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Globalni ekonomicky kalendaf je tento tyden spiSe nezajimavy. Pozornost investort
budou i nadale poutat predevsim udalosti poltického ¢i geopolitického charakteru -
dnes se setkaji americky prezident Trump a jeho rusky protéjSek Putin, Séf americké
centralni banky Powel pfednese zitra a ve stfedu sviij pololetni projev, sledovan bude i
pokracujici vyvoj kole brexitu.

Predseda FEDu Powell zitra prednese pololetni zpravu

Zemé Indikator Den Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Po Cer 0,8 0,7 0,5
Priimyslova produkce (%, m/m) Ut Cer -0,1 0,4 0,5
Priimyslova vyroba (%, m/m) Ut Cer -0,7 0,4 0,5
Vyuziti kapacit (%) Ut Cer 77,9 78,1 78,3

Eurozéna  Jadrova inflace (%, y/y) St Cer F 1,0 1,0 1,0
CPI (%, y/y) St Cer F 1,9 1,9 2,0
CPI (%, m/m) St Cer 0,5 0,5 0,1

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

Klicovou udalosti tydne je zitrejSi vystoupeni séfa Fedu, ktery prednese svou pololetni
zpravu. Z pohledu investorll bude zajimavy jeho nazor na eskalaci obchodnich valek, situaci
na rozvijejicich se trzich i politickou situaci v nékterych evropskych zemich. Jeho hodnoceni
vykonnosti americké ekonomiky by i nadale mélo ukazovat na pokracujici zpfisfiovani ménové
politiky v podobé zvysujicich se uUrokovych sazeb. Dnesni data maloobchodnich trzeb za
Cerven i zitfejSi statistiky z prdmyslového sektoru za stejny mésic by mély potvrdit silné
ristové momentum americké ekonomiky béhem Q2 18. Evropsky ekonomicky kalendat je
tento tyden chudy, potvrzen by mél byt €ervnovy inflaéni vzestup v eurozénég, kdy se inflace
dostala na svdj cil.

Cena pramyslovych vyrobcl potvrdi inflaéni tlaky

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Polsko Prtimémé hrubé mzdy (%, y/y) Ut Cer 7,0 7.1 7,0
Zaméstnanost (%, y/y) Ut Cer 3,7 3,6 3,7
Pramyslova produkce (%, m/m) St Cer 1,6 2,2 3,5
Priimyslova produkce (%, y/y) St Cer 5,4 4,9 6,2
Stavebni vyroba (%, y/y) St Cer 20,8 14,1 20,2
CR Ceny priimyslovych vyrobcti (%, m/m) Gt Cer 1,0 0,5 0,4
Ceny priimyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Cer 1,5 2,8 2,6
Polsko Maloobchodni trzby (% y/y) Pa Cer 7,6 7,8 8,1
Maloobchodni trzby redlné (%, y/y) Pa Cer 6,1 6,0 6,8

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

Dynamika tuzemskych cen primyslovych vyrobcll za éerven potvrdi, Ze inflaéni tlaky
nabiraji na sile. Silna spotrebitelska poptavka umoznuje vys$si naklady na vyrobu prenaset do
cen finalnich statkd pro spotfebitele. Polska data budou z pohledu finanénich trhd neutralni.
Mirny oCekavany pokles dynamiky ¢ervnové primyslové vyroby a maloobchodnich trzeb je
dlsledkem vysoké statistické zakladny.

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 16. ¢ervence 2018, 07:51
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Prodeje automobili v USA rostou
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Zaostreno na dnesek: ¢ervnové trzby americkych
maloobchodnikUl potvrdi Uspésné druhé étvrtleti

Pozornost investorli dnes bude sméfovat na odpoledni americka data maloobchodnich
trzeb za cerven. Jejich sila potvrdi z pohledu spotireby domacnosti uspésné druhé
Ctvrtleti. Z regionu se dnes dockame tuzemského a polského bézného uctu platebni
bilance za kvéten, z Polska pak i éervnové statistiky jadrové inflace. Ta zatim zUstava
utlumena a nechava centralni banku v klidu.

Americké domacnosti se v ¢ervnu utracet nebaly

Zdroj: BEA, Census Bureau, SG Cross Asset

Research

USD/EUR

KalendaF dnesnich udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Bilance zahrani¢niho obchodu SA, mid. EUR 10:00 Kvé 18,1 18,6
Bilance zahrani¢niho obchodu NSA, mid. EUR 10:00 Kvé 16,7 17,6
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 13:30 Cer 0,8 0,7 0,5
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 13:30 Cer 0,9 0,3 0,3
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) 13:30 Cer 0,8 0,3 0,4
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 13:30 Cer 0,5 0,3 0,4
Davéra ve zprac. pramyslu v okoli New Yorku 13:30 Cve 25 21
Podnikové zasoby (%, m/m) 15:00 Kvé 0,3 0,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = BST+ 1

