B KB

| vyhled pro finanéni trhy |

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
27. listopadu 2017

Tydenni zprava

Koruna posiluje, mlze se dostat i k 25,30 CZK/EUR

Marek Diimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz

Némecka HICP inflace (%, y/y)

Béhem nadchazejiciho tydne by mél americky Senat hlasovat o balicku danovych zmeén.
Ocekava se velmi tésné rozhodnuti, jehoz vysledek by mohl trhy vyrazné ovlivnit.
Z pohledu ekonomickych dat bude tento tyden patfit inflaci, a to jak ve Spojenych
statech tak v eurozéné. V listopadu by riist cen mél na obou bfezich Atlantiku zrychilit.
V Cesku budou tento tyden investofi éekat predevsim na druhy odhad ristu HDP ve
tietim &tvrtleti. €SU zvefejni i jeho strukturu, kde nas bude zajimat predevsim podil
investic na velmi slusné dynamice ekonomiky v letnich mésicich (prvni odhad ristu HDP
byl 0,5 % q/q).

Inflace v EMU mirné zrychli, divéra zlistane vysoko

Kalendar ekonomickych udalosti na globalnich trzich - stfeda
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Zemé Indikator Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Francie HDP (%, a/q) 07:45 3QP 0,5 0,5 0,5
HDP (%, y/y) 07:45 3QP 2,2 2,2 2,2
Eurozéna  Divéra v ekonomiku 10:00 Lis 114,0 114,0 114,5
Indikator podnikatelského klimatu 10:00 Lis 1,44 1,58 1,55
Davéra v primyslu 10:00 Lis 7,9 8,5 8,6
Divéra v oblasti sluzeb 10:00 Lis 16,2 16,5 16,8
Spotiebitelska dlivéra 10:00 Lis F 0,1 0,1 0,1
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 13:00 Lis P -0,1 0,3 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 13:00 Lis P 1,5 1,8 1,7
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Divéra v ekonomiku EMU podle prizkumu Evropské komise by méla i v listopadu
vykazat velmi vysokou uroven. Ocekavame stabilizaci tohoto indikatoru na fijnové Urovni
114 bodd, ktery by naznacoval rlst evropské ekonomiky v Q4 17 0 0,8 % g/q.

Po Fijnovém propadu o 0,3 pb by se némecka inflace (HICP) méla v listopadu vratit na
1,8 % y/y. Dlvodem by mélo byt zrychleni jadrové inflace a také rdst cen pohonnych hmot
kvili nedavnému rdstu cen ropy.

Kalendar ekonomickych udalosti na globalnich trzich - ¢tvrtek

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset
Research/Economics

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Zemé Indikator Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Francie Harmonizovana inflace (%, m/m) 07:45 Lis P 0,1 0,2 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 07:45 Lis P 1,2 1,4 1,3
Némecko Zmeéna v poctu nezaméstnanych (tis.) 08:55 Lis -1 -10 -10
Mira nezaméstnanosti (%) 08:55 Lis 5,6 5,6 5,6
Eurozéna  Mira nezaméstnanosti (%) 10:00 Rij 8,9 8,9 8,9
Prvni odhad inflace (%, y/y) 10:00 Lis 1,4 1,6 1,6
Jadrova inflace (%, y/y) 10:00 Lis A 0,9 1,0 1,0
USA Osobni prijmy (%, m/m) 13:30 Rij 0,4 0,2 0,3
Osobni vydaje (%, m/m) 13:30 Rij 1,0 0,3 0,2
Deflator soukromé spotieby (%, m/m) 13:30 ﬁl"j 0,4 0,1 0,1
Deflator soukromé spotieby (%, y/y) 13:30 ﬁl"j 1,6 1,5 1,6
Deflator (jadrovy) soukromé spotreby (%, m/m) 13:30 Rij 0,1 0,2 0,2
Deflator (jadrovy) soukromé spotieby (%, y/y) 13:30 Rij 1,3 1,4 1,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1
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Inflace v eurozoné (%, y/y)
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Research/Economics

EMU: PMI z primyslu

Inflace v eurozéné podle nasich odhad( v listopadu zrychlila na nejvy$$i aroven od
dubna: 1,6 % y/y. Za tim zfejmé staly vSechny hlavni slozky spotrebitelského kose, pfedevsim
pohonné hmoty, potraviny a jadrové ceny. V prosinci by ale inflace méla zpomalit kvili vyssi
srovnavaci zakladné a na za¢atku roku 2018 by se méla dostat na pouhych 1,2 % y/y.

Pocet nezaméstnanych osob v Némecku se pravdépodobné v listopadu snizil o 10 tis. Mira
nezaméstnanosti (po sezénnim ocisténi) ale zfejmé setrvala na 5,6 %. Dale snizit by se mohla
az na zacatku pristiho roku.

