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Hospodarsky a politicky vyvoj v regionu Stfedni Evropy

HDP, 3. étvrtleti 2026

(mezi&tvrtletni rast, %) Cesko Slovensko Madarsko Bulharsko Polsko
¢soB vyhled 0,60 0,00 0,30 0,70 /
Stopar 0,70 0,44 0,45 0,62 0,79

Bulharsko

Bulharsky parlament schvalil zakon o statnim rozpoctu, ktery
stanovuje cil fiskalniho deficitu na udrovni 5,7 % HDP a
schvaluje strop pro nové zadluzeni ve vysi 10,1 miliardy EUR.
Schvaleny rozpoCet vyrazné prekracuje 3% referencni
hodnotu EU, pficemz Rada EU kratce predtim formalné
zahdjila vi¢i Bulharsku proceduru pfi nadmémém schodku
(EDP), jez vyzaduje predloZeni korekénich fiskalnich opatfeni
do 15. fijna 2026.

Fiskalni konsolidaci ztézuje vyvoj na trhu prace, kde trvaji
nabidkova omezeni. V ¢ervenci uvadélo 33,3 % primyslovych
podnikli nedostatek pracovnich sil jako limitujici faktor,
zatimco hodinové naklady na praci v prvnim ctvrtleti 2026
meziroéné vzrostly o 13,4 % (viz. Obrazek 1). Celkovy
ukazatel podnikatelského klimatu se v Cervenci nicméné
zlepsil o 0,7 procentniho bodu.

Obrazek 1 - Bulharsko, index celkovych nakladu na praci
rmezirodni rist {v %)
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Na cenové front¢ doSlo k vyraznému zklidnéni. Podle
nejnovéjSiho predbézného odhadu Narodniho statistického
institutu (NSI) meziro¢ni inflace CPI v Eervenci zpomalila na
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44 % (z cervnovych 55 %, mezimésicné +0,7 %) a
harmonizovana inflace (HICP) decelerovala na 4,1 % r/r (z
cervnovych 5,2 %). K poklesu pfispély nizSi ceny odévd,
dopravy a potravin, zatimco sezoénni rGst cen rekreaci a v
pohostinstvi pusobil smérem nahoru.

Madarsko

Madarska ekonomika v druhém Ctvrtleti 2026 vzrostla 0 0,4 %
mezictvrtletné a 1,7 % r/r, pficemz hlavnimi tahouny byly
primysl a sluzby, zatimco zemé&délstvi brzdilo celkovy vykon.
Cervnova priimyslova produkce meziroéné vzrostla o 10,1 %
a maloobchodni trzby stouply 0 3,0 % r/r. Pro cely rok 2026 se
pocita s ristem realného HDP o 1,8 % a se zrychlenim na 2,6
% v roce 2027, podpofenym ozivenim spotfeby domacnosti a
prebytkovou obchodni bilanci.

Na ménové politickém zasedani dne 21. Cervence Madarska
narodni banka (MNB) snizila zakladni urokovou sazbu o 25
bazickych bod( na 5,75 %, coz predstavuje nejnizsi Uroveri od
kvétna 2022. Uvolnéni ménové politiky umoznila stabilita
forintu a uvolnéni strukturalnich fond EU.

(KSH) zvefejnéné 7. srpna 2026 potvrdily dalSi vyrazny pokles
inflace: meziro¢ni index spotfebitelskych cen (CPI) v Eervenci
klesl 0 1,2 % (z Cervnovych 1,7 %), pfiemz mezimésicné
ceny poklesly 0 0,1 %. Jadrova inflace se drzi kolem 1,9 % r/r.
Ackoliv souCasny vyvoj cen vytvafi prostor pro podporu
soukromého sektoru skrze nizsi vypuj¢ni naklady, postupné
odbouravani administrativnich cenovych stropl a dopady
sucha predstavuji mirné riziko pro druhou polovinu roku.

