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Ocekavané trendy

1 tyden 1 mésic
CZK/EUR > >
PRIBOR 3M > >
CZK IRS 2Y > >
CZK IRS 10Y 2 2

Zpravy a udalosti

= Pocet nové vytvorfenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v USA doséahl v unoru
175 tisic a prekonal tak trzni oCekavani ve vysi 149 tisic. O 25 tisic k lepSimu pak byla
zrevidovana data za predchozi dva mésice. ¢ Mira nezaméstnanosti se v Unoru navzdory
ocekavané stagnaci na lednovych 6,6 % mirné zvysila na 6,7 %, kdyz mira participace zlstala
na 63,0 %. e Primérny hodinovy vydélek v USA v unoru vzrostl o 0,4 % m/m a pfekonal tak
konsensus ve vySi 0,2 % m/m. e Schodek amerického zahraniéniho obchodu se v lednu
prohloubil na 39,1 mid. USD z prosincovych revidovanych 39,0 mid. USD. Trh ¢ekal nepatrné
zlep$eni z puvodné udavanych -38,7 mid. USD za prosinec na -38,5 mid. USD.

= Némecka prdmyslova vyroba za leden v souladu s ogekdvanim vzrostla o 0,8 % m/m,
v meziro¢nim vyjadreni byla zaznamenana slu$na akcelerace rastu z prosincovych vzestupné
revidovanych 3,4 % na 5,0 % vy/y.

Kalendar ekonomickych udalosti

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Country GMT Period Previous SG frcst Cons

France Bank of France Business Sentiment 07:30 Feb 99 100
Industrial Production (% MoM) 07:45 Jan -0.3 -0.5 0.5
Industrial Production (% YoY) 07:45 Jan 0.5 0.5 1.3
Manufacturing Production (% MoM) 07:45 Jan 0 0.3 0.4
Manufacturing Production (% YoY) 07:45 Jan 0.5 1.4 1.5

Czech Republic Trade Balance (bln, CZK) 08:00 Jan 9.6 3288 35
CPI (% MoM) 08:00 Feb 0.1 0.1
CPI (% YoY) 08:00 Feb 0.2 0.2 0.2
Share of Unemployed 15-65 (%) 08:00 Feb 8.6 8.6 8.6

Spain Industrial Output s.a. (% YoY) 08:00 Jan 1.7 2.2 1.8

Italy Industrial Production (% MoM) 09:00 Jan -0.9 0.8 0.4
Industrial Production w.d.a. (% YoY) 09:00 Jan -0.7 -0.3

Euro area Sentix Investor Confidence 09:30 Mar 13.3 14

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Euro proti dolaru nejsilnéjsi od listopadu 2011

Euro proti dolaru jiz pét tydni v ¥adé
roste. Své dosavadni zisky rozSifilo
v minulém tydnu o necelé procento. Zatimco
prvni polovina tydne byla v olekavani 1.389
¢tvrteéniho zasedani ECB relativné klidna,

USD/EUR

1.395

euro lehce ztracelo z kotaci u 1,3770 az o
k1,3720 USD/EUR ve stfedu tydne, aby E
v jeho zavéru kratce prekonal hladinu 1,3900 1871
USD/EUR. Takto silné bylo euro naposledy 1.365
28.02. 03.03. 04.03. 05.03. 07.03. 10.03.

v listopadu 2011. LepSi data z amerického
trhu prace za unor nakonec vedla k tomu, Ze
patecni americka seance koncila v blizkosti
1,3870 USD/EUR.

Zdroj: Bloomberg

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Navzdory relativné silnému euru ziistala ECB v klidu, nastaveni ménové politiky na
étvrte€nim zasedani nijak zménéno nebylo. Nemala ¢ast trhu ovSem na néjakou akci
spekulovala, nenaplnéni téchto oCekavani tak vedlo k vy3e diskutovanému posileni eura v
zaveéru Ctvrte€niho obchodovani a po prevaznou vétsinu toho pate¢niho. Nové zverejnéna
prognéza ECB ukézala, Ze inflace v eurozéné se ze soucasnych 0,8 % y/y zvysi do konce roku
2016 na 1,7 %. A jak uvedl guvernér Draghi hospodarské podminky zménu meénové politiky
nevyzaduiji.

