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Tuzemska inflace se jiz dva mésice drzi presné na svém cili. Hlavni zasluhu na tom maji
nizsi ceny pohonnych hmot. Bez toho by inflace byla vySe. Stejny obrazek dnes prijde
z USA. Celkové spotrebitelské ceny diky levnéjsi ropé v prosinci proti listopadu klesly,
jadrova inflace ale zlstava robustni stejné jako u nas. Tuzemskou ekonomiku tahne
domaci poptavka. Sektorové uUcty za Q3 18 potvrdi zvysSujici se miru ispor domacnosti a
klesajici ziskové marze v korporatnim sektoru.

Padajici ceny ropy srazily prosincovou inflaci v USA

Kalendar dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi SG/KB Trh

USA CPI (%, m/m) 13:30 Pro 0,0 -0,2 -0,1
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Pro 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Pro 2,2 1,8 1,9
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Pro 2,2 2,2 2,2
Reélné primémé tydenni vydélky (%, y/y) 13:30 Pro 0,5
Redlné primémé hodinové vydélky (%, y/y) 13:30 Pro 0,8

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

Spotrebitelské ceny v USA v zavéru roku klesly diky niz§Sim cenam ropy. Meziro¢ni
dynamika tak vyrazné zpomalila pod dvouprocentni Uroven. Jadrova inflace si ale drzi
mezimésiéni dynamiku 0,2 % m/m, coz znamena stagnaci meziro¢niho rdstu na 2,2 %. Robustni
jadrova slozka tak je argumentem pro americkou centralni banku, aby pokra¢ovala v utahovani
ménové politiky.
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

Prehled véerejsich udalosti ve svété Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Francie Pramyslova produkce (%, m/m) 07:45 Lis 1,2 -1,3 0,0
Priimyslova produkce (%, y/y) 07:45 Lis -0,7 -2,1 -0,2
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 05 Jan 231 216 226
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Spoleéné evropské méné se véera vici dolaru pfilis nedafilo. Evropskou seanci pfitom kurz
zahdjil u 1,155 USD/EUR, v priibéhu amerického obchodovani jiz byla pod talkem hladina
1,150 USD/EUR. Ta ale nakonec zdolana nebyla, dnes rano kurz zahajuje bezpe¢né nad ni. Euru
rozhodné nepomohlo zklamani, které prinesl francouzsky primysl, naopak dolar se dockal
podpory v podobé niz§iho neZz oCekavaného poétu novych uchazeéld o podporu
v nezaméstnanosti v prvnim lednovém tydnu.

Ceské domacnosti zadinaji byt opatrnéjsi

Kalenda¥ dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh

CR Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Lis 3,1 1,6 1,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 08:00 Lis 6,4 3,7 4,7
HDP (%, a/q) 08:00 3QF 0,6 0,6 0,6
HDP (%, y/y) 08:00 3QF 2,4 2,4 2,4

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

Datum a ¢as dokonceni: 11. ledna 2019, 07:33



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Finalni ¢isla narodnich uétd za Q3 18 potvrdi stagnaci mezirocniho rdstu Geské ekonomiky
na 2,4 % y/y. V zavéru roku jiz pfepokladame nepatrné zrychleni. Tahounem je primarné domaci
poptavka, spotfebitelskd a investorska. Sektorové Uty ziejmé odhali pokradujici tvorbu
opatrnostnich Uspor na strané domacnosti a nadale zintenziviiujici tlaky na ziskové marze u
korporatniho sektoru. A tyto

trendy zfejmé pretrvaly i pavéra spotiebiteli zlistava nadale vysoka
v zavéru loriského roku.
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Koruna zpét pod 25,60 CZK/EUR
Prehled véerejsich udalosti na regionalnich trzich Gas (GMT) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
CR CPI (%, m/m) 08:00 Pro -0,1 0,1 0,1
CPI (%, yly) 08:00 Pro 2,0 2,0 2,1
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

| kdyZ rano zverejnéna prosincova data prekvapila svou nizsi hodnotou, na tuzemském
devizovém trhu to moc vidét nebylo. Kurzovy vyvoj byl relativné klidny, patrna byla mirna
tendence k posilovani smérem k 25,60 CZK/EUR. V priibé&hu vcerejsi americké seance nakonec
tato hladina padla. Okolni mény v regionu zhodnotily ale je$té o néco vice. Obecné podporu
stfedoevropskym ménam poskytla silnéjsi pozice eura na globalnim trhu a véera rano zvefejnény
rozhovor guvernéra CNB pro tydenik Ekonom. J. Rusnok odekava pro letosek dalsi zpisfiovani

