= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
11. Eervna 2026

Denni komentar

Ranni zprava

ECB preventivné utdhne ménovou politiku

Jaromir Gec
& (420) 222 008 598
3 jaromir_gec@kb.cz

USA: PPI (%, y/y)

%, yly

8
7
6
5
4
3
2
1
o i " " T
Jan Apr Jul Oct Jan Apr
25 26
— Jadrovy PPI Sluzby Zbozi

== Celkem

Zdroj: Macrobond

Klicové sazby Fedu a ECB - trzni
ocekavani (%)

4.0 ’——-
l -
-

3.5
3.0
25
2.0

1.5

USD/EUR: Oéekavany narust inflace v USA na 4,2 % y/y v kvétnu a eskalace na Blizkém
vychodé véera preckaly zelené bankovky u hladiny 1,155 USD/EUR, tedy pobliz stredecni
urovné. Dnes bude pro eurodolarovy par dilezité vyznéni zasedani ECB, na kterém se
vSeobecné ocekava zvysSeni sazeb o 25 bb. Rétorika ECB by vSak celkové musela byt silné
jestrabi, aby na financnich trzich vyvolala vyznamnou dodateénou oporu pro spoleé¢nou
evropskou ménu. Obrazek ohledné inflacnich tlaki v zamofi dnes doplni kvétnové PPI.
lzde trhy (podobné jako v pripadé spotiebitelskych cen) océekavaji snizeni jejich
mezimésiéni dynamiky. Meziroéni rist celkového PPl by i tak mél piekroéit 6 %
a v pripadé jadrové slozky se udrzet nad 5 %.

CZK/EUR: Koruna bude vyékavat na pfipadné dal$i komentaie z CNB, které byly
poskytnuty jesté pired dnes zacinajici medialni karanténou. Finanéni trhy jsou pfitom od

zacatku minulého tydne presvédcéeny, ze tuzemska centralni banka zvysSi sazby na
nejblizSim zasedani, které je na programu presné za tyden.

Rok trvajici neménnost sazeb ECB je u konce

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

CR Zagétek medidlni karantény CNB

Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) 14:15 2,00 2,25 2,25
TK Ch. Lagardeové 14:45

USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 6.6. 225 220
PPI (%, m/m) 14:30 Kvé 1,4 0,7
PPI bez potravin a energii (%, m/m) 14:30 Kvé 1,0 0,5
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ECB (ESTR futures)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

Evropska centralni banka dnes pravdépodobné zvysi tirokové sazby o 25 bazickych bod.
Nynéjsi utazeni ménovych podminek vnimame spiSe jako preventivni. K rozhodovani totiz chybi
mimo jiné dileZita data o mzdovém vyvoji. Celkové bude podle nas pro ECB pomérné tézké
prekvapit finanéni trhy, které zacefiuji do konce roku téméf tfi hiky, v jestfabim sméru. Tim spise,
Ze predstihové indikatory v eurozéné se v posledni dobé vyznamné zhorsily a rostou tak obavy
o rdstovou dynamiku v nejbliz§ich kvartdlech. My dal$i zvy$eni Urokovych sazeb prozatim
oCekavame az v zafi, kdy bude mit ECB k dispozici novou progndzu, data z trhu prace a jasnéjsi
predstavu o vyvoji konfliktu na Blizkém vychodg. Vice zde: https://bit.ly/ECB 06 26.

