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Kalendai ekonomickych udaja je vzavéru tydne prazdnéjSi. Némecka divéra
podnikatelti bude zajimava z pohledu vyvoje celé eurozény, ale i éeské ekonomiky.
Investofi vSak budou predevsim sledovat vyvoj kolem Severni Koreje, protoZze Donald
Trump véera zrusil dlouho oéekavany ¢ervnovy summit v Singapuru.

Duvéra némeckych podnikatelt se v kvétnu ziejmé
stabilizovala

Kalendar dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index 09:00 Kvé 102,1 101,9 102,0
IFO, slozka ocekavani 09:00 Kvé 98,7 98,8 98,5
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci 09:00 Kvé 105,7 105,3 105,5
VB HDP (%, q/q) 09:30 1QP 0,1 0,1 0,1
HDP (%, y/y) 09:30 1QP 1,2 1,2 1,2
USA Objednavky zbozi dlouhod. spotfeby (%, m/m) 13:30 Dub P 2,6 -2,0 -1,3
Objednavky ZDS bez dopr. prostfedkt (%, m/m) 13:30 Dub P 0,1 0,7 0,5
Objednavky kapital. statku (bez letadel) (%, m/m) 13:30 Dub P -0,4 0,7 0,7
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Divéra némeckych podnikateli méfena institutem Ifo se v kvétnu pravdépodobné
stabilizovala. Oc¢ekavame jen velmi mirny pokles celkového indexu o 0,2 bodu, slozka
ocekavani by se pfitom mohla lehce vylep$it. Fundamenty némecké ekonomiky zUstavaji
nadale velmi dobré.

Dolar znovu utoci na 1,170 USD/EUR
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Prehled véerejsich udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktudlni Trh
Francie Podnikatelska dlvéra 07:45 Kvé 108 106 108
Davéra v oblasti pramyslu 07:45 Kvé 109 109 108
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 19 Kvé 222 220 220
Stavajici Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 12 Kvé 1707 1746 1750
Prodeje stavajicich nemovitosti (mil.) 15:00 Dub 5,60 5,55 5,55
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Dub 1,1 0,0 -0,9
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Euro vcera proti dolaru kompenzovalo ¢ast svych stfedeCnich ztrat, kdyz se kurz postupné
vzdaloval od hranice 1,170 USD/EUR. Vecer a dnes rano se ale tento pohyb obratil, za ¢imz
mohlo stat rozhodnuti Donalda Trumpa zru$it summit se Severni Koreou. Dolar zac¢al posilovat
a hladina 1,170 je opét na dosah.

Nezameéstnanost v Polsku klesa

Kalendar dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

Polsko Mira nezaméstnanosti (%) 09:00 Dub 6,6 6,3 6,3
Mira nezaméstnanosti (%) 09:00 1Q 4,5 4,4 4,4

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

Datum a ¢as dokonceni: 25. kvétna 2018, 08:29
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Polska nezaméstnanost by méla pokracovat v poklesu. Kombinace silné poptavky po praci a
pfiznivych sezénnich efektl pravdépodobné stéla za snizenim dubnové miry nezaméstnanosti
na 6,3 %.

Obchodovani v regionu véera klidné, turecka lira obnovila svj
propad

Piehled véerejsich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

¢R Podnikatelska dlvéra 08:00 Kvé 17,2 15,6
Spotiebitelska divéra 08:00 Kvé 10,0 11,3
Spotiebitelska & podnikatelska davéra 08:00 Kvé 15,8 14,7

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

Ctvrteéni obchodovani v regionu bylo pomérné klidné, alespori v porovnani se stfedeénimi
turbulencemi. Koruna viéi euru setrvala na letodnim minimu 25,81 CZK/EUR a ostatni
stfedoevropské mény si odepsaly zhruba desetinu procenta.

Divéra ceskych spotiebitell v ekonomiku se v kvétnu vy$plhala na novou rekordni
uroven. Naopak dlvéra podnikatelll se mirné snizila, ale stéle zlstava velmi vysoko.