Posileni dolaru v zavéru minulého tydne bylo patrné zejména na ménovych parech
dolaru mimo euro, napfiklad viéi jenu se dostal na nejsilnéj$i hodnotu za poslednich
Sest tydnui. Report z Unorového trhu pace totiz prekvapil mnohem vy$S$im nez ocekavanym
poctem nové vytvorfenych pracovnich mist. Navic byla vylepSena Cisla i za pfedchozi dva
mésice. Data potvrzuji scénar, ze na zasedani americké centralni banky 19. bfezna bude dale
redukovan meési¢ni objem centralni banku skoupenych dluhopisti 0 10 mid. USD na 55 mld.
USD.

Uvod tydne bude ve znameni zasedani Euroskupiny, kde se odekava debata ohledné
daldiho posunu v bankovni unii a ohodnoceni situace v Recku, Portugalsku a na Kypru.
Z ekonomickych udélosti nas dnes €ekéa zverejnéni francouzské prlmyslové vyroby za leden.
Stejné jako Némecku by se mél i Francii vstup do nového roku vydafit, coz by se mélo odrazit
ve vysledcich primyslové vyroby za celou eurozénu, které budou zverejnény ve stredu.
Uspésny vstup do roku 2014 by méla zitra potvrdit lednova data némeckého zahraniéniho
obchodu. Ze Spojenych statl se az ve ¢tvrtek dockame zajimavéjsich dat — pravidelné tydenni
statistiky o poétu novych wuchazeC¢li o zadosti v nezaméstnanosti a Unorovych
maloobchodnich trzeb. Cisla by méla potvrdit rast americké ekonomiky. Z titulu
ekonomického kalendare zménu v sou¢asném charakteru kurzového vyvoje ¢ekat nelze.
Euro zfejmé i naddle zlstane silné.

Na situaci kolem Ukrajiny doplaci hlavné polsky zloty

Uplynuly tyden ovlivnila naladu na
stfedoevropskych devizovych trzich
eskalujici situace kolem Ukrajiny. Na to 27.40
doplatil zejména polsky zloty, ktery tyden
zakonCil se ztratou jednoho procenta.
Oslabeni madarského forintu ¢inilo zhruba
pul procenta, ¢eska koruna se i v minulém
tydnu drzela stabilni kolem 27,35 CZK/EUR.
Zlotému ublizila pfedevSim silna vazba
polské ekonomiky na Ukrajinu a Rusko.
Zhruba 3 % vSech polskych exportl mifi na  Zdroj: Bloomberg

CZK/EUR

27.38

27.36
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Ukrajinu, do Ruska pak sméfuje 5,3 %

veskerych vyvozu z Polska, naopak z Ruska Polaci dovazi 12,3 % vSech importl. Jakékoliv
sankce &i restrikce na mezinarodni obchod by tedy polskou ekonomiku mohly poskodit a
ohrozit sou¢asné zlepsuijici se rustové tendence v tamni ekonomice.

Ceska ekonomika neinflaéné roste

Rychly odhad rastu realného HDP za Q4 13 byl vylep$en z puvodné udavanych +1,6 % qg/q
na 1,9 %, coz znamenalo, Zze se Ceskd ekonomika v zavére€¢nych tfech mésicich lorfiského
roku vratila i z meziro€niho pohledu do rlstového teritoria. Meziro€né pfitom klesala celych
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Spotrebitelské ceny

Unor 2014

Océekavani m/m yly
Komeréni banka 02% 02%
Konsensus - median 01% 02%
Konsensus - minimum 01% 02%
Konsensus - maximum 02% 03%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka, Bloomberg

sedm cCtvrtleti v fadé. Smérem k lepSimu byla revidovana Cisla i za pfedchozi Ctvrtleti. Ve
vysledku tak ¢eska ekonomika v loriském roce klesla o ,pouhych” 0,9 %.

Pozitivni zpravou je, Ze rist byl v Q4 13 rovhomérné rozdéleny mezi jednotlivé sektory
ekonomiky a nebyl tazen pouze priimyslem, respektive zahrani¢ni poptavkou. V zavéru roku
se totiz dafilo i stavebnictvi, které podpofilo pfiznivé pocasi, € soukromym sluzbam.
Povzbudivou zpravou z poptavkového pohledu je silny vzestup fixnich investic, které si béhem
Q4 13 polepsily o 5,1 % g/q (od Q3 08 do Q3 13 pfitom ¢&inil kumulativni pokles investic
15,1 %). Spotfeba domacnosti vzrostla v Q4 13 0 0,5 % qg/q, kdyz vySSim prodejim pomohly i
intervence CNB, které prudce oslabily korunu. Doméacnosti se tak ke konci roku snazily vyuZit
niz8i ceny dovazeného zbozi pfed tim, nez ho prodejci zdrazi. To ovSem negativhé ovlivni
spotfebu v prvnim a mozna i ve druhém Ctvrtleti. VIadni spotfeba naopak mirné poklesla o
0,4 %, pozitivné k rlstu pfispély Cisté exporty (+0,8 pb). Silny rlst HDP povzbuzeny ¢aste¢né
intervenci a zejména predzasobenim tabakovymi vyrobky pfed zvySenim spotfebnich dani od
pocatku letosniho roku bude ovSem v prvnim C&tvrtleti Caste€né vykompenzovan. Nic by to
ovéem nemélo ménit na zlepSujicich se
rastovych trendech, coz potvrzuji nékteré
dilgi statistiky z po&atku toku. Konkrétné v
minulém  tydnu  zvefejnéna  statistika
hospodareni statniho rozpoc€tu ke konci
unora, ktera potvrdila ozivujici se domadci
poptavku a s tim souvisejici vysSi vybér
zejména nepfimych dani. Povzbuzenim byl