Americky jadrovy deflator osobni spotfeby (preferovany inflaéni ukazatel Fedu) v fijnu dosahl
podle nasich odhadt 1,4 % y/y, tedy tfimési¢niho maxima. To by dale uvolnilo ruce centralni
bance k oéekavanému prosincovému zvyseni sazeb.

Kalendar ekonomickych udalosti na globalnich trzich — patek
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Zemé Indikator Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Spanélsko  Markit PMI ze zpracovatelského priimysiu 08:15 Lis 55,8 56,0 56,6
Italie Markit/ADACI PMI ze zpracovatelského pramyslu 08:45 Lis 57,8 59,0 58,0
Francie Markit PMI ze zpracovatelského primyslu 08:50 Lis F 57,5 57,5 57,5
Némecko Markit/BME PMI ze zpracovatelského pramyslu 08:55 Lis F 62,5 62,5 62,5
Eurozéna  Markit PMI ze zpracovatelského pramyslu 09:00 Lis F 60,0 60,0 60,0
USA ISM index z primyslu 15:00 Lis 58,7 57,6 58,3
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

V patek budou zvefejnéna findlni Cisla listopadovych indikatord PMI v hlavnich zemich
eurozény a za ménovy blok jako celek. Prvni odhady opét prijemné prekvapily a naznacuji
rychly rust vystupu v zavéru leto$niho roku.

Euro na dvoumési¢nim maximu

Prehled zverejnénych ekonomickych udalosti na globalnich trzich — minuly tyden

Zdroj: IHS Markit, SG Cross Asset
Research/Economics

Zemé Indikator Den Obdobi Piedchozi Aktuaini  Trh
Némecko  Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Po Rij 0,3 0,3 0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Po Rij 3,1 2,7 2,7
USA Vpredhledici index (%, m/m) Po ﬁl’j -0,2 1,2 0,8
Index ek. aktivity v oblasti Chicaga Ut Rij 0,36 0,65 0,20
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) Ut Rij 0,7 2,0 0,2
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) St 18. Lis 252 239 240
Objednavky zbozi dlouh. spot. (%, m/m) St ﬁl’j P 2,2 -1,2 0,3
Objed. zb. d. spot. bez dopr. rostfedkl (%, m/m) St ﬁl’j P 1,1 0,4 0,5
Eurozona  Spotiebitelska dlivéra St Lis A -1,1 0,1 -0,8
Némecko HDP (SA, %, q/q) Ct 3QF 0,8 0,8 0,8
HDP (WDA, %, y/y) Ct 3QF 2,8 2,8 2,8
Soukroma spotfeba (%, q/q) Ct 3Q 0,9 -0,1 0,2
Investice (%, g/q) Gt 3Q 1,5 0,4 1,5
Exporty (%, 9/q) Ct 3Q 1,0 1,7 1,0
Francie Podnikatelska dlvéra Ct Lis 109 111 109
Davéra v oblasti pramyslu Ct Lis 111 112 111
PMI ze zpracovatelského pramyslu Ct Lis P 56,1 57,5 56
PMI ze sluzeb Gt Lis P 57,3 60,2 57,0
Kompozitni PMI Gt Lis P 57,4 60,1 57,2
Némecko  Markit/BME PMI ze zpracovatelského primyslu Gt Lis P 60,6 62,5 60,4
PMI ze sluzeb Ct Lis P 54,7 54,9 55,0
Kompozitni PMI Gt Lis P 56,6 57,6 56,7
Eurozéna Markit PMI ze zpracovatelského pramyslu Gt Lis P 58,5 60,0 58,2
PMI ze sluzeb Ct Lis P 55,0 56,2 55,2
Kompozitni PMI Gt Lis P 56,0 57,2 56,0
Némecko IFO index Pa Lis 116,7 117,5 116,7
IFO, slozka o¢ekavani Pa Lis 109,1 111,0 108,8
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci Pa Lis 124,8 1244 125,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1
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Ekonomika zrychluje (%, y/y)

Spolecné evropské méné se minuly tyden darilo, kdyz se hlavni svétovy ménovy par
dostal na dvoumésiéni maximum 1,192 USD/EUR. Euru v druhé poloviné tydne prospély
zpravy z némecké politické scény, kde se objevily nové Sance na zformovani koali¢ni viady.
Jesté béhem predchazejiciho vikendu pfitom vzrostla pravdépodobnost prfed¢asnych voleb,
protoZe vyjednavani o némecké viadé prakticky zkrachovala. Pfisla i pfizniva data z evropské
ekonomiky. Predev8im indikatory dlivéry setrvaly na velmi vysokych Urovnich, coZz naznaduje
pokracovani solidniho rlstu hospodafstvi EMU i v zavéru leto$niho roku. Obchodovani bylo
minuly tyden vlazné&jsi kvali étvrteénimu svatku ve Spojenych statech.

