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€urogedon : Aneb jak moc se maji bat nadkazy trhy v regionu?

Dal§i Dal§i Eurozona se stale snazi potlacit spekulace globalnich trhli o tom, Ze v sou¢asné
bnes tyden  maésic podobé neprezije. Bohuzel ani po poslednim summitu EU, ktery eurozénu
EURICZK 25.34 . 2 spravné nasmeéroval, nelze tvrdit, Ze strach politikG z rozklizeni ménové unie

zmizi. Nechceme spekulovat kdy, jak a zdali vibec se eurozona rozpadne,

EURPLN 4490 N ” nicméné podle naseho nazoru je seriézni uvazovat o katastrofickém scénari, kdy
EUR/HUF 304.6 ] ? nektera ze zemi provede v dohledné dobé nefizeny bankrot svého dluhu ¢i
dokonce opusti ménovou unii. Takova situace — jakysi finan¢ni €urogedon — by
predstavovala pro stfedni Evropu nepochybné drasticky externi Sok & la kolaps
e —— = = banky Lehman Brothers. V poslednim analytickém tydeniku se tedy zabyvame
3MWIBOR 499 > tim, jak zranitelné jsou trhy dluhopisi a mény ve stiedni Evrop& vi&i néjaké
3M BUBOR  0.00 ) ) formé €urogedonu v roce 2012.
Pfipomernime si, Ze kolaps banky Lehman Brothers pfivodil s jitym zpozdénim
i dramaticky vyprodej stfedoevropskych mén. Finanéni €urodedon by byl pro
10Y CZK 3.60 = J korunu, glil)t;'//ypi forjint podobn)’[/)m yéokem. Presto si troufame t)\//rdi)':, pZe
10Y PLN 589 > ? stredoevropské mény by se s nim mohly vyrovnat lépe nez v roce 2009.
10Y HUF 8.82 > ? Vysvétleni tohoto paradoxu mé nékolik rovin, pfi¢emz nelze podcerovat ani fakt,

Ze reélné (efektivni) kurzy nejsou zdaleka tak vysoko jako v roce 2008.

3M EURIBOR 1.49 . . Zawprvvé', oproti r_olfu 2008 je'v p(v)!§l'<é a (_V:gslfé ekonom'ice daleko ménf'{ pn"'e:
zajisténych podnik(; za druhé, vnéjsi a vnitfni nerovnovaha doznala v pfipadé

10Y EMU 1.88 3 > Madarska vyrazného zlepSeni, a kone¢né, jak Polsko tak Madarsko disponuji

Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne vyrazné vysSSimi rezervami, aby své mény mohly branit. Na druhou stranu je
ovSem pravdou, Ze polské fundamenty doznaly oproti roku 2008 viditelného
zhorSeni, a tak obrana zlotého nemusi byt snadna.
Velmi vyznamnym kanalem, ktery by mohl pfenést nakazu do stfedni Evropy
jsou i trhy vliadnich dluhopist. Zejména historicky vysoka pritomnost zahrani¢ni
investorll na doméacim trhu dluhopist v Madarsku a Polsku ¢ini tyto trhy velmi
zranitelné. Dokonce i v pfipadé relativné malého odlivil kapitalu z téchto trhi do
zahranici Ize pocitat s tim, Ze tyto trhy se budou potykat z vaznymi problémy,
kdy eventualné hrozi i jejich do¢asné zamrznuti.
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Trh dluhopis 0 by mohl v Ma d’arsku a Polsku zamrznout

V Mad'arsku a Polsku drzi
zahrani éni investo A pres
polovinu, resp. p fes 30 %

doma emitovaného viladniho
dluhu.

Mad'arsko sice v roce 2012
maturuje jen minimum d  Five
vydanych zahrani ¢énich
dluhopis d, avSak ceka jej
splaceni tv éru od MMF a EU
ve vySi 4,6 mid. euro.