Cervnové maloobchodni trzby vUSA ziejmé zaznamenaly dal$i silny mezimésiéni
vzestup. Za nami o¢ekavanymi 0,7 % m/m stoji do zna¢né miry solidni prodeje automobild.
Tém se v poslednich mésicich opravdu dafi. Nikoliv ale v segmentu osobnich automobill, na
odbyt jdou zejména lehké uzitkové vozy. Po ogi§téni o prodeje automobild predpokladame, ze
se trzby v maloobchodé mezimési¢né polepsily o 0,3 % m/m, stejné tak v kontrolni skupiné.
Z pohledu sily spotfebitelské poptavky v USA tak Cervnova data potvrdi UspésSné druhé
Ctvrileti.

Patec¢ni vyvoj potvrdil uspésny tyden pro dolar

Prehled vybranych udalosti ze svéta z minulého tydne Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktuilni Trh

USA Dovozni ceny (%, m/m) 13:30 Cer 0,6 -0,4 0,1
Exportni ceny (%, m/m) 13:30 Cer 0,6 0,3 0,2
Ek. dlivéra podle Michiganské univerzity 15:00 Cvc P 98,2 97,1 98,0

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

Pateéni seance na trhu eura s dolarem potvrdila dolarové zisky pfedchozich dnl. Béhem
evropského obchodovani euro dale ztracelo, kdyz se kurz kratce dostal dokonce pod
1,162 USD/EUR. Vstup americkych obchodnik(l trh znamenal ¢aste¢nou korekci eurovych
ztrat, kdyZ se kurz posunul o zhruba 50 centl vySe. Euru pomohl i hor$i nez oCekavany
vysledek pfedbézné spotiebitelské dlivéry za Cervenec podle University of Michigan.
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Piehled dnes jiz zvefejnénych udalosti ze svéta Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Cina HDP (%, y/y) 03:00 2Q 6,8 6,7 6,7
HDP, SA (%, g9/q) 03:00 2Q 1,4 1,8 1,6

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

Cinska ekonomika podle dnes publikovanych dat zpomalila tempo svého meziroéniho
rustu na 6,7 % z 6,8 % y/y zaznamenanych v Q1 18. Vysledek byl v souladu s o¢ekavanim
trhu. Z hlediska struktury je patrné zpomaleni investi¢ni aktivity (ze 7,5 % v Q1 18 na 6,0 % y/y
v Q2 18), a to kvdli infrastrukturnim investicim. Vzhledem k hrozbé oslabeni vnéjsi poptavky
kvali zavadéni obchodnich bariér se pro H2 18 zvySuje pravdépodobnost uvolnéni ménové
politiky.
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Bézny ucet Ceské platebni bilance nas asi zklame

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

Polsko NBP zverejni Eervencovou prognézu 8:00

CR Bilance bézného uctu (mld. CZK) 09:00 Kvé 29,3 -1,3 -12,0

Polsko Bilance bézného uctu (mil. EUR) 13:00 Kvé -21 350 -153
Bilance zahrani¢niho obchodu (mil. EUR) 13:00 Kvé 314 80 -25
Jadrova inflace, (%, m/m) 13:00 Cer -0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (%, y/y) 13:00 Cer 0,5 0,6 0,6

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

Po vysokém dubnovém prebytku ziejmé vykaze kvétnovy bézny ucet ceské platebni
bilance schodek. Ve svétle zklamani, které pfinesla kvétnova bilance zahraniéni obchodu, se
navic zda, Ze na$ odhad je nejen ve srovnani s trznim konsenzem zfejmé pfilis optimisticky.
Hrate na trhu i ekonomické analytiky bude zajimat zejména bilance prvotnich dlvodu
v priibéhu letosni dividendové sezény.

Koruna se v zavéru tydne stabilizovala nad 25,90 CZK/EUR

Prehled stredeénich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktuilni Trh
Polsko CPI (%, m/m) 09:00 CerF 0,1 0,1

CPI (%, yly) 09:00 CerF 1,9 2,0
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Zavér minulého tydne byl pro ¢eskou korunu naprosto nezajimavy. Absence Cerstvych
domacich ¢&i zahraniénich impulsl se projevila v minimalni obchodni aktivité na trhu i nizké
kurzové volatilité. Kurz byl béhem pate¢niho obchodovani stabilni v pasmu mezi 25,90 az
25,95 CZK/EUR. Koruna se tak stale drzi relativné slabd, a to pres stfedeCni zvefejnéni
neCekané vysoké cervnové inflace Ci pateCnimu zvefejnéni zapisu z posledniho jednani
bankovni rady CNB. Z toho vyplynulo, Ze pravé slaba koruna byla tim hlavnim divodem, prog&
CNB v gervnu sazby jednohlasné zvysila. Pro¢ koruna neposiluje a nereflektuje tuzemské
fundamenty, diskutujeme zde: http://bit.ly/2L.gny0a. Dosavadni kurzovy vyvoj a reakce CNB si
vynutily revizi nasich kratkodobych prognéz vyvoje kurzu koruny a urokovych sazeb.

