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Hlavni udalosti dnesniho dne bude zasedani americké centralni banky. Ta by méla
oznamit svij plan ohledné& snizovani bilanéni sumy. Z dat nas éekaji pouze prodeje
stavajicich nemovitosti ve Spojenych statech, které se v srpnu ziejmé propadly do
éervenych éisel. Naopak madarské mzdy si v éervenci udrzely dvouciferné tempo rastu.

Normalizace bilan¢ni sumy Fedu zacne v fijnu

Kalenda¥ dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Priedchozi SG/KB Trh

USA Prodeje stavajicich nemovitosti 15:00 Srp 5,44m 5,39 5,47m
Prodeje stavajicich nemovitosti (% MoM) 15:00 Srp -1,3 -1,0 0,6
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb) 19:00 Zar 1,25 1,25 1,25
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb) 19:00 Zar 1,00 1,00 1,00

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

Americka centralni banka by dnes méla oznamit své plany ohledné normalizace bilanéni
sumy. Ta by méla podle byt podle ekonoml SG zahdjena v fijnu. Tento krok se vsak
vSeobecné ocCekavd, a tak dopady na finanéni trhy budou zfejmé minimalni. K vyraznym
zménam by nemélo dojit ani v rétorice centralni banky. Zminéna bude zfejmé vySSi srpnova
inflace. V kratkodobém vyhledu bude zddraznén vliv hurikan(, stfednédoby vyhled v§ak bude
hodnocen jako stabilni. Smérem dold by mohl byt revidovan odhad jadrového deflatoru osobni
spotteby (PCE) pro letosni rok z 1,7 % na 1,5 %. Odhad leto$niho rlstu HDP by mohl byt
v dUsledku hurikan( snizen 22,2 % na 2,1 %. V medianu oCekavaného vyvoje Urokovych
sazeb zadné zmény neCekame.

Z pohledu dat bude dnesni den patfit k ttm méné zajimavym. Ve Spojenych statech bude

zvefejnéna pouze srpnova statistika prodeje novych dom(. Ta pravdépodobné poklesne (-1,0
% m/m). V eurozéné je kalendar ekonomickych udalosti prazdny.
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Piehled véerejsich udalosti ve svété Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktuidlni Trh

Némecko ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace 10:00 Zar 86,7 87,9 86
ZEW index - oéekavani do budoucna 10:00 Zar 10,0 17,0 12,0

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

Béhem uterniho obchodovani se spoleéna evropskd ména drzela pobliz udrovné
1,20 USD/EUR. Némecky ZEW index dopadl I1épe, nez se Cekalo, jak ve slozce oCekavani, tak
ve slozce hodnoceni sou¢asné situace, na vyraznéjsi posileni eura to ale nestacilo. Trhy jiz
zfejmé vyckavaji na vysledky dnesniho zasedani Fedu.

Mzdy v Madarsku rostou dvoucifernym tempem

Kalenda¥ dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Priedchozi SG/KB Trh
Madarsko Primérné hrubé mzdy (%, y/y) 08:00 Cve 14,4 13,9
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+ 1

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 20. zafi 2017, 08:12
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V regionu dnes bude zverejnén vyvoj mezd v Madarsku. Ty by podle odhadu trhu mély
v Cervenci stoupnout o 13,9 % y/y. Za timto vyvojem stoji zvySeni minimalni mzdy o 15 % i
navySeni mezd ve statnim sektoru.

Madarska centralni banka uvolnila ménové podminky

Prehled véerejsSich udalosti v regionu Cas (GMT) Obdobi P¥edchozi Aktudlni Trh
Madarsko Rozhodnuti centralni banky (%) 13:00 Zar 0,9 0,9 0,9
Polsko Pramyslova produkce (%, m/m) 13:00 Srp -8,5 5,9 3,2
Priimyslova produkce (%, y/y) 13:00 Srp 6,2 8,8 5,9
Stavebni vyroba (%, y/y) 13:00 Srp 19,8 23,5 24,0
Maloobchodni trzby redlné (%, y/y) 13:00 Srp 6,8 6,9 6,7
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Madarska centralni banka véera opét sahla k nestandardnim nastrojim ménové politiky.
Klicovou urokovou sazbu sice ponechala na urovni 0,9 %, jednodenni sazbu vSak snizila
z -0,05 % na -0,15 %. Zaroven snizila limit pro vstup komer¢nich bank do tfimési¢ni depozitni
facility, a to z pdvodnich 300 mid. HUF na 75 mld. HUF. Snazi se tim zvysit likviditu
na mezibankovnim trhu a zaroven tlaci Urokové sazby smérem doll. Divodem pro uvolfiovani
ménové politiky je i pfili§ silny forint, ktery by mohl ohrozit pIlnéni inflacniho cile. | tak ale
inflace 3% cile zfejmé nedosahne dfive nez v poloviné roku 2019.

