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VNEJSI PROSTREDI

SOLIDNI VYHLIDKY GLOBALNI EKONOMIKY,
STRASAKEM JE GEOPOLITIKA




SPOJENE STATY A EUROZONA

L]
USA: Solidni rist HDP pokracuje USA: Inflace na cili
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Eurostat
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VYZNAMNA RIZIKA VYPLYVAJI Z POLITICKE SITUACE

m Vice se obavame rizik na stran é horSiho r Gstového vyvoje v globalni ekonomice.

Vyznamneé riziko predstavuje nejistota

Protekcionismus / ocbchodni
valky (25%)

Turbulence na finanénich
trzich (20%)

\Vyééi fiskahni stimuly (15%)
Q Americky infrastruktumi
\, program (15%})

VySSi investice (10%)
\

Nejistota / Sok z evropské
politiky(20%)

Tvrdé pristani Ciny (20%)

Korejsky vojensky konflikt ’ \
Rychlegi rerormy v
Evropé (5%}
rizika nizsSiho hospodaiského nistu rizika vyssiho hospodaiského nistu

Osa y indikuje, za jak pravdépodobny dany rizikovy faktor povaZujeme. Velikost labuté ukazuje, jak vyznamny dopad by méla realizace daného rizika na nas
ristovy vyhled.
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RUST REGIONU JE TAZEN PRIMARNE DOMACI POPTAVKOU

I
Silna spotifeba domacnosti Oziveni investic
(pfispévky k rastu HDP, yly, v pb.) (pfispévky k rastu HDP, yly, v pb.)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Eurostat
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

DOMACI POPTAVKA ZPOMALUJE
A ANI VNEJSI PROSTREDI RYCHLY RUST NESTIMULUJE




CESKY RUST SE VRACI NA DLOUHODOBE UDRZITELNE HODNOTY

O rlst se stard domaci poptavka, letos ji podpofi investice
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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PRO LETOSEK JSME NEJVETSI PESIMISTE NA TRHU
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konomiky pro rok 2018 je pesimisticka
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DOBRA NALADA V EKONOMICE JDE RUKU V RUCE SE SILNOU POPTAVKOU

Situace v autopramyslu se komplikuje
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-60
Nov-10 May-12 Nov-13 May-15 Nov-16 May-18

—— Maloobchodni trzby bez aut (yly, swda) Pramysl — Stavebnictvi Obchod
Spottebitelska divéra (CSU, SA, prava osa) Sluzby Spotrebitele Celkem
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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HOSPODARSKY RUST BRZDi ROSTOUCI NEDOSTATEK ZDROJU

]
Nezaméstnanost je na dné (%) Volnych pozic stéle vic nez nezaméstnanych
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Vyuziti kapacit ve zpracovatelském pramyslu Nedostek materialu B Finangni problémy
= Primérné vyuziti kapacit od roku 1995 i
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y, prava osa) = Ostatni

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV, Macrobond
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INVESTICNI CYKLUS VRCHOLI

Investice znovu zrychlily ...

15%
12%
9%
6%
3%

0% T
-3%

-6%
Jan-13 Jul-14 Jan-16 Jul-17

Tvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y)

Investice jedou napfi¢ sektory

1] 1
: ol g

]
i Ili

-6

-10
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
m Zem éd élstvi Dopravni prostfedky
mmm Obydli Ostatni budovy
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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ZPOMALENI DOMACI POPTAVKY

Ziskové marze se propadaji

Investice zpomali
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Mira uspor narazila na dno ... Spotfeba presto zlstane silna.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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CENY ROSTOU — INFLACE ZUSTANE NAD CILEM

Inflace zUstane nad dvéma procenty
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, SG, Bloomberg, Macrobond

Jadrova inflace po pauze znovu zrychlila
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CNB FOCUS

CNB BUDE POKRACOVAT VE ZVYSOVANI SAZEB




INFLACNI VYHLED SI ZADA DALSI UTAHOVANI MENOVYCH PODMINEK

- w7

m Trh prace, niZSi produktivita a slabSi koruna predstavuji proinflacni tlaky.

m Inflace podle nas i CNB na zadatku roku zrychli.

m CNB pravdépodobné reviduje.

