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Tydenni ekonomicky pfehled

ECB snizila sazby, rust v USA bude letos nizSi

Hlavni trh PR . L P o . P . P o
y V souladu s o¢ekavanim snizila minuly tyden Evropska centralni banka urokové sazby. V souCasné chvili

ceka trh pro zbytek letoska jeSté dvoji snizeni sazeb, coz dava smysl. Inflace je blizko cile a rist HDP je
nizky s riziky smérem dol(l. Navic vyraznéjsi zesileni inflace se neceka, kdyz odvetna cla EU pravdépodobné
nebudou pfilis proinflacni, a k tomu klesly ceny ropy, plynu a dalSich komodit. Rizika vidime jako
oboustranna. V pfipadé, Ze se situace uklidni, by mohla ECB namisto dvou sniZeni dodat ve zbytku letoSka
jen jedno snizeni sazeb. Pokud ale ekonomiku eurozony vyraznéji zasahne obchodni valka, ECB mUze jit i
na 1,50 % pro konec letoSka. Ze stfednédobého pohledu by se ECB mohla vratit s depozitni sazbou mirné
nad 2 %. K tomu by mohlo dojit v roce 2026 ¢i 2027 podle ekonomického vyvoje.

Prognozy pro rlst americké ekonomiky se posouvaji postupné smérem dol(l, coz se tyka velké vétsiny trhu.
Rada instituci véetné& nas nyni predikuje riist americké ekonomiky pro letosek jen kolem 1 %, kdyZ jesté
nedavno to bylo spiSe kolem 2 %. Situace je silné nejista, coz samo o sobé poSkozuje spotfebu i investice.
Cla se méni ze dne na den a neda se tak vyloucit, Ze mUze dojit k postupnému uklidnéni situace. Midterm
volby v USA jsou jiz vlistopadu 2026 a pfipadna recese americké ekonomiky by vysledek voleb
béhem letoSniho roku snizi. Takovy vyvoj vidime jako hlavni scénaf nasi prognézy. Neda se ale vylougit ani
pokracovani celni valky, coz vnimame jako jednu z alternativ. Pokud se situace postupné uklidni,
pravdépodobnost americké recese muze byt nyni kolem 50 %. Pokud se situace neuklidni, americka recese
by byla zna¢né pravdépodobna. To mize dodat do globalni ekonomiky dodateény negativni impulz.

V bfeznu se ceny v prdmyslu snizily o 0,3 % mezirocné, a to predevsim kvali vyvoji cen ropy a dalSich
komodit, jejichz nedavny pokles je ovlivnén obavami z rostouciho rizika mozné recese v USA. Stejnym
smérem navic plsobi i pokracujici utlumeny makro vyvoj v Némecku. V ostatnich sektorech se ceny zvysily.
Vyrazny rlst opét zaznamenaly ceny v zemédélstvi a jejich meziroéni inflace zUstava velmi vysoka (8,2 %).
Neda se tak pro pristi mésice vyloucit dalsi rdst cen potravin v ramci spotrebitelské inflace. Zvysily se také
ceny ve stavebnictvi (3 % mezironé) a ve sluzbach (3,7 % meziroéné&). Z pohledu CNB jsou nové data
proinflaéni a potvrzuji, Ze v fadé sektor Ceské ekonomiky zlstavaji inflaéni tlaky zvySené. Data tak zvySuji
pravd&podobnost mozné stability sazeb na kv&tnovém zasedani CNB, nicméné jisté to neni z d{ivod(
ocekavané nizké inflace za duben.

V Ceské ekonomice vyjde tento tyden jen sentiment spotrebitell a podnikatelll za duben. Oboji se v posledni
dobé pohybuje blizko dlouhodobého priiméru, coz odpovida souGasnému vyvoji ceské ekonomiky. Ta
pozvolna roste, nicméné k vyraznéjSimu zlepSeni nalady by bylo potfeba jednak zesileni rlistu ekonomiky,
a také zmirnéni soucasné nejistoty v globalni ekonomice a na trzich.

