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Slabsi zarijova inflace v USA pokracujici zvySovani sazeb neohrozi
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Americka inflace blizko cile
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I kdyz celkové americké inflacni Cislo za zari ukaze na vyrazné snizeni meziro¢ni cenové
dynamiky, divodem bude zejména efekt statistické zakladny. Jadrova inflace naopak
desetinu procentniho bodu pridala a na vSeobecné ocekavaném prosincovém zvyseni
dolarovych sazeb ze strany Fedu by to nic ménit nemélo.

Inflace v USA se blizi cili ze shora

KalendaF dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
USA CPI (%, m/m) 13:30 Zar 0,2 0,2 0,2
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Zar 0,1 0,2 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Z4F 27 2,4 2,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Zar 2,2 2,3 2,3
Redlné primémé tydenni vydélky (%, y/y) 13:30 Zar 0,5
Realné praméré hodinové vydalky (%, y/y) 13:30 Zar 0,2
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 6. rijen 207 207

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

Kvtli bazickému efektu u cen pohonnych hmot meziroéni dynamika spotfebitelskych cen
v USA béhem zafi klesla na 2,4 % ze srpnovych 2,7 % a vzddlila se tak od maxima v tomto
cyklu na 2,9 % y/y zaznamenanych v Cervnu a Cervenci. Za nizkym zafijovym C&islem stoji
primarné vysoka statisticka zakladna. Kvali hurikanu Harvey totiz v lorfiském zafi vylétly v USA
ceny pohonnych hmot. Meziro€ni dynamika inflace ocisténé o volatilni poloZzky potravin a energii
by dokonce mély vykazat zrychleni. Pokradéujici utahovani ménové politiky tak bude pokracovat,

prosincové zvySeni dolarovych sazeb by tak ani po dneSnim dni v ohrozeni byt nemélo.

Euro v nadéji na rozreSeni brexitu stoupa

1.160

1.148

1.144

1.140
04.10. 0510. 0810. 1010. 11.10.

Prehled véerejsich udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktudlni Trh

Francie Pramyslova produkce (% m/m) 07:45 Srp 0,7 0,3 0,2
Pramyslova produkce (% y/y) 07:45 Srp 1,8 1,6 1,5
Zpracovatelsky pramysl (%, m/m) 07:45 Srp 0,5 0,6
Zpracovatelsky pramysl (%, y/y) 07:45 Srp 1,9 1,9

USA Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 13:30 Zar -0,1 0,2 0,2
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 13:30 Zar 2,8 2,6 2,7

Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané!

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

Mozné rozuzleni hadanky, jak dopadne brexit (vSechny mozné scénare diskutujeme zde
http://bit.ly/2C52010), ke kterému muize dojit v pfistim tydnu, pomahaiji britské libie a
potazmo i spoleéné evropské méné. Euro se tak vCera proti dolaru tlagilo lehce vySe, i kdyz

proti neevropskym ménam zemi G10 dolar jako ména bezpecného pfistavu spiSe posiloval. My
se ale obavame, Ze vSechny otazky kolem brexitu pfisti tyden vyreSeny nebudou, jako

Datum a ¢as dokonceni: 11. fijna 2018, 07:38
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Koruna se pomalu blizi kvartalnimu minimu

Na stiredoevropskych trzich byla v€éera patrna tendence mény spiSe prodavat, celkové ale
ztraty nebyly nijak markantni. Zloty i forint spiSe korigovaly Uterni zisky, naopak ¢eska ména
navazala na vcerejsi oslabujici trend po zvefejnéni niz8i nez ocekavané zafijové inflace. Béhem
vCerejSiho dopoledne se tak kurz koruny vysplhal ke 25,85 CZK/EUR a atakoval nejslabsi
hodnotu ¢eské mény od poloviny Cervence. Po poledni se kurz stabilizoval tésné nad hladinou
25,80 CZK/EUR. Druha vyprodejni vina, ktera kurz posunula nad 25,85 CZK/EUR pfisla v zavéru
seance. Zajem o obchodovani na korunovém trhu byl ale hodné vlazny. Ekonomicky kalendar
byl v€era prazdny a ani dnesSek zadny novy ekonomicky ukazatel nepfinese.

