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Denní komentář   
 

Ranní    zpráva 
Trump svými ostrými výroky na adresu Fedu oslabil dolar 

 
I přes absolutní vyprázdněnost ekonomického kalendáře jsme se včera dočkali 

výrazných pohybů na devizovém trhu. Postaral se o ně prezident Trump svými výroky 

směrem k předsedovi Fedu Jeromu Powellovi. Dolar proti euru výrazně oslabil. 

Regionální měny by tak mohly na noční pohyby eura navázat a dnes se vydat směrem 

k silnějším hodnotám.    

Americké stavebnictví zklamalo, blýská se však na lepší časy 
Ani včera ani dnes se nám kalendář ekonomických událostí žádné vzrušení nepřipravil. 

O rozruch se však postaral americký prezident Trump. Na veřejnost prosákly zprávy, že se 

v pátek na akci se sponzory ostře vymezil proti zvyšování sazeb ze strany amerického Fedu. 

Podle zdrojů agentury Bloomberg Trump prý na akci prohlásil, že očekával, že se nový 

předseda Fedu J. Powell zasadí o levné peníze. V pondělí v rozhovoru pro agenturu Reuters 

na svá slova navázal, když vyjádřil své přesvědčení, že Čína i eurozóna manipulují se svou 

měnou, aby kompenzovaly ztráty, které jim působí obchodní omezení, která jeho 

administrativa zavedla. 

Dolar na Trumpova slova reagoval oslabením. Euro proti zeleným bankovkám od včerejšího 

rána přidalo přibližně procento. Dnešní evropské obchodování tak začne blízko hladiny 

1,154 USD/EUR.         

Maďarská centrální banka zůstane opatrná 
Kalendář dnešních událostí na regionálních trzích Čas (BST) Období Předchozí SG/KB Trh 

Maďarsko Rozhodnutí o tříměsíční depozitní sazbě 13:00   0,9 0,9 0,9 
  Rozhodnutí o jednodenní depozitní sazbě 13:00   -0,15 -0,15 -0,15 
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka    Středoevropský čas = BST+1 

Na svém posledním zasedání Maďarská národní banka (MNB) nepatrně zmírnila svou 

velmi holubičí rétoriku. Poprvé naznačila, že se chystá opouštět nestandardní nástroje 

měnové politiky v horizontu pěti až osmi čtvrtletí. Vše nasvědčuje tomu, že MNB nebude 

konat dříve, než se ECB rozhoupe k prvnímu zvýšení sazeb. To se podle nás stane až ke 

konci druhého čtvrtletí příštího roku. Navíc maďarská centrální banka dala najevo, že 

v současné velmi nejisté situaci na globálních trzích zůstane opatrná. Nastavení maďarské 

měnové politiky by tak dnes mělo být ponecháno beze změny. Trhy však budou reagovat 

na vyjádření, které by mohlo upřesnit načasování dalších kroků MNB. 

Kromě zasedání maďarské centrální banky nás dnes v regionu nic zajímavého nečeká. 

Nicméně noční posilování eura proti dolaru by se v průběhu dnešní evropské obchodní 

seance mohlo projevit i na regionálních trzích. Koruna, zlotý i forint by tak dnes měly 

přidávat.    
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Koruna postrádala impulzy 
Přehled včerejších událostí na regionálních trzích Čas (BST) Období Předchozí Aktuální Trh 

Polsko PPI (%, m/m)  Čvc 0,3 0,1 0,1 

 PPI (%, y/y)  Čvc 3,7 3,4 3,4 

 Průmyslová produkce (%, y/y) 09:00 Čvc 6,8 10,3 10,0 

 Stavební výroba (%, y/y) 09:00 Čvc 24,7 18,7 22,3 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka    Středoevropský čas = BST+1 