Ekonomicky kalendar (vybrana data)

Udalost . Predtim

15.4. EMU Prdmyslova produkce, m/m, 2/25 11 0,3 0,6

15.4. GER ZEW index, 4/25 -14,0 9,5 51,6
16.4. CZE PPI, r/r, 3/125 -0,3 -0,1 -0,1
16.4. USA Maloobchodni trzby, m/m, 3/25 1,4 1,3 0,2

16.4. USA Pramyslova produkce, m/m, 3/25 -0,3 -0,2 0,8

17.4. GER PPI, m/m, 3/25 -0,7 -0,1 -0,2
17.4. EMU Depozitni sazba ECB 2,25 2,25 2,50
22.4. EMU Spotrebitelska davera, 4/25 -16,7 -15,6 -14,5
23.4. GER PMI primysl, pfedbézny, 4/25 47,6 48,3
23.4. GER PMI sluzby, predbézny, 4/25 50,2 50,9
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23.4. EMU PMI primysl, pfedbézny, 4/25

23.4. EMU PMI sluzby, predbézny, 4/25

23.4. USA PMI primysl, pfedbézny, 4/25

23.4. USA PMI sluzby, predbézny, 4/25

24.4. CZE Spotrebitelsky sentiment, 4/25

24.4. CZE Podnikatelsky sentiment, 4/25

24.4. GER IFO index, 4/25

24.4. USA Objednavky zbozi dlouhod. spotfeby, 4/25
25.4. USA Spotrebitelsky sentiment, finalni, 4/25

475
50,5
49,4
52,8

85,2
2,0
50,8

Zdroj: Trading Economics (m/m je mezimésicni rist v %, q/q je mezictvrtletni rast v %, rlr oznacuje meziroéni riast v %)

Ekonomicky vyhled

Prognéza €S pro USA

_ 2023 2024 2025 2026 2027 _ 2023 2024 2025 2026 2027
0,4

Realné HDP 2,0
Mira nezaméstnanosti 3,6 4,0 4,4 4,6 4,3
Celkova CPl inflace 4,1 3,0 3,0 2,8 2,3
Jadrova PCE inflace 4,2 2,8 2,7 2,6 2,3

Zﬂroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Bloomberg,
Ceska sporitelna (mezirocni rasty v %, mira nezaméstnanosti v %)

Stiednédoba prognéza €S pro éeskou ekonomiku

_ 2023 2024 2025 2026 2027

Realné HDP

Celkova inflace 10,7 2,4 2,6 2,2 2,3
Mira nezaméstnanosti 2,6 2,7 31 35 35
Nominalni mzdy 8,0 7,0 6,0 4,7 4,9
Realné mzdy -2,4 4,5 3,3 2,4 2,5
Hlavni sazba CNB 6,99 5,13 3,64 3,08 3,00
EUR/CZK 24,0 25,1 25,0 24,6 24,3

Zdroj: Cesky statisticky ufad, Ceské narodni banka, Ceska spoitelna
(meziro¢ni risty v %, primérna mira nezaméstnanosti v %, sazba CNB a kurz
koruny jsou ro¢ni prameéry)

23. dubna 2025

Prognéza €S pro eurozénu

Realné HDP
Mira nezaméstnanosti
Celkova CPl inflace

Jadrova CPl inflace

6,6
5,5
5,0

6,4
2,4
2,9

6,4
2,2
2,3

48,6
51,0
50,2
54,4
98,8
99,6
86,7

0,9
57,0

6,4
1,9
2,0

6,3
2,1
2,1

Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Ceské spofitelna (meziroéni risty v %, mira

nezaméstnanosti v %)
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Centralni banky

Aktualni vyvoj:

e U CNB i nadale ekame pro zbytek letodniho roku jesté dvoji snizeni sazeb. Nejblizsi cekame v srpnu, nicméné
riziko jde jiz do kvétna z divodu nizké ocekavané inflace za duben.

e ECB snizila sazby minuly tyden. Aktualné se ¢eka pro zbytek letoSniho roku jesté dvoji snizeni sazeb, kdyz

k nejblizS§imu by mohlo dojit jiz na pfistim nebo prespristim zasedani. Bude zalezZet na Fadé faktorl v€etné vyvoje
okolo americkych cel.

e Ocekavani pro budouci politiku amerického Fedu se vyznamné méni z tydne na tyden. Aktualné ¢eka trh pro
zbytek letoska jesté troji snizeni sazeb s tim, Ze nejblizsi by mohlo byt v ¢ervnu. Aktualné vidime narustaji tlak ze
strany Trumpa na $éfa Fedu Powella, aby snizil sazby. Trumpova administrativa zkouma, zdali ma pravomoc $éfa
Fedu odvolat, coz je projevuje zvySenou volatilitou na trzich.