Mezikvartalni vyvoj HDP

= Redlny HDP (q/q,%)

bezesporu i Unorovy PMI index primyslove | :
aktivity, ktery se vy$plhal na 56,5 bodu, tedy 2Q11 4Q11 2Q12 4Q12 2Q13 4Q13 2Q14 4Q14
nejvyssi urover od dubna 2011. Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Oziveni ekonomiky ovSéem neni inflaéni, pfeci jen kvlli nedavno skoncené dlouhé recesi
operuje ekonomika stale pod svym potencidlem. Intervence ze strany CNB a nasledné
oslabeni koruny pouze zabréanilo tomu, Ze se meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen neproménil v
letodnim lednu v pokles. Zaznamenanych +0,2 % y/y by se mélo udrzet i v Unoru, jak
naznacuji nase odhady. Mezimési¢né by ceny mély vzrist o 0,2 %, kdyz mirné vyssi by mely
byt ceny regulovanych polozek (+0,1 %) a potravin (+0,1 %). Ceny pohonnych hmot by mély v
unoru mirné poklesnout o 0,2 %. Proinflaéni vliv koruny stéle ¢ekdme u ostatniho zbozi a
sluzeb, kdyz jadrova inflace by méla dosahnout 0,2 % m/m. Radost by CNB mél délat
meziro¢ni vyvoj jadrové inflace, ktera by se méla postupné vzdalovat od ¢ervenych &isel, kdyz
za unor o¢ekavame +0,24 % po +0,10 % zaznamenanych v lednu.

Inflaéni vyhled Korigovana inflace
8% CPlInflace (yly) 45% Jadrova inflace (yly, leva osa) 27%
Ménovépoliticka inflace (yly) CZK/EUR (yly, +12M)
Inflaéni cil 35% 19%
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU,
Bloomberg
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Primyslova vyroba (realné)
Leden 2014

Ocekavani yly
Komeréni banka 7,6 %
Konsensus - median 6,6 %
Konsensus - minimum 6,0 %
Konsensus - maximum 7,6 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka, Bloomberg

Bilance zahrani¢niho obchodu

Leden 2014

Ocekavani p’ei:‘;f:;f:;
Komeréni banka 38,6 mld. CZK
Konsensus - median 34,0 mid. CZK
Konsensus - minimum 29,0 mld. CZK
Konsensus - maximum 41,8 mld. CZK

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka, Bloomberg

Maloobchodni trzby (reainé)
Leden 2014

Océekavani yly
Komeréni banka 1,0 %
Konsensus - median 3,0 %
Konsensus - minimum -0,6%
Konsensus - maximum 5,0 %
Zdroj: Zdroj: Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
Nezaméstnanost

Unor 2014

Oéekavani

Komeréni banka 8,6 %
Konsensus - median 8,6 %
Konsensus - minimum 8,6 %
Konsensus - maximum 8,7 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, Bloomberg

Tento tyden pak pfinese i prvni data z realné ekonomiky z poéatku roku. U pramyslu
ocekavame pokra¢ovani pozitivnich trendd z predchozich mésicu, coz naznaduji predchozi
vzestupy indikatora duvéry a objednavek, ale i velmi solidni data z Némecka. Lednovy pramysl
by mél dle naSich odhadut pfidat 1,0 % m/m (SA, WDA, meziro€né by priimyslova vyroba méla
vzrist o 7,6 %. LepSi situaci v primyslu by méla podpofit statistika zahrani¢niho obchodu,
kde nami o¢ekavané ristové dynamiky nominalnich exportt (+15,8 % y/y) a importu (+14,7 %
y/y) jsou samoziejmé ovlivnéné oslabenou korunou (kvali vy$§im dovoznim a vyvoznim
cenam). Celkové ocekavame prebytek lednového zahraniéniho obchodu ve vysi 38,6 mid.
CZK dle pfeshrani¢ni metodiky, respektive 14,6 mld. CZK dle narodni metodiky. ZlepSeni by
meélo byt zaznamenano jak v komoditni bilanci, tak i v bilanci o komodity ocisténé, a to v
mezimési¢nim i meziro€nim srovnani.

