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Regionalni hity tydne: vysledky HDP a lednova inflace

Na pozadi dllezitého déni v zahranici, které bude lemované vystoupenim $éfky Fedu

Dnes Yellenové v Kongresu a vysledky HDP v eurozéné, budou v nadchazejicim tydnu
EUR/CZK 27.07 zvefejnéna dulezitA makroekonomicka C&isla ve v8ech stfedoevropskych zemich.
EUR/HUF 310.0 \P/eﬁllf lednové inflace to budou také Udaje o hospodarském ristu v Madarsku a
EUR/PLN 4.41 OISk
Co se tyka inflace tak ta by v meziro€nim srovnani méla vykazat dalsi rast, ackoliv
3M PRIBOR 0.29 nebude zdaleka tak viditelny jak se je$té nedavno Gekalo. Pfiznivy bazicky index
3M BUBOR 1.35 bude tlumen opétovnym propadem cen pohonnych hmot, coz konec konct ukazala
3M WIBOR 1.69 jiz Cisla z eurozény. Pokud jde konkrétné o polskou inflaci, tak bude zajimavé, zda se
v pretrvavajici deflaci projevi slabsi kurz zlotého (ten v pruabéhu ledna ztratil vici euru
10Y CZK 055 2,5 %).
10Y PLN 3.13 ) i L L L i »
10Y HUF 352 Pokud jde o polsky a madarsky rist, ten by mél zustat relativné vysoky. V pfipadech
i obou zemi by k rudstu méla notné pfispét soukroma spotfeba, coz bylo vidét
i v silnych maloobchodnich trzbach. Celkové za cely rok by jak madarsky tak polsky
3M EURIBOR -0.17

rist by mél viditelné prevysit rlst eurozény i Némecka a oZivit tak pfibéh reainé
10Y EMU 0.30 konvergence stfedoevropskych ekonomiky. K tomu dodejme, Ze jesté lépe by
v tomto ohledu méla vyniknout Ceské ekonomika, ktera bude reportovat vysledky
HDP za 4. kvartal a za cely rok 2015 az 16. Unora.
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CNB posunuje kurzovy zavazek do roku 2017

Urokové sazby centrélni
banky zustavaji na stavajici
urovni, kurzovy zavazek
(27 CZK/EUR) zustava

v platnosti. Exit se vSak
posouva do prvni poloviny
roku 2017.

CNB zaroveri citelné snizuje
progndzu inflace pro letosni
rok a mirné i pro rok 2017.

S ohledem na rozsifeni
urokového diferencialu vuéi
eurozoné a na vyvoj na
domadcich financnich trzich
CNB vézné diskutuje

0 zavedeni zapornych
urokovych sazeb.

Vyhled inflace

(mezironé, %, zdroj: CNB)
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Petr Dufek

Nejnovéjsi progndza, kterou méla na unorovém zasedani na stole bankovni rada,
predpoklada stabilitu urokovych sazeb na stavajici drovni a pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do konce roku 2016. Ve svém prohlaseni vSak bankovni
rada dala jasn& najevo posunuti kurzového zavazku do prvni poloviny roku 2017.
Tedy rozhodné ne dfive nez v roce 2017, jak se pravi v prohladSeni. Pro Uplnost je
tfeba dodat, Ze ani po pFipadném exitu CNB nepredpoklada zadny dramaticky vyvoj
na forexovém trhu, nebot oCekava, ze po exitu bude posilovani koruny tlumeno
vlivem kurzového zajisténi exportérd v dobé stavajiciho rezimu a uzaviranim
otevrenych pozic zahrani€nich investord a samozfejmé i intervencemi.

Nejnovéjsi progndza (viz graf a tabulka) predpoklada navrat inflace k cili az na
zaCatku roku 2017 a ani poté se od néj nijak vyrazné neodchyli. Podobné jako
ostatni instituce i CNB predpoklada zpomaleni ekonomického ristu CR v leto$nim
roce v dusledku utlumené investi¢ni aktivity. A zapomenout nelze ani na pfedpoklad
silného zrychleni mezd (+4,7 %) jako jednoho z inflacnich faktort, na ktery centralni
banka rovnéz pro letoSni a pro pfisti rok velmi spoléha.

