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Nemovitostni trh | Monitor cen nemovitosti

EcoAlert

Monitor cen nemovitosti: Zatim jen omezené znamky zpomalovani rdstu

Index cen obytnych nemovitosti (HPI) a nakladdi nemovitosti obyvanych vlastniky (OOH) — Q3 25

Kevin Tran Nguyen

(420) 222 008 569 Indikator (%, y/y) Aktualni KB prognéza Posledni
kevin_tran@kb.cz HPI - Ceny obytnych nemovitosti 10,8 11,1 10,5
- Ceny novych obydIi 14,7 14,9
- Ceny stavajicich obydli 9,9 9,5
OOH - Naklady nemovitosti obyvanych vlastniky 5,3 5,0
- Naklady na pofizeni obydli 5,9 5,6
- Naklady souvisejici s vlastnictvim obydli 2,8 2,8

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Kalendar zverejnéni dat
Indikator Obdobi Datum
zvefejnéni
Nebidkové ceny byt Q325 6.10.2025 Ceny nemovitosti v lofiském tretim étvrtleti rostly rychlym tempem, které vykazalo velmi
Reali é - P vy I s q q o
a0 @l 1225 gmezené zpomaleni. Napiié cenovymi indikatory z nemovitostniho trhu jsou znamky
Index cen bytovych - . . . - - . . - . .
nemovitosti {HP) cszs 2012225 dal§iho zpomalovani prozatim pomérné smisené. V letoSnim roce by se ale podle nas
o rychly riist cen mél zéasti normalizovat s ohledem na slabnuti cyklickych tlakt. To by mélo
Realizované ceny Q495 16.3.2026
., pomoci tlumit inflaéni tlaky zimputovaného najemného. Pretrvavajici strukturalni
o t,y:;:f Q425 31.2.2026 o . h L. ) . . N
nemovitosti{HPl) nesoulad na domacim nemovitostnim trhu ale bude zfejmé dale pasobit ve sméru
Nabidkové ceny byt Q126 7.4.2026
@12 | 155200 zvySeného rlstu cen nemovitosti a zhorSovani cenové dostupnosti bydieni.

Nabidkové ceny bytt Q425 5.1.2026

Realizované ceny
byta
Index cen bytovych

nemovitosti {HPI) Q126 20.6.2026

Cenovy rast na nemovitostnim trhu pravdépodobné jiz kulminoval

Zdroj: CSU
Nemovitostni trh podle nas z hlediska cenového rustu kulminoval jiz vloni. Letos by mélo
pokraCovat jeho zpomaleni, zlstane v3ak vysoky abude déle prevySovat i rlst pfijmd
domacnosti. Znamky ohledné zpomalovani tempa zdrazovani jsou nicméné napfi¢ cenovymi
indikatory smi$ené. Vliv na zpomaleni rlstu ale podle nds bude mit predev§im slabnuti
cyklickych tlakd. Pretrvani strukturalnich problémU na tuzemském realitnim trhu pravdépodobné
znamena, Ze i pfes zpomaleni bude cenovy rlist zvySeny a nadale povede ke zhorSovani cenové
dostupnosti bydleni.
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Nabidkové a realizované ceny byta (%, y/y)

Meziroéni rist cen nemovitosti dle HPl v Q3 25 mirné zrychlil na 10,8 % oproti 10,5 % v Q2.
V pfipadé novych obydli ale zpomalil o 0,2 pb na 14,7 % y/y v Q3, zatimco u téch stardich
zrychlil 0 0,4 pb na 9,9 % y/y. Oproti nasemu odhadu celkového rlstu HPI ve vysi 11,1 % bylo
zrychleni v Q3 niz8i. Celkové ale nahrava naSemu o€ekavani ohledné postupného zpomaleni
expanze do dal$ich &tvrtleti. ZvySeni meziroéniho rlstu nakladl na vlastnické bydleni, které
je uzce spojené s imputovanym ndjemnym v ramci spotfebitelské inflace, na 5,3 % y/y v Q3
mUlze vytvaret uréity prostor pro pretrvani vy$sich inflaénich tlakll nebo pFipadné zbrzdit
zpomaleni rdstu imputovaného najemného. To bylo v Q3 25 ve srovnani v primeéru meziro¢né

vy38i 0 4,9 %, pficemz v fijnu a listopadu dynamika jiz zmirnila na 4,8 % y/y.

