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Prispévky zemi k HDP eurozény
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Tento tyden pfinese prvni test prognézy CNB, kdyz se doékame lednové inflace. Ta podle
nas svou akceleraci centralni banku prekvapi. Prvni odhad ¢eského HDP by mél naznadit,
ze lokalni dno mame za sebou. Zrovna tak némecka disla potvrdi, ze ¢esky nejvétsi
obchodni partner technické recesi skute¢né unikl. Celkové ale budou evropska data slaba
indikatory. Pokud jde o

céinskymi

a budou kontrastovat s relativné solidnimi americkymi
geopolitické udalosti, v centru déni bude jednani mezi
predstaviteli a pokracovani sagy brexit.

a americkymi

Némecko snad uniklo technické recesi

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) St Pro -1,7 -0,5 -0,4
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Pro -3,3 -3,9 -3,2
USA CPI (%, m/m) St Led -0,1 0,1 0,1
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) St Led 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) St Led 1,9 1,5 1,5
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) St Led 2,2 2,0 2,1
Némecko HDP, SA (%, g/q) Ct 4QP -0,2 0,1 0,1
HDP, NSA (%, y/y) Ct 4QP 1,1 0,7 0,8
Eurozéna HDP, SA (%, q/q) Ct 4QP 0,2 0,2 0,2
HDP, SA (%, y/y) Ct 4QP 1,2 1,2 1,2
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Pro 0,2 -0,1 0,1
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) Gt Pro 0,2 -0,2 0,0
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) Gt Pro 0,9 0,2 0,4
Pramyslova produkce (%, m/m) Pa Led 0,3 0,2 0,1
Duvéra v ekonomiku podle Michiganské univerzity Pa Unor P 91,2 93,5 94,0
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,0

Zpresnéni odhadu HDP eurozoény za Q4 18 by mélo potvrdit rist o 0,2 % g/q, respektive
1,2 % y/y. Zhlediska teritoridlni struktury predpokladame vzestup némecké ekonomiky o
0,1 % g/g, nicméné ve svétle slabych prosincovych dat z primyslu i maloobchodu s rizikem
celkové nizsiho cisla.

Prosincové maloobchodni trzby z USA budou negativné ovlivnény padem ceny ropy, kontrolni
skupina ale ukaze slusnou hodnotu. Lednové spotrebitelské ceny vzrostly o 0,1 %, meziro¢ni
dynamika tak klesla na 1,5 % z prosincovych 1,9 %. Jadrova inflace také mirné zpomali (z 2,2 %
na 2,0 %), zUstane ale relativné silna.

Region se drzi, Cesko se odrazilo ode dna

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Madarsko CPI (%, y/y) Ut Led 2,7 2,8
CR CPI (%, y/y) St Led 2,0 2,3 21
Madarsko HDP (%, y/y) Ct 4QP 4,9 4,6
Polsko HDP (%, y/y) Ct 4QP 5,1 4,7 4,8
CR HDP (%, y/y) Pa 4QA 2,4 2,5 2,4
Polsko CPI (%, yly) Pa Led 1,1 1,2 1,0

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

Datum a ¢as dokonc&eni: 11. Unora 2019, 07:32
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USD/EUR

Zaostreno na dnesek

Na britskou ekonomiku dopada nejistota spojena s brexitem

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

VB HDP (%, q/q) 09:30 4QP 0,6 0,3 0,3
HDP (%, y/y) 09:30 4QP 1,5 1,4 1,4

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

Pozornost investorti dnes bude smérovat na britské ostrovy, kde se doékame &isel HDP
za Q4 18. Obavame se, Ze nejistota spojend s brexitem se na &islech vyrazné negativné projevi.
Dulezité bude i dnesni jednani Euroskupiny. Na programu bude posouzeni stavu vefejnych
financi Francie a Itdlie, a to zejména ve svétle sestupné revize rlstovych vyhlidek obou
dotéenych zemi ze strany Evropské komise.

Euro v patek stabilni mezi 1,132 az 1,135 USD/EUR
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Zdroj: Bloomberg

Prehled pateénich udalosti ve svété Cas (GMT) Obdobi Piedchozi Aktualni Trh

Némecko Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. EUR) 07:00 Pro 20,5 13,9 16,5
Exporty SA (%, m/m) 07:00 Pro -0,4 1,5 0,4
Importy SA (%, m/m) 07:00 Pro -1,6 1,2 0,5

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

Némecko zlistava v zajeti obchodni valky mezi Spojenymi staty a Cinou. Zprava o tom, ze
se setkani nejvyssich predstavitelll obou téchto zemi do konce Unora neuskuteéni tak némecké
producenty nenadchla. Prosincové dynamiky v némeckém zahrani¢nim obchodé sice potésily,
kdyZ nasledovaly lep$i prosincova data z Ciny, bilance zahraniéniho obchodu jako celku ale
zaznamenala mnohem nizsi nez trhem oCekavany prebytek. Neni tak divu, Ze euro koncilo
minuly tyden na relativné slabé urovni pod 1,135 USD/EUR.

