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Dnes bude zverejnén zapis z posledniho zasedani Fedu. Ten by mohl zahrnovat
i prezentaci moznych trznich dopadi rozpousténi rezerv. Prodeje stavajicich nemovitosti
ve Spojenych statech v dubnu pravdépodobné poklesly. V regionu bude zvefejnén pouze
éesky konjunkturalni prizkum.

Dalsi propad na americkém trhu nemovitosti

Kalenda¥ dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Priedchozi SG/KB Trh
USA Prodeje stavajicich nemovitosti (% MoM) 15:00 Dub 4,4 -0,2 -1,1
Zapis z jednani FOMC 19:00 03.Kvé

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

Dubnova data z amerického trhu nemovitosti budou zfejmé pokracéovat v sérii propadd,
ktera tento mésic prinasi. Nevyhnuly se mu zfejmé ani prodeje stavajicich nemovitosti, které
podle ekonoml SG o 0,2 % m/m poklesly. Hlavni udalosti véak bude zvefejnéni zapist
z posledniho zasedani FOMC. Zajimava bude predevsim diskuze o aktivech nakoupenych v
ramci programd kvantitativnino uvolfiovani. Zapis by dokonce mohl obsahovat prezentaci
odbornikl z Fedu o tom, jaké by byly trzni dopady pfipadného rozpousténi rezerv centralni
banky.

V eurozdéné panuje pozitivni nalada
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Prehled véera zverejnénych udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktudlni Trh
Némecko  HDP SA (%, a/q) 07:00 1QF 0,6 0,6 0,6
HDP WDA (%, a/q) 07:00 1QF 1,7 1,7 1,7
Francie PMI ze zpracovatelského primysiu 08:00 Kvé P 55,1 54,0 55,2
PMI ze sluzeb 08:00 Kvé P 56,7 58,0 56,7
Kompozitni PMI 08:00 Kvé P 56,6 57,6 56,6
Némecko PMI ze zpracovatelského priimyslu 08:30 Kvé P 58,2 59,4 58,0
PMI ze sluzeb 08:30 Kvé P 55,4 55,2 55,5
Kompozitni PMI 08:30 Kvé P 56,7 57,3 56,6
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu 09:00 Kvé P 56,7 57,0 56,5
PMI ze sluzeb 09:00 Kvé P 56,4 56,2 56,4
Kompozitni PMI 09:00 Kvé P 56,8 56,8 56,7
Némecko IFO index 09:00 Kvé 112,9 114,6 113,1
IFO, slozka ocekavani 09:00 Kvé 105,2 106,5 105,4
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci 09:00 Kvé 121,1 123,2 121,0
USA PMI ze zpracovatelského primysiu 14:45 Kvé P 52,8 52,5 53,4
Prodeje novych domti (%, m/m) 15:00 Dub 5,8 -11,4 -1,8

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

Zverejnéné indexy nakupnich manazera (PMI) potvrdily, Ze nalada v prdmyslu i v oblasti
sluzeb zdstava v eurozoné pozitivni. Kvétnovy PMI v oblasti prlmyslu dosahl vysokych
57 bod(i a to i navzdory horsici se naladé ve Spojenych statech a Ciné. PMI v oblasti sluzeb za
ocCekavanim nepatrné zaostal. | tak ale kompozitni PMI za obé oblasti dosahl nejvyssi hodnoty
za poslednich Sest let. Dobra ndlada v eurozoné vSak euru na dal$i zisky nestadila. VGGi
americkému dolaru véera 0,1 % ztratilo. | tak se ale stale drzi pobliz nejsilnéjSich urovni od

loniského z&¥i (1,117 USD/EUR).

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Nalada v domaci ekonomice zlistava na solidnich urovnich

Kalendar dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
CR Podnikatelska dlvéra 08:00 Kvé 14,3

Celkova dlvéra 08:00 Kvé 12,6

Spotiebitelska diivéra 08:00 Kvé 6,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

V Cesku bude dnes zvefejnén konjukturalni prizkum za kvéten. Nélada &eskych
spotrebiteldl se v poslednich mésicich drzi stabiiné na pomérné vysokych drovnich.
Domacnostem ji vylepSuje jak klesajici nezaméstnanost, tak i rostouci mzdy. Po &tyfech
mésicich poklesu v fadé za sebou v dubnu vzrostla i divéra podnikatell. Zda si tento trend
udrzi i navzdory horsim indikétoréim dévéry v Ciné a Spojenych statech se dozvime z dnesnich
dat.