Cesko

Podle udajti Ceského statistického Gradu (CSU) meziroéni
inflace CPI v €ervenci mirné zrychlila na 1,7 % z €ervnovych
1,5 % (mezimésicné +0,6 %). Zrychleni bylo tazeno
predevSim vys$S$imi cenami pohonnych hmot (+17 % r/r v
reakci na rUst cen ropy a ukonCeni vladni regulace) a
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sezénnim zvySenim cen dovolenych. Ceny potravin naopak
meziro¢né klesly o 3,1 %. Domaci poptavkové tlaky vSak
zUstavaji zvysené, coz doklada inflace ve sluzbach na urovni
4,7 % a jadrova inflace blizko 3 %.

6. srpna 2026 hlasovala bankovni rada CNB jednomysiné
(7:0) pro zachovani dvoutydenni repo sazby beze zmény na
3,75 %. Ve své aktualizované prognoze centralni banka mirné
snizila vyhled rastu HDP pro rok 2026 z 2,5 % na 2,2 %,
zatimco v roce 2027 predpovida rist o0 2,7 %. Guvernér Ales
Michl zdlraznil oéekavani rady, Ze inflace do¢asné dosahne 3
% na prelomu let 2026 a 2027 kvuli pretrvavajici inflaci sluzeb,

Ve druhém c¢tvrtleti 2026 eska ekonomika znovu nabrala na
obratkach. Podle pfedbézného odhadu realny HDP vzrostl
mezikvartalné o 0,4 % (v prvnim Ctvrtleti to bylo +0,2 %).
Hlavnimi hybateli rastu byly domaci spotfeba (podpofena
rostoucimi realnymi pfijmy a odolnymi spotfebitelskymi vydaiji)
a zahraniéni poptavka. | kdyz investi¢ni aktivita zUstala
utlumena vzhledem ke zvySené geopolitické nejistote,
ekonomika nadale vykazuje navzdory naro¢nému vné&jSimu
prostfedi znaénou odolnost. O¢ekavame, Ze rlist ¢eského
HDP zlstane v roce 2026 blizko 2,0 %, pficemz rizika
zUstavaiji kvuli geopolitickému napéti a jeho moznému dopadu
na ceny energii a vnéjsi poptavku vychylena smérem dold.

rychlému rdstu mezd a obnovujici se uvérové aktivité, coz
vyZaduje zachovani relativné pfisnych ménovych podminek
po del$i dobu. Primérna inflace by méla dosahnout 2,0 % v
roce 2026 a 2,5 % v roce 2027.

Sucho v CEE: Spolec¢né dopady na zemédélstvi, rozdilna energeticka rizika

Sucho se béhem posledniho mésice stalo jednim z nejvyznamnéjSich hospodarskych a environmentalnich témat ve stredni a
vychodni Evropé. Region ¢eli mimorfadné nizkym srazkovym uhrnim, rekordnim teplotam, vyéerpanym zasobam puadni vihkosti a
historicky nejnizSim hladinam fek. Dopady pfitom pFesahuji ramec zemédélstvi a zasahuji do vyroby energie, vnitrozemské lodni
dopravy, primyslové vyroby a inflace. Nejvétsi obavy v souéasnosti budi situace v Madarsku, Rumunsku, na Slovensku a v Cesku,
nicméné varovani pfed suchem pokryvaji i ¢asti Polska a Bulharska.

Zemédelstvi: Ztraty na Urodé se stavaji novym inflacnim rizikem

PFetrvavaijici nizka padni vihkost, omezené jarni srazky a nasledné letni viny veder negativné ovliviiuji Grodu v celém regionu. CSU
odhaduje, Ze sklizen obilovin a fepky meziro¢né poklesne o 16,9 %, respektive o 20,9 %. Silné zasazeno bylo i Slovensko, kde
nejsussi duben od pocatku méreni v roce 1881 signalizuje, Ze ztraty na Urodé by v nékterych oblastech mohly prfesahnout 40 %. V
Polsku odhaduje tamni statisticky ufad (GUS) meziro¢ni pokles produkce obilovin o 4,9 %, fepky o 14,4 % a polni zeleniny 0 4,5 %.
Odhady sklizné kukufice a sluneénice v Rumunsku byly minuly mésic rovnéz revidovany smérem doll. PfiznivéjSi srazkové podminky
v rané fazi vegetaéniho obdobi v oblasti Cerného more, z nichZ profitovalo i Bulharsko, tam nicméné& pomahaiji udrzet produkéni
vyhlidky nad urovnémi zaznamenanymi v predchozich dvou letech. Celkové zhorSeni vyhledu sklizné hned nékolika regionalné
vyznamnych zemédélskych producentl zvySuje v CEE riziko opétovného tlaku na ceny potravin ve 2. pololeti 2026 a po¢atkem roku
2027. Vzhledem k relativné vysoké vaze potravin ve spotrebitelském koSi by se ztraty na Grodé zplsobené suchem mohly stat
vyznamnym akceleratorem inflace v regionu a vyzvou pro jeho centralni banky.

