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USD/EUR

Streda je stejné jako utery chuda na nové zpravy z globalni ekonomiky i z regionu.
V eurozéné bude dnes zvefejnéna pouze listopadova spotiebitelska divéra, ktera by
méla mirné poklesnout kvili korekci pfedchoziho vyrazného ristu. Investofi v regionu se
budou soustredit na trh koruny seurem, kde ¢eskd ména uto¢i na hranici
25,50 CZK/EUR.

Spotrebitelska dlivéra v eurozéné mirné zkoriguje

Kalenda¥ dnesnich udalosti na globalnich trzich CGas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 18. Lis 249

Eurozéna  Spotrebitelska divéra 16:00 Lis A -1,0 -1,5 -1,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Spotrebitelska dlvéra v eurozoné v fijnu poskodila na své desetileté maximum -1,0 bodu.
V listopadu oéekavame mirnou korekci na -1,5 bodu, coz je ale hodnota porad vyrazné nad

dlouhodobym préimérem (o 1,3 smérodatné odchylky). DivéFe spotfebitelll prospiva zlepsujici
se situace na trhu prace a nizk3 inflace.

Euro vucéi dolaru véera beze zmén
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Piehled véerejsich udalosti ve svété CGas (GMT) Obdobi Predchozi Aktuidlni Trh

USA Index ek. aktivity v oblasti Chicaga 14:30 ﬁl’j 0,36 0,65 0,20
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 Rij 0,7 2,0 0,2

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

Kurz eura vuéi dolaru se véera prakticky nezménil, kdyz se pohyboval pod Udrovni
1,175 USD/EUR. Vyjimecné klidny byl i kalendaf ekonomickych dat, kde za zminku staly jen
lepSi nez ocekavané udaje z USA o trhu nemovitosti a ekonomickeé aktivité v okoli Chicaga.

Koruna pod 25,50 CZK/EUR, vynosy dluhopis(i rostou

Prehled véerejsich udalosti na regionalnich trzich Cas (GMT) Obdobi P¥edchozi Aktudlni Trh
Madarsko Kli¢ova sazba centralni banky (%) 14:00 21. Lis 0,90 0,90 0,90
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Kurz koruny proti euru se v utery vecer dostal na hranici 25,50 CZK/EUR. Béhem
asijského obchodovani se podle dat agentury Bloomberg dostal i mirné pod tuto uroven, a to
poprvé od konce kurzového zavazku CNB. Obchodovani na evropskych trzich koruna
otevira zhruba na 25,47 CZK/EUR. K siln&j$im hodnotam korunu dotlacila slova centrdlnich
bankérll, predevs§im guvernéra Rusnoka, ktery vidi $anci prosincového zvySeni sazeb jako
50:50. Definitivné by korunu pod 25,50 CZK/EUR mohla posunout nova pfizniva data
z ekonomiky, &i vyjadieni dalich &leni bankovni rady CNB o potfebé zpfisnéni ménovych
podminek.

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 22. listopadu 2017, 08:25
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Rostouci $ance na brzké zvyseni sazeb CNB jsou uz vidét na dluhopisovém trhu. V Utery
se vynos desetiletého statniho dluhopisu pfiblizil na dohled 2 %, pétilety vynos atakoval 1 %.
Z tohoto pohledu bude zajimava dne$ni aukce. Ministerstvo financi bude prodavat tfi
dluhopisy v celkovém objemu 10 mid. CZK.

Madarska centralni banka ponechala klicovou Urokovou sazbu v souladu s oéekavanim beze
zmény, oznamila véak plan nakupu hypoteénich dluhopisl a nové swapové tendry za Ucelem
snizeni delSich urokovych sazeb. Forint tak véera vici euru o tfetinu procenta oslabil.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.73 4.255 314.5
25.68 4.246 313.8
25.63 4.237 313.1
2558 4.228 312.4
2553 4.219 3117
25.48 4.210 311.0

1511 1611 1711 2111 2211 1411 1511 1611 19.11 2111 2211 1511 16.11. 1711 2111 2211
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

Ranni zprava

EUR/CZK: On approach of a multi month upward trend (25.46/25.30). (10. listopadu 2017, 13:24 CET)

EUR/CZK: weekly chart
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EUR/USD: retracement should be limited. (21. listopadu 2017, 9:20 CET)
EUR/USD: hourly chart
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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

