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2024 2025
HDP ‘ 2,0 1,8
Inflace HICP ‘ 3,2 3,8
Jadrova inflace ‘ 3,6 41
Nominalni mzdy ‘ 6,9 5,3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka; ¢ervené je vyznacena
prognéza

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Slovenska ekonomika letos mirné zpomali vlivem plisobeni konsolidac¢niho balicku,
a to z lonskych 2,0 % na 1,8 %. Spatrfujeme ale velkou mnozinu rizik, ze skuteénost bude
nakonec horsi. Leto$ni rist je tak pomérné kiehké povahy. Vyznamné by mél tézit
z vy$Siho &erpani prostredkt z EU fondt, nad kterymi ale stale visi otaznik. Dafiové zmény
v ramci konsolidace vedly ke zrychleni inflace nad 4 % y/y na zac¢atku roku. Postupné
by méla zpomalit ke 3 % v zavéru roku, jeji zvySena uroven vSak vyznamné nahloda
obnovovani kupni sily slovenskych domacnosti. Zastropovani cen energii sice pomaha
docasné potlac¢it inflaéni zatéz pro domacnosti, jejich postupné dohanéni
velkoobchodnich cen ovéem zUstava rizikem pro zvySenou inflaci v dalSich letech. Situace
na trhu prace by méla zlstat robustni, mzdovy rist by ale mél postupné dale zpomalovat.
Konsolidace verejnych financi by méla pokracovat i v dalSich letech, k dosazeni 3%
deficitu (k HDP) jsou ale potieba dalSi opatieni.

Kli¢ové prvky vyhledu pro slovenskou ekonomiku

Fiskalni konsolidace by letos méla mirné ukrojit z dosavadniho odolného riistu slovenské
ekonomiky. Ten by tak mél zpomalit z loriskych 2,0 % na 1,8 %. Podobné jako vioni by hlavnim
tahounem méla byt i letos domaci poptavka, prestoze spotiebu domacnosti zbrzdi opét zvySena
inflace. Cekdme v&ak Ze rlist investic dodd ekonomice pomérné silny impuls a kladny piispévek
predpokladame také od zasob. Vliv na to bude mit ¢erpani prostfedkl z fondl EU, cyklicky vyvoj
zasob a pfiprava na nasazeni novych kapacit v prdmyslu. Naproti tomu by méla klesnout
spotfeba vlady v souvislosti s konsolidaci a také Cisty vyvoz s ohledem na nizkou zahraniéni
poptavku. Inflace by po lednovém zrychleni nad 4 % y/y méla po trnité cesté v H1 25 nasledné
postupné zmimit ke 3 % v zavéru roku a za rok 2025 dosahnout v priiméru 3,8 %. Jadrova
inflace zfejmé zlstane zvy$end. Z&asti by se na tom méla podilet snaha firem prenést vys$si
naklady konsolidaénich opatfeni na spotiebitele. Celkové odolny rlst slovenské ekonomiky
ale ¢ell mnoha vyzvam a nejistotam, a to véetné zablokovani EU fond( kvili sporlim s Bruselem,
politické nestability a zavadéni obchodnich bariér. Na druhé strané ale pozitivni vlastovkou mize
byt pfipravovana fiskdlni expanze v Némecku, jejiz pozitivni efekty by se mohly prelit
i do slovenské ekonomiky, a to diky silnému provazani obou ekonomik.

Rlst pohanény domaci poptavkou, ale kiehky ve své podstaté

Slovenska ekonomika vloni vykazala solidni rist o 2,0 %, letos$ni rok ji ale negativné
poznamena fiskalni konsolidace. Celkové ale o¢ekavame pouze mirné zpomaleni na 1,8 %,
nicméné vidime Cetnd rizika smérem k horSimu vysledku, a to vCetné obchodnich valek,
politické nestability ¢i zmrazeni prostfedkl z fondd EU, které by letos v nasem zakladnim
scénafi mély nabidnout vyznamny pozitivni impuls. Rlst slovenské ekonomiky v samotném
zavéru lonského roku zrychlil na 0,5 % g/qg (oproti 0,3 % g/q v Q3 24). To mohlo &aste¢né
odrazet efekt pfedzasobeni pfed uU€innosti dafovych zmén od zacatku letosniho roku. Oproti
silnému rdstu v Q1 24 bylo ovéem zpomaleni rdstové dynamiky b&hem roku zjevné. Lorisky rlst
tahla pfedevsim obnovujici se spotfeba domacnosti, vladni spotfeba a zasoby, které ale z&asti
kompenzoval Cisty vyvoz.

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokon&eni: 13. bfezna 2025, 10:15
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Investice by letos mély vyznamné prispét k rdstu (%, y/y, pb) Prognéza HDP (%, y/y, a/q)
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Vydajové slozky HDP

Zdroj: SU SR, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Vybrané hodnoty nejsou v grafu zobrazeny.

