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M Intervence

M Klientské operace

CNB pravidelng kazdy mésic uz
od dubna nakupuje na trhu
pfebyte€na eura, aby zabranila
koruné v prolomeni intervenéni
hranice. Ani Cervenec nebyl
vtomto sméru vyjimkou. CNB
tentokrat nakoupila 307 milionG
eur, tedy pfiblizné tolik jako
v ¢ervnu. Neni to zdaleka tolik jako
na prelomu roku nebo loni v 1ét&, a
tak rozhodné nejde o prehnané
nakupy, spise jen o ,jemné" ladéni
trhu. Investory uz nejspiSe presli
spekulace na brzky exit a kone¢né
zacali CNB vé&fit, Ze korunu
nepusti dfive nez v roce 2017.

Za Cervenec se devizové rezervy
zvySily skoro o 1 mid. eur a
v srpnu o dalsSi dvé. Aktualné tak
devizove rezervy prekonaly
70,5mild. EUR a jsou tak -
neprekvapivé — nejvyssi v historii
CR. A zapomenout nelze ani na
fakt, Zze devizové rezervy se
zvySuji i o vynosy, které samy
pfinaseji. Devizové rezervy jsou
rekordni nejen vzhledem k jejich
samotné vysi, ale i v poméru
k HDP nebo k importu. Dosahuji
zhruba 40 % HDP a postacuji na
pokryti vice nez pulro€niho dovozu
zbozi a sluzeb do CR.
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Ceska inflace se pomalu probouzi

Petr Dufek

Inflace v srpnu pridala dalsi Oproti Cervenci se spotfebitelské ceny podle o€ekavani snizily o 0,2 %, a to
desetinu a dostala se tak predevsim zasluhou zlevnéni nékterych potravin a pohonnych hmot. Levnéjsi bylo

na meziroéni hodnotu 0,6 %. i sezénni zbozi v obchodech s obleCenim a obuvi. O néco vice si naproti tomu

pfiplatili zakaznici za dovolené, ale to uz tak v letnich mésicich chodi. Jinak se asi
neda hovofit o Zzadném prekvapeni. Mnohem zajimavéjsi nez samotny pohyb cen
z mésice na mésic je vyvoj meziro¢ni inflace, ktery do znaéné miry ovlivni ochotu
centralni banky dat ¢eské koruné konecné svobodu. A jak se je vidét, dva mésice po
sobé se inflaéni progndza centralni banky napliiuje. K inflaénimu cili je sice jesté
daleko, ale je pravdépodobné, Ze inflace pozvolna poroste i v dalSich mésicich.
Otazkou je, zda se ji podafi dostat nad Urover dvou procent tak rychle, jak CNB
predpoklada. Prozatim totiz zadnou potencialni inflani vinku vidét neni. Ceny zbozi
témeér stagnuji, a tak inflaci tdhnou nahoru pouze ceny sluzeb, které se zvysily oproti
loriskému srpnu o0 1,3 %.

Inflace se probouzi jen pomalu navzdory silné domaci poptavce podporované velmi
slusnym rustem realnych mezd ¢eskych domacnosti. Na trhu stale panuje velmi silna
konkurence zostfovana dlouhodobym boomem internetovych obchodud pracujicich
pfece jen s jinymi naklady a marzemi nez kamenné obchody. Proto ani silny zajem
spotfebitell t¢émér o cokoliv zatim ke zdrazovani nevedl. Stéle tak plati, Ze nejrychleji
rostou ceny tabaku a alkoholu. S boomem poptavky na realitnim trhu vSak pfichazi
i rist cen nemovitosti a s nim spojené zvySovani najemného. Vzhledem k tomu, jak
pomalu reaguje nabidka novych bytu, je velmi pravdépodobné, Ze rust najemného
bude dale zrychlovat a podporovat inflaci v jejim ristu.