Koruna zakoncila minuly tyden nad 25,80 CZK/EUR

Piehled pateénich udalosti na regionalnich trzich CGas (GMT) Obdobi Predchozi Aktuilni Trh
CR Mira nezaméstnanosti (%) 08:00 Led 3,1 3,3 3,2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1
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Ceska koruna se v zavéru minulého tydne drzela v okoli hladiny 25,80 CZK/EUR, nakonec
zavrela tésné nad ni. To znamen4d, Ze béhem tydne odepsala zhruba 0,4 %. Pate¢ni setkani
¢lena bankovni rady CNB T. Holuba a hlavniho ekonoma P. Krale s analytiky zadny zasadné&jsi
impuls do trhu nevneslo. Predstavena prezentace odhalila ddvody pro ¢tvrteéni rozhodnuti
(které komentujeme zde http://bit.ly/2Bpy6XT) ponechat Urokové sazby nezménéné, mezi ty

alternativni scénére: 1) Scénar slabsi koruny. Jde o predpoklad, Ze koruna nebude posilovat,
ale zUstane i béhem Q2 19 na urovni Q1 19, kterou centralni banka predpoklada ve vysi
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25,60 CZK/EUR. 2) Scénar tvrdého brexitu. | vtomto pfipadé bude koruna oproti hlavnimu
scénafi slabsi. V obou piipadech tak CNB bude nucena Urokové sazby zvysit. Po patku tak
nemame dlivod ménit nage oéekavani, 7e CNB letos pristoupi ke dvéma zvySenim drokovych
sazeb, které Casujeme na kvéten a srpen. V pfipadé slabé koruny nevylu€ujeme ani silici
spekulace na bfeznové zvyseni sazeb.
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Technicka analyza

EUR/CZK: Flirting with the 200-DMA but momentum indicators hint at a limited rebound. (8. tinora 2019,
9:34CET)
EUR/CZK: weekly chart EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: Idle price action sandwiched between the multiyear up sloping trend near 1.1285 and the
200-dma. (8. tnora 2019, 9:34CET)

EUR/USD: daily chart EUR/USD: weekly chart
Having approached the 1.2558/85 )
crucial support near N iz
1.1187/20 last year, %5% N -
EUR/USD  has  been J N =
unfolding a choppy | 1.2050 I o
consolidation. The price w l% /N 1.1815/50 vt -
action has remained w A N’ LN . L1725 | s | [
sandwiched between a J T / MMW \ > 1.1622/75_A l\
multiyear trend near 1.1285 | f ING/1, 1 1500 AV

and the 200-DMA near i / : ’W

1.15/1.1515 which is also the W .1285 : 11250
median of a down sloping 3 jﬁY / 1.1187/20

channel. Reclaiming 3 | 1.1042 11000
1.15/1.1515 will mean 10867 <
symptoms of a large : Tpees

recovery.

1.0500

1.0250

77 AN\ 7/

J/ v v/ N\ / W /0
7 7
4 \

\,ﬂ’
L 199 2000 Teoo ooz Jeotz Jects 220 «
06 1652098 it esened g e e 06209 164306, 006 18128363

2017 2018 2018
[T Ten Tor  Tar oot den  Ter i oot ban  er T oot -
G Inc.© 2018 Alights resenved wordwide, it/ cqg com T Feb 07 2018 165741, 206 16128063