Cesky pramysl a PMI indexy doma a v Zahrani¢ni obchod (mid. czk)
Némecku
Cesky PMI s Zahraniéni obchod - ndrodni metodika
Nemecky PMI Zahraniéni obchod - pf icni i
preshrani¢ni metodika
70 Cesky pramysl (yly, wda, prava osa) 20%
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU,
Bloomberg

Mnohem méné povzbudiva c&isla ziejmé prinese lednova statistika maloobchodnich
trzeb. Ty by mély dle naseho odhadu v lednu poklesnout o 0,9 % (SA, WDA) kvuli nizSim
prodejum aut i mimo automobilovy sektor. Maloobchodnikim ke konci lofiského roku
jednorézové pomohlo skokové oslabeni koruny (trzby byly v prosinci a v listopadu ve srovnani
s fijnem vys8si o vice nez 3 % SA, WDA), kdyz lidé zacali ve vétSim kupovat dovéazené zbozi,
které jeSté nestacilo podrazit. Na zadatku roku tak oCekavame korekci vysSich vanocnich
nakupl. Na druhou stranu by se situace domacnosti letos méla lepsit, kdyz inflace bude
navzdory oslabeni koruny velmi nizka a trh prace se jiz stabilizuje (za unor oéekavame miru
nezameéstnanosti na lednovych 8,6 %). Meziro¢né by pak mél maloobchod pfidat 1,0%.

Mira nezaméstnanosti (MPSV) Maloobchodni prodeje bez aut a spotrebitelska
davéra
Podil nezaméstnanych (sez6nné ogiténo, 15-64) Maloobchod bez aut (y/y, wda)
9.0 : Spotiebitelska divéra (CSU)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, MPSV Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Kurz koruny by se mél i nadale drzet stabilni. | kdyZ jsou vySe zmifiovana data dulezita, z
pohledu CNB zejména ta inflaéni, t&Zko od nich olekavat, Ze by vedla ke zméné& postoje
centralnich bankérl k sou¢asnému nastaveni ménové politiky. A jak v minulém tydnu uvedl
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guvernér Singer, v pfipadé potfeby se spiSe nez se stanovanym cilem 27,0 CZK/EUR bude
hybat s nadasovanim ukongeni této strategie. Podle sougasné prognézy CNB k tomu dojde na
pocatku roku 2015, my vidime rizika, Ze to bude pozdéji.
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EUR/CZK: Rebound from the lower limit of the one-month range. (7. biezna 2014)

Coordinator Global
Technicals

Stephanie Aymes

(44) 207 762 5898
stephanie.aymes@sgcib.com

EUR/CZK confirmed a
massive cup with handle pattern
in November 2013 highlighting
the underlying strength in the
long term uptrend. However, the
pair faced stiff resistance at the
upper limit of a bullish channel
drawn from September 2012
and is currently testing the lower
limit of the one-month
consolidation zone at 27.28.

With daily RSI bouncing from a
graphical support, the pair is
poised to retest January high at
27.63 which also happens to be
the 76.4% retracement from
December 2013 high with next
resistance at 27.95, the upper
limit of the weekly channel.

EUR/CZK: weekly chart

EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: Testing the upper limit of a multiyear triangle (7. biezna 2014

EUR/USD is testing the upper |

limit of a multiyear triangle

drawn from July 2008 high at |

1.3860. If we drop down to
weekly chart, 1.3860 also
happens to be the upper limit of
a two-year sideways channel

With the monthly indicator at |

four year graphical resistance,

1.3860 will continue to remain a |
key resistance. Only a decisive |
1.3860 |
would trigger the next leg of up |

weekly close above

move towards 1.4260, 76.4%

retracement from 2011 highs. |

1.3459 is now a key support.