Struktura ¢eského HDP by méla ukazat na silnou spotrebu

Kalendar ekonomickych udalosti na regionalnich trzich - étvrtek

Zemé Indikator Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Polsko HDP (%, y/y) 09:00 3QF 4,7 4,7

HDP (SA, %, q/q) 09:00 3QF 1,1 11

CPI (%, m/m) 13:00 LisP 0,5 0,2 0,4

CPI (%, y/y) 13:00 Lis P 21 2,3 23
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Polska inflace v listopadu podle odhadl SG zrychlila na 2,3 % predevsim kvdli vy$$im cenam
pohonnych hmot a potravin. V prosinci by ale rlst cen mél zpomalit pod 2% hranici z ddvodu
vySSi statistické zakladny. Centralni banka tak nebude muset spéchat se zpfisnovanim
ménové politiky.

Kalendar ekonomickych udalosti na regionalnich trzich — patek
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Zemé Indikator CGas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

Polsko PMI z pramyslu 08:00 Lis 53,4 53,8

Madarsko PMI z primyslu 08:00 Lis 58,3

CR HDP (%, q/q) 08:00 3QF 0,5 0,5 0,5
HDP (%, y/y) 08:00 3QF 5,0 5,0 5,0
PMI z pramyslu 08:30 Lis 58,5 57,4 58,2
Bilance statniho rozpoétu (mld. CZK) 13:00 Lis 26,5

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

CSU zverejni druhé éteni HDP za Q3 17, které by mohlo potvrdit velmi solidni tempo
rustu 0,5 % qg/q. Meziro¢ni rist podle prvniho odhadu zrychlil dokonce na 5,0 %. Dllezita
bude i struktura, kde oCekavame vysoky prispévek k rlstu prfedevSim od domaci spotieby.
Sledovat budeme i investice, a to jak soukromé (souvisejici mimo jiné s utazenym trhem préace)
tak verejné (Cerpani evropskych fondd snad konec¢né zrychlilo).

Listopadovy PMI z &eského primyslu sice podle nasich odhadl mirné poklesne, presto
zastane na velmi vysoké drovni. Rist odvétvi by tak mél pokracovat i v zavéru roku.

Koruna prolomila hranici 25,50 CZK/EUR

Prehled zverejnénych ekonomickych udalosti na regionalnich trzich - minuly tyden

Zemé Indikator Den Obdobi Piedchozi Aktuaini  Trh

Polsko Priimyslova produkce (%, y/y) Po Rij 4,3 12,3 9,9
Maloobchodni trzby (% y/y) Po Rij 8,6 8,0 8,5
Maloobchodni trzby redlné (%, y/y) Po Rij 7,5 71 7,2

Madarsko Klicova sazba centralni banky (%) Ut 21. Lis 0,90 0,90 0,90

¢R Diivéra v ekonomiku Pa Lis 14,8 16,2
Podnikatelska dlvéra Pa Lis 16,9 14,5
Spotiebitelska davéra Pa Lis 6,3 7,8

Polsko Mira nezaméstnanosti (%) Pa ﬁl’j 6,8 6,6 6,7
Mira nezaméstnanosti, tvrtletné (%) Pa 3Q 5,0 4,7 4,8

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1
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Koruna se minuly tyden dostala poprvé od konce kurzového zavazku pod hranici
25,50 CZK/EUR. Pomohly ji k tomu nové komentafe guvernéra CNB Jifiho Rusnoka. Ten
v pondéli prohlasil, Ze vidi 50% $anci na rdst Urokovych sazeb centralni banky uZ v prosinci.

Béhem patec¢niho obchodovani ¢eska ména posilila az na 25,40 CZK/EUR, kde se vSak

nakonec koruna oslabila k urovni 25,45 CZK/EUR. Dllezité vSak je, ze v celotydenni
perspektivé uzaviela pod 25,50 CZK/EUR. Pfiznivda makroekonomicka data ¢i naznaky
brzkého ridstu trokovych sazeb CNB by korunu mohly dostat v pfistich tydnech i k hodnoté
25,30 CZK/EUR.

Viéi dolaru koruna posilila az na 21,33 USD/EUR, novou nejsilngj$i Uroven od zafi 2014.
Priznivé zaplsobilo pate¢ni oslabeni dolaru proti euru o dvé tfetiny procenta.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.65 4.250 314.5
25.60 4.240 313.8
2555 4.230 313.1
2550 4.220 312.4
25.45 4.210 3117
25.40 4.200 311.0

20.11 27.11 1711 2011 2111 2211 2411 27.11 2011 2111 2211 2411 27.11
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni 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

Coordinator Global
Technicals
Stephanie Aymes

(44) 207 762 5898
stephanie.aymes@sgcib.com
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Since the lift off of the floor |

in April this year, EUR/CZK

has been undergoing a
steady down move
encompassed within a

descending channel. The
pair is now probing the
lower limit of this channel
and more importantly
closing in on mid-2013 lows
and the upward trend drawn
since 2011 at 25.46/25.30,

also the 76.4% retracement |

from 2012. Weekly

stochastic is near a floor |

however symptoms of
rebound still lack.