Pokud jde o zavedeni zapornych urokovych sazeb, tak je nadale povazuje za méné
pravdépodobné vzhledem k jejich faktické existenci na korunovém trhu. K tomuto
kroku by CNB mohla pfistoupit, pokud by ECB je&t& vyrazn&ji — nikoliv kosmeticky —
srazila svoji aktualni depozitni sazbu. Diskuse o zapornych sazbach vyplyvaji z faktu,
%e CNB musi &elit masivnimu pfilivu likvidity do finanéniho sektoru. Od zagatku roku
je v systému o vice nez 100 mid. korun vice a pfebyte¢na likvidita jiz atakovala
hranici 1100 mid. korun. Past kurzového zavazku tak mize mit jesté velmi zajimavé
urokové konsekvence, zvlast pokud se nezklidni pretlak na forexovém trhu a ECB
nebude dale dychtivé uvolfiovat svoji politiku. Otazkou je, zda po pfipadném
zavedeni zapornych sazeb nevznikne past dalSi, kdyZ centralni banka zjisti, Ze tfeba
-0,2 % nemusi mit témérF zadny vliv na kurz koruny. V situaci diskusi nad zapornymi
sazbami je pak o to vic zajimavy vyhled trznich Urokovych sazeb z dilny centralni
banky. CNB nadale pfedpoklada, e uz b&hem prvni poloviny roku 2017 — tedy
v dobé pravdépodobného exitu — sou€asné dojde i k rychlému zvySovani urokovych
sazeb na Ceském trhu. Uvolnit korunu a souCasné zvySovat urokové sazby jsou
inadale z naseho pohledu dva neslugitelné kroky. Zvlast, pokud uZ nyni CNB
zdlrazriuije existenci urokového diferencialu.
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Horizont ménove poftiky

Prognéza CNB 216  11-15 Zména
HDP 2016 2.7 2.8 R 2
"""""""""""""""" [mezirocné, %) 2017 3.0 29 +*
Inflace 201604 1.6 19 R 2
[mezirong, %) 2017Q2 21 2.2 -
Ménoveé politicka inflace 2016Q4 14 1.6 4+
[mezironé, %) 2017Q2 2.0 2.2 4
PRIBOR 3M 201604 0.3 0.3 -
Rozdilprognz
_____ st (34) 2017Q2 1.0 S .
e CNB (aktuding) o i
Vnéjsi predpokliady prognozy 2-16 11-15
HDP eurozony 2016 2.1 21 =
(mezirotné, %) 2017 2.0 2.0 -
Inflace 2016 1.1 1.3 K
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA [mezirofné, %) 2017 1.8 18 -
2017Q3 3M EURIBOR 2016 0.2 0.1 3
{56) 2017 0.2 0.0 3
BRENT 2016 35.9 545 4+
UsSD/barel 2017 42.8 58.7 4+
Zdroi: CNB
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Trzby obchodniki rostou v témér celé EU

Petr Dufek
Nejlepsi rok pro ¢esky Prosincova ¢isla z tuzemského maloobchodu rozhodné nezarmoutila — ani
maloobchod v historii. neprekvapila — a trzby tuzemskych obchodnikli se v podstaté podle ocekavani

zvysily. Oproti listopadu o 0,6 %, coz v meziroénim srovnani znamenalo po
zohlednéni vlivu rozdilného poctu pracovnich dnd narist o 5,5 %. Nejde vSak jenom
o samotny rast trzeb ale i o jejich rekordni hodnotu. Uz podzimni mésice
naznacovaly, Ze se blizime k rekordnimu finiSi a dnes zvefejnéna Cisla statistického
Ufadu to jen potvrzuji. MGZzeme mluvit o rekordnich Vanocich pro velkou ¢ast
tuzemského maloobchodu, =zvlasté pak pro internetové obchody, prodejce
elektroniky, vybaveni domacnosti atp. Za cely lorfisky rok se maloobchodni trzby
realné zvySily o necelych Sest procent a dosahly tak nové historické urovné.

