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Trump svymi ostrymi vyroky na adresu Fedu oslabil dolar
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| pres absolutni vyprazdnénost ekonomického kalendare jsme se véera dockali
vyraznych pohybt na devizovém trhu. Postaral se o né prezident Trump svymi vyroky
smérem k predsedovi Fedu Jeromu Powellovi. Dolar proti euru vyrazné oslabil.
Regionalni mény by tak mohly na no¢ni pohyby eura navazat a dnes se vydat smérem
k silnéjsSim hodnotam.

Americké stavebnictvi zklamalo, blyska se vSak na lepsi ¢asy

Ani vCera ani dnes se nam kalendaf ekonomickych udalosti zadné vzruSeni nepfipravil.
O rozruch se vSak postaral americky prezident Trump. Na vefejnost prosakly zpravy, ze se
v patek na akci se sponzory ostfe vymezil proti zvySovani sazeb ze strany amerického Fedu.
Podle zdroji agentury Bloomberg Trump pry na akci prohlasil, Ze oéekaval, Ze se novy
predseda Fedu J. Powell zasadi o levné penize. V pondéli v rozhovoru pro agenturu Reuters
na sva slova navazal, kdy? vyjadfil své presvédéeni, ze Cina i eurozéna manipuluji se svou
ménou, aby kompenzovaly ztraty, které jim plsobi obchodni omezeni, kterd jeho
administrativa zavedla.

Dolar na Trumpova slova reagoval oslabenim. Euro proti zelenym bankovkam od vcerejSiho
rana pfidalo pfiblizné procento. Dnes$ni evropské obchodovani tak zacne blizko hladiny

1,154 USD/EUR.

Madarska centralni banka zlistane opatrna

Kalendafi dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Madarsko Rozhodnuti o tfimési¢ni depozitni sazbé 13:00 0,9 0,9 0,9
Rozhodnuti o jednodenni depozitni sazbé 13:00 -0,15 -0,15 -0,15

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

Na svém poslednim zasedani Madarska narodni banka (MNB) nepatrné zmirnila svou
velmi holubiéi rétoriku. Poprvé naznacila, Ze se chystd opoustét nestandardni nastroje
ménové politiky v horizontu péti az osmi Ctvrtleti. VSe nasvédéuje tomu, ze MNB nebude
konat dfive, nez se ECB rozhoupe k prvnimu zvyseni sazeb. To se podle nas stane az ke
konci druhého ctvrtleti pfristiho roku. Navic madarska centrdini banka dala najevo, Ze
v soucasné velmi nejisté situaci na globalnich trzich zlstane opatrna. Nastaveni madarské
ménové politiky by tak dnes mélo byt ponechano beze zmény. Trhy vS§ak budou reagovat
na vyjadfeni, které by mohlo upfesnit naéasovani dal$ich krokti MNB.

Kromé zasedani madarské centrdlni banky nds dnes v regionu nic zajimavého neceka.
Nicméné noéni posilovani eura proti dolaru by se v priibéhu dnesni evropské obchodni
seance mohlo projevit i na regionalnich trzich. Koruna, zloty i forint by tak dnes mély
pridavat.

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 21. srpna 2018, 08:20
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Koruna postradala impulzy

Prehled véerejsich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktuilni Trh

Polsko PPI (%, m/m) Cve 0,3 0,1 0,1
PPI (%, y/y) Cve 3,7 3,4 3,4
Primyslova produkce (%, y/y) 09:00 Cve 6,8 10,3 10,0
Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Cve 24,7 18,7 22,3

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

VéerejSi obchodovani s korunou se neslo v prazdninovém duchu. Kurz domaci mény se
nevymanil z pétihaléfového rozmezi okolo 25,71 CZK/EUR. Velmi podobné na tom byly i dalsi
stfedoevropské meény. Forint ztratil pfiblizné 0,2 % a odpoledne se obchodoval za
323,6 HUF/EUR. Investory v&era nepresvédCila ani polska data. Zloty tak v pribéhu dne ztratil
néco pres desetinu procenta a jeho kurz se ke konci véerejSiho obchodovani pohyboval blizko
4,309 PLN/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.85 4.350 326.0
25.80 4.336 325.2
25.75 4.322 324.4
25.70 4.308 323.6
25.65 4.294 322.8
T T T T v 25.60 4.280 322.0
14.08. 15.08. 16.08. 20.08. 21.08. 14.08. 15.08. 16.08. 20.08. 21.08. 14.08. 15.08. 16.08. 20.08. 21.08.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