Pozornost investorll se upinala pfedevsim na tureckou liru. Poté, co se tamni centraini banka
snazila dupnout na brzdu vyprodejl prudkym zvySenim sazeb a lira miré posilila, se jeji kurz
vratil k oslabovani. Investofi se obavaji Erdoganova tlaku smérem k autoritativnéjsi viadé, coz
by mohlo jesté vice ohrozit nezavislost centraini banky a vést napfiklad ke snizeni Urok(. Co
by se mohlo zdat jako dobra véc pro ekonomiku, to by se v dlouhodobém horizontu
podepsalo na vy$si inflaci a rlznych nebezpeénych bublindch. Turecko zaroven trapi velka
zavislost na pljckach v cizich ménach. Oslabovani liry vede k rostoucim obavam, Ze napfiklad
turecké firmy nebudou schopné splacet své zavazky ve zdrazujicich se zahrani¢nich ménach,
coz vede k dalSimu oslabovani liry. Budoucnost liry je ale zavisla pfedevS§im na smérovani
tureckého statu jako celku a na vysledcich ¢ervnovych pred&asnych voleb. Jeji pokles jesté
zdaleka nemusi byt u konce.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.87 4.320 320.0
2579 4.308 319.0
2571 4.296 318.0
25.63 4.284 317.0
25,55 4.272 316.0
25.47 4.260 315.0
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EUR/CZK: Weekly shooting star denotes possibility of short term pullback. (11. kvétna 2018, 13:59 CET)

EUR/CZK: weekly chart

EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: piercing December lows (1.1720/1.1710), next interim objectives are placed at 1.1630/1.1595.

(24. kvétna 2018, 9:18 CET)
EUR/USD: hourly chart

Downward momentum in
EUR/USD is persisting as
the pair is piercing 1.1710,
Dec. Low and the 38.2%
retracement of the uptrend.
Next significant objective
will be at multi-year
graphical levels
(1.1550/1.1460) with interim
objectives at 1.1630/1.1595.
Reclaiming 200 day MA at
1.20/1.2035 will be essential
for signs of rebound.
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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 fundamentalniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu &i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 21 May

G5
I Tuesday 22 May I Wednesday 23 May I Thursday 24 May I Friday 25 May

Euro area

Euro area
Markit Eurozone Manufacturing PMI| | Private Consumption QoQ IFO Business Climate
May P 56.2 56.1 56 1Q o] 0.2 0.2 May 102.1 101.9 102
Markit Eurozone Services PMI Government Spending QoQ IFO Expectations
May P 54.7 54.8 54.7 1Q 0.5 -0.3 -0.2 May 98.7 088 98.5
Markit Eurozone Composite PMI Capital Investment QoQ IFO Current Assessment
May P 55.1 55.1 55.1 1Q o 0.8 1.1 May 105.7 1053 105.5
Consumer Gonfidence Construction Investment QoQ
May A 0.4 o 0.5 1Q -0.4 0.9 1
Domestic Demand QoQ
1Q 01 01 04
Markit/BME Germany Manufacturing | Exports QoQ
May P 58.1 57.8 57.9 1Q 2.7 -1.4 -0.5
Markit Germany Services PMI Imports QoQ
May P 53 53.3 53.1 1iQ 2 2.1 -0.5
Markit/BME Germany Composite PMGDP SA QoQ
May P 54.6 54.6 54.6 1iQF 0.3 0.3 0.3
GDP WDA YoY
1iQF 2.3 23 23
ILO Unemployment Rate GDP NSA YoY
1Q 8.9 9.1 8.8 1iQF 1.6 16 1.6
Mainland Unemp. Change 000s GfK Gonsumer Gonfidence
1Q -205 -117 — Jun 10.8 10.8 10.8
ILO Mainland Unemployment Rate
1Q s6 ss =5 |
Markit France Manufacturing PMI Business Confidence
May P 53.8 54 53.7 May 108 107 108
Markit France Services PMI Manufacturing Confidence
May P 57.4 57.5 57.2 May 109 107.5 108
Markit France Composite PMI
May P 56.9 57 56.6
ited Kingdom
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
PSNB ex Banking Groups CPIH YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM GDP QoQ
Apr 1.3b 8.5 8.5b ||Apr 23 22 2.2 Apr -0.5 -0.5 0.4 iQP 0.1 0.1 01
CBI Trends Total Orders CPl MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY GDP YoY
May 4 2 Apr 0.1 0.4 0.5 Apr 11 -0.9 0.4 QP 1.2 1.2 1.2
CPI YoY Private Consumption QoQ
Apr 2.5 24 2.5 QP 0.3 01 01
CPI Core YoY
Apr 23 22 22
Retail Price Index
Apr 278.3 279.5 279.8
RPI MoM
Apr 0.1 0.4 0.5
RPI YoY
Apr 33 3.3 34
RPI Ex Mort Int.Payments (YoY)
Apr 3.4 3.3
PPI Input NSA MoM
Apr -0.1 1.3 1
PPI Input NSA YoY
Apr 4.2 57 5.8
PPI Qutput NSA MoM
Apr 0.2 0.1 0.3
PPI Output NSA YoY
Apr 24 22 23
PPI Qutput Core NSA MoM
Apr 0.1 0.3 0.3
PPI Output Core NSA YoY
Apr 22 21 21
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
New Home Sales Existing Home Sales Durable Goods Orders
Apr 694 675 678 Apr 5.60m 560m 5.556m ||AprP 26 -2 -1.4
New Home Sales MoM Existing Home Sales MoM Durables Ex Transpotrtation
Apr 4 -2.7 2.3 Apr 11 o -0.9 Apr P 0.1 0.7 0.5
FOMC Meeting Minutes Gap Goods Orders Nondef Ex Air
2-May - - Apr P -0.4 0.7 0.7
Fed's Powell Joins Riksbank's 350th
Anniversary Conference
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev sSG Cons | |Unit Prev sSG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Trade Balance
Apr 797.3b 528.4b 440.0b
Trade Balance Adjusted
Apr 119.2b 106.4b 114.9b
Exports YoY
Apr 2.1 88 8.7
Imports YoY
Apr -0.6 8.7 9.8
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
25. kvétna 2018 | 4
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Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 21 May I Tuesday 22 May Wednesday 23 May I Thursday 24 May Im