Ani rekordni poptavka spotrebitell zatim jesté nevybudila tolik o€ekavanou inflaci.
Navzdory silnému spotiebitelskému apetitu tak prodejci stéle drzi ceny vice méné na
uzdé, a to pfedevSim diky silné konkurenci mezi obchodniky a nakonec i mezi
vyrobci. Zapomenout nelze ani na rostouci tlak na nakladové strané vyrobcu, ktefi
diky ,inovacim* a levnhym komoditam dokazou drzet i svoje vyrobni ceny pfi zdi. Jak
uz naznacuje vysoka spotiebitelska dlivera nebo pozitivni vyhledy ¢eské ekonomiky,
ristu se tuzemsky maloobchod doc¢ka i v letoSnim roce. Pfedpokladame, Ze se letos
maloobchod dostane nékam priblizné k 4 %, coz bude znamenat z hlediska objemu
dal8i posunuti rekordu nahoru.

Spotieba nabrala na sile i Maloobchodni trzby si v evropskych zemich v zavéru roku mirné polepsily. V celé unii
v EU. vzrostly oproti listopadu o jednu desetinu, v eurozéné dokonce o tfi. Meziro¢ni rist
trzeb v obchodech celkové az tak impozantni neni, navic zpomaluje a je i nadale
silngjSi v zemich bez eura (EU28 +2 % vs. EU19 +1,4 %). Pfikladem muze byt
Rumunsko, Polsko, Velka Britanie a nakonec i CR. Za cely lofisky rok maloobchodni
trzby v EU vzrostly o 3 %, v zemich platicich eurem o 2,4 %. Rekordni rist (na své
pomeéry) pfitom zaznamenalo Némecko. Novych maxim dosahly obchody ve Velké
Britanii, CR a v Polsku. Navrat spotfebitelti do obchodd méze hlasit Spanélsko, Italie
a nakonec i Portugalsko. Svij historicky rekord v nakupovani dosahlo i Irsko, kde
mezi spotfebiteli odeznély posledni dozvuky minulé krize.

Maloobchodni trzby v roce 2015

(ro¢ni rast, %; Zdroj: Eurostat)

Trend maloobchodnich trzeb
135

130

125

120

Recese

urs
=

—=—Maloobchod

—Auta <z

o Data: 5.9

Sd ek ek
S =
o o

—— Potraviny

2007-2008 = 100

====Maloobchod bez aut
—2007-2008

© ©w o
e o S

o
a

107 108 109 110 111 112 113 114 115

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Finanéni trhy




! 2016

. unora

5

Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

PO 9:00, CZ Pramyslova vyroba (% yly) CZ: Auta stale tahnou primysl vzhiru
X115  X.15 X4 Primyslu se v lofiském roce obzvlasté dafilo a nejinak tomu bylo nejspise
MesiEns 44 57 78 i v poslednim meésici lofiského roku. Prosinec mél o jeden pracovni den

navic, takZze meziroéni vysledek se miZze pohybovat hravé nad &tyfmi

kumul. od ledna 4,7 4,7 5,0 L . . v B
procenty. Nahoru jej tahl zpracovatelsky primysl — zvlasté pak vyroba
automobilt, naopak dolu jej srazel téZzebni primysl a energetika. Solidni
vysledek rovnéz ofekavame od zakazek, zejména téch zahrani¢nich, které
rovnéz s nejvétsi pravdépodobnosti Sly ve prospéch automobilového
primyslu. Celkové se da fict, Ze vykon tuzemského prdmyslu dosahl v roce
2015 nového rekordu, ktery pfekonal i dosud vyjimec&ny vysledek roku 2007.