Včerejší obchodování s korunou se neslo v prázdninovém duchu. Kurz domácí měny se 

nevymanil z pětihaléřového rozmezí okolo 25,71 CZK/EUR. Velmi podobně na tom byly i další 

středoevropské měny. Forint ztratil přibližně 0,2 % a odpoledne se obchodoval za 

323,6 HUF/EUR. Investory včera nepřesvědčila ani polská data. Zlotý tak v průběhu dne ztratil 

něco přes desetinu procenta a jeho kurz se ke konci včerejšího obchodování pohyboval blízko 

4,309 PLN/EUR.   
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Technická analýza 

CZK/EUR: probing the 200-day MA. (10. srpna 2018, 14:07 CET) 
  EUR/CZK: weekly chart EUR/CZK: daily chart 
 Coordinator Global 

Technicals 

 

 

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

 

EUR/CZK has been 
developing a correction 
post hitting the multiyear 
upward trend resistance at 
26.20/26.25 in June. The 
pair is evolving within a 
short-term corrective 
channel and is now probing 
the 200-day MA. More 
importantly it is in proximity 
of 25.53/25.50, the 61.8% 
retracement from February. 
Daily stochastic is probing a 
multi month floor suggesting 
possibility of an initial 
rebound. Holding above 
25.53/25.50, a pullback 
can’t be ruled out towards 
25.72/25.80, recent highs, 
the short-term steep 
descending channel upper 
bound and the 38.2% 
retracement from last month 
highs. In case of persistent 
down move, up sloping 
trend at 25.40/25.35 should 
be an important support. 

EUR/USD: rebound should remain contained. (21. srpna 2018, 9:30 CET) 
 EUR/USD: hourly chart  
EUR/USD has breached the 
crucial support at 1.1510 
giving way to an extension 
in down move. It has hit our 
advocated objective at 
1.1295/54. 1.1187/20, the 
61.8% retracement from 
2016 will be an important 
level. Recent peak of 1.1755 
should contain short term 
upside.  

 
Zdroj: SG Cross Asset Research 
Důležité upozornění: Doporučení v části Technická analýza je založeno pouze na analytických metodách technické analýzy a může se lišit od fundamentálního názoru KB (popřípadě SG) 
prezentovaného v jiných částech tohoto dokumentu či v jiných dokumentech KB (popřípadě SG). 
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Týdenní kalendář světových makroekonomických dat 

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

Euro area

Markit Eurozone Manufacturing PMI Private Consumption QoQ

Aug P 5510 54.9 55.1 2Q 0.4 0.6 0.6

Markit Eurozone Services PMI Government Spending QoQ

Aug P 54.2 54.3 54.4 2Q -0.5 1 0.6

Markit Eurozone Composite PMI Capital Investment QoQ

Aug P 54.3 54.3 54.4 2Q 1.7 0.4 0.8

Consumer Confidence Construction Investment QoQ

Aug A -0.6 -0.6 -0.7 2Q 2.1 0.4 1.6

Account of the ECB policy meeting Domestic Demand QoQ

2Q 0.4 0.7 0.6

Germany Exports QoQ

2Q -1 0.9 1.1

Imports QoQ

Aug P 56.9 56.5 56.5 2Q -1.1 1.5 1.5

Markit Germany Services PMI GDP SA QoQ

Aug P 54.1 54.3 54.3 2Q F 0.5 0.5 0.5

GDP WDA YoY

2Q F 2 2 2

Aug P 55 54.9 55.1 GDP NSA YoY

2Q F 2.3 2.3 2.3

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

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

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 1.3 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

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

United Kingdom

United States

Japan

G5
Monday 20 August Tuesday 21 August Wednesday 22 August Thursday 23 August Friday 24 August

Euro area

Germany

Markit/BME Germany Composite PMI

Markit/BME Germany Manufacturing 
PMI

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg 
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Týdenní kalendář regionálních makroekonomických dat 