Vyprodej doméciho vliadniho dluhu ze strany nerezide  ntu
po padu Lehman Brothers (Q42008)

Madarsko Polsko

Ev mid. EUR

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

B % doméciho (obchodovatelného) diuhu

Jan Cermak

Patrné nejviditelngjSim pravodnim jevem krize v eurozéné je masivni vyprodej
vladnich dluhopist. Tlak regulatord, aby si banky zajistily co mozna nejvyssi
kapitalovou priméfenost, totiz zpusobil, Ze tyto instituce zacaly povazovat vladni
dluhopisy (a to i relativné bezpecénych zemi) za instrumenty obsahujici vyznamny
prvek kreditniho rizika. V pfipadé, Ze hrozba bankrotu nékteré z velkych zemi
eurozony ¢i rozpadu ménové unie zesili, je tfeba se pfipravit na to, Ze zahrani¢ni
investofi budou preferovat hotovost a tedy budou masivné prodavat vladni
dluhopisy i neclenskych zemi eurozény. Nakaza by se pochopitelné tykala
i stredoevropského regionu.

PFi zvaZovani eventuality ,stadniho* vyprodeje vladnich dluhopist CR, Polska a
Madarska je pfitom dobré védét, jakd je vlastné pritomnost zahrani¢nich investor(
na doty¢énych trzich, nebot z ni vyplyva, jak dany trh ohrozi jejich pfipadny uték
z regionu. V této souvislosti fakt, ze v Madarsku a Polsku drzi zahraniéni investofi
pres polovinu, resp. pfes 30 % doma emitovaného viadniho dluhu, neni pro tyto
zemé dobrou zpravou. Naopak v prfipadé ¢eského (korunového) viadniho dluhu je
¢astecné uklidriujici védét, Ze nerezidenti drzi méné nez jeho desetinu, tudiz jejich
pripadny Gték by pro nas nemusel byt tak znicujici.

Samoziejmé, Ze z pohledu zranitelnosti je tfeba brat v Gvahu mozny vyprodej
v zahrani¢i emitovaného dluhu denominovaného v cizich ménach. V tomto pfipade,
bohuZel s vyjimkou Polska, nelze presné zjistit jak velkou ¢ast drzi zahraniéni
investofi. Nicméneé Ize pocitat minimalné s tim, Ze stejné tak jako v pfipadé Polska,
i v pfipadé ostatnich dvou zemi budou nerezidenti drzet vétSinu v zahranici
emitovaného vladniho dluhu. Mozny vyprodej zahrani¢niho vliadniho dluhu by
pfitom postihl opét nejvice Madarsko, které ma alokovano vice nez détvrtinu
vladniho dluhu v dluhopisech emitovanych v cizich ménéch.

Neni pfitom pochyb o tom, Ze masivni vyprodej by dramaticky vySponoval kreditni
prémie u vladniho dluhu vSech stfedoevropskych zemi (v pofadi Madarsko, Polsko,
CR), co? by tyto zemé& patrné na del$i dobu (moZné i na rok) od¥izlo od pFistupu na
zahranic¢ni kapitalové trhy. Takovato situace by pak byla pal¢iva opét predevsim pro
Madarsko, kterému sice v roce 2012 maturuje jen minimum dfive vydanych
zahrani¢nich dluhopisu, avSak ¢eka jej splaceni Gvéru od MMF a EU ve vysSi
4,6 mld. euro. Z tohoto Uhlu pohledu je zahdajeni rozhovorl o poskytnuti nové
puj¢ky od MMF logickym krokem madarské viady.

Na rozdil od Madarska se pak ¢eska, resp. i polska vliada nachazeji v komfortni
pozici, kdyz v pfipadé ¢eského statu dokonce nejsou v roce 2012 splatné zadné
obligace v cizich ménach. V pripadé polského statu pak maturuje cizoménovy dluh
v relativné nizké hodnoté 2,6 mld. euro.

Jak nebezpe €n4 je struktura viadniho dluhu?

CR
Madarsko Polsko CR

M drzba domaciho dluhu nerezidenty (%) B dluhopisy v cizich ménach (% celkového dluhu)
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Regionalni m ény v lepSi pozici nez v roce 2009

Prichod finan éni krize

v eurozon é by m él v étsi
realny dopad do
stfedoevropskych ekonomik
nez krize po Lehman
Brothers. St Fedoevropské

mény ale mohou bytv G¢i
takovému propadu vice
imunni nez v roce 2008-2009.

V polské i éeské ekonomice
je daleko mén é
prezajist énych podnik d,
vnit Mmi a vn éj8i nerovnovéha
Mad’arska se vylepsila a
Polsko i Ma darsko disponuji
vyrazn é vyssimi devizovymi
rezervami.

Na druhé stran & polské
fundamenty doznaly
viditelného zhorseni (BU,
av éry/vklady), coz m dze
pozici zlotého komplikovat.