EUR/USD: monthly chart

EUR/USD: weekly chart
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Zdroj: SG Cross Asset Research

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v &asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a maze se lisit od fundamentélniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu &i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Svétové trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 07.03.14 denni zména mésiéni zména vynos od 28.02.14 vynos od 31.12.13
EUR/USD 1.388 0.1% 1.9% 0.5% 0.6%
GBP/USD 1.673 -0.2% 2.0% 0.0% 1.0%
GBP/EUR 0.830 0.3% -0.2% 0.5% -0.3%
JPY/USD 103.320 0.3% 1.0% 1.2% -1.8%
JPY/EUR 143.350 0.4% 2.9% 1.7% -1.2%
CHF/USD 0.878 -0.3% -2.3% -0.3% -1.2%
CHF/EUR 1.218 -0.2% -0.5% 0.2% -0.6%
CZK/USD 19.708 -0.1% -2.5% -0.4% -0.6%
CZK/EUR 27.347 0.0% -0.6% 0.1% 0.0%
PLN/USD 3.031 0.5% -1.2% 0.6% 0.6%
PLN/EUR 4.204 0.6% 0.6% 1.1% 1.2%
HUF/USD 224.810 0.8% -0.6% 0.3% 4.3%
HUF/EUR 311.910 0.9% 1.3% 0.8% 4.9%
Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 07.03.14 denni zména (bb) mési¢ni zména spread vuéi EUR denni zména spreadu
EU 2Y 0.18 1.5 8.7
EU 5Y 0.69 0.4 2.3
EU 10Y 1.65 0.6 -0.8
UsS 2y 0.37 0.0 6.6 19 -1.5
US 5Y 1.64 0.0 16.7 95 -0.4
uUs 10Y 2.79 0.0 10.5 113 -0.6
Cz 2y 0.03 -3.2 -3.7 -15 -4.7
CZ5Y 0.92 -0.5 0.5 23 -0.9
Cz10Y 219 0.4 -3.2 54 -0.2
HU 3Y 4.711 7.4 3.6 453 5.9
HU 5Y 4.97 11.8 2.7 428 11.4
HU 10Y 5.80 7.6 -9.8 414 7.0
PL 2Y 3.04 3.9 -6.3 286 2.4
PL 5Y 3.67 7.7 -8.6 298 7.3
PL 10Y 4.28 6.4 -14.4 263 5.8
Svétové trhy IRS

posledni zavér 07.03.14 denni zména (bb) mési¢ni zména spread vuéi EUR denni zména spreadu
EUR 2Y 0.50 1.6 5.8
EUR 5Y 1.04 1.9 3.1
EUR 10Y 1.89 1.7 0.6
USD 2Y 0.51 3.1 8.2 1 2
USD 5Y 1.72 6.4 15.4 68 5
USD 10Y 2.89 5.5 9.4 100 4
CzZK 2Y 0.64 0.0 5.5 14 -2
CZK 5Y 1.19 3.4 5.0 14 1
CZK 10Y 1.90 2.5 0.5 1 1
HUF 2Y 3.55 7.4 -9.1 305 6
HUF 5Y 4.36 6.3 -1.5 332 4
HUF 10Y 5.29 8.8 0.0 340 7
PLN 2Y 3.01 2.5 -15.5 251 1
PLN 5Y 3.62 4.5 -18.0 257 3
PLN 10Y 4.06 5.1 -13.2 217 3
Prehled sazeb

hlavni sazba cer::;:l:; jednodenni sazba 3M mezibankovni (s:f:::) 2Y Swap 10Y Swap

EUR 0.25 0.09 0.27 0.42 1.88
UsD 0.25 0.11 0.24 0.51 2.88
GBP 0.50 0.43 0.52 1.01 2.85
JPY 0.10 0.00 0.21 0.19 0.81
CHF 0.00 -0.04 0.02 0.12 1.36
CZK 0.05 0.06 0.37 0.64 1.90
HUF 2.70 2.25 2.75 3.48 5.21
PLN 2.50 2.32 2.61 3.00 4.05
RON 3.75 1.68 2.82 3.40 4.05
RUB 8.25 7.50 8.42 8.23 8.22
5Y CDS spready

posledni zavér 07.03.14 denni zména mésic¢ni zména vynos od 28.02.14 vynos od 31.12.13
USA 271 1.1 -2.7 0.1 -1.9
Germany 23.7 0.5 -1.3 -0.7 -1.4
Czech Republic 57.4 0.0 -0.6 -0.1 -3.8
Hungary 241.2 0.0 -19.2 -2.2 -18.8
Poland 77.4 0.0 -3.8 -0.7 -2.3