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

Poland Poland Poland Poland

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 5.9 5.9 5.9

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 22.3 Jul 8.2 7.4 7.4

PPI MoM

Jul 0.3 0.3 1

PPI YoY

Jul 3.7 3.7 3.5

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

Brazil Mexico

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 4.53 4.39 -- 2Q F 2.7 2.8 --

GDP SA QoQ

Mexico 2Q F -0.1 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 --

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

Taiwan Taiwan Taiwan

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

Australia

Construction Work Done QoQ

2Q 0.2 0.5 0.8

Construction Work Done YoY

2Q 5.0 -3.9 --

Asia Pacific

Europe

LatAm

Other Countries
Monday 20 August Tuesday 21 August Wednesday 22 August Thursday 23 August Friday 24 August

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 
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Finanční trhy 
Světové devizové trhy

poslední závěr 20. 08. 18 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 18 výnos od 31. 12. 17

CZK/EUR 25,73 0,1 % -0,6 % 0,6 % 0,7 %
CZK/USD 22,45 -0,4 % 1,6 % 2,7 % 5,7 %
USD/EUR 1,146 0,4 % -2,1 % -2,1 % -4,7 %
USD/JPY 110,3 0,0 % -1,2 % -1,3 % -2,0 %
USD/CNY 6,858 -0,3 % 1,2 % 0,5 % 5,4 %
GBP/USD 1,279 0,5 % -2,5 % -2,6 % -5,4 %
GBP/EUR 0,896 0,0 % 0,4 % 0,5 % 0,8 %
CHF/EUR 1,138 0,3 % -2,3 % -1,8 % -2,8 %
CHF/USD 0,993 -0,1 % -0,1 % 0,4 % 2,0 %
NOK/EUR 9,691 0,2 % 1,0 % 1,6 % -1,5 %
SEK/EUR 10,50 0,3 % 1,1 % 2,1 % 6,8 %
PLN/EUR 4,312 0,3 % -0,4 % 1,0 % 3,3 %
PLN/USD 3,764 -0,1 % 1,8 % 3,2 % 8,4 %
HUF/EUR 323,9 0,3 % -0,6 % 1,1 % 4,3 %
HUF/USD 282,7 -0,1 % 1,6 % 3,3 % 9,4 %
RUB/EUR 76,96 0,0 % 3,3 % 5,5 % 11,2 %
RUB/USD 67,16 -0,4 % 5,6 % 7,8 % 16,7 %
TRY/EUR 7,045 2,2 % 25,4 % 22,6 % 54,7 %
TRY/USD 6,147 1,8 % 28,1 % 25,2 % 62,3 %

Světové dluhopisové trhy
poslední závěr 20. 08. 18 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb) denní změna spreadu (bb)

CZGB 2Y 1,27 -3,2 19,3 191,6 -4,0
CZGB 5Y 1,67 -0,6 15,8 193,9 -0,1
CZGB 10Y 2,19 -0,2 9,7 188,5 0,1
GER 2Y -0,64 0,8 -2,4
GER 5Y -0,27 -0,5 0,5
GER 10Y 0,30 -0,3 -6,8
UST 2Y 2,59 0,0 -0,8 322,7 -0,8
UST 5Y 2,70 0,0 -6,7 297,1 0,5
UST 10Y 2,82 0,0 -7,4 251,7 0,3
PLGB 2Y 1,60 -0,6 -2,5 224,4 -1,4
PLGG 5Y 2,46 -3,1 -7,5 273,2 -2,6
PLGB 10Y 3,13 -2,4 -5,2 282,9 -2,1
HUGB 3Y 1,69 -1,3 -2,7 232,7 -2,1
HUGB 5Y 2,88 -0,2 17,4 315,4 0,3
HUGB 10Y 3,43 -0,2 8,5 312,5 0,1

Světové trhy IRS
poslední závěr 20. 08. 18 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb) denní změna spreadu (bb)

CZK 2Y 2,01 2,5 24,8 216,3 2,5
CZK 5Y 2,21 2,7 20,0 195,1 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
USD 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 -8,5 211,4 -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 12,5 184,1 -0,3
HUF 10Y 2,94 -2,5 10,0 208,1 -1,7