Provnani s krizi p fed Lehman Brothers

Jan Bures

Co by se stalo se stfedoevropskymi ménami v pfipadé dalSi financni krize,
vyvolané napfiklad rozpadem eurozény? Takova krize by pravdépodobné méla
vyrazn@jSi dopad na HDP v celém regionu nez krize po padu Lehman Brothers.
Nemusi to ale nutné znamenat, ze stfedoevropské mény by zazily jesté
ma nékolik rovin: za prvé, oproti roku 2008 je v polské a ¢eské ekonomice daleko
méné pre-zajiSténych podnikl; za druhé, vnéjSi a vnitfni nerovnovaha doznala
v pfipadé Madarska vyrazného zlepSeni a kone¢né jak Polsko tak Madarsko
disponuji vyrazné vySSimi prostfedky své mény branit. Na druhou stranu je ovSem
pravdou, Ze polské fundamenty doznaly oproti roku 2008 viditeIného zhorSeni a tak
obrana zlotého nemusi byt snadna.
1) Mensi (p fe)zajist énost exportér U jako plus
V roce 2008 udefila krize na fadu vyrobnich podnikd jako blesk z ¢istého nebe a
prekvapila je jak z hlediska nedostatku hotovosti na Gctech, tak z hlediska pfilis
agresivniho kurzového zajisténi budoucich zakazek, které mizely jak para nad
hrncem. Situace byla o to vaznéjsi na trzich, kde se ve velkém pouzivaly k zajisténi
riskantnéjSi opcni strategie, které dokazaly v prostiedi vysoké volatility investorim
zpusobit nemalé ztraty. | kdyZ nemame v rukou jasna srovnavaci data usuzujeme,
ze (kurzova) prezajisténost podnik na trhu je v tuto chvili vyrazné nizsi. Je tomu
tak proto, Ze prisngjSi politika bank fadu agresivnéjSich zajiStovacich technik
postavila zcela mimo hru. Kromé toho krizi pfed padem Lehman Brothers
pfedchéazelo masivni posilovani vSech stfedoevropskych mén, které vedlo
k uzavreni zajisténi na velice silnych (a tedy nevyhodnych) uUrovnich. Takové
posileni jsme v poslednich tydnech nepozorovali. A kone¢né dodejme, Ze sami
vyvozci byli daleko obezietnéjsi (alespori na ¢eském trhu). Secteno a potrzeno: vse
vySe uvedené by mélo znamenat, Ze potencidl vyvozcl branit oslabujici ménu by
mél byt vySSi nez v roce 2008.
2) LepsSi fundamenty HUF, zraniteln  &jSi PLN
Ceska koruna na rozdil od forintu nebo zlotého nemusi mit t&Zkou hlavu s vysokym
podilem pujéek v zahraniénich ménach. Také proto v posledni krizi po padu
Lehman Brothers oslabila nejméné. Vysoky podil hypoték v zahrani¢nich ménach a
vladni dluhopist v drZzeni nerezidentt pfitom i tentokrat svazuje ruce predevsim
Polsku a Madarsku. Pokud jde o ostatni fundamenty pak rozhodné v madarském
ptipadé plati, Ze vnéjSi a vnitfni rovnovaha méfena schodkem bézného Gctu a
deficitem rozpoctu se vyrazné vylepSila. PfedevSim strach z vysoké dluhové sluzby
u zahrani¢niho (vladniho) dluhu zpGsobil to, Ze devizovy trh nedokazal ocenit
zlepSeni madarského salda b&zného Gétu (BU) z deficitu 7,4 % HDP v roce 2008
na aktualni pfebytek na Grovni 3 % HDP.
Naopak s jistymi rozpaky se Ize divat na zhorSeni polskych fundamentl (pfedevsim
bé&zného Uctu i paky ve finanénim sektoru), které nyni €ini polsky zloty nepochybné
zranitelnéjSi ménou nez v roce 2008, resp. 2009.
3) Vy§§i v tle i moznosti intervenovat
Polska centralni banka nechala na prelomu roku 2008 a 2009 zloty oslabit skoro
026 %. | kdyz slabsi kurz ekonomice pomohl, vysoka volatilita byla jednoznaéné
Skodliva. Dnes ovSem NBP spolu se statni BGK (bankou spravujici eura
z bruselskych fond a emisi eurobondl) aktivné omezuji volatilitu polské mény a
intervenuji predevsim v pfipadé masivnéjSich vyprodeju. Rovnéz Madarsko ma
daleko vice rezerv (ve srovnani s rokem 2008 o témér 20 mld. euro) k tomu, aby
zmirnilo eventualni odliv kapitalu ze zemé. Nicméné MNB potfebuje své devizové
rezervy spiSe alokovat, jako pomoc doméacim bankam pfi napliovani vladnich
opatfeni umozZziujicich predcasné splaceni hypoték v cizich ménach. Centralni
banka tak bude — jak ostatné veli madarska tradice — branit forint spiSe skrze
zvySovani zakladni Urokoveé sazby.

