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Tento tyden se do¢kame Udajd o HDP z Némecka, Francie, EMU i Ceska
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Zpravy a udalosti

m Japonské HDP se v druhém ¢tvrtleti zvySilo o 0,6 % mezikvartalné (trh +0,9 %). Abenomika
tak dale funguje (HDP v Q1 vzrostl 0 0,9 % mezikvartalng).

m Francouzska primyslova produkce se v ¢ervnu propadla o 1,4 % mezimési¢né (trh +0,3 %).
» Velkoobchodni zasoby v USA se v €ervnu snizily o0 0,2 % (trh +0,4 %).

= Ceské spotfebitelské ceny v dervenci poklesly o 0,2 % mezim&siéné (trh 0,0 %). Meziro&ni
inflace se pak posunula nize z ¢ervnovych 1,6 % na 1,4 %.

Kalendar ekonomickych udalosti

Océekavané trendy

1 tyden 1 mésic
CZK/EUR 7 7
PRIBOR 3M > >
CZK IRS 2Y > >
CZK IRS 10Y > 7

Country BST Period Previous SG frcst Cons
Greece GDP NSA (% YoY) 2QA -5.6 5 -4.8
Czech Republic Current Account Monthly CZK 09:00 Jun 1.94 -3.6 -1.1
Poland Current Account Balance 13:00 Jun 574 162 181
Trade Balance 13:00 Jun 113 8 235
us Monthly Budget Statement, USD bn 19:00 Jul $69.60) . $90.00)

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

Eurozdéna by se méla vyskrabat v druhém kvartale z recese,
trvala od posledniho Etvrtleti 2011

Béhem minulého tydne si euro viéi dolaru
mirné polepsSilo. Na za¢atku tydne se dolar
vUc&i euru obchodoval okolo uUrovné 1,3280 1.340
USD/EUR, nejlepsi den pak zaznamenala 1.335

USD/EUR

spole€na evropska ména ve Ctvrtek, kdyz si
sahla dokonce na hladinu 1,3400 USD/EUR.
V patek v8ak zacCala své zisky korigovat a
dnes rano se obchoduje okolo 1,3320
USD/EUR. Evropské méné poméhala dobra
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gerven vzrostly o velmi slusnych 3,8 % rol: Sloomberg

mezimésiéné, dafilo se i prumyslové vyrobé

(+2,4 %). Pouze mirné za oc&ekavanim pak zaostaly exporty, které se zvySily o 0,6 %
mezimési¢né. Bohuzel na dobra data z Némecka nenavazala v patek francouzska primyslova
vyroba, ktera se v ¢ervnu propadla o 1,4 %.

Tento tyden bude jesté zverejnéna primyslova produkce za celou EMU, ekonomové z SG
ocekavaji rust o 1,1 % mezimésicné. V utery se jesté dockame némeckého ZEW indexu a
stfedu, kdy bude zverejnén HDP z Némecka, Francie a za celou EMU. Ekonomové z SG jsou
nejvice optimisti¢ti na Némecko, které by si mélo polepsit o 0,7 % mezikvartalné, Francie a
stejné tak i EMU by mély pfidat 0,2 %, ¢imzZ by se eurozéna méla dostat po Sesti Ctvrtletich

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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z recese. Na konci tydne stoji za zminku jesté& americkd primyslova produkce za €ervenec (SG
+0,4 % m/m), tamni inflace a v patek nové zapocaté stavby.

Tento tyden bude zverejnén predbézny odhad HDP za druhé
Ctvrtleti

Ceska koruna béhem minulého tydne vaéi
euru pouze marginalné oslabila, a to
navzdory protiinflaénim udajim z domaci
ekonomiky, které nahravaji
intervencim ze strany centralni banky. Na
zacatku tydne se koruna obchodovala mirné
pod hladinou 25,90 CZK/EUR, béhem
patec¢niho odpoledne se pak drzela mirné
nad touto udrovni. Podobné jako koruna
vyraznych  pohybt
madarsky forint. Vitézem v regionu tak byl
polsky zloty, ktery si polepsil o 1,1 %.
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Zdroj: Bloomberg

Z domaci ekonomiky jsme se dockali spousty zajimavych udaji. Nicméné realna data
z ¢eské ekonomiky byla ovlivnéna povodnémi, proto pfi jejich interpretaci musime byt opatrni.
Primyslova produkce v €ervenci poklesla o 0,9 % mezimési¢né. Od zacatku roku tak de facto
stagnuje, nicméné vpredhledici indikatory naznacuji, Zze by se situace méla zlepSovat.
Stavebnictvi si navzdory povodnim oproti pfedchozimu mésici dokonce polepsilo o 1,3 %,
¢imz vymazalo pokles z pfedchoziho mésice. V €ervnu se nedafilo maloobchodnikiim, jejichz
trzby poklesly o 1,5 %, jednalo se v8ak pouze o korekci vysokého rustu z pfedchoziho mésice
a nic to neméni na tom, Ze spotrebitelska nalada se zlep$uje. Udaje z Gradl prace pak
potvrdily, Ze mira nezaméstnanosti se stabilizuje, kdyZ v &ervenci na sezénné ocisténé bazi
stagnovala. A nakonec v patek jsme se dockali Cervencové inflace.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v ¢ervenci zpomalil z 1,6 % na 1,4 %, inflace se tak
opét priblizila kvétnovému lokalnimu minimu na urovni 1,2 %. Z mezimési¢niho pohledu
pak ceny klesly o 0,2 %. Regulované ceny v ¢ervenci poklesly o 0,6 % zejména kvuli snizeni
cen plynu o 2,8 %. Niz8i o 2,1 % byly i ceny potravin (-1,1 % po sezénnim oc€isténi), ze
kterych zacal vyprchavat bramborovy efekt. Opaénym smérem se vyvijely ceny pohonnych
hmot, které jiz druhy mésic v fadé rostly o 1,4 % mezimési¢né. Nakonec ceny ostatniho zboZzi
a sluzeb se zvysily o 0,2 % mezimési¢né (-0,16 % po sezonnim ocisténi). Meziro¢né se
korigovana inflace prohloubila vice do ¢ervenych €isel z -0,6 % v €ervnu na -0,7 % v Cervenci.
Poptavkové tlaky do inflace i pfes mirné oziveni ve spotfebé jesté delSi dobu v cenach patrné
nebudou, prozatim se v korigovanych cenach neprojevuje vyznamné ani slabsi koruna.
Zpozdéni je vSak v této slozce daleko delsi nez napriklad u pohonnych hmot &i potravin.