Polskému zlotému prospéla data, ktera pfisla z realné ekonomiky. Primyslova produkce i
maloobchodni trzby dopadly lépe, nez trh ¢ekal, a tak polskd ména posilila o 0,3 % na
4,281 PLN/EUR.

Jedinou ménou, ktera ve srovnani s predchozim dnem zlstala prakticky beze zmény,
byla ¢eska koruna. Ta se vU¢i euru obchodovala kolem Urovni 26,10-15 CZK/EUR. Trh tak
zfejmé vyckava na zasedani centrdlni banky, které probéhne piisti stfedu. Zménu Urokovych
sazeb vSak oCekavame az 2. listopadu.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.20 4.300 310.0
26.16 4.286 309.2
26.12 4.272 308.4
26.08 4.258 307.6
26.04 4.244 306.8
26.00 4.230 306.0

13.09. 20.09. 12.09. 13.09. 14.09. 15.09. 19.09. 20.09. 13.09. 14.09. 15.09. 19.09. 20.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

20. zari 2017 | 2



B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Technicka analyza

EUR/CZK: Move above 26.22 will lead to further recovery. (28. srpna 2017, 9:25 CET)
EUR/CZK: monthly chart EUR/CZK: weekly chart
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The pair has shown an initial pullback and is now testing the down sloping channel at 26.22, also the 23.6% retracement from March highs. A break above
will signal a larger recovery towards 26.41/26.48, the next i.e. 38.2% retracement level. Previous floor of 27 will be a medium term hurdle.

EUR/USD: 1.2070 remains an immediate hurdle. (19. zaii 2017, 9:07 CET)
EUR/USD: hourly chart
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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 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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

posledni zavér 19. 09. 17

CZK/EUR 26,10
CZK/USD 21,80
USD/EUR 1,197
USD/JPY 111,8
USD/CNY 6,573
GBP/USD 1,349
GBP/EUR 0,888
CHF/EUR 1,154
CHF/USD 0,964
NOK/EUR 9,356
SEK/EUR 9,541
PLN/EUR 4,279
PLN/USD 3,574
HUF/EUR 308,0
HUF/USD 257,3
RUB/EUR 69,81
RUB/USD 58,31
TRY/EUR 4,185
TRY/USD 3,494

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
-0,1 %
-0,4 %
0,3 %
0,0 %
0,1 %
0,0 %
0,3 %
0,5 %
0,1 %
0,0 %
0,3 %
-0,3 %
-0,6 %
-0,5 %
-0,8 %
0,8 %
0,4 %
0,5 %
0,1 %

mésiéni zména

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

vynos od 31. 08. 17 vynos od 31. 12. 16

0,0 % -3,4 %
-0,8 % -14,9 %
0,8 % 13,5 %
1,5 % -4,2 %
-0,3 % -5,3 %
4,6 % 9,3 %
-3,7 % 3,9 %
1,0 % 7,6 %
0,2 % -5,2 %
1,2% 29 %
0,8 % -0,4 %
0,6 % -2,8 %
-0,1 % -14,4 %
0,7 % -0,4 %
-0,1 % -12,3 %
1,2% 8,0 %
0,4 % -4,8 %
1,8 % 12,6 %
1,0 % -0,9 %

posledni zavér 19. 09. 17 (%)

CZGB 2Y -0,37
CZGB 5Y 0,16
CZGB 10Y 1,17
GER 2Y -0,69
GER 5Y -0,27
GER 10Y 0,45
UST 2Y 1,40
UST 5Y 1,83
UST 10Y 2,24
PLGB 2Y 1,78
PLGG 5Y 2,69
PLGB 10Y 3,36
HUGB 3Y 0,44
HUGB 5Y 1,27
HUGB 10Y 2,73

