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HDP ZPET NA UDRZITELNEM RUSTU

® Po loAskych 4,6 % letos poroste ¢eské hospodarstvi tempem 2,5 %

®m Rok 2017 bude ve znameni mirného zrychleni rustoveho tempa na 2,7 %

Lonsky r dst byl dan mimo Fadnymi faktory
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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2016: RUSTOVA OCEKAVANI SE S PO CATKEM ROKU ZA CALA ZHORSOVAT

m Ruastové vyhlidky byly pro letodni rok dlouhodob é stabilni , zklamanim byl Q4 15

B Pristi rok by m él byt hospoda Fsky r Gst ve srovnani s letoSnim mirn & vySsi

Trzni konsensus vidi letoSnir  Gst na 2,4 %, v p FiStim roce pak 2,5 %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Consensus Forecast
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DOCERPAVANI EVROPSKYCH FOND U VLONI VYRAZNE PODPORILO INVESTICE

Za lonskym r Gistem stély hlavn & investice

B Lonsky p Fispévek investic k r astu HDP 150 = Investice (y/y)
0 4,6 % &inil +2,4 pb. ° "

®m Dramaticky vliv do¢erpavani evropskych 9%
prostfedku programového obdobi 2007-2013

3%
B LetoSni p Fispévek investic k
hospoda Fskému r Gstu ve vysi 2,5 % bude 3%

minimalni (+0,2 pb). 9%

®m Pomaly nabéh nového programového
obdobi, problémy s EIA -15%
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Evropské penize letos chybi, ... ... COZ je vid ét i na vydajich

PFijmy z EU, 12m kum.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Datastream
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DUSLEDKY LETOSNICH VYPADK U VEREJNYCH INVESTIC:
DOPAD DO STAVEBNICTVi A PR UMYSLU

Dynamika pr amyslové aktivity zpomalila Stavebni vyroba se propada

Pramyslové zakazky (celkem, yly, bézné ceny)

Pramyslové zakézky ze zahranici (y/y, bézné ceny) 125 Ceska st’aveb_ni vyr(?ba (index, swda)
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Prumyslova produkce z udstane utlumena Dno stavebni produkce jiz za nami

mmmmm Rist HDP (y/y, %, leva osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Datastream
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ZDRAVA VNEJSI POZICE CESKEHO HOSPODARSTVI

m NiZSi investi¢ni aktivita sniZzuje dovozy.

m Zahrani¢ni poptavka po ¢eskych produktech roste. Plati to zejména pro poptavku
z eurozony po ¢eskych autech.

m Ceny komodit zlistanou nizké po delSi dobu.
m Kurzovy zavazek bude exportéry chranit do Q4 17.

B Prispévek €istého exportu k r astu HDP letos dosahne 1,0 pb po lo rfiskych 0,1pb.

Bilance zahrani €éniho obchodu mi Fi k
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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TRH PRACE ZUSTANE UTAZENY

m V nékterych odvétvich zacina byt obtizné najit
adekvatné vybavenou pracovni silu.

®m Pocet noveé vytvarenych pracovnich mist se v
prvnich mésicich letoSniho roku zastavil.

=> Zpomalovani poklesu miry
nezameéstnanosti za €ina byt patrné.

= Znatelny r st mezd (nominalné o 3,4 % letos,
3,5 % pfristi rok)

Pokles nezam éstnanosti zpomaluje Rast zam éstnanosti podpo Fi vzestup mezd

Mira nezaméstnanosti (VSPS CSU, SA)
Mira nezaméstnanosti (MP SV, SA)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV
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SPOTREBA DOMACNOSTIi ZUSTANE SILNA

B Spotfeba domacnosti bude hlavnim tahounem letoSniho hosp odafrského r Gstu.

m Pfispévek spotfeby domacnosti k hospodafskému rustu: po lonskych 1,5 pb letos 1,4 pb,
pFisti rok pak 1,1 pb.

Domacnosti si sv Uj spot rebitelsky apetit udrzi

7
—— Spotieba domacnosti (yly,%)
—— Maloobchodni trzby (yfy,%)
5
3

-3
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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FISKALNI POLITIKA — POLITICKY CYKLUS zZVYSIi VYDAJE

m Rast mezd ve vefejném sektoru, rist dachodu (véetné mimoradného prispévku)
m ZvySeni vladnich investic

| 2015| 2016f 2017f] 2018f| 2019f| 2020f
Bilance ve fejnych financi (% HDP) -0,4 -0,6 -0,8 -0,3 -0,6 -0,5