Hike nebo stabilita v éervnu? Podle CNB ,,50 na 50¢

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh

(o] CPI (%, yly) 09:00 KvéF 2,1 2,1 2,1
Jadrova inflace podle CNB (%, yly) 13:00 Kvé 2,9 2,9

USA CPI (%, m/m) 14:30 Kvé 0,6 0,5 0,5
CPI (%, yly) 14:30 Kvé 3,8 4,2 4,2
Jadrova inflace (%, m/m) 14:30 Kvé 0,4 0,2 0,3
Jédrova inflace (%, y/y) 14:30 Kvé 2,8 2,9 2,9

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

Pied za¢atkem medialni karantény poskytl pro Reuters rozhovor ¢len bankovni rady Jan
Prochazka. Na &ervnovém zasedani CNB (18. &ervna) o&ekava rozhodovani mezi ponechanim
sazeb beze zmény a jejich zvySenim o 25 bb, pfiCemz obé varianty maji podle jeho slov stejnou
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pravdépodobnost. | v pfipadé zvySeni sazeb by vSak podle n& nemélo jit o zadatek nového
cyklu zpfishovani ménové politiky. ZvysSeni sazeb az o 100 bb v roénim horizontu, které zacenuji
finan&ni trhy, oznadil za nerealistické.

Tuzemska inflace za kvéten byla ve finalnim ¢éteni potvrzena na 2,1 % y/y. Meziro¢ni inflaci
déle tlumi ceny potravin, jejich mezimési¢ni narlst v kvétnu v8ak jiz mdze naznacovat obrat
v dlsledku rostoucich nakladl na dopravu. Od za¢atku konfliktu na Blizkém vychodé naopak
k inflaci vyrazné pfispivaji pohonné hmoty. Ty vSak svlj meziro¢ni rlst v kvétnu zrychlily kvdli
lofiské niz8i srovndvaci zakladng, zatimco mezimési&né jiz mirné zlevnily. Jadrova inflace
zstala stejné jako v bfeznu a dubnu na 2,9 % y/y. Oproti prognéze CNB tak byla o desetinu
vy338i. V mezimésiCnim sezonné oc&isténém vyjadreni dynamika jadrové inflace zvolnila z 0,3 %
na 0,2 %. Momentum v podobé tiimési¢niho klouzavého priméru tohoto ukazatele v8ak zlstalo
zhruba beze zmény na 0,3 % a bylo tak nadale zvy3Sené. Z naSeho pohledu inflani data za
kvéten celkové o néco snizuji tlak na bezprostfedni zvyseni sazeb ze strany CNB, ten ale i tak
v nasledujicich mésicich pravdépodobné pretrvd, a to zejména s ohledem na materializujici se
rizika del$iho trvani ropného $oku, naruseni dodavatelskych fetézcd, uvolnéni doméci fiskalni
politiky a nadale zvy$eného rlstu mezd. Vice zde: https://bit.ly/CPI May26 CZ.

CR: CPl inflace (%, y/y) USA: CPI inflace (%, y/y) Ropa Brent (USD/barel)
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Inflace v USA za kvéten zhruba odpovidala o¢ekavani. Hlavnim dlvodem jejiho narlistu na
4,2 % yly (nejvySe od roku 2023) jsou primarné draz& pohonné hmoty v dlsledku
blizkovychodniho konfliktu. Uréitou uUlevu z pohledu finanénich trhd v8ak pfinesla jadrova
inflace, ktera sice taktéz zrychlila, ale pouze o desetinu na 2,9 % y/y a v mezimési¢nim vyjadreni
zvolnila z 0,4 % na 0,2 %, coZ bylo o desetinu pod trznim konsenzem. To celkové poskytuje
Fedu pro nejbliz§i zasedani prostor pro ponechani rozpéti pro jeho kli€ovou sazbu na
soucasnych 3,50-3,75 %.

Dopady relativné priznivych inflacnich Cisel ze zamofri a opétovné eskalace na Blizkém
vychodé se na eurodolaru zhruba kompenzovaly. Obnovené stiety mezi USA a iranem opét
zvysily napéti. Prezident USA Donald Trump navic vyjadfil zamér v Uderech pokra¢ovat, dokud
nebude podepsana dohoda. Americky dolar v€era k euru oslabil o 0,1 % na 1,155 USD/EUR.
Minimalni pohyby byly proti spole¢né evropské méné kvidéni i u mén stfedoevropského
regionu. Ceska koruna tak z(istala lehce pod 24,20 CZK/EUR, kde ji drzi zejména presvédéeni