Pristi zasedani

Aktualni *eKavani Posledni Pristi zména
ocekavani zména (prognéza CS)
datum (CS / trh)

CNB: Hlavni (repo) sazba 3,75 07.05. 0/0 -25 (02/2025) -25 (08/2025)
ECB: Depozitni sazba 2,25 05.06. 0/-25 -25 (04/2025) -25 (07/2025)
FED: Hlavni sazba (horni) 4,50 07.05. 0/0 -25 (12/2024) -25 (06/2025)

Zdroj: Ceské néarodni banka, Evropské centralni banka, Federal Reserve System, Bloomberg, Trading Economics (zména sazeb v bazickych bodech)

Prognéza CS:

, Hiavni sazba CNB . Hiavni sazba CNB

T T T T T T T T
. |
g o |
(=%
B ]
=
24
e
&3
=
[=]
2
1
o 0
20.03. 02.05 27.06. 01.08. 25.09. 07.11.* 19.12. 06.02* 26.03. 07.05.* 25.06. 07.08.* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zdroj: Ceskd narodni banka, Ceska spofiteina (progndza), * zaseddni s novou prognézou Zdroj: Ceska narodni banka, Cesks spoiitaina (progniza)
s Depozitni sazba ECB ; Hlavni sazba Fedu (horni)
E T T T T T T T T T T T T T T T T T T
4
375 375 ol i
35 55 55 55 55
5
o 4
a
ES
>3
2
1
0 0
11.04. 06.06. 18.07. 12.09. 17.10. 12.12* 30.01. 06.03* 17.04. 05.06.* 24.07. 11.09.* 20.03* 01.05. 12.06* 31.07. 18.09.* 07.11. 18.12.* 29.01. 19.03* 07.05. 18.06* 30.07.
Zdroj Evopsks centraini banka, Ceska spoiiteina (Gervens je prognoza GS), * zasedani s novou prognézou Zdroj Federal Reserve System, Ceska sporiteina (Genens je progniza CS), * zasedani s novou prognozou
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Kurzovy vyvoj

EUR/USD Kurz dolaru k euru vyrazné oslabil a nyni je blizko Grovné EUR/USD 1,14. Americkd ekonomika z(istava i

pres zpomaleni ve sluSné kondici a Fed drzi sazby vysoko. Z tohoto pohledu by mél byt dolar silnéjsi, dle
nas zhruba 1,07-1,09. To ale vyrazné prebiji celni valka, kterd mize americkou ekonomiku uvrhnout do
recese a donutit Fed jit velmi rychle doll. Stejnym smérem pUlsobi také spekulace, Ze administrativa D.
Trumpa by mohla chtit slabSi dolar (tzv. Mar-a-Lago Accord, ktery zatim nebyl spustén, ale trh takovou
moznost zohledniuje). A v posledni dobé pulsobi ve sméru slabsiho dolaru také vyprodej americkych
dluhopisl. Kratkodobé je mozna pokracujici volatilita, kdyz trh bude nyni zohledhovat politicka rozhodnuti
a komunikaci, a také &ekat na pokracovani obchodniho vztahu USA-Cina. Zklidn&ni by otevielo prostor pro
korekci dolaru, vopacném pfipadé by dolar mohl dale oslabit (minimainé kratkodobé). Aktualné
pozorujeme dalSi tlak na oslabeni dolaru, za kterym stoji snaha D. Trumpa a jeho administrativy odvolat
Séfa Fedu J. Powella. To vede k dalSimu odlivu kapitalu z USA a zvySuje riziko dalStho mozného oslabeni
dolaru, pokud by ke zménam ve vedeni americké centralni banky skuteéné dosSlo. Celkové tak nyni rostou
rizika smérem k (oproti nasi prognoze) slabsimu dolaru, ktera jsou zplsobena exogennim Sokem (politikou
Trumpa). Dalsi vyvoj je vyrazné nejisty. Strednédobé vidime prostor pro posileni eura k dolaru k 1,15.

EUR/CZK Kurz koruny zlstava pobliz hladiny EUR/CZK 25,0. Divodem je jak domaci vyvoj, kdy Ceska ekonomika
pokraguje v postupném oZiveni a CNB i nadale komunikuje potfebu pfisné ménové politiky, tak i globalni
situace, kdy vyznamné oslabil dolar k euru. Aktualni hladina koruny je dle nas zhruba v souladu s
makroekonomickymi fundamenty (s makro vyvojem), nicméné vzhledem k situaci v mezinarodnim obchodé
a nejistoté na trzich se neda vyloucit zvySena volatilita.