V roénim horizontu ocekavame, Ze koruna posili, tempo ale bude pomalejsi, nez jsme se az
dosud domnivali. A to pres rychlej§i zvySovani Urokovych sazeb ze strany CNB. To dalsi
oCekavame jiz na srpnovém zasedani a dale predpokladame tempo jedno zvySeni sazeb za
jeden  kvartal. Podobnégjs§i informaci knasi nové prognéze naleznete zde:
http://bit.ly/2NMOWGI.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.00 4.380 326.0
25.96 4.364 325.2
2592 4.348 324.4
25.88 4.332 323.6
25.84 4.316 322.8
25.80 4.300 322.0

09.07. 16.07. 09.07. 10.07. 11.07. 12.07. 16.07. 09.07. 1007. 11.07. 13.07. 16.07.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

EUR/CZK: Pulling back towards previous inverse Head and Shoulders. (6. gervence 2018, 14:48 CET)

Coordinator Global
Technicals

7 Stephanie Aymes

" (44) 207 762 5898
stephanie.aymes@sgcib.com

EUR/CZK achieved our

earlier highlighted level at

26.20/26.25 consisting of
the multiyear trend line

resistance, August 2017 |

highs, the 50% retracement
from 2017 and the upper
limit of a daily ascending

channel. This remains a|

crucial intermittent
resistance.

Near term, EUR/CZK st}

witnessing a  corrective
pullback and is currently
probing the neckline of the

Inverse Head and shoulders |

confirmed earlier at
25.96/25.87. With  daily

indicators near a support, |

the downside should remain
contained. A definite close
below 25.96/25.87 will be
needed to signal an
extended pullback towards
$25.80, the aforementioned

channel lower bound and |
perhaps even towards |

EUR/CZK: weekly chart EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: Only a limited retracement. (13. ¢ervence 2018, 9:24 CET)

EUR/USD: hourly chart
EUR/USD has defended the | 1 12400
crucial support at
1.1510/1.1450, the 50% | 14 2800
retracement of whole up
move since 2017. This is a |
significant support area. | qroERee
Short term, it is forming a
double bottom and should | 4 12100
head towards the neckline |
at 1.1830/55, also a multi | 1.20/1_2035 11 2000
month channel. This will
decide about larger | 1.1885/1.1910
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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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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 16 July Tuesday 17 July

Unit Prev SG SG

European Union “uropean Union

EU-China Summit in Beijing

EU-Japan Summit in Tokyo

Wednesday 18 July
Euro area
SG

Cons Prev

Hluro area
CPI Core YoY

Cons

Thurs

day 19 July

Friday 20 July

Unit Prev

European Union
European Affairs Ministers Council
(Article 50)

Exports YoY

Italy Jun F 1.0 1.0 1.0
CPI EU Harmonized YoY CPI YoY
Jun F 1.5 1.5 1.5 Jun F 1.9 1.9 2
CPI FOI Index Ex Tobacco CPI MoM
Jun 102 102.5 - Jun . 0.5 0.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Brexit bill returns to Commons Average Weekly Earnings 3M/YoY ||CPIH YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM PSNB ex Banking Groups
May 25 2.5 2.5 Jun 2.3 25 25 Jun 1.3 0.4 0.2 Jun 5.0b 4.6 5.0b
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY [|CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
May 2.8 2.8 2.7 Jun 0.4 0.2 0.2 Jun 4.4 4 3.7
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI YoY
May 4.2 4.1 4.2 Jun 2.4 2.6 2.6
CPI Core YoY
Jun 2.1 2.1 2.1
Retail Price Index
Jun 280.7 281.8 2819
RPI MoM
Jun 0.4 0.4 0.4
RPI YoY
Jun 3.3 3.5 3.5
PPI Input NSA MoM
Jun 2.8 -0.4 0.4
PPI Input NSA YoY
Jun 9.2 10.6 10.1
PPI Output NSA MoM
Jun 0.4 0.2 0.3
PPI Output NSA YoY
Jun 2.9 2.1 3.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
President Trump and President Industrial Production MoM Housing Starts
Putin meet in Helsikini Jun 0.1 0.4 05 |faun 1350 1295 1325
Manufacturing (SIC) Production Housing Starts MoM
Retail Sales Advance MoM Jun -0.7 0.4 0.5 Jun 5 -4.1 -1.9
Jun 0.8 0.7 0.6 Capacity Utilization
Retail Sales Ex Auto MoM Jun 77.9 78.1 78.3
Jun 0.9 0.3 0.4
Retail Sales Ex Auto and Gas
Jun 0.8 0.3 0.5
Retail Sales Control Group
Jun 0.5 0.3 0.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|unit Prev SG Cons | |unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Trade Balance Natl CPI YoY
Jun -578.3b 683.9b 531.2b ||Jun 0.7 0.7 0.8
Trade Balance Adjusted Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Jun -296.8b 290.0b 155.0b ||Jun 0.7 0.9 0.8

