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Pramyslinikim se objevuje vraska na ¢ele

Vstup do letosniho roku byl ve znameni turbulenci na finanénich trzich, kdyz se pod silnym
prodejnim tlakem ocitly akciové i komoditni trhy a zvySily se pozadované rizikové prémie na
strané investord. Vysledkem zpfisnénych podminek na finanénich trzich bylo napfiklad
odlozeni dalsiho zvySeni dolarovych Urokovych sazeb.

| kdyz se pred vice nez dvéma mésici zaCala situace na finan¢nich trzich stabilizovat, americti
centralni bankéfi opétovné zacinaji pfipravovat trhy na zvyseni dolarovych urokovych sazeb. V
Evropé to vypadd, ze plody utazenéjSich podminek z finan¢nich trh( budeme teprve sklizet.
Nalada prdmysinik( atakuje v mnoha zemich mnohamési¢ni minima. | kdyz priimyslova
aktivita v eurozéné dle indikatoru PMI stale roste, jedna se o nejslabsi vysledek za posledni tfi
mésice. Navic zlepSeni zaznamenalo pouze Némecko a Nizozemi, v Gtlumu zlstava
pramyslovy sektor nejenom v Recku, ale i ve Francii. Data jsou tak jasnym indikatorem, Ze po
prekvapivé silné hospodarské vykonnosti eurozény v pribéhu prvniho tvrtleti zaznamename
ve druhém kvartale ochlazeni.

Nalada ¢eskych primysinikd do zna¢né miry situaci v kli¢ovych evropskych zemich kopiruje.
Neni divu, zhruba polovina produkce &eské prlimyslové vyroby je vyvezena. Cesky PMI v
kvétnu poklesl ¢tvrty mésic v fadé, nové zakazky rostou pomalu. Nicméné exportni vykonnost
Geskych producentl, zejména diky automobilovému priimyslu, zlstava necekané vysoka.
Riziko, Ze se slabsi vykonost nasich zapadoevropskych sousedl dotkne ve findle i nas, se ale

zvysuje.
Financni podminky se oproti po¢atku roku zlepsily Pramyslova aktivita teprve ted na zpfisnéné podminky doplaci
(PMI pramyslové aktivity)
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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 pochéazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira 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 pfrilezitostné 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 investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatd, 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 autor( 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 vazani 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
uvedend 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruéena 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 prislunych pravnich predpis(i, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporucenti,
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
Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
z4avislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢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 emitentdm pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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



