= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
27. bfezna 2025

Denni komentar

Ranni zprava

Penézni dynamika v eurozéné zrychluje

Jan Vejmélek
: (420) 222 008 568
- jan_vejmelek@kb.cz

Bilance amerického zahrani¢niho
obchodu (mid. USD)

25

0

-25

-50

-75

-100

-125

-150

-175

T T T T T T T
60 70 80 90 00 10 20

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeré&ni banka

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Unorovy penézni prehled odhali pokradujici zrychlovani meziroéniho rastu penézni
zasoby M3 v eurozoné. Dale zrychluje i ivérova dynamika. Odpoledni finalni ¢isla HDP za
Q4 24 v USA podle nas pfinesou mirnou vzestupnou revizi na 2,4 %q/q (anualizované);
prvni étvrtleti ale bude diky vyraznym dovoziim pravdépodobné o nééem jiném. Pozornost
hraéi na trhu pak bude zamérena i na vystoupeni nékolika ¢len(i vedeni ECB.

Dalsi hluboky schodek amerického zahrani¢éniho obchodu

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) 10:00 Unor 3,6 3,8 3,8

USA HDP (%, g/q anualizovang) 13:30 QT 2,3 2,4 2,3
Osobni spotieba (%, q/q anualizované) 13:30 4QT 4,2 4,2
Deflator HDP (%, g/q anualizovang) 13:30 4QT 2,4 2,4
Jadrovy PCE cenovy index (%, g/q anualizované) 13:30 QT 2,7 2,7
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. USD) 13:30 Unor -155,6 -138,0
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 k22.3. 223 225
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 15:00 Unor -4,6 1,0
Probihajici prodeje nemovitosti NSA (%, y/y) 15:00  Unor -5,2
Primyslova aktivita v okoli Kansas City (%) 16:00 Bre -5 -5

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

Penézni zasoba i ivérova dynamika v eurozéné zrychluji. Ménovy rist méreny agregatem
M3 se od srpna 2023 zvysSuje. Tehdy klesal meziro€nim tempem o 1,3 %. V tomto lednu naopak
rostl, a to o + 3,6 % yly. Za unor o€ekavame dalsi mirné zrychleni na 3,8 % y/y. Dynamika M3
je nadale tazena vyssi poptavkou po tvérech v soukromém sektoru, ale i vy$Sim vliadnim dluhem
a rozsahlymi nakupy ¢istych zahrani¢nich aktiv. Samotny rust Gvérd ale v tnoru setrva na trovni
2,3 % yly v disledku efektu srovnavaci zakladny, v dalSich mésicich by mél ale opét zrychlovat.

Finalni vysledek amerického HDP za zavérec¢né ctvrtleti lonského roku by mohl byt
revidovan nepatrné vyse na 2,4 % mezictvrtletné anualizované. Velkou reakci ze strany dolaru
ale oCekavat nelze. V aktualni situaci se totiz jedna o davnou historii. Nastup Donalda Trumpa
do Ovalné pracovny a odstartovani obchodnich valek vedlo k vyraznému zvySeni dovoz( a
predzasobeni se cenové dostupnymi dovozy pfed tim, nez za¢nou platit cla. Vysledkem je
vyrazné prohloubeni schodku amerického zahraniéniho obchodu. To jsme pozorovali jiz v lednu,
pricemz i unorové Cislo bude z historické perspektivy vysoké, i kdyz zfejmé nizsi nez v lednu. To
se dozvime dnes odpoledne. Kazdopadné vyrazné zhorseni gistych exportd vlivem vyrazného
narustu dovozll by se mélo negativné promitnout do ristu americké ekonomiky za Q1 25, ktery
oc¢ekavame pouze ve vysi kolem 1 %.

Americky prezident Donald Trump véera vecer oznamil zavedeni cel na vSechny
automobily, které nebyly vyrobeny v USA. Clo by mélo ¢init 25 % navic k sou¢asnym clim a
mélo by byt platné od 2. dubna. Prozatim neni pfili§ jasné, zda se bude vztahovat i na dily. Pro
Evropu to neni dobra zprava, a tedy ani pro spole¢nou evropskou ménu. Vzhledem k expozici
stfedoevropského regionu to samozrejmé nepotési ani obchodniky se stfedoevropskymi ménami
v&etné Ceské koruny.

