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Americké HDP bude revidovano nahoru diky soukromé spotrebé
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Zpravy a udalosti

m PocCet novych Zadatelll o podporu v nezaméstnanosti ve Spojenych statech minuly tyden
poklesl na 268 tis. osob (trh 275 tis.)). Pocet stavajicich osob pobirajicich podporu
v nezaméstnanosti v USA vzrostl na 2,16 mil. osob (trh 2,14 mil.). « Objednavky zbozi
dlouhodobé spotieby vzrostly v dubnu 03,4 % m/m (trh +0,5 % m/m). OCistény ukazatel
o dopravni objednavky, pak zaznamenal rlst o 0,4 % m/m. Objednavky zboZi investi¢niho
charakteru poklesly v dubnu o 0,8 % m/m (trh +0,3 %). Dodavky tohoto zboZi se zvysSily
00,3 % m/m (trh +0,1 %). * Index zpracovatelského primyslu z oblasti Kansasu se prohloubil
svou zapornou hodnotu o bod na -5 bodd (trh -3 body).

m Dals$i zpfesnéni britského HDP potvrdilo meziétvrtletni rdst o 0,4 %. Meziro¢ni rist byl
revidovan o 0,1 pb nize na 2 %. Struktura HDP pak ukazala na stéle solidni rlist soukromé
spotieby (0,7 % g/q). Vyvoj fixnich investic sice nedostal oCekavani trhu ve vysi 0,9 % g/q, ale
rlst 0 0,5 % je i tak velky posun z minule publikovanych -1,1 % g/qg. Export poklesl 0 0,3 % a
import vzrostl 0 0,8 % q/q.

Kalendar dnesnich ekonomickych udalosti

Country BST Period Previous SG frcst Cons

France Consumer Confidence 07:45 May 94 95 95

Poland National Bank of Poland Publishes Minutes of Rate Meeting (13:00)

us GDP Annualized (% QoQ) 13:30 1QS 0.5 0.7 0.8
Personal Consumption 13:30 1QS 1.9 21
GDP Price Index 13:30 1QS 0.7 0.7
Core PCE (% QoQ) 13:30 1QS 21
U. of Mich. Sentiment 15:00 May F 95.8 95 95.8

Fed's Yellen to Speak at Harvard's Radcliffe Day (15:30)
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Evropské indikatory divéry se posunou vzhuru

Kurz eura v0¢i americkému dolaru se ysp/EUR
posunul  smérem ksilngjSimu euru do 1135
blizkosti hladiny 1,12 USD/EUR. To je

prekvapiva reakce na to, Ze z USA vcéera re

priSly vesmés povzbudivé Udaje o domaci 1125

ekonomice, at to byly dobré udaje ztrhu 1120

prace vyjadrené poctem novych Zadateld o

podporu v nezaméstnanosti ¢i objednavky Lie
1.110

zboZzi dlouhodobé spotieby. T T . . T ,
p y 19.05. 20.05. 23.05. 24.05. 26.05. 27.05.

Dnes bude pozornost trhii upfena na 207k Bloomberg

americky kontinent, kde bude zverejné
dals$i zpfesnujici Udaj o vyvoj HDP za prvni Ctvrtleti letosniho roku. Trh o&ekava, ze rlst
celkového cisla bude posunutz 0,5 % g/qg na 0,9 % qg/q. Ekonomové SG jsou ovSem

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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opatrnéj$i a ocekavaji 0,7 % g/q. Za timto rlstem by mohla byt revize spotfeby smérem
k lep$im &isldm. Na druhou stranu u investic revize pfinese spiSe vystfizlivéni. Projev
prezidentky Fedu pfi pfilezitosti ocenéni J. Yellen od Harvardovy univerzity a za jeji celozivotni
uspéchy se nebude tykat ménové politiky. Dalsi pfilezitosti, kdy se trhy budou moci néco
dozvédét o jejim pohledu na sméfovani ekonomiky a reakci ménové autority na to, bude tedy
az 6. ¢ervna projev ve Philadelphii.

V Evropé dnes budou zvefejnény indikatory dlvéry INSEE ve Francii, které by se mély
nepatrné zlepsit. Pozitivni vyvoj se u podobnych Gdajd ocekava i v Italii.

