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Cena ropy zlstava vysoko

USD/EUR: Pramysl eurozény ziejmé v srpnu mirné oslabil, zatimco americka data mohou
potvrdit kombinaci slabsi spotieby a pretrvavajicich cenovych tlakl. Slabsi evropska
produkce by mohla pusobit proti euru, zatimco vyssi americké PPl a odolny trh prace by
podporily o¢ekavani prisnéjsi politiky Fedu, dolarové vynosy, a tedy i samotny dolar.
Americka ména by tak méla dnes drzet relativné silné pozice u 1,12 USD/EUR. Vzhledem
k vyznamné roli urokového diferencialu ve formovani kurzu USD/EUR budou trhy sledovat

dnesni vystoupeni nékolika centralnich bankéifui z ECB a Fedu, které jsou na dneSek
naplanovany.

CZK/EUR: Tuzemsky ekonomicky kalendar je ve ¢tvrtek prazdny. Kurz koruny by proto
mél reagovat predev§im na zahrani¢ni data, pohyb eura viéi dolaru a globalni trzni
sentiment. Ten je kvili vyprodeji na americkych akciovych trzich negativni. Oéekavame,
ze se kurz pro dnesek udrzi v pasmu 24,35-40 CZK/EUR.

Pracovni mista v USA nijak dramaticky nezanikaiji

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
Eurozéna Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Srp -0,1 -0,3 0,0
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Srp 0,0 -1,2 -0,1
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Zar 1,1 0,3
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Zar 1,3 0,5
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) 14:30 Zar 1,1 0,2
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Zar 1,2 0,3
Vyhled podnikatelt z okoli Philadelphie (%) 14:30 Rij 37,8 28,0
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k10.10. 197 200
Ceny pramyslovych vyrobctl (%, m/m) 14:30 Zar 0,4 0,6
PPI bez potravin a energii (%, m/m) 14:30 Zar 0,2 0,3
PPI bez potravin, energii a obchodu (%, m/m) 14:30 Zar 0,3 0,3
Ceny primyslovych vyrobcl (%, y/y) 14:30 Zar 54 54
PPI bez potravin a energii (%, y/y) 14:30 Zar 4,6 4,4
PPI bez potravin, energii a obchodu (%, y/y) 14:30 Zar 4,7 4,7
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Evropsky prumysl ziejmé v srpnu opét oslabil, jeho vyvoj je ale nap¥i¢ zemémi znaéné
rozdilny. Ekonomové SG ocekavaji pokles primyslové produkce eurozény o 0,3 % m/m
a 1,2 % y/y. Za slabsim agregatnim vysledkem stoji zejména pokles produkce ve Francii, Italii a
Spanélsku, zatimco némecky priimysl navzdory nepfiznivym podminkam rostl. Viyhled pro dalsi
mésice pfitom zUstava priznivéjsi, kdyz zafijové PMI ukazuji na pokracujici zlepsovani podminek
ve zpracovatelském prdmyslu a nejsilngjsi vyvoj novych objednavek a produkce od zacatku roku
2022. Srpnova data tak podle SG spiSe pfedstavuji dogasné oslabeni nez zménu postupné se

zlepsujiciho trendu.

V USA bude pozornost smérovat predevS§im k odpolednim maloobchodnim trzbam
avyrobnim cenam za zafi. Trh ocekdva vyrazné zpomaleni mezimési¢niho rlstu
maloobchodnich trzeb ze srpnovych 1,1 % na 0,3 % v zafi. ProtoZe jde o nominalni udaje, po
zohlednéni cenového rlstu redlné vydaje domécnosti pravdépodobné mezimésicné klesly.
Naopak PPl by mély potvrdit pretrvavajici cenové tlaky, kdyz trh Cekd zrychleni jejich

Ctéte, prosim, dlilezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokon¢eni: 15. fijna 2026, 06:40
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mezimési¢niho rdstu z 0,4 % na 0,6 % pfi stagnaci meziro¢ni dynamiky na 5,4 %. Tydenni
zadosti o podporu v nezaméstnanosti by se navic mély udrzet kolem 200 tisic, tedy na Urovni
odpovidajici nadale napjatému trhu prace. Kombinace slab$i spotfeby, vysokého ristu
vyrobnich cen a odolného trhu prace tak mize vyslat ponékud smieny signal pro dolar
i americké sazby.