PA 9:00, CZ Inflace (%) CZ: Inflace se vzpamatovava
Po nékolika mésicich v blizkosti nuly by se inflace mohla kone¢né lehce
16 XI1s 115 zmatozit. Napomoci by ji mélo zejména zvy$eni cen potravin v Uvodu, rst
Inflace m/m 0,6 -0,1 0,1 nékterych nakladd spojenych s bydlenim a nepochybné i sezénni zvyseni
Inflace yly 0,6 0,1 0,1 cen rekreaci. Brzdou inflaéniho vyvoje budou — stejné jako tomu bylo uz
Ménové politicka v zavéru lofiského roku — ceny pohonnych hmot. Mezimési¢ni stejné jako
inflace yly 03 0,0 -0,1 meziro¢ni inflace by podle naSeho nazoru mohla dosahnout cca 0,6 %, coz je

jen jednu desetinu procentniho bodu pod prognézou CNB. Kromé& zmin&nych
faktort, které popisuji mezimési¢ni pohyb cen, pro letoSek pocitame
s efektem nizkého srovnavaciho zakladu. Ani tak vSak nepredpokladame, ze
by inflace — at’ uz celkova nebo ménové politicka ¢i dokonce tzv. jadrova —
dosahla dvouprocentniho cile CNB.

PA 9:00, HU HDP (%) HU: Rast HDP tazen spotiebou i exportem

Silna soukroma spotfeba, ale i pFiznivy vyvoj Cistych exportld by mély udrzet

Q4-15 Q315 Q4-14 rist madarské ekonomiky nad 3 %.

HDP (yly) 3,0 24 33
PA 10:00, PL HDP (%, yiy) PL: Ekonomika na konci roku mirné zrychlila
Polské HDP v poslednim ctvrtleti lofiského roku rostlo podle nasich odhadud
Q4-15  Q3-15 Q4-14 0 3,8 % meziro€né. Struktura sice bude zvefejnéna az na konci Unora, ale
HDP 3,8 34 3,3 hlavnim tahounem rdstu podle nas opét byla spotfeba domacnosti. Na tu se
pfitom bude polska ekonomika spoléhat i v leto$nim roce, kdy by rust oproti
loriskym 3,6 % mohl podle nas dokonce mirné zrychlit.
PA 14:00, PL Inflace (%, y/y) PL: Levna ropa znamena delSi obdobi deflace
116 XI15 115 Meziro¢ni mira inflace v Polsku podle naSich odhadu v lednu mirné vzrostla
FiGEE ol 05 i na -0,4’A;. Hlavnim dl,_|vodem prevtrv’z?vgjlc'l _deflace zu§t§vajl zejmt?na qeny
’ ’ ’ pohonnych hmot, a to i na mezimé&sicni bazi, kdy zastinily oslabeni zlotého.
Potraviny (bez ak.)  -0,2 -0.1 -3.9 Relativné rychly meziro&ni pokles cen v lednu znamena, Ze defladni obdobi
Doprava (v¢. se v Polsku pravdépodobné protahne az za polovinu letoSniho roku.
pohonnych hmot) -3,9 -6,8 -10,2 Dodejme, ze finalni &isla za leden budou zvefejnéna az pfiti mésic, nebot

dojde k tradi¢ni revizi vah polozek ve spotfebnim kosi.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
CR 15