CZK/EUR: probing the 200-day MA. (10. srpna 2018, 14:07 CET)
EUR/CZK: weekly chart EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: rebound should remain contained. (21. srpna 2018, 9:30 CET)
EUR/USD: hourly chart
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Zdroj: SG Cross Asset Research
Dulezité upozornéni: Doporuéeni v asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a 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 20 August

Unit

Prev

SG

Tuesday 21 August

Unit Prev SG

G

Euro area
Unit Prev SG

United Kingdom

Unit Prev SG

Euro area

Markit Eurozone Manufacturing PMI
Aug P 5510  54.9 55.1
Markit Eurozone Services PMI

Aug P 54.2 54.3 54.4
Markit Eurozone Composite PMI
Aug P 54.3 54.3 54.4
Consumer Confidence

Aug A -0.6 -0.6 -0.7
Account of the ECB policy meeting

Markit/BME Germany Manufacturing
PMI

Aug P 56.9 56.5 56.5
Markit Germany Services PMI
Aug P 54.1 54.3 54.3

Markit/BME Germany Composite PMI
Aug P 55 54.9 55.1

France

Business Confidence

Aug 106 106 107
Manufacturing Confidence

Aug 108 107 108
Production Outlook Indicator

Aug 10 . 11

Own-Company Production Outlook
Aug 2200 . --
Markit France Manufacturing PMI
Aug P 53.3 53.5 53.4
Markit France Services PMI

Aug P 54.9 55.5 55
Markit France Composite PMI

Aug P 54.4 54.6 54.6

Wednesday 22 August I Thursday 23 August I Friday 24 August

Unit Prev SG

Germany

Private Consumption QoQ

2Q 0.4 0.6 0.6
Government Spending QoQ

2Q -0.5 1 0.6
Capital Investment QoQ

2Q 1.7 0.4 0.8
Construction Investment QoQ

2Q 2.1 0.4 1.6
Domestic Demand QoQ

2Q 0.4 0.7 0.6
Exports QoQ

2Q -1 0.9 1.1
Imports QoQ

2Q -1.1 15 1.5
GDP SA QoQ

2QF 0.5 0.5 0.5
GDP WDA YoY

2QF 2 2 2
GDP NSA YoY

2QF 23 2.3 2.3

Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
PSNB ex Banking Groups CBI Retailing Reported Sales
Jul 5.4b -2b -1.1b Aug 20 . 13
CBI Trends Total Orders
Aug 11 . 9
CBI Trends Selling Prices
Aug 13 15
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 New Home Sales Durable Goods Orders
Jul 5.38m 5.48m 5.45m ||Jul 631 650 653 Jul P 0.8 -0.8 0.8
Existing Home Sales MoM New Home Sales MoM Durables Ex Transportation
Jul -0.6 1.9 Jul -5.3 3 3 Jul P 0.2 0.6 0.5
Cap Goods Orders Nondef Ex Air
Jul 0.2 0.3 0.4
Jackson Hole conference Jackson Hole conference
NETE
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Natl CPI YoY
Jul 0.7 0.9 1
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Jul 0.8 0.8 0.9
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Jul 0.2 0.3 0.3

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

Other Countries

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

Europe

Prev SG Cons Prev SG i Prev SG i Prev SG i Prev
Sold Industrial Output MoM Retail Sales MoM Money Supply M3 MoM Unemployment Rate
Jul 4.2 -3.4 -5.7 Jul 3.4 2.8 -0.2 Jul 0.4 0.5 0.4 Jul 59 5.9 59
Sold Industrial Output YoY Retail Sales YoY Money Supply M3 YoY Unemployment Rate Quarterly
Jul 6.8 11.8 10 Jul 10.3 9.4 9.5 Jul 7.3 7.5 7.3 2Q 4.2 4.2 4
Construction Output YoY Retail Sales Real YoY
Jul 24.7 22.2 223 Jul 8.2 7.4 7.4
PPI MoM
Jul 0.3 0.3 1
PPI YoY
Jul 3.7 3.7 35

SG Prev SG

Prev Prev SG Prev SG Prev SG

IBGE Inflation IPCA-15 MoM Economic Activity IGAE YoY

Aug 0.64 0.22 - Jun 2.23 1.8 -

IBGE Inflation IPCA-15 YoY GDP NSA YoY

Aug 453 4.39 - 2QF 2.7 2.8 -
GDP SA QoQ

20F 01 0 -
Bi-Weekly Core CPI

43327 0.05 0.13 -
Bi-Weekly CPI

43327 0.18 0.22 -
Bi-Weekly CPI YoY

43327 4.77 4.68 -

Asia Pacific
Prev SG

SG Prev SG Cons Prev SG

Prev

Export Orders YoY Unemployment Rate Industrial Production YoY
Jul -0.1 8.8 2.1 Jul 3.68 3.7 - Jul 0.36 3.9 3

Construction Work Done QoQ

2Q 0.2 0.5 0.8
Construction Work Done YoY
2Q 5.0 -3.9 --

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

Svétové devizové trhy

Ranni zprava

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

posledni zavér 20.