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

Tydenni zprava

Monday 11 February Tuesday 12 February Wednesday 13 F  ebruary Thursday 14 February Friday 15 February
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Eurogroup Industrial Production SA MoM Employment QoQ CPI Core MoM
Dec -1.7 -0.5 -0.4 ||4QP 0.2 0.2 - Jan 0.0 -2.4 -
Industrial Production WDA YoY Employment YoY CPI Core YoY
Dec 33 39 32 [lagp 13 12— |[3an 09 10 10
Bank of France Ind. Sentiment GDP SA QoQ CPI MoM
Jan 103 104 103 4Q P 0.2 0.2 0.2 Jan F -1.3 -1.3 -1.3
Bloomberg Jan. France Economic GDP SA YoY CPI Yoy
Survey 4QP 1.2 1.2 1.2 ||danF 1.0 1.0 1.0
CPI EU Harmonised MoM
JnF 47 17 a7
GDP SA QoQ CPI EU Harmonised YoY
4Q P -0.2 0.1 0.1 Jan F 1.0 1.0 1.0
GDP NSA YoY
4QP 1.1 0.7 0.8
GDP WDA YoY
4QP 11 0.8 0.7
ILO Unemployment Rate
4Q 9.1 9.1 9.1
Mainland Unemp. Change 000s
4Q 22 -8.0 -
ILO Mainland Unemployment Rate
4Q 8.8 8.8 8.8
Unit Prev SG Cons [ [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP (% QoQ) Prime Minister reports to MPs on | [Parliament votes on amendments | |Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
4Q P 0.6 0.3 0.3 Brexit talks to Brexit model Jan -1.3 0.7 0.2
GDP (% YoY) Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
4Q P 1.5 1.4 1.4 CPIH YoY Jan 2.6 3.5 3.1
Industrial Production (% MoM) Jan 2.0 1.9 1.9
Dec -0.4 0.2 0.1 CPI MoM
Industrial Production (% YoY) Jan 0.2 -0.6 -0.7
Dec -1.5 -0.4 -0.5 CPI YoY
Manufacturing Production (% MoM) Jan 2.1 2 1.9
Dec -0.3 0.2 0.2 CPI Core YoY
Manufacturing Production (% YoY) Jan 1.9 1.9 1.9
Dec -1.1 -1.0 -1.1 Retail Price Index
Construction Output SA (% MoM) Jan 28560 283.2 283.2
Dec 0.6 0.0 0.1 RPI MoM
Construction Output SA (% YoY) Jan 0.4 -0.8 -0.8
Dec 3.0 1.5 1.5 RPI YoY
Index of Services (% MoM) Jan 2.7 2.6 2.6
Dec 0.3 0.1 0.0 PPI Input NSA MoM
Index of Services 3M/3M Jan -1.0 0.3 0.3
Dec 0.3 0.4 0.4 PPI Input NSA YoY
GDP (% MoM) Jan 3.7 3.9 3.8
Dec 0.2 0.1 0.0 PPI Output NSA MoM
Monthly GDP (% 3M/3M) Jan 0.3 -0.1 0.0
Dec 0.3 0.3 0.3 PPI Output NSA YoY
Trade Balance GBP/Mn Jan 25 2.1 2.2
Dec -2904m -3000 -3100m PPI Output Core NSA MoM
Jan 0.2 0.2 0.2
PPI Output Core NSA YoY
Jan 25 2.4 2.3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat - pokracovani

Tydenni zprava

Monday 11 February Tuesday 12 February Wednesday 13 F  ebruary Thursday 14 February Friday 15 February
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM Retail Sales Advance MoM Industrial Production MoM
Jan -0.1 0.1 0.1 Dec 0.2 -0.1 0.1 Jan 0.3 0.2 0.1
CPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto MoM Capacity Utilization
Jan 0.2 0.2 0.2 Dec 0.2 -0.2 0.0 Jan 78.7 78.7 78.8
CPI YoY Retail Sales Ex Auto and Gas Manufacturing (SIC) Production
Jan 1.9 1.5 1.5 Dec 0.5 0.2 0.4 Jan 11 0.2 0.2
CPI Ex Food and Energy YoY Retail Sales Control Group U. of Mich. Sentiment
Jan 2.2 2.0 2.1 Dec 0.9 0.2 0.4 Feb P 91.2 93.5 94.0
CPI Index NSA
Jan 251.23 2515 --
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Core Machine Orders MoM GDP SA QoQ
Dec 0.0 2.5 - 4Q P -0.6 0.5 0.4
Core Machine Orders YoY GDP Annualized SA QoQ
Dec 0.8 9.7 - 4Q P -2.5 2.0 1.4
GDP Nominal SA QoQ
4QP 07 06 0.4
GDP Deflator YoY
4QP -0.3 -0.4 -0.4
GDP Private Consumption QoQ
4QP -0.2 0.8 0.7
GDP Business Spending QoQ
4Q P -2.8 1.5 1.8
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Foreign Reserves bn Imports YoY BoP Current Account Balance bn
Jan 3072.7 3080 3081.9 Jan -7.6 -7.7 -11 |laQP 233  65.0 -
Exports YoY CPI YoY
10 - 15 February Jan -4.4 15 -2.7 ||Jan 1.9 2.0 --
Aggregate Financing CNY Imports YoY CNY PPI YoY
Jan 1589.8b 3300 3300.0b Jan -3.1 -3.6 -2.4 ||Jan 0.9 0.0 -
Money Supply M2 (% YoY) Trade Balance bn
Jan 8.10% 8.1 8.20% Jan 57.06 35.5 32
Money Supply M1 (% YoY) Exports YoY CNY
Jan 1.50% 1.6 1.90% Jan 0.2 6.0 3.2
New Yuan Loans CNY Trade Balance CNY bn
Jan 1080.0b 3000 2970.5b Jan 394.99 245 235.95