V ramci pramyslové produkce eurozény Ceny v primarnich okruzich USA rostou Stavajici zadosti o podporu
dlouhodobé klesa vyroba automobilt v nezaméstnanosti v USA vice nez rok klesaji
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Vyssi inflacni Cisla v USA podpofrila dolar

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

CR Bilance bézného uétu (mld. CZK) 10:00 Srp -34,17 -17,20 -14,20

USA CPI (%, m/m) 14:30 Zar 0,4 0,6 0,6
Jadrova inflace (%, m/m) 14:30 Zar 0,3 0,3 0,2
CPI (%, y/y) 14:30 Zar 3,4 3,7 3,6
Jadrova inflace (%, y/y) 14:30 Zar 2,4 2,6 2,5

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

Klicovou udalosti véerejSiho dne bylo zverejnéni zarijovych Cisel spotiebitelské inflace
v USA. Ta piekvapila o desetinu vyssi nez o¢ekavanou hodnotou na mezimési¢ni dynamice
jadrové inflace, coz se samoziejmé promitlo i ve vys$Si meziro&ni dynamice, a to i na celkovém
indexu, nejenom jadrovém. Na celkové mezimésiéni dynamice se vyznamné podilelo zvySeni
cen energetickych komodit. Reakce trhll na zvefejnéna data byla jednoznaéna — trzni Urokové
sazby se zvedly a americky dolar posilil. Kurz eura k dolaru tak v bezprostfedni reakci spadnul
z kotaci u 1,120 USD/EUR az témér k 1,112 USD/EUR. Zklamani z reportovanych vysledkd
vyrobcl &ipl a pokles cen akcii kvlli hrozbé vyssich Urokovych sazeb ale nasledné vedly ke
korekci dolarovych ziskl. My predpokladame, Ze americka centralni banka pfistoupi jesté letos
k jednomu zvySeni Urokovych sazeb (na prosincovém zasedani), dal§i zvySeni pak o&ekdvame
v bfeznu. Pravé drokovy diferencial by mél pfispét k oCekavanému posilovani amerického
dolaru z nasi strany, a to smérem k 1,10 USD/EUR do konce leto$niho roku.

Americka inflace kvlli pohonnym hmotam Zvysena zustava i jadrova inflace v USA Za leto$nim zvySenim americké inflace stoji
opét vyskocila predevs$im zdraZujici energie
%, yly inflace CPl a PCE, % yly Struktura meziro¢ni inflace (CPI) v USA (%)
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Kurzovy vyvoj na koruné byl po vétsinu véerejSiho dne hodné klidny. Kurz se bez novych

domacich fundamentd drzel v pasmu necelych tfech haléf nad uUrovni 24,35 CZK/EUR. Po
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odpolednim zvefejnéni vy$Si americke inflace za zafi kurz pfekmitnul lehce pres 24,38 CZK/EUR.
Na madarském forintu a polském zlotém byla patrnd béhem v&erejs$iho dne tendence k mirnému
posilovani. Polska €isla finalnim zafijové inflace byla na meziro&ni bazi oproti pfedbéznému
odhadu revidovana na 4,1 %. Je tak nejvyssi za posledni rok a &tvrt. My pro nadchazejici mésice
¢ekame dvoji zvySeni Urokovych sazeb ze strany tamni centralni banky (v listopadu a v lednu).
I na okolnich regionalnich ménach bylo po americkych inflaénich datech patrné oslabovani,
meény v podstaté vymazaly dopoledni zisky.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24 .44 4,393 367,3
24,42 4,387 366,4
24,39 4,381 365,6
24,37 4,375 364,7
24,34 4,369 363,9
T T T T " 24,32 . . . . 1 4,363 T T T T 1 363,0
08.10. 09.10. 12.10. 14.10. 15.10. 08.10. 09.10. 12.10. 14.10. 15.10. 08.10. 09.10. 12.10. 14.10. 15.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 14. 10. 26