Do toleranéniho pdsma se S rdstem cen je mozné pocitat i nadale u sluzeb, kde zvySujici se mzdy umozriuji
inflace dostane na konci (a nékdy i nuti) posunovat ceny vzhlru. Brzdit inflaci zatim naopak budou klesajici
s p naklady na energie v¢. pohonnych hmot, které jsou stéle pod lofiskou drovni, a
roku, k cili za mnohem déle. prostor pro jejich rlist je zatim v nedohlednu. To je nepochybné pozitivni nejen pro
spotiebitele, ale nakonec i pro velkou ¢ast primyslu. Na druhé strané to znejistuje
vyhled inflace, kterou by CNB rada vidé&la nad dvéma procenty. A tim poslednim, co
o inflaci v dalSich mésicich rozhodne, budou potraviny. Vzhledem ke slibné urodé by
si v8ak od nich centralni banka neméla pfili§ slibovat. S rdstem inflace nad jedno
procento pocitame nejdfive az v zavéru letoSniho roku, s dosazenim cile dvou
procent nicméné az mnohem pozdéji. Jak se zda ze slov centralnich bankéfd,
nékterym mulze stacit inflace s jistotou se pfiblizujici dvojce, néktefi by radi inflaci
jasné nad dvojkou, aby odsouhlasili exit a tedy uvolnéni koruny ze svéraci kazajky
intervencniho rezimu. Predpokladame, ze zvitézi prvni nazor a kurz koruny se uz
ve druhém pololeti pfistiho roku konecné zacne vyvijet v zavislosti na vyvoji nabidky
a nontavkv na trhuy.

Struktura meziroéni inflace v CR Inflace vs. hlavni sazba CNB
(vliv jednotlivych slozek kose) (%)
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Rady nezaméstnanych fidnou a neatraktivnich mist pfibyva

Petr Dufek

Nezaméstnanost uz Mira nezaméstnanosti se v srpnu opét snizila (tentokrat na 5,3 %) a je tak nejnizsi

v podstaté pfestava byt od roku 2009. Kdyz k tomu pfipocteme rostouci po€et volnych pracovnich mist na
problémem éeské jedné strané a rekordni zaméstnanost v ekonomice na strané druhé, je trh prace

v nejlepsi kondici za poslednich sedm let. Pozitivni vyvoj pfitom vidime i v regionech.
V fadé z nich je sice mira nezaméstnanosti nad celostatnim primérem, avSak i tam
je vidét dlouhodobé fidnuti fad nezaméstnanych na ufadech prace. A dokonce
i pocetné sluSnou nabidku prace, i kdyz ta se v disledku poZadavkl a nabizenych
mezd Casto miji s poptavkou mezi nezaméstnanymi.

S klesajici nezaméstnanosti roste nabidka volnych pracovnich mist. Na jedno misto
tak statisticky pfipadaji méné nez tfi uchazedi, pficemz situace se mezi jednotlivymi
regiony vyrazné liSi. Tam kde jsou velké UspéSné exportni firmy — jako tfeba
automobilky — na jedno volné misto nepfipada ani jeden ,cely”“ uchaze¢. Dlouhodobé
slabé regiony jako severni Morava a zapadni Cechy jsou stéle na $pici, i kdyZ i tam
se v prubéhu situace vyrazné zlepsila. O jedno misto se tam uchazi vice nez deset
lidi. A co Cekat dale? Ekonomika sice zpomaluje, ale nejde o tak vyraznou ztratu
tempa, ktera by zvratila dosud pozitivni trend na trhu prace. Pfedpokladame proto, ze
se nezaméstnanost muze jesté mirné snizit a pfiblizit k péti procentim. Teprve na
pfelomu roku dojde k sezénnimu zvySeni poctu lidi bez prace, za nimz budeme moci
hledat konec sezonnich praci nebo tolik oblibenych Uvazki na dobu ur€itou.
Nezaméstnanost se tak dostane na chvili nad 5,5 %, av$ak pozitivni trend se tim
nemeéni.

ekonomiky.