Svétové trhy IRS

denni zména (bb)
-3,5
-4,0
-1,6
0,5
-0,7
-0,3
0,0
0,0
0,0
2,8
8,6
9,0
-4,6
-3,8
-7,4

ni zména (bb)

3,8
11,8
18,5

1,7
-0,7

3,8

9,6

7,5

5,1
-1,2

4,5

3,3

-33,4
-49,3
-29,9

spread vuéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

32,1 -4,0

42,6 -3,3

72,1 -1,3
208,7 -0,5
210,5 0,7
179,3 0,3
247,0 2,3
296,3 9,3
290,4 9,3
113,0 -5,1
154,2 -3,1
228,0 -7,1

posledni zavér 19. 09. 17 (%)

CzK 2y 0,98
CZK 5Y 1,31
CZK 10Y 1,55
EUR 2Y -0,17
EUR 5Y 0,23
EUR 10Y 0,88
USD 2Y 1,66
USD 5Y 1,92
USD 10Y 2,20
PLN 2Y 1,94
PLN 5Y 2,36
PLN 10Y 2,83
HUF 2Y 0,21
HUF 5Y 0,83
HUF 10Y 2,08

Prehled urokovych sazeb

denni zména (bb)
-15,0
-5,0
-2,5
-1,0
-8,0
-8,0
6,7
5,3
3,3
22,5
70,0
85,0
-30,0
-60,0
-65,0

ni zména (bb)

168,8
200,0
187,5
-4,0
11,0
42,0
77,7
71,4
49,5
5,0
45,0
70,0
-217,5
-312,8
-273,8

spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

114,9 -1,4
108,0 0,3

66,9 0,6
183,6 0,8
169,0 1,3
131,9 1,1
211,2 2,4
213,5 7,8
194,6 9,3

37,9 -2,9

60,0 -5,2
119,9 -5,7

ménoveépoliticka sazba (%)

CzZK 0,25
EUR (depo) -0,40
USD (horni limit) 1,25
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 (%)
0,14
-0,43
1,17
0,00
0,23
-0,88
0,44
-0,55
0,00
1,75
8,15

3M BOR (%)
0,46
0,06
1,33
0,06
0,33
-0,73
0,80
-0,42
0,12
1,63
8,71

2Y swap (%) 10Y swap (%)

0,98 1,55
-0,26 0,88
1,66 2,20
0,03 0,23
0,79 1,39
-0,53 0,28
1,06 1,90
-0,19 1,21
0,23 2,15
1,94 2,83
7,21 6,34

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

posledni zavér 19. 09. 17

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 08. 17

vynos od 31. 12. 16

US Dow Jones 22 371 0,2 % 3,2 % 1,9 % 13,2 %
US S&P 500 2507 0,1 % 3,3 % 1,4 % 12,0 %
US Nasdaq 6 461 0,1 % 3,9 % 0,5 % 20,0 %
Euro STOXX 50 3531 0,1 % 2,5 % 3,2 % 7,3 %
CAC 40 - Francie 5237 0,2 % 2,4 % 3,0 % 7,7 %
DAX - Némecko 12 562 0,0 % 3,3 % 4,2 % 9,4 %
UK FTSE 100 7 275 0,3 % -0,7 % 21 % 1,9 %
PX - Cesko 1048 -0,1 % 1,4 % 2,5% 13,7 %
WIG20 - Polsko 2503 0,0 % 6,1 % -0,5 % 28,5 %
BUX - Madarsko 38176 -0,6 % 3,3 % 0,2 % 19,3 %
SAX - Slovensko 331 0,1 % 0,3 % -0,1 % 0,4 %
BET - Rumunsko 7977 -0,2 % -3,9 % -0,9 % 12,6 %
RTS - Rusko 1109 -0,9 % 7,9 % 1,2 % -3,8 %
ISE 100 - Turecko 104 918 -1,5 % 21 % -4,6 % 34,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 20 299 2,0 % 4,3 % 3,3 % 6,2 %
Hang Seng - Hong Kong 28 051 -0,4 % 3,7 % 0,3 % 27,5 %
Shanghai - Cina 3 357 -0,2 % 2,7 % -0,1 % 8,2 %
PX

