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Tydenni ekonomicky pfehled

Pfehled vybranych udalosti minulého tydne

Hlavni analytické zavéry

e Americka data z trhu prace zklamala.

e Ceska inflace zUstala pod inflaénim cilem.

e CNB ponechala sazby beze zmény.

o Cesky pramysl i maloobchod velmi slusné rostly.

Hlavni trhy a geopoliticky vyvoj

V patek vysla ¢ervencova data z amerického trhu prace. Mira nezaméstnanosti sice mirné poklesla, dalezitéjsi pro trh bylo
ale zklamani z po¢tu nové vytvorenych pracovnich mist. DoSlo totiz k jejich poklesu, coz silné kontrastovalo
s o¢ekavanym rastem. Navic doslo k revizi za minuly mésic relativné vyznamné dolll. Toto zklamani pak stalo vyznamné
za mirnym oslabenim dolaru.

Na Blizkém vychodé se rysuje mozna dohoda mezi iranem a Omanem ohledné Hormuzského prulivu. Podle vyjadreni
iranskych predstaviteld by pfipadna dohoda méla Teheranu poskytnout kontrolu nad lodémi vplouvajicimi do Perského
zalivu pres Hormuzsky priliv. Pokud by tomu tak bylo, $lo by o velmi vyrazny Ustupek vigi iranu a zasadni zménu v
rovnovaze regionalnich sil ve prospéch Teheranu. USA se k tomuto navrhu zatim nevyjadfily. Ackoliv Donald Trump Fekl,
Ze dohoda o znovuotevieni prulivu je na spadnuti, americti pfedstavitelé opakované trvaji na tom, Ze nikdy nesouhlasi s

Ceska ekonomika

Podle pfedbézného odhadu se v €ervenci zvysila cenova hladina v ¢eské ekonomice o 0,6 % mezimési¢né. To ale bylo
ovlivnéno pravidelnym sezonnim vlivem, kdy na zacatku letni sezény stoupaji ceny dovolenych. V meziro€nim vyjadreni
inflace sice mirné zesilila, celkové ale zlstala pod inflaénim cilem s hodnotou 1,7 %. Na proinflacni strané zustava
silna domaci poptavka, jejiz vyvoj se odrazi ve vyvoji jadrové inflace (v €ervnu 2,8 %) €i cenach sluzeb (v €ervenci 4,7
%). Jak jadrova inflace, tak i inflace v sektoru sluzeb zUstava zvySena a predevSim nedochazi k jejimu trendovému
zpomaleni. Pravé strnulost jadrové inflace pak CNB komunikuje jako jeden z kli¢ovych proinflaénich faktor( za
potiebou drzet ménovou politiku prisnou.

Na é&tvrteénim ménovépolitickém zasedani ponechala Ceska narodni banka urokové sazby beze zmény. Hlavni
dvoutydenni repo sazba tak nadale zustava na urovni 3,75 %. Rozhodnuti je v souladu s nasim i trznim o€ekavanim.
Pro toto rozhodnuti hlasovalo véech sedm ¢&lent bankovni rady. CNB také zvefejnila svou novou prognézu. Ta je velmi
podobna jako nas pohled. U HDP eka CNB pro roky 2026 a 2027 tempo ristu 2,2 a 2,7 % (my éekame stejné hodnoty).
U inflace pak CNB &eka pro roky 2026 a 2027 hodnoty 2,0 a 2,5 % (nase stavajici prognéza je 2,2 a 2,5 %). Pro trhy bude
ale nejzajimavéjsi aktualni prognéza CNB pro vyvoj trokovych sazeb, protoZe u sazby 3M PRIBOR implikuje prognéza
CNB pro prelom 2026/27 jeji zvySeni jen na zhruba 3,9-4,0 %. To by znamenalo pro zbytek leto$niho roku bud’ stabilitu
ménovépolitickych sazeb nebo jedno dodateéné zvyseni. To je opét v souladu s nasim pohledem, nicméné trh byl
pfed zasedanim podstatné vyse, kdyz &ekal pro zbytek letosniho roku az troji zvyseni sazeb CNB. Tiskova konference
zadné vyrazné prekvapeni nepfinesla, coz je v souladu s nasim o&ekavanim. CNB zopakovala potfebu drzet mé&novou
politikou pfisnou z divodu Fady faktor( (vysoky rlst mezd, strnulost jadrové inflace, fiskalni expanze ¢i dynamika aveéru).
Do budoucna si nechava CNB v&echny moznosti oteviené.