Rust mezd potési nejen | ve .dr’uh’ém Ctvrtleti Ietqévniho rokg rost'ly'mzdy veIm! solvidn[m tempem. Pr’Omérnrél
« . . nominalni mzda se zvySila oproti stejnému obdobi lofiského roku o vice nez
zaméstnance, ale i centralni 1.000 korun na necelych 27.300. Znamena to pfirGstek o skoro 4 % nominalné a
banku. 3,7 % realné. Je vidét, ze se ekonomicky rust promita stale vice do Zivotni Grovné
zaméstnancl. Navic rychle se nezvySuje pouze priimérna mzda, ale jesté vySSim
tempem roste medianova mzda. Znamena to, ze rast mezd je vice rozlozeny a
dotyka se tak i lidi s nizSimi pFijmy. Firmy jsou pod tlakem nedostatku zaméstnancu,
a tak nabizena pracovni mista musi konec¢né zacit podporovat i atraktivnéjSimi
podminkami. To by mélo stacit ke spokojenosti i centralni banky, ktera dala jasné
najevo, ze pomaly rist mezd mize podpofit Uvahy o dalsi ,devalvaci®. Ani tentokrat
vSak k takovému zasahu neni tfeba sahat.

Nezaméstnanost Situace na trhu prace
(%; zdrojova data: MPSV) (metodika V3PS, sezénné oisténa data)
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Horké léto zchladilo ceskou ekonomiku

Petr Dufek
Dovolené srazily prumysl| Prdmysl skonéil v €ervenci v c&ervenych CEislech, coz by nebylo az takovym
hluboko do zéporu. prekvapenim, ale to, ze propad dosahl 14,1 %, uz nepfijemnou zpravou rozhodné je.

A hezkym podivanim nejsou ani vysledky ocisténé o rozdilny vliv po€tu pracovnich
dnd. Podle nich se vyroba v primyslu tentokrat meziro¢né snizila o 7,6 %. Na prvni
pohled skoro tragicky vysledek jde ovéem na vrub automobilovému pramyslu, a tak
zdlvodnéni rozsahlého propadu muzeme najit v nééem tak prostém, jako jsou
dovolené. Vzhledem k tomu, Ze produkce automobilek poklesla o vice nez jednu
tfetinu, jde s nejvétSi pravdépodobnosti o efekt celozavodnich dovolenych. Ty se
obcas posunuji mezi jednotlivymi letnimi mésici a letos nejspiSe pfipadly pravé na
Cervenec. Proto nemusime povaZovat posledni vysledek prdmyslu za takovou
Lragédii“, jak na prvni pohled vypada.

Vedle aut se snizila produkce i u dalSich silnych prdmyslovych obort jako je vyroba
elektrickych zafizeni a strojirenstvi. | zde nejspiSe zafungoval efekt letnich
dovolenych, a proto mnohem zajimavéjSim nez Cervencové Cislo mlize byt az to
srpnové. Ostatné propad a nasledné obrat k lepS§imu nakonec uz indikovaly
i ukazatele PMI, které za Cervenec nedopadly nijak dobfe a nakonec se v srpnu zase
vzpamatovaly. Pfedpokladame, Ze se primysl zase v dalSich mésicich vrati do
¢ernych ¢isel. Po silngj$im srpnu nejspiSe dojde ke stabilizaci rlstu pramyslu jako
nejsilngjsiho odvétvi Ceské ekonomiky. Za cely letosSni rok by se rast tohoto odvétvi
mohl pohybovat okolo tfi procent.