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

24,37
21,91
1,112
158,7
66,97
1,316
0,846
0,933
0,838
10,622
11,19
4,372
3,930
364,0
327,2
93,15
83,74
54,989
49,393

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

0,4 %
4,3 %
-3,8 %
2,9 %
-0,2 %
-2,6 %
-1,2%
11 %
2,8 %
-1,3 %
-0,5 %
0,8 %
4,7 %
-0,3 %
3,6 %
-4,6 %
-0,9 %
-2,2%
1,6 %

-0,2 %
1,7 %
-1,9 %
0,9 %
-0,1 %
-0,8 %
1,1 %
-1,5%
0,4 %
-2,5 %
-1,3%
0,2 %
21 %
-0,7 %
1,2%
-1,5%
0,4 %
1,1 %
0,8 %

0,9 %
6.4 %
-5,2 %
1,2%
-4,2 %
-2,2%
-3,1 %
0,1 %
5,7 %
-10,3 %
3.4 %
3,6 %
9,3 %
-5,3 %
-0,1 %
0.3 %
5,8 %
9,0 %
15,0 %

posledni zavér 14. 10. 26 (%)

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

4,25
4,7
5,33
3,13
3,25
3,47
4,80
4,99
519
4,77
5,94
6,35
5,66
5,65
5,47

denni zména (bb)
0,2
-1,2
-1,5
-2,3
-1,5
-0,3
0,9
-1,4
2,3
0,2
0,5
0,3
-1,8
-1,8
-1,0

mésiéni zména (bb)

10,7
5,2
-0,9
-13,4
-8,0
-5,2
14,0
16,5

19,8

4,0

0,8

-5,7

9,6

3,2
-19,7

112,2
145,2
186,2

166,9
1733
171,9
163,9
268,7
288,7
253,5
239,8
199,9

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

2,5
0,3
-1,2

3,2
0,1
2,0
2,5
2,0
0,6
0,5
0,3
0,7

posledni zavér 14. 10. 26 (%)

CzK 2y
CZK 5Y
CZK10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
USD 5Y
UsD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

4,76
4,93
5,02
3,40
3,46
3,54
4,67
4,71
4,80
4,77
5,03
5,34
5,71
5,52
5,26

denni zména (bb)
-2,2
-2,7
-3,0
-0,5
-0,8
-0,3
0,7
-1,2
-1,7
1,5
0,3
-1,8
-3,0
-3,5
-4,0

mésiéni zména (bb)
-0,3

-1,8

-1,8

-7,5
-2,6

0,6

13,1
16,2
20,4

7,0

4,3

-1,3

9,0

-2,5
-12,0

135,3
146,3
147,6

126,8
124,6
126,1
137,1
156,5
179,9
230,8
205,0
171,9

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

-1,7
-1,9
-2,7

1,2
0,4
1,4

2,0

1,1
1,4
2,5
2,7
3,7

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,75
2,50
4,00
1,25
3,75
0,00
4,50
1,75
5,50
3,75