Koruna opatrné posiluje

Piehled véerejsich udalosti v regionu Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Madarsko Rozhodnuti centralni banky 13:00 23.Kvé 0,9 0,9 0,9

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

Kurz koruny viéi euru véera pokracoval v opatrném posilovani. Domaci ména si na své
konto pfipsala 0,2 %, kdyz posilila na 26,48 CZK/EUR. K vyraznéjS§im zménam kurzu vSak

chybély zasadnéjsi impulzy. Na dal$i maximum se vcera vySplhala koruna vi¢i americkému
dolaru. Ta se v€era nachazela na nejsilngj$i hodnoté za posledni rok (23,51 USD/CZK).

Madarska centralni banka véera ponechala urokové sazby beze zmény na urovni 0,9 %.
Nesahla tentokrat ani k nekonvenénim opatfenim, kterymi se v minulosti snazila zvysit likviditu
na mezibankovnim trhu a zaroven tlacit Urokové sazby smérem doll. Opét ale vyjadrila
pfipravenost takovéto nastroje pouzit, pokud by se inflace drzela vytrvale pod 3% inflaénim
cilem. Inflace by se podle centralni banky méla na cil vratit v prvni poloviné pfistiho roku.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.80 4.240 311.0
26.70 4.224 310.4
26.60 4.208 309.8
26.50 4.192 309.2
26.40 4.176 308.6
26.30 4.160 308.0

16.05. 17.05. 18.05. 19.05. 23.05. 24.05. 16.05. 17.05. 18.05. 19.05. 23.05. 24.05. 16.05. 17.05. 18.05. 19.05. 23.05. 24.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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EUR/CZK: Down move should persist towards multiyear channel at 26.15. (19. kvétna 2017)

EUR/CZK: monthly chart

EUR/CZK: weekly chart
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EUR/CZK has been
witnessing a down move |
after coming up against a
multiyear ascending channel
limit (currently at
28.80/29.00). Breach of the
multi month graphical level
of 27.00 has led to a down
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move. The pair has met with
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however with monthly RSI |
still away from support, it
should continue to drift
towards graphical support |
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EUR/USD: on approach of the inverse Head and Shoulders potential at 1.13 with overstretched

indicators. (23. kvétna 2017)
EUR/USD: hourly chart

EUR/USD achieved lower
bound of a descending
channel at 1.0350 and then
it has confirmed an inverse
H&S. It has breached above
the upper band of a bullish
channel since January and
should ultimately reach 1.13
(potential of the pattern) and
even 1.1368/90. 1.0860/1.08
should be an important
support.

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 fundamentalniho 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

Ranni zprava

posledni zavér 23. 05. 17

CZK/EUR 26,46
CZK/USD 23,64
USD/EUR 1,119
USD/JPY 11,7
USD/CNY 6,867
GBP/USD 1,298
GBP/EUR 0,862
CHF/EUR 1,091
CHF/USD 0,975
NOK/EUR 9,377
SEK/EUR 9,742
PLN/EUR 4,203
PLN/USD 3,756
HUF/EUR 308,6
HUF/USD 275,7
RUB/EUR 63,15
RUB/USD 56,42
TRY/EUR 3,996
TRY/USD 3,569

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
-0,3 %
0,1 %
-0,4 %
0,0 %
0,1 %
-0,3 %
-0,1 %
-0,2 %
0,2 %
0,0 %
-0,3 %
0,1 %
0,5 %
0,1 %
0,4 %
-0,7 %
-0,3 %
-0,2 %
0,2 %

mésiéni zména
-1,8 %
-6,1 %
4,7 %
2,5 %
-0,4 %
1,4 %
3,2 %
2,2 %
-2,4 %
0,9 %
0,9 %
-1,4 %
-5,8 %
-1,3 %
-5,7 %
4,5 %
-0,2 %
2,4 %
-2,2 %

vynos od 30. 04. 17
-1,4 %
-4,0 %

2,7 %
0,2 %
-0,4 %
0,2 %
2,4 %
0,7 %
-1,9 %
0,4 %
0,9 %
-0,6 %
-3,1 %
-1,4 %
-4,0 %
1,9 %
-0,8 %
31 %
0,4 %

vynos od 31. 12. 16
-2,1 %
7,7 %
6,1 %
-4,3 %
-1,0 %
51 %
0,9 %
1,7%
-4,2 %
3,1 %
1,7 %
-4,6 %
-10,1 %
-0,2 %
-6,0 %
-2,3 %
-7,8 %
7,6 %
1,3%

posledni zavér 23. 05. 17 (%)