posledni zavér 19. 09. 17 (CZK) denni zména tydenni ésiéni é roéni zména
CME 88,9 -0,1 % -1,9 % -3,3 % 64,5 %
CEZ 434,0 -0,5 % 2,4 % 3,1 % 1,8 %
Erste Group Bank 939,1 -0,6 % -1,0 % 0,3 % 37,3 %
Fortuna 1449 -0,4 % -0,8 % -4,7 % 61,5 %
Kofola CeskoSlovensko 410,5 -0,2 % -1,3 % -1,1 % 2,0 %
Komeréni banka 984,9 0,5 % 0,0 % -2,3 % 19,2 %
Moneta Money Bank 79,3 -0,4 % 0,4 % 41 % -1,1 %
02 Czech Republic 274,9 0,3 % -0,2 % -1,1 % 18,7 %
Pegas Nonwovens 1005,0 0,2 % 0,3 % -0,6 % 25,8 %
Philip Morris Czech Republic 15850 0,3 % 0,6 % 1,8 % 26,0 %
Stock Spirits Group 73,2 1,7 % 3,7 % 23,4 % 40,5 %
Unipetrol 342,1 0,0 % 4,3 % 17,0 % 90,1 %
Vienna Insurance Group 642,3 -0,7 % 21 % -1,7 % 37,0 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zavér 19. 09. 17 (CZK) poslednich poslednich v ks) obchodi -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 88,9 110,0 53,8 79 758 103 %
CEZ 434,0 4731 392,8 561 345 149 %
Erste Group Bank 939,1 983,0 663,8 56 134 87 %
Fortuna 1449 152,5 85,0 12183 26 %
Kofola CeskoSlovensko 410,5 445,9 353,0 184 13 %
Komeréni banka 984,9 1013,0 823,0 74 408 63 %
Moneta Money Bank 79,3 90,8 74,6 1497 845 106 %
02 Czech Republic 274,9 292,6 214,0 63 385 65 %
Pegas Nonwovens 1005,0 1027,0 753,1 162 184 824 %
Philip Morris Czech Republic 15850 16 075 12 040 821 90 %
Stock Spirits Group 73,2 73,4 45,1 11 209 30 %
Unipetrol 342,11 345,8 176,0 54124 110 %
Vienna Insurance Group 642,3 686,8 465,3 13 245 81 %
Komodity

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stfibro (USD/trojska unce)
Méd’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)

Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

posledni zavér 19. 09. 17
54,9
49,5

1311,1
17,3
6488,3
2125,0
2421,0
182,6
7,0
36,3

denni zména

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

mésiéni zména
4,6 %
2,0 %
21 %
2,1 %
0,6 %
3,1 %
2,5 %
2,9 %
21,0 %
9,5 %

vynos od 31. 08. 17
4,8 %
4,8 %

-0,8 %
-1,6 %
-4,0 %
0,4 %
1,1 %
1,0 %
18,5 %
9,0 %

vynos od 31. 12. 16
-0,9 %
-7,9 %
13,8 %

8,8 %
17,5 %
25,5 %
20,1 %
-5,2 %

7,0 %

3,9 %

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

Unit Prev SG Cons
Euro area

CPI MoM

Aug -0.5 0.3 0.3
CPI YoY

Aug F 13 1.5 15
CPI Core YoY

Aug F 1.2 12 1.2

ZEW Survey Current Situation

Sep 86.7 84.6 86
ZEW Survey Expectations
Sep 10.0 145 12.0

G5
Monday 18 September I Tuesday 19 September I Wednesday 20 September I Thursday 21 September I Friday 22 September

Euro area

Prev SG

Unit

Euro area
Consumer Confidence
Sep A -15 25

Prev

-1.6

United Kingdom

Unit Prev

Euro area

Markit Eurozone Manufacturing PMI
Sep P 57.4 57.5 57.2
Markit Eurozone Services PMI