Short term, rebound should
find resistance at the
steeper channel near
25.90/26.00. A move above
this level is necessary for a
meaningful recovery.
25.46/25.30 should be a
near term support.
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EUR/USD: Approaching towards the neckline of an hourly inverse Head and Shoulders. (24. listopadu 2017,

9:28 CET)

After hitting 2012 lows at
1.2070/1.21, EUR/USD
staged the
decline. It hit an intermittent
projection at 1.1555 and is
evolving within an inverse
H&S with neckline at

1.1880/85. A break above |

will mean a rebound first
towards 1.1950/66,
76.4% retracement from
September and even 1.2022
with next hurdle at
1.2070/1.21.

expected |

the |

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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Svétové trhy

Svétové devizové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

posledni zavér 24. 11. 17

CZK/EUR 25,44
CZK/USD 21,33
USD/EUR 1,193
USD/JPY 111,6
USD/CNY 6,586
GBP/USD 1,333
GBP/EUR 0,895
CHF/EUR 1,169
CHF/USD 0,980
NOK/EUR 9,710
SEK/EUR 9,884
PLN/EUR 4,209
PLN/USD 3,528
HUF/EUR 312,1
HUF/USD 261,7
RUB/EUR 69,56
RUB/USD 58,31
TRY/EUR 4,705
TRY/USD 3,944

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
0,0 %
-0,6 %
0,7 %
0,0 %
0,0 %
0,2 %
0,5 %
0,5 %
-0,2 %
0,8 %
0,6 %
0,1 %
-0,6 %
-0,1 %
-0,7 %
0,5 %
-0,2 %
1,2 %
0,6 %

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

vynos od 31. 10. 17

-0,9 % =}
-3,2 % -16,
2,4 % 13,
-1,9 % -4,
-0,6 % -5,
0,4 % 8,
2,0 % 4,
0,7 % 8,
-1,7 % -3,
2,0 % 6,
1,3 % 3,
-0,8 % -4,
-3,1 % -15,
0,3 % 0,
-21 % -10,
2,4 % 7,
0,0 % -4,
6,4 % 26,
4,0 % 1,

vynos od 31. 12. 16
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posledni zavér 24. 11. 17 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 0,34 -0,4 12,3 103,6 -0,3
CZGB 5Y 0,96 1,0 16,0 128,7 0,6
CZGB 10Y 1,92 1,3 14,2 155,7 0,0
GER 2Y -0,70 -0,1 0,9
GER 5Y -0,33 0,4 -6,9
GER 10Y 0,36 1,3 -11,6
UST 2Y 1,74 0,0 16,3 244,0 0,1
UST 5Y 2,06 0,0 2,0 239,0 -0,4
UST 10Y 2,34 0,0 -7,7 198,2 -1,3
PLGB 2Y 1,54 0,0 -16,0 223,8 0,1
PLGG 5Y 2,54 0,2 -13,3 286,9 -0,2
PLGB 10Y 3,34 1,5 -4,8 297,7 0,2
HUGB 3Y 0,54 -0,9 9,1 123,4 -0,8
HUGB 5Y 1,01 -1,2 -12,6 133,4 -1,6
HUGB 10Y 2,06 2,6 -38,7 169,8 1,3
Svétové trhy IRS

posledni zavér 24. 11. 17 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2y 1,33 -0,5 17,5 150,0 -2,2
CZK 5Y 1,66 0,0 16,0 144,4 -0,3
CZK 10Y 1,89 0,0 14,0 107,0 -0,5
EUR 2Y -0,17 1,7 1,0
EUR 5Y 0,22 0,3 -3,5
EUR 10Y 0,82 0,5 -9,2
uUsD 2Y 1,92 1,4 10,9 209,4 -0,3
USD 5Y 2,13 1,1 2,8 191,8 0,7
UsD 10Y 2,34 1,6 -4,7 152,0 1,1
PLN 2Y 2,05 1,8 0,7 221,8 0,1
PLN 5Y 2,51 2,4 -4,1 229,3 2,1
PLN 10Y 2,96 2,0 -6,7 214,0 1,5
HUF 2Y 0,19 0,0 -2,0 35,5 -1,7
HUF 5Y 0,73 0,7 -12,5 50,9 0,4
HUF 10Y 1,76 -0,3 -32,0 93,5 -0,8

Prehled urokovych sazeb

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 (%)
0,28
-0,42
1,21
-0,25
0,51
-0,86
0,63
-0,55
0,00
1,45
8,10