HDP vyrazné zpomali ve srovnani s lofiskym
extrémné dobrym rokem

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0

1.0

3Q17 1Q18 Q18 1Q19 3Q19 1Q20
Prognéza CNB (sipen 2018)
— KB prognéza (fijen 2018)

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

Inflace zUstane bezpecné nad 2% inflacnim
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SLABA KORUNA SPUSTILAV CNB JESTRABI OTOCKU

m Slaba koruna zpusobila srpnové zvySeni sazeb, dalSi zvySeni sazeb pfiSlo v zafi.

m CNB nésledné zvysi sazby kazdé &tvrtleti aZ do konce tretiho kvartalu p

cilovych 2,50 %).

W94

m ZvySeni sazeb se z dlouhého horizontu pfesouva vyrazné blize.

Posilovani koruny bude pozvolnéjsi

ZvySovani sazeb bude pokracovat

Fistiho roku (na

27.0 3.0
%65 CZK/EUR 25 3M PRIBOR (%)
26.0 2.0
25.5 1.5
25.0 1.0
245 0.5
240 r T T T T T T T T T T 1 00 | T . T . . r . r . . .
317 1Q18  3Q18  1Q19 3Q19 1Q20 317 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19  1Q20
Progn6za CNB (srpen 2018) Prognéza CNB (srpen 2018)
- KB prognéza (fijen 2018) - KB prognéza (fijen 2018)
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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CNB BUDE NOVYMI CLENY BR AKTIVNEJSI

m AleS Michl ma rad silnou korunu a nevadi mu zvySovani sazeb.

® Tomas Holub radil BR byt s ménovou politikou aktivni.

Z BR odchazi jedna holubic a jeden jestfab

J.Rusnhok
M.Hampl
V.Tomsik
V. Benda
T. Nidetzky

Tomas Holub radil byt aktivni

. 4 0.25
Holubice
-15% -10% 5% 0% 5%  10% 15% 3
| 0.0% 2 0
9.5%
1
.20 [
| 11.1% 0 -0.25
0.0% 26-0Oct-06 26-Jun-08 23-Sep-10
7.1%

M. Mora
O.Dédek

2.5%[lll

Odchylka doporuceni ménové sekce (pr. osa)

==Repo sazba

KB
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

KORUNA ZUSTAVA POD TLAKEM GLOBALNI NEJISTOTY




FUNDAMENTY KORUNU PODPORUJI

m Urokovy diferencial v Géi eurozon é se m Prebytek b éZného U étu p FinaSi eurovou
rozSi fuje, to €ini korunu atraktivni likviditu na ¢€esky trh
m CNB bude pokra éovat s utahovanim m O¢ekavame, Ze b ézny U ¢et zlstane kv uli
meénové politiky, ECB p Fikro €i k prvnimu vyvoji sm énnych relaci v p rfebytku iv
rastu sazeb az p Fisti rok pFistim roce
Urokové sazby penézniho trhu Bézny ucet zlUstane v pfebytku
3.0 2.5
2.0
2.5 1.5
2.0 1.0
0 M
1.5 0.0 . . . '
1.0 0.5
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0.5 -1.5
0.0 I‘; T T T T T T T 2.0
Oct-12 0ct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18 Oct-19 Oct-12 Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18 Oct-19
PRIBOR 3M —2W REPO —— Bé&Zny uéet platebni bilance (%HDP)
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DLOUHODOBA ROVNOVAHA KURZU SE JEN TAK NEOBNOVI

® Dlouhodoba rovnovaha podle NATREX je pobliz 24 CZK/EUR, k této drovni se jen tak
nepodivame. Slabou ji drzi i velké devizové rezervy CNB. Nyni se pfidava efekt konce roku.

Dle modeld rovnovazného kurzu maze koruna posilovat. Do konce roku to vSak neCekame.

28
27
26
o5 \J/\/v
24
23

22
Mar-09 Mar-12 Mar-15 Mar-18

Interval odhadil BEER  ——CZK/EUR Diouhodoby model NATREX

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA JE CITLIVA NA VNEJSI VYVOJ

B Pretrvava zvysena korelace mezi CZK/EUR a kurzy ostatnich stfedoevropskych mén.
m VVysokd je nadale i citlivost kurzu na kurz eura vadi dolaru, ktery odrazi globalni udalosti.
Korelace mezi stredoevropskymi ménami zustava vysoka

0.7
0.5
0.3

0.1

AM“M f\\m 1| VN A
-

AT

-0.5
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18

Korel. CZK/EUR, PLN/EUR — Korel. CZK/EUR, EUR/USD

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA LETOS NEPOSILI, PRISTI ROK SE PODIVA K HRANICI 25 CZK/EUR

m Koruna se k posilujicimu trendu vrati, ale az po odeznéni efektu konce roku. | v pfistim roce
vSak jeji posilovani bude opatrné.