Polska centralni banka zverejni zapis z posledniho jednani

Stiredoevropské meény vcéera zazily dalsi

klidny den. Ceska koruna oscilovala kolem CZKEUR
hodnoty 27,025 CZK/EUR. Neprekvapiva 27.05
volba guvernéra, novych d¢lend bankovni 27.04

rady i indikace jmenovani Oldficha Dédka od
Unora pfistiho roku trhy nerozkolisala. O to
méné se to pak dalo Cekat vCera, kdyz
komentare na toto téma utichly a nebyla 2701
zverfejnéna zadna data.

27.03

27.02

T T T T T 1 27.00
19.05. 20.05. 23.05. 24.05. 26.05. 27.05.

Polsky zloty i madarsky forint se pak Zzdroj: Bloomberg
pohybovaly v Uzkém pasmu, kdyz forint
ziskal cca 0,1 % a zloty ztratil asi 0,2 %.

Dnes bude jedinou zajimavou zpravou z regionu zverejnéni zapisu z posledniho zasedani
polského vyboru pro ménové otazky béhem. Dozvime se tak, jestli se diskuze posunula
smérem ke snizeni sazeb, jak o tom v minulych dnech mluvil jeho ¢len Lukasz Hardt. Ten totiz
prohlasil, Ze podle jeho nazoru by pfipadné snizeni Urokl mélo byt provedeno v jednom
velkém kroku nez sérii postupného sniZzovani.
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Technicka analyza

Ranni zprava

EUR/CZK: Sideways configuration persists, 27 is a key support. (20. kvétna 2016)
EUR/CZK: weekly chart

EUR/CZK: monthly chart

Coordinator Global
Technicals
Stephanie Aymes

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

it |
EUR/CZK has been H
undergoing a steady |
retracement after forming
shooting star at multiyear
channel resistance (currently
at 28.80). The pair is
lingering near support levels ‘
of 27.00, the 50%
retracement from October
2013 lows. Monthly MACD is
approaching zero mark
highlighting 27.00 as an
important level which will
confirm if next leg of down
move unfolds towards 26.63
and even towards 2011
highs of 26.15.

If we drop down to weekly
chart, the pair is evolving
within a sideways range.
Short term recovery, if any,
should find resistance near
50 week MA and September
highs of 27.08/27.25. Only a
move beyond this will signal
possibility of a meaningful
pullback.
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EUR/USD: limited recovery likely. (26. kvétna 2016)
EUR/USD: hourly chart

EUR/USD temporarily
pierced graphical levels of
1.1460. However after
forming a weekly shooting
star it has been undergoing
a retracement. It completed
a typical recovery of 6
months similar to one last
year. Short term, the pair
looks headed towards
weekly channel at
1.1030/1.1020. !
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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 mize 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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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 26.05.16 denni zména mésiéni zména vynos od 30.04.16 vynos od 31.12.15
EUR/USD 1.118 0.2% -1.1% -2.3% 2.9%
GBP/USD 1.465 -0.2% 0.5% 0.2% -0.5%
GBP/EUR 0.763 0.4% -1.5% -2.5% 3.4%
JPY/USD 109.800 -0.4% -1.4% 2.8% -8.7%
JPY/EUR 122.710 -0.2% -2.5% 0.4% -6.0%
CHF/USD 0.990 -0.1% 1.7% 3.2% -1.0%
CHF/EUR 1.107 0.1% 0.6% 0.8% 1.9%
CZK/USD 24.183 -0.2% 1.0% 2.3% -2.8%
CZK/EUR 27.026 0.0% 0.0% -0.1% 0.0%
PLN/USD 3.945 -0.1% 1.7% 3.1% 0.4%
PLN/EUR 4.408 0.1% 0.6% 0.8% 3.3%
HUF/USD 281.090 -0.2% 1.9% 3.1% -3.4%
HUF/EUR 314.190 0.0% 0.8% 0.8% -0.6%
Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 26.05.16 denni zména (bb) mésiéni zména spread viaéi EUR denni zména spreadu
EU 2Y -0.51 -0.8 =21
EU 5Y -0.38 -1.2 -9.0
EU 10Y 0.15 -0.6 -15.3
Us 2y 0.87 0.0 0.6 138 0.8
US 5Y 1.35 0.0 -4.4 172 1.2
Us 10Y 1.83 0.0 -9.9 168 0.6
cz2y -0.05 0.5 4.6 46 1.3
CZ 5Y 0.09 -0.2 0.8 47 1.0
Ccz10Y 0.47 0.0 25 32 0.6
HU 3Y 1.80 2.8 35.8 231 3.6
HU 5Y 2.42 1.0 38.0 280 2.2
HU 10Y 3.35 -2.0 30.0 320 -1.4
PL 2Y 1.59 -0.5 7.5 211 0.3
PL 5Y 2.31 -0.4 -0.9 269 0.8
PL 10Y 3.07 -0.6 -2.6 292 0.0
Svétové trhy IRS