Europe
Prev SG i SG i SG

Sold Industrial Output MoM Retail Sales MoM Money Supply M3 MoM Unemployment Rate
Apr 11.4 -6.3 7.2 Apr 17.8 -2.5 24 | |Apr 0.8 0.4 0.5 Apr 6.6 6.4 6.3
Sold Industrial Output YoY Retail Sales YoY Money Supply M3 YoY Unemployment Rate Quarterly
Apr 1.8 9.8 8.5 Apr 9.2 8.3 7.9 ||Apr 5.8 5.9 6 1Q 4.5 44 4.4
Construction Output YoY Retail Sales Real YoY
Apr 16.2 19.5 24.8 Apr 8.8 7.9 7.5
PPI MoM
Apr 04 0.3 0.3
PPl YoY
Apr 03 0.9 0.9

Prev SG

IBGE Inflation IPCA-15 MoM Current Account Balance Trade Balance

May 0.21 0.2 0.27 ||Apr 798m 598  1200m ||Apr 1917.5m 662 -
IBGE Inflation IPCA-15 YoY
May 2.8 2.76 2.83

Bi-Weekly Core CPI
[ (5-vay 01 04 O
Economic Activity IGAE YoY Bi-Weekly GPI
Mar 2.35 -0.5 — 15-May 0 041  -0.22
GDP NSA YoY Bi-Weekly GPI YoY
1QF 1.2 1.4 1.7 15-May  4.41 4.33 -
GDP SA QoQ
1QF 11 0.5 0.7

Asia Pacific

SG Prev SG Unit Prev

South Korea
BoK 7-Day Repo Rate
24-May 1.5 1.5 -

SG Unit Prev SG Cons

Export Orders YoY
Apr 3.1 6.5 7.1

Industrial Production YoY
Apr 3.09 5.5 5.25

Australia
Construction Work Done
1Q -19.4 2

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

Svétové devizové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

posledni zavér 24. 05. 18

CZK/EUR 25,78
CZK/USD 21,97
USD/EUR 1,173
USD/JPY 109,3
USD/CNY 6,395
GBP/USD 1,339
GBP/EUR 0,876
CHF/EUR 1,163
CHF/USD 0,992
NOK/EUR 9,482
SEK/EUR 10,27
PLN/EUR 4,312
PLN/USD 3,675
HUF/EUR 319,8
HUF/USD 272,6
RUB/EUR 72,12
RUB/USD 61,49
TRY/EUR 5,543
TRY/USD 4,718