finan&niho o zvy$eni sazeb CNB jiZ v pifétim tydnu.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2425 4.258 357.6
24.22 4.252 356.7
24.19 4.246 355.8
24.16 4.240 355.0
2413 4.234 354.1
T T T T  24.10 T T T T 1 4.228 T T T T 1 363.2
04.06. 05.06. 08.06. 10.06. 11.06. 04.06. 05.06. 08.06. 10.06. 11.06. 04.06. 05.06. 08.06. 10.06. 11.06.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 10. 06. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,18 0,0 % -0,6 % -0,5 % 0,1 %
CZK/USD 20,92 -0,1 % 1,3 % 0,6 % 1,6 %
USD/EUR 1,155 0,1 % -1,8 % -1,0 % -1,6 %
USD/JPY 160,5 0,1 % 2,4 % 0,8 % 2,3 %
USD/CNY 67,75 0,0 % -0,4 % 0,1 % -3.1 %
GBP/USD 1,339 0,1 % -1,7 % -0,6 % -0,5 %
GBP/EUR 0,863 0,0 % -0,2 % -0,4 % -1.1%
CHF/EUR 0,923 0,1 % 0,8 % 1,2% -0,9 %
CHF/USD 0,799 0,0 % 2,7 % 2,2% 0,6 %
NOK/EUR 10,914 -0,7 % 0,7 % 1,1% -7,8 %
SEK/EUR 10,96 0,1 % 0,8 % 1,8 % 1,2 %
PLN/EUR 4,250 0,1 % 0,3 % 0,5 % 0,7 %
PLN/USD 3,678 0,0 % 22 % 1,5 % 2,3 %
HUF/EUR 356,4 0,0 % 0,5 % 0,8 % -7,3 %
HUF/USD 308,5 -0,1 % 2,4 % 1,8 % -5,8 %
RUB/EUR 83,23 0,4 % -4,8 % 0,4 % -10,4 %
RUB/USD 72,04 0,3 % -3,0 % 1,5 % -9,0 %
TRY/EUR 53,326 0,1 % -0,2% -0,5 % 5,7 %
TRY/USD 46,130 0,0 % 1,7 % 0,5 % 7,4 %

Svétove dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 10. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi GER (bb) {bb)
CZGB 2Y 4,12 0,9 13,6 140,2 -4,1
CZGB 5Y 4,40 -0,3 4,9 160,0 -4,6
CZGB 10Y 4,89 1,2 9,8 181,7 -2,1
GER 2Y 2,72 5,0 11,8
GER 5Y 2,80 4,3 9,4
GER 10Y 3,08 3,3 71
UST 2Y 4,14 2,5 25,9 142,5 -2,5
UST 5Y 4,28 3,5 27,7 147,9 -0,8
UST 10Y 4,55 3,6 19,8 147,6 0,3
PLGB 2Y 4,44 -3,5 -1,5 172,5 -8,5
PLGG 5Y 5,27 -1,2 7,7 247 ,1 -5,5
PLGB 10Y 5,72 -0,5 3,0 264,3 -3,8
HUGB 3Y 5,29 -1,2 -29,1 257,1 -6,2
HUGB 5Y 5,33 -2,3 -19,5 252,5 -6,6
HUGB 10Y 5,39 -1,1 -25,7 231,1 -4,4