Na meziétvrtletni bazi v Q3 25 doslo k jen omezenému zpomaleni ristu HPL.' Ostatni
cenové indikdtory zrealitntho trhu zatim také nevykazuji jednozna¢né znamky jeho
vyznamngj$iho zvolnéni. HPI byl v Q3 25 meziCtvrtletné vyssi o 2,4 %, coz predstavovalo
U volatilni ¢asové fady cen novostaveb doslo k ostrému zpomaleni rdstu z 4,1 % na 2,5 % q/q.
To ale mlZe odrazet ménici se strukturu transakci na trhu. U starsich obydli dokonce lehce
zrychlilz2,2 % g/gna 2,4 % v Q3.

Ceny bytl v Praze (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

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

Ruist cen byti zlstava silny, objevuji se vSak znamky zmirfiovani tempa zdrazovani.
Nabidkové ceny byt byly v Q4 25 vy$§i o 16,9 % y/y, coz predstavuje zpomaleni oproti 17,7 %
v Q3. Na sekvenéni bazi pokraovalo zmirfiovani, kdyz se sezénné ocistény mezictvrtletni rlist
v Q4 snizil na 3,1 % (vs 3,7 % v Q3). Dynamicky rlst cen byt( ale i tak v zavéru lonského roku
pokrac¢oval. Realizované ceny byt naznadily zmirnéni meziétvrtletniho tempa jiz v Q3 25.
To se tykalo starSich i novych bytl (v Praze), kdyz jejich sezdnné ocistény mezictvrtletni rdst
zpomalil na 3,4 %, resp. 2,6 %. U druhé zminéné kategorie na mezictvrtletni bazi ale dochazi
k ¢astym vykyvOm kvlli struktufe transakci na trhu. Meziro¢né byly realizované ceny starsich
bytd v Q3 25 vyssi 0 15,9 % (vs 16,3 % v Q2) a ceny novych bytll v Praze 0 16,6 % (vs 15,6 %
v Q2). Ani transak¢&ni data Flat Zone zatim neindikuji zasadni zpomaleni rGstu v zavéru lofiského
roku, kdyz meziroéni rdst prazskych bytd v prvoprodeji v Q425 skonéil na 13 % y/y
(vs 11,3 % v Q3).

1 pokud neni uvedeno jinak, mezictvrtletni zmény jsou ocisténé o sezénni vlivy. Ceny nemovitosti a HPI pouzivame
zameénitelné.
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Vlastni prostiedky hraji na realitnim trhu vyznamnou roli

Celkové tak pozorujeme smiSené znamky ohledné zpomaleni cenového ristu
na nemovitostnim trhu, které by ale podle nds mélo pfetrvat v celém roce 2026. V posledni
fijnové prognodze jsme predpokladali, Ze po rlstu v priméru o 10,6 % v roce 2025 letos zpomali
na 8,3 %. To by ale mélo opét vyznamné prevysit mzdovy rlst a pfispét k pokradovani trendu
zhordovani cenové dostupnosti bydleni. Primarni vliv na to ma pfetrvavajici nesoulad mezi silnou
poptavkou po bydleni a omezenou nabidkou. Detailngji jsme rezidenéni nemovitostni trh
z cyklického i strukturalniho pohledu analyzovali v prvnim vydani Monitoru cen nemovitosti zde:
https://bit.ly/HPM2Q25cz.

Slabnouci cyklické tlaky by mély pfispét k normalizaci ristu cen

Slabnuti cyklickych tlaki na nemovitostnim a hypoteénim trhu nahravaji zpomaleni
cenového ristu. Postupné nasyceni odlozené poptavky po nemovitostech, omezeny prostor
pro pokles hypotecénich sazeb a mimo jiné i samotnd nizka Urover cenové dostupnosti plsobi
ve sméru nizsiho rdstu cen. Ke snizeni dosud silného investi¢niho zajmu do nemovitosti pfispé&ji
i nova doporuéeni CNB ohledné investiénich hypoték. Ta podle naseho vypoé&tu mohou ovlivnit
az 10 % objemu hypoték na zakladé objemu poskytnutych Gvérd v roce 2025.