Meziétvrtletni riistova dynamika by méla v H1 25 zpomalit s ohledem na skokové zrychleni
inflace v lednu kvili konsolidaénimu balicku. To bude daldf ranou pro spotfebitele. Roli
sehraje i niz&l zahrani¢ni poptavka, coz zase negativné ovlivni tamni primysl| a isty vyvoz.
Letosni rlst by méla pohanét primarné domaci poptavka. Pozitivné piispéji zejména investice
a zasoby, v mensi mife pak i spotfeba domacnosti. Oziveni spotiebitelské poptavky ale letos
bude ztracet dech. Vliv na to bude mit zvySena inflace, ktera omezi Utraty domacnosti, zatimco
investice by mély tézit z vyssiho Cerpani prostfedkl z EU fond(, které predstavuji vyznamny
impuls pro slovenskou ekonomiku. Kladny pfispévek zasob, ¢aste€né kompenzovan Cistym
vyvozem, by mél reflektovat cyklicky vyvoj zasob a pfipravy na nasazeni novych vyrobnich
kapacit v automobilovém prlimyslu, které by mély zahgjit produkci béhem nasledujicich let
2025-27.

Domacnosti v zavéru lofiského roku prestaly obnovovat uspory
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Investice by mély letos tézit z uvolnéni ménové politiky a prostfedkl z fondu EU. Celkové
by ale investiéni aktivita mohla doplatit vice na zvy$enou nejistotu v dlsledku zavadéni cel,
politické nestability a fiskalni konsolidace, pfi¢emz z ni plynouci vy3$si firemni naklady mohou
firmy nasledné pfenaset na spotfebitele. Vnimame tak, Ze letos$ni ocekavany rlst je pomérné
kfehky. Navic stéle vidime riziko zablokovani prostfedk( z EU fond(, bez kterych by investice
postradaly dlleZitou podporu, coz hrozilo jiz loni. V neposledni fadé jsou vyznamnym rizikem
obchodni valky. Pokud jde o né, tak Slovensko je jednou z nejzranitelngjSich zemi
ve stfedoevropském regionu s ohledem na svou vysokou zavislost na automobilovém préimysiu
a pfimé expozici vici USA. Vyvoz do Spojenych statll predstavuje 4 % celkového vyvozu.
2 13. bfezna 2025
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—
Ceny energii na Slovensku zUstavaji beze zmény Inflace (jadrova) ale stale patfi mezi nejvyssi v EU
HICP index, energie, EU, 2015=100 HICP bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku, EU, % yly
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace i bez zdrazeni energii opét na slovenské spotrebitele
vyznamné dopadne

Inflace (HICP) vlednu zrychlila na 4,3 % y/y, vyrazné se na tom podilela opatieni
z konsolidacniho balicku (hlavné zmény DPH a spotfebnich dani v€etné dané z cukru
na nealkoholické napoje). Ve srovnani s nasi pfedchozi prognézou (z lofiského listopadu) to je
0 poznani nize. Tamni viada v lofiském prosinci totiz opét zatahla za zachrannou brzdu a znovu
zmrazila ceny energii (plynu a tepla) pro domacnosti. V opaéném pfipadé by to podle naseho
odhadu inflaci zvysilo o 1 pb. Ceny elektfiny pfitom zlstavaji zastropované diky vladni dohodé
s kli€ovym dodavatelem Slovenské elektrarne. VIadni opatfeni sice naddle udrzuji ceny energif
pod pomysinou pokli¢kou, nicméné ty tak zlstavaji dfimajicim zdrojem vy$si inflace v pfistich
letech v pfipadé, Ze by ceny energii pro doméacnosti dohanély drovng, které implikuji
velkoobchodni trhy, kdyZ souc¢asné ceny zlstavaji vyrazné pod touto hladinou.

Inflaéni 2% cil zGistane nedosazen letos i pristi rok (%, y/y, pb)  Jadrova inflace zlstane letos zvysena (%, y/y)
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V priibéhu tohoto roku by celkova inflace méla postupné zmirnit. V H1 25 bude ovsem
vlivem efektu statistické zakladny jeji vyvoj volatilni, v zavéru roku by ale inflace méla postupné
klesat ke 3 % y/y. Jadrova inflace zlstane zvySena, ale i ta by méla postupné zvolnit,
ato primarné v H2 25 s ohledem na zpomalujici rist mezd a stagnujici poptavku. Firmy
se budou pravdépodobné snazit prenést, alespon ¢astecné, naklady plynouci z konsolidaénich
opatfeni na finalni spotfebitele. Prostor ke zdrazovéani ale omezi oslabend poptavka. Inflaéni
tlaky pravdépodobné setrvaji zvy$ené i kvlli cenam potravin, jejichz rlist bude zfejmé reflektovat