Meziro&ni rast cen ve vysi 1,4 % se nachazi 0,3 pb pod prognézou CNB. To je samozfejmé
docela vyrazna odchylka. Ve stfedu bude zverejnén jesté predbézny odhad HDP za druhé
Gtvrtleti, coz bude dalSi podstatny ekonomicky udaj pro rozhodovani centralni banky.
data by pro centralni banku pusobila v souhrnu neutralné. Stale pfedpokladame, ze se budou
centréalni bankéfi snazit slovné ovliviiovat kurz koruny. Urovné v pasmu 26,00-26,50 CZK/EUR
by jim mohly vyhovovat. Riziko pfimych intervenci samozfejmé& po poslednim zasedani
centralni banky narostlo, kdyZz dokonce jizZ o tomto kroku bankéfi hlasovali. Z naseho pohledu
by v8ak bylo jednodu$si pouzivat verbalni intervence &i stanovit pasmo, ve kterém by si
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HDP

Q2 2013

Océekavani q/q yly
Komeréni banka 1,0 -1,0
Reuters Poll - median 06 -14
Reuters Poll - minimum 0,2 -1,8
Reuters Poll - maximum 1,0 -0,8

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, Bloomberg

Bézny et

Cerven 2013

Oéekavani CZK mld.
Komeréni banka -3,6
Reuters Poll - median -1,1
Reuters Poll - minimum -12,0
Reuters Poll - maximum 5,0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, Bloomberg

centralni banka pfala korunu mit. Za prvé by centralni banka omezila budouci ztraty z drzby
vy$Sich devizovych rezerv, za druhé by nepfinesla na trh zvySenou volatilitu.

Na zacatku letoSniho roku zaznamenala ¢eska ekonomika z pohledu HDP propad o 1,3 %
mezikvartalng, coz byl dokonce nejvétsi pokles béhem posledni recese. Pro druhé cCtvrtleti
jednorazového charakteru a bude tak dfive nebo pozdéji vymazan (nebo revidovan).
Ocekavame, ze by si ¢eska ekonomika méla polepsit o 1,0 % mezikvartalné. Pozitivni
pfispévky ocekavame od C&istych exportl a samozfejmé zasob, ostatni slozky patrné budou
pUsobit negativné. Z pohledu nabidky by si pak mély polepsit vSechny slozky kromé sluzeb,
samoziejmé vyrazny prispévek Ize oCekavat od dani z produktd. Na to nakonec ukazuji i
dovozy tabakovych vyrobkd, které koreluji s domaci vyrobou cigaret (dovozci i doméci vyroba
se predzasobovali shodné v Q4 kvili dafiovym zménam, coz meélo pozitivni dopad do HDP v
Q4 12 a negativni dopad v Q1 13).

HDP v Q1 a Q2 - pfispévky do mezikvartalni dynamiky

ostani HDP
H1Q13 M2Q13
Cisté vyvozy Ostatni
zasoby Vefejné sluzby
fixni kapital Soukromé sluzby
viada Zemédélstvi a rybolov
domécnosti Stavebnictvi H1Q13 m2013
HDP Pramys|
4.0% -3.0% -20% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 1.5%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Bé&hem tohoto tydne se dotkame zverejnéni jesté bézného uctu platebni bilance (dnes) a cen
v primyslu (Ctvrtek). Bézny ucet platebni bilance by mél v ¢ervnu skongit v deficitu 3,6 mid.
CZK, coz by byl meziro¢ni narlst o 7,4 mld. CZK. V8echny slozky kromé bilance vynosu by si
mély mezirocné polepsit, nejvyraznéji pak bilance se zbozim o 7,4 mid. CZK. Ceny
pramyslovych vyrobcu by mély v ¢ervenci mezimési¢né stagnovat. Smérem nahoru pUsobi
ceny ropy Vv korunovém vyjadrfeni. Nicméné ceny rafinovanych ropnych vyrobk( vyrazné
vyskodily jiz v €ervnu, v Eervenci by tak vysoky rust jiz zaznamenat nemusely. Smérem nahoru
také pusobi slabsi koruna. Naopak opaénym smérem pusobi ceny zemédélskych vyrobct, coz
by se mélo projevit v potravinarském primyslu. Meziro¢ni dynamika produkénich cen by méla
v &ervenci vzrust z 0,7 % na 0,9 %.