Fiskalni impuls (pb HDP) 0,5 -0,2 -0,6
Verejny dluh  (mid. czk) 1836 1846 1886 1901 1921 1 946
Pomeér dluhu k HDP (%) 40,3 39,0 38,0 36,5 35,7 35,3

Deficit ve Fejnych financi (v % HDP) Verejny dluh (v % HDP)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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CESKE EKONOMICE SE PODARILO UNIKNOUT DEFLACI

B Zejména Polsko a Slovensko se potykaji s dlouhodob  éjSim defla énim vyvojem

m Jadrova inflace je s vyjimkou Polskav  €ernych ¢€islech

Stfedoevropsky region bojuje s defla  énim vyvojem, Cesko je vyjimkou

7.0 ——Ceska republika —— Slovensko Polsko ——Madarsko

-0.2 f "’V p—y ! f ! f ! f ! T~V \/\/‘\—\
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Zdroj: Datastream, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komerc¢ni banka
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JADROVA INFLACE ODRAZI SiLU DOMACI SPOT REBITELSKE POPTAVKY

®m Interven éni rezim zabranil deflaci

m Vliv silné domaci poptavky je v infla

énim vyvoji patrny

mmm Regulované ceny, ostatni

Za letosni nizkou inflaci stoji pohonné hmoty a pot

raviny

mmm Ceny potravin
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CENY POTRAVIN NEHROZI INFLACNIiMI TLAKY

®m Mirné rostouci svétové ceny obilovin mohou byt kompenzovany domaci dobrou Urodou.
Ta je sice horSi nez vynikajici lofiskd, ale dosahuje dlouhodobého priméru.

®m Ani ceny mléka nepredstavuji rustovy potencial, protoze jsou pod tlakem pfebytkU trzni
produkce v dusledku vypadku exportu do Ruska, zruseni vyrobnich kvot a rostouci
efektivity vyroby.

m Jarni mraziky zapfi€inily pokles letoSni Grody ovoce, které by tak mohly zvedat ceny.

®m V souhrnu ovSem ceny potravin nep Fedstavuji rizika sm érem k vySSi inflaci.

Ceny mléka klesaji uz vice nez rok.

Oc¢ekavana uroda jablek je letos dost nizka.

— Vykupni ceny mléka . ) Maloobchodni cena jablek (SA, leva osa)
——Cena zpracovaného polotuéného mléka Sklizef jablek v CR (tis. 1)

Maloobchodni cena polotuéného miéka

o5 ——Dovoz jablek (roéni kumulativ, tis. t)
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Zdroj: CSU, Ustredniho kontrolniho a zkudebniho Gstavu zemédélského, Ovocnarska unie,
Zemédélisky svaz Cesky republiky, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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INFLACE ZACNE POSTUPNE ZRYCHLOVAT

VySSi ceny ropy podpo i pohonné hmoty

m Inflace zaéne ke konci letosSniho roku 30% geny pohonnych hmot (yly) 70%
. , , . opa Brentv CZK (yly, %, pr. osa)
akcelerovat, zejména diky rustu cen

i 20% 50%
pohonnych hmot.
L. Lo . 10% 30%
m Celkova inflace bude dohanét jadrovou.
0% — 10%

m Infla ¢éniho cile bude dosazeno az
10% -10%
v H2 17.
-20% -30%
-30% -50%
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Inflace m& dno za sebou Jadrova inflace postupn & dosahne cile
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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CNB BUDE NADALE CELIT TESTOVANI
KURZOVEHO ZAVAZKU

EXIT Z INTERVENCNIHO REZIMU V Q4 17




INFLACNIi VYHLED CNB: KRATKODOB E MEDVEDI, DLOUHODOBE BYCi

m Bankovni rada neopusti kurzovy zavazek d  Five nez v roce 2017.

m Bankovni rada vidi pravd épodobny exit v polovin & roku 2017.

m Inflaéni prognéza CNB predpoklada exit v polovin & roku 2017.

®m Opust éni kurzového zavazku nebude znamenat upust  éni od intervenci.

m My predpokladame exit v Q4 17.