V Cervnu se pramyslova produkce v Ceské ekonomice mezimésic¢né zvysSila o 1,2 %. Meziro¢ni rust tak dosahl
vyraznych 4,4 %. Ackoliv za silnym meziro€nim rustem stoji také nizsi srovnavaci zakladna z loriského roku, data jsou
znacéné prekvapiva a ukazuji sluSnou odolnost ¢eského primyslového sektoru. Na druhou stranu takto silny rist
povazujeme v soucCasné situaci stale slabého rlistu v eurozéné a zvysenych cen komodit za az pfilis vysoky a pro pfisti
mésice ¢ekame jeho zpomaleni. Celkové pro letoSek cekame rast primyslové produkce kolem 2 %.

V Cervnu zUstal objem realnych trzeb v ¢eském maloobchodu na zhruba stejné Urovni jako v kvétnu, kdyZz mezimésicné
poklesl o nepatrnych -0,1 %. Meziro€né dosahl rast trzeb 3,7 %. Celkové tak vyvoj v sektoru maloobchodu zUstava
pfiznivy, kdyZ se do v ném odrazi pfedevsSim silna poptavka domacnosti. Data ale mezi jednotlivymi mésici zUstavaji
rozkolisana. Maloobchodni trzby by si mély letos i v pfistim roce udrzet solidni dynamiku s ristem tésné pod 4 %.

Vybrana makro data minulého tydne

Den Stat  Udalost Skut. Trh Predtim
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Zdroj: Refinitiv Workspace, Reuters, Trading Economics (m/m je mezimésicni rist v %, q/q je mezictvrtletni rist v %, r/r oznacuje mezirocni rist v %)
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Prehled vybranych udalosti tohoto tydne

Hlavni analytické zavéry

e Tento tyden bude z pohledu ¢eskych makro dat klidny.
e Zajimavé bude sledovat, zdali se zasedani CNB z minulého tydne propide do trznich sazeb a vynos.
e V USA vyjde Cervencova inflace.

Ceska ekonomika

Tento tyden bude podstatné klidnéjsi. V ceské ekonomice dnes vySel cervencovy podil nezaméstnanych osob, ktery se z
dlivodu kladné sezonnosti zvysil o dvé desetiny procentniho bodu. Tento sezonni faktor souvisi s koncem skolniho roku a
tyka se jak absolventU, tak i nékterych ucitelll. Zitra rano pak vyjde finalni odhad ¢ervencové inflace a ve stredu bézny
Gcet. Ani jedno by nemélo mit dopady na trhy.

Ohledné trhi bude ale zajimavé sledovat, zdali se zasedani CNB z minulého &tvrtka véetn& jeji nové prognézy dale odrazi
v pohybu vynosové kfivky a trznich sazeb. Trh i pfes mirnou korekci zlistaval pfed zasedanim CNB vyznamné optimisticky
a cGekal relativné vyrazné zvySeni sazeb. To jednak dle nas neodpovida souéasnému makro vyvoji a také s tim neni

konzistentni nova prognéza CNB &i jeji komunikace. Na druhou stranu se v poloze vynosové kfivky odraZi trzni obavy
z fiskalniho vyvoje (rizikova prémie).

Hlavni trhy

Na hlavnich trzich bude trh sledovat predevsim americkou ¢ervencovou inflaci. Ta by mohla mirné zpomalit, celkové ale
zlstane zvySena. Aktualné vidime pro zafi pravdépodobnost mozného zvyseni sazeb Fedu kolem 50 %. Pokud by inflace
vyznamné prekvapila, at uz kladné nebo zaporné, budouci rozhodovani Fedu mdze znacné ovlivnit.