ménové politiky a rdst sazeb.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.80 4.310 323.0
25.74 4.305 322.5
25.68 4.300 322.0
25.62 4.295 321.5
25.56 4.290 321.0
T T T T 1 25.50 4.285 320.5
04.01. 07.01. 08.01. 10.01. 11.0L 04.01. 07.01. 08.01. 10.01.  11.01 04.01. 07.01. 08.01. 1001 11.01
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Prosincova inflace stagnovala na listopadovych 2,0 % y/y, zatimco trh i my jsme o¢ekavali

ve své listopadové progndze pro prosinec predpokladala mezirocni rlst spotrebitelskych cen
ve vysi 2,5 %. Skute¢ny inflaéni vyvoj tak na prvni pohled vyzniva protiinflacné. Nicméné pohled
do struktury inflace hovofi spie opacnym smérem. Podle propoétli CNB jadrova inflace
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zrychlila z listopadovych 2,4 % na 2,6 % y/y, coz indikuje robustni inflacni tlaky z domaci
ekonomiky. A v dal$ich mésicich pUjde inflace déle nahoru. Podrobnéj$i komentar ke vcerej$im
infladnim datfim najdete zde http://bit.ly/2Fmc8aY. | nadéle tak predpokladdme, ze CNB letos
bude pokracovat v utahovani ménové politiky. Dalsi zvySeni sazeb ofekavame na zasedani
bankovni rady po¢atkem unora.
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Technicka analyza

EUR/CZK: Pullback after coming up against an interim hurdle at 26.09. (30. listopadu 2018, 3:08 CET)
EUR/CZK: weekly and monthly charts EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: move beyond 1.15/1.1530 is needed to confirm a larger rebound. (9. ledna 2019, 9:42 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

Ranni zprava

Monday 07 January Tuesday 08 January Wednesday 09 January Thursday 10 January Friday 11 January
Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence Consumer Confidence Trade Balance ECB Account of Monetary Policy ECB's Mersch Speaks
Jan -0.3 -2.0 -2.3 Dec F -6.2 -6.2 -6.2 |INov 18.9bR 17.1  18.9b |[Meeting
ECB's De Guindos Speaks Economic Confidence Current Account Balance Dec France
Dec 109.5 107.6 108.5 ||Nov 15.9b - -- Bank of France Ind. Sentiment
Business Climate Indicator Exports SA MoM Dec 101 101 100
Factory Orders MoM Dec 1.09 1.00 1.02 ||Nov 0.9 -1.0 -0.3 ||Industrial Production MoM
Nov 0.3 0.1 -0.1 Industrial Confidence Imports SA MoM Nov 1.2 0.4 0.4
Factory Orders WDA YoY Dec 3.4 3.0 3.0 Nov 0.8 0.4 0.0 Industrial Production YoY Industrial Production MoM
Nov -2.7 -2.8 -2.7 Services Confidence Nov -0.7 -0.2 -0.1 |[Nov 0.1 -0.3 -0.3
Dec 13.3 11.4 12.4 Manufacturing Production MoM Industrial Production WDA YoY
Nov 1.4 0.4 - Nov 1.0 0.2 0.5
Manufacturing Production YoY
Industrial Production SA MoM Nov -1.3 -0.1 -
Nov -0.5 0.3 0.3 Industrial Output SA YoY
Industrial Production WDA YoY Nov 0.8 -0.4 0.0
Nov 1.6 -1.0 -0.7 Industrial Production MoM
Nov 1.2 -0.2 0.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Trade Balance GBP/Mn
Nov -3300m -2500 -2800m
Industrial Production MoM
Nov -0.6 0.6 0.2
Industrial Production YoY
Nov -0.8 -0.3 -0.7
Manufacturing Production MoM
Nov -0.9 0.6 0.4
Manufacturing Production YoY
Nov -1 -0.5 -0.7
Construction Output SA MoM
Nov -0.2 0.0 0.2
Construction Output SA YoY
Nov 3.8 2.3 2.6
Index of Services MoM
Nov 0.2 0.1 -
Index of Services 3M/3M
Nov 0.3 0.2 -
Monthly GDP (% MoM))
Nov 0.1 0.2 0.1
Monthly GDP (%, 3M/3M)
Nov 0.4 0.3 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
FOMC Meeting Minutes CPI MoM
Dec-19 -- -- - Dec 0.0 -0.2 -0.1
CPI Ex Food and Energy MoM
Dec 0.2 0.2 0.2
CPI YoY
Dec 2.2 1.8 1.9
CPI Ex Food and Energy YoY
Dec 2.2 2.2 2.2
CPI Index NSA
Dec 252.038 250.973 251.160
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat (pokra¢ovani)