Ctéte, prosim, dlleité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 27. bfezna 2025, 07:22
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CNB dle oéekavani Urokové sazby nezménila

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
USA Objednavky zbozi dlouh. spotfeby (%, m/m) 13:30  Unor P 3,3 0,9 -1,0

Objednavky bez dopr. (%, m/m) 13:30 UnorP 0,1 0,7 0,2
¢R Zasedani CNB: repo sazba (%) 14:30 3,75 3,75 3,75

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

Kurzovy vyvoj eura k dolaru byl ve stfedu pracovniho tydne spiSe klidny, kdyz kurz
v prabéhu véerejSiho evropského obchodovani nevybodil z pasma 1,0770 az 1,0800 USD/EUR.
Ekonomicky kalendar pfinesl pouze pfedbézné statistiky objednavek zbozi dlouhodobé spotieby
v USA za unor. Vysledek pfijemné prekvapil, a to i po ociSténi o volatilni objednavky letadel.
Zklamanim ovS8em byly objednavky kapitalovych statki bez obrany a letadel, kde byl
zaznamenan mezimésicni pokles o 0,3 %, trh pfitom ¢ekal zvySeni o 0,2 % m/m po lednovych
+0,9 % m/m. Zatimco po vétSinu evropské seance se kurz USD/EUR v ramci uvedeného koridoru
tlacil spise k jeho spodni hrané, se vstupem americkych obchodnikd na trh se vratil k té horni,
tedy na dosah hladiny 1,0800 USD/EUR. Dne$ni asijskou seanci zahajil dolar silngjsi kvali
zpravé o zavedeni cel na automobily, a to témérf u 1,0730 USSD/EUR. Po nasledné korekci se
dnesni ranni kurz nachazi u 1,0780 USD/EUR.

Kli¢ovou udalosti na domaci scéné bylo zasedani bankovni rady CNB. B&hem dne méla
koruna tendenci spiSe slabnout, i kdyZ sniZzeni Urokovych sazeb se v podstaté nepfedpokladalo.
Kurz se tak postupné Splhal ze zahajovacich 24,90 CZK/EUR az témér k 24,95 CZK/EUR. Po
zverejnéni vysledku jednani bankovni rady, zZe se sazby skute¢né neméni, a po spiSe tradi¢né
jestfabim vyznéni tiskové konference guvernéra A. Michla koruna posilila, a to az
k 24,84 CZK/EUR. Takto levné bylo euro pro nasince naposledy koncem ¢ervna lofiského roku.
V samotném zabéru seance investofi ¢ast ziskl( vybrali a v€erej$i seanci tak koruna zakoncila
nad 24,90 CZK/EUR.

CNB tedy podle oéekavani urokové sazby na véerej$im zasedani nezménila. Repo sazba
po jednomysiném rozhodnuti bankovni rady tak zlstala na 3,75 %. Guvernér Michl na tiskové
konferenci nadale zdlrazfioval proinflacni rizika a zavislost dalSich krok( centralni banky na
nové zvefejnénych datech. V diisledku zvysené globalni nejistoty oéekavame, ze CNB bude
pokraCovat v pouze pozvolném snizovani urokovych sazeb, a to tempem 25 bb za kvartal.
Konkrétné na kvétnovém, srpnovém a listopadovém zasedéani, kdy by repo sazba méla
dosahnout neutralni drovné 3 %. Prispét by k tomu mél pfiznivy vyvoj inflace, ktera podle nasi
prognézy zlistane bezpe&né uvnitt toleranéniho pasma CNB. V disledku pokradujici jestfabi
komunikace bankovni rady vSak hodnotime rizika nasi prognézy jako vychylena ve sméru
vy&8ich sazeb po delSi dobu. Podrobngjsi komentar je k dispozici zde https://bit.ly/4c5HCzr.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,06 4,208 401,3
25,02 4,198 400,4
24,97 4,187 399,5
24,93 4,176 398,6
24,88 4,165 397,7
T T T T 24,83 . . . . . 4,155 T T T T + 396,8
20.03. 21.03. 24.03. 26.03. 27.03. 20.03. 21.03. 24.03. 26.03. 27.03. 20.03. 21.03. 24.03. 26.03. 27.03
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