CZGB 2Y -0,23
CZGB 5Y -0,02
CZGB 10Y 0,90
GER 2Y -0,65
GER 5Y -0,32
GER 10Y 0,41
UST 2Y 1,30
UST 5Y 1,83
UST 10Y 2,28
PLGB 2Y 1,96
PLGG 5Y 2,78
PLGB 10Y 3,35
HUGB 3Y 0,78
HUGB 5Y 1,77
HUGB 10Y 3,00

Svétové trhy IRS

denni zména (bb)
-3,9
-3,9
-3,1
2,9
1,0
1,3
0,0
0,0
0,0
1,3
0,0
-0,7
-6,3
-5,2
-5,7

mésiéni zména (bb)

-15,8
-17,6
0,1
14,7
11,6
15,7
12,3

spread vaéi GER (bb)
41,6
30,3
49,0

194,8
215,1
187,0
260,8
310,5
293,8
142,5
209,4
259,0

denni zména spreadu (bb)
-6,8
-4,9
-4,4

-2,9
-1,0
-1,3
-1,6
-1,0
-2,0
-9,2
-6,2
-7,0

posledni zavér 23. 05. 17 (%)

CzK 2y 0,63
CZK 5Y 0,91
CZK 10Y 1,19
EUR 2Y -0,13
EUR 5Y 0,23
EUR 10Y 0,84
USD 2Y 1,54
USD 5Y 1,89
USD 10Y 2,22
PLN 2Y 1,92
PLN 5Y 2,37
PLN 10Y 2,82
HUF 2Y 0,43
HUF 5Y 1,18
HUF 10Y 2,36

Prehled urokovych sazeb

denni zména (bb)
-12,5
-15,0
-10,0
1,0
7,0
13,0
19,4
33,2
52,3
2,5
12,5
12,5
0,0
-15,0
-10,0

mésiéni zména (bb)

60,0
32,5
-37,5
13,5
53,0
91,0
20,1
17,7
24,4
-25,0
-12,5
-10,0
-97,5
-165,0
-242,5

spread vuéi EUR (bb)
76,5
68,2
35,2

167,4
166,6
138,0
204,8
213,7
198,2

56,3

95,2
152,0

denni zména spreadu (bb)
-1,4
-2,2
-2,3

1,8
2,6
3,9
0,1
0,6
-0,1
-0,1
-2,2
-2,3

ménoveépoliticka sazba (%)

CzZK 0,05
EUR (depo) -0,40
USD (horni limit) 1,00
JPY 0,10
GBP 0,25
CHF -0,75
NOK 0,50
SEK -0,50
HUF 0,90
PLN 1,50
RUB 8,25