3,66
2,48
3,89
1,18
3,79
-0,18
4,42
1,62
5,15
3,47

3,91

2,63

4,85
1,71
3,97

-0,04
4,81
2,07
5,50
3,80

4,76
3,24
4,58
1,89
4,69
0,40
5,26
2,99
5,72
4,77

5,02
3,55
4,71
2,80
4,94
0,80
471
3,39
5,28
5,34

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

Svétové akciové trhy

denni zména meésicni zména

posledni zavér 14. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 621 -0,1 % -1,5% 1,4 % 7.4 %
US S&P 500 7719 -1,1 % 1,3 % 0,9 % 12,8 %
US Nasdaq 26 693 -1,9 % 1,9 % -0,6 % 14,8 %
Euro STOXX 50 6190 0,4 % 1,1 % 1,3 % 6,9 %
CAC 40 - Francie 7873 0,6 % -3,0 % 1,1 % -3,4 %
DAX - Némecko 25 299 0,2 % -0,6 % 0,4 % 3,3 %
UK FTSE 100 10725 0,7 % 0,3 % 1,1 % 8,0 %
PX - Cesko 2617 0,5 % -5,2 % -2,2 % -2,5%
WIG20 - Polsko 4208 -0,4 % 21 % 0,6 % 322 %
BUX - Madarsko 143 485 0,0 % -5,4 % -1,2 % 29,2 %
SAX - Slovensko 320 0,1 % -0,2 % -0,2 % 0,9 %
BET - Rumunsko 33 832 1,0 % 2,5 % 8,8 % 38,4 %
ISE 100 - Turecko 12118 1,1 % -14,9 % 1,4 % 7,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 67 744 0,0 % 6,7 % 1,5% 34,6 %
Hang Seng - Hong Kong 24 314 -0,1 % -2,4 % 1,2 % -5,1 %
Shanghai - Cina 3767 -0,9 % -3,0 % -2,0 % -5,1 %
PX

posledni zavér 14. 10. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1373 1,2 % 2,8 % -0,3 % 5,8 %
Erste Group Bank 2 696 0,7 % 0,2 % -6,0 % 29,4 %
Kofola CeskoSlovensko 510 0,2 % 0,0 % -0,4 % 2,0 %
Komeréni banka 999 0,4 % 23 % -6,5 % -4,7 %
Moneta Money Bank 187 -2,3 % 4,2 % -4,6 % 7,7 %
Philip Morris Czech Republic 18 300 0,6 % 3.2 % -1,9 % 1,6 %
Colt CZ, Group SE 848 -0,8 % -0,4 % -5,3 % 11,4 %
Vienna Insurance Group 1601 1,0 % 1,7 % -7,3 % 36,8 %

PX

maximum za

posledni zavér 14. 10. 26 (CZK)

minimum za

objem obchodi -

pomér objemu
obchodi -1D k 6M

poslednich 52 tydna

poslednich 52 tydnu

1D (v ks)

prauméru
CEZ 1373 1398 1086 95 689 6,5 %
Erste Group Bank 2 696 3083 1999 8 652 2,9 %
Kofola CeskoSlovensko 510 531 446 1190 4,2 %
Komeréni banka 999 1285 954 170 868 13,7 %
Moneta Money Bank 187 219 169 215 534 7,3 %
Philip Morris Czech Republic 18 300 20 250 17 540 122 4,4 %
Colt CZ, Group SE 848 1120 706 6 556 2,1 %
Vienna Insurance Group 1601 1 806 1058 282 0,9 %

Komodit

denni zména

posledni zavér 14. 10. 26

mésicni zména

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 106,1 0,4 % 0,4 % 2,4 % 70,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 95,1 1,0 % -6,2 % 5,2 % 65,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 4083,6 0,0 % -5,4 % -1,8 % -5,5 %
Stribro (USD/trojska unce) 55,6 0,0 % -12,7 % 7,7 % -22,0 %
Méd' (USD/t) 14597,2 -0,7 % 4,9 % 1,0 % 17,2 %
Hlinik (USD/t) 2987,5 1,7 % -7,9 % -5,7 % -0,3 %
Olovo (USD/t) 1896,5 -0,3 % 0,8 % 1,2 % -5,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 416,0 -0,5 % -1,8 % 1,4 % 39,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 87,1 -1,0 % -0,4 % 2,4 % 1,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 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 nédkupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychdzi 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 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 ginnost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spolenosti 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 pfedstavuji Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného tieti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vézani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec 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 vySe uvedend osoba, neméla by své investicni rozhodnuti zaloZzit 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 nastrojli nezaruuje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaruena navratnost plvodni investované Gastky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz( s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnocenf 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 nérodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu z&jm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporu€eni, 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 vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmin&no nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné 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 tvorb& tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied 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 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 predpist.

Tento dokument neni investicnim 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 pozdgjsich piedpis(.

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