3M BOR (%)
0,74
0,06
1,47
0,07
0,52
-0,75
0,80
-0,63
0,03
1,63
8,36

2Y swap (%)

10Y swap (%)

1,33 1,89
-0,26 0,82
1,93 2,35
0,04 0,26
0,83 1,32
-0,52 0,24
1,04 1,83
-0,25 1,10
0,19 1,77
2,05 2,97
6,85 6,32

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

Svétové akcioveé trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

3

posledni zavér 24. 11. 17 denni zména mésicni zména vynos od 31. 10. 17 vynos od 31. 12. 16
US Dow Jones 23 558 0,1 % 0,5 % 0,8 % 19,2 %
US S&P 500 2 602 0,2 % 1,3 % 1,1% 16,2 %
US Nasdaq 6 889 0,3 % 4,4 % 2,4 % 28,0 %
Euro STOXX 50 3 581 0,3 % -0,8 % -2,5% 8,8 %
CAC 40 - Francie 5 390 0,2 % -0,1 % 2,1 % 10,9 %
DAX - Némecko 13 060 0,4 % 0,4 % -1,3% 13,8 %
UK FTSE 100 7410 -0,1 % -1,6 % -1,1% 3,7 %
PX - Cesko 1055 0,8 % 0,3 % -1,0 % 14,4 %
WIG20 - Polsko 2479 -1,0 % 1,3 % -1,8 % 27,3 %
BUX - Madarsko 39 709 -0,6 % 0,8 % 0,2 % 241 %
SAX - Slovensko 324 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,2 %
BET - Rumunsko 7783 0,1 % -1,4 % -0,8 % 9,8 %
RTS - Rusko 1166 0,6 % 3,5 % 4,7 % 1,2%
ISE 100 - Turecko 104 539 -0,5 % -2,5 % -5,1 % 33,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 22 551 0,1 % 3,4 % 2,4 % 18,0 %
Hang Seng - Hong Kong 29 866 0,5 % 6,1 % 57 % 35,8 %
Shanghai - Cina 3354 0,1 % -1,0 % -1,2% 8,1 %
PX
posledni zavér 24. 11. 17 (CZK) denni zména ty i é ésiéni zména roéni zména
CME 102,0 6,2 % 4,6 % 0,0 % 49,9 %
CEZ 481,0 0,2 % 0,1 % 3,4 % 13,0 %
Erste Group Bank 9471 -0,7 % 0,1 % 2,1 % 35,7 %
Fortuna 175,0 -1,4 % -2,4 % 20,7 % 99,9 %
Kofola CeskoSlovensko 418,3 -1,5 % 0,8 % 3,3 % 0,0 %
Komeréni banka 907,2 0,1% 0,5 % -5,0 % 74 %
Moneta Money Bank 77,0 1,3 % -0,8 % 1,8 % -7,2 %
02 Czech Republic 263,5 -1,1 % 1,0 % -1,9% 13,8 %
Pegas Nonwovens 802,4 0,5 % -1,9 % -7,0 % 2,9 %
Philip Morris Czech Republic 16099 0,7 % -0,6 % -3,9 % 24,3 %
Stock Spirits Group 73,5 0,1 % 2,8 % 2,8 % 38,4 %
Unipetrol 378,0 -0,7 % -0,8 % 2,3 % 106,0 %
Vienna Insurance Group 630,0 -2,0 % -2,2 % -2,7 % 19,8 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zavér 24. 11. 17 (CZK) poslednich poslednich (vks) obchodu -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 102,0 110,0 63,1 114 068 157 %
CEZ 481,0 491,0 392,8 121 348 31 %
Erste Group Bank 9471 986,2 669,2 40 089 66 %
Fortuna 175,0 179,6 85,0 3905 14 %
Kofola CeskoSlovensko 418,3 4459 353,0 1328 17 %
Komeréni banka 907,2 1013,0 836,1 33007 32 %
Moneta Money Bank 77,0 90,8 74,5 633 067 48 %
02 Czech Republic 263,5 292,6 228,6 84 244 94 %
Pegas Nonwovens 802,4 1027,0 759,1 11155 75 %
Philip Morris Czech Republic 16099 17 211 12 425 33 4%
Stock Spirits Group 73,5 78,7 46,5 3190 8 %
Unipetrol 378,0 389,0 176,0 48 486 94 %
Vienna Insurance Group 630,0 686,8 511,0 21 040 221 %
Komodity
posledni zavér 24. 11. 17 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 17 vynos od 31. 12. 16
Ropa Brent (USD/barel) 63,5 0,0 % 9,2 % 4,2 % 14,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 58,9 1,5 % 12,5 % 8,2 % 9,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 1288,8 0,0 % 0,9 % 1,4 % 11,8 %
Stfibro (USD/trojska unce) 171 0,0 % 1,1 % 2,1 % 7,3 %
Méd' (USD/t) 6980,0 0,6 % -0,4 % 2,4 % 26,4 %
Hlinik (USD/t) 2132,0 0,9 % -1,1% -1,3% 25,9 %
Olovo (USD/t) 2480,0 1,1 % 0,5 % 2,7 % 23,0 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 192,2 0,3 % 3,4 % 2,5 % -0,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 7,8 1,3 % 3,9 % 51 % 17,9 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 36,7 1,1 % 1,8 % -0,3 % 5,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