Ceny v primyslu a ropa v CZK Bézny ucet a jeho slozky (% HDP)
PPI (yly) Ropa Brent v CZK (yly, %) ' Bilance se zbozim Bilance se sluzbami
10% m— \/ynosova bilance mmm Bilance s transfery
8% 50% ——B&2ny (et
% — %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
Bloomberg
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Technicka analyza (12. gervence 2013)

26.15, a pivotal resistance

Coordi Global Technical

Stephanie Aymes
(44) 207 762 5898

ﬁ stephanie.aymes@sgcib.com

EUR/CZK continues to consolidate
in a narrow range within the limits of
26.15 and 25.73, 23.6% retracement
of the up move from September
2012. The pair is also forming a
probable double top at 26.15 which
happens to be the confluence of
November 2011 high and the 38.2%
retracement of the fall from February
2009 highs to January 2011 lows.
The daily RSI continues to evolve
within a bearish channel while the
weekly RSl is facing stiff resistance
at one year trend line highlighting
26.15 to be a key resistance.

Thus, the pair will continue to
consolidate between 26.15 and
25.73.0nly a decisive weekly close
above 26.15 will trigger the next leg
of up move towards 26.63/82, the
50% retracement of the fall from
February 2009 highs to January 2011
lows with intermediate resistance at
26.48,the channel limit.

Tydenni zprava
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EUR/USD: with RSI at resistance and diverging, only a decisive close
above1.3345 will lead to a prolonged rebound

EUR/USD bounced back from the [

key support of 1.2810 which
coincides with the neckline of the
H&S pattern and the weekly channel

support. The current up move from |

1.2810 appears to be corrective in

nature and will find resistance at |

1.3420/85. For the day, only a
decisive close above 1.3345 will lead
to further uptrend.

1 to 3 months
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1.3420

1

3485

13448

[ 3405/20

1.3345

M Tl

1.3181

i.3135

1.3060

1.2990

. © 2011 8 s e wskdode o

v o 10

Tru um 06 202 230

Zdroj: SG Cross Asset Research

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a miize 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

posledni zéavér 09.08.13 denni zména mésiéni zména wnos od 31.07.13 vynos od 31.12.12
EUR/USD 1.33%4 -0.4% 4.3% 0.5% 1.1%
GBP/USD 1.552 -0.3% 4.4% 2.2% 4.5%
GBP/EUR 0.860 -0.1% -0.1% -1.7% 5.8%
JPYMSD 96.390 0.0% -4.6% -2.0% 11.3%
JPY/EUR 128.640 -0.3% -0.4% -1.4% 12.5%
CHF/USD 0.923 0.4% -5.2% -0.6% 0.9%
CHF/EUR 1.231 0.0% -1.1% -0.1% 2.0%
CZK/USD 19.364 0.2% -4.2% -1.0% 1.9%
CZK/EUR 25.857 0.0% 0.0% -0.4% 3.1%
PLN/USD 3.139 0.3% -71% -21% 1.5%
PLN/EUR 418 0.0% -3.1% -1.5% 2.5%
HUF/USD 222,110 -0.2% -2.9% -1.7% 0.6%
HUF/EUR 296.360 -0.6% 1.2% -1.2% 1.7%

posledni zaver 09.08.13 denni zmena (bb) meésicni Zzmena spread vuci EUR denni zmeé na spreadu
EU 2Y 0.16 0.0 8.1
EU 5Y 0.66 -0.1 9.5
EU 10Y 1.68 -0.3 2.4
usay 0.30 0.0 -6.5 14 0.0
us 5Y 1.3 0.0 -13.7 69 0.1
us 1oy 2.58 0.0 -5.6 90 0.3
czay 0.29 -3.6 -12.0 13 3.6
CZ5Y 1.3 -6.0 -4.0 67 5.9
cz10Y 2.18 -2.3 6.9 50 2.0
HU 3Y 4.62 0.9 15.4 446 0.9
HU 5Y 5.10 -5.8 36.0 444 5.7
HU 10Y 6.01 -0.7 48.5 433 0.4
PL2Y 2.9 0.9 3.3 278 0.9
PL5Y 3.50 -0.3 17.3 284 0.2
PL10Y 4.12 -2.2 25.4 245 -1.9

posledni zaver 09.08.13 denni zmena (bb) meésicni zmena spread vuci EUR denni zmeé na spreadu
EUR 2Y 0.56 -1.3 8.8
EUR 5Y 1.19 -241 10.7
EUR 10Y 2.01 -1.9 6.4
UsD 2y 0.48 0.3 -5.6 -8 2
USD 5Y 1.53 0.1 -14.0 34 2
USsD 10Y 2.7 -0.3 -10.5 75 2
CzZK 2Y 0.73 -1.0 -2.0 17 0
CZK 5Y 1.4 -1.0 6.0 25 1
CZK 10Y 2.03 0.0 16.0 2 2
HUF 2Y 4.01 -0.9 -23.0 345 0
HUF 5Y 4.63 0.5 -9.5 344 3
HUF 10Y 5.50 -0.5 8.5 349 1
PLN 2Y 3.06 0.5 4.0 250 2
PLN 5Y 3.65 1.7 12.4 245 4
PLN 10Y 3.9 -2.0 12.5 198 0

hlavni sazba ce ntralni 3M mezibankowni

banky jednodenni sazba sazba (offer) 2Y Swap 10Y Swap
EUR 0.50 0.07 0.15 0.42 201
uUsD 0.25 0.22 0.26 0.47 274
GBP 0.50 0.48 0.51 0.75 256
JPY 0.10 0.00 0.23 0.25 0.92
CHF 0.00 -0.03 0.02 0.19 1.49
CzK 0.05 0.11 0.46 0.72 202
HUF 4.00 410 3.95 4.00 549
PLN 2.75 2.50 2.60 3.05 4.01
RON 5.00 2.40 3.67 4.03 461
RUB 8.5 6.13 6.87 6.10 6.72

posledni zaver 09.08.13 denni zména meésicni Zmena wnos od 31.07.13 vynos od 31.12.12
USA 216 -0.2 -5.8 -0.6 -16.3
Gemany 265 0.2 -5.4 -0.3 -13.1
Czech Republic 626 0.0 -0.2 11 4.7
Hungary 3183 1.3 18.1 1.7 3.8
Poland 842 -1.1 -9.6 -5.3 3.5