Kompozitni index rezidenéniho realitniho trhu

podil pfevod bytll a rodinnych domu financovanych hypoteénim tvérem (%) 5.0
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banka

Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Céar, M., & Vrbovsky, R.
(2019, bfezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/_img/documents/ publik_nbs_fsr/biatec/rok2019/03-2019/05_biatec19-

3_car.pdf

Sance na niz$i hypoteéni sazby a dodateénou poptivku po hypotékach se snizily.
Souc¢asné urovné trznich sazeb IRS nabizeji omezeny prostor pro pokles sazeb blize ke 4 %.
Volatilni vyvoj IRS v poslednich mésicich navic znamena nizsi ochotu ménit Urokové sazby, a
tudiz nahrava spise stabilité sazeb. Pfipadny holubi&i obrat CNB a uvolnéni ménové politiky by

ale prostor pro pokles hypoteCnich sazeb jednoznaéné oteviely. Mésiéni objemy novych
poskytnutych hypoték se sice blizi hodnotam z rekordniho roku 2021, jejich samotné pocty jsou
ale ve srovnani citelné nizsi. V prdméru byl lorisky mésiéni podet poskytnutych hypoték nizsi

o témér 6 % oproti roku 2020, respektive o tfetinu oproti rekordnimu roku 2021.
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Pocet novych hypoték a objem novych hypoték dle CBA Urokové sazby uvért na bydleni (%)
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Pozn.: CBA = Ceska bankovni asociace. Zahrnuje banky v&etn& stavebnich spoitelen. Udaje se Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs.
mohou liit oproti statistikdam CNB.

Inflaéni impuls cen nemovitosti se pomalu vyCerpava

Na pozadi omezeného zpomaleni rustu HPI se v loriském roce vy&erpaval i inflaéni impuls
imputovaného najemného. Jeho meziro¢ni rlist vioni dosahl vrcholuna 4,9 % v ¢ervnu a v fijnu
a listopadu jiz o desetinu zmirnil na 4,8 %, kdyz se projevila i vy$Si srovnavaci zakladna z roku
2024. Zpomalujici rdst HPI a pomérné nizky rdst cen stavebnich materidld a praci, ktery
se v zavéru lonského roku drzel v blizkosti 1 % y/y, respektive 3 %, vyznivaji ve sméru
omezeného potencidlu zrychleni rlstu imputovaného najemného. Uréité riziko ale predstavuje
rychlej§i dynamika indexu nakladll na vlastnické bydleni, ktera byla v Q325 oproti
imputovanému najemnému vyssi. Ve vysledku by tak zmirfiovani dynamiky imputovaného
najemného mohlo byt zpocatku roku omezené. Stejnym smérem by plsobilo oproti naSemu
oCekavani méné vyrazné zpomaleni rlistu cen nemovitosti.

Spotrebitelské ceny obecné spojené s bydlenim a HPI Modelovy odhad imputovaného najemného
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Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Ceny obecné spojené s bydlenim jsou vybrané polozky ze spottebitelského koSe CPI. Pozn.: Vlastni vypocty. Sezénné ocisténa data. Modelovy vystup je zalozen na odhadech HPI,

hypoteé&nich Gvérd a PPI. Posledni aktualizace ke konci fijna 2025.

Kromé samotnych cen nemovitosti zahrnuje imputované najemné i ostatni polozky
spojené s vlastnim bydlenim. | ty ale naznacuji, Ze je impuls pro zesileni jadrovych cenovych
tlakli omezeny. A samotné oziveni stavebni produkce z lofiského roku, byt v Q4 25 stavebni
sektor naopak slabnul, podle nas zatim nepfedstavuje dostateény dlivod k obnoveni silnych
inflagnich tlakd ze stavebnictvi.
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Naklady vlastnického bydleni vs HPI (%, y/y) Ceny ve stavebnictvi a primyslu (%, y/y)
index cen obytnych nemovitosti vs naklady vlastnického bydleni, % yly %, yly

30 20.0

25 17.5

20 15.0

12.5 \
15 10.0
10 7.5

5 5.0
0 25

——e
0.0 f
5 ».

-25
-10 [ T T
T 17 1 1 17 1T T T T T T T T T T 1T 23 24 25
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Ceny stavebnich praci ==== Ceny materialu a vyrobka stavebnictvi
HPI - celkem === HPI - nov4 obydli OOH === OOH - n&klady na pofizeni obydli Ceny primyslovych vyrobcl
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Pozn.: OOH = index cen nemovitosti obyvanych vlastniky. V pfipadé OOH se jedné o néklady
poftizeni vlastniho bydleni. HPI nerozliSuje mezi koupi nemovitosti pro vlastni bydleni ¢&i jiné ucely.