Ocekavame, Ze k trovni 25 CZK/EUR se koruna dostane az ve druhé poloviné roku 2019

275 — CZK/EUR Konsenzus Pfedpovéd KB —min ——max

26.8
26.1
25.4

24.7

24.0 I T T T T T 1
Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19

Zdroj: CNB, CZSO0, Bloomberg (stav k 5.9.2018), Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

ZPLOSTOVANI VYNOSOVE KRIVKY BUDE POKRACOVAT




TRZNIi SAZBY BUDOU NADALE RUST

3M PRIBOR a kréatky konec IRS kfivky diky CNB déle porostou

3M PRIBOR KB prognéza —2Y CZK IRS ® KB prognéza
3.0

25 -
2.0
1.5
1.0
0.5

0_0 T T T T T T T T
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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TRH CESKYCH SAZEB IRS: POKRACUJE ZPLOSTOVANI VYNOSOVE KRIVKY

004 s~ s

Kfivka IRS se v pfistim roce jesté mirné zvysi, nez se ve vynosech projevi globalni zpomaleni

35 10Y CZKIRS KB prognéza —2Y CZKIRS = KB prognéza

3.0
2.5 =
2.0
1.5
1.0
0.5

0.0 I T T T T T T T
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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TRH VLADNICH DLUHOPISU: NABIDKA CZGB JE HISTORICKY VYSOKA

m | pfes oCekavané zpomaleni ve Q4 zGstava m Podil zahrani¢nich drziteld CZGBs zlstava
hruba emise na historicky nejsilngjSich
arovnich.

B Také Cista emise CZGB za 2019 sméfuje k
vyraznym 80mld (bez zapodteni splatky

EUR dluhopisu).

110

88

66

a4

22

Emise CZGB trha rekordy

Q1

= 2018

Q2

2017

Q3
= 2016

Q4

N\

790

660

530

400

270

140

vysoKky.

® To méni dynamiku koruny, ktera je tak vice
citliva na vnéjsi vlivy.

Drzba CZGB zahrani¢nimi subjekty

0,
Drzba CZK diuhu nerezidenty 52.0%

(mld. CZK, leva osa)

—— Drzba CZK dluhu nerezidenty
(v %, prava osa)

44.0%

36.0%

28.0%

20.0%

12.0%

Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
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VYNOSY CZGB V ROCE 2019: VYSSi VYNOS KVULI CNB | SILNE NABIDCE

Diky ménové politice, inflaci a nabidce se vynos 10Y CZGB ve 2019 dostane az na 2,8 %

CZGB 10Y KB prognéza —CZGB 2Y m KB prognéza
30
||

| | | |

20 [
| |
N m% | N | |
10
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné
2017 2018 2019
HDP (realny r Gst, y/y v %) 4,5 29 2,7
Spotfeba domacnosti (realny r Ust, yly v %) 4.4 3,5 29
Fixni investice (realnyr ust, yly v %) 3,7 8,2 14
Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 443 361 375
Pramyslova vyroba (realny r  Gst, yly) 6,5 3,1 3,3
Maloobchod (realny r st, yly v %) 5,5 4.4 3,6
Mzdy nominalni r ust, yly v %) 6,2 8,3 6,4
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 4,1 3,2 3,0
Inflace (yly, v %) 25 2,2 24
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,3 2,2 2,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) 51 14 2,1
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 6,6 6,7 19
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,0 1.8 2,8
3M PRIBOR (pr amér) 0,41 1,34 2,46
2W Repo (pr ameér) 0,21 1,25 2,31
EUR/CZK (pr amér) 26,33 25,6 25,2
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer ¢ni banka
Poznamka: (*) zahrani éni obchod dle p Feshrani éni statistiky;
(**) slozky inflace jsou o ¢iStény o primarni dopad da novych zm én
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢éniho 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. povaZzuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny 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 spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v
tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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 vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena razna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice maze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpis(, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm( pfi tvorbé& investignich doporugenti, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&adné hodnoceni zaméstnancdl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroju. Hodnoceni autor( 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.

Doporuéeni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splriujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statu americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investi¢énim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuZzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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SOCIETE GENERALE VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM VYZKUMU
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