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY

Jun 8.1 6.3 7 Jun 0.3 0.4 0.4
Imports YoY
Jun 14 2.7 5.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP YoY
2Q 6.8 6.7 6.7
GDP YTD YoY
2Q 6.8 6.8 6.7
Retail Sales YoY
Jun 8.5 9.0 8.8
Retail Sales YTD YoY
Jun 9.5 9.4 9.4
Industrial Production YoY
Jun 6.8 6.4 6.5
Industrial Production YTD YoY
Jun 6.9 6.8 6.8
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Jun 6.1 5.6 6

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

Current Account Balance

May 21m  350m  -153m
Trade Balance

May 314m  80m  -25m
Exports

May 17176m 17595m 17326m
Imports

May 16862m 17245m 17410m
CPI Core MoM

Jun -01 0.1 0.1
CPI Core YoY
Jun 0.4 0.6 0.6

Czech Republic

Current Account Monthly CZK
May 2934b -1.3 -12.00b

Average Gross Wages Mol

Average Gross Waages YoY
Employment MoM

Employment YoY

Sold Industrial Output MoM PP Industrial Mol

Jun 16 22 35 ||Jun 1.0 0.5
Sold Industrial Qutput Yo PP Industrial YoY

Jun 54 49 62 ||Jun 1.5 2.8
Construction Output YoY

Jun 20.8 14.1 20.2

PP Mot

Jun 11 0.5 05

PH Yo

Jun 28 37 36

SG

Prev Cons

Asia Pacific
Unit Prev 5G

Australia
Employment Change
Jun 12.0 10.0
Unemployment Rate
Jun 54 5.5
Participation Rate

Jun 65.5 65.5

Retail Sales Mol

Jun 27 1.1 14
Retail Sales YoY

Jun 76 7.8 8.1
Retail Sales Real YoY

Jun 6.1 6.0 6.8

IBGE Inflation IPCA-15 MoM

Jul 111 0.52 0.61
IBGE Inflation IPCA-15 YoY
Jul 368 4.4 4 .56

Export Orders YoY
Jun "7 5.9 48

16. Cervence 2018 | 6
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Svétové trhy

Svétové devizové trhy

Tydenni zprava

posledni zavér 13. 07. 18

CZK/EUR 25,90
CZK/USD 22,18
USD/EUR 1,167
USD/JPY 112,4
USD/CNY 6,729
GBP/USD 1,322
GBP/EUR 0,883
CHF/EUR 1,170
CHF/USD 1,003
NOK/EUR 9,491
SEK/EUR 10,39
PLN/EUR 4,313
PLN/USD 3,695
HUF/EUR 323,0
HUF/USD 276,7
RUB/EUR 72,96
RUB/USD 62,52
TRY/EUR 5,663
TRY/USD 4,851

Svétové dluhopisové trhy

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

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

vynos od 30. 06. 18
-0,3 %
-0,3 %

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

vynos od 31. 12. 17
1,4 %
4,4 %

-2,9 %
-0,1 %
3,4 %
-2,3 %
-0,6 %
0,0 %
3,0 %
-3,6 %
5,7 %
3,3 %
6,4 %
4,0 %
71 %
54 %
8,6 %
24,4 %
28,1 %

posledni zavér 13. 07. 18 (%)

CZGB 2Y 1,13
CZGB 5Y 1,60
CZGB 10Y 2,16
GER 2Y -0,63
GER 5Y -0,31
GER 10Y 0,34
UST 2Y 2,58
UST 5Y 2,72
UST 10Y 2,83
PLGB 2Y 1,63
PLGG 5Y 2,53
PLGB 10Y 3,18
HUGB 3Y 1,81
HUGB 5Y 2,73
HUGB 10Y 3,33

Svétové trhy IRS

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

mésiéni zména (bb)

13,1
5,7
3,1

-4,6

-15,9
-14,2

1,1
-10,5
-13,9

-1,8

-8,1

-7,7

44,0

77,9

-9,2

spread vaéi GER (bb)
175,8
190,3
182,2

321,1
303,1
248,7
226,0
283,3
283,9
244,2
303,4
299,1

denni zména spreadu (bb)
-2,1
-0,7
-0,8

-1,1
-0,8
-0,1
-0,9
1,8
0,8
0,2
3,9
4,5

posledni zavér 13. 07. 18 (%)