Svétové dluhopisové trhy

08. 18
25,73
22,45
1,146
110,3
6,858
1,279
0,896
1,138
0,993
9,691
10,50
4,312
3,764
323,9
282,7
76,96
67,16
7,045
6,147

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

mésicni zména
-0,6 %
1,6 %
-2,1 %
-1,2%
1,2 %
-2,5 %
0,4 %
-2,3 %
-0,1 %
1,0 %
1,1 %
-0,4 %
1,8 %
-0,6 %
1,6 %
3,3 %
5,6 %
25,4 %
28,1 %

vynos od 31. 07. 18 vynos od 31. 12. 17
0,6 % 0,7 %
2,7 % 57 %

21 % -4,7 %
-1,3% -2,0 %
0,5 % 5,4 %
-2,6 % -5,4 %
0,5 % 0,8 %
-1,8 % -2,8 %
0,4 % 2,0 %
1,6 % -1,5%
2,1 % 6,8 %
1,0 % 3,3 %
3,2 % 8,4 %
1,1 % 4,3 %
3,3 % 9,4 %
5,5 % 11,2 %
7,8 % 16,7 %
22,6 % 54,7 %
25,2 % 62,3 %

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

posledni zavér 20. 08. 18 (%)

1,27
1,67
2,19
-0,64
-0,27
0,30
2,59
2,70
2,82
1,60
2,46
3,13
1,69
2,88
3,43

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

mésiéni zména (bb)
19,3
15,8
9,7
-2,4
0,5
-6,8
-0,8
-6,7
-7,4
-2,5
-7,5
-5,2
-2,7
17,4
8,5

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

191,6 -4,0
193,9 -0,1
188,5 0,1
322,7 -0,8
297,1 0,5
251,7 0,3
224,4 -1,4
273,2 -2,6
282,9 -2,1
232,7 -2,1
315,4 0,3
312,5 0,1

posledni zavér 20. 08. 18 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

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

CzZK 2Y 2,01 2,5 24,8 216,3 2,5
CZK 5Y 2,21 2,7 20,0 1951 2,9
CZK 10Y 2,28 2,3 19,8 141,9 3,1
EUR 2Y -0,16 0,0 0,5
EUR 5Y 0,26 -0,2 -2,4
EUR 10Y 0,86 -0,8 -3,3
usD 2y 2,79 -1,2 -3,7 295,2 -1,2
UsD 5Y 2,85 -1,8 -5,6 259,6 -1,6
uUsD 10Y 2,90 -2,3 -5,1 204,4 -1,5
PLN 2Y 1,90 -0,7 -3,3 206,1 -0,7
PLN 5Y 2,37 -3,0 -8,5 2114 -2,8
PLN 10Y 2,84 -3,5 -8,3 198,1 -2,7
HUF 2Y 1,15 -0,5 7,0 130,3 -0,5
HUF 5Y 2,10 -0,5 12,5 1841 -0,3
HUF 10Y 2,94 -2,5 10,0 208,1 -1,7
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 1,25 0,75 1,47 1,96 2,27
EUR (depo) -0,40 -0,43 0,06 -0,25 0,86
USD (horni limit) 2,00 1,93 2,31 2,80 2,91
JPY 0,10 -0,15 0,07 0,05 0,31
GBP 0,75 0,70 0,80 1,07 1,50
CHF -0,75 -0,70 -0,73 -0,55 0,38
NOK 0,50 0,50 1,02 1,43 2,13
SEK -0,50 -0,60 -0,37 -0,13 1,12
HUF 0,90 -0,05 0,19 1,14 2,94
PLN 1,50 1,65 1,61 1,90 2,85
RUB 8,25 6,90 7,60 6,81 6,83