CR Mad'arsko Polsko
3Q2008 3Q2011 3Q 2008 3Q2011 3Q 2008 3Q 2011

Potfeba zahrani €niho financovani (BU+ saldo PZI - kratkodoby dluh)/  HDP -13% -13% -23% -23% -16% -16%
Finan éni paka ve finan énim sektoru (Gv_éry/vklady) 71% 72% 133% 114% 97% 110%
Zahrani €ni dluh/HDP 40% 46% 141% 162% 52% 68%
Devizove rezervy/kratkodoby zahrani  €ni dluh 127% 156% 87% 138% 120% 169%

Zdroj: Svétova banka, narodni centralni banky, eurostat

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 7,00 11/2011
zména v b. bodech 50 50

ST 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 0,75  5/2010
zména v p. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: MNB opét ude ¥i a zvysi sazby

Snaha stabilizovat forint, ktery jednak déla problém domacnostem
zadluZenym v cizich ménach a jednak postrkuje inflaci vzhiru, ziejmeé pfiméje
MNB k druhému zvySeni Urokovych sazeb o 50 bazickych bodu v fade.

CZ: Sazby CNB nejspiSe beze zm ény

Na svém poslednim letodnim zasedani zfejmé bankovni rada CNB ponechéa
své Urokové sazby beze zmény. V tuto chvili ji k jakékoliv zméné totiz nic
netla¢i. Hlavni scénaf, se kterym centralni banka pracuje, se nenapliuje.
Listopadova prognéza CNB sice predpokladala, e Grokové sazby jesté
jednou poklesnou, ale realny vyvoj se ubira jingm smérem. Pro niz§i sazby
hovofi snad jen zpomalovani ekonomiky. Naproti tomu inflace roste rychleji,
nez CNB predpokladala, a stejné tak je i koruna slab$i neZ odpovida
prognéze centralni banky. Vzhledem k pretrvavajicim nejistotdm je proto
vhodnéjsi pokracovat ve vyckavaci politice a nedélat nic. Evropa proziva dalSi
fazi dluhové krize bez jakékoliv vidiny na feSeni, a tak i mény v regionu
zUstavaji ve vleku averze k riziku. Pfitom podle prognézy by kurz koruny mél
byt v prvnim c&tvrtleti pod hranici 24,00 CZK/EUR a na konci roku 2012
dokonce pod 23,00 CZK/EUR.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

19.12.2011 10:00 Bézny ucet (mld. EUR) 10/2011
Polsko 19.12.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 11/2011 -2,0 57 -2,4 6,5
Polsko 19.12.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2011 0,6 8,6 0,1 8,5

Projev Draghiho v

EMU 19122011 16:30 b, (Ec) 1212011 *A

USA 19.12.2011 19:00 'dnodrﬁé staviteld rodinnych 155479 20 20

USA 19.12.2011 23:00 2leta aukce (mid. USD)  12/2011 35

Némecko 20.12.2011 08:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2011 0,1 52 0,2 53
Némecko 20.12.2011 08:00 Spotfebitelska davéra GfK  01/2012 5,5 5,6
Némecko 20.12.2011  10:00 L”;:gypf;g”ikate's‘(é 12/2011 106,0 106,6
Némecko 20.12.2011 10:00 L’;ﬂi’;gge(gﬁgg‘gg)e"' 12/2011 116,0 116,7
Némecko 20.12.2011 10:00 Index Ifo (ocekavani) 12/2011 97,0 97,3

Polsko 20.12.2011 14:00 Jéadrova inflace (%) 11/2011 0,3 3,0 0,3 2,8
Madarsko 20.12.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 12/2011 7,00 7,00 6,5