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

posledni zavér 07.03.14

denni zména

mésicni zména

vynos od 28.02.14

vynos od 31.12.13

US Dow Jones 16 453 0.2% 4.2% 0.8% -0.7%
US S&P 500 1878 0.1% 4.5% 1.0% 1.6%
US Nasdaq 4 336 -0.4% 5.1% 0.7% 3.8%
Euro STOXX 50 3095 -1.6% 1.9% -1.7% -0.4%
French CAC 40 4 366 -1.1% 3.3% -0.9% 1.6%
German DAX 9 351 -2.0% 0.5% -3.5% -21%
UK FTSE 100 6713 -1.1% 21% -1.4% -0.5%
Czech PX 1002 -0.7% 0.1% -1.3% 1.3%
Polish WIG20 2435 -1.0% 0.6% -3.3% 1.4%
Hungarian BUX 17131 -1.5% -5.4% -3.5% -71.7%
Romanian BET 6 378 -0.2% 0.1% -0.9% -1.8%
Russian RTS 1159 -0.5% -13.6% -8.6% -19.7%
Turkish ISE 100 63 096 -1.4% -2.3% 0.9% -6.9%
Japanese Nikkei 225 15274 0.9% 5.6% 2.9% -6.2%
Hong Kong Hang Seng 22 660 -0.2% 4.7% -0.8% -2.8%
Chinese Shanghai 2058 -0.1% 0.7% 0.1% -2.7%
PX

posledni zavér 07.03.14 denni zmé tyd i zmé mésicéni zména roéni zména
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 78 -2.2% -8.1% 27.2% -19.8%
CEZ AS 529 1.3% -0.9% 4.3% -14.8%
ERSTE GROUP BANK AG 693 1.8% -1.8% -10.6% 7.4%
KOMERCNI BANKA AS 4769 -1.1% -0.6% 6.5% 15.5%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 13 1.5% 11.1% -24.9% -82.8%
ORCO PROPERTY GROUP 42 -3.3% -2.8% -10.8% -31.7%
PEGAS NONWOVENS SA 611 1.4% -0.1% 0.5% 15.0%
PHILIP MORRIS CR AS 10925 0.0% 0.4% 1.7% -5.0%
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 298 0.6% -1.0% 0.5% -6.3%
UNIPETROL AS 143 -3.6% 1.8% -6.9% -16.9%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 985 0.6% -2.7% -0.5% -3.0%

PX

maximum za

lednich

minimum za

lednich

objem obchodti

pomér objemu obchodti

a 52 tydni a 52 tydna (v ks) vzhledem k 6M priméru
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 78 123 42 270 249 117%
CEZ AS 529 624 421 308 539 56%
ERSTE GROUP BANK AG 693 818 487 241 051 0%
KOMERCNI BANKA AS 4769 4 870 3400 64 307 146%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 13 77 10 94 871 25%
ORCO PROPERTY GROUP 42 69 39 44 276 140%
PEGAS NONWOVENS SA 611 616 495 27774 332%
PHILIP MORRIS CR AS 10925 11 900 10 400 1163 179%
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 298 335 243 175 460 47%
UNIPETROL AS 143 174 126 14 829 59%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 985 1095 890 5093 77%
Komodity
posledni zavér 07.03.14 denni zména mési¢ni zména vynos od 28.02.14 vynos od 31.12.13
Oil Brent 108.6 0.0% -0.5% -0.7% -2.0%
Oil WTI 102.6 1.0% 2.7% 0.0% 4.2%
Gold 1 340.0 0.0% 5.7% 1.0% 11.1%
Silver 20.9 0.0% 4.4% -1.5% 7.4%
Copper 6 805.0 -3.7% -5.3% -3.9% -1.7%
Aluminium 1765.0 -1.7% 2.7% 0.6% -2.0%
Lead 2 096.5 -2.3% -1.1% -1.8% -5.5%
REUTERS/JEFFERIES CRB Commodity In 307.2 -0.1% 6.0% 1.6% 9.6%
Carbon Emission Future $/0Z 7.0 1.7% 6.9% -21% 39.2%
Electricity 1Y Fwrd Price/Germany 36.2 0.3% -1.6% 0.3% -1.9%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Ceské finanéni trhy — graficka priloha
EUR/CZK USD/CZK
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274 * % e v e 4000 20.4
26.8 19.8
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 3M Pribor a FRA CZK 3M Pribor a FRA versus EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financéni trhy — graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

CZK 10Y IRS Spread versus EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Devizové trhy - graficka priloha
CZK/EUR USD/EUR
27.45 1.395
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27.30 1.377
27.25 1.371
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
PLN/EUR HUF/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Dluhopisové trhy — graficka priloha

Evropské benchmarky

Tydenni zprava

Americké Treasuries
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni predpoveédi pro zemeé G10 (aktualizovano 29. 11. 2013)

Ménové kurzy (konec Etvrtleti)