Doprava a cestovni ruch: Nizka hladina Dunaje naruSuje regionalni logistiku

Rekordné nizké hladiny vody v Dunaji (viz. Obrazek 2) stale vice narusuji dopravu napfi¢ CEE. V Rumunsku snizena hloubka feky
omezila plavbu, pozastavila trajektovou dopravu a zpomalila vyvoz obili, coz vedlo k vyznamnym logistickym komplikacim jednoho z
nejvétSich zemédélskych exportérd v EU. Podobna omezeni se objevila i na dalSich usecich dunajského koridoru, coz snizilo kapacitu
a zvysSilo naklady zdejSi lodni dopravy.

Posledni epizoda sucha zaroven poukazuje na SirSi strukturalni problém evropské dopravy. Vnitrozemské vodni cesty jsou sice i
nadale povazovany za nakladoveé efektivni a k zivotnimu prostfedi Setrnou alternativu silniéniho transportu, avsak ¢astéjsSi sucha a
obdobi nizkého stavu vody v poslednich letech snizily jejich spolehlivost a pfispély k poklesu podilu vnitrozemské vodni nakladni
dopravy (viz. Obrazek 3).

Obrazek 2 - Hloubka vody v Dunaji {Pasov) Obrazek 3 - Podil vnitrozemské plavby na celkové nakladni
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Negativni dopady sucha nachazime i mimo oblast nakladni dopravy. Napfiklad v Madarsku nizka hladina vody narusila okruzni a
vyhlidkové plavby po Dunaji, coz negativné dopada na pfijmy z cestovniho ruchu v hlavni letni sezoné.
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Energetika: Sucho odhaluje zavislost elektroenergetickych soustav CEE na vodé

Sucho v roce 2026 odhalilo mimo jiné i zranitelnost regionalnich elektrizanich soustav. V Madarsku rekordné nizka hladina Dunaje
témér zastavila provoz jaderné elektrarny Paks, ktera béZné zajiStuje pfiblizné polovinu vyroby elektfiny v zemi, coz vedlo k pFipravé
pohotovostnich pland pro velké primyslové odbératele. DeStové srazky v Rakousku, které docasné zvysily hladinu vody na Dunaji,
poté v elektrarné Paks umoznily alespori z malé ¢asti obnovit produkci. Rumunsko €eli obdobnym vyzvam. Nizka hladina Dunaje jiz
prispéla k odstaveni jednoho bloku jaderné elektrarny Cernavoda, pficemz Ufady varovaly, Ze dalSi naruSeni provozu by mohlo ohrozit
vyznamnou ¢ast vyroby elektfiny v zemi. V Bulharsku Ufady zavedly preventivni opatfeni a posilily koordinaci se sousednimi zemémi
s cilem zajistit provoz jaderné elektrary Kozloduj, kde vyroba zatim zlstava neovlivnéna. Ceské jaderné elektrarny Dukovany a
Temelin, stejné jako slovenské elektrarny Mochovce a Bohunice, se omezenim zplsobenym suchem z velké &asti vyhnuly diky
chladicim vézim, které sniZuji zavislost na fi¢ni vodé. Slovensko dokonce naznacilo, Ze dodate¢na kapacita ze 4. bloku elektrarny
Mochovce by mohla podpofit vyvoz elektfiny do Madarska, pokud by se tamni problémy prohloubily. Nicméné ani Slovensko neni
vU¢&i hydrologickému tlaku zcela imunni: nizsi dostupnost vody jiz napfiklad negativné ovlivnila produkci vodni elektrarny Gabgikovo.