Zdroj: Bloomberg
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Akciové trhy

<

posledni zavér 09.08.13 dennizména __mésiéni zména _vynos od 31.07.13 vynos od 31.12.12
US Dow Jones 15 426 -05% 0.8% -0.5% 17.7%
US S&P 500 1691 -04% 24% 0.3% 18.6%
US Nasdaq 3 660 -02% 44% 0.9% 21.2%
Euro STOXX 50 2 826 03% 6.1% 21% 7.2%
French CAC 40 4077 03% 6.1% 21% 12.0%
Geman DAX 8 338 02% 35% 0.8% 9.5%
UK FTSE 100 6 583 08% 11% -0.6% 11.6%
Czech PX 972 01% 120% 5.8% -6.4%
Polish WIG20 2414 03% 88% 3.8% -6.5%
Hungarian BUX 18 707 -05% -37% 0.8% 2.9%
Rumanian BET 5 750 -07% 7.5% 6.4% 11.7%
RussianRTS 1326 00% 33% 0.9% -13.2%
Turkish ISE 100 73 %45 -0.7% 22% 0.2% -6.0%
Japanese Nikkei 225 13 615 01% -59% -0.4% 31.0%
Hong Kong Hang Seng 21 808 07% 5.4% -0.3% -3.7%
Chinese Shanghai 2 052 04% 4.4% 2.9% -9.6%

posledni zavér 09.08.13 denni zména tydenni zména meésicni zména rocni zména

CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 70 17% 34% 3.8% -34.5%
CEZ AS 44 -33% -51% -8.1% -39.9%
ERSTE GROUP BANK AG 665 18% 6.7% 19.3% 75.5%
KOMERCNI BANKA AS 4 299 12% 10.2% 16.8% 16.2%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 17 06% -23% -20.7% -82.1%
ORCO PROPERTY GROUP 59 03% -1.0% 5.5% 15.0%
PEGAS NONWOVENS SA 604 29% 24% 11.0% 35.8%
PHILIP MORRIS CR AS 11 031 -02% -1.9% -1.5% -1.9%
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 292 03% -0.5% 12.1% -24.8%
UNIPETROL AS 172 -03% -1.2% -0.3% 0.9%
VIEN NA INSURANCE GROUP AG 1082 -02% 0.7% 6.7% 32.7%

posledni zavér maximum za minimum za objem obchodi p?mér objemu

09.08.13 poslednich poslednich (v ks) obchodl vzhledem k

52tvdni 52tvdnu 6M pruméru

CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 70 149 53 114 461 109%
CEZ AS 444 7 444 358 228 74%
ERSTE GROUP BANK AG 665 684 378 299 136 167%
KOMERCNI BANKA AS 4 299 4 300 3400 104 241 211%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 17 104 17 234 486 71%
ORCO PROPERTY GROUP 59 80 3 5745 31%
PEGAS NONWOVENS SA 604 611 436 24 790 289%
PHILIP MORRIS CR AS 11 031 11 900 10 287 2757 279%
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 292 428 251 118 540 39%
UNIPETROL AS 172 178 158 1208 2%
VIEN NA INSURANCE GROUP AG 1082 108 805 4 852 109%
posledni zavér 09.08.13 dennizména  mésiéni zména vynos od 31.07.13 vynos od 31.12.12

Oil Brent 107.8 00% -0.1% -0.8% -3.7%
OiIlWTI 106.0 25% 24% 0.9% 15.4%
Gold 1314.4 00% 5.0% -0.8% -21.5%
Silver 2.6 00% 6.4% 3.6% -32.3%
Copper 7 253.3 12% 7.8% 5.5% -8.3%
Aluminium 1871.0 17% 4.5% 3.7% -9.7%
Lead 2180.0 19% 7.0% 5.3% -6.4%
REUTERS/JEFFERIES CRB Commodity In 285.4 07% 0.6% 0.5% -3.3%
Carbon Emission Future $/0Z 4.5 -13% 7.2% 2.8% -33.6%
Electricity 1Y Fwrd Price/ Germany 36.5 01% -3.6% -0.5% -17.6%

Zdroj: Bloomberg
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Ceské finan¢ni trhy - graficka priloha
EUR/CZK USD/CZK
26.2 EUR/CZK * FWRD 215 USD/CZK L 4 FWRD
L 2BE R K R IR IR I Y
25.8 20.8
254 20.1
25.0 194 ® O ¢ 06 ¢ 00 0o
24.6 18.7
242 T T T T 18.0 - T T T T
Jun-12 Nov-12 Apr-13 Sep-13 Feb-14 Jun-12 Nov-12 Apr-13 Sep-13 Feb-14