27. bfezna 2025 | 2


https://bit.ly/4c5HCzr

= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Finanéni trhy

Sveétové devizové trhy

posledni zavér 26. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,91 0,0 % -0,1 % -0,6 % -1,1%
CZK/USD 23,16 0,5 % -2,5% -3,9 % -4,9 %
USD/EUR 1,076 -0,5 % 2,5% 3,5 % 3,9 %
USD/JPY 150,4 0,4 % 0,9 % 0,0 % -4,4 %
USD/CNY 72,68 0,1 % 0,2 % -0,1 % -0,4 %
GBP/USD 1,288 -0,6 % 1,6 % 2,3% 2,9 %
GBP/EUR 0,835 0,1 % 0,9 % 1,1% 1,0 %
CHF/EUR 0,952 -0,1 % 1,4 % 1,5% 1,3 %
CHF/USD 0,885 0,4 % -1,1% -1,9 % -2,5 %
NOK/EUR 11,347 0,1 % -3,0 % -3,0 % -3,7 %
SEK/EUR 10,81 -0,1 % -3,2 % -3,1 % -5,7 %
PLN/EUR 4,190 0,7 % 1,3 % 0,7 % -21 %
PLN/USD 3,895 1,2% -1,2% -2,7 % -5,8 %
HUF/EUR 400,9 0,4 % 0,4 % -0,1 % -2,6 %
HUF/USD 372,7 0,9 % -2,0 % -3,4 % -6,3 %
RUB/EUR 90,54 -1,0 % -0,9 % -2,7% -19,7 %
RUB/USD 84,28 -0,4 % -2,9 % -5,8 % -25,9 %
TRY/EUR 40,915 -0,4 % 6,9 % 7,7% 1,7 %
TRY/USD 37,998 0,1 % 4,2 % 4,1 % 7.4 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 26. 03. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) ((:19]
CZGB 2y 3,48 -1,5 -8,4 135,7 0,3
CZGB 5Y 3,87 -2,8 12,6 145,6 -1,5
CZGB 10Y 4,33 -3,1 24,9 153,5 -2,8
GER 2Y 2,12 -1,8 5,1
GER 5Y 2,41 -1,3 21,8
GER 10Y 2,80 -0,3 36,2
UST 2Y 4,02 0,3 -5,5 189,8 2,1
UST 5Y 410 3,0 1,5 168,4 4,3
UST 10Y 4,35 3,9 9,6 155,7 4,2
PLGB 2Y 5,16 0,2 -9,6 304,2 2,0
PLGG 5Y 5,45 -0,7 -10,8 303,8 0,6
PLGB 10Y 5,81 -1,0 -0,5 301,9 -0,7
HUGB 3Y 6,67 4,3 37,0 455,3 6,1
HUGB 5Y 6,82 5,6 51,2 440,1 6,9
HUGB 10Y 7,08 7,7 48,0 428,2 8,0

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 26. 03. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,50 1,2 2,7 1271 5,4
CZK 5Y 3,63 -0,5 11,5 120,2 3,9
CZK 10Y 3,86 -2,0 18,7 118,6 0,8
EUR 2Y 2,23 -4,1 4,7
EUR 5Y 2,43 -4,4 19,5
EUR 10Y 2,68 -2,8 31,4
UsD 2y 3,85 0,8 -6,5 161,7 4,9
USD 5Y 3,79 1,9 -0,6 136,2 6,3
usD 10Y 3,90 2,4 5,9 122,4 5,2
PLN 2Y 4,89 0,0 -23,3 265,9 41
PLN 5Y 4,69 -2,5 -14,6 226,4 1,9
PLN 10Y 4,93 -2,1 -6,0 225,1 0,7
HUF 2Y 6,50 5,0 20,0 426,9 9,1
HUF 5Y 6,60 6,0 23,0 417,0 10,4
HUF 10Y 6,87 6,0 23,0 419,4 8,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,80 3,72 3,50 3,86
EUR (depo) 2,50 2,45 2,37 2,28 2,68
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,83 3,90
JPY 0,50 0,28 0,82 0,89 1,40
GBP 4,50 4,47 4,40 4,09 4,21
CHF 0,25 0,13 0,43 0,18 0,75
NOK 4,50 4,25 4,51 4,44 4,15
SEK 2,25 2,23 2,35 2,52 2,99
HUF 6,50 5,92 6,51 6,45 6,80
PLN 5,75 4,93 5,76 4,89 4,93