Ranni zprava

Dec 8.00% 8.0 8.10%

New Yuan Loans CNY

Dec 1250.0b 900.0 825.0b
Monday 07 January

Foreign Reserves
Dec 3061.7b 3070 3071.85b

Monday 07 January Tuesday 08 January Wednesday 09 January Thursday 10 January Friday 11 January
Unit Prev SG Cons |]|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
During the week PPl YoY
Aggregate Financing CNY Dec 2.7 13 1.6
Dec 1519.1b 1000.0 1245.5b CPI YoY
Money Supply M2 (% YoY) Dec 2.2 21 2.1

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg

Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Sunday 07 January Tuesday 08 January Wednesday 09 January Thursday 10 January Friday 11 January
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Poland Czech Republic Czech Republic
Construction Output YoY Poland Base Rate Announcement | (CPI MoM Retail Sales YoY
Nov 104 9.5 - 43474 15 1.5 1.5 Dec -0.1 0.3 0.1 Nov 3.1 1.6 1.8
Industrial Output YoY CPI YoY Retail Sales ex Auto YoY
Nov 67 39 49 Dec 20 22 21 ||Nov 64 37 45
Trade Balance National Concept GDP QoQ
Nov 5.7b 2.4 5.7b 3QF 0.6 0.6 0.6
Share of Unemployed 15-65 GDP YoY
Dec 2.8 3.0 3.1 3QF 2.4 2.4 2.4
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM Bi-Weekly CPI YoY IBGE Inflation IPCA MoM
Nov 0.2 1.5 - 43830 5.0 4.9 - Dec -0.21 0.06 -
Industrial Production YoY CPI Core MoM IBGE Inflation IPCA YoY
Nov 11 1.0 - Dec 0.25 0.47 -- Dec 4.05 3.65 -
CPI MoM
Dec 085 082 -
CPI YoY Industrial Production NSA YoY
Dec 4.72 4.95 -- Nov 1.0 0.9 -
Bi-Weekly Core CPI Industrial Production SA MoM
Dec-19 0.42 0.07 - Nov -1.6 0.8 -
Bi-Weekly CPI Manuf. Production NSA YoY
Dec-19 0.56 0.18 -- Nov 2.5 2.2 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Exports YoY CPI YoY Building Approvals MoM Retail Sales MoM
Dec -34 -5.5 -5.5 Dec 0.31 0.1 0.3 Nov -1.5 -1.0 -0.3 Nov 0.3 0.3 0.3
Imports YoY CPI Core YoY Building Approvals YoY
Dec 1.1 0.1 -0.3 Dec 0.67 0.5 0.5 Nov -13.4 -25.3 -248
Trade Balance
Dec  465b 449 478b
Trade Balance
Nov $2316m 2600 $2175m
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni trhy
Svétové devizové trhy
posledni zavér 10. denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 18 vynos od 31. 12. 18