posledni zavér 26.05.16 denni zména (bb) mési¢ni zména spread vuéi EUR denni zména spreadu
EUR 2Y -0.16 0.1 -1.0
EUR 5Y 0.00 -0.5 -8.9
EUR 10Y 0.55 0.0 -15.2
USD 2Y 1.02 -2.9 4.7 118 -3
USD 5Y 1.33 -2.9 =21 133 -2
USD 10Y 1.70 -1.0 -9.7 115 -1
CZK 2Y 0.35 0.5 1.5 50 0
CZK 5Y 0.48 1.0 2.2 47 2
CZK 10Y 0.69 0.3 -1.0 14 0
HUF 2Y 1.01 0.8 19.0 117 1
HUF 5Y 1.45 1.5 25.5 145 2
HUF 10Y 2.35 2.0 26.0 180 2
PLN 2Y 1.67 0.5 6.7 183 0
PLN 5Y 1.96 0.5 4.0 195 1
PLN 10Y 2.40 1.0 1.0 185 1
Prehled sazeb

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

EUR (depo) -0.40 -0.41 0.06 -0.16 0.53
USD (horni limit) 0.50 0.39 0.67 1.02 1.69
GBP 0.50 0.38 0.59 0.84 1.49
JPY 0.10 -0.10 0.06 -0.13 0.11
CHF -0.75 -0.95 -0.73 -0.67 -0.15
CzZK 0.05 0.05 0.29 0.35 0.69
HUF 0.90 1.65 1.00 1.00 2.33
PLN 1.50 0.88 1.58 1.67 2.40
RON 1.75 0.30 0.54 1.62 -
RUB 8.25 11.08 11.42 9.05 7.79
5Y CDS spready

posledni zavér 26.05.16 denni zména mésic¢ni zména vynos od 30.04.16 vynos od 31.12.15
USA 19.9 #VALUE! -0.2 0.2 2.3
Germany 19.6 0.4 1.2 3.0 6.7
Hungary 143.4 -0.4 1.0 -1.3 -21.2
Poland 84.5 -0.5 0.2 1.4 10.4

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

posledni zavér 26.05.16 denni ésiéni é vynos od 30.04.16 vynos od 31.12.15
US Dow Jones 17 828 -0.1% -0.9% 0.3% 2.3%
US S&P 500 2090 0.0% -0.1% 1.2% 2.3%
US Nasdaq 4902 0.1% 0.3% 2.6% -21%
Euro STOXX 50 3071 0.3% -1.6% 1.4% -6.0%
French CAC 40 4513 0.7% -0.5% 1.9% -2.7%
German DAX 10 273 0.7% 0.1% 2.3% -4.4%
UK FTSE 100 6 266 0.0% -0.3% 0.4% 0.4%
Czech PX 891 0.1% -2.6% -2.7% -6.8%
Polish WIG20 1849 1.0% -3.5% -2.5% -0.5%
Hungarian BUX 26 657 -0.2% -0.8% -0.8% 11.4%
Romanian BET 6 441 0.5% -21% -0.1% -8.0%
Russian RTS 919 1.2% -1.3% -3.4% 21.4%
Turkish ISE 100 78 036 -0.7% -9.0% -8.5% 8.8%
Japanese Nikkei 225 16772 0.1% -3.3% 0.6% -11.9%
Hong Kong Hang Seng 20 397 0.1% -4.7% -3.2% -6.9%
Chinese Shanghai 2822 0.3% -4.8% -3.9% -20.3%
PX

posledni zavér 26.05.16 denni tyd i é mésiéni zména ro¢ni zména
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 57 0.2% -2.5% -12.5% -9.0%
CEZ AS 432 0.3% -0.3% -5.9% -32.5%
ERSTE GROUP BANK AG 665 0.8% 6.8% 0.4% -7.6%
KOMERCNI BANKA AS 976 -1.5% 1.4% 0.6% -7.3%
MONETA MONEY BANK AS 75.95 0.3% 1.9% N/A N/A
02 CZECH REPUBLIC AS 230 0.6% -1.2% -3.6% 307.7%
PEGAS NONWOVENS SA 797 2.8% 1.5% 0.4% 3.2%
PHILIP MORRIS CR AS 12749 2.0% -2.6% 4.6% 17.3%
PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS 206 0.0% 0.0% 0.0% 14.8%
TATRY MOUNTAIN RESORTS AS 6 640 0.0% 0.0% 0.0% 8.7%
UNIPETROL AS 176 -0.2% 0.7% -4.5% 4.6%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 536 -0.6% 3.3% -2.6% -44.7%