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

Other Countries

Tydenni zprava

Monday 11 February Tuesday 12 February Wednesday 13 F  ebruary Thursday 14 February Friday 15 February
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Poland
Current Account Balance GDP YoY CPI MoM
Dec -221m -552m -960m |[4Q P 5.1 4.7 4.8 Jan 0.0 0.3 0.2
Trade Balance GDP SA QoQ CPI YoY
Dec -229m  -560m -1111m|[4Q P 1.7 0.6 0.8 Jan 1.1 1.2 1.0
Exports
Dec  20025m 18494m 16600m
Imports GDP QoQ
Dec 20254m 19054m 17943m 4Q A 0.6 0.8 0.7
GDP YoY
4QA 24 25 24
CPI MoM
Jan 0.1 0.8 0.8
CPI YoY
Jan 2.0 2.3 2.1
Current Account Monthly CZK
Dec 8.68b -2.4  -4.10b
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production NSA YoY Retail Sales MoM
Dec -1.3 -1.8 -- Dec 2.9 0.5 --
Manuf. Production NSA YoY Retail Sales YoY
Dec 1.4 1.4 - Dec 4.4 4.6 --
Industrial Production SA MoM
Dec -0.6 -0.3 -
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI YoY Exports YoY
Jan -0.05 0.3 - Jan -3.0 -3.2 -
CPI Core YoY Imports YoY
Jan 0.52 0.5 - Jan 2.2 -5.2 --
Trade Balance
Jan 47b 31 -
CPI YoY
Jan 2.19 2.6 -

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

Svétové devizové trhy

denni zména mési¢ni zména

posledni zavér 08.

vynos od 31. 01. 19 vynos od 31. 12. 18

CZK/EUR 25,82 0,1 % 0,7 % 0,3 % 0,3 %
CZK/USD 22,79 0,3 % 1,8 % 1,4 % 1,4 %
USD/EUR 1,133 -0,2 % -1,1 % -1,0 % -1,1 %
USD/JPY 109,7 0,0 % 1,0 % 0,8 % 0,1 %
USD/CNY 67,45 0,0 % -1,6 % 0,7 % -1,9 %
GBP/USD 1,293 -0,3 % 1,6 % -1,5 % 1,4 %
GBP/EUR 0,876 0,1 % -2,7% 0,4 % -2,5%
CHF/EUR 1,133 -0,3 % 0,8 % -0,5 % 0,6 %
CHF/USD 1,000 -0,2 % 1,9 % 0,6 % 1,7 %
NOK/EUR 9,776 0,3 % -0,1 % 1,2% -1,3 %
SEK/EUR 10,50 0,0 % 2,7 % 1,4 % 3,3 %
PLN/EUR 4,314 0,1 % 0,4 % 1,2% 0,6 %
PLN/USD 3,808 0,3 % 1,5% 2,3 % 1,7%
HUF/EUR 319,2 0,1 % -0,8 % 1,1 % -0,5 %
HUF/USD 281,8 0,2 % 0,3 % 21 % 0,5 %
RUB/EUR 74,49 -0,7 % -2,6 % -0,7 % -6,2 %
RUB/USD 65,76 -0,5 % -1,5 % 0,3 % -5,2 %
TRY/EUR 5,950 -0,6 % -5,6 % 0,0 % -1,9 %
TRY/USD 5,249 -0,3 % -4,5 % 1,2 % -0,8 %

Svétové dluhopisové trh

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

posledni zavér 08. 02. 19 (%)

1,80
1,60
1,84

-0,58

-0,37
0,09
2,47
2,44
2,63
1,54
2,17
2,73
0,94
2,09
2,59

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

mésiéni zména (bb)

12,7
-15,0
-1,2
-0,3
-4,6
-13,9
-12,1
-13,5
-9,4
9,4
-13,3
-13,6
-22,3
-21,2
-29,7

spread vuéi GER (bb)
237,9
196,4
175,3

304,3
281,1
254,7
2121
253,9
263,9
152,1
245,6
250,8

denni zména spreadu (bb)