CzK 2y 1,77
CZK 5Y 2,02
CZK 10Y 2,09
EUR 2Y -0,17
EUR 5Y 0,26
EUR 10Y 0,87
USD 2Y 2,81
USD 5Y 2,87
USD 10Y 2,90
PLN 2Y 1,95
PLN 5Y 2,48
PLN 10Y 2,96
HUF 2Y 1,24
HUF 5Y 2,14
HUF 10Y 2,97

Prehled urokovych sazeb

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

mésiéni zména (bb)

25,5
12,3
1,0
-4.4
-11,3
-12,4
-0,8
-8,5
-11,9
0,0
-4,7
-8,7
41,5
32,8
13,0

spread vuéi EUR (bb)
194,1
175,9
121,9

298,1
260,7
202,9
212,1
221,4
208,4
140,6
187,6
209,4

denni zména spreadu (bb)
-0,1

0,7

-0,2

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

ménoveépoliticka sazba (%)

CzZK 1,00
EUR (depo) -0,40
USD (horni limit) 2,00
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 (%)
0,80
-0,45
1,92
0,00
0,52
-0,85
0,50
-0,60
-0,05
1,60
6,98

3M BOR (%)
1,18
0,06
2,34
0,07
0,74
-0,72
1,04
-0,34
0,28
1,60
7,43

2Y swap (%)
1,77
-0,26
2,81
0,04
1,05
-0,52
1,46
-0,16
1,23
1,95
6,27

10Y swap (%)
2,09
0,87
2,90
0,25
1,52
0,41
2,13
1,11
2,98
2,96
6,67

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

Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

posledni zavér 13. 07. 18

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 06. 18

vynos od 31. 12, 17

US Dow Jones 25019 0,4 % -0,7 % 31 % 12%
US S&P 500 2 801 0,1 % 0,9 % 31 % 4,8 %
US Nasdaq 7 826 0,0 % 1,7 % 4,2 % 13,4 %
Euro STOXX 50 3455 0,3 % -0,7 % 1,7 % -1,4%
CAC 40 - Francie 5429 0,4 % -0,4 % 2,0 % 22 %
DAX - Némecko 12 541 0,4 % -2,7 % 1,9 % -2,9 %
UK FTSE 100 7 662 0,1 % -0,5 % 0,3 % -0,3 %
PX - Cesko 1085 0,1 % 0,3 % 1,9 % 0,6 %
WIG20 - Polsko 2157 -0,2 % -3,7 % 1,0 % -12,4 %
BUX - Madarsko 35 642 0,4 % -0,6 % -1,3 % -9,5 %
SAX - Slovensko 342 0,0 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %
BET - Rumunsko 7933 0,2 % -4,3 % -1,9 % 2,3 %
RTS - Rusko 1189 1,0 % 3,6 % 3,0 % 3,0 %
ISE 100 - Turecko 89 898 0,4 % -3,9 % -6,9 % -221 %
Nikkei 225 - Japonsko 22 597 3,0 % -1,6 % 1,3% -0,7 %
Hang Seng - Hong Kong 28 525 0,2 % -7,2% -1,5% -4,7 %
Shanghai - Cina 2831 -0,2 % -7,2 % -0,6 % -14,4 %
PX

posledni zavér 13. 07. 18 (CZK) denni zména tyd i zmé ésiéni zména roéni zména
CME 89,5 -1,6 % -2,3 % 2,9 % -7,2 %
CEZ 568,0 -1,2 % 3,3 % 2,2% 42,3 %
Erste Group Bank 902,4 -0,3 % -1,6 % -2,7 % 2,3 %
Kofola CeskoSlovensko 305,0 0,0 % -0,3 % -17,6 % -28,6 %
Komeréni banka 944,0 -0,7 % -0,6 % 2,1 % 1,5 %
Moneta Money Bank 77,8 -1,5% -1,5 % 0,8 % -1,3%
02 Czech Republic 261,5 1,1 % 2,1 % 2,5% -5,9 %
Pegas Nonwovens 9040 -0,2 % 0,2 % 0,4 % -3,3 %
Philip Morris Czech Republic 1548,0 0,5 % 0,7 % 2,1 % 3,2%
Stock Spirits Group 67,8 -0,4 % -0,4 % -3,7 % 35,9 %
Unipetrol 374,5 0,0 % -0,4 % 0,0 % 28,7 %
Vienna Insurance Group 600,5 0,3 % -0,9 % -3,5 % -11,1 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zavér 13. 07. 18 (CZK) poslednich poslednich (v ks) obchodii -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru
CME 89,5 105,5 77,9 21 674 3,5 %
CEZ 568,0 590,0 397,1 303 389 8,8 %
Erste Group Bank 902,4 1057,9 855,4 139 623 16,0 %
Kofola CeskoSlovensko 305,0 430,0 275,0 1183,1 13,9 %
Komeréni banka 944,0 1013,0 879,0 13302,4 8,2 %
Moneta Money Bank 77,8 86,3 74,5 57962,8 4,9 %
02 Czech Republic 261,5 289,8 251,4 6594,7 7,7 %
Pegas Nonwovens 9040 10270 7770 32 0,1 %
Philip Morris Czech Republic 1548,0 1806,0 1456,0 134,5 11,0 %
Stock Spirits Group 67,8 91,5 46,5 803,0 3,2 %
Unipetrol 374,5 389,0 288,0 54,9 0,2 %
Vienna Insurance Group 600,5 731,0 595,0 351,9 3,6 %
Komodity
posledni zavér 13. 07. 18 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 06. 18 vynos od 31. 12. 17
Ropa Brent (USD/barel) 74,3 0,0 % -2,0 % -5,5 % 1,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 7,0 1,0 % 6,6 % -4,2 % 17,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 1241,5 0,0 % -4,5 % -0,9 % -4,7 %
Stiibro (USD/trojska unce) 15,8 0,0 % -7,2% -1,9% -6,7 %
Méd' (USD/t) 6216,8 0,1 % -14,3 % -6,2 % -13,7 %
Hlinik (USD/t) 2031,0 -0,5 % -10,7 % -4,8 % -10,4 %
Olovo (USD/t) 2202,0 -0,6 % 11,4 % -8,6 % -11,5%
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 193,7 -0,1 % -3,2 % -3,3 % -0,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 16,1 -0,2 % 5,0 % 71 % 97,7 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 44,0 -0,3 % 4,5 % 2,0 % 16,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi (SG/KB, aktualizovano 13. 7. 2018)
Ménové kurzy