27. listopadu 2017

7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Ceské finanéni trhy — graficka priloha
EUR/CZK USD/CZK

27.30 CZK/EUR ¢  Forward 26.3 CZK/USD ¢  Forward

26.90 25.2

26.50 24.1

26.10 23.0

25.70 21.9

® L 00 000 * ® o 00 ¢ o e 0o
25.30 - T T T T 20.8
Sep-16 Feb-17 Jul-17 Dec-17 May-18 Sep-16 Feb-17 Jul-17 Dec-17 May-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 3M Pribor a FRA CZK 3M Pribor a FRA versus EUR

1.40 Posledni zavér -1T -1M 180 Posledni zavér -1T -1M

1.20 160

1.00 140

0.80 120

0.60 100
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 2Y a10Y IRS CZK 2-10Y IRS Spread
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financéni trhy — graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

Tydenni zprava

CZK 10Y IRS Spread versus EUR

180 120
....0000000 .......
150 98 e
120 76
90 54
60 32
Spread versus EMU 2Y Spread versus EMU 10Y
¢  Spread versus EMU 2Y Forward +  Spread versus EMU 10Y Foward
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
KB index globalni averze k riziku - RPI
113
o
&2
S 057
©
X
R
o
0.00 L\, T . . . . . r
o 0.57
£
>
o
X
f
24
-1.13
-1.70
May-16 Jul-16 Sep-16 Nov-16 Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Devizové trhy - graficka pfiloha
CZK/EUR USD/EUR
25.65 1.195
25.60 1.190
25.55 1.185
25.50 1.180
25.45 1.175
T T T T v 25.40 T T T T T v 1.170
20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11. 17.11. 20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
PLN/EUR HUF/EUR
4.250 3145
4.240 3138
4.230 3131
4.220 3124
4.210 3117
T T T T T v 4.200 T T T T T 3110
17.11. 20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11. 17.11. 20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
GBP/EUR CHF/EUR
0.905 1.175
0.900 1.171
0.895 1.167
0.890 1.163
0.885 1.159
T T T T T » 0.880 T T T T T v 1.155
17.11. 20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11. 17.11. 20.11. 21.11. 22.11. 24.11. 27.11.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

B B

Dluhopisové trhy - graficka priloha

Evropské benchmarky

Tydenni zprava

Americké Treasuries

2Y 5Y 10Y 0.70 2Y 5Y 10Y 2.70
0.45 240
0.20
2.10
. . . . . .05 M
1.80
% -0.30
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Ceské benchmarky Vynosy CZK IRS
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Polské benchmarky Madarské benchmarky
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financni predpoveédi pro zemé G10 (aktualizovéano 7. 9. 2017)

Ménové kurzy (konec Etvrtleti)

Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018 Zaii 2018 Prosinec 2018
EURUSD 1,18 1,21 1,23 1,25 1,27
USDJPY 111 112 113 113 110
GBPUSD 1,28 1,29 1,28 1,29 1,30
USDCHF 0,98 0,98 0,98 0,97 0,95
USDCAD 1,23 1,20 1,20 1,20 1,20
AUDUSD 0,79 0,81 0,83 0,85 0,85
NZDUSD 0,70 0,72 0,73 0,74 0,74
USDNOK 7,80 7,52 7,40 7,36 7,20
USDSEK 7,97 7,69 7,56 7,36 717
EURJPY 131,0 135,5 139,0 141,3 139,7
EURGBP 0,92 0,94 0,96 0,97 0,98
EURCHF 1,16 1,19 1,20 1,21 1,21
EURCAD 1,45 1,45 1,48 1,50 1,52
EURAUD 1,49 1,49 1,48 1,47 1,49
EURNZD 1,69 1,68 1,68 1,69 1,72
EURNOK 9,20 9,10 9,10 9,20 9,15
EURSEK 9,40 9,30 9,30 9,20 9,10
DXY Index 93,30 91,69 90,90 89,87 88,52

Zdroj: SG

Kli¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Prosinec 2017 Biezen 2018 Cerven 2018 Zari 2018
USA 1,38 1,63 1,63 1,88
Japonsko -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
Velka Britanie 0,25 0,25 0,25 0,05
Australie 1,50 1,50 1,50 1,75
Svycarsko -0,75 -0,50 -0,25 -0,25