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

CZK 3M Pribor a FRA

CZK 3M Pribor a FRA versus EUR

0.70

Actual 1w -1M Actual 1w -1M
25
0.65 »
0.60 19
15
0.55
12
0.50
/———/ 8
Pribor 3M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12 Pribor 3M FRA 3X6 FRA6X9 FRA 9X12
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 2Y a10Y IRS CZK 2-10Y IRS Spread
2.50 10y 2y
¢ 10Y FRWD *  2YFWRD 134
2.00 120
1.50 106
92
1.00
78
0.50
64
2-10Y ¢ 2-10Y FWRD
0.00 - : : : : 50 - : : : :
Jun-12 Dec-12 Jun-13 Dec-13 Jun-14 Jun-12 Dec-12 Jun-13 Dec-13 Jun-14

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financéni trhy — graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

Tydenni zprava

CZK 10Y IRS Spread versus EUR

60 Spread versus EMU 2Y

A4 Spread versus EMU 2Y FWRD

46
32
*
. ®
18 ‘o‘
,00”

-10
Jun-12 Dec-12 Jun-13 Dec-13 Jun-14

*

IS

-50
Jun-12 Dec-12 Jun-13

*

Spread versus EMU 10Y
Spread versus EMU 10Y FWRD

Dec-13 Jun-14

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

KB index globalni averze k riziku - RPI

1.50

0.50

Risk averse

0.00 }

-0.50

-1.00

-1.50

Risk loving

-2.00
Feb-12 Apr-12 Jun-12 Aug-12 Oct-12

Dec-12 Feb-13 Apr-13 Jun-13

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Devizové trhy - graficka priloha
CZK/EUR USD/EUR
26.10 1.350
1.340
26.00
1.330
25.90
1.320
25.80
1.310
T T T T T . 25.70 T T T T T + 1.300
o8/ 02/8/ 05/8/ 07/8/ 08/8/ 09/8/ ov/g/ 02/8/ 05/8/ 07/8/ 08/8/ 09/8/
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
PLN/EUR HUF/EUR
4.28 302
4.26
300
4.24
4.22
298
4.20
4.18
296
4.16
T T T T T 414 T T T T T 294
01/08 02/08 05/08 07/08 08/08 09/08 01/08 02/08 05/08 07/08 08/08 09/08
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
GBP/EUR CHF/EUR
0.880 1.2420
1.2400
0.875
1.2380
0.870 1.2360
0.865 1.2340
1.2320
0.860 1.2300
0.855 1.2280
1.2260
0.850
1.2240
T T T T T » 0.845 T T T T T »1.2220
ov/g/ 02/8/ 05/8/ o7/8/ 08/8/ 09/8/ ov/g/ 02/8/ 05/8/ 07/8/ 08/8/ 09/8/
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Dluhopisové trhy — graficka priloha

Evropské benchmarky

Tydenni zprava

Americké Treasuries

2y 5Y 10y 2.00 2y 5Y 10y 3.00
150 2.40
1.00 1.80
Mﬁm 050 1.20
T T T T T - 0.00 0.60
-0.50 T T T T T » 0.00
18/6/ 28/6/ 09/7/ 1977/ 30/7/ 09/8/ 18/6/ 28/6/ 09/7/ 1977/ 307/ 09/8/
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ceské benchmarky Vynosy CZK IRS
2y 5Y 10y 3.00 2y 5Y 10y 250
240 2.08
1.80 1.66
1.20 124
MM_M‘-—»W‘% 0,60 082
T T T T T + 0.00 T T T T T +0.40
18/6/ 28/6/ 0977/ 1977/ 3077/ 09/8/ 16/6/ 27/6/ 08/7/ 1977/ 2977/ 09/8/
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Polské benchmarky Mad'arské benchmarky
2y 5Y 10y 4.70 3Y 5Y 1oy 6.80
4.24 6.30
3.78 5.80
3.32 5.30
2.86 4.80
T T T T T » 240 T T T T T 430
18/6/ 28/6/ 0977/ 1977/ 30/7/ 09/8/ 18/6 28/6 0917 19/7 30/7 09/8

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financni predpoveédi pro zemé G10 (aktualizovano 19. 7. 2013)

Ménové kurzy (konec Etvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Bfezen 2014 Cerven 2014
EURUSD 1,25 1,20 1,22 1,24
USDJPY 105 110 113 115
GBPUSD 1,49 1,43 1,47 1,51
USDCHF 0,99 1,06 1,07 1,09
USDCAD 1,06 1,04 1,02 1,01
AUDUSD 0,89 0,87 0,89 0,93
NZDUSD 0,75 0,74 0,77 0,82
USDNOK 6,16 6,25 5,98 5,89
USDSEK 6,88 7,00 6,89 6,85
EURJPY 131,3 132,0 137,9 142,6
EURGBP 0,84 0,84 0,83 0,82
EURCHF 1,24 1,27 1,30 1,35
EURCAD 1,33 1,25 1,24 1,25
EURAUD 1,40 1,38 1,37 1,33
EURNZD 1,67 1,62 1,58 1,51
EURNOK 7,70 7,50 7,30 7,30
EURSEK 8,60 8,40 8,40 8,50
DXY Index 86,3 89,5 88,5 87,5

Zdroj: SG

Klic¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Bfezen 2014
USA 0,25 0,25 0,25
Japonsko 0,10 0,10 0,10
Eurozéna 0,25 0,25 0,25
Velka Britanie 0,50 0,50 0,50
Australie 2,50 2,50 2,50
Svycarsko 0,00 0,00 0,25
Norsko 1,50 1,75 2,00
Svédsko 1,00 1,00 1,00

Zdroj: SG

Vynosy 10letych statnich dluhopist (konec &tvrtleti)