Stredoevropské mény trpi stejné jako euro geopolitickou nejistotou. Stary kontinent se
musi vyrovndvat s narlstem ochranarskych opatfeni v mezinarodnim obchodé, jednanim
ohledné navrhu statniho rozpoctu na pfisti rok v Itélii ¢i jednanim o tom, jak bude ve finale
vypadat rozluka Evropské unie a Velké Britanie.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.90 4.325 326.0
25.85 4.317 325.2
25.80 4.309 324.4
25.75 4.301 323.6
25.70 4.293 322.8
T T T T 1 25.65 4.285 322.0
04.10. 05.10. 08.10. 10.10. 11.10. 04.10. 05.10. 08.10. 10.10. 11.10. 04.10. 05.10. 08.10. 10.10. 11.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

EUR/CZK: Revisiting August peak at 25.85/25.88. (5. iijna 2018, 11:26 CEST)
EUR/CZK: weekly and monthly charts EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: Has almost achieved initial downside objective at 1.1420. (10. fijna 2018, 9:26 CEST)
EUR/USD: hourly chart
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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

Ranni zprava

Monday 08 October Tuesday 09 October Wednesday 10 October Thursday 11 October Friday 12 October
Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence Trade Balance Industrial Production MoM Account of September's monetary ||Industrial Production SA MoM
Oct 12.0 11.8 11.6 ||Aug 16.5b 16.4 16.2b [|Aug 0.7 0.4 0.2 policy meeting published Aug -0.8 0.8 0.3
Current Account Balance Industrial Production YoY -- - . - Industrial Production WDA YoY
Aug 15.3b 16.2b ||Aug 18 15 15 Aug 01 13 -03
Industrial Production SA MoM Exports SA MoM
Aug 1 08 01 |laug 09 08 04
Industrial Production WDA YoY Imports SA MoM Industrial Production MoM Bavarian and Hessian state
Aug 1.1 0.2 -0.3 ||Aug 2.8 -0.8 -0.2 ||Aug -1.8 1.3 0.8 elections
Industrial Production WDA YoY
Aug -1.3 -2.0 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
BRC Sales Like-For-Like YoY Trade Balance RICS House Price Balance
Sep 0.2 0.2 ||Aug 4111  -1000 -1100 ||Sep 2.0 2.0
Industrial Production MoM Bank of England Credit Conditions
Aug 0.1 0.2 0.1 & Bank Liabilities Surveys
Industrial Production YoY
Aug 0.9 1.1 1.0
Manufacturing Production MoM
Aug -0.2 0.2 0.1
Manufacturing Production YoY
Aug 1.1 1.2 1.1
Construction Output SA MoM
Aug 05 -1.0  -0.4
Construction Output SA YoY
Aug 35 0.9 1.4
Index of Services MoM
Aug 0.3 0.0 0.1
Index of Services (% YoY)
Aug 0.6 1.5 0.5
GDP (MoM)
Aug 0.3 0.0 0.2
Monthly GDP 3M/3M Change
Aug 0.6 0.5 0.6
BoE Haldane speaks
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM U. of Mich. Sentiment
Sep 0.2 0.2 0.2 Oct P 100.1 104.0 100.8
CPI Ex Food and Energy MoM
Sep 0.1 0.2 0.2
CPI YoY
Sep 2.7 2.4 2.4
CPI Ex Food and Energy YoY
Sep 2.2 2.3 2.3
CPI Index NSA
Sep 252.15 252.70 252.70
CPI Core Index SA
Sep 258.14 258.66 -
Real Avg Weekly Earnings (% Yo
Sep 0.50% . -
Real Avg Hourly Earning (% YoY)
Sep 0.20% . --
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
BoP Current Account Balance (Bn) [|Core Machine Orders MoM PPI YoY
Aug 2009.7 2025.7 1889.6 ||Aug 11.0 -0.1 -3.7 Sep 3.0 3.1 2.9
BoP Current Account Adjusted (Bn) [|Core Machine Orders YoY PPl MoM
Aug 1484.7 1990.5 1516 ||Aug 13.9 5.7 1.6 Sep 0.0 0.4 0.2
Trade Balance BoP Basis (Bn)
Aug -1.0 -240.5 -208.0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat — pokraGovani

Ranni zprava

Monday 08 October Tuesday 09 October Wednesday 10 October Thursday 11 October Friday 12 October
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Foreign Reserves (Bn) 10 - 15 October Trade Balance (Bn)
Sep 3109.7 3110.0 3105.0 Aggregate Financing CNY Sep -- 20.0 24.5
Sep 1520.0b 1550 -- Imports YoY
Money Supply M2 (% YoY) Sep 20.0 13.2 14.5
Sep 8.20% 8.4 8.50% Trade Balance CNY (Bn)
New Yuan Loans CNY Sep 179.8 136.2 -
Sep 1280.0b 1450 1340.0b Exports YoY CNY
Sep 7.9 9.6 -
Imports YoY CNY
Sep 18.8 156 -
Exports YoY
Sep 9.8 7.4 8.7