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 20. 08. 18

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 07. 18

vynos od 31. 12. 17

US Dow Jones 25759 0,3 % 2,8 % 1,4 % 4,2 %
US S&P 500 2 857 0,2 % 2,0 % 1,4 % 6,9 %
US Nasdaq 7 821 0,1 % 0,0 % 1,9 % 13,3 %
Euro STOXX 50 3394 0,6 % -1,9 % -3,7 % -3,1 %
CAC 40 - Francie 5 380 0,6 % -0,3 % -2,4 % 1,3 %
DAX - Némecko 12 331 1,0 % -1,8 % -3,7 % -4,5 %
UK FTSE 100 7 591 0,4 % -1,1 % -2,0 % -1,3 %
PX - Cesko 1062 0,4 % 21 % -2,8 % -1,5%
WIG20 - Polsko 2236 0,8 % 2,4 % -2,9 % -9,1 %
BUX - Madarsko 36 437 -0,1 % 3,6 % 1,9 % -7,5 %
SAX - Slovensko 349 0,5 % 0,5 % 0,7 % 0,7 %
BET - Rumunsko 8 235 0,6 % 4,3 % 3,2 % 6,2 %
RTS - Rusko 1 065 1,2 % -4,4 % -9,2 % 7,7 %
ISE 100 - Turecko 90 186 1,6 % -41 % -7,0 % -21,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 22199 -0,3 % -2,2% -1,6 % -2,5 %
Hang Seng - Hong Kong 27 598 1,4 % -2,2 % -3,4 % -7,8 %
Shanghai - Cina 2698 1,1 % -4,6 % -6,2 % -18,4 %
PX

posledni zavér 20. 08. 18 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
Avast 68.5 0,0 % 0,7 % 0,0 %
CME 78.8 2,3 % 0,4 % -10,0 % -14,7 %
CEZ 551.0 0,7 % 0,0 % -4,3 % 29,8 %
Erste Group Bank 888.8 0,8 % -1,3 % -0,1 % -0,9 %
Kofola CeskoSlovensko 302.0 -0,3 % -0,7 % 0,7 % -28,1 %
Komeréni banka 932.5 -0,3 % -0,8 % -1,8 % -7,0 %
Moneta Money Bank 77.2 0,3 % 0,6 % -0,8 % 0,3 %
02 Czech Republic 259.0 0,0 % -0,8 % -1,3 % -5,5 %
Pegas Nonwovens 894.0 0,0 % 0,4 % -0,9 % -12,4 %
Philip Morris Czech Republic 14980.0 0,0 % -0,1 % -2,1 % -3,3 %
Stock Spirits Group 58.2 -1,0 % -2,8 % -14,8 % -4,0 %
Unipetrol 381.0 0,5 % 0,4 % 1,2 % 30,6 %
Vienna Insurance Group 606.0 0,9 % -1,0 % -0,2 % -6,3 %

PX

Avast

CME

CEZ

Erste Group Bank
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka
Moneta Money Bank

02 Czech Republic
Pegas Nonwovens
Philip Morris Czech Republic
Stock Spirits Group
Unipetrol

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni zavér 20. 08. 18 (CZK)

68.5
78.8
551.0
888.8
302.0
932.5
77.2
259.0
894.0
14980.0
58.2
381.0
606.0

maximum za
poslednich
52 tydna
730.0
1055.0
5900.0
10578.7
4260.0
10060.0
862.5
2898.0
10210.0
18060.0
915.0
3890.0
7310.0

minimum za
poslednich
52 tydna
625.0
770.0
4127.0
8636.1
2750.0
8790.0
739.5
2513.6
7770.0
14560.0
581.0
2901.0
5950.0

objem obchodu -1D
(v ks)

15108
6391
173035
94640
480
63402
527542
120963
114
493
16739
3270
700

pomér objemu
obchodu -1D k 6M
praméru

1,1 %
5,6 %
9,9 %
0,5 %
4,5 %
4,6 %
13,9 %
0,6 %
3,9 %
7,9 %
3,8 %
0,8 %

posledni zavér 20. 08. 18

denni zména

ési¢ni zména

vynos od 31. 07. 18

vynos od 31. 12. 17

Ropa Brent (USD/barel) 71,5 0,0 % -1,7 % -2,2 % 7,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 66,4 0,8 % -5,7 % -3,4 % 9,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 1190,5 0,0 % -3,4 % -2,7 % -8,6 %
Stiibro (USD/trojska unce) 14,8 0,0 % -4,9 % -4,9 % -12,9 %
Méd' (USD/t) 5961,5 1,2 % -2,6 % -5,1 % -17,3 %
Hlinik (USD/t) 2055,0 1,2% 1,3 % -1,2 % -9,4 %
Olovo (USD/t) 1972,5 -0,8 % -7,6 % -8,4 % -20,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 189,1 0,2 % -1,8 % -2,8 % -2,5%
Emisni povolenky (EUR/t) 18,5 1,8 % 8,3 % 6,2 % 127,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 47,3 0,9 % 6,7 % 8,0 % 24,8 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 doporudeni, 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 uvedena 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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