Stavebnictvi se jen tak V |été se Ceskému stavebnictvi nevedlo o nic Iépe nez v pfedchozich mésicich a jeho
nevzpamatuje. vykony se propadly o 16,3 %. KdyZz vezmeme v Uvahu o tfi pracovni dny kratSi
meésic, tak nejsou Cisla o moc lepsi (-12,6 %). Ukazuje se, Ze nedostatek zakazek
trapi stavebnictvi i ve tfetim kvartale letoSniho roku. Hodné se o nich sice mluvi, ale
malo realizuje. Stavebnictvi uz v podstaté smazalo predchozi kratkodoby boom
vyvolany ,nutnosti“ rychle docerpat penize z fondl EU ze starého rozpoctového
obdobi a nové rozpoctové obdobi se zatim na Cislech nijak neprojevilo. A v nékterych
pripadech nepomaha ani boom realitniho trhu. Vysoka poptavka po novych bytech
vedouci k jejich viditelnému zdrazovani zatim nijak nezahybala s novou bytovou
vystavbou. Poclty nové stavénych bytl nejsou rozhodné nijak dech-berouci, a tak
spiSe nez na Sirokou atraktivni nabidku nového bydleni se budou spotfebitelé moci
L€8it" na dalsi rGst cen nemovitosti. Propad, s nimZ se stavebnictvi potyka, se
s nejvétsi pravdépodobnosti uz letos nepodafi dohnat. Proto snizujeme vyhled
tuzemského stavebnictvi z nuly na -3 %.

Prtimyslova vyroba CZ: Stavebnictvi
(3m pramér, %; zdroj: €sU) (meziroéné, 3m prmér, %; zdroj: €sU)
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ECB zvysuje pravdépodobnost ukonéeni intervenci CNB

ECB pocita s ukonéenim QE.

Pravdépodobnost, Ze by
doslo k ukonéeni intervenci
pred koncem roku 2016 je
prakticky nulova.

Jan Bures

Zasadni zpravou pro Cesky devizovy trh je, ze ECB dal pocita s ukonCenim QE
(pfimého tisku penéz) v bfeznu 2017. Mario Draghi dokonce vyloucil, ze by se
o natazeni QE centralni bankéfi tentokrat vibec bavili. To otevira dvefe také
k ukon&eni intervenci v Cesku v poloving pfistiho roku.

| kdyz pro CNB jsou z hlediska opuéténi intervenéniho rezimu zasadni domaci
inflacni tlaky, polittka ECB je také faktorem, ktery muze spolu-rozhodnout
0 naCasovani exitu z intervencniho rezimu. Domacim fundamentdm v tuto chvili
véfime - posledni prognéza CNB je mozna aZz moc optimisticka, inflaéni tlaky ale
podle nas skute¢né spolu se mzdami mohou silit a samy o sobé byt argumentem pro
konec intervenci v poloviné roku 2017. VétSi nejistota je spojena s externimi riziky
ohrozujicimi Cesky inflacni vyhled (napfiklad vyvoj cen ropy, vyrobnich cen
v eurozoné) a predevSim s politikou ECB. Tézko si totiz predstavit ukon&eni
intervenci (utazeni ménové politiky) ve chvili, kdy by ECB mifila zcela opaénym
smérem. Pravé proto je vCerej$i rozhodnuti ECB dulezité - zvySuje pravdépodobnost
ukongeni intervenci v poloviné pfistiho roku. MGze také zvySit sazky na zisky Ceské
koruny a vést tak k posileni forwardovych kurz( hloubéji pod intervencni Urover
27,00 EUR/CZK.

Co cekat dal? Véfime, ze ECB v prosinci 2016 oznami postupné utlumovani
programu QE (snizovani nakupu) od bfezna 2017 do konce pfistiho roku. To by
mohlo CNB vyhovovat, a pokud nas nezklamou doméci fundamenty, mohli bychom
vidét konec intervenci v poloviné roku 2017 (druhy az treti kvartal 2017 -
pravdépodobnost 60 %). Pravdépodobnost, Ze by doSlo k ukonc€eni intervenci pred
koncem roku 2016 je prakticky nulova a nizka je podle nas i Sance na exit v prvnim
kvartdle 2017. Odhadovat rovnovazny kurz v dobé exitu je alchymie, ktera nam
vychazi okolo 25 korun za euro (s extrémné& vysokou mirou nejistoty). Cekame
nicméng, e CNB nedovoli koruné v mésicich po exitu posilit o moc dal nez
do urovni 25,70-26,00 EUR/CZK.