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg

Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 08 October

Tuesday 09 October

Wednesday 10 October

Thursday 11 October

Friday 12 October

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

Czech Republic Czech Republic

Construction Output YoY Trade Balance National Concept

Aug 158  12.1 - ||Aug 480 -09  13b

Industrial Output YoY CPI MoM

Aug 10.3 3.3 29 |[sep 0.1 -0.2 -0.1

Retail Sales YoY CPI YoY

Aug 7.0 3.0 56 ||Sep 25 2.4 25

Retail Sales ex Auto YoY

Aug 5.6 3.4 4.2

Share of Unemployed 15-65

Sep 3.1 3.0 3.0

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI Core MoM Retail Sales MoM Industrial Production SA MoM
Sep 0.25 0.23 0.26 Aug -0.5 -0.1 - Aug 0.2 -0.2 -
CPI MoM Retail Sales YoY Manuf. Production NSA YoY
Sep 058 033 041 Aug -1.0 0.6 - Aug 2.4 2.1 -
CPI YoY Industrial Production NSA YoY
Sep 4.9 4.92 5.0 Aug 1.3 0.5 --
Bi-Weekly Core CPI
Sep-18  0.19 0.0 0.06
Bi-Weekly CPI
Sep-18  0.22 -0.08 0.07
Bi-Weekly CPI YoY
Sep-18  4.88 4.97 5.13

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

Trade Balance CPI YoY

Sep 4.53b 4.56 - Sep 3.7 4.3 --

Exports YoY

Sep 1.9 -2.7 -

Imports YoY

Sep 7.9 6.0 -

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

Svétové devizové trhy

Ranni zprava

posledni zavér 10.

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

Svétové dluhopisové trh

25,86
22,41
1,154
12,7
69,24
1,321
0,873
1,143
0,991
9,473
10,50
4,315
3,739
3255
2821
76,84
66,60
6,972
6,041

denni zména
0,2 %
-0,3 %
0,5 %
0,0 %
0,0 %
0,6 %
-0,1 %
0,4 %
-0,1 %
-0,4 %
0,3 %
0,2 %
-0,4 %
0,4 %
-0,1 %
0,8 %
0,3 %
-0,6 %
-1,1 %

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

vynos od 30. 09. 18
0,3 %
1,0 %

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

vynos od 31. 12. 17
1,3 %
5,5 %

-4,0 %
0,1 %
6,4 %

-2,3 %

-1,7%

-2,3 %
1,8 %

-3,7 %
6,8 %
3,3 %
7,7 %
4,8 %
9,2 %

11,0 %

15,7 %

53,1 %

59,5 %

posledni zavér 10. 10. 18 (%)

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

Svétoveé trhy IRS

1,57
1,87
217

-0,52

-0,05
0,55
2,84
3,00
3,16
1,62
2,62
3,33
1,84
3,26
3,87

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)
16,5
10,3
25
2,0
11,6
15,1
13,1
18,0
23,2
-0,5
2,3
5,8
21,0
40,3
40,6

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

209,8
191,9
161,9

336,6
304,8
261,1
213,9
266,2
277,6
236,8
330,6
331,4

-0,8
1,4
0,4

-0,1
-0,4
-0,3
0,8
1,8
2,9
6,4
8,1
8,0

posledni zavér 10. 10. 18 (%)

CzK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

2,38
2,62
2,66

-0,09
0,45
1,07
3,07
3,19
3,27
2,03
2,65
3,12
1,42
2,53
3,43

denni zména (|

15,0

mésiéni zména (bb)
23,8
27,5
25,3
5,8
14,5
153
17,5
23,5
27,1
7,5
15,5
14,3
20,8
32,3
35,8