CNB predpoklada dosazeni infla éniho cile v Optimisticky r astovy vyhled CNB pro rok

polovin é roku 2017 2017

25 5.0

Inflaéni cil ENB

20 42

15 34
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26

0.5
1.8

00 r
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e Prognéza CNB (sipen 2016) e Progniza CNB (srpen 2016)
=== KB progndza (srpen 2016) e KB progndza (srpen 2016)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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CZK/EUR: KURZOVY ZAVAZEK POD TLAKEM

m Za posledni rok CNB intervenovala v objemu necelych 13 mid. EUR.
m CNB jen brani kurzovy zavazek, cilem neni korunu oslabit.

m CNB tvrdi, Ze skupuje jen realné flow
Kurz CZK/EUR testuje hodnotu kurzového zavazku 27,0 0 od poloviny ¢éervence

" Objem intervenci (v mld. EUR) ——CZK/EUR
28.3 8.0
27.7 6.4
270 . AT WM A “L pAn 48

26.3 3.2

25.7 1.6

25.0 | | . | ; 0.0
Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, CNB
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DEVIZOVE REZERVY ROSTOU, | KDYZ INTERVENCNI OBJEMY MAJI KLESAJICI
TENDENCI

Za rustem FX rezerv nejsou jen intervence

m Devizové rezervy rostou rychleji, nez by 45 = zm&na devizovych rezerv (oproti pfedchozimu mésici, mid. EUR)
odpovidalo pouze interven&ni aktivité " oplemy niervenct (mic. EUR)
CNB >
m CNB spekulativnim tGtok{im letos zatim 25
neceli
1.5
m Spekulanty odrazuje posouvani exitu do .

budoucna i pretrvavajici nizkoinflacni

prostredi 05
Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15 Nov-15 Jan-16 Mar-16 May-16

Skute ény infla éni vyvoj pod o éekavanim CNB

Odhad spekulativnich a realnych tok G

L index spottebitelskych cen prognézovany CNB, yly, v %
mrealné toky (v mid. EUR) 2.5 SPOTTEbIIeIsiych cen proghozovany & s, yIy, V7
skutecny meziro€ni rust spotfebitelskych cen, v %
8 m spekulativni toky (v mld. EUR)
20 oee
6
4 15
2
1.0
0
0.5
-2
-4 0.0 - T T T g T T —
2015 2016 (leden aZ kvéten) Jan-13 Jun-13 Nov-13 Apr-14 Sep-14 Feb-15 Jul-15 Dec-15 May-16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Datastream
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SNiZENi UROKOVYCH SAZEB V DOB E EXITU

m Oc¢ekavame snizeni urokovych sazeb v dob & exitu.

m CNB se bude snaZit proces exitu co nejvice vyhlazovat.

m CNB se zfejmé pokusi z negativnich sazeb vylougit ,nespekulativni depozita.

®m Bude zavedena nova facilita uroena negativnimi sazbami poté, co objemy

soucasnych facilit budou limitovany

PRIBOR by m él v dob & kolem exitu klesnout

1.5

1.2

0.9

0.6

0.3 S

0.0 « T T

3Q 15 1Q 16 3Q 16 1Q 17 3Q 17

e Prognéza CNB (srpen 2016)
KB progndza (srpen 2016)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CNB
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DLOUHODOBE ZAPORNE SAZBY — NEPRAVD EPODOBNA VARIANTA

B Na zasedani 4. srpna 2016 nebyl problematika zapornych urokovych sazeb vibec

diskutovana.

® Intenzivni debata na zacatku roku (snizovani sazeb ECB, normalizace vynosu na

korunovéem trhu z hluboce zapornych arovni).

B Dlouhodob é negativni sazby by podle nds m ély rizika pro bankovni sektor a v

ddsledku pro celou ekonomiku.

Roste urokovy diferencial

0.4 —— CNB depo ECB depo

0.2 _L
0 r T ' T T
-0.2 \_‘
-

-0.6
Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU

Trh nyni o €ekava sniZzeni sazeb jen 0 9 bb

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00 r

Trh

¢ Prognéza CNB

—=

Prognéza KB
Trh 01.03.2016

3M FRA
PRIBOR 1x4

FRA

2x5

FRA

3x6

FRA

ax7

FRA

6x9

FRA FRA

7x10 8x11

FRA
9x12

B KB

zafi 2016 | 20



CNB BUDE PO OPUSTENI ZAVAZKU ZVYSENOU VOLATILITU KORIGOVAT

m Centralni bankéfi nékolikrat uvedli, Ze nedovoli rychlé posileni koruny k arovnim pred
zahajenim intervenci.

Po opust éni zavazku bude CNB dale intervenovat na obou stranach a tim zvyseno

volatilitu snizovat
——CZK/EUR

28.3

27.7

270 0000 o O bbb, >,

26.3 ===

25.7

250I T T T T T T T T T T
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters
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TRH CESKYCH DLUHOPISU
A SWAPOVYCH SAZEB

NiZKE VYNOSY PO DELSI|I DOBU




DOCASNE SNIiZENI 3M PRIBORU BEHEM EXITU

® 3M PRIBOR by mél zustat beze zmén az do Q3 17.