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 10. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viaéi EUR (bb) {bb)
CZK 2Y 4,35 -1,0 24,2 144,6 -4,5
CZK 5Y 4,48 -0,3 22,8 153,2 -3,6
CZK 10Y 4,57 0,2 17,5 144,7 -2,2
EUR 2Y 2,90 3,5 12,6
EUR 5Y 2,94 3,3 11,5
EUR 10Y 3,13 2,4 9,8
USD 2Y 4,00 2,8 28,1 110,0 -0,7
USD 5Y 4,00 3,6 27,3 105,7 0,2
uUsD 10Y 4,14 3,7 19,1 101,7 1,3
PLN 2Y 4,34 -2,7 -0,2 143,4 -6,2
PLN 5Y 4,46 -3,5 3,0 151,7 -6,8
PLN 10Y 4,71 -12,8 5,0 157,9 -15,2
HUF 2Y 5,48 1,0 -38,0 257,6 -2,5
HUF 5Y 517 1,0 -28,0 222,7 -2,3
HUF 10Y 5,08 1,0 -20,0 195,4 -1,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 3,50 3,41 3,61 4,35 4,57
EUR (depo) 2,00 2,00 2,40 2,82 3,12
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,00 4,14
JPY 0,75 0,68 1,38 1,42 2,50
GBP 3,75 3,75 3,81 4,27 4,54
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,20 0,69
NOK 4,25 417 4,58 4,98 4,44
SEK 1,75 1,63 2,04 2,52 2,98
HUF 6,25 5,65 5,97 5,47 5,07
PLN 3,75 3,74 3,76 4,34 4,71

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 10. 06. 26

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 05. 26

vynos od 31. 12. 25

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

49 919
7 267
25170
6010
8162
24195
10 255
2521
3602
132 231
297

29 994
13745
64179
24 408
3993

-1,9%
-1,6 %
-2,0 %
-0,7 %
-0,5 %
-1,0 %
0,3 %
-1,1 %
-1,0 %
-0,9 %
0,0 %
-0,2 %
0,0 %
-1,9 %
-0,6 %
-0,4 %

0,6 %
-1,8 %
-4,1 %

1,7 %

0,6 %
-0,6 %

0,2 %
-0,5 %

1,9 %
-1,7 %
-0,6 %

0,9 %
-8,8 %

2,3 %
-7,5 %
-4,5 %

-2,2%
-4,1 %
-6,7 %
-0,7 %
-0,3 %
-3,6 %
-1,5 %
-1,0 %
-2,3 %
-1,8 %
-0,2 %
0,3 %
0,6 %
-3,2 %
-3,1 %
-1,9 %

3,9 %
6,2 %
8,3 %
3,8 %
0,2 %
-1,2%
3,3 %
-6,1 %
131 %
19,1 %
0,1 %
22,7 %
22,0 %
27,5 %
-4,8 %
0,6 %

posledni zavér 10.

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

06. 26 (CZK)
1 254
2478

521
984
193
18 600
997
1479

posledni zavér 10. 06. 26 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1254
2478
521
984
193

18 600
997
1479

denni zména

tydenni zména

poslednic

mésicni zména
1,1 %

2,6 %

9,5 %

-1,6 %

7,0 %

0,1 %

-3,2 %

-10,9 %

objem obchodil -

1D (v ks)

155 375
11 341
1842
89 966
432 851
1203
32317
2515

rocni zména
4,5 %

38,7 %

7,2 %

31 %
34,9 %

6,8 %

37,9 %
35,7 %

pomér objemu

posledni zavér 10. 06. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (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)

94,8
90,0
4072,3
63,4
13466,2
3466,0
1962,5
373,4
76,5
90,8

denni zména

1,1 %
21 %
0,0 %
0,0 %
-0,8 %
-2,3 %
-1,1 %
0,3 %
1,8 %
-2,6 %

mésicni zména
-9,7 %
-5,6 %
-13,6 %
-21,1 %
-0,4 %
-1,1%
-0,6 %
-4,1 %
3.1 %
5,6 %

vynos od 31. 05. 26
1,5%
31%

-10,3 %
-15,9 %
-1,0 %
-5,5 %
2,7 %
-1,8 %
-3,9 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
51,7 %
56,8 %
-5,7 %

-11,6 %
8,1 %
15,7 %
-2,4 %
25,0 %
-10,8 %
5,6 %

Zdroj: Bloomberg, 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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, 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.

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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
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 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 pfedstavuiji 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 vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vysSe uvedend osoba, nemeéla 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( 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 piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( 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 pred 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 pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim 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 pozdéjsich predpist.

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