Z4fi 2013 Prosinec 2013 Bfezen 2014 Cerven 2014
USA 3,00 3,25 3,40 3,50
Eurozéna 1,75 1,90 2,10 2,25
Japonsko 1,05 1,20 1,20 1,25
Velka Britanie 2,50 2,80 2,95 3,00

Zdroj: SG

12. srpna 2013 | 11
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Tydenni zprava

Financni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovéano 2. 8. 2013)
Ménové kurzy (konec ¢tvrtleti)

Z4fi 2013 Prosinec 2013 Bfezen 2014 Cerven 2014
EUR/CZK 26,00 26,10 26,00 25,70
EUR/PLN 4,45 4,45 4,35 4,25
EUR/HUF 300 305 295 290
EUR/RON 4,45 4,40 4,30 4,27
EUR/RSD 115,0 115,0 113,0 112,0
EUR/RUB 42,40 41,30 41,05 40,85
EUR/TRY 2,45 2,35 2,32 2,30
USD/CZK 20,80 21,75 21,31 20,73
USD/RUB 33,95 34,40 33,65 32,95
USD/TRY 1,95 1,95 1,90 1,85
USD/ZAR 10,20 10,50 9,95 9,80
USD/ILS 3,65 3,65 3,60 3,60
USD/BRL 2,28 2,30 2,30 2,25
USD/MXN 12,90 12,85 12,50 12,25
USD/CLP 505 510 500 490
USD/COP 1930 1950 1900 1850
USD/CNY 6,17 6,17 6,20 6,20
USD/HKD 7,75 7,75 7,75 7,75
USD/INR 61,75 62,50 59,00 58,00
USD/IDR 9900 9900 9900 9900
USD/MYR 3,26 3,35 3,30 3,30
USD/PHP 44,00 44,00 44,00 43,00
USD/SGD 1,29 1,31 1,30 1,29
USD/KRW 1155 1183 1185 1180
USD/TWD 30,50 31,00 30,50 30,00
USD/THB 32,00 32,50 32,00 31,50
Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka
Klicové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Biezen 2014 Cerven 2014
Ceska republika 0,05 0,05 0,05 0,05
Polsko 2,50 2,50 3,00 3,50
Madarsko 3,50 3,50 3,50 3,50
Rumunsko 5,00 4,75 4,25 4,25
Rusko 1D repo 5,00 5,00 5,00 5,00
Turecko 4,50 4,50 5,00 5,50
Jizni Afrika 5,00 4,50 4,50 4,50
Izrael 1,25 1,25 1,25 1,50
Brazilie 9,00 9,00 9,00 8,75
Mexiko 4,00 4,00 4,00 4,00
Chile 5,00 4,50 4,50 4,50
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
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar svétovych a regionalnich makroekonomickych dat

During the week

BST Period Previous SG Forecasts CNS/Actual
China Foreign Direct Investment (% YoY) Jul 20.1 14
Germany Wholesale Price Index (% MoM) Jul -0.4
Wholesale Price Index (% YoY) Jul 0.7
Poland Poland Car Production Jul
South Korea Discount Store Sales (% YoY) Jul 4.2
Department Store Sales (% YoY) Jul 4.1
Monday 12 Aug 2013
BST Period Previous SG Forecasts CNS/Actual
Greece GDP NSA (% YoY) 2QA -5.6 -4.8
South Korea Export Price Index (% MoM) 22:00(-1D) Jul -2
Export Price Index (% YoY) 22:00(-1D) Jul -2
Import Price Index (% MoM) 22:00(-1D) Jul 2.2
Import Price Index (% YoY) 22:00(-1D) Jul -4.3 .
Japan GDP SA (% QoQ) 00:50 2QP 1 1.2 0.9
GDP Annualized SA (% QoQ) 00:50 2QP 4.1 4.7 3.6
GDP Nominal SA (% QoQ) 00:50 2QP 0.6 1.1 1
GDP Deflator (% YoY) 00:50 2QP -1.1 -0.9 -0.7
Domestic CGPI (% MoM) 00:50 Jul 0.1 0.2
Domestic CGPI (% YoY) 00:50 Jul 1.2 1.9
Tokyo Condominium Sales (% YoY) 05:00 Jul 22
Industrial Production (% MoM) 05:30 Jun F -3.3
Industrial Production (% YoY) 05:30 Jun F -4.8
Capacity Utilization (% MoM) 05:30 Jun F 2.3
France Current Account Balance 07:45 Jun -4.1
Spain House transactions (% YoY) 08:00 Jun -3.7
Switzerland Retail Sales Real (% YoY) 08:15 Jun 1.8 .
Czech Republic Current Account Monthly CZK 09:00 Jun 1.94 -3.6 -1.1
Italy General Government Debt, EUR bn 09:30 Jun 2074.7
Portugal CPI (% MoM) 11:00 Jul 0.1
CPI (% YoY) 11:00 Jul 1
CPI - EU Harmonised (% MoM) 11:00 Jul 0.1
CPI - EU Harmonised (% YoY) 11:00 Jul 1.2 .
Poland Current Account Balance 13:00 Jun 574 162 181
Trade Balance 13:00 Jun 113 8 235
Exports 13:00 Jun 12385 12483 12757
Imports 13:00 Jun 12272 12475 12502
us Monthly Budget Statement, USD bn 19:00 Jul $69.60) $90.00)




= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tuesday 13 Aug 2013

BST Period Previous SG Forecasts CNS/Actual
UK RICS House Price Balance 00:01 Jul 21 . 25
Japan Bank of Japan July 10-11 meeting minutes 00:50 .
Machine Orders (% MoM) 00:50 Jun 10.5 . -7
Machine Orders (% YOY) 00:50 Jun 16.5 . 2.6
Germany CPI (% MoM) 07:00 Jul F 0.1 0.5 0.5
CPI (% YoY) 07:00 Jul F 1.8 1.9 1.9
CPI - EU Harmonised (% MoM) 07:00 Jul F 0.1 0.4 0.4
CPI - EU Harmonised (% YoY) 07:00 Jul F 1.9 1.9 1.9
Hungary CPI (% MoM) 08:00 Jul 0.2 . 0
CPI (% YoY) 08:00 Jul 1.9 . 2
Spain CPI - EU Harmonised (% YoY) 08:00 Jul F 2.2 1.9
CPI - EU Harmonised (% MoM) 08:00 Jul 0.1 -1.1
CPI Core (% MoM) 08:00 Jul 0 .
CPI Core (% YoY) 08:00 Jul 2 .
CPI (% MoM) 08:00 Jul 0.1 -0.5
CPI (% YoY) 08:00 Jul F 21 1.8
Sweden CPI (% MoM) 08:30 Jul -0.2 -0.3 -0.3
CPI (% YoY) 08:30 Jul -0.1 0 0
CPI CPIF (% MoM) 08:30 Jul -0.1 -0.3 -0.2
CPI CPIF (% YoY) 08:30 Jul 0.9 1 1
CPI Level 08:30 Jul 313.99 313.13 313.15
UK PPI Input NSA (% MoM) 09:30 Jul 0.2 1.7 14
PPI Input NSA (% YoY) 09:30 Jul 4.2 5.8 5.6
PPI Output NSA (% MoM) 09:30 Jul 0.1 0.2 0.2
PPI Output NSA (% YoY) 09:30 Jul 2 2.1 21
PPI Output Core NSA (% MoM) 09:30 Jul 0 0.1 0.1
PPI Output Core NSA (% YoY) 09:30 Jul 1 1.2 1.2
CPI (% MoM) 09:30 Jul -0.2 0.1 0
CPI (% YoY) 09:30 Jul 2.9 2.9 2.8
CPI Core (% YoY) 09:30 Jul 2.3 2.3 2.2
Retail Price Index 09:30 Jul 249.7 250.2 249.7
RPI (% MoM) 09:30 Jul -0.1 0.2 0
RPI (% YoY) 09:30 Jul 3.3 3.3 3.2
RPIX (% YoY) 09:30 Jul 3.3 . 3.1
ONS House Price (% YoY) 09:30 Jun 2.9 . 3.5
Euro area Industrial Production SA (% MoM) 10:00 Jun -0.3 1.1 1
Industrial Production WDA (% YoY) 10:00 Jun -1.3 0.7 0.5
ZEW Survey (Expectations) 10:00 Aug 32.8 .
Germany ZEW Survey Economic Sentiment 10:00 Aug 10.6 12.3 12
ZEW Survey (Expectations) 10:00 Aug 36.3 39.8 40
us NFIB Small Business Optimism 12:30 Jul 93.5 94.5 94.7
Import Price Index (% MoM) 13:30 Jul -0.2 -0.1 0.8
Import Price Index (% YoY) 13:30 Jul 0.2 0.8
IPI Excl Petroleum (% MoM) 13:30 Jul -0.5
IPI Excl Petroleum (% YoY) 13:30 Jul -0.5 -0.7
Retail Sales Advance (% MoM) 13:30 Jul 0.4 0.8 0.3
Retail Sales Ex Auto (% MoM) 13:30 Jul 0 1 0.4
Retail Sales Ex Auto and Gas 13:30 Jul -0.1 1.1 0.4
Retail Sales Control Group 13:30 Jul 0.1 0.8 0.4
Business Inventories 15:00 Jun 0.1 . 0.3
Fed's Lockhart Speaks on Economy in Atlanta 17:45
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Wednesday 14 Aug 2013

Tydenni zprava

South Korea
France

Germany

France

Hungary

Czech Republic
Euro area
Switzerland

Sweden

Poland

UK

Portugal

Switzerland
Euro area

Portugal
us
Russia

Poland

us

Unemployment Rate

GDP (% QoQ)

GDP (% YoY)

GDP SA (% QoQ)

GDP WDA (% YoY)

GDP NSA (% YoY)

Wages (% QoQ)

Non-Farm Payrolls (% QoQ)

CPI - EU Harmonised (% MoM)
CPI - EU Harmonised (% YoY)

CPI (% MoM)

CPI (% YoY)

CPI Ex-Tobacco Index

GDP SA (% QoQ)

GDP NSA (% YoY)

GDP (% QoQ)

GDP (% Yoy)

ECB Calls for Bids in 7-Day Dollar Tender
ECB Calls for Bids in 84-Day Dollar Tender
Producer & Import Prices (% MoM)
Producer & Import Prices (% YoY)
Industrial Production (% MoM)
Industrial Production NSA (% YoY)
Industrial Orders (% MoM)
Industrial Orders NSA (% YoY)
GDP (% YoY)

GDP (% QoQ)

Bank of England Releases MPC Minutes
Claimant Count Change, k
Claimant Count rate (%)

ILO Unemployment Rate 3Mths
Employment Change 3M/3M

Average Weekly Earnings (Total) 3M/(% YoY)

Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY
GDP (% QoQ)

GDP (% YoY)