O/N sazba (%)
0,09
-0,43
1,08
0,08
0,17
-0,85
0,60
-0,63
0,20
1,65
9,00

3M BOR (%)
0,30
0,06
1,19
0,06
0,30
-0,73
0,89
-0,50
0,15
1,63
9,45

2Y swap (%)
0,63
-0,23
1,54
0,04
0,55
-0,60
1,12
-0,31
0,43
1,92
7,55

10Y swap (%)
1,19
0,83
2,22
0,24
1,16
0,16
1,87
1,08
2,36
2,81
6,31

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy
Svétové akciové trhy
posledni zavér 23. 05. 17 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 17 vynos od 31. 12. 16
US Dow Jones 20938 0,2 % 1,9 % 0,0 % 5,9 %
US S&P 500 2398 0,2 % 21 % 0,6 % 71 %
US Nasdaq 6139 0,1 % 3,9 % 1,5 % 14,0 %
Euro STOXX 50 3595 0,5 % 4,5 % 1,0 % 9,3 %
CAC 40 - Francie 5348 0,5 % 5,7 % 1,5 % 10,0 %
DAX - Némecko 12 659 0,3 % 51 % 1,8 % 10,3 %
UK FTSE 100 7 485 -0,1 % 5,2 % 3,9 % 4,8 %
PX - Cesko 1008 -0,9 % 3,1 % 0,0 % 9,4 %
WIG20 - Polsko 2308 -1,5% 1,9 % -2,9 % 18,5 %
BUX - Madarsko 34 731 -0,4 % 5,3 % 5,4 % 8,5 %
SAX - Slovensko 308 0,0 % 0,0 % -0,2 % -0,3 %
BET - Rumunsko 8 508 0,0 % 3,3% 3,4 % 20,1 %
RTS - Rusko 1097 1,2 % 1,2 % -1,6 % -4,8 %
ISE 100 - Turecko 97 7117 1,4 % 57 % 3,2 % 251 %
Nikkei 225 - Japonsko 19613 -0,3 % 5,3 % 2,2% 2,6 %
Hang Seng - Hong Kong 25 403 0,0 % 5,7 % 3,2 % 15,5 %
Shanghai - Cina 3062 -0,4 % -3,5 % -2,9 % -1,3 %
PX
posledni zavér 23. 05. 17 (CZK) denni zména tydenni é ésiéni é roéni zména
CME 93,9 -0,1 % -4,5 % 5,3 % 64,3 %
CEZ 450,0 -0,3 % 2,0 % 3,4 % 5,1 %
Erste Group Bank 887,2 -2,0 % -0,9 % 5,4 % 43,4 %
Fortuna 107,0 -0,7 % 21 % -4,0 % 25,9 %
Kofola CeskoSlovensko 397,0 -1,2 % 0,0 % -1,2 % -
Komeréni banka 931,6 -1,0 % -4,6 % -1,4 % -41 %
Moneta Money Bank 79,7 -0,3 % -1,8 % 1,2 % -
02 Czech Republic 276,9 0,7 % -1,1 % -4,4 % 21,8 %
Pegas Nonwovens 923,0 -0,1 % -2,0 % 10,8 % 18,3 %
Philip Morris Czech Republic 13912 -1,0 % -1,0 % 5,4 % 12,0 %
Stock Spirits Group 51,9 1,1 % -0,9 % -6,1 % -3,1 %
Unipetrol 279,9 -2,9 % -0,2 % 10,9 % 59,2 %
Vienna Insurance Group 6471 -0,9 % -0,4 % 2,9 % 24,4 %
PX
maximum za minimum za . N pomér objemu
posledni zavér 23. 05. 17 (CZK) poslednich eolechien e °b°h°d‘('v'|1:) obchodii -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 93,9 110,0 49,0 41 679 88 %
CEZ 450,0 477,2 387,0 300 183 79 %
Erste Group Bank 887,2 897,0 466,0 61174 67 %
Fortuna 107,0 115,0 74,2 1663 4%
Kofola CeskoSlovensko 397,0 436,8 353,0 1100 51 %
Komeréni banka 931,6 999,0 808,6 215749 143 %
Moneta Money Bank 79,7 90,8 69,1 1031 727 -
02 Czech Republic 276,9 292,6 194,4 64 225 32 %
Pegas Nonwovens 923,0 958,0 702,5 12 686 92 %
Philip Morris Czech Republic 13912 14171 11910 728 85 %
Stock Spirits Group 51,9 59,5 45,1 10 628 44 %
Unipetrol 279,9 296,0 155,0 27 002 63 %
Vienna Insurance Group 6471 684,8 411,0 17 736 77 %
Komodity
posledni zavér 23. 05. 17 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 17 vynos od 31. 12. 16
Ropa Brent (USD/barel) 53,7 0,0 % 4,9 % 5,5 % -3,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 51,2 0,9 % 3,9 % 3,7 % -4,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 1251,2 0,0 % -2,6 % -1,4 % 8,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 171 0,0 % -4,9 % -0,8 % 7,2 %
Méd' (USD/t) 5695,0 0,1 % 1,8 % -0,3 % 3,1 %
Hlinik (USD/t) 1943,0 0,3 % 0,5 % 1,6 % 14,8 %
Olovo (USD/t) 2096,0 0,2 % -2,1% -6,8 % 3,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 185,1 -0,5 % 1,8 % 1,8 % -3,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 4.8 -3,5 % 3,7 % 3,7 % -27,8 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 30,2 0,0 % 1,7 % 1,7 % -13,5 %