Zdroj: SG

Vynosy 10letych statnich dluhopist (konec ctvrtleti)

Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018 Zaii 2018
USA 2,70 3,00 3,20 2,75
Eurozéna* 0,60 0,60 0,75 1,00
Japonsko* 0,00 0,00 0,00 0,00
Velka Britanie* 1,40 1,50 1,60 1,75

Zdroj: SG, *aktualizovano 27.10. 2017
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovano 14. 9. 2017)

Ménové kurzy (konec ¢tvrtleti)

Prosinec 2017 Brezen 2018 Gerven 2018 Zari 2018
EUR/CZK 25,70 25,40 25,10 25,00
EUR/PLN 4,25 4,22 4,22 4,20
EUR/HUF 304 303 305 307
EUR/RON 4,58 4,60 4,62 -
EUR/ZAR 14,6 15,4 15,9 16,2
EUR/RUB 71,2 72,8 75,5 77,3
EUR/TRY 3,84 3,99 4,12 4,21
USD/CZK 22,78 21,00 20,41 20,00
USD/RUB 60,30 60,20 61,40 61,80
USD/TRY 3,25 3,30 3,35 3,37
USD/ZAR 12,40 12,70 12,90 12,95
USD/ILS 3,55 3,54 3,53 3,562
USD/BRL 3,12 3,20 3,25 3,30
USD/MXN 17,0 17,8 18,0 18,3
USD/CLP 610 640 650 660
USD/CNY 6,55 6,60 6,65 6,70
USD/SGD 1,35 1,37 1,39 1,40
USD/INR 63,5 64,0 64,5 64,5
USD/IDR 13 300 13 450 13 600 13 650
USD/KRW 1135 1155 1160 1170
USD/TWD 30,2 30,7 31,2 31,5
USD/THB 32,9 33,4 33,7 33,9

Zdroj: SG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kli¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018 Zaii 2018
Ceska republika 0,50 0,75 1,00 1,25
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,75
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90
Rusko 8,00 7,75 7,50 7,25
Brazilie 7,25 7,25 7,25 7,25
Mexiko 7,25 7,50 7,50 7,50
Chile 2,50 2,50 2,50 2,50
Cina 2,45 2,45 2,45 2,25
Jizni Korea 1,25 1,25 1,25 1,25

Zdroj: SG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

G5
|___Tuesday 28 November || __Wednesday 20 November || ___Thursday3oNovember || _____Friday o1 December _____|
Euro area
Unit_ Prev G Cons Unit_—prev
Euro area Euro area Euro area Euro area
M3 Money Supply YoY Economic Confidence Unemployment Rate Markit Eurozone Manufacturing PMI
Oct 51 4.9 5 Nov 114 114 1145 Oct 8.9 8.9 8.9 Nov F -- 59.5 60
Business Climate Indicator CPI Estimate YoY
Nov 144 158 155 [|Nov 14 16 16
GfK Consumer Confidence Industrial Confidence CPI Core YoY Markit/BME Germany Manufacturing PMI
Dec 10.7 10.8 10.7 Nov 7.9 8.5 8.6 Nov A 0.9 1 1 Nov F == 62.5 62.5

Services Confidence
Nov 16.2 16.5 16.8 Unemployment Change (000's) France

Consumer Confidence Consumer Confidence Nov -11 -10 -10 Markit France Manufacturing PMI

Nov 100 103 101 Nov F -- 0.1 0.1 Unemployment Claims Rate SA Nov F -- 57.5 57.5
Nov 56 56 5.6
CPI MoM France
Nov P (o] 0.3 0.3 CPI EU Harmonized MoM Markit/ ADACI Italy Manufacturing PMI
CPI YoY Nov P 0.1 0.2 0.2 Nov 57.8 59 58
Nov P 16 1.8 1.7 CPI EU Harmonized YoY GDP WDA QoQ
CPI EU Harmonized MoM Nov P 1.2 1.4 1.3 3QF 0.5 0.5 0.5
Nov P -0.1 0.3 0.2 CPI MoM GDP WDA YoY
CPI EU Harmonized YoY Nov P 0.1 0.2 0.1 3QF 1.8 1.8 1.8
Nov P 1.5 1.8 1.7 CPI YoY
France NovP 11 13 13
Consumer Spending MoM Markit Spain Manufacturing PMI
Oct 0.9 -0.1 -0.1 CPI NIC incl. tobacco MoM Nov 55.8 56 56.6
Consumer Spending YoY Nov P -0.2 o] o
Oct 2.8 1.4 1.4 CPI NIC incl. tobacco YoY
GDP QoQ Nov P 1 1.1 1.1
3QP 0.5 0.5 0.5 CPI EU Harmonized MoM
GDP YoY Nov P 0 o [¢]
3Q P 2.2 2.2 2.2 CPI EU Harmonized YoY