Ranni zprava

posledni zavér 21. 11. 17

CZK/EUR 25,51
CZK/USD 21,72
USD/EUR 1,174
USD/JPY 112,4
USD/CNY 6,627
GBP/USD 1,324
GBP/EUR 0,887
CHF/EUR 1,165
CHF/USD 0,992
NOK/EUR 9,652
SEK/EUR 9,907
PLN/EUR 4,220
PLN/USD 3,594
HUF/EUR 313,4
HUF/USD 266,9
RUB/EUR 69,46
RUB/USD 59,16
TRY/EUR 4,656
TRY/USD 3,962

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
-0,1 %
-0,1 %
0,0 %
0,0 %
-0,2 %
0,0 %
-0,1 %
-0,1 %
0,0 %
-0,8 %
-0,5 %
-0,3 %
-0,3 %
0,3 %
0,4 %
-0,4 %
-0,3 %
1,0 %
1,0 %

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

vynos od 31. 10. 17
-0,6 %
-1,4 %

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

vynos od 31. 12. 16
-5,6 %
-15,2 %
11,3 %
-3,6 %
-4,5 %
7,2 %
3,8 %
8,5 %
-2,5 %
6,1 %
3,4 %
-4,2 %
-14,0 %
1,3 %
-9,0 %
7,5 %
-3,4 %
25,3 %
12,4 %

posledni zavér 21. 11. 17 (%)

CZGB 2Y 0,39
CZGB 5Y 0,95
CZGB 10Y 1,94
GER 2Y -0,72
GER 5Y -0,35
GER 10Y 0,35
UST 2Y 1,77
UST 5Y 2,10
UST 10Y 2,36
PLGB 2Y 1,59
PLGG 5Y 2,63
PLGB 10Y 3,42
HUGB 3Y 0,53
HUGB 5Y 1,08
HUGB 10Y 2,16

Svétové trhy IRS

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

mésiéni zména (bb)

22,7
26,3
28,3
-0,1
-7,5
-10,1
19,5
7,8
-2,9
-10,2
-6,3
3,7
8,2
-7,1
-32,6

spread vaéi GER (bb)
110,3
129,9
158,4

249,0
244.,6
200,5
230,6
297,6
306,8
124,9
143,0
180,5

denni zména spreadu (bb)
0,5
0,3
1,2

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

posledni zavér 21. 11. 17 (%)

CzK 2y 1,34
CZK 5Y 1,65
CZK 10Y 1,89
EUR 2Y -0,19
EUR 5Y 0,20
EUR 10Y 0,82
USD 2Y 1,95
USD 5Y 2,17
USD 10Y 2,37
PLN 2Y 2,05
PLN 5Y 2,54
PLN 10Y 3,01
HUF 2Y 0,19
HUF 5Y 0,75
HUF 10Y 1,83

Prehled urokovych sazeb

denni zména (bb)
0,5
0,0
0,0
-0,2
-0,7
-1,9
3,0
2,2
0,1
0,5
-0,7
-0,5
-1,3
-7,3
-10,0

mésiéni zména (bb)

23,0
19,5
19,0
-1,4
-4,6
-8,6
13,7
7,8
1,4
4,0
3,8
3,3
-1,5
-10,3
-27,3

spread vuéi EUR (bb)
153,3
145,4
107,3

213,9
197,2
155,0
223,8
234,7
219,6

38,6

55,4
100,8

denni zména spreadu (bb)
0,7
0,7
1,9

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

ménoveépoliticka sazba (%)