Sep P 54.7 55.0 54.8

Markit Eurozone Composite PMI
Sep P 55.7 55.9 55.6

Germany

Markit/BME Germany Manufacturing PNV

Sep P 59.3 59.1 59.0
Markit Germany Services PMI
Sep P 535 53.8 53.8

Markit/BME Germany Composite PMI
Sep P 55.8 55.7 55.7

France

Wages QoQ

2QF 0.4 0.4 0.4
GDP QoQ

2QF 05 05 05
GDP YoY

2QF 1.7 1.7 1.7
Markit France Manufacturing PMI
Sep P 55.8 55.8 555
Markit France Services PMI

Sep P 54.9 56 54.8
Markit France Composite PMI

Sep P 55.2 56.4 55.0

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [ |Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales Ex Auto Fuel MoM PSNB ex Banking Groups CBI Trends Total Orders
Aug 0.5 0.5 0.2 Aug -0.2 7.3 7.0 Sep 13 .
Retail Sales Ex Auto Fuel YoY CBI Trends Selling Prices
Aug 15 1.8 15 Sep 19

Carney's speech at IMF May's Brexit Speech
United States

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Housing Starts Existing Home Sales
Aug 1155 1175 1180 ||Aug 5.44 5.39 5.47
Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM
Aug -4.8 17 2.2 Aug -1.3 -1 0.6
FOMC Rate Decision (Upper Bound
Sep 1.25 1.25 1.25
FOMC Rate Decision (Lower Bound
Sep 1 1 1

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Trade Balance BOJ Policy Balance Rate
Aug 418.8b -19.4b 97.0b ||Sep -0.1 -0.1 -0.1
Trade Balance Adjusted BOJ 10-Yr Yield Target
Aug 337.4b 376.7b 404.7b |[Sep 0 0 0
Exports YoY
Aug 13.4 9 13.7
Imports YoY
Aug 16.3 8.7 11.6

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

Other Countries
Monday 18 September I Tuesday 19 September I Wednesday 20 September I Thursday 21 September I Friday 22 September

Europe
i Prev___SG Prev  SG Prev  SG
Czech Republic Poland
PPI Industrial MoM PPl MoM Sold Industrial Output MoM
Aug -0.2 0.1 0 Aug 0.3 0.5 0.0 Aug -8.5 3 3.2
PPI Industrial YoY PPl YoY Sold Industrial Output YoY
Aug 1.10 1.30 0.01 [[Aug 2.2 3.1 0.0 Aug 6.20 580 59

Average Gross Wages MoM

Aug -0.0 -1.6 0.0
Average Gross Wages YoY

Aug 4.90 520 0.06
Employment MoM

Aug 0.30 0.10 0.00
Employment YoY

Au 4.50 4.6

0.0

Prev SG Prev SG Prev SG Prev SG

IBGE Inflation IPCA-15 MoM Bi-Weekly CPI YoY
Sep 0.35 0.03 0.12 Sep 6.74 6.6
IBGE Inflation IPCA-15 YoY Bi-Weekly CPI
Sep 2.68 2.48 2.57 Sep 0.12 0.41
Bi-Weekly Core CPI
Sep 0.05 0.28

Asia Pacific
Unit Prev SG Cons
Taiwan

Export Orders YoY

Aug 10.5 10.0 8.5

Prev SG Unit Prev SG Cons
Australia

House Price Index QoQ

2Q 2.2 25 1.3

House Price Index YoY

Unit Prev SG Cons
Taiwan
CBC Benchmark Interest Rate
Sep 1.38 1.38 1.38

Unit Prev SG Cons
Taiwan
Industrial Production YoY
Aug 2.38 1.70

2Q 10.2 10.7 9.2 Indonesia
Bank Indonesia 7D Reverse Repo
Sep 4.5 4.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv
investi¢niho 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. povazuje za ddvéryhodné, nicméné
timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby
poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto
dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné 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 obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(,
které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné
autord tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou
pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro
profesiondlni 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investiCnich nastrojii nezaruCuje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena navratnost plvodni investované
¢astky. Investi¢ni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurz( 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
prislugnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala
fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zamQ pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, 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 Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v
souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investidnich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé
na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu
nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale
spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Caste¢né podileji i vysledky obchodovani s
investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdm pFed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZzené v tomto dokumentu presné 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 spliiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl
americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisU.

Tento dokument neni investi¢nim doporu€enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o
zneuzivani trhu, ani nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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