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 26. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42 455 -0,3 % -2,3% -3,2 % -0,2 %
US S&P 500 5712 -1,1 % -4,1 % -4,1 % -2,9 %
US Nasdaq 17 899 -2,0 % -6,2 % -5,0 % -7,3 %
Euro STOXX 50 5412 -1,2% 21 % -0,9 % 10,5 %
CAC 40 - Francie 8 031 -1,0 % -1,4 % -1,0 % 8,8 %
DAX - Némecko 22 839 -1,2% 0,2 % 1,3 % 14,7 %
UK FTSE 100 8 690 0,3 % -0,5 % -1,4 % 6,3 %
PX - Cesko 2138 1,0 % 6,4 % 8,2 % 21,4 %
WIG20 - Polsko 2769 -1,1 % 5,7 % 7.4 % 26,3 %
BUX - Madarsko 92 222 0,6 % 51 % 5,8 % 16,3 %
SAX - Slovensko 292 0,0 % 0,2 % 0,2 % -0,1 %
BET - Rumunsko 17 438 0,0 % -1,3 % -0,5 % 4,3 %
ISE 100 - Turecko 9 650 -0,7 % 0,8 % -0,1 % -1,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 027 0,7 % -0,3 % 2,3 % -4,7 %
Hang Seng - Hong Kong 23 483 0,6 % -1,3% 2,4 % 17,1 %
Shanghai - Cina 3369 0,0 % -0,3 % 1,4 % 0,5 %
PX
posledni zavér 26. 03. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicéni zména roéni zména
CEZ 1122,0 0,0 % 5,3 % 11,1 % 31,4 %
Erste Group Bank 1690,0 -1,8 % 0,1 % -1,7 % 64,1 %
Kofola CeskoSlovensko 451,0 -0,2 % 1,6 % 1,3% 67,0 %
Komeréni banka 1121,0 0,1 % 2,5 % 6,8 % 34,7 %
Moneta Money Bank 149,2 -0,1 % 0,7 % 6,7 % 471 %
Philip Morris Czech Republic 1784,0 0,5 % 1,0 % 3,4 % 12,6 %
Colt CZ, Group SE 772,0 0,5 % 0,7 % 4,9 % 28,7 %
Vienna Insurance Group 1030,0 1,0 % 3,4 % 14,6 % 42,1 %
PX
P maximum za minimum za objem obchodt pon!ér hiemus
posledni zavér 26. 03. 25 (CZK) | qlednich 52 tydnii poslednich 52 tydnii 1D (vks) C°Pehodd ';:.l:':x
CEZ 1122,0 1127,0 824,0 111925 6,2 %
Erste Group Bank 1690,0 1757,5 1013,6 90818 12,5 %
Kofola CeskoSlovensko 451,0 469,0 266,0 1884 34 %
Komeréni banka 1121,0 1121,0 729,0 126568 9,6 %
Moneta Money Bank 149,2 150,0 95,1 445645 9,1 %
Philip Morris Czech Republic 1784,0 1784,0 1460,0 190 6,4 %
Colt CZ, Group SE 772,0 776,0 582,0 20074 6,1 %
Vienna Insurance Group 1030,0 1032,0 699,0 14619 48,0 %
Komodity
posledni zavér 26. 03. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12, 24
Ropa Brent (USD/barel) 74,8 1,7 % 2,6 % 1,8 % 0,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 69,7 0,3 % 1,5 % -0,2 % -2,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 3018,8 0,0 % 3,6 % 5,6 % 15,0 %
Stfibro (USD/trojska unce) 33,7 0,0 % 55 % 8,1 % 16,7 %
Méd (USD/t) 9883,2 -2,1 % 4,6 % 5,8 % 14,2 %
Hlinik (USD/t) 2607,0 -0,1 % -1,0 % 0,1 % 2,2 %
Olovo (USD/t) 2091,5 0,4 % 4,0 % 5,0 % 71 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 307,1 0,2 % 0,6 % 1,7 % 3,5 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,4 0,6 % -0,2 % -0,2 % -3,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 85,0 -1,3 % -13,8 % -13,8 % -13,8 %

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 nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 ¢innost tvlirce trhu pro investiéni 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 Komeréni banky, a.s. a dal§ich spole¢nosti tvoricich 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 treti 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 klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen 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 zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investic¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatient, aby zabranila moznému sttetu z&jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné 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 nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spogiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. 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 uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisQ.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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