®  Exit z rezimu kurzového zavazku CNB bude podle nas doprovézet zavedeni zaporné
sazby na nadbyte€nou likviditu.

- sazby PRIBOR by tak m ély v Q3 17 — Q1 18 dokonce do ¢asné klesnout (3M
PRIBOR o cca 15 bb)

®  CNB podle nas nezvysi sazby minimalné do roku 2020, 3M PRIBOR by tak mé&l z(stat
velmi nizko

Sazby pen ézniho trhu na historickém dn é

Progndza kli éovych arokovych sazeb

2W repo 2W REPO 3M PRIBOR
1M PRIBOR Korigovana inflace (yfy)
40 3M PRIBOR 50
6M PRIBOR
12M PRIBOR 4.0
3.0
3.0
2.0 2.0
1.0
10 0.0 e
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU
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VYNOSY CZGB: BEZE ZM EN DO Q4 16, MIRNY RUST PRISTi ROK

m  Kratkodobé geské dluhopisy setrvaji v zaporu kvili efektim intervenci CNB. Dlouhy
konec ¢ekame ve zbytku roku 2016 beze zmén a jen mirny rust pfisti rok diky
zvysujici se inflaci.

Prognéza vynosu CZGB

Q3 161 Q4 16f Q1171 Q217f Q3171 Q4 17f
Vynos 2Y CZGB (%) -0,15 -0,10 -0,10 -0,10 -0,15 -0,15
Vynos 10Y CZGB (%) 0,35 0,35 0,50 0,60 0,65 0,70
10Y CZGB ASW -20 -30 -30 -35 -30 -30
Progndza vyvoje 10Y IRS
— CZGB 10Y ®  VyhedKB — GDBR 10Y " Vyhled SG (inkerpoovano)
45
35
25
15
mn
05 ...ll.. l.l.
’ mn -
u'p. . ._ T T
0.5
Jan-10 Jan-12 Jan14 Jan-16 Jan-18 Jan-20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU
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SWAPOVA K RIVKA: MIRNY RUST KVULI STOUPAJICI INFLACI

B Se zrychlujici inflaci oekavame i mirny ruast dlouhého konce swapové kfivky.
m Kratky konec by vSak mél zUstat kolem sou¢asnych urovni po zbytek letoSniho roku i
v pfistim roce.
Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 16f Q4 16f Q1 171 Q2171 Q3171 Q4171
2Y 0,25 0,30 0,30 0,35 0,35 0,35
10Y 0,55 0,65 0,80 0,95 0,95 1,00
Prognéza vyvoje 10Y IRS
——10YCZKIRS ® VyhledKB —— 10Y EURIRS ® Vyhled SG (inlerpolovano)
50
40
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné

2015 2016 2017
HDP (realny r Gst, yly v %) 4,6 2,5 2,7
Spot feba domacnosti (realny r Gst, yly v %) 3,1 3,0 2,3
Fixni investice (realnyr Gst, yly v %) 9,1 0,6 3.2
Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 426 513 488
Pramyslova vyroba (realnyr ust, yly) 4,6 3,6 5,0
Maloobchod (realny r ust, yly v %) 6,3 5,3 2,6
Mzdy nominalni r ust, yly v %) 2,7 3.4 3,5
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 6,4 5,5 4.9
Inflace (yly, v %) 0,3 0,5 2,0
Dané (prispévek do yly CPI) 0,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 1,3 15 1,9
Ceny potravin (yly, v %) (**) -1,1 -1,6 1,7
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -13,3 -8,7 8,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,2 0,2 1,2
3M PRIBOR (pr tmér) 0,31 0,29 0,25
2W Repo (pr tmér) 0,05 0,05 0,05
EUR/CZK (pr amér) 27,3 27,0 26,95

Zdroj Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €éni banka

Poznamka: (*) zahrani éni obchod dle p Feshrani éni statistiky;
(**) slozky inflace jsou o ¢€iStény o primarni dopad da novych zm én

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou vyzvu ¢i
pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje
za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, piny a
nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spoleénosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi
nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatu, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor(i tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investié¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v
ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena
osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarovern vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je
povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
v8echny investory.

Minula vykonnost investié¢nich nastroja nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S
investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfic¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim
nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich pfedpisd, a jako takova
podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajm pfi tvorbé investi¢nich doporucéeni, a
to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky
kladenymi pFisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnanc, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroju. Hodnoceni
autoru investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi
nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporu¢eni jednotlivym emitentim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto
dokumentu prohlaSuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich
emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz

H KB ana0s | 21



OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KOMER CNi BANKY
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SOCIETE GENERALE

VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM VYZKUMU
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