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

Rezidenéni vystavba navic z(stava spiSe utlumena, coZz dokumentuje i nizky poéet
vydanych stavebnich povoleni na rezidenc¢ni vystavbu, ktery se vioni pohyboval hluboko pod
primérem predchozich deseti let. V zavéru roku jejich pocet ale rostl a stejné tak i pocet
zahdjenych bytl. Nadale také plati, Ze rlist cen novych nemovitosti pro viastni uziti (soucast
imputovaného najemného) méné kopiruje vyvoj HPI, ktery nerozliSuje na zaklade uziti
nemovitosti a zahrnuje nova i stavajici obydli. S ohledem na nizkou cenovou dostupnost
a investi¢ni zajem by rlst v prvni zminéné kategorii mél byt ve srovnani niz&i. Mimo imputované
a trzni najemné ani ostatni polozky spotrebitelského kose souvisejici s bydlenim nevykazaly
zasadni zvy$eni infladnich tlakd v zavéru loriského roku.

Pocet zahajenych bytu Pocet novych stavebnich povoleni na bytovou vystavbu
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Meziroéni dynamika cen stavebnich materialil v fijnu dosahla 0,9 % a v listopadu sice
mirné zrychlila na 1,1 % y/y, zdsadné se ale nevychylovala z intervalu predeslych mésicq.
Sezonné ocistény mezimésiéni rdst v fijnu i listopadu ovéem citelné zrychlil. Meziroéni rist cen
stavebnich praci v fijnu i listopadu zpomalil na 3,1 % a 3,0 % y/y. Zpomalila i sezénné ogisténa
mezimésiéni dynamika, ktera se pohybovala vyrazné pod hodnotami z H1 25. Mzdovy rUst
ve stavebnictvi v Q3 25 sice zpomalil, drzel se vdak vysoko na 9,5 % y/y. Nicméné historicky
vztah mezi nim a cenami stavebnich praci je slaby. Oproti imputovanému najmu nicméné
dynamika toho trzniho z(stava z historického hlediska velmi vysoko. To mizZe z&asti reflektovat
zvySeny zdjem o najemni bydleni kvili nedostupnosti toho vlastnického ale také opozdény efekt
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pfedchozi vysoké inflace. Oblast cen bydleni tak zatim nevykazuje jednoznaéné znamky
brzkého a citelného zpomaleni. Zaroven by ale jejich vlivem nemélo dochazet k zesileni
cenovych tlak(l. Naopak ocekdvame, Ze jejich tlak v letodnim roce spi8e polevi, a to i diky
zpomaleni rlstu cen nemovitosti.

Skuteéné placeny najem (%, m/m) Imputované najemné (%, m/m)
mezimésicni rust trzniho najemného od roku 2008, v % mezimésicni rust imputovaného najemného od roku 2008, v %
1.75 3.0
1.50 ‘ 25
1.25 2.0
1.00 1.5
0.75 1.0
0.50 0.5
<
0.25 0.0 / ~N
0.00 05 /
-
-0.25 -1.0
-0.50 -1.5
I T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
min-max === 2008 2009 === 2022 2023 === 2024 == 2025 min-max === 2021 2022 == 2023 2024 =li= 2025
Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Klicové ukazatele

Nabidkové ceny (%, y/y)

Nabidkové ceny (%, q/q)
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Ostatni grafy a ukazatele z Monitoru cen nemovitosti

Demografické tlaky na trhu s bydlenim se i diky imigraci zvySily =~ Prdmérna velikost doméacnosti se postupné snizuje
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pfiblizna distribuce stari bytového fondu (%)

Zdroj: SLDB 2021 (CSU), Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Podil vlastnického bydleni v EU (%)

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vlastnické bydleni a jeho dostupnost od roku 2010
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomér pfijmud z majetkovych dani k HDP (%)

Zadluzenost doméacnosti v CR v mezinarodnim srovnani
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pomér ceny nemovitosti k pfijmu (2015=100)

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Dominantni ¢ast zadluzeni eskych domécnosti tvofi hypoteéni Gvéry.
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Vyvoj stavebni produkce

Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Uvéry a investice v sektoru stavebnictvi (%, y/y)
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Pozn.: Fixni investice z narodnich Gétl a tvéry z bankovnich statistik.
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komereni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Gplnost, a¢koliv 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 spoleCnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi néastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd

s investié¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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 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 predstavuii Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e uvedend osoba, neméla by své investicni 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.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezaruduje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(izna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho 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. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni 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 vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spo¢iva 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 ur€eny 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 emitentim pred jejich
zvefejnénim. KaZdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni 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 statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuZzivani 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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