EMU: Sazby ECB
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Klicové ocekavané udalosti

UT 10:00, CZ B&zny Géet (mld. CZK)

CZ: Bézny ucet ve vieku dividend

Vii6  VH6  VI15 | v Cervenci nejspiSe skonCil bézny ucet platebni bilance v mirném zaporu.
B&zny ucet -20,0 84 28,0 Duvodem jsou nejspiSe dividendy, které vyplaceji firmy pod zahraniéni
kumul. od ledna 871 1071 342 kontrolou svym matefskym spoleCnostem a investorim ze zahranici.
Obchodni bilance 40 27.9 12,1 D|V|devnQOva.svezvonev], k?era se r]aplno rovzlelg jt(?prve % dupny, tak nejspise
pokraCuje a jesté nékolik mésicl bude bézny ucet platebni bilance stahovat

kumul. od ledna 177,2 173,2 145,0

do Cervenych ¢isel. Neznamena to ovSem, Ze by se doposud pozitivni trend
vnéjsi bilance CR ménil k hor§imu. Roéni kumulované saldo b&zného Gétu
zUstava i tak vysoce v zaporu a s nejvétsi pravdépodobnosti dopadne jesté
Iépe nez v lofiském roce, kdy se prebytek bézného uctu vySplhal na necelych
38 mild. korun, coz odpovidalo deviti desetinam procentim HDP.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

- -

Polsko 12.09.2016  14:00 Inflace % 08/2016 *F -0,2 -0,8
USA 12.09.2016 14:05 Projev Lockharta v Atlanté Fed 09/2016
USA 12.09.2016 19:00 3leta aukce mld. USD  09/2016 24
USA 12.09.2016  19:00 10leta aukce mid. USD  09/2016 20
USA 12.09.2016 19:00 Projev Kashkariho o ekonomice Fed 09/2016
USA 12.09.2016 19:15 Projev Brainardové v Chicagu Fed 09/2016
Némecko 13.09.2016  8:00 Inflace % 08/2016 *F 0 0,4 0 0,4
Némecko 13.09.2016  8:00 Harmonizovana inflace % 08/2016 *F -0,1 0,3 -0,1 0,3
CR 13.09.2016 10:00 Bézny ucet mid. CZK  07/2016 -20 -17 -8,45
Némecko 13.09.2016 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 09/2016 56,0 57,6
Némecko 13.09.2016 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (oCekavani) 09/2016 25 0,5
EMU 13.09.2016 11:00 Projev Draghiho v Trentu ECB 09/2016
Polsko 13.09.2016  14:00 Bézny ucet mil. EUR  07/2016 -397 -203
Polsko 13.09.2016 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2016 -32 404
Polsko 13.09.2016 14:00 Jadrova inflace % 08/2016 -0,1 -0,4 0 -0,4
USA 13.09.2016 19:00 30leta aukce mld. USD  09/2016 12
USA 13.09.2016 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  08/2016 -98
Francie 14.09.2016  8:45 Harmonizovana inflace % 08/2016 *F 0,3 0,4 0,4 0,4
Francie 14.09.2016  8:45 Inflace % 08/2016 *F 0,3 0,2 0,3 0,2
EMU 14.09.2016 11:00 Pramyslova vyroba % 07/2016 -0,8 -0,7 0,6 0,4
Polsko 14.09.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 08/2016 0,7 10,7 0,3 10,7
USA 14.09.2016 14:30 Index dovoznich cen % 08/2016 -0,1 0,1 -3,7
EMU 15.09.2016 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  07/2016 31,1 29,2
EMU 15.09.2016 11:00 Inflace % 08/2016 *F 0,1 0,2 -0,6
EMU 15.09.2016 11:00 Jadrova inflace % 08/2016 *F 0,8 0,8
USA 15.09.2016 14:30 BézZny ucet mid. USD  2Q/2016 -119,8 -124,7
USA 15.09.2016  14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilti % 08/2016 -0,1 0
USA 15.09.2016  14:30 Maloobchodni trzby - bez aut, benzinu a stav. materialu % 08/2016 0,4 0,4 0
USA 15.09.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 259
USA 15.09.2016 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2016 2144
USA 15.09.2016 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 09/2016 1 2
USA 15.09.2016 14:30 Vyrobni ceny % 08/2016 0,1 0,1 -0,4 -0,2
USA 15.09.2016  14:30 Jadrovy index cen v primyslu % 08/2016 0,1 1 -0,3 0,7
USA 15.09.2016 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2016 -1 -4,21
USA 15.09.2016  15:15 Prumyslovéa vyroba % 08/2016 -0,2 0,7
USA 15.09.2016 15:15 Vyuziti kapacit % 08/2016 75,7 75,9
USA 15.09.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 07/2016 0,1 0,2
CR 16.09.2016  9:00 Vyrobni ceny % 08/2016 0 -3,2 0 -4
Polsko 16.09.2016 14:00 Mzdy % 08/2016 -1,6 5 0,9 4,8
USA 16.09.2016  14:30 Inflace % 08/2016 0,1 1 0 0,8
USA 16.09.2016  14:30 Jadrova inflace % 08/2016 0,2 2,3 0,1 2,2
USA 16.09.2016 16:00 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 09/2016 *P 91 89,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficidlni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q2
Cesko 2T repo 0.05 0,05
Mad'arsko 2T depo 0,90 0,90
Polsko 2T inter. sazba 1,50 1,50
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q2
Cesko PRIBOR 3M 0,29 0,25
Mad'arsko BUBOR 3M 0,88 1,01
Polsko WIBOR 3M 1,71 1,71