Q3 Q4 a7Zna
lemovavzna 2017
2018 2018 uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.15 1.22 1.27 1.32 1.35 1.14 1.23 1.32 1.36 1.34 1.36
Evropa

EURGBP 0.87 0.89 0.91 0.93 0.82 0.88 0.89 0.94 0.95 0.96 0.97
GBPUSD 1.32 1.37 1.40 1.42 1.60 1.30 1.37 1.42 1.43 1.40 1.40
EURCHF 1.13 1.17 1.19 1.20 1.30 1.10 1.18 1.21 1.23 1.24 1.26
Asie

USDCNY 6.40 6.47 6.49 6.50 6.50 6.77 6.41 6.55 6.77 6.60 6.43
USDJPY 108 106 104 100 110 112 108 104 114 119 117

AUDUSD 0.78 0.80 0.82 0.85 0.78 0.76 0.79 0.84 0.82 0.80 0.79
USDKRW 1095 1100 1110 1120 1050 1135 1090 1122 1163 1148 1110
USDTWD 29.9 30.1 30.4 30.8 29.00 30.6 29.6 31.0 325 315 30.1
USDINR 68.5 68.8 69.3 70.0 65.00 65.2 66.9 69.3 69.9 69.0 68.4
USDIDR 14350 14000 14500 14600 13500 13366 13865 14179 14096 13708 13867
Latinska Amerika

USDBRL 3.75 3.85 3.90 4.00 3.50 3.21 3.58 3.95 3.90 3.94 4.02

USDMXN 18.20 18.95 19.40 20.00 18.00 19.0 19.1 19.9 20.2 19.9 19.5

USDCLP 630 640 650 660 610 659 627 654 646 640 640

USDCOP 2920 2960 3000 3020 2900 2963 2928 3012 3030 2987 2928
Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 62.5 63.0 63.5 63.5 65.00 58.7 60.7 63.5 64.0 64.9 65.0

EURPLN 4.30 4.25 4.20 4.16 4.15 4.23 4.22 4.16 4.10 4.10 4.10

EURCZK 25.5 25.4 25.2 25.0 23.80 26.4 25.5 25.2 24.1 23.1 22.7

EURHUF 319.0 321.0 325.0 333.0 310 309.0 318.2 332.2 330.4 320.8 320.0

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy

Q3 Q4 azna
RO\'/nova'zna 2017
2018 2018 uroven

Severni Amerika

USDCZK 22.2 20.8 19.8 18.9 17.6 23.3 20.8 19.0 17.8 17.3 16.7
Evropa

GBPCZK 29.3 28.5 27.7 26.9 29.0 30.2 28.6 27.0 25.3 24.1 23.4
CHFCzZK 19.3 18.5 18.0 17.6 14.9 20.4 18.6 17.8 16.9 16.6 16.2
Asie

CNYCZK 3.46 3.22 3.06 2.91 2.71 3.44 3.24 2.91 2.63 2.62 2.60
CZKJIPY 4.87 5.09 5.24 5.28 6.24 4.81 5.20 5.48 6.40 6.88 7.02
AUDCZK 17.3 16.7 16.3 16.1 13.8 17.7 16.4 16.0 14.5 13.8 13.1
CZKKRW 49.4 52.8 55.9 59.1 59.6 48.7 52.4 58.9 65.4 66.5 66.5
CZKTWD 1.35 1.45 1.53 1.63 1.64 1.31 1.42 1.63 1.83 1.82 1.80
CZKINR 3.09 3.30 3.49 3.70 3.69 2.80 3.21 3.64 3.93 4.00 4.10
CZKIDR 647 672 731 771 766 574 667 745 793 794 830
Latinska Amerika