Vybrana makro data tohoto tydne

Den Stat  Udalost Skut. Trh Predtim
10.8. CZE  Podil nezaméstnanych osob, 7/26 49 4,8
11.8. CZE Inflace, r/r, 7/26, finalni 1,7 1,5
12.8. USA Inflace, r/r, 7/26 34 3,5
12.8. USA  Jéadrova inflace, r/r, 7/26 215 2,6
13.8. CZE  Bézny Ulet, 6/26 -46,8 -38,3
13.8. EMU  Prumyslovéa produkce, m/m, 6/26 0,0 -0,2
13.8. USA  PPI, m/m, 7/26 0,1 -0,3
14.8. EMU HDP, q/q, 2Q/26, druhy odhad 0,4 0,0
14.8. USA  Maloobchodni trzby, m/m, 7/26 0,1 0,2
14.8. USA  Spotrebitelsky sentiment, 8/26, predbézny 54,0 55,2

Zdroj: Refinitiv Workspace, Reuters, Trading Economics (m/m je mezimésicni rist v %, q/q je mezictvrtletni rist v %, r/r oznaduje mezirocni rist v %)
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Ekonomicky vyhled pro CR, eurozénu a USA

Hlavni analytické zavéry

e Budeme mirné zvySovat progn6zu prdmyslové produkce.
e Trh posouva prognézu letoSniho HDP pro Némecko a eurozonu.

Ceska ekonomika

Aktualni makro vyvoj zUstava vcelku stabilni a nova data jsou v souladu s hlavnim scénafem nasi prognézy. Proto
vyraznéj§i zmény na prognéze necekame. Zménu nicméné implikuje necekané vysoka primyslova produkce za Cerven,
ktera prekonala 4 %. Pravdépodobné tak budeme zvySovat prognézu primyslové produkce z aktualnich 1,7 % na zhruba
2 %. Z celkového pohledu jde ale spiSe o drobnou zménu, kdyz nas celkovy pohled na makro vyvoj zistava stejny.

e T——

HDP (realné, %)

Inflace (celkova, %) 2.4 2.5 2.2 2.5 2.8
Mira nezaméstnanosti (prameér, %) 2.7 2.9 3.3 3.4 3.4
Primérna mzda (nominaini, %) 7.2 7.2 7.0 6.2 5.2
Priimérna mzda (realna, %) 4.7 4.6 4.7 3.6 2.4
Hlavni sazba CNB (primér, %) 5.1 3.6 3.7 3.6 3.6
EUR/CZK (pramér) 251 247 243 241 238

Eurozéna a USA

Trh po lepSich nez o¢ekavanych datech HDP eurozény posouva svou progndzu pro leto$ni rist o zhruba dvé desetiny
procentniho bodu nahoru. Progn6za pro rok 2027 z(stava stejna.

Prognéza trhu pro USA Prognéza trhu pro eurozénu
—mmm 2027 m —mmm 2027 m
Realné HDP 2,2 Realné HDP
Mira nezaméstnanosti 4,0 4,3 4,4 4,3 4,2 Mira nezaméstnanosti 6,3 6,3 6,3 6,2 6,0
Celkova CPI inflace 3,0 2,7 3,5 24 2,3 Celkova CPI inflace 2,4 2,1 29 2,2 21
Jadrova PCE inflace 29 2,8 3,2 24 2,2 Jadrova CPI inflace 2,9 2,4 24 2,3 2,2
Zdroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Bloomberg,  Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Ceskéa spofitelna (meziroéni risty v %, mira
Ceské spofitelna (meziroéni risty v %, mira nezaméstnanosti v %) nezaméstnanosti v %)
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Mé&nova politika a kurzovy vyvoj

Hlavni analytické zavery

e CNB mUZe letos zvaZovat jesté jedno zvySeni sazeb. Zasedani z minulého tydne nas pohled neméni.

e Trh mirné korigoval oéekavani na budouci politiku ECB. Stale ale z(istava optimisticky.

e Také u Fedu doslo k mirné korekci dol.

e Dolar k euru mirné oslabil, celkové ale zUstava silny. Posouva se i strednédoby pohled na dolar
smérem k jeho oéekavanému mirnéjSimu oslabeni.

Ceska narodni banka

Trh: Trh posunul ocekavani na budouci vyvoj sazeb smérem dol(i. Aktuainé ¢eka trh jesté jedno az dvé zvySeni sazeb, kdyz
se klonim k jednomu.