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2016Q2
Cesko czioy 0,56 0,50
Mad'arsko HU10Y 2,03 2,18
Polsko PL10Y 2,25 2,22
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2016Q2

Cesko EUR/CZK 27,02 27,06
Mad'arsko EUR/HUF 308 315
Polsko EUR/PLN 4,33 4,37
HDP (meziro¢né, %)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 23 2,0 22
Mad'arsko 2,4 2,8 3,0
Polsko 3.3 34 3,6
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)

2016Q2 2016Q3 2016Q4
Cesko 0,1 0,6 14
Mad'arsko -0,2 2,4 2,4
Polsko -0,8 -0,4 0,0
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016

Cesko 0,9 11
Mad'arsko 6,0 4,1
Polsko -1,2 -15

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

posledni zména

2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,05 0,05 0,05 0,05 -20 bps 11/2/2012
2,75 3,00 0,90 0,90 -15 bps 5/24/2016
1,50 1,50 1,50 1,50 -50 bps 3/5/2015
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,29 0,28 0,28 0,28
2,90 3,10 0,90 0,90
1,65 1,65 1,70 1,70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
0,50 0,60 0,73 0,85
4,20 4,40 2,80 2,80
2,40 2,50 2,50 2,70
2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2
27,15 27,10 27,05 26,70
305 300 315 310
4,41 434 4,30 428
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
23 23 22 23
36 32 2,8 33
37 338 338 338
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4
1,7 1,8 1,7 1,9
2,5 2,1 2,2 24
0,4 038 12 1,5

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA

95, %)
2015 2016

Cesko 0,4 -0,8

Mad'arsko -2,3 -2,0

Polsko -3,0 -2,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramen, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénctl nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mazZe klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho
souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obgansky zakonik"), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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