NovP 1113 13
CPI MoMm

Nov P 0.9 0.5 . GDP (% QoQ)
CPI YoY 3QF 0.8 0.8 0.8
Nov P 1.6 1.7 . GDP (% YoY)
CPI EU Harmonised MoM 3QF 3.1 3.1 3.1
Nov P 0.6 0.4
CPI EU Harmonised YoY
Nov P 1.7 1.8 1.9
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons

Net Consumer Credit GfK Consumer Confidence
Oct 1.6b . 1.5b Nov -10 . -11
Net Lending Sec. on Dwellings Lloyds Business Barometer
Oct 3.8b . . Nov 26
Mortgage Approvals
Oct 66.2 . 65.3
Money Supply M4 MoM
Oct -0.2
M4 Money Supply YoY
Oct 4.8
M4 Ex IOFCs 3M Annualised

BOESpeak: David Ramsden Oct 4.3

PEC meeting
United States

Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons _||uUnit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
New Home Sales Conf. Board Consumer Confidence Personal Income ISM Manufacturing
Oct 667 600 624 Nov 125.9 123.1 1235 Oct 0.4 0.2 0.3 Nov 58.7 57.6 58.3
New Home Sales MoM Personal Spending
Oct 18.9 -10 -6.5 Oct 1 0.3 0.2
Real Personal Spending
Oct 0.6 0.2 0.2
PCE Deflator MoM
Oct 0.4 0.1 0.1
PCE Deflator YoY
Oct 1.6 1.5 1.6
PCE Core MoM
Oct 0.1 0.2 0.2
PCE Core YoY
FEDSpeak: Dudley Oct 1.3 1.4 1.4
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons _||uUnit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM Jobless Rate
Oct P -1 2.1 1.8 Oct 2.8 2.8 2.8
Industrial Production YoY Job-To-Applicant Ratio
Oct P 2.6 7.5 7.2 Oct 1.52 1.52 1.52
Natl CPI YoY
Oct 0.7 0.3 0.2
Oct 0.2 0.2 0.2
Tokyo CPI YoY
Nov -0.2 -0.3 -0.1
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
Nov 51.6 51.5 51.5
Non-manufacturing PMI
Nov 54.3 54.2

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

Other Countries

Monday 27 November I Tuesday 28 November I Wednesday 29 November I Thursday 30 November I Friday 01 December

Europe
Prev SG Prev_ SG Prev_ SG Prev SG __ Cons Prev_ SG

GDP (% YoY)
3QF  470% 47% 47
GDP SA (% QoQ)

3QF  110% 11% 1.1
CPI (% MoM)

NovP 0.50% 0.2%

CPI (% YoY)

NovP  210% 2.3%

Prev SG Cons Prev SG Prev SG Cons
Trade Balance Unemployment Rate NSA National Unemployment Rate GDP QoQ
Oct -1886.4m -639 . Oct 3.6 3.27 . Oct 12.4 12.1 12.2 ||3Q 0.2 0.3 0.4
Unemployment Rate SA GDP YoY

Oct 3.3 3.18 . 30
Asia Pacific

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG

0.3

Unit SG Cons ||Unit SG Cons

Prev

Prev

South Korea South Korea

BoK 7-Day Repo Rate CPI MoM

30-Nov  1.25 15 15 Nov -0.2 -0.1 -0.1

Industrial Production SA MoM CPI YoY

Oct 0.1 2 0.5 Nov 1.8 1.8 1.8

Industrial Production YoY CPI Core YoY

Oct 8.4 -9.4 3.2 Nov 1.3 1.8 1.7
Exports YoY

Nov 71 115 102

Private Sector Credit MoM Imports YoY

Oct 0.3 0.4 0.4 Nov 7.4 14.1 13.3

Private Sector Credit YoY Trade Balance

Oct 5.4 53 53 Nov 7327m 8000m 8000m

Private Capital Expenditure

3Q 0.8 15 1

Building Approvals MoM

Oct 15 1 -1

Building Approvals YoY

Oct 0.2 16.4 14.1

GDP YoY

3Q 5.7 6.5 6.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CH TRiD AKTIV

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
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brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi
Guy Stear

(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com
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Bruno Braizinha
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bruno.braizinha@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro Evropu
Ciaran O'Hagan s Shakeeb Hulikatti
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Jean-David Cirotteau
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Subadra Rajappa 4 Jason Simpson
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Kit Juckes Olivier Korber
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Jason Daw
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A jason.daw@sgcib.com

Q Amit Agrawal Régis Chatellier
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Cristina Costa
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cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
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Alvin T. Tan
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Phoenix Kalen
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phoenix.kalen@sgcib.com
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Velka Britanie
Brian Hilliard
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brian.hilliard@sgcib.com
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Arata Oto
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Jorge Garayo
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B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

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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