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Letos patrné zlepSovani spotiebitelské duvéry v eurozoné diky zlepsujici se situaci na trhu
prace jiz zrejmé v ¢ervnovych Cislech neuvidime. Evropsti spotiebitelé vnimaji eskalaci
obchodnich valek a negativni dopad na dynamiku evropského hospodarstvi. Zhorseni
nalady primysinikt je patrné i na druhé strané Atlantiku, coz potvrdi ¢ervnovy vyhled
podnikateld z okoli Philadelphie. Trh prace v USA ale ztistava i nadéle robustni.

Evropska rada dnes bude jednat o kliCcovych postech v EU

Kalendar dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
USA Bilance bézného uctu, mid. USD 13:30 1Q -134,4 -124,3
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 k 15.6. 222 220
Vyhled podnikateld z okoli Philadelphie 13:30 Cer 16,6 10,4
Eurozona  Spotiebitelska diivéra 15:00 Cer A -6,5 -6,5
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Ekonomicky kalendar je dnes relativné nezajimavy, finanéni trhy ziejmé neovlivni.
Zajimavéjsi ale mGze byt jednani Evropské rady. Na programu je dlouhodoby finanéni ramec
pro roky 2021 az 2027, pozornost na sebe ale bude spiSe strhavat jednani o obsazeni kliCovych
komise, jednoduché to ale nebude ani u postu predsedy Evropské rady, predstavitele EU
zodpovédného za zahrani¢ni politiky i kliC¢ové posty v ECB (guvernér, viceguvernér).

Z vysledku vcerejsSiho jednani FOMC profitovalo euro

Piehled véerejsich udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozéna  Stavebni vyroba (%, m/m) 10:00 Dub -0,3 -0,8
Stavebni vyroba (%, y/y) 10:00 Dub 6,3 3,9
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb) 19:00 2,50 2,50 2,50
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb) 19:00 2,25 2,25 2,25
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Zdroj: Bloomberg
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Béhem vcerejSiho obchodniho dne se pred vecernim zverejnénim vysledku jednani FOMC
hraéi na trhu do zadnych vétsich akci nepoustéli. Na trhu panovala nizka kurzova volatilita,
euro vU¢i dolaru pouze nepatrné posilovalo.

Vysledek jednani FOMC vyhodnotil trh jako mirné holubiéi. Trzni reakce byla relativné
vlazna, zadné velké prekvapeni totiz ameri¢ti centralni bankéfi nenachystali. Ze zavére¢ného
komuniké vypustili vétu o tom, Ze budou trpélivi, naopak budou nalezité jednat. Urokové sazby
se na vcerejSim zasedani samoziejmé nezmeénili (J. Bullard ze St. Louis s tim ale nesouhlasil a
pozadoval okamzité sniZzeni sazeb), nicméné vyhled samotnych ¢lend Fedu se posunul znatelné
nize. Osm ¢lend FOMC z celkovych 17 vidi do konce roku sazby niZze, devét do roku 2020,
030 bb smérem dold bylo sniZzeno jejich vnimani neutrdini sazby. Trh je ale v oekavani
snizovani sazeb mnohem razantnéjsi, v ro€nim horizontu vidi dolarové sazby o 100 bb nize.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 20. ¢ervna 2019, 07:59
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Euro v bezprostiedni reakci viiéi dolaru posililo, z kotaci u 1,122 lehce pres 1,125 USD/EUR,
dnes rano se kurz nachazi nad 1,126 USD/EUR.

Stredoevropské mény uprostred tydne ztracely

Piehled véerejsich udalosti na regionalnich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktuilni Trh

Polsko Priamérné hrubé mzdy (%, m/m) 09:00 Kvé 0,4 -2,5 -3,0
Primérné hrubé mzdy (%, y/y) 09:00 Kvé 71 7,7 71
Zaméstnanost (%, m/m) 09:00 Kvé 0,0 -0,2 0,0
Zaméstnanost (%, y/y) 09:00 Kvé 2,9 2,7 2,9

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

Na regionalnich devizovych trzich byl pred véerejSim veéernim zverejnénim jednani FOMC
zifejmy vyprodejni tlak. Ten byl nejvice patrny na madarském forintu, jez odepsal témér tretinu
procenta. Polsky zloty s eskou korunou oslabily shodné o zhruba 0,2 %. Koruna zahgjila
vCerejSi seanci tésné nad hladinou 25,60 CZK/EUR, v odpolednich hodindch testovala
25,65 CZK/EUR.