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

O/N sazba (%)
0,16
-0,44
1,18
-0,25
0,51
-0,86
0,34
-0,53
-0,03
1,55
8,13

3M BOR (%)
0,73
0,06
1,45
0,07
0,52
-0,75
0,77
-0,63
0,03
1,63
8,36

2Y swap (%)
1,34
-0,26
1,94
0,03
0,84
-0,55
1,03
-0,26
0,20
2,05
6,90

10Y swap (%)
1,89
0,81
2,35
0,24
1,33
0,24
1,83
1,11
1,91
3,02
6,38

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 21. 11. 17

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 10. 17

vynos od 31. 12. 16

US Dow Jones 23 591 0,7 % 1,1 % 0,9 % 19,4 %
US S&P 500 2599 0,7 % 0,9 % 0,9 % 16,1 %
US Nasdaq 6 862 1,1 % 3,5 % 2,0 % 27,5 %
Euro STOXX 50 3579 0,5 % -0,7 % -2,6 % 8,8 %
CAC 40 - Francie 5 366 0,5 % -0,1 % -2,5 % 10,4 %
DAX - Némecko 13168 0,8 % 1,4 % -0,5 % 14,7 %
UK FTSE 100 7411 0,3 % -1,5 % -1,1 % 3,8 %
PX - Cesko 1051 -0,3 % -0,6 % -1,4 % 14,0 %
WIG20 - Polsko 2489 0,9 % 1,0 % -1,4 % 27,8 %
BUX - Madarsko 39 554 0,5 % 1,1 % -0,1 % 23,6 %
SAX - Slovensko 324 0,1 % 0,4 % 0,1 % 0,2 %
BET - Rumunsko 7819 0,1 % -1,4 % -0,3 % 10,4 %
RTS - Rusko 1148 1,7 % 1,2 % 31 % -0,4 %
ISE 100 - Turecko 105 268 1,3 % -3,0 % -4,4 % 34,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 22416 0,7 % 4,5 % 1,8 % 17,3 %
Hang Seng - Hong Kong 29 818 1,9 % 4,7 % 5,6 % 35,5 %
Shanghai - Cina 3410 0,5 % 0,9 % 0,5 % 9,9 %
PX

posledni zavér 21. 11. 17 (CZK) denni zména tydenni ésiéni é roéni zména
CME 93,6 -3,1 % -4,9 % -9,3 % 39,2 %
CEZ 481,9 0,5 % -0,5 % 5,2 % 121 %
Erste Group Bank 925,9 -1,9 % -2,5 % -5,1 % 32,1 %
Fortuna 175,4 -1,3 % 10,4 % 21,0 % 101,1 %
Kofola CeskoSlovensko 418,5 0,5 % 1,9 % 2,7 % 8,4 %
Komeréni banka 907,2 0,6 % -0,1 % -6,1 % 6,1 %
Moneta Money Bank 76,8 -0,4 % -1,8 % 2,3 % -6,3 %
02 Czech Republic 263,5 1,3 % -1,1 % 0,4 % 15,5 %
Pegas Nonwovens 796,0 -0,5 % -4,2 % -9,0 % 2,9 %
Philip Morris Czech Republic 16200 -0,8 % 0,0 % -0,9 % 25,0 %
Stock Spirits Group 71,0 -0,8 % -6,6 % 0,6 % 34,6 %
Unipetrol 377,0 -0,3 % -0,5 % 8,6 % 109,4 %
Vienna Insurance Group 657,0 1,8 % 0,6 % 21 % 21,0 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zavér 21. 11. 17 (CZK) poslednich poslednich v ks) obchodi -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 93,6 110,0 63,1 83 388 117 %
CEZ 481,9 491,0 392,8 309 694 77 %
Erste Group Bank 925,9 986,2 669,2 82 906 137 %
Fortuna 175,4 179,6 85,0 2 005 7%
Kofola CeskoSlovensko 418,5 445,9 353,0 161 14 %
Komeréni banka 907,2 1013,0 833,2 93 366 89 %
Moneta Money Bank 76,8 90,8 74,5 892115 67 %
02 Czech Republic 263,5 292,6 228,1 72124 80 %
Pegas Nonwovens 796,0 1027,0 759,1 3363 22 %
Philip Morris Czech Republic 16200 17 211 12 425 505 64 %
Stock Spirits Group 71,0 78,7 46,5 12 991 34 %
Unipetrol 377,0 389,0 176,0 41 815 80 %
Vienna Insurance Group 657,0 686,8 511,0 13 264 140 %
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)

posledni zavér 21. 11. 17
62,5

56,7

1280,5

17,0

6877,5

2082,0

2479,0

189,8

7,4

denni zména

0,0 %
1,1 %
0,0 %
0,0 %
1,2%
-0,2 %
0,8 %
0,3 %
-0,5 %

mésiéni zména
7,4 %

10,2 %

0,0 %

-0,4 %

-0,6 %

-2,5 %

0,5 %

3,1 %

-2,4 %

vynos od 31. 10. 17
2,6 %

4,3 %

0,7 %

1,5%

0,9 %

-3,6 %

2,7 %

1,2 %

0,3 %

vynos od 31. 12. 16
12,8 %

5,6 %

1,1 %

6,6 %

24,5 %

23,0 %

229 %

-1,4 %

12,5 %

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

Wednesday 22 November I Thursday 23 November I Friday 24 November

Euro area
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Monday 20 November I Tuesday 21 November