08.02.2016 9:00 Stavebni vyroba % 12/2015 5
CR 08.02.2016  9:00 Obchodni bilance (narodni) mld. CZK  12/2015 0 -35 14.3
CR 08.02.2016  9:00 Primyslova vyroba % 12/2015 4.4 5.9 5.7
CR 08.02.2016  9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 01/2016 6.4 6.5 6.2
Madarsko  08.02.2016  9:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2015 *P 340
Madarsko 08.02.2016 16:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  01/2016 -1218.6
Polsko 09.02.2016  0:00 Kvartalni zisk Bank Pekao PLN 4Q/2015
Némecko 09.02.2016  8:00 Pramyslova vyroba % 12/2015 0.5 -0.5 -0.3 0.1
Némecko 09.02.2016 8:00 Obchodni bilance mid. EUR  12/2015 20 20.6
Némecko 09.02.2016 8:00 Bézny ucet mid. EUR  12/2015 24.7
USA 09.02.2016 19:00 3leta aukce mid. USD  02/2016 24
Francie 10.02.2016  8:45 Pramyslova vyroba % 12/2015 0.4 -0.9 2.8
CR 10.02.2016  12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2018 mld. CZK  02/2016
CR 10.02.2016 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,95 %, 2015-2030 mid. CZK  02/2016
USA 10.02.2016 16:00 Projev Yellenové v Kongresu Fed 02/2016
USA 10.02.2016  19:00 10leta aukce mid. USD  02/2016 23
USA 10.02.2016 19:30 Projev Williamse v Los Angeles Fed 02/2016
USA 10.02.2016 20:00 Rozpoctové saldo mid. USD  01/2016 10.1
CR 11.02.2016  0:00 Kvartalni zisk Komeréni banka CzZK 4Q/2015
Madarsko 11.02.2016 9:00 Inflace % 01/2016 0.1 1.2 -0.3 0.9
USA 11.02.2016 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2016 285
USA 11.02.2016 14:30 Pokragujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 01/2016 2255
USA 11.02.2016 16:00 Projev Yellenové v Kongresu Fed 02/2016
USA 11.02.2016 19:00 30letad aukce mld. USD  02/2016 15
Némecko 12.02.2016 8:00 Inflace % 01/2016 *F -0.8 0.5 -0.8 0.5
Némecko 12.02.2016 8:00 HDP % 4Q/2015 *P 0.3 1.4 0.3 1.7
Madarsko  12.02.2016 ~ 9:00 HDP % 4Q/2015 *P 2.5 0.6 2.4
CR 12.02.2016  9:00 Inflace % 01/2016 0.6 0.6 0.5 0.5 -0.1 0.1
Polsko 12.02.2016 10:00 HDP % 4Q/2015 *P 1.1 3.8 0.9 35
EMU 12.02.2016 11:00 Primyslova vyroba % 12/2015 0.3 0.7 -0.7 11
EMU 12.02.2016 11:.00 HDP % 4Q/2015 *A 0.3 15 0.3 1.6
Polsko 12.02.2016 14:00 Penézni zasoba M3 % 01/2016 -1 9.6 2.2 9.1
Polsko 12.02.2016 14:00 Bézny ucet mil. EUR  12/2015 -301 620
Polsko 12.02.2016  14:00 Obchodni bilance mil. EUR  12/2015 -2 756
Polsko 12.02.2016 14:00 Inflace % 01/2016 -0.3 -0.5 -0.2 -0.5
USA 12.02.2016 14:30 Index dovoznich cen % 01/2016 -1.5 -6.8 -1.2 -8.2
USA 12.02.2016  14:30 Maloobchodni trzby % 01/2016 0.1 -0.1
USA 12.02.2016 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt % 01/2016 0.1 -0.1
USA 12.02.2016 16:00 Podnikatelské zasoby % 12/2015 0.2 -0.2
USA 12.02.2016 16:00 Spotrebitelska duvera podle UniMichigan 02/2016 *P 92.5 92
USA 12.02.2016 16:00 Projev Dudleye v New Yorku Fed 02/2016

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

soucasna

hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad'arsko 2T depo 1.35
Polsko 2T inter. sazba 1.50

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0.29
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.69

2015Q4
0.05
1.35
1.50

2015Q4
0.25
1.35
1.72

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko czioy 0.67
Mad'arsko HU10Y 2.51
Polsko PL10OY 2.32
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27.05
Mad'arsko EUR/HUF 310
Polsko EUR/PLN 4.41
HDP (meziroéné, %)
2015Q2 2015Q3
Cesko 4.6 4.7
Mad'arsko 2.7 2.4
Polsko &8 35