-1,1
3,3
1,2

1,5
0,0
0,5

0,4
0,7
1,5

0,7
0,4
21D

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

posledni zavér 08. 02. 19 (%)

2,03
1,74
1,70

-0,16
0,10
0,63
2,61
2,53
2,65
1,76
2,01
2,34
0,78
1,53
2,22

denni zména (bb)
-0,9
-3,0
-5,0
-0,9
-1,8
-6,1
-2,5
-5,4
-5,3
0,0
-0,5
-0,2
0,7
1,7
44

mésiéni zména (bb)

-13,9
-23,0
-15,0

-1,3
-11,7
-18,8
-10,5

-9,9

-8,6

-7,0
-13,5
-15,0
-12,8
-20,6
-22,0

218,7
164,0
107,3

276,6
242,8
202,6
191,5
190,5
171,3

93,8
142,5
159,6

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

0,1
1,3
1,1

1,6
3,7
0,8
0,9
1,3
5,9
1,7
3,5
10,5

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

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

1,70
-0,46
2,40
-0,25
0,70
-0,73
0,75
-0,25
0,00
1,58
7,60

1,99
0,06
2,70
0,07
0,88
-0,71
1,26
-0,08
0,15
1,62
8,62

2,03
-0,22
2,61
-0,02
1,04
-0,60
1,56
0,03
0,77
1,76
7,35

1,71
0,63
2,65
0,14
1,33
0,15
2,01
0,94
2,18
2,34
6,71

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

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Tydenni zprava

posledni zavér 08. 02. 19

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

25106
2708
7298
3136
4 962

10 907
7071
1047
2354

39 705

334

7 557
1200
102 452

20 333

27 946
2618

posledni zavér 08. 02. 19 (CZK)

denni zména

-0,3 %
0,1 %
0,1 %
-0,5 %
-0,5 %
-1,0 %
-0,3 %
-1,3%
-0,7 %
-1,2%
0,0 %
0,3 %
0,0 %
-0,3 %
-2,6 %
-0,2 %
1,3 %

denni zména

mésiéni zména
5,5 %
5,2 %
5,8 %
2,6 %
3,9 %
1,0 %
3,1 %
3,2 %
1,2 %
-2,7 %
0,0 %
1,0 %
6,8 %
13,0 %
0,6 %
8,0 %
3,6 %

tydenni zména

vynos od 31.
0,4 %
0,1 %
0,2 %
-0,8 %
-0,6 %
-2,4 %
1,5%
0,3 %
-1,1 %
-2,8 %
0,1 %
8,7 %
-1,2 %
-1,6 %
-21 %
0,0 %
1,3 %

mési¢ni zména

vynos od 31. 12, 18
7,6 %
8,0 %

10,0 %
4,5 %
4,9 %
3,3 %
51 %
6,1 %
3,4 %
1,4 %
0,1 %
2,3 %

12,3 %

12,3 %
1,6 %
8,1 %
5,0 %

roc¢ni zména

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
Vienna Insurance Group

PX

86,0
71,9
557,0
798,8
303,0
925,0
77,4
252,0
844,0
14240
65,1
533,5

posledni zavér 08. 02. 19 (CZK)

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

0,4 %

0,0 %
-0,2 %
-2,0 %

1,4 %
-1,2%
-1,0%
-0,4 %
-0,9 %

maximum za

poslednich

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

minimum za
poslednich

0,6 %
0,0 %
21 %
3,3 %
3,8 %
7,7 %
71 %
2,9 %
4,2 %
-1,8 %
4,5 %
-1,4 %

objem obchodu -1D
(v ks)

-25,4 %
7,5 %
-16,9 %
-26,5 %
-0,1 %
-5,8 %
-5,7 %
-7,5 %
-13,9 %
-18,9 %
-21,3 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

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
Vienna Insurance Group
Komodit

86,0
71,9
557,0
798,8
303,0
925,0
77,4
252,0
844,0
14240
65,1
533,5

52 tydni

89,0
97,2
590,0
1057,9
420,0
975,0
86,3
289,8
940,0
18 060
85,9
707,5

52 tydni
62,5
62,0

491,0
710,4
267,0
812,5
71,3
216,5
798,0
13 980
55,2
512,0

118791
142671
109006
37542
846
203047
1086820
38288
530
4001
8785
4000

praméru
12,3 %
14,6 %
4,3 %
41 %
0,4 %
14,6 %
8,3 %
1,9 %
3,2 %
40,4 %
3,3 %
4,6 %

posledni zavér 08. 02. 19

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh)