CS: Po zasedani nemame dlvod ménit nasi prognézu pro vyvoj sazeb. V zakladnim scénafi oéekavame po Gervnovém
utazeni mé&novych podminek stabilitu drokovych sazeb CNB v horizontu zhruba jednoho roku, a poté jedno snizeni sazeb
ve druhém &tvrtleti 2027 na 3,50 %. Ve zbytku letoska roku se ale bude CNB pravdépodobné rozhodovat pravé mezi
stabilitou sazeb a jesté jednim zvySenim. Pravdépodobnosti obou mozZnosti vidime jako podobné, kdyz bude zalezet na
fadé faktor(i od ECB po geopoliticky vyvoj, mirné se ale klonime ke stabilité. V delSim horizontu vdak bude robustni mzdova
dynamika v kombinaci s expanzivni fiskalni politikou fungovat jako perzistentni proinflacni tlak, coz by mélo implikovat
odloZeni dalSiho uvoliovani ménovych podminek pod hranici 3,50 % hloubé&ji do budoucnosti.

Evropska centralni banka
Trh: Trh béhem minulého tydne posunul sva o¢ekavani mirné smérem doll. Stale ale ceka dvoji zvySeni sazeb.

CS: Aktualné vidime pravd&podobnost jednoho dodateéného zvySeni sazeb kolem 50 %. Trhem oéekavané dva kroky
povazujeme za prehnané a pfrili§ optimistické (vzhledem k sou¢asnému vyvoji).

Federalni rezervni systém

Trh: Také u ocekavané budouci ménové politiky Fedu doslo k mirné korekci trznich oéekavani. Za dvou zvyseni se trh nyni
posunul na 1-2 oekavané zvySeni sazeb.

CS: Aktualné vidime pravdépodobnost mozného letosniho zvySeni sazeb Fedu mirné nad 50 %. Fed se pravdépodobné
rozhodne az na zakladé dalSich makro dat a vyvoje situace na Blizkém vychodé. Stfednédobé ¢ekame spiSe pozvolné
sniZzovani sazeb spolu s tim, jak soucasny inflacni Sok odezni.

pristi zasedani

aktualni oéekavani posledni zména T {méga
datum (€S / trh) (prognoza CS)
CNB: Hlavni (repo) sazba 3,75 17.9. 0/0 +25 (06/2026) -25(05/2027)
ECB: Depozitni sazba 2,25 10.9. 0* /25 +25 (06/2026) 0-25*
FED: Hlavni sazba (horni) 3,75 16.9. 25/ 25 -25 (12/2025)  +25 (09/2026)

* Aktualné vidime pravdépodobnost zvySeni sazeb pro zafi kolem 50 %

EUR/CZK, USD/CZK

Koruna po zasedani CNB mirné oslabila na hladinu zhruba EUR/CZK 24,25. D(ivodem bylo mirné zklamani trhu, kdyZ nova
prognéza CNB pro piisti mésice neimplikuje tak vyrazné zpfisnéni ménové politiky, jak trh plvodné &ekal. Z pohledu nas
je aktualni vyvoj kurzu EUR/CZK v souladu s nasi prognézou. Strednédobé ¢ekame i nadale mirné posilovani kurzu koruny,
kdyZ hlavnimi dlivody budou pfisnd mé&nova politika CNB, hospodaiské oZiveni a pokradujici konvergence &eské
ekonomiky. Mirné posouvame prognoézu pro kurz USD/CZK, kdyz dolar m{ize zlstat o néco silnéjsi.
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Prognéza €S vyvoje EUR/CZK a USD/CZK (prognéza pro konce étvrtleti)
Aktualné 3Q/26 4Q/26 1Q/27 ployy 3Q/27 4Q/27 1Q/28 2Q/28 3Q/28

EUR/CZK 24,25 24,25 24,20 24,16 24,10 24,06 23,92 23,86 23,80 23,74
USD/CZK 21,00 21,08 20,68 20,56 20,42 20,39 20,27 20,18 20,10 20,02

