska unce)
Méd’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)

Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

posledni zavér 03. 01. 25
76,7
74,0

2640,2
29,6
8768,0
2493,5
1923,0
296,8
74,5
93,2

0.4 %
11 %
0,0 %
0,0 %
0,9 %
1,4 %
-0,6 %
-0,7 %
1,0%
1,2 %

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

vynos od 31. 12. 24
3,4 %
31 %
0,6 %
2,7 %
1,3 %

-2,3 %
-1,5%
0,0 %
4,0 %
-5,5 %

vynos od 31.
34 %
3,1 %
0,6 %
27 %
1,3 %
-2,3%
-1,5%
0,0 %
4,0 %
-5,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognoza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

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 (pFispévek 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
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 833 739 344 306 796 563 16,8 16,9 1225 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
Prumyslova 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 23
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -6,4 -5,7 1,6 0,6 1,3 4,3 1,9 3,2 -2,6 -2,5 2,6 3,2 3,8 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 3,4 4,4 52 4,3 3,0 31 2,5 29 -4,4 4,3 2,9 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 3,3 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 25 25 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 (pFispévek 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 1,1 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, %) (*) 04 7,3 -3,9 -9,0 9,6 -11,9 -9,2 -4,0 -12,4 -1,3 -8,7 -0,3 1,4 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 (%, pramér) 6,4 54 4,6 4,1 3,8 3,3 3,0 3,0 7,0 5,0 3,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 6,2 53 4,5 4.3 3,8 3,3 3,3 3,3 7,1 5,0 3,4 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (prameér) 25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6 24,0 25,1 24,8 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, primér) 82,7 856 864 750 720 685 670 675 825 824 688 677 67,4 67,8
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou o¢idtény o primérni dopad dariovych zmén
Aktualizace prognézy: 23.10.2024
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

Severni Amerika

EURUSD 1.07 1.08 1.10 1.12 1.09 1.16 1.19 1.21
Evropa

EURGBP 0.82 0.83 0.84 0.85 0.84 0.86 0.88 0.89
GBPUSD 1.30 1.30 1.31 1.32 1.31 1.34 1.35 1.35
Asie

USDCNY 7.40 7.30 7.20 7.20 7.28 7.20 7.20 7.00
USDJPY 150.0 148 145 142 146 140 136 135
AUDUSD 0.66 0.70 0.70 0.71 0.69 0.74 0.75 0.75
USDKRW 1300 1280 1260 1250 1273 1215 1200 1200
USDTWD 32.3 32.1 32.0 31.0 31.9 30.0 29.5 29.0
USDINR 83.2 83.1 82.5 82.0 82.7 82.4 83.5 84.5
USDIDR 15800 15800 15825 15825 15813 15856 15888 15919
Latinska Amerika

USDBRL 5.37 5.27 5.18 5.16 5.25 5.16 5.25 5.36
USDMXN 19.50 19.00 18.60 18.51 18.90 18.28 18.18 18.49
USDCLP 940 930 925 916 928 908 915 922
USDCOP 4152 4126 4070 4111 4115 4215 4331 4419
Stfedni a vychodni Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90
EURPLN 4.30 4.35 4.25 4.25 n/a n/a n/a n/a
EURHUF 410.0 420.0 425.0 430.0 n/a n/a 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 o&ekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Severni Amerika

USDCZK 23.3 23.0 22.5 21.9 22.7 21.1 20.4 19.8
Evropa

GBPCZK 30.4 29.9 29.4 28.9 29.7 28.4 27.7 26.9
Asie

CNYCZzZK 3.2 3.1 3.1 3.0 3.1 2.9 2.8 2.8
CZKJIPY 6.4 6.4 6.5 6.5 6.4 6.6 6.6 6.8
AUDCZK 15.4 16.1 15.7 15.6 15.7 15.5 15.3 14.9
CZKKRW 55.8 55.7 56.1 57.0 56.1 57.5 58.8 60.5
CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5
CZKINR 3.6 3.6 3.7 3.7 3.6 3.9 4.1 4.3
CZKIDR 678 688 705 722 697 751 778 803
Latinska Amerika