Prognéza CS

Ro¢éni priméry, konce roku
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
avg

25,64 24,56 24,00 25,12 25,01 24,62 24,27

EUR / CZK 25,02
eop 24,89 24,16 24,70 25,20 24,80 24,40 24,16
avg 21,68 23,35 22,19 23,22 23,09 22,17 21,53

USD /CZK 22,00
eop 21,88 22,56 22,36 24,34 22,55 21,79 21,34
avg 1,18 1,05 1,08 1,08 1,09 1,11 1,13

EUR / USD 1,14
eop 1,14 1,08 1,10 1,04 1,10 1,12 1,13

Zdroj: Bloomberg, Ceska spofitelna (progndéza); * cena 100 HUF v korunéch; avg — roéni priméry, eop — konec roku

EUR/CZK s USD/CZK
T T

28

27

26

25

= Historicky vyvoj
[_175% interval spolehlivosti
[150% interval spolehlivosti
[ 25% interval spolehlivosti
—Prognodza

m— Historicky vyvoj

[_175% interval spolehlivosti
[ 50% interval spolehlivosti
s [ 25% interval spolehlivosti N
———Prognbza

24

23

»nb

L L L L L L L L 14 1 1 1 L L I I I
01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028 01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028
Zdroj: Bioomberg, Ceska sporitelna (prognoza)

Zdroj: Bleomberg, Caska spoiiteina {prognoza)
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. EUR/CZK

T
1.4.-30.6.

23
0172012 0172020 0172021 0172022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026
Zdroj® Bioomberg, Coska spoiiteiha

" GBP/CZK
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Zdroj* Bioomberg, Ceska spoiiteina
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48 I | I I | I
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Zdroj® Bioomberg, Coska spoiiteiha

. EUR/USD
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Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteia
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USD/CZK
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Zdroj: Bloombarg, Caska spoiitalna
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Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiitelna
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Zdrof: Bloomberg, Ceska spofitelna
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Americké trhy v minulem tydnu klesaly, index
PX rostl, Moneta bude reportovat vysledky

EMU/USA

Cesky trh

23. dubna 2025

Americké trhy v minulém tydnu mirné klesaly, kdyZ index S&P 500 odepsal asi 1,5 % a technologicky Nasdaq
2,6 %. Akcie zacatkem minulého tydne mirné pozitivné reagovaly na vikendové oznameni o pozastaveni cel
na polovodice, smartphony a dalSi elektronicka zafizeni. Nasledné ale optimismus opadl a trhy se vydaly
opét nize. Vyrazny propad zejména v technologickém sektoru zpusobila Nvidie. Ta oznamila, Ze omezeni
vyvozu &ipti do Ciny ze strany americké administrativy zpGsobi v jejich vysledcich za 1Q25 odpis 5,5 mid.
USD v souvislosti s €ipy H20. Akcie v minulém tydnu oslabila asi o 8,5 %.

Pokles nasledné jesté prohloubil pfedseda Fedu Powell, ktery fekl, Ze vy$§i neZz otekavana cla, zpusobi
Powell na otazku, zda by centralni banka zasahla pfi propadu trhi odpovédél, Ze ne.

Aktualné se nachazime v probihajici vysledkové sezoéné. Vysledky reportovalo ASML, firma prekonala
ocekavani v zisku, ale mirné zaostala za o¢ekavanim analytika v trzbach, ty dosahly 7,7 mid. EUR. Negativni
zpravou byla vySe objednavek 3,9 mld. EUR, kdyZ analytici oCekavali asi o miliardu vice. Nejistota nékterych
zakaznikl ohledné cel mize zpUsobit, Ze celoroéni trzby spole¢nosti budou spi$e na spodni hranici vyhledu
(30-35 mld. EUR). Akcie v minulém tydnu oslabila o vice nez 2 %. Vysledky reportovala i spole¢nost TSMC.
Ta pfekonala oCekavani v Cistém zisku, ktery meziro¢né rostl asi o 60 %. Mirné prekonala oekavani i
v trzbach. Akcie v minulém tydnu poklesla o 3,4 %. Negativni zprava pfiSla od vyrobce luxusniho zbozi
LVMH. Firmé v 1Q25 klesaly organické trzby o 3 %, analytici oekavali rast o 2 %. Segment mody a
kozeného zbozi klesl 0 5 %. Akcie spole€nosti klesaly o vice nez 7 %. Bank of America ve svych vysledcich
prekonala o¢ekavani jak v zisku na akcii, tak v trzbach, které dosahly 27,5 mid. USD. Akcie v minulém tydnu
posilovala 0 4,1 %. Odhady v zisku na akcii i trzbach pfekonala také banka Citigroup. Ta vygenerovala trzby
ve vySi 21,6 mid. USD. Akcie posilovala o0 2,6 %. Naopak o vice nez pétinu klesaly akcie UnitedHealth. Ta
ve vysledcich zaostala jak v zisku, tak trzbach a zaroven snizila svuj celoroéni vyhled z dlivodu vy$s$ich nez
ocekavanych nakladd na zdravotni péci. Netflix ve svych vysledcich vyrazné pfekonal o€ekavani v zisku na
akcii, trzby byly podle oCekavani na urovni 10,5 mid. USD. Streamovaci platforma ve svych vysledcich
poprvé nereportovala pocet predplatitel(.