EUR/CZK . USD/CZK

28

27

26

25

2 Historicky vyvoj —— Historicky v{voj

[C175% interval spolehlivosti 18 [_175% interval spolehlivosti
2 [150% interval spolehlivosti [C150% interval spolehlivosti
[ 25% interval spolehlivosti s [ 25% interval spolehlivosti
22 = Prognoza = Prognoza
| | I | | | | | 1 | I . I ] I I .
012010 01/2012 012014 012016 012018 012020 01/2022 012024 01/2026 01/2028 012010 012012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 0112022 01/2024 01/2026 01/2028
Zdrof Bioomberg, Coska spofitelna (prognoza) Zdroj: Bloombarg, Ceska spoftelna (prognoza)

EUR/USD

Dolar k euru mirné oslabil, kdyZ hlavnim divodem byla slabsi neZ ocekavana data z amerického trhu prace. Celkové ale
zUstava dolar silny. Sentiment je nyni sto¢en vice na USA, kdyZ trh se obava dopadd blizkovychodniho konfliktu na
evropskou ekonomiku. Posouva se ale i stfednédoby pohled, a to k menSimu oéekdvanému posileni eura. Jesté nedavno

byla prognoza trhu pro pfisti rok 1,20-1,21, aktualné se posouva na zhruba 1,18.

s EU R/UISD

T T T ; T
Historicky vyvoj

[__175% interval spolehlivosti
[150% interval spolehlivosti
[ 25% interval spolehlivosti
—Prognoza

09 L L L L L L L L
01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028

Zdroj: Bloomberg, Caska spofiteia (prognéza)
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EUR/CZK
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Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteiha
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Vyvoj na akciovych trzich

Hlavni analytické zavéry

e Index S&P 500 na historickych maximech

e Silné vysledky Palantiru, Caterpillaru nebo Eli Lilly
e Prazska burza rostla

e Solidni vysledky CSG

Svétové trhy

Americké akcie maji za sebou dalsi rustovy tyden, index S&P 500 uzaviel v patek na historickych maximech nad 7 700
body. Trh nadale sleduje vyvoj konfliktu mezi USA a Iranem, nejistota zlstava.

Vysledkova sezona pfinesla fadu silnych Cisel. Palantir prekonal o¢ekavani v zisku i trzbach, které vzrostly o témér
93 % r/r na 1,9 mid. USD, a zvysil celoroéni vyhled trzeb. Akcie v minulém tydnu pfidala témér 40 %. AMD zvysilo trzby o
50 % na 11,5 mld. USD a vynosy divize datovych center se vice nez zdvojnasobily na 6,7 mid. USD, av8ak vyhled na
aktualni kvartal byl pouze v souladu s o¢ekavanim. Caterpillar vyrazné prekonal odhady a zvysSil celoro¢ni vyhled rastu
trzeb diky poptavce po zafizenich pro datova centra. Prvni vysledky po IPO reportovalo také SpaceX. Trzby vzrostly o
92 % na 7,8 mld. USD, Gista ztrata se snizila na 541 mil. USD, v obou pfipadech vyrazné nad o¢ekavanim. Nicméné CapEx
meziro¢né vyrostl vice nez Sestinasobné a byl pifes 18 mid. USD.

Silné vysledky a vyssi celorocni vyhled trzeb podpotily Eli Lilly. Trzby dosahly téméf 23 mid. USD a meziro¢né vzrostly
o vice nez 47 %, pficemz prodeje Mounjara vzrostly o 91 % na téméf 10 mid. USD. Novo Nordisk ve vysledcich pfekonala
ocekavani analytikl v trzbach, vyrazné v zisku a podstatné navysila svUj celoroéni vyhled upravenych trzeb a provozniho
zisku. Nyni ve stfedni hodnoté vyhledu oekava pokles u obou hodnot o0 3 % oproti -8 % v pfedchozim vyhledu.

Pozitivné na vysledky reagovaly akcie Disney, Shopify a Airbnb, které pfekonalo odhady a zvefejnilo solidni vyhled. Naopak
vysledky zvyraznily vysoké naroky vi¢éi ¢asti softwarovych titul. AppLovin i Datadog po vysledcich vyrazné propadly,
prestoze Datadog pfekonal odhady a zvysil celoro¢ni vyhled. Trh neuspokojilo o¢ekavané zpomaleni rdstu. SanDisk sice
prekonal o€ekavani ve vysledcich, avSak vyhled zhruba v souladu s odhady pfi vysokych oCekavanich trhu nestacil. Trzby
se mezikvartalné zvysily pfes 50 %, zisk na akcii mezikvartalné rostl dokonce pfes 90 %.