BRLCZK 4.3 4.4 4.3 4.2 4.3 4.1 3.9 3.7
MXNCZzZK 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
CZKCLP 40.3 40.5 41.2 41.8 40.9 43.0 44.8 46.5
CZKCOP 178.1 179.7 181.3 187.5 181.3 199.5 212.1 222.8
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90
PLNCZK 5.80 5.70 5.81 5.78 n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 16.4 16.9 17.2 17.5 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: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartalu, rodni data pak priiméry za rok
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Finan€ni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Severni Amerika

USA 4.00 4.20 4.35 4.50 4.25 4.25 4.28 4.37 4.43
Evropa

Eurozéna 2.20 2.25 2.35 2.45 2.31 2.38 2.60 2.80 2.98
V. Britanie 4.10 3.90 3.80 3.70 4.09 3.88 3.58 3.60 3.78
Asie

Cina 2.20 2.30 2.40 2.40 2.23 2.33 2.25 2.20 2.20
Japonsko 1.15 1.30 1.45 1.50 0.94 1.35 1.65 1.95 2.00
Australie 4.00 4.00 4.10 4.00 4.09 4.03 3.75 3.50 3.50
Jizni Korea 2.90 3.00 3.10 3.00 3.18 3.00 3.00 3.00 3.00
Taiwan 1.50 1.55 1.60 1.60 1.50 1.56 1.60 1.60 1.60
Indie 6.60 6.70 6.60 6.50 6.87 6.60 6.25 5.95 5.75
Indonésie 6.90 6.95 6.90 6.80 6.86 6.89 6.58 6.94 7.00
Latinska Amerika

Brazilie 12.50 12.25 12.00 11.72 12.12 11.15 10.78 10.33 10.03
Mexiko 9.75 9.50 9.25 8.98 9.37 8.50 8.14 7.89 7.83
Chile 5.25 5.00 5.00 4.88 5.03 4.95 5.11 5.99 6.52
Kolumbie 10.25 9.75 9.25 8.72 9.49 7.59 7.16 7.26 7.26
Stiredni Evropa

Cesko 3.90 3.85 3.80 3.75 3.85 3.70 3.75 3.85 3.85
Polsko 5.40 5.10 5.00 4.90 n/a n/a n/a n/a n/a

Mad’arsko 5.60 5.20 5.00 4.80 n/a n/a n/a 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 o¢ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

Severni Amerika

USA 4.13 3.88 3.63 3.38 3.75 3.13 3.44 4.06 4.13
Evropa

Eurozoéna (DFR) 2.50 2.25 2.25 2.25 2.31 2.25 2.25 2.25 2.25
V. Britanie 4.50 4.25 4.00 3.75 4.13 3.19 3.00 3.00 3.00
Asie

Cina 1.30 1.30 1.20 1.20 1.25 1.05 1.00 1.00 1.00
Japonsko 0.50 0.75 0.75 1.00 0.75 1.25 1.69 1.75 1.75
Australie 4.35 4.10 3.85 3.60 3.98 3.16 3.10 3.10 3.10
Jizni Korea 2.75 2.50 2.50 2.50 2.56 2.50 2.50 2.50 2.50
Taiwan 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Indie 6.00 5.75 5.50 5.50 5.69 5.25 5.00 4.75 4.50
Indonésie 5.25 5.00 4.75 4.50 4.88 4.38 4.44 4.69 5.00
Latinska Amerika

Brazilie 12.00 12.00 11.75 11.25 11.75 10.06 9.19 8.81 8.75
Mexiko 9.50 9.00 8.50 8.00 8.75 7.38 6.75 6.25 6.00
Chile 4.50 4.25 4.00 4.00 4.19 4.00 4.06 4.88 5.25
Kolumbie 8.25 7.25 6.75 6.50 7.19 5.88 5.50 5.50 5.50
Stredni Evropa

Cesko 3.50 3.00 3.00 3.00 3.25 3.00 3.00 3.00 3.00
Mad’arsko 5.75 4.75 4.25 4.25 n.a n.a n.a n.a n.a
Polsko 5.75 5.50 5.00 4.75 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: &tvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, 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 dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv 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 tvirce 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.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoricich 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 predstavuiji 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 ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena ndvratnost plvodni 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 nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stetu z4jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, 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 zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroj. 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 v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investini 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 zékona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdgjsich predpis(.

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