CZK/EUR 25,58 -0,2 % -1,1% -0,6 % -0,6 %
CZK/USD 22,24 0,0 % -2,3 % 1,1 % 1,1 %
USD/EUR 1,151 -0,2 % 1,3 % 0,5 % 0,5 %
USD/JPY 108,4 0,0 % -4,2 % -1,2% -1,2%
USD/CNY 67,89 -0,4 % -1,8 % -1,3 % -1,3 %
GBP/USD 1,275 -0,2 % 1,5 % 0,0 % 0,0 %
GBP/EUR 0,902 0,0 % -0,2 % 0,4 % 0,4 %
CHF/EUR 1,131 0,5 % 0,6 % 0,5 % 0,5 %
CHF/USD 0,983 0,7 % -0,7 % 0,0 % 0,0 %
NOK/EUR 9,747 -0,2 % 0,3 % -1,6 % -1,6 %
SEK/EUR 10,23 0,0 % -0,9 % 0,7 % 0,7 %
PLN/EUR 4,293 -0,1 % -0,1 % 0,1 % 0,1 %
PLN/USD 3,731 0,1 % -1,3% -0,4 % -0,4 %
HUF/EUR 321,4 0,0 % -0,7 % 0,2 % 0,2 %
HUF/USD 279,3 0,3 % -2,0 % -0,3 % -0,3 %
RUB/EUR 77,08 0,2 % 1,9 % -3,0 % -3,0 %
RUB/USD 67,01 0,4 % 0,6 % -3,4 % -3,4 %
TRY/EUR 6,255 -1,1% 3,2 % 3,2 % 3,2 %
TRY/USD 5,425 -1,0 % 1,8 % 2,5 % 2,5 %
Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 10. 01. 19 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 1,70 0,9 10,3 229,0 1,6
CZGB 5Y 1,75 -0,1 -2,0 209,9 1,7
CZGB 10Y 1,87 0,5 -15,4 167,2 2,7
GER 2Y -0,59 -0,7 -1,4
GER 5Y -0,35 -1,8 -6,5
GER 10Y 0,20 -2,2 -4,9
UST 2Y 2,58 0,0 -15,4 316,7 0,7
UST 5Y 2,57 0,0 -14,7 291,6 1,8
UST 10Y 2,74 0,0 -11,5 254,5 2,2
PLGB 2Y 1,40 -2,5 -14,9 199,5 -1,8
PLGG 5Y 2,27 -3,0 -18,5 261,3 -1,2
PLGB 10Y 2,85 -0,7 -17,0 264,9 1,5
HUGB 3Y 1,14 -1,3 -8,7 173,5 -0,6
HUGB 5Y 2,26 -0,4 -36,7 260,3 1,4
HUGB 10Y 2,88 3,2 -24,5 267,9 5,4

Svétoveé trhy IRS

posledni zavér 10. 01. 19 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 2,13 -2,0 -15,0 227,3 -1,9
CZK 5Y 1,91 -4,0 -38,5 169,9 -3,0
CzZK 10Y 1,85 -2,0 -37,5 103,6 -1,9
EUR 2Y -0,15 -0,1 -0,8
EUR 5Y 0,21 -1,0 -5,8
EUR 10Y 0,81 -0,1 -4,5
uUsD 2y 2,71 -0,4 -13,8 286,3 -0,3
UsD 5Y 2,64 -0,6 -16,6 242,6 0,3
uUsD 10Y 2,75 -1,5 -14,6 193,1 -1,4
PLN 2Y 1,80 -1,0 -6,0 194,3 -0,9
PLN 5Y 2,12 -1,7 -8,5 190,6 -0,8
PLN 10Y 2,48 -0,7 -10,3 166,4 -0,6
HUF 2Y 0,86 -0,8 -7,5 100,3 -0,6
HUF 5Y 1,68 1,0 -14,9 146,9 2,0
HUF 10Y 2,45 3,5 -24,0 163,9 3,6
Prehled urokovych sazeb
CZK 1,75 1,70 2,01 2,13 1,85
EUR (depo) -0,40 -0,43 0,06 -0,22 0,81
USD (horni limit) 2,50 2,39 2,80 2,70 2,74
JPY 0,10 -0,15 0,07 0,00 0,17
GBP 0,75 0,70 0,92 1,16 1,45
CHF -0,75 -0,73 -0,70 -0,57 0,30
NOK 0,75 0,70 1,26 1,63 2,12
SEK -0,25 -0,17 -0,08 0,08 1,07
HUF 0,90 0,03 0,13 0,86 2,41
PLN 1,50 1,563 1,62 1,80 2,48
RUB 8,25 7,90 8,63 7,99 7,03