Inflace (meziroéné, %, konec obdobi)

2015Q2 2015Q3

Cesko 0.8 0.4
Madarsko 0.6 -0.4
Polsko -0.8 -0.8
Podil bilance béZného uctu na
HDP (%)

2015 2016
Cesko 15 o5
Mad'arsko 6.0 5.1
Polsko -1.2 -15

2015Q4
1.01
2.91
2.47

2015Q4
27.03
316
4.27

2015Q4

2015Q4
0.1
0.9
05

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2016Q1
0.05
2.25
1.50

2016Q1
0.24
2.40
1.65

2016Q1
1.08
3.80
2.50

2016Q1
27.02
310
4.40

2016Q1

Podil bilance verejnych financi na HDP (ESA 95,

%)

Cesko
Mad'arsko
Polsko

2016Q2
0.05
2.50
1.50

2016Q2
0.25
2.60
1.65

2016Q2
1.15
4.00
2.50

2016Q2
27.02
308
4.30

2016Q2

2015
-1.4
-2.3
-3.0

2016Q3
0.05
2.75
1.50

2016Q3
0.25
2.90
1.65

2016Q3
1.23
4.20
2.60

2016Q3
27.02
305
4.26

2016Q3

2016Q3
0.7
2.4
0.0

2016
-1.3
-2.0
-2.9

2016Q4
0.05
3.00
1.50

2016Q4
0.25
3.10
1.65

2016Q4
1.30
4.40
2.75

2016Q4
27.02
300
4.25

2016Q4

2016Q4
15
2.4
0.3

posledni zména

-20 bps 11/2/2012
-15 bps 7/21/2015
-50 bps 3/4/2015

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
6.0 - 2.5 -
5.0 1 2.0 4
4.0 A
a0 i 154 —rozdil
.0 C—rozdil
) 1.0 A e CNB
2.0 - = CNB
0.5 - e CSOB
1.0 A e CSOB 0
o]
00 4 0.0 — ——— .D.=.D.D. i
-1.0 -0.5 A
2.0 4 -1.0 -
Pl e} Pl [52] Pl [52] I (52} — 2] - 2]
o o o o o o o o o o o o
< < o n © o < < n n (=] o
- - - — - — - - — — — -
o o o o o o o o o o o o
~N N ~N N ~N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (yly, %)
45 3.5 -
4.0 1 3.0 4
3.5 - 25 -
3.0 1 2.0 A —rozdil
2.5 1 —rozdil 15 4
2.0 A : e \INB
15 ] = \INB 1.0 A 508
1.0 —(s0B 05 1 AN I:l O
0.5 0.0 +% — -vu T cil
0.0 mim 05
-0.5 A -1.0 1
-1.0 4 -1.5 -
- (a2} - o™ - o - [se] — 2] - 2]
o o o o o o o o o o o log
< < wn n o © < < wn wn (=] (]
- - - - — — - - - - - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N ~N N N N N N N
PL: Vyhled na rast HDP (yly, %) PL: Vyhled na inflaci (yly, %)
45 3.0 -
4.0 4 2.5 -
3.5 - 2.0 -
3.0 7 1.5 4 —3rozdil
2.5 4 C—rozdil 1.0 4
2.0 05 A \ e=—NBP
15 NBP 00 4= — T 508
10 4 == CSOB -0.5 | I_I "
0.5 A -1.0 A ci
=10 ]
0.0 ———— -1.5 | |
0.5 A 2.0 —
-1.0 4 2.5 -
- [32] - o - o - [s2) I 52} I 2]
o o o o o o o (o3 o o o o
< < n 0 © () < < n n o o
- - - - (=) (=) — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
N N N N N ~N N N N N N N

Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. 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 zarovefi CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mizZe 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 méa 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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