Vyraznym poklesem zacal na americkych burzach novy tyden, kdyz béhem pondélni seance klesal index
S&P 500 i Nasdaq o vice nez 2 %. Casteéné se da pokles pfipsat opét na vrub D. Trumpa, ktery jiz
ponékolikaté slovné zautoCil na pfedsedu Fedu Powella. Prezident fekl, ze americka ekonomika zpomali,
pokud Fed nesnizi sazby. Zaroven administrativa prezidenta udajné zjistuje moznosti, jak Powella odvolat.
To vyvolava obavy o budouci nezavislost americké centralni banky.

V tomto tydnu pokracuje vysledkova sezodna, vysledky reportuje napfiklad Tesla, Verizon, GE Aerospace,
IBM, AT&T, Alphabet nebo P&G.

Prazska burza v minulém tydnu vyrazné posilovala, kdyz index PX pfidal 3,2 %. Nejvice se dafilo pojistovné
VIG, ktera pfidavala 6,6 %, naopak Photon klesal o vice nez 1 %. Pozitivni sentiment na trhu byl bez
zasadnéjsich fundamentélnich zprav. CEZ podepsal s kaza$skou firmou Kazatomprom smlouvu o
dodavkach uranu. Ty v pfiStich sedmi letech pokryji asi jednu tfetinu potfeb pro palivové soubory. DalSi
zpravy okolo CEZu se jiZ jako v poslednich tydnech tradi¢né togily kolem dostavby Dukovan. Predstavitel
KHNP fekl, Zze uz nyni mohou garantovat 30procentni podil ¢eského priimyslu na dostavbé. Zavazné
smlouvy se subdodavateli ale podepi$ou az po podpisu smlouvy s CEZ. 60procentni podil budou dojednavat
po podpisu smlouvy. Zaroven francouzska EDF, ktera neuspésSné soutézila o zakazku na vystavbu dvou
blokd v Dukovanech, doplnila rozklad proti rozhodnuti UOHS. Doplnéni se tyka dohody mezi KHNP a
Westinghouse, kdy podle EDF tato dohoda implikuje, Ze v dobé podani nabidek nemusela KHNP mit
zaji$téna potfebna prava dusevniho vlastnictvi. Rozklad nyni posuzuje predseda UOHS. V tomto tydnu bude
své vysledky za prvni kvartal reportovat Moneta. Zaroven Moneta a Komeréni banka maji tento tyden valnou
hromadu, kde by mélo dojit ke schvaleni dividendy ve vysi 10 K& na akcii (Moneta) a 91,3 K& na akcii (KB).
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Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiiteina
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Zdroj: Bloomberg, Caska spofiteina

Financni aktiva ve zkratce

Vynosy (%)

CR 3.40 3.68 4.10

Némecko 1.82 1.74 2.05 2.49

USA 3.95 3.81 3.96 4.32

Velka Britanie 3.74 3.95 4.08 4.60

Zdroj: Bloomberg
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Komodity a kryptomény
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Analyzy, zpravy a nazory Research tymu naleznete na strankach investiéniho centra Ceské spofitelny ZDE.
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https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/AnaluC3uBDzy_a_prognuC3uB3zy/VyhleduC3uA1vuC3uA1nuC3uAD_analuC3uBDz/PodrobnuC3uA9_vyhleduC3uA1vuC3uA1nuC3uAD/index.phtml?&ID_TOPIC=ALL&ID_TYPE=ALL&ID_PRODUCT=ALL&ID_ECONOMY=ALL&ID_CURRENCY=ALL&ID_SECTOR=ALL&ID_KEYWORD=ALL&LANGUAGE=ALL&ID_MARKET_CAP=ALL&IS_EQUITY=ALL&IS_FIXED_INCOME=ALL&ID_KEYWORD=ALL&ID_COMPANY=ALL&PERIOD=ALL&DATE_max=ALL&DATE_min=ALL

Tydenni ekonomicky pfehled

Dulezita upozornéni

DulezZita upozornéni (tzv. disclaimer), véetné pfipadného stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) 2016/958, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulacni
technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni pro objektivni predkladani investi¢nich doporuceni nebo jinych
informaci doporucujicich €i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejiovani konkrétnich zajmt nebo upozorfiovani na
stfety zajm, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych
analyz Ceské spotitelny. P¥imy odkaz na dokument s dilleZitymi upozorn&nimi naleznete na
http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
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