61,9
52,7
1314,5
15,8
6190,8
1881,0
2080,0
178,0
22,4
46,7

denni zména

0,0 %
0,2 %
0,0 %
0,0 %
-0,6 %
-0,7 %
0,0 %
0,0 %
-4,8 %
-3,7 %

mésiéni zména
71 %
5,9 %
2,3 %
1,2%
5,2 %
0,9 %
5,7 %
1,2%
-21 %
-2,8 %

vynos od 31. 01. 19
1,6 %
-2,0 %
-0,5 %
-1,4 %
0,6 %
-1,5%
-1,5%
-0,9 %
0,3 %
-3,4 %

vynos od 31. 12, 18
16,3 %
16,1 %

25%
2,2 %
41 %
1,9 %
2,9 %
4,9 %
-10,4 %
-14,5 %

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

Financni predpoveédi (SG/KB, aktualizovano 08. 02. 2019)
Ménové kurzy

Q4 Rovnovazna
2019 uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.13 1.15 1.22 1.25 1.35 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Evropa

EURGBP 0.90 0.89 0.90 0.91 0.82 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
GBPUSD 1.26 1.29 1.36 1.37 1.60 1.3 1.4 14 14 14
EURCHF 1.14 1.16 1.19 1.20 1.30 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3
Asie

USDCNY 7.05 7.10 7.20 7.20 6.50 7.1 7.2 7.0 6.6 6.5
USDJPY 109.0 108.0 106.0 102.0 110.0 106.8 113.1 119.2 120.0 116.7
AUDUSD 0.72 0.75 0.78 0.80 0.78 0.76 0.82 0.81 0.79 0.77
USDKRW 1150.0 1160.0 1170.0 1180.0 1050.0 1161.7 1192.9 1168.3 1126.7 1086.7
USDTWD 315 31.7 32.0 325 29.0 31.8 325 315 30.1 29.1
USDINR 74.0 75.0 76.0 77.0 65.0 75.1 75.0 73.8 73.4 73.0
USDIDR 15250 15400 15600 15800 13500 15428 15908 15783 15325 14567
Latinska Amerika

USDBRL 3.95 4.05 4.05 4.10 3.70 4.01 4.02 4.02 4.10 4.18
USDMXN 18.70 19.10 19.40 19.21 19.00 19.04 18.90 19.21 19.22 19.21
USDCLP 695.0 700.0 705.0 710.0 640.0 699.7 694.8 692.9 695.7 695.7
USDCOP 3202 3212 3228 3255 2900 3219 3185 3184 3121 2998
Stiredni a vychodni Evropa

USDRUB 65.50 64.50 64.50 65.00 65.00 64.96 65.00 65.92 66.92 67.92
EURPLN 4.32 4.35 4.36 4.34 4.15 4.34 4.30 4.21 4.11 4.10
EURCZK 25.7 255 253 25.2 23.8 254 25.7 25.2 24.0 23.8
EURHUF 330.0 335.0 338.0 340.0 310.0 334.1 330.8 320.8 320.0 320.0

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

Q4 Rovnovazna
2019 uroven

Severni Amerika

USDCzZK 22.74 22.17
Evropa

GBPCzK 28.56 28.65
CHFCZzK 20.47 19.73
Asie

CNYCzZK 3.23 3.12
CZKIPY 4.79 4.87
AUDCZK 16.38 16.63
CZKKRW 50.56 52.31
CZKTWD 1.39 1.43
CZKINR 3.25 3.38
CZKIDR 670.53 694.51
Latinska Amerika

BRLCZK 5.76 5.48
MXNCZzK 1.22 1.16
CZKCLP 30.6 31.6
CZKCOP 140.8 1449
Stredni a vychodni Evropa
CZKRUB 2.88 2.91
PLNCzK 5.95 5.86
EURCZK 25.70 25.50
CZKHUF 12.8 131