Credit Suisse ZEW Survey Expectations
GDP SA (% QoQ)

GDP SA (% YoY)

ECB Announces Allotment in 7-Day Dollar Tender
ECB Announces Allotment in 84-Day Dollar Tender

Labour Costs (Cum. (% YoY))
MBA Mortgage Applications

CPI WoW

CPI Weekly YTD

Money Supply - M3 (% MoM)
CPI (% MoM)

CPI (% YoY)

PPI (% MoM)

PPI (% YoY)

PPl Ex Food and Energy (% MoM)
PPI Ex Food and Energy (% YoY)
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13:00
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13:00
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13:30
13:30
13:30

Period
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2QP
2QP
2QP
2QP
2QP
2QP
2QP
Jul
Jul
Jul
Jul
Jul
2QP
2QP
2QP
2QP

Jul
Jul
Jun
Jun
Jun
Jun
2QP
2QP

Jul
Jul
Jun
Jun
Jun
Jun
2QP
2QP
Aug
2QA
2QA

2Q
09 Aug
12 Aug
12 Aug
Jul
Jul
Jul
Jul
Jul
Jul
Jul

Previous

3.2
-0.2
-0.4
0.1

-0.2
-1.4
0.7

-0.1
0.2

1
0.2
0.9
125.78

0.7

-0.9
-1.1
-2.2

0.1

0.2
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0.5
0.1

-21.2
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16
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0.4
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0.2
0.1
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0.6

0.2
0.8
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0.2
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SG Forecasts
0.2
0
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0.3
0.5
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125.51
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0.7
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CNS/Actual
3.2
0.2
-0.1
0.6
0.2
0.7

-0.4
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-0.3
1
125.3
0.3
0.5
0.5
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0.7
0.3
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0.2
1.3
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Thursday 15 Aug 2013

Tydenni zprava

BST Period Previous SG Forecasts CNS/Actual
Czech Republic Export Price Index (% YoY) 08:00 Jun 0.6
Import Price Index (% YoY) 08:00 Jun -1.1 .
PPI Industrial (% MoM) 08:00 Jul 0.1 0 0.1
PPI Industrial (% YoY) 08:00 Jul 0.7 0.9 1
UK Retail Sales Ex Auto (% MoM) 09:30 Jul 0.2 0.6 0.7
Retail Sales Ex Auto (% YoY) 09:30 Jul 21 2.6 2.7
Retail Sales Incl. Auto (% MoM) 09:30 Jul 0.2 0.7
Retail Sales Incl. Auto (% YoY) 09:30 Jul 2.2 . 2.5
us Empire Manufacturing 13:30 Aug 9.46 10 10
CPI (% MoM) 13:30 Jul 0.5 0.2 0.2
CPI (% YoY) 13:30 Jul 1.8 2 2
CPI Ex Food and Energy (% MoM) 13:30 Jul 0.2 0.2 0.2
CPI Ex Food and Energy (% YoY) 13:30 Jul 1.6 1.7 1.7
CPI Core Index s.a. 13:30 Jul 233.643 234.055
CPIl Index NSA 13:30 Jul 233.504 233.609 233.73
Initial Jobless Claims, k 13:30 9.Aug 333 330
Continuing Claims, k 13:30 3.Aug 3018 .
Empire State Manufacturing Survey, % diffusion 13:30 Aug 9.5 10
Total Net TIC Flows, USD bn 14:00 Jun 56.4
Net Long-term TIC Flows, USD bn 14:00 Jun $27.20) .
Industrial Production (% MoM) 14:15 Jul 0.3 0.4 0.3
Capacity Utilisation (%) 14:15 Jul 77.8 78 77.9
Manufacturing (SIC) Production 14:15 Jul 0.3 0.3 0.3
NAHB Housing Market Index 15:00 Aug 57 59 57
Philadelphia Fed Business Outlook 15:00 Aug 19.8 15.5 15.5
Friday 16 Aug 2013
BST Period Previous SG Forecasts CNS/Actual
South Korea PPI (% YoY) 22:00 (-1D) Jul -1.4
Euro area ECB Current Account SA 09:00 Jun 19.6
Current Account NSA 09:00 Jun 9.5
Italy Current Account Balance 10:00 Jun 852
Poland Central/Eastern European ZEW Indicator for August 10:00 .
Euro area CPI (% MoM) 10:00 Jul 0.1 -0.5 -0.5
CPI (% YoY) 10:00 Jul F 1.6 1.6 1.6
CPI Core (% YoY) 10:00 Jul F 1.2 1 11
Trade Balance SA 10:00 Jun 14.6
Trade Balance NSA 10:00 Jun 15.2
ECB Announces 3-Year LTRO Repayment 11:00 .
Poland CPI Core MoM 13:00 Jul 0 0.2 0.2
CPI Core YoY 13:00 Jul 0.9 0.9 0.9
us Nonfarm Productivity 13:30 2QP 0.5 2.3 0.5
Unit Labor Costs 13:30 2QP -4.3 0.9 1.3
Housing Starts, k 13:30 Jul 836 945 903
Housing Starts (% MoM) 13:30 Jul -9.9 13 8
Building Permits, k 13:30 Jul 911 995 950
Building Permits (% MoM) 13:30 Jul -7.5 8.4 3.5
Poland Budget Balance: Level YTD 14:00 Jul -25980
Budget Bal.: Performance YTD 14:00 Jul 73 .
us Univ. of Michigan Confidence 14:55 Aug P 85.1 84 85.5

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

12. srpna 2013

16



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
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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.