zvo

Silnéjsi euro proti dolaru jako vysledek jednani americkych centralnich bankéru, by mél
koruné i dal$im ménam v regionu teoreticky pomoci. Vzhledem k vlazné reakci hlavnich trhi
ale zfejmé nebude dopad nijak vyznamny. Jinak je dnes regionalni ekonomicky kalendar

prazdny.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.67 4.270 324.5
25.64 4.266 323.7
25.61 4.262 322.9
25.58 4.258 322.1
25.55 4.254 3213
T T T T n 25.52 4.250 320.5
13.06. 14.06. 17.06. 19.06. 20.06. 13.06. 14.06. 17.06. 19.06. 20.06. 13.06. 14.06. 17.06. 19.06. 20.06.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Technicka analyza

Ranni zprava

EUR/CZK: Risk of an extended down move in case 25.60/25.57 gives way (7. gervna 2019, 13:30 CEST)
EUR/CZK: daily chart
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A
EUR/CZK has turned lower
after revisiting the highs
formed earlier this year at
25.90. It has now come down
against the lower bound of
the upward channel drawn
since February last year at
25.60/25.57, also the
graphical levels representing
the lows of April / May. Daily
Stochastic indicator is yet to
reach a multi month floor
suggesting possibility of
further correction can’t be
ruled out.

In the event of a break below
25.60/25.57, EUR/CZK could
persist with the down move
towards 25.50, lows of
January with next support at
25.40/30, last September
lows and a projection for the
ongoing down move. The
200-DMA at 25.71/76 will be
an immediate resistance.

EUR/CZK: weekly chart
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EUR/USD: Early stabilization signals multi-month falling wedge lower band (1.11/1.1042- 1.1450) but risk
of liquidity gap if it gives way. (19. éervna 2019, 13:11 CEST)

EUR/USD has eventually
defended the key support at

projections according to
Elliott Principles near
1.11/1.1042 which  also
represents the line

connecting 2017/2018 lows.
It is forming a Falling Wedge
which is characterized by
overlapping price action
constricted within two down
sloping converging trend
lines and denotes terminal
phases of correction. It is
worth noting that the pair
has remained unable to
overwhelm its 200-DMA
since giving it up in May 2018
(now at 1.1370). In light of the
weekly Bullish Engulfing
encompassing price action
of last 11 weeks, signs of
accrued bullish momentum
are visible. High of March at
1.1450/63 is a significant
resistance.
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A definite move beyond this (weekly close required) will confirm signs of a larger pullback. In such a scenario, EUR/USD will head towards 1.1830
and more importantly 1.20, the 61.8% retracement from February last year and the trend line drawn form 2008.

In the event of resurgence in bearish momentum and therefore a break below 1.11/1.1042, a liquidity gap may occur taking the pair towards
1.09/1.0867 and perhaps even towards the perennial trend near 1.07/1.0655.