PX

CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A
CEZ AS

ERSTE GROUP BANK AG
KOMERCNI BANKA AS

MONETA MONEY BANK AS

02 CZECH REPUBLIC AS

PEGAS NONWOVENS SA

PHILIP MORRIS CR AS

PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS
TATRY MOUNTAIN RESORTS AS 6
UNIPETROL AS

VIENNA INSURANCE GROUP AG

Komodity

posledni zavér 26.05.16

57
432
665
976

75.95
230
797

12749
206
640
176
536

maximum za

ladnich

minimum za

ladnich

52 tydnii
69

683
786
1142
76.00
266
967

13 696
218
695
195
982

52 tydnd
43

362
580
906
68.00
49

685

10 400
178
565
139
495

objem obchodti
(v ks)

41 324
399 190
67 398
87 325
712 060
93 596
6 337
169

0

0

884
4878

pomér objemu obchodti
vzhledem k 6M praméru

132%
80%
61%
43%

N/A
57%
39%
18%

0%

0%

2%
26%

Qil Brent
Oil WTI
Gold
Silver
Copper
Aluminium
Lead

REUTERS/JEFFERIES CRB Commodity In

Carbon Emission Future $/0Z
Electricity 1Y Fwrd Price/Germany

posledni zavér 26.05.16
49.8
49.5

1219.8
16.3

4 682.0
1555.5
1676.0
185.6
6.0
25.5

denni zména
0.0%
0.7%
0.0%
0.0%
0.2%
0.7%
2.5%
0.2%
2.7%
1.6%

mési¢ni zména
11.0%
12.4%
-1.9%
-4.9%
-5.9%
-5.6%
-4.2%
2.3%
-8.9%
-1.0%

vynos od 30.04.16
7.5%
7.8%
-5.7%
-8.5%
-7.5%
-7.4%
-71%

0.5%
-2.6%

2.6%

vynos od 31.12.15
39.4%
33.6%
14.9%
17.8%
-0.5%

3.2%
-6.5%
5.4%
-27.3%
-9.6%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Unit
Euro area

Prev SG Cons

Markit Eurozone Manufacturing PMI

May P 51.7 51.9 51.9
Markit Eurozone Services PMI
May P 53.1 53.2 53.3
Markit Eurozone Composite PMI
May P 53.0 53.1 53.2
Consumer Confidence

May A -9.3 -8.8 -9.0

Germany

Markit Germany Manufacturing PMI
May P 51.8 515 52.0
Markit Germany Services PMI
May P 54.5 54.2 54.6
Markit Germany Composite PMI

May P 53.6 53.4 53.8
Markit France Manufacturing PMI
May P 48.0 50.3 49.0
Markit France Services PMI

May P 50.6 511 50.6

Markit France Composite PMI
May P 50.2 50.9 50.4

Unit
Euro area

Eurogroup Meeting

Prev SG Cons

Germany

Private Consumption (% QoQ)
1Q 0.3 0.4 0.5
Government Spending (% QoQ)
1Q 1.0 0.7 0.8
Capital Investment (% QoQ)

1Q 1.5 25 1.8
Construction Investment (% QoQ)
1Q 2.2 4.0 2.4
Domestic Demand (% QoQ)

1Q 0.8 1.2 0.9
Exports (% QoQ)

1Q -0.6 0.2 0.7
Imports (% QoQ)

1Q 0.5 0.8 1.3
GDP SA (% QoQ)

1QF 0.7 0.7 0.7
ZEW Survey Current Situation
May 47.7 50.8 49.3
ZEW Survey Expectations

May 11.2 11.6 12.0
France

Business Confidence

May 101 102 102
Manufacturing Confidence

May 104 104 104

G5

Euro area
Unit Prev SG Cons

Euro area

EU Finance Ministers Meet in
Brussels

GfK Consumer Confidence

Jun 9.7 9.6 9.7
IFO Business Climate

May 106.6 106.7 106.8
IFO Current Assessment

May 113.2 1135 113.4
IFO Expectations

May 100.4 100.5 100.6

France

Total Jobseekers (in '000)