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
-0,1 %
-0,5 %
0,3 %
0,0 %
-0,2 %
0,4 %
0,0 %
-0,1 %
-0,5 %
0,0 %
0,1 %
0,2 %
-0,2 %
0,1 %
-0,2 %
0,4 %
0,1 %
2,9 %
2,4 %

mésiéni zména
1,3 %
5,6 %
-4,2 %
0,6 %
0,7 %
-4,2 %
0,1 %
-2,8 %
1,4 %
-1,9 %
-1,4 %
2,4 %
6,9 %
2,3 %
6,7 %
-41 %
0,1 %
10,8 %
15,4 %

vynos od 30. 04. 18 vynos od 31. 12. 17

0,8 % 0,9 %
3,9 % 3,4 %
-3,0 % -2,4 %
0,2 % -2,9 %
0,8 % -1,7 %
-2,7 % -1,0 %
-0,3 % -1,4 %
-2,8 % -0,6 %
0,2 % 1,9 %
-2,2% -3,7 %
-3,0 % 4,4 %
1,7% 3,3 %
4,9 % 5,8 %
1,9 % 3,0 %
51 % 5,5 %
-5,4 % 4,2 %
-2,4 % 6,8 %
12,5 % 21,7 %
15,9 % 24,6 %

posledni zavér 24. 05. 18 (%)

CZGB 2Y 0,91
CZGB 5Y 1,43
CZGB 10Y 1,99
GER 2Y -0,59
GER 5Y -0,15
GER 10Y 0,47
UST 2Y 2,51
UST 5Y 2,81
UST 10Y 2,98
PLGB 2Y 1,61
PLGG 5Y 2,51
PLGB 10Y 3,22
HUGB 3Y 1,15
HUGB 5Y 1,67
HUGB 10Y 3,05

Svétové trhy IRS

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

mésiéni zména (bb)

21,6
23,7
22,0
4.4

-15,2

-15,9

3,3
1,2
2,3

8,2
10,6
1,7
44,3
a4
55,9

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

150,3 1,6
158,7 2,2
1514 3,5
310,2 1,6
296,8 2,2
250,5 3,5
220,0 1,9
266,7 2,7
274,5 1,5
174,2 3,2
182,9 -3,4
257,8 -3,0

posledni zavér 24. 05. 18 (%)

CZK 2Y 1,40
CZK 5Y 1,79
CZK 10Y 1,95
EUR 2Y -0,15
EUR 5Y 0,36
EUR 10Y 0,97
USD 2y 2,74
USD 5Y 2,92
USD 10Y 3,01
PLN 2Y 1,92
PLN 5Y 2,47
PLN 10Y 2,98
HUF 2Y 0,48
HUF 5Y 1,36
HUF 10Y 2,44

Prehled urokovych sazeb

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

mésiéni zména (bb)

14,5
14,5
13,2
-1,6
-6,3
-6,3
-0,1
-0,3

0,3

9,6

9,0
12,3
22,8
32,5
34,3

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

154,8 1,8
143,4 1,9

98,3 3,0
289,1 -2,9
256,2 -2,2
203,6 -0,8
206,8 0,3
211,4 -0,1
200,6 1,0

62,8 -3,2
100,4 -1,1
146,6 0,8

ménovépoliticka sazba (%)

CZK 0,75
EUR (depo) -0,40
USD (horni limit) 1,75
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 (%)
0,56
-0,45
1,73
-0,06
0,48
-0,85
0,48
-0,70
-0,06
1,55
7,00

3M BOR (%)
0,90
0,06
2,32
0,07
0,61
-0,73
1,03
-0,40
0,12
1,60
7,42

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

1,40 1,96
-0,25 0,98
2,75 3,02
0,05 0,27
1,00 1,59
-0,51 0,48
1,41 2,21
-0,16 1,21
0,52 2,47
1,92 2,98
6,28 6,58

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 24. 05. 18

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 04. 18

vynos od 31. 12. 17

US Dow Jones 24 812 -0,3 % 3,3 % 2,7 % 0,4 %
US S&P 500 2728 -0,2 % 3,5 % 3,0 % 2,0 %
US Nasdaq 7 424 0,0 % 6,0 % 51 % 7,5 %
Euro STOXX 50 3522 -0,6 % 0,3 % -0,4 % 0,5 %
CAC 40 - Francie 5 548 -0,3 % 1,9 % 0,5 % 4,4 %
DAX - Némecko 12 855 -0,9 % 2,4 % 1,9 % -0,5 %
UK FTSE 100 7717 -0,9 % 3,9 % 2,8 % 0,4 %
PX - Cesko 1103 0,4 % 21 % -1,1 % 2,3 %
WIG20 - Polsko 2213 0,2 % -2,5 % -3,4 % -10,1 %
BUX - Madarsko 35893 1,2 % -5,3 % -6,3 % -8,8 %
SAX - Slovensko 330 -0,1 % -0,2 % 0,0 % 0,1 %
BET - Rumunsko 8 264 -1,0 % -8,2 % -5,1 % 6,6 %
RTS - Rusko 1174 -0,1 % 1,7 % 1,7 % 1,7 %
ISE 100 - Turecko 101 138 -0,7 % -8,1 % -3,0 % -12,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 22 437 -1,1 % 0,7 % -0,1 % -1,4 %
Hang Seng - Hong Kong 30 760 0,3 % 0,4 % -0,2 % 2,8 %
Shanghai - Cina 3155 -0,5 % 0,8 % 2,3 % -4,6 %
PX