Ceské akcie

1H26 reportovalo CSG. Trzby ve 2Q26 vzrostly meziro€né o 20 % na 1,71 mld. EUR a pfekonaly konsenzus Bloomberg
0 8 % a naSe odhady 0 12 %. Rust trzeb ve 2Q26 tahl segment Land Systems (+106 % r/r), zatimco kli€ovy subsegment
velkorazové munice vzrostl o 17 % r/r. Objem backlogu ziistal mezikvartalné stabilni na 17 mld. EUR a odpovida
2,4nasobku trzeb za poslednich 12 mésicl, stejné jako v 1Q26. Hodnota projektd v pipeline mezikvartalné vzrostla z 27
mid. EUR na 29 mid. EUR. Celkovy objem backlogu a pipeline tak vzrostl mezikvartalné o 5 %. Provozni EBIT ve 2Q26
dosahl 413 mil. EUR (+17 % r/r), coz bylo 7 % nad konsenzem a 13 % nad nasSimi odhady. Provozni marze meziro€né
klesla 0 0,8 p. b. na 24,2 %. Cisty zisk pfed mensinovymi podily ve 2Q26 dosahl 272 mil. EUR (+94 % r/r), pfiblizné
18 % nad nasim odhadem. Zadluzeni se mezikvartalné zvysilo z 1,3nasobku na 1,6nasobek Cistého dluhu vic&i upravené
LTM EBITDA. Spole¢nost pro rok 2026 potvrdila vyhled trzeb ve vysi 7,4 az 7,6 mid. EUR (+11 % ve stfedu rozpéti) a
stabilni provozni marze v rozmezi 24 az 25 %. Vyhled CAPEX byl potvrzen na pfiblizné 8,5 % trzeb, cilovy podil €istého
pracovniho kapitalu na trzbach zlstal pod 20 % a vyhled Cistého zadluzeni zGstal na drovni pod 1,3nasobkem EBITDA.
Vysledky za 2Q26 byly silné s vysokym tempem rustu a solidnimi marzemi ve skoro vSech segmentech. Problematicky
segment Ammo+ se velmi solidné zotavil. Spole€nost ,pouze* potvrdila celoro¢ni vyhled pro rok 2026 na vSech urovnich
vCetné zadluzeni, coz Ize vnimat s mirnou opatrnosti. Firma na konferenénim rozhovoru uvedla, Ze nebyl navySen kvli
del$im dodacim |hatam u dalekonosné munice a pozemnich systému. Cisty pracovni kapital byl ve 2Q26 vysoky a
zadluzeni vzrostlo, firma ale potvrdila vyhled jeho vyrazného poklesu ve druhé poloviné roku. Objem backlogu zUstal
mezikvartalné stabilni, coz je disledkem pomérné vysokych trzeb ve 2Q26, hodnota projektl v pipeline v§ak vzrostla.
Prezentované vysledky tak vidime pomérné pozitivné.

Kromé vysledkt CSG také oznamila, Ze ziskala pramyslovy areal v Némecku a planuje investovat vice nez 100 mil. EUR
do modernich vyrobnich kapacit na produkci nitroglycerinu a produktd na jeho bazi. Sou¢asné tam hodla rozvijet vyrobu
munice a muni¢nich komponent. Firma také vstoupila jako strategicky investor do kanadského startupu North Vector
Dynamics, ktery se specializuje na vyvoj systému proti bezpilotnim prostfedkim (C-UAS) nebo hypersonickych technologii.

V tomto tydnu zvefejni vysledky CEZ.
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Komodity a kryptomeny
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Analyzy, zpravy a nazory Research tymu naleznete na strankach investiéniho centra Ceské spofitelny ZDE.
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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 regulaéni
technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni pro objektivni prfedkladani investi¢nich doporuceni nebo jinych
informaci doporucujicich €i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uvefejhovani konkrétnich zajmd nebo upozorfovani na
stfety zajm, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych
analyz Ceské spotitelny. PFimy odkaz na dokument s ddleZitymi upozorn&nimi naleznete na
http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
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