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 10. 01. 19 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 18 vynos od 31. 12, 18
US Dow Jones 24 002 0,5 % -1,7% 2,9 % 2,9 %
US S&P 500 2 597 0,5 % -1,6 % 3,6 % 3,6 %
US Nasdaq 6 986 0,4 % -0,5 % 5,3 % 5,3 %
Euro STOXX 50 3076 0,2 % 1,9 % 2,5 % 2,5 %
CAC 40 - Francie 4 806 -0,2 % 1,3 % 1,6 % 1,6 %
DAX - Némecko 10 922 0,3 % 2,8 % 3,4 % 3,4 %
UK FTSE 100 6943 0,5 % 3,3 % 3,2 % 3,2 %
PX - Cesko 1016 -0,2 % -1,3 % 3,0 % 3,0 %
WIG20 - Polsko 2335 -0,3 % 4,2 % 2,6 % 2,6 %
BUX - Madarsko 40 796 0,0 % 4,0 % 4,2 % 4,2 %
SAX - Slovensko 335 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,1 %
BET - Rumunsko 7 391 -0,8 % -13,6 % 0,1 % 0,1 %
RTS - Rusko 1142 0,6 % 0,5 % 71 % 71 %
ISE 100 - Turecko 91 196 0,0 % -1,1% -0,1 % -0,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 20 164 -1,3% -5,0 % 0,7 % 0,7 %
Hang Seng - Hong Kong 26 521 0,2 % 3,0 % 2,6 % 2,6 %
Shanghai - Cina 2 535 -0,4 % -1,9 % 1,7 % 1,7 %
PX
posledni zavér 10. 01. 19 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 85,0 1,2 % 6,3 % 7,6 %
CME Yas 4,3 % 12,0 % -1,4 % -27,6 %
CEZ 544,5 0,4 % 0,8 % 4,0 % 8,0 %
Erste Group Bank 787,0 -0,1 % 3,6 % -4,4 % -18,5 %
Kofola CeskoSlovensko 290,0 -0,3 % 1,8 % 2,5% -30,8 %
Komeréni banka 866,5 0,0 % 1,3 % -1,5 % -6,2 %
Moneta Money Bank 72,5 0,5 % 0,0 % -3,6 % -11,6 %
02 Czech Republic 243,5 0,4 % 1,2% 0,2 % -11,1 %
Pegas Nonwovens 814,0 -1,0 % 0,5 % -6,0 % 0,2 %
Philip Morris Czech Republic 14500 -0,8 % 3,6 % -1,4 % -12,7 %
Stock Spirits Group 61,8 0,2 % 2,8 % 2,1 % -21,5 %
Vienna Insurance Group 544,0 0,5 % 5,2 % -1,0 % -24,8 %
PX
maximum za minimum za . o pomér objemu
posledni zavér 10. 01. 19 (CZK) poslednich poslednich  °Piem obchodu 1D, 46 -1D k 6M
52 tydna 52 tydna v ks) praméru
Avast 85,0 89,0 62,5 281891 22,9 %
CME 7 99,8 62,0 279766 38,1 %
CEZ 544,5 590,0 491,0 185413 7,3 %
Erste Group Bank 787,0 1057,9 710,4 57758 5,9 %
Kofola CeskoSlovensko 290,0 426,0 267,0 4542 2,1 %
Komeréni banka 866,5 975,0 812,5 84250 6,6 %
Moneta Money Bank 72,5 86,3 71,7 1377221 11,1 %
02 Czech Republic 243,5 289,8 216,5 51417 2,6 %
Pegas Nonwovens 814,0 940,0 798,0 40 0,3 %
Philip Morris Czech Republic 14500 18 060 13 980 1183 11,8 %
Stock Spirits Group 61,8 91,5 55,2 9860 3,6 %
Vienna Insurance Group 544,0 731,0 512,0 5716 6,4 %
Komodit
posledni zavér 10. 01. 19 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 18 vynos od 31. 12, 18
Ropa Brent (USD/barel) 60,5 0,0 % 2,8 % 13,7 % 13,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 52,6 0,4 % 3,1 % 15,8 % 15,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 1286,6 0,0 % 3,4 % 0,3 % 0,3 %
Stribro (USD/trojska unce) 15,6 0,0 % 71 % 0,5 % 0,5 %
Méd' (USD/t) 5907,8 -0,5 % -3,0 % -0,7 % -0,7 %
Hlinik (USD/t) 1861,0 0,5 % -4,0 % 0,8 % 0,8 %
Olovo (USD/t) 1976,0 0,3 % 1,3 % -2,2% -2,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 178,6 -0,2 % -1,7 % 5,2 % 5,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 22,1 0,3 % 4,2 % -11,5 % -11,5 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 47,6 0,0 % -8,9 % -12,8 % -12,8 %

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 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji 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 pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou pouzitim 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 investi¢ni 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 nezaru€uje 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. ptijala fadu opatteni, aby zabrénila moznému stretu zajm0 pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord 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 statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

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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