negativni dopady klimatické zmény na Urodu. Navic, jak jsme se plvodné obavali, nizsi DPH
na potraviny se pravdépodobné pIné neprojevila ve finalnich cenach, kdyz ceny potravin v lednu
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Rist mezd bude postupné zpomalovat

vzrostly (+0,5 % m/m), pfi¢emz ceny nealkoholickych napojd vzrostly daleko vyraznéji
(+11,7 % m/m) vlivem nové dané na cukr. Inflace v roce 2025 podle naseho odhadu dosahne
v prdméru 3,8 % a jadrova inflace zfejmé zlistane zvySend v roce 202512026 na 4,1 % a 2,6 %.
Dvouprocentni infla¢ni cil tak letos i pfisti rok zlistane nedosazen. V pfistim roce tomu zamezi
nardst cen energil. Vzhledem ke krok{m tamni viady kolem toho ov§em panuji zna¢né nejistoty.

Inflace nahloda obnovovani kupni sily domacnosti

Situace na trhu prace zlstava robustni. Mira nezaméstnanosti (ILO) v Q4 24 stagnovala
na 5,3 %. V letodnim roce otekdvame, Ze v prliméru jen nepatrné vzroste o desetinu na 5,4 %.
Lorisky zvySeny mzdovy rlst pfispél k ¢aste¢nému obnoveni kupni sily slovenskych
domécnosti, opétovné zrychleni inflace v letodSnim roce ale tento progres nahlodd. Letosni
nomindlni rist mezd podle nds zpomalina 5,3 % a v redlném vyjadieni dosahne pouhych 1,4 %.
Naruseni pokrafovani obnovy kupni sily domacnosti v H125 pravdépodobné ochromi
spotrebitelskou poptavku, kterd by v podstaté méla stagnovat. Mzdovy rlst ziejmé ovlivni
konsolidaéni opatreni, kterd vlivem zvySenych nakladd pro podniky omezuji prostor pro vyssi
rlst mezd v soukromém sektoru.

Spotreba domacnosti a realné mzdy (2015=100)
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Zdroj: SU SR, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Reélné mzdy jsou deflovany HICP (2015=100).

Cerpani EU fond je stale pomalé

Cerpani prostiedkti z fond EU z programového obdobi 2021-2027 se rozjizdi velmi
pomalu. Z celkového zavazku (12,79 mid. EUR) bylo k 31. lednu vylerpano pouze
420,6 mil. EUR, coz predstavuje 3,28 %. Problémem je stale nedostate¢né zadavani vefejnych
zakdzek ze strany ministerstev. Aby bylo dosazeno prvniho milniku pravidla n+3 ve vysi
1,55 mld. EUR, musi byt do konce roku 2025 na urovni Evropské komise schvéleny vydaje
alespont ve vysi 1,15 mid. EUR. Dalsi milnik, kterého je tfeba dosahnout do konce roku 2026,
bude vyZadovat schvaleni vydaji ve vysi 2,12 mid. EUR. O&ekavame, Ze aktivace pravidla n+3
urychli derpani prostiedk( z fondl EU a v nadchazejicich mésicich podpofi investiéni aktivitu,
ktera je kli¢em k nastartovani solidniho hospodarského rdstu v tomto roce.

Fiskalni konsolidace letos pribrzdi ekonomiku

Fiskalni konsolida¢ni balicek prispéje ke snizeni deficitu vefejnych financi v letech
2025-27. Presto v nadchdzejicich letech schodky zfejmé zlstanou vysoko nad 3 % HDP. Navic
k dosazeni 3% cile v poméru k HDP, ktery je vytyCen v ramci Narodniho stfednédobého
fiskalné-strukturdlniho planu, je potfeba dal$i konsolidace. VIdda pfijala opatfeni ve vysi
2,0 % HDP pro rok 2025, které zahrnuly zmény v DPH, vy$8i korporatni dang, sektorové dané,
a dan zfinanénich transakci. Obavame se ale, Ze problémy simplementaci v nékterych

13. bfezna 2025
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pfipadech (hlavné dan z finan&nich transakci) mohou vést k nizSim nez ministerstvem financi
odhadovanym danovym pfijmdm z téchto opatteni. Deficit vefejnych financi v roce 2025 podle
nas dosahne 4,5 % HDP a do roku 2028 klesne ke 3 % HDP. V pfipadé uvolnéni fiskalniho
ramce v EU jsou pravdépodobné hlubsi deficity. Pomér vefejného dluhu k HDP by podle nas
mél v letech 2025-28 vzrlist 0 0,4 pb v priméru a v roce 2028 dosahnout 61 %.