BRLCZK 5.91 5.41 5.09 4.73 5.04 7.24 5.80 4.82 4.56 4.38 4.15
MXNCZzZK 1.22 1.10 1.02 0.95 0.98 1.22 1.09 0.96 0.88 0.87 0.86
CZKCLP 28.4 30.7 32.8 34.8 34.6 28.3 30.2 34.3 36.4 37.1 38.4
CZKCOP 132 142 151 159 164 127 141 158 170 173 175
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 2.82 3.03 3.20 3.35 3.69 2.52 2.92 3.33 3.60 3.76 3.89
PLNCZK 5.93 5.98 6.00 6.01 5.73 6.25 6.04 6.06 5.88 5.64 5.53
EURCZK 25.5 25.4 25.2 25.0 23.8 26.4 25.5 25.2 24.1 23.1 22.7
CZKHUF 12.5 12.6 12.9 13.3 13.0 11.7 12.5 13.2 13.7 13.9 14.1

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Vynosy 10Y dluhopist

Q3 Q4 azna
Roynova}na 2017
2018 2018 uroven

Severni Amerika

USA 2.95 3.00 3.25 3.00 3.7 2.3 2.9 2.9 2.6 3.5 4.0
Evropa

Eurozéna 0.50 0.85 1.10 1.20 2.5 0.4 0.7 1.1 1.3 2.2 2.9
V. Britanie 1.50 1.75 1.85 1.85 4.0 1.1 1.6 1.7 1.7 2.8 35
Svycarsko 0.30 0.40 0.50 0.65 2.5 -0.2 0.2 0.6 0.7 1.4 1.9
Asie

Cina 3.70 3.60 3.50 3.30 4.0 35 3.7 3.4 3.2 3.6 3.8
Japonsko 0.00 0.00 0.00 0.00 1.5 0.0 0.0 0.1 0.4 0.6 1.4
Australie 2.70 2.90 3.25 3.00 5.1 2.6 2.8 3.0 29 3.7 4.2
Jizni Korea 2.85 2.90 3.00 2.70 3.0 2.2 2.8 2.7 2.3 25 2.9
Taiwan 1.05 1.10 1.05 1.00 2.8 1.1 1.1 1.0 0.8 1.0 15
Indie 7.90 8.00 7.80 7.60 7.0 6.7 7.8 7.6 7.3 7.2 7.1
Indonésie 7.45 7.65 7.55 7.35 7.4 7.0 6.8 7.2 7.2 7.1 6.9
Latinska Amerika

Brazilie 10.90 11.00 11.10 11.20 10.8 10.5 10.6 11.2 10.9 11.2 11.8
Mexiko 7.85 7.80 7.75 7.60 7.0 7.2 7.7 7.5 6.9 7.3 7.6
Chile 4.85 4.95 4.95 4.90 4.4 4.2 4.7 4.9 4.6 5.0 5.2
Kolumbie 6.60 6.70 6.70 6.65 7.2 6.6 6.6 6.6 6.0 6.3 6.8
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.20 6.95 6.80 6.80 6.0 7.9 7.1 6.7 6.5 6.6 6.7
Polsko 3.30 3.38 3.50 3.45 4.2 3.6 3.4 35 4.0 4.0 4.0
Cesko 2.05 2.10 2.25 2.20 5.0 1.1 2.0 2.1 1.8 2.8 3.2
Mad’arsko 3.05 3.15 3.35 3.45 3.2 3.0 29 34 3.7 3.8 3.8

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy

Sazby centralnich bank

Q3 Q4 Rovnovaz
2018 2018 droven

Severni Amerika

USA 2.13 213 2.38 2.63 2.5 1.06 1.88 2.52 1.86 1.94 2.88
Evropa

Eurozona 0.00 0.00 0.00 0.05 1.5 0.0 0.0 0.1 0.1 0.6 15
V. Britanie 0.75 0.75 1.00 1.00 2.5 0.29 0.60 0.98 1.00 1.00 1.00
SV)'IcarSko -0.75 -0.75 -0.50 -0.25 2.0 -0.73 -0.74 -0.25 -0.19 0.31 0.96
Asie

Cina 2.65 2.65 2.60 2.55 3.0 24 2.6 2.5 2.0 2.4 2.5
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.1
Austrélie 1.50 1.75 2.00 2.25 3.8 1.5 1.5 2.3 2.0 2.1 3.0
Jizni Korea 1.50 1.50 1.50 1.50 2.0 1.3 1.5 1.5 1.3 1.4 2.0
Taiwan 1.38 1.38 1.38 1.38 2.5 1.4 1.4 1.4 1.1 1.0 1.4
Indie 6.25 6.25 6.25 6.25 5.3 6.1 6.2 6.3 5.9 5.8 55
Indonésie 5.00 5.00 5.00 4.50 4.8 - 4.8 4.8 4.5 4.3 4.3
Latinska Amerika