Bfezen 2014 Cerven 2014 Zari 2014 Prosinec 2014
EURUSD 1,33 1,30 1,27 1,25
USDJPY 100 102 105 108
GBPUSD 1,60 1,60 1,59 1,60
USDCHF 0,93 0,96 1,00 1,02
USDCAD 1,06 1,07 1,08 1,10
AUDUSD 0,95 0,91 0,87 0,83
NZDUSD 0,84 0,80 0,78 0,76
USDNOK 5,90 5,92 5,98 6,00
USDSEK 6,43 6,54 6,65 6,72
EURJPY 133,0 132,6 133,4 135,0
EURGBP 0,83 0,81 0,80 0,78
EURCHF 1,24 1,25 1,27 1,28
EURCAD 1,41 1,39 1,37 1,38
EURAUD 1,40 1,43 1,46 1,51
EURNZD 1,58 1,63 1,63 1,64
EURNOK 7,85 7,70 7,60 7,50
EURSEK 8,55 8,50 8,45 8,40
DXY Index 81,6 83,1 84,9 86,2

Zdroj: SG

Klic¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Bfezen 2014 Cerven 2014 ZaFi 2014 Prosinec 2014
USA 0,25 0,25 0,25 0,25
Japonsko 0,07 0,07 0,07 0,07
Eurozéna 0,25 0,25 0,25 0,25
Velka Britanie 0,50 0,50 0,50 0,50
Austrélie 2,50 2,50 2,50 2,50
Svycarsko 0,00 0,00 0,10 0,25
Norsko 0.00 0.00 0.00 0.00
Svédsko 0,00 0.00 0.00 0.00

Zdroj: SG

Vynosy 10letych statnich dluhopist (konec &tvrtleti)

Bfezen 2014 Cerven 2014 Zafi 2014 Prosinec 2014
USA 3,00 3,35 3,50 3,75
Eurozéna 1,95 2,20 2,30 2,50
Japonsko 0,80 0,90 0,95 1,00
Velka Britanie 2,85 3,15 3,30 3,60

Zdroj: SG
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Tydenni zprava

Financni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovano 14. 2. 2014)

Ménové kurzy (konec ¢tvrtleti)

Bfezen 2014 Cerven 2014 Zafi 2014 Prosinec 2014
EUR/CZK* 27,40 27,20 27,10 27,00
EUR/PLN 4,28 4,15 4,10 4,10
EUR/HUF 325 315 313 310
EUR/RON 4,48 4,42 4,37 4,37
EUR/RSD 115 114 113 113
EUR/RUB 45,16 45,24 45,30 44,94
EUR/TRY 3,19 2,99 2,79 2,63
USD/CZK 20,60 20,92 21,39 21,60
USD/RUB** 35,30 35,70 36,10 36,51
USD/TRY** 2,30 2,30 2,15 2,05
USD/ZAR 11,50 11,10 10,70 10,30
USD/ILS 3,65 3,60 3,565 3,65
USD/BRL 2,45 2,40 2,40 2,40
USD/MXN 13,00 12,75 12,50 12,25
USD/CLP 525 515 510 510
USD/COP 1900 1870 1860 1850
USD/CNY** 6,11 6,08 6,06 6,00
USD/HKD 7,75 7,75 7,75 7,75
USD/INR** 62,00 62,00 61,00 61,00
USD/IDR 11750 11500 11000 10750
USD/MYR 3,30 3,25 3,20 3,15
USD/PHP 44,50 44,00 43,50 43,00
USD/SGD 1,27 1,24 1,23 1,23
USD/KRW 1060 1075 1090 1105
USD/TWD 30,20 30,00 29,80 29,80
Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka
*aktualizovano 10.1.2014, **aktualizovano 7.3.2014
Klicové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Bfezen 2014 Cerven 2014 Zari 2014 Prosinec 2014
Ceska republika 0,05 0,05 0,05 0,05
Polsko 2,50 2,50 2,75 3,00
Madarsko* 2,60 2,50 2,50 2,50
Rumunsko 3,50 3,50 3,50 3,50
Rusko 1D repo 5,25 5,00 5,00 5,00
Turecko* 10,00 10,00 10,00 10,00
Jizni Afrika 5,50 5,50 6,00 6,00
Izrael 0,75 0,75 0,75 0,75
Brazilie 10,75 11,50 11,50 11,50
Mexiko 3,50 3,50 4,00 4,50
Chile 4,25 4,00 4,00 4,00
Cina 3,00 3,00 3,00 3,00
Jizni Korea 2,50 2,50 2,50 2,50

Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka
*aktualizovano 7.3.2014
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Tydenni kalendar svétovych a regionalnich makroekonomickych dat

G5
[ Monday 10 March ][ Tuesday 11 March || Wednesday 12 March || Thursday 13 March | Friday 14 March |
Europe
France Euro Area Euro Area France
BoF Business Sentiment - Feb Eurogroup Meeting Industrial Production s.a. - Jan CPI EU Harmonized - Feb EU Sovereign Debt Rating
Index 99 100 100 %MoM -0.7 0.4 0.5 %YoY 0.8 1.1 0.9

Industial Production - an
%MoM 03 05 03 |[rade Balance - Jan

EURbIn  14.2 16.4 15.0 [|CPI EU Harmonised - Feb ECB Publishes Monthly Report

Exports.a - Jan %MoM 18 02 02
Industrial Output s.a. - Jan %MoM  -1.0 1.8 1.5 [|CPI-Feb ltaly

%YoY 1.7 2.2 1.8 Import s.a. - Jan % MoM -1.3  -0.1 -0.1 ||CPI FOI Index Ex Tobacco - Feb
%MoM  -1.4 15 13 %YoY 0.8 1.1 0.9

Italy CPI EU Harmonized - Feb F
Industrial Production - Jan Italy %YoY 0.8 1.1 0.9

%MoM -09 038 0.4 GDP w.d.a. - Q4

%QoQ 01 0.1 0.1
GoPw.da - Q4
Eurogroup Meeting %YoY -0.8 -0.8 -0.8

United Kingdom

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons
Industrial Production - Jan Visible Trade Balance - Jan RICS House Price Balance - Feb
% MoM 03 03 0.3 GBPmIn - 7,717 - 9,000 - 8,600 53% 52%
NIESR GDP Estimate - Feb Trade Balance - Jan
%QoQ 0.8 [[GBPmIn - 1,026 - 2,500 - 2,400

United States

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons
Fischer Speaks in Stanford NFIB Small Business - Feb Retail Sales Ex Auto - Feb Univ. of Michigan Confidence - Mar
Index 94.1 93.8 % MoM 0 0.6 0.2 Index 81.6 80.3 81.7
JOLTs Job Openings - Feb Initial Jobless Claims - Mar
'000 3990 4010 '000 323 325
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons
Consumer Confidence - Feb Bank of Japan meeting minutes
Index 40.5 40

China
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons||Unit Prev SG Cons

Retail Sales YtD - Feb

%YoY 131 13 135
Industrial Production YtD - Feb
%YoY 9.7 9.5 9.5
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Other Countries

Monday 10 March || Tuesday 11 March || Wednesday 12 March || Thursday 13 March || Friday 14 March

Europe
Unit Prev SG Cons SG Unit Prev SG

Unit Prev SG Cons

Czech Republic

CPI - Feb

%MoM 01 0.2 0.1

Share of Unemployed 15-65 - Feb
% 86 8.6 8.6

Trade Balance - Feb

CZKbIn 9.6 323 35.0

LatAm
Unit Prev SG Cons

Unit Prev SG Cons

Brazil Brazil

Industrial Production - Jan IBGE Inflation IPCA - Feb

%MoM -3.5 3.1 2.5

%MoM 0.6 0.7

Industrial Production - Jan IBGE Inflation IPCA - Feb

%YoY -2.3 -1.6 %YoY 5.6 5.7

Asia Pacific

Unit

Unit

Prev Prev SG

Australia
Home Loans - Jan

%MoM -1.9 12

Index 100.2 102

Unit Prev SG Cons ||Unit

Overnight Rate Target - Mar
4.0

Employment Change - Feb

15.0

South Korea

BoK 7-Day Repo Rate - Mar

Westpac Consumer Conf - Mar

Czech Republic
Industrial Output - Jan
%YoY 9.3 7.6 6.7

Money Supply M3 - Feb

%MoM -1.6 0.7 0.6
CPI - Feb
%MoM 0.1 0.2 0.1

Unit Prev

Brazil

Economic Activity - Jan

%YoY 0.7 0.7

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BST = GMT+1
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i
prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji.
Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které
Komer¢ni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich
pfesnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny,
uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvori
jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodl s investi€nimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, v¢etné autorl 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
investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho
upozornéni. Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy
odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého
poradce.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pfi
tvorbé& investiénich doporugeni. Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuéeni, 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
obchodovéni s emitenty téchto investi¢nich nastroju. Doporu€eni uvedena v tomto dokumentu
jsou urCena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor tohoto dokumentu
prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto dokumentu prfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

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