Polsko

Spotrebitelska inflace v Polsku podle rychlého odhadu GUS v
Cervenci zrychlila na 3,0 % r/r z Cervnovych 25 %
(mezimésiéné +0,8 %). Zrychleni odpovidalo trznimu
konsensu a bylo zpusobeno ukonéenim vladniho programu
podpory cen paliv (program CPN) k 1. ¢ervenci a navratem
zakladni sazby DPH na 23 % (viz. Obrazek 4). Ceny paliv pro
soukromou dopravu v disledku toho vzrostly 0 13,9 % m/m a
15,8 % r/r. Ceny potravin naopak klesly 0 0,8 % m/m a 0,4 %
rir.

Jadrova inflace bez potravin a energii zUstava pobliz 3 % r/r.
Centralni banka (NBP) ve své  aktualizované
makroekonomické projekci zvySila odhad primérné CPI
inflace pro letosSni rok na 2,9 % (analytické predpovédi
dosahuji 3,2 %). Celoro¢ni rist HDP se odhaduje na silnych
3,7 %, predevsim diky akceleraci tvorby hrubého fixniho
kapitalu (+7,1 %) pfi vrcholicim ¢erpani fondd Narodniho
planu obnovy. Vzhledem k pfitomnym proinflacnim tlakiim
NBP na Cervencovém jednani ponechala zakladni referencni
sazbu na drovni 3,75 %.

Obrazek 4 - Polsko, cena benzinu Euro-Super 95
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Slovensko

Podle aktualizovaného hodnoceni Rady pro rozpoctovou
odpovédnost (RRZ) dosahne deficit vefejnych financi
Slovenska v roce 2026 pfiblizné 4,4 % HDP, ¢imz prekroci
vladni cil 4,1 % HDP (pfedpovéd finan¢nich instituci pocita s
5,0 % HDP). Cervencovy Rozpoétovy semafor RRZ hodnoti
riziko nedosazeni cile jako stfedni z divodu nizSiho inkasa
dani a rychlejsiho rdstu béznych vydaju.

Inflacni tlaky v Cervenci dale zvolnily. Bleskovy odhad HICP
ukazal zpomaleni meziro¢ni inflace na 3,0 % z €ervnovych 3,5
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%, coz je nejnizsi urover za posledni dva roky. Dezinflaci tahl
pokles cen potravin a utlumena domaci poptavka zasazena
konsolidanimi opatfenimi. Realné mzdy v8ak v Cervnu a
Cervenci rostly ve vSech sledovanych odvétvich (v
maloobchodé o vice nez 7 % r/r). Maloobchodni trzby v €ervnu
vzrostly meziroéné o 2,0 %.

Pro rok 2026 se na Slovensku po¢ita s pramérnou HICP inflaci
na urovni 4,1 %, zatimco redlny rust HDP zUstane letos i
napresrok slaby, na urovni 0,8 %, resp. 0,6 %.

Rumunsko

Po kvétnovém rozpadu viadni koalice zlistava politicka situace
v Rumunsku nestabilni. Mimofadné zasedani parlamentu
nicméné alespon schvalilo kliCovou legislativu spojenou s
Narodnim planem obnovy a odolnosti, aby se predeslo
zablokovani plateb z fond EU.

Obrazek 5 - Rumunsko, index spotiebitelskych cen
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Zairaj: CSOB s wyusitim NS, BNR