Přehled úrokových sazeb
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 (horní 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, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

měnověpolitická sazba (%)
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Akciové trhy 

Světové akciové trhy
poslední závěr 20. 08. 18 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 18 výnos od 31. 12. 17

US Dow Jones 25 759 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 3 394 0,6 % -1,9 % -3,7 % -3,1 %
CAC 40 - Francie 5 380 0,6 % -0,3 % -2,4 % 1,3 %
DAX - Německo 12 331 1,0 % -1,8 % -3,7 % -4,5 %
UK FTSE 100 7 591 0,4 % -1,1 % -2,0 % -1,3 %
PX - Česko 1 062 0,4 % -2,1 % -2,8 % -1,5 %
WIG20 - Polsko 2 236 0,8 % 2,4 % -2,9 % -9,1 %
BUX - Maďarsko 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 % -4,1 % -7,0 % -21,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 22 199 -0,3 % -2,2 % -1,6 % -2,5 %
Hang Seng - Hong Kong 27 598 1,4 % -2,2 % -3,4 % -7,8 %
Shanghai - Čína 2 698 1,1 % -4,6 % -6,2 % -18,4 %

PX
poslední závěr 20. 08. 18 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

Avast 68.5 0,0 % 0,7 % 0,0 %
CME 78.8 2,3 % 0,4 % -10,0 % -14,7 %
ČEZ 551.0 0,7 % 0,0 % -4,3 % 29,8 %
Erste Group Bank 888.8 0,8 % -1,3 % -0,1 % -0,9 %
Kofola ČeskoSlovensko 302.0 -0,3 % -0,7 % 0,7 % -28,1 %
Komerční 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
maximum za 

posledních                
52 týdnů

minimum za 
posledních              

52 týdnů

objem obchodů -1D             
(v ks)

poměr objemu 
obchodů -1D k 6M 

průměru

Avast 68.5 730.0 625.0 15108
CME 78.8 1055.0 770.0 6391 1,1 %
ČEZ 551.0 5900.0 4127.0 173035 5,6 %
Erste Group Bank 888.8 10578.7 8636.1 94640 9,9 %
Kofola ČeskoSlovensko 302.0 4260.0 2750.0 480 0,5 %
Komerční banka 932.5 10060.0 8790.0 63402 4,5 %
Moneta Money Bank 77.2 862.5 739.5 527542 4,6 %
02 Czech Republic 259.0 2898.0 2513.6 120963 13,9 %
Pegas Nonwovens 894.0 10210.0 7770.0 114 0,6 %
Philip Morris Czech Republic 14980.0 18060.0 14560.0 493 3,9 %
Stock Spirits Group 58.2 915.0 581.0 16739 7,9 %
Unipetrol 381.0 3890.0 2901.0 3270 3,8 %
Vienna Insurance Group 606.0 7310.0 5950.0 700 0,8 %

Komodity
poslední závěr 20. 08. 18 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 18 výnos 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/trojská unce) 1190,5 0,0 % -3,4 % -2,7 % -8,6 %
Stříbro (USD/trojská unce) 14,8 0,0 % -4,9 % -4,9 % -12,9 %
Měď (USD/t) 5961,5 1,2 % -2,6 % -5,1 % -17,3 %
Hliník (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 %
Emisní povolenky (EUR/t) 18,5 1,8 % 8,3 % 6,2 % 127,3 %
Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 47,3 0,9 % 6,7 % 8,0 % 24,8 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 20. 08. 18 (CZK)
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo 

jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 

Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly 

publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se 

mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z 

obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy investiční doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje 

šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a 

společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu 

nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto 

dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si 

zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože 

investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a 

není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu 

ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení 

investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při 

tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary 

Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují 

v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně 

podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. 

Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené 

investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

Upozornění 