Cla, zvysena nejistota a blokovani fondli EU jsou negativni rizika

Obchodni valky pFedstavuji obecné riziko pro rust. Slovensko nicméné z ekonomického
hlediska je jedna z nejzranitelnéjSich stredoevropskych zemi vzhledem ke své vysoké
zavislosti na automobilovém sektoru a i pfimé expozici vaci USA. Domdci turbulentni politicka
situace rovnéz pfiddva na nejistoté a zaroven ochromuje akceschopnost tamni viady. K tomu
spory s Bruselem predstavu;ji rizika odklonéni strategicky dulezitych prostfedkl z EU fondd.
Naopak pozitivné by se vzhledem k provazanosti s némeckou ekonomikou mohla v dalSich
letech projevit fiskalni expanzi povzbuzena ekonomicka aktivita v Némecku. To by se v3ak

citelné podepsalo az od pfistiho roku, sou€asné tak dominuji primarné negativni rizika.

Trajektorie postupné konsolidace vefejnych financi ke 3 % HDP ECB snizi sazby jesté jednou
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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Tabulka prognézy

Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP a jeho struktura

HDP (reédlné, y/y, %) 2,0 1,7 1,7 1,4 1,7 1,9 21 2,5 1,4 20 18 25 21 2,1
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,6 1,4 1,8 1,1 1,1 1,3 0,9 1,7 -3,1 2,3 1,1 1,9 21 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 4.1 2,6 1,2 -1,2 20 -25 -28 -07 30 29 -21 11 04 11
Fixni investice (realné, y/y, %) 4,6 78  -6,1 0,3 0,9 5,2 6,6 5,6 166 -14 33 28 26 3,0
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -2,3 0,7 -0,2 -0,4 -0,5 -0,9 -0,5 -0,3 66 -13 -0,6 0,7 0,6 0,4
Zasoby (prispévek do y/y) 1,4 1,3 2,0 1,3 1,5 1,4 1,1 0,8 -6,4 1,9 1,4 0,0 -0,2 -01

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mld. CZK) 0,5 0,6 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 43 3,1 26 3,1 35 37
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -2,4 -0,7 4,2 4.1 -0,7 188 -3,1 3,8 56 -14 34 4,4 4,5 41
Dovozy (nominalné, y/y, %) -0,6 0,1 6,0 6,5 6,2 15,0 -5,5 4,3 -23 -1/ 5,6 4,2 4,3 41

Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -0,4 B85 0,4 1,1 0,5 3,0 2,8 85 38 -03 1,38 4,0 3,7 2,6

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 1,9 -6,4 4,2 2,4 3,4 4,5 6,7 6,5 12,0 -04 43 53 24 29

Maloobchod (realné, y/y, %) 5,1 3,6 6,7 4,7 2,7 1,9 1,0 1,8 53 42 26 22 24 24

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 7.1 5,8 5,5 45 4,3 6,4 6,0 5,3 96 69 53 52 48 44

Mzdy (realné, y/y, %) 45 2,6 1,9 0,5 0,2 2,4 2,5 1,9 -1,3 36 14 1,9 25 22

Mira nezaméstnanosti (ILO, %) 54 5,3 5,3 54 54 5,3 5,3 52 5,8 5,4 5,4 5,2 5,2 5,1

Spotrebitelské ceny

Inflace (HICP, y/y, %) 25 31 35 40 41 39 33 33 1,0 32 38 33 22 21
Jadrova inflace (y/y, %) 3,0 3,5 3,3 4,3 4,4 4,0 3,8 2,6 9,8 3,6 41 2,6 2,4 21
Ceny potravin (y/y, %) 1,7 & 41 83 4.4 3,4 25 3,6 16,0 32 35 30 25 27
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) 4,2 -7,2 -5,9 -0,8 -1,7 1,8 -0,7 -6,6 -67 -16 -03 -34 -04 -09
Regulované ceny (y/y, %) 2,3 3,6 4.1 5.3 4,3 3,6 3,2 6,4 10,3 2,8 41 6,5 1,8 1,8

Verejny sektor

Bilance statniho rozpoétu (mid. EUR) -64 -71 -6,2 -57 -51 -48
Bilance verejnych financi (% HDP) -52 -55 -45 -40 -34 -3,0
Vefejny dluh (% HDP) 56,1 59,3 59,9 60,4 60,8 61,0

Zdroj: SU SR, Eurostat, NBS, MFSR, Bloomberg, Macrobond, 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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komer&ni
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 ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 ginnost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich 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. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vézani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komer¢ni 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 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miiZze stoupat i klesat a neni
zaruCena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzi s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nédrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, 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 Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l 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 uréeny vefejnosti 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 pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splriujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢énim doporu¢enim 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 pozdéjsich predpisu.

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