Rumunska meziro€ni spotrebitelska inflace v Cervenci
poklesla na 8,2 % (viz. Obrazek 5). Inflace zustava vysoka
mimo jiné v dusledku fiskalnich a administrativnich cenovych
opatfeni zavedenych v 1été 2025, v€etné zvySeni standardni
sazby DPH z 19 % na 21 %, vysSich spotfebnich dani u paliv
i dal§iho zboZi a postupné redukce energetickych podplrnych
program0 pro domacnosti. Proinflaéni dopad téchto opatfeni
na meziro¢ni inflaci bude nicméné s postupujicim Casem
relativné rychle slabnout. Narodni banka Rumunska (BNR) v
srpnu zvySila svoji prognézu meziro¢ni inflace na konci
letosniho roku z 5,5 % na 6,1 %, pficemz do svych projekci
zahrnula ucinky sucha, extrémniho horka a vy$Sich nakladu
na energie. O¢ekavame, Ze primérna inflace HICP dosahne
v roce 2026 8,0 %. Rlst realného HDP by mél letos zlstat
zhruba stabilni, omezeny klesajicimi realnymi disponibilnimi
pfijmy a slabymi maloobchodnimi trzbami.
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Inflaéni oCekavani v CEE: pficiny jejich zmén a nedavné trendy

Inflaéni oekavani jsou centralnimi bankami peclivé monitorovana, nebot’ ovliviiuji cenové rozhodovani firem a tim i budouci inflaéni
dynamiku. Predikuji-li podniky vyssi inflaci, s vétSi pravdépodobnost zacnou samy ceny zvedat, ¢imz v hospodarstvi narUsta riziko
setrvalé inflace. Pro posouzeni vlivu inflaénich o¢ekavani na inflaci v dalSim textu vyuzivame priizkumy DG ECFIN, zaméfené na
cenova ocekavani ve zpracovatelském, sluzbach, primyslu a stavebnictvi napfi¢ ekonomikami CEE (viz obrazky 6a, 6b a 6c). Coby
predstihové ukazatele poskytuji tyto prizkumy véasné signaly o vyvoji zakladnich inflaénich trendl i miry, v niz jsou inflaéni tlaky v
korporatnim sektoru zakorenény.

Obrazek 6a - zpracovatelsky primysl, Obrazek 6b - Sluzby, tfimésicni cenovy Obrazek 6c - Stavebnictvi, tfimésicni
cenovy vyhled pro pristi mésice vyhled cenovy vihled
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Setrvalé tlaky na trhu prace udrzuji vysokou inflaci ve sluzbach

Sektorové i mezinarodni rozdily v inflanich oéekavanich jsou vyrazné. Ve srovnani se zpracovatelskym primyslem a stavebnictvim
zUstavaji cenova oekavani ve sluzbach po prekonani postpandemickeho inflaéniho vrcholu zvysena. Jednou z pficin je pretrvavajici
tlak na trhu prace: firmy v sektoru sluzeb stale uvadeji nedostatek pracovni sily jako dalezity faktor omezujici jejich ¢innost, zatimco
v pramyslu, zejména v Cesku a v Madarsku, role téchto omezeni vyrazné zeslabla. Specialni situace je v Polsku, kde nedostatek
pracovni sily zUstava vyznamnym problémem napti¢ v§emi sektory. Primyslové firmy v soucasnosti jiz neceli Uzkym mistim v
nabidce ani mimoradné silné poptavce, které v roce 2022 Zivily cenové tlaky, coz pfispiva k aktualné slabSim o¢ekavanim cenového
rustu. Mezi zemémi CEE vykazuje relativné vysoka cenova ocekavani zejména Rumunsko, coz pravdépodobné reflektuje ocekavané
dopady tamnich vladnich opatfeni, véetné nedavného zvyseni DPH a dalSich fiskalnich Gprav.

Omezeny a vratny vliv geopolitického napéti na cenova o¢ekavani v CEE

Cenova oc¢ekavani v regionu CEE stoupla po eskalaci iranského konfliktu kvuli obavé, Ze vyssi ceny energii mohou ovlivnit vyrobni
naklady. Narlst byl nejvice patrny ve zpracovatelském primyslu a ve stavebnictvi, které jsou zvlasté citlivé na ceny energii a vstup(.
Zaroven se jednalo o narlst do¢asny: ¢ervnovy a ¢ervencovy prlizkum registruji dva po sobé jdouci poklesy, které vratily cenova
ocCekavani zpét blizko nebo dokonce pod bfeznové urovné. Naopak cenova oéekavani v sektoru sluzeb demonstruji jen slabou reakci
na geopoliticky Sok. Celkové prizkumy ukazuji, Ze dopad vysSich cen energii na inflaéni oéekavani firem byl omezeny a kratkodoby.