Brazilie 6.50 6.50 6.75 7.25 8.8 10.0 6.5 7.2 7.8 8.3 9.0
Mexiko 7.75 7.50 7.25 7.00 55 6.8 7.6 6.8 54 5.8 6.8
Chile 2.75 3.25 3.75 4.00 4.0 2.7 2.7 3.9 3.6 4.0 4.9
Kolumbie 4.25 4.50 5.00 525 55 5.9 4.4 5.1 45 45 5.1
Argentina 38.50 36.50 36.50 35.00 20.0 26.2 34.9 34.0 25.3 20.7 17.3
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.00 6.75 6.50 6.50 5.0 8.9 7.1 6.5 6.5 6.3 6.0
Polsko 1.50 1.50 1.50 1.50 3.0 1.5 1.5 1.6 2.0 2.0 2.0
Cesko 1.25 1.50 1.75 2.00 35 0.2 1.1 1.9 2.0 2.5 2.6
Mad'arsko 0.90 0.90 0.90 0.90 1.3 0.9 0.9 0.9 1.4 2.0 2.0

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy

16. Cervence 2018 | 10



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum

KB EKONOMIC

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
3 (420) 222 008 568

Tydenni zprava

TRATEGICKY VYZK

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel ﬂ Monika Junicke
(420) 222 008 523 (420) 222 008 509
- = hm Viktor_zeisel@kb.cz monika_junicke@kb.cz

Akciovi analytici

Miroslav Frayer Jifi Kostka
(420) 222 008 567 (420) 222 008 560
miroslav_frayer@kb.cz jiri_kostka@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

Sektory

David Kocourek
(420) 222 008 569
1 david_kocourek@kb.cz

SKUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROP

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki
= i (48) 225 284 162

Hlavni ekonom Rosbank
Evgeny Koshelev
(7) 495 725 5637

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

(40) 213 016 869
florian.libocor@brd.ro

(S jaroslaw. janecki@sgcib.com evgeny.Koshelev@rosbank.ru
Vedouci vyzkumu finanénich trh BRD-GSG Ekonom
Carmen Lipara loan Mincu

(40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

(40) 213 014 472

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader

(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

george.mincu-radulescu@brd.ro

Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
ﬁ (40) 213 014 370
& ¥ laura.simon@brd.ro

Eurozéna

Michel Martinez Anatoli Annenkov

(33) 1 4213 3421 ﬂ (44) 20 7762 4676
michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com

Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496

Omair Sharif
(1) 212 278 48 29

stephen.gallagher@sgcib.com ‘,‘ omair.sharif@sgcib.com
Cina Japonsko

Wei Yao Takuji Aida

(33) 1 57 29 69 60 (81) 3-6777-8063
wei.yao@sgcib.com takuji.aida@sgcib.com

Inflace

Vaibhav Tandon

(91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

CH TRIiD AKTIV

Globalni vedouci vyzkumu
Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Yvan Mamalet
. (44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
H Dev Ashish
= (91) 80 2802 4381
& dev.ashish@socgen.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064
gh “m arata.oto@sgcib.com

€3

3D @

Velka Britanie
Brian Hilliard

(44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZ

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd
Guy Stear

(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Adam Kurpiel
(33) 14213 63 42 5
adam.kurpiel@sgcib.com

Bruno Braizinha
(1) 212 278 5296
bruno.braizinha@sgcib.com

R

Vedouci strategie sazeb

Evropu

Ciaran O'Hagan

(33) 142 13 58 60
ciaran.ohagan@sgcib.com

Jorge Garayo
ﬁ (44) 20 7676 7404
-~

jorge.garayo@sgcib.com

4 Jason Simpson
ﬁ (44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com
Ménové kurzy
[ Kit Juckes
';g (44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com
Vedouci strategie rozvijejicich se trha
Jason Daw
9 (65) 6326 7890
"An jason.daw@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354
(S

regis.chatellier@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770
marc-henri.thoumin@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber

(33) 142133288
olivier.korber@sgcib.com

o @ D

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

16. cervence 2018

Jean-David Cirotteau
(33)142137252
‘A jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti

(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Kevin Ferret

(44) 20 7676 7073
kevin.ferret@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971
alvin-t.tan@sgcib.com

o @

Kiyong Seong
(852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

)

11

Cristina Costa

(33) 15898 51 71
cristina.costa@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Marek Drimal

marek.drimal@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z
obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné 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. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje
Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a

spolec¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani p¥i poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm{ pfi
tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né
podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedenad v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim.
Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statdl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni 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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