posledni zavér 24. 05. 18 (CZK) denni zména tydenni ésiéni é roéni zména
CME 83,3 1,0 % 0,4 % -4,3 % 11,2 %
CEZ 566,0 0,0 % -1,7 % 5,6 % 25,8 %
Erste Group Bank 970,0 0,0 % -0,4 % -6,0 % 9,8 %
Fortuna 199,0 -2,9 % -4,3 % 3,1 % 82,7 %
Kofola CeskoSlovensko 370,0 -0,5 % -2,6 % -11,5 % -7,1 %
Komeréni banka 911,5 1,4 % 1,6 % -0,5 % -2,9 %
Moneta Money Bank 76,3 0,3 % 0,9 % -10,2 % -4,6 %
02 Czech Republic 282,5 0,0 % 0,2 % -2,8 % 2,2 %
Pegas Nonwovens 912,0 0,9 % 1,1 % 2,0 % -1,9 %
Philip Morris Czech Republic 15220 -0,1 % 0,8 % -5,0 % 9,2 %
Stock Spirits Group 73,4 -0,9 % -2,3 % -2,1 % 42,4 %
Unipetrol 375,0 0,3 % -0,4 % 1,4 % 36,4 %
Vienna Insurance Group 680,0 0,4 % 0,2 % 1,1 % 3,2%

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zévér 24. 05. 18 (CZK) poslednich poslednich v ks) obchodi -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 83,3 105,5 77,9 18 526 26 %
CEZ 566,0 590,0 392,8 311 707 94 %
Erste Group Bank 970,0 1093,5 823,0 74 803 96 %
Fortuna 199,0 217,0 108,0 14762 82 %
Kofola CeskoSlovensko 370,0 445,9 370,0 7 523 437 %
Komeréni banka 911,5 1013,0 879,0 103 280 68 %
Moneta Money Bank 76,3 86,3 74,5 943 898 81 %
02 Czech Republic 282,5 294,0 255,0 15904 21 %
Pegas Nonwovens 912,0 1027,0 777,0 470 17 %
Philip Morris Czech Republic 15220 18 060 13711 632 59 %
Stock Spirits Group 73,4 91,5 46,5 4207 12 %
Unipetrol 375,0 389,0 267,0 4 395 7 %
Vienna Insurance Group 680,0 731,0 621,0 7 441 69 %
Komodity

posledni zavér 24. 05. 18

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 04. 18

vynos od 31. 12. 17

Ropa Brent (USD/barel) 78,3 0,0 % 6,6 % 4,6 % 17,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 70,7 -1,6 % 4,5 % 31 % 17,0 %
Zlato (USD/trojska unce) 1304,6 0,0 % -1,9 % -0,8 % 0,1 %
Stiibro (USD/trojska unce) 16,7 0,0 % -0,4 % 21 % -1,6 %
Méd’ (USD/t) 6857,8 0,2 % -1,6 % 1,3% -4,8 %
Hlinik (USD/t) 2281,0 0,5 % 2,4 % 1,2 % 0,6 %
Olovo (USD/t) 2494,0 0,7 % 8,0 % 7,5 % 0,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 205,7 -0,3 % 2,8 % 1,8 % 6,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 16,3 1,7 % 23,2 % 19,9 % 100,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 42,8 0,5 % 12,9 % 9,2 % 12,9 %

Zdroj: 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 Komeréni 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 tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je
drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investiCnimi nastroji nebo od nich odvozenych
derivatd, 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, mohou
prilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené
derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni 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 investi€ni 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 zarucena navratnost plvodni investované
¢astky. Investi¢ni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurzl 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 zam0 pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s.
v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

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 Castecné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument
k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l 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 uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a
osobam splriujicim statut ,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd
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 nepfedstavuje investiéni poradenstvi dle zdkona €. 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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