USA 20.12.2011 14:30 ﬁ?'r:]ééem stavebnovjch 445919 630 628

USA 20.12.2011 14:30 Udélené stavebni povoleni 11/2011 633 653

USA 20.12.2011 23:00 5leta aukce (mid. USD)  12/2011 35

SR 21.12.2011 10:00 B&zny Gdet (mld. EUR) 10/2011 149,0

EMU 21.12.2011 11:00 Index spotfebitelské davéry 12/2011 *A -21,0 -20,4

ERrR 21.12.2011 12:30 Zasedani GNB (%) 12/2011 0,75 0,75 0,75

USA 21.12.2011 16:00 (Pnr]‘i’lf’)ei stavajicich domd 445514 5,06 4,97

USA 21.12.2011 23:00 7leta aukce (mld. USD)  12/2011 29

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Madarsko 22.12.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2011

Polsko 22.12.2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2011 12,1 11,8
Polsko 22.12.2011 10:00 Maloobchodni trzby (%) 11/2011 -7,1 10,5 4,1 11,2
USA 22.12.2011 14:30 NOV€ Zadosti o davky 16.12. 366
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 22.12.2011 14:30 HDP (%) 3Q/2011 *P 2,0 2,0
USA 22.12.2011 14:30 Soukroma spotieba (%) 3Q/2011 *P 2,3 2,3
. Jadrovy deflator osobni
USA 22.12.2011 14:30 spotfeby (%) 3Q/2011 *P 2,0 2,0
. Pokradujici Zadosti o davky
USA 22.12.2011 14:30 v nezaméstnanosti (tis.) 9.12. 3603
USA 22.12.2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2011 *P 2,5 2,5
USA 22.12.2011 16:00 Predstihové ukazatele 11/2011 0,3 0,9
. Spotrebitelska duvéra
USA 22.12.2011 16:00 podle UniMichigan 12/2011 *F 68,0 67,7
Madarsko ~ 23.12.2011 09:00 Obchodni bilance 10/2011 *F 497,4
(mil. EUR)
SR 23.12.2011 09:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2011 0,5 3,0
SR 23.12.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2011 13,3
USA 23.12.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 11/2011 0,3 0,1
. Zakazky na zboZzi
USA 23.12.2011 14:30 dlouhodobé spotieby (%) 11/2011 2,1 -0,7
USA 23.12.2011 14:30 Osobni pFijmy (%) 11/2011 0,3 0,4
USA 23.12.2011 14:30 gj;'a“’r osobni spotfeby /5091 2,7 2,7
USA 23122011 14:30 Jadrovy deflator osobni 11/2011 0,1 1,7 0,1 17
spotieby (%)
USA 23.12.2011 14:30 2akazkynazbozidl. 11/2011 0,4 07
spot F. bez dopr. pros. (%)
USA 23122011 16:00 ' rodejnovychdom d 11/2011 313 307

(tis.)

m/m - mezimésiéné; yly - meziroéné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ociSténa; Stfedni Evropa - data sezénné neo¢isténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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N&g vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

sou casna . .
poslednizm éna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 6.50 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 25 bps 11/29/2011
Polsko 2T inter. sazb:  4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou éasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1.17 1.15 1.15 1.15 1.17 1.22
Mad'arsko  BUBOR 3M 7.00 6.50 7.00 7.00 7.00 7.00
Polsko WIBOR 3M 4.99 4.60 4.60 4.75 4.80 4.80

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou casna

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko Ccz1oyY 2.26 2.25 2.25 2.55 2.85 2.95
Mad'arsko HU10Y 7.49 7.50 7.50 7.50 7.50  :cord notfound
Polsko PL10Y 5.02 5.00 5.00 5.10 5.20 5.20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou asna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko EUR/CZK 254 26.0 2353 25.0 24.7 24.5
Mad'arsko  EUR/HUF 305 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 4.49 4.10 3.95 3.90 3.90 3.90

HDP

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2.2 1.2 0.7 0.1 -0.1 0.5 1.5
Mad'arsko 1.5 1.5 2.0 2.0 1.8 1.8 1.8
Polsko 4.3 4.0 3.8 3.7 34 3.0 2.8
Inflace

2011Q3 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4  20130Q1
Cesko 1.8 23 35 3.4 33 3.1 2.0
Mad'arsko 3.6 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8
Polsko 39 3.8 B15) 3.0 2.8 25 25
Podil bilance b éZného Padil bilance ve Fejnych financi
(¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko 3.8 -3.6 Cesko -47 -4.3
Mad'arsko 0.5 29 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -5.0 Polsko 71 -6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