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Euro area Euro area Germany
Consumer Confidence Markit Eurozone Manufacturing PMI | |IFO Business Climate
Nov A -1 -15 -1 Nov P 58.5 58.3 58.2 Nov 116 116.8 116.5
Markit Eurozone Services PMI IFO Expectations
Nov P 55 54.9 55.2 Nov 109.1 109.6 108.7
Markit Eurozone Composite PMI IFO Current Assessment
Nov P 56 55.7 55.8 Nov 124.8 124.5 124.7
Germany France
GDP SA QoQ Total Jobseekers
3QF 0.8 0.8 0.8 Oct 3475.6k 3470
GDP WDA YoY Jobseekers Net Change
3QF 2.8 2.8 2.8 Oct -64.8 -5.4
GDP NSA YoY
3QF 2.3 2.3 2.3
Private Consumption QoQ
3Q 0.8 0.6 0.2
Government Spending QoQ
3Q 0.6 0.7 0.2
Capital Investment QoQ
3Q 1 0.6 1.1
Construction Investment QoQ
3Q 0.9 -0.4 -0.2
Exports QoQ
3Q 0.7 0.5 0.9
Imports QoQ
3Q 1.7 0.1 0.8

Markit/BME Germany Manufact. PMI
Nov P 60.6 60.3 60.3
Markit Germany Services PMI

Nov P 54.7 55.3 55
Markit/BME Germany Composite PM|
Nov P 56.6 56.8 56.8

Business Confidence

Nov 109 109 109
Manufacturing Confidence
Nov 111 109 112
Markit France Manufacturing PM|
Nov P 56.1 55.9 56
Draghi's hearing at the European Markit France Services PMI
Parliament Nov P 573  56.9 57
General Affairs Council (Art. 50) Markit France Composite PMI
Decision on the relocation of the Nov P 57.4 57.3 57.2
EBA and EMA ECB on the monetary policy meeting
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Public Finances (PSNCR) During the Week
Oct 11.2b . . CBI Trends Total Orders
Central Government NCR Nov -2 .
Oct 19.3b . . CBI Trends Selling Prices
Public Sector Net Borrowing Nov 18 .
Oct 5.3b . . CBI Retailing Reported Sales
PSNB ex Banking Groups Nov -36 .
Oct 5.9b . . CBI Total Dist. Reported Sales
Nov 1
Hammond to make Autumn
General Affairs Council (Art. 50) Statement to Parliament
United States
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Existing Home Sales Durable Goods Orders
Oct 5.39m . 5.40m |[Oct P 2.0 . 0.3
Existing Home Sales MoM
Oct 0.7 . 0.2 FOMC Meeting Minutes

Japan
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Trade Balance

Oct 667.7bR 217.4bn 330.0b
Trade Balance Adjusted

Oct 240.3b 92.0bn 206.7b
Exports YoY

Oct 14.1 13.4 15.7
Imports YoY

Oct 12.1 19.5 20.2

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

Prev SG Cons

Sold Industrial Output (% MoM)

Oct 6.0 6.2 3.1
Sold Industrial Output (% YoY)

Oct 4.3 10.9 9.9
PPI (% MoM)

Oct 0.4 0.6 0.2
PPI (% YoY)

Oct 3.1 3.2 2.8
Retail Sales (% MoM)

Oct -0.3 35 3.5
Retail Sales (% YoY)

Oct 8.6 8.2 8.5
Retail Sales Real (% YoY)

Oct 7.5 7.0 7.2

Prev SG

Prev SG Cons

Europe

Unit Prev SG

Other Countries

Monday 20 November I Tuesday 21 November I Wednesday 22 November I Thursday 23 November I Friday 24 November

Cons

Unit Prev SG

Cons

Unit Prev SG

Cons

Prev SG

Prev SG

Unit Prev SG Cons

Export Orders YoY

Oct 6.9 8.1 8

Unit
Australia
RBA Nov. Rate Meeting Minutes

Prev SG Cons

Asia Pacific
Prev

Unit
Australia
Construction Work Done
3Q 9.3 -4

SG Cons

-2.3

IBGE Inflation IPCA-15 MoM

Nov 0.34 0.37
IBGE Inflation IPCA-15 YoY
Nov 2.71 2.82
Current Account Balance
Oct 434m  -1394

Bi-Weekly CPI YoY

15-Nov  6.44 6.43
Bi-Weekly CPI

15-Nov  0.19 0.76
Bi-Weekly Core CPI
15-Nov  0.13 0.13

Unit Prev

Industrial Production YoY

Oct 5.24 4.4

Mexico

SG Cons

4.2

Prev SG

Outstanding Loans MoM

Oct 0 -0.3
Total Outstanding Loans
Oct 3048b 3038

GDP NSA YoY

3QF 1.6 1.6
GDP SA QoQ

3QF -0.2 -0.2
Economic Activity IGAE YoY
Sep 2.26 1.3
Colombia

Overnight Lending Rate
24-Nov 5.0 5.0

Unit Prev SG

Mexico

Cons

5.0

Cons

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 zaru¢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 Castec¢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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