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

G5
| Mondayismay || Tuesdayiomay || Wednesdayizmay || Thursdayismay [l Fridayiomay |
Euro area
Unit Prev SG Unit Prev SG Cons Unit Prev
Euro area Euro area Euro area
CPI EU Harmonized YoY GDP SA QoQ CPI MoM ILO Unemployment Rate Consumer Confidence
Apr F 2.0 2.0 2.0 1QP 0.5 0.5 0.5 Apr 0.8 0.4 0.4 1Q 10.0 9.9 10.0 May A -3.6 -3.2 -3.1
GDP SA YoY CPI YoY ILO Mainland Unemployment Rate
1Q P 1.7 1.7 1.7 Apr F 1.5 1.9 1.9 1Q 9.7 9.6 9.7 Spain: PSOE leadership election
M CPI Core YoY (Sunday)
ZEW Survey Current Situation Apr F 1.2 1.2 1.2
May 80.1 85 82
ZEW Survey Expectations
May 1950 21.3 2200
CPI EU Harmonized YoY
Apr F 1.4 1.4
Italy
GDP WDA QoQ
1QP 0.2 0.2 0.2
GDP WDA YoY
1QP 1.0 0.8 0.8
ECB speak: Praet ECB speak: Cceuré ECB speak: Draghi ECB speak: Praet, Cceuré, Constancio
United Kingdom
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPIH YoY Average Weekly Earnings 3M/YoY ||Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Apr 2.3 2.6 2.6 Mar 2.3 2.3 2.4 Apr -1.5 2.5 1.0
CPI YoY Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY [ |Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Apr 2.3 2.6 2.6 Mar 2.2 2.1 2.2 Apr 2.6 4.1 2.6
CPI Core YoY ILO Unemployment Rate 3Mths
Apr 1.8 2.2 2.2 Mar 4.7 4.7 4.7
RPI YoY
Apr 3.1 3.2 3.4
PPI Input NSA YoY
Apr 17.9 17 17.3
PPI Output NSA YoY
Apr 3.6 3.3 3.4
PPI Output Core NSA YoY
Apr 2.5 2.5 2.6
United States
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts
Apr 1215 1275 1250
Housing Starts MoM
Apr -6.8 4.9 2.9
Industrial Production MoM
Apr 0.5 0.5 0.4
Capacity Utilization
Apr 76.1 76.3 76.3
Manufacturing (SIC) Production
Apr -0.4 0.3 0.4 Fed speak: Mester Fed speak: Bullard
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Machine Orders MoM GDP SA QoQ
Mar 1.5 18 2.5 1QP 0.3 0.5 0.4
Machine Orders YoY GDP Annualized SA QoQ
Mar 5.6 0.4 1.2 1QP 1.2 1.9 1.8
GDP Nominal SA QoQ
1QP 0.4 0.2 0.1
GDP Deflator YoY
1QP -0.1 -0.3 -0.7
GDP Private Consumption QoQ
1QP 0.0 0.5 0.5
GDP Business Spending QoQ
1Q P 2 0.4 -0.4
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY
Apr 10.9 10.4 10.8
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Apr 9.2 9.0 9.1
Industrial Production YoY
Apr 7.6 6.9 7.0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 15 May I Tuesday 16 May I Wednesday 17 May I Thursday 18 May I Friday 19 May

Europe

Prev SG Cons Prev SG Cons
Current account, EURm GDP SA (% QoQ) Base rate announcement Average Gross Wages (% MoM) Sold Industrial Output (% MoM)
Mar -860 170 1QP 1.7 0.8 17-May 15 15 15 1QP 6.30% 0.8 -1.70 ||Apr 17.6 -10.6  -10.8
Trade balance, EURm GDP (% YoY) Average Gross Wages (% YoY) Sold Industrial Output (% YoY)
Mar -537 -245 1QP 2.7 39 1QP 5.20% 5.3 4.40 ||Apr 11.1 3.5 1.9
Exports, EURm Employment (% MoM) Retail Sales (% MoM)
Mar 15044 17625 1QP 0.10% 0.0 0.10 |]Apr 16.5 -0.5 -1.2
Imports, EURm Employment (% YoY) Retail Sales (% YoY)
Mar 15581 17868 1QP 4.50% 4.4 450 ||Apr 9.7 8.9 9.0

Prev SG Prev SG Cons

Overnight Rate
18-May 6.5 6.75 6.5

Overnight Rate Target
18-May 2.75 25 25

Asia Pacific
Prev SG Cons

Unit Unit Prev SG Cons Prev SG

Australia Australia

Wage Price Index QoQ Employment Change

1Q 0.5 0.5 0.5 [[Apr 60.9 5 5

Wage Price Index YoY Unemployment Rate

1Q 1.9 1.9 1.9 ||Apr 5.9 5.9 5.9
Participation Rate
Apr 64.8 64.7 64.7
Bank Indonesia 7D Reverse Repo
18-May 4.75 4.75 4.75

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 blizkée,
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.

Minula 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 ¢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 emitentim pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur¢en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech
americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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