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

2471
216,9
159,0

316,0
273,8
219,9
211,8
219,4
204,5
150,6
207,4
235,5

3,0
2,5
3,1

0,1
-0,8
-0,3

1,5

3,2

2,8

9,5
11,8
13,8

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

1,50
-0,40
2,25
0,10
0,75
-0,75
0,75
-0,50
0,90
1,50
8,25

1,05
-0,45
2,19
-0,15
0,71
-0,78
0,85
-0,48
-0,01
1,60
7,50

1,75
0,06
2,43
0,07
0,80
-0,74
1,08
-0,48
0,17
1,62
8,24

2,38
-0,24
3,02
0,06
1,21
-0,47
1,60
0,00
1,36
2,03
7,70

2,67
1,07
3,20
0,35
1,79
0,62
2,44
1,36
3,33
3,12
7,08

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 10. 10. 18 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 18 vynos od 31. 12, 17
US Dow Jones 25 599 -3,1 % -1,0 % -3,2% 3,6 %
US S&P 500 2786 -3,3 % -3,2 % -4,4 % 4,2 %
US Nasdaq 7 422 -4,1 % -6,3 % -7,8 % 7,5 %
Euro STOXX 50 3 267 -1,7% -1,3 % -3,9 % -6,8 %
CAC 40 - Francie 5206 -2,1% -1,2% -5,2 % -2,0 %
DAX - Némecko 11713 -2,2% -2,3 % -4,4 % -9,3 %
UK FTSE 100 7146 -1,3% -1,8 % -4,9 % 71 %
PX - Cesko 1097 0,1 % 1,3 % -0,4 % 1,8 %
WIG20 - Polsko 2197 -2,4 % -3,2 % -3,8 % -10,7 %
BUX - Madarsko 36 821 -0,8 % -1,0 % -0,9 % -6,5 %
SAX - Slovensko 332 -0,1 % -0,1 % 0,0 % 0,2 %
BET - Rumunsko 8 488 -0,7 % 1,9 % 0,9 % 9,5 %
RTS - Rusko 1143 -1,4 % 9,6 % -41 % -1,0 %
ISE 100 - Turecko 94 441 -2,4 % 3,0 % -5,5 % -18,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 23 506 0,2 % 5,1 % -2,5% 3,3 %
Hang Seng - Hong Kong 26 193 0,1 % -1,6 % -5,7 % -12,5 %
Shanghai - Cina 2726 0,2 % 21 % -3,4 % -17,6 %
PX
posledni zavér 10. 10. 18 (CZK) denni zména tydenni zména roéni zména
Avast 84,0 1,2 % -4,5 % 1,8 %
CME 81,3 -0,6 % 0,7 % 0,5 % -15,7 %
CEZ 568,5 1,4 % -0,6 % -1,8 % 26,1 %
Erste Group Bank 924,2 -0,6 % -0,3 % 2,3 % -1,6 %
Kofola CeskoSlovensko 315,0 -0,3 % -0,9 % 9,0 % -22,5 %
Komeréni banka 907,5 -1,2% -0,2 % 0,8 % -5,9 %
Moneta Money Bank 81,0 -0,4 % -1,7 % 2,9 % 7,6 %
02 Czech Republic 255,0 0,4 % -1,9 % 0,0 % -3,5 %
Pegas Nonwovens 890,0 0,0 % -0,7 % -1,1 % -3,3 %
Philip Morris Czech Republic 14780 0,1 % -1,2 % 1,1 % -11,5 %
Stock Spirits Group 60,4 1,5 % 1,9 % 6,0 % -17,7 %
Vienna Insurance Group 636,5 -0,1 % -0,9 % 7,4 % -1,8 %
PX
maximum za minimum za . o pomér objemu
posledni zavér 10. 10. 18 (CZK) poslednich poslednich  °Piem obchodu 1D, 46 -1D k 6M
52 tydna 52 tydna v ks) praméru
Avast 84,0 89,0 62,5 164475
CME 81,3 105,5 77,0 49870 10,3 %
CEZ 568,5 590,0 448,0 258384 8,6 %
Erste Group Bank 924,2 1057,9 863,6 33399 3,7 %
Kofola CeskoSlovensko 315,0 426,0 267,0 20979 9,4 %
Komeréni banka 907,5 983,0 879,0 76418 5,6 %
Moneta Money Bank 81,0 86,3 74,0 2574831 23,3 %
02 Czech Republic 255,0 289,8 2514 109232 13,3 %
Pegas Nonwovens 890,0 940,0 777,0 499 3,0 %
Philip Morris Czech Republic 14780 18 060 14 560 234 1,8 %
Stock Spirits Group 60,4 91,5 55,2 8429 3,5 %
Vienna Insurance Group 636,5 731,0 588,0 1621 21 %
Komodit
posledni zavér 10. 10. 18 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 18 vynos od 31. 12, 17
Ropa Brent (USD/barel) 82,8 0,0 % 7,5 % -0,2 % 23,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 73,2 -2,4 % 8,3 % -0,1 % 21,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 1194,8 0,0 % -0,1 % 0,2 % -8,3 %
Stribro (USD/trojska unce) 14,3 0,0 % 0,9 % -2,7 % -15,6 %
Méd' (USD/t) 6251,0 -0,8 % 6,1 % -0,2 % -13,3 %
Hlinik (USD/t) 2047,0 -0,4 % -2,3 % -0,7 % -9,7 %
Olovo (USD/t) 1910,0 -1,3 % -5,8 % -6,2 % -23,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 198,1 1,1 % 3,7 % 1,5 % 2,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 19,5 -6,4 % -22,9 % -8,3 % 139,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 52,0 -3,9 % -9,6 % -3,3 % 37,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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A STRATEGICKY VYZKUM
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klaus.baader@sgcib.com
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Michel Martinez
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Severni Amerika Latinska Amerika Indie
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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 obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost 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 predchoziho 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporu¢eni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vyse uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena 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 pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm(i pi tvorbé
investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni
banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktei 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 nastroji. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné
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 doporuceni jednotlivym emitentlm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor(i 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 predpisy.

Tento dokument neni investi¢nim 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 predpis(.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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