20.74

28.11
18.66

2.88
511
16.18
56.42
1.54
3.66
752.25

512
1.07
34.0
155.7

3.11
5.80
25.30
134

20.16

27.69
18.35

2.80
5.06
16.13
58.53
161
3.82
783.73

4.92
1.05
35.2
1615

3.22

581
25.20

13.5

17.63

29.02
14.88

271
6.24
13.75
59.56
1.64
3.69
765.76

4.76
0.93
36.3
1645

3.69
5.73
23.8
13.0

215

28.2
19.3

3.0
5.0
16.3
54.0
1.5
3.5
716.5

54
1.1
325
1495

3.0

5.8
254
13.2

20.0

27.7
185

2.8
5.6
16.5
59.5
1.6
3.7
793.6

5.0
1.1
34.7
158.9

3.2

6.0
25.7
12.9

19.6

27.0
18.4

2.8
6.1
15.9
59.5
1.6
3.8
803.3

4.9

1.0
35.3
1621

3.4

6.0
25.2
12.7

18.3

25.0
17.6

2.8
6.6
14.5
61.5
1.6
4.0
836.5

4.5

1.0
38.0
170.3

3.7

58
24.0
13.3

17.7

245
17.1

2.7
6.6
13.5
61.6
1.6
4.1
825.2

4.2

0.9
394
169.8

3.8
58
23.8
134

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

Financni predpoveédi (SG/KB, aktualizovano 08. 02. 2019)
Vynosy 10Y dluhopist

Q4 Rovnovazna
2019 uroven

Severni Amerika

USA 2.80 2.90 3.00 3.10 3.70 2.9 2.7 3.5 4.0 4.0
Evropa

Eurozéna 0.55 0.80 1.00 1.00 2.50 0.8 0.9 1.9 2.6 2.6
V. Britanie 1.50 1.85 1.75 1.75 3.75 1.7 1.4 25 3.1 3.2
évycarsko 0.05 0.30 0.50 0.55 2.50 0.3 0.4 1.1 1.5 1.7
Asie

Cina 3.30 3.10 2.90 2.80 4.00 3.1 2.8 3.3 35 35
Japonsko 0.16 0.18 0.15 0.14 1.50 0.2 0.2 0.7 1.3 1.9
Australie 2.90 3.15 2.95 2.90 5.10 3.0 2.7 3.6 4.2 4.4
Jizni Korea 2.50 2.60 2.75 2.60 3.00 2.6 2.4 25 2.9 3.0
Taiwan 0.85 0.90 0.95 0.90 2.80 0.9 0.8 0.9 1.2 2.0
Indie 7.70 7.60 7.40 7.20 7.00 7.5 7.2 7.1 7.0 7.0
Indonésie 8.20 8.10 8.00 7.90 7.40 8.1 7.6 7.2 6.9 6.8
Latinska Amerika

Brazilie 12.00 12.75 12.00 12.75 11.00 12.2 12.8 13.0 13.5 13.7
Mexiko 7.90 7.70 7.25 6.93 7.10 7.5 6.6 7.0 7.2 7.2
Chile 5.00 5.10 5.15 5.30 4.70 51 51 54 5.8 5.8
Kolumbie 7.25 7.50 7.25 7.25 7.00 7.3 6.8 7.2 7.6 7.5
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 8.70 8.65 8.50 8.40 6.00 8.6 8.2 7.8 7.4 7.3
Polsko 3.50 3.75 3.80 3.90 4.20 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0
Cesko 1.95 1.95 2.05 2.00 5.00 2.0 1.8 2.4 3.2 3.4
Mad'arsko 4.00 4.30 4.50 4.60 3.20 4.3 4.4 3.9 3.8 3.8

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

Sazby centralnich bank

Q4 Rovnovazna
2019 uroven

Severni Amerika

USA 2.63 2.88 2.88 2.88 2.50 2.8 2.3 2.0 29 34
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.25 1.50 0.0 0.4 0.5 1.3 2.3
V. Britanie 0.75 1.00 1.00 1.00 2.50 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0
évYCarsko -0.75 -0.75 -0.50 -0.50 2.00 -0.6 -04 -0.1 0.5 1.0
Asie

Cina 2.50 2.45 2.45 2.40 3.00 25 2.3 2.3 24 25
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.2
Australie 1.50 1.75 2.00 2.25 3.75 1.8 2.3 1.9 2.8 3.3
Jizni Korea 1.75 1.75 1.75 1.75 2.00 1.8 1.5 14 2.0 2.0
Taiwan 1.38 1.38 1.38 1.38 2.50 1.4 1.3 1.0 1.2 1.6
Indie 6.50 6.75 6.75 6.75 5.30 6.7 6.5 6.1 5.8 5.6
Indonésie 6.00 6.00 6.25 6.25 450 6.1 6.0 55 53 5.0
Latinska Amerika