Role poptavky v nedavné inflaéni dynamice

Inflacni o€ekavani mohou byt ovlivnéna bud faktory na strané poptavky, nebo nabidky. SilnéjSi oekavana poptavka obvykle zvySuje
jak ocekavanou ekonomickou aktivitu, tak ceny, zatimco omezeni na strané nabidky, napf. nedostatek pracovni sily &i jinych
vyrobnich vstupt, maji tendenci zvySovat cenové tlaky a zaroven negativné pusobit na ekonomickou aktivitu. RozliSeni mezi témito
faktory (Battistini a Neves, 2026') je pro centralni banky dilezité, protoze ménova politika ovliviiuje predevsim poptavku. Jsou-li
inflacni tlaky generovany poptavkou, vyssi Urokové sazby mohou pomoci ochladit ekonomiku a vratit inflaci zpét k cili. Je-li inflace

muZe omezit ekonomickou aktivitu, aniz by pfimo fesila zakladni pfi¢inu rostoucich cen.

Obrazek 7a - Oéekavani cen v Cesku

Obrazek 7b - Cesko, cenova oéekavani
(vazeny primer viroby, siuzeb a stavebnictvi)

normalizovans, vazene vyrobni sektory, sluzby a stavebnich)
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Nedavny vyvoj v Cesku miize poslouZit jako pfiklad ptisobeni popsaného mechanismu. Nejnové&jsi dekompozice vyvoje inflagnich
ocekavani naznacuje oslabeni oCekavané poptavky, pficemz v €ervenci byl zaznamenan vyrazny negativni poptavkovy Sok ve
sluzbach, stavebnictvi i zpracovatelském prumyslu (Obrazek 7a). Zpracovatelsky pramysl stoji obzvlasté za zminku, nebot negativni
poptavkovy Sok se zde projevuje tfi mésice po sobé. Historickd dekompozice indexu vazenych cenovych ocekavani (obrazek 7b)
vypravi podobny pfibéh, pficemz Cervencovy pokles z velké €asti odrazi slabsi prispévek poptavkové strany ekonomiky. Bude-li
podobny vyvoj pokradovat i nadale, mize to ptispét ke zmirnéni infladnich tlakd a v CNB podpotit méné jestiabi postoje, nez by tomu
bylo v prostfedi charakterizovaném posilujici poptavkou.

' Battistini, Niccold, and Pedro Neves. "What drives business expectations? A tale of demand and supply." (2026).

Martin Kupka
tel.: +420 737 201 100, e-mail: mkupka@csob.cz

Wouter Beeckman
tel.: +420 261 353 554, e-mail: wbeeckman@csob.cz
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Finanéni ukazatelé

10/08/2026 Q3 2026 Q4 2026 Q12027 Q2 2027

3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
5,75 5,50 5,50 5,25 5,00
3,75 3,75 3,75 3,50 3,50
6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

10/08/2026 Q3 2026 Q4 2026 Q12027 Q2 2027

3,80 3,85 3,80 3,80 3,80
4,76 4,80 4,70 4,40 4,30
5,44 5,40 5,15 5,10 5,05
4,01 3,95 3,85 3,75 3,75
5,74 5,40 5,30 5,10 5,00
6,91 7,00 7,00 7,00 7,00

10/08/2026 Q3 2026 Q4 2026 Q12027 Q2 2027

24,25 24,20 24,10 23,90 23,80
363,40 360,00 360,00 362,00 365,00
4,30 4,35 4,30 4,28 4,25
5,24 5,25 5,26 5,28 5,30

Upozornéni

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, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich
zameéstnancu ¢i zmocnéncu nepfebira Zadnou pravni odpoveédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je
obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB negini Zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také
neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miiZe klient utrpét. CSOB jako aktivni igastnik
obchodovani na finan¢nich trzich upozoriuje 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 Sifit. Tento dokument ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje nabidku podle
§1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,obcansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 obcanského zakoniku. Obsah tohoto materialu nelze rovnéz vykladat jako poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo
jiné investi¢ni sluzby.
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