Apr 3531 3518
Jobseekers Net Change
Apr -60.0 -13.4

ECBSpeak: Constancio, Praet

Monday 23 May I Tuesday 24 May I Wednesday 25 May I Thursday 26 May I Friday 27 May

Prev SG Cons

GDP (% QoQ)

1QF 0.8 0.8
GDP (% YoY)
1QF 3.4 3.4

ECBSpeak: Nouy, Praet, Nowotn Knot, Villeroy, Linde
United Kingdom

Consumer Confidence

May 94 95 95

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
PSNB ex Banking Groups (GBp bn) GDP (% QoQ) GfK Consumer Confidence
Apr 4.8 6.2 6.4 1QP 0.4 0.4 0.4 ||May -3 -5 -5
CBI Retailing Reported Sales GDP (% YoY)
May -13 1QP 2.1 2.1 2.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Markit US Manufacturing PMI Richmond Fed Manufact. Index Advance Goods Trade Balance Initial Jobless Claims (in ‘000) GDP Annualized (% QoQ)
May P 50.8 51.0 ||May 14 10 ||Apr -56.9 -60.1 -60.0 [|21-May 278 1QS 05 0.7 0.8
New Home Sales (in '000) Markit US Services PMI Continuing Claims (in '000) U. of Mich. Sentiment
Apr 511 520 520 ||mayP 52.8 53.2 [|14-May 2152 May F 958 950 958
New Home Sales (% MoM) Markit US Composite PMI Durable Goods Orders (% MoM)
Apr -15 1.8 18 |[MayP 52.4 Apr P 0.8 0.0 0.3
Durables ex-Transportation (%o MoM)
Apr P -0.2 0.2 0.2
Cap Goods Orders Nondef Ex Air
Apr P -0.8 0.1 0.3
Pending Home Sales (% MoM)
Apr 1.4 0.6
Kansas City Fed Manf. Activity
FedSpeak: Bullard (St. Louis, voting), FedSpeak: Kaplan (Dallas, non - May -4 -4
Williams (San Francisco, non voting), voting), Kashkari (Minneapolis, FedSpeak: Bullard (St. Louis, voting),
Harker (Philadelphia, non voting) non-votin Powell (BoG) FedSpeak: Yellen (Chair
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Trade Balance (Yen bn) Natl CPI Ex Fresh Food (% YoY)
Apr 754.2 445.0 540.0 Apr -0.3 -0.4 -0.4
Exports (% YoY) Tokyo CPI Ex-Fresh Food (% YoY)
Apr -6.8 -10.9 -9.9 May -0.3 -0.4 -0.4
Imports (% YoY)
Apr -149 -185  -19.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 23 May I Tuesday 24 May I Wednesday 25 May I Thursday 26 May | Friday 27 May

Europe
Prev SG Prev SG Cons Prev SG Prev SG
Unemployment rate (%) Unemployment rate (%)
Apr 6.0 6.0 6.0 Apr 10.0 9.6 9.6
Real wages (% YoY)
Apr 1.6 1.8 -0.5
Retail Sales (% YoY)
Apr -5.8 -5.3 -5.0
LatAm
Prev SG Cons Prev SG Prev SG Cons
Retail Sales (% MoM) Current Account Balance ($ mn) Outstanding Loans (% MoM) Unemployment Rate SA (%)
Mar 0.2 0.3 Apr -855 -1072 Apr -0.7 -0.7 Apr 4.19 4.16
Retail Sales (% YoY) Unemployment Rate NSA (%)
Ma 96 48 51 Apr 374 411
Bi-Weekly CPI Trade Balance ($ mn)
15-May -0.09 -0.40 -0.36 ||Apr 155  -543

Bi-Weekly Core CPI
15-May  0.16 0.10 0.09
Bi-Weekly CPI (% YoY)

15-May  2.48 2.62

Asia Pacific
Prev SG Cons Prev SG Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Prev SG

Australia Australia
Industrial Production (% YoY) Construction Work Done (% QoQ) ||Private Capital Expenditure (% QoQ)
Apr -3.6 -2.7 -15 1Q -3.6 -1.2 -1.5 |[1Q 0.8 -15 -35

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed 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 zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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