Brazilie 6.75 7.25 7.25 7.25 9.00 7.1 7.6 8.2 8.7 9.5
Mexiko 8.50 8.50 8.50 8.00 5.75 8.4 6.9 5.9 6.8 7.1
Chile 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 3.3 3.6 3.8 4.5 4.5
Kolumbie 4.25 4.50 4.50 4.50 5.25 4.4 3.7 3.8 4.5 4.8
Argentina 53.50 48.50 43.50 38.50 25.00 47.6 333 284 26.4 244
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.50 7.50 7.50 7.25 5.00 7.5 7.0 6.7 6.5 6.5
Polsko 1.50 1.50 1.50 1.75 3.00 15 2.0 2.0 2.0 2.0
Cesko 1.75 2.00 2.25 2.25 3.00 2.2 2.2 2.2 29 3.2
Madarsko 0.90 0.90 0.90 1.10 1.30 0.9 1.4 2.0 2.0 2.0

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

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

- Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568
3 jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel ﬂ Monika Junicke ﬁ Jana Steckerova Jakub Maté&ja
(420) 222 008 523 (420) 222 008 509 (420) 222 008 524 (420) 222 008 598
- = mm Viktor_zeisel@kb.cz i monika_junicke@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz j_mateju@kb.cz

Akciovi analytici

Miroslav Frayer F Jiri Kostka
i (420) 222 008 567 | | (420) 222 008 560

miroslav_frayer@kb.cz jiri_kostka@kb.cz
Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank
NETLHEVINET T § | Evgeny Koshelev Florian Libocor

s i (48) 225 284 162 (7) 495 725 5637 (40) 213 016 869

» jaroslaw.janecki@sgcib.com evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro
Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG Ekonom Akciovy analytik
Carmen Lipara loan Mincu Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370 (40) 213 014 472 ﬁ (40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro george.mincu-radulescu@brd.ro ¥ laura.simon@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekon:

Klaus Baader
(852) 2166 4095
klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna Velka Britanie
Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet ‘ Brian Hilliard
Q (33) 1 4213 3421 ﬁ (44) 20 7762 4676 (44) 20 7762 5665 @, (44) 20 7676 7165
"y michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com “n Yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com
Severni Amerika Latinska Amerika Indie
Stephen Gallagher Omair Sharif L-l Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(212) 278 4496 @ (1) 212 278 48 29 = (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
@ stephen.gallagher@sgcib.com )4 ‘ omair.sharif@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com e kunal.kundu@sgcib.cz
Cina Japonsko Korea
Q Wei Yao q Takuji Aida ﬁ Arata Oto g Suktae Oh
v (33) 1 57 29 69 60 (81) 3-6777-8063 (81) 3 6777 8064 oy (82) 2195 7430
A wei.yao@sgcib.com v takuji.aida@sgcib.com [ arata.oto@sgcib.com .‘fh suktae.oh@sgcib.com

CH TRiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE

Globalni vedouci vyzkumu
Brigitte Richard-Hidden
(33) 142 13 78 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi
Guy Stear
B (33) 14113 6399
[ guy.stear@sgcib.com

Fixed Income

Adam Kurpiel

(33) 14213 63 42
adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
.. Jjorge.garayo@sgcib.com

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

3 ; ”j,

Jean-David Cirotteau Cristina Costa
(33) 142137252 (33) 158 98 51 71
jean-david.cirotteau@sgcib.com ™ Cristina.costa@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro
Evropu

Ciaran O'Hagan

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

Vedouci strategie sazeb pro USA

Shakeeb Hulikatti Subadra Rajappa

(91) 80 2802 4380 = (1) 212 278 5241
shakeeb.hulikatti@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com
Jason Simpson

(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

(44) 20 7676 7770 (44) 20 7676 7073
marc-henri.thoumin@sgcib.com kevin.ferret@sgcib.com

D D

'&.’
-
Marc-Henri Thoumin a Kevin Ferret
s 4

Ménové kurzy Ménové derivaty
6 Kit Juckes Olivier Korber Alvin T. Tan
"a (44) 20 7676 7972 (33) 14213 32 88 (44) 20 7676 7971
W Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com alvin-t.tan@sgcib.com

»
4

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Jason Daw
(65) 6326 7890
A jason.daw@sgcib.com

Régis Chatellier Phoenix Kalen Kiyong Seong Marek Drimal
(44) 20 7676 7354 2y (44) 20 7676 7305 (852) 2166 4658 (44) 20 7550 2395
phoenix.kalen@sgcib.com = kiyong.seong@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com

Bertrand Delgado
+1 212 278 6918
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

& regis.chatellier@sgcib.com
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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, kteii 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 autorl 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(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 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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