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

Monday 17 June Tuesday 18 June Wednesday 19 June Thursday 20 June Friday 21 June
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Euro area
CPI Core YoY European Council Markit Eurozone Manufacturing PMI
May F 0.8 0.8 0.8 Jun P 47.7 47.9 48.0
CPI MoM Markit Eurozone Services PMI
May 0.7 0.2 0.7 Jun P 52.9 53.1 53.0
CPI YoY Markit Eurozone Composite PMI
May F -- 1.2 1.2 Jun P 51.8 52.0 52.0
Euro Summit
ZEW Survey Current Situation --
i B2 71 100
ZEW Survey Expectations Markit/BME Germany Manufacturing PMI
Jun -2.1 -5.6 -5 Jun P 44.3 44.5 44.6
Markit Germany Services PMI
Jun P 55.4 54.8 55.4
Markit/BME Germany Composite PMI
Jun P 52.6 52.4 52.8
Wages QoQ
1QF 0.7 0.7 -
Markit France Manufacturing PMI
Jun P 50.6 51.0 --
Markit France Services PMI
Jun P 51.5 53.0 -
Markit France Composite PMI
Jun P 51.2 53.0 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
2nd round, Conservative leadership CPIH YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM PSNB ex Banking Groups
contest May 2.0 2.0 1.9 May -0.2 -1.0 -0.5 May 5.8 4.3 4.1
CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
BOE Govornor Carney on a panel at May 0.6 0.3 0.3 May 49 1.9 2.4
ECB Forum in Sintra CPI YoY Possible 4th round, Conservative
May 21 2.1 2.0 leadership contest
CPI Core YoY
May 1.8 1.8 1.7 Bank of England Bank Rate
Retail Price Index Jun 0.75 0.75 0.75
May 288.2 289.0 288.9 ||BOE Gilt Purchase Target GBP/bn
RPI MoM Jun 435 435 435
May 1.1 0.3 0.2 BOE Corporate Bond Target GBP/bn
RPI YoY Jun 10 10 10
May 3.0 3.0 2.9
RPI Ex Mort Int.Payments YoY
May 3.0 - 2.9
PPI Input NSA MoM
May 1.1 0.0 0.4
PPI Input NSA YoY
May 3.8 0.6 1.0
PPI Output NSA MoM
May 0.3 0.1 0.1
PPI Output NSA YoY
May 2.1 1.6 1.7
PPI Output Core NSA MoM
May 0.2 0.2 0.2
PPI Output Core NSA YoY
May 2.2 2.1 2.0
CBI Trends Total Orders
Jun -10 - -12
Possible 3rd round, Conservative
leadership contest
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Housing Starts FOMC Rate Decision (Upper Bound) Existing Home Sales
May 1235 1210 1239 - 25 2.5 25 May 5.19 5.25 5.30
Housing Starts MoM FOMC Rate Decision (Lower Bound) Existing Home Sales MoM
May 5.7 -2.0 0.3 - 2.25 2.25 2.25 May -0.4 1.2 2.1
Building Permits Interest Rate on Excess Reserves
May 1296 - - - 2.35 2.35 -
Building Permits (% MoM) Fed Chair Powell Holds Press
May 0.60% -- -- Conference After FOMC Meeting

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

Monday 17 June

Tuesday 18 June

Wednesday 19 June

Thursday 20 June

Ranni zprava

Friday 21 June

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Trade Balance BOJ Policy Balance Rate Natl CPI YoY
May 60.4b -706.9b -1207.0b -0.1 -0.1 - May 0.9 0.7 0.7
Trade Balance Adjusted BOJ 10-Yr Yield Target Natl CPI Ex Fresh Food YoY
May -110.9b -372.9b -806.9b 0.0 0.0 - May 0.9 0.8 0.7
Exports YoY Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
May -2.4 -6.8 -8.4 May 0.6 0.4 0.5
Imports YoY
May 6.4 -4.4 1.0

Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Czech Republic
PPI Industrial MoM Gross wages (% mom) Industrial output (%o mom)
May 0.7 0.2 0.2 May 0.4 -2.9 2.9 May -3.6 2.6 -0.5
PPI Industrial YoY Gross wages (% yoy) Industrial output (% yoy)
May 4.3 35 35 May 7.1 7.2 7.0 May 9.2 10.4 7.2
Employment (% mom) PPI (% mom)
May 0.0 0.0 0.0 May 0.4 0.0 0.4
Employment (% yoy) PPI (% yoy)
May 2.9 2.9 3.0 May 2.6 13 16
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
0 a
Selic Rate Overnight Lending Rate
- 6.50 6.50 6.50 - 4.25 4.25 4.25
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

CBC Benchmark Interest Rate

43636 1.380 1.375 1.380

Export Orders YoY

May -3.7 -4.5 -7.2

Bank Indonesia 7D Reverse Repo
6.0 6.0 6.0

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

posledni zavér 19. denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 19 vynos od 31. 12. 18
CZK/EUR 25,64 0,1 % -0,5 % -0,7 % -0,4 %
CZK/USD 22,86 0,0 % -0,9 % -1,2% 1,7 %
USD/EUR 1,122 0,1 % 0,5 % 0,5 % 21 %
USD/JPY 108,4 0,0 % -1,4% -0,1 % -1,2%
USD/CNY 69,04 0,0 % -0,2 % 0,0 % 0,4 %
GBP/USD 1,263 0,6 % -0,8 % 0,0 % -0,9 %
GBP/EUR 0,888 -0,5 % 1,2 % 0,4 % -1,2%
CHF/EUR 1,117 -0,3 % -1,0 % -0,1 % -0,8 %
CHF/USD 0,996 -0,4 % -1,5% -0,6 % 1,3 %
NOK/EUR 9,788 0,0 % -0,2 % 0,1 % -1,2%
SEK/EUR 10,68 0,1 % -0,8 % 0,7 % 5,0 %
PLN/EUR 4,268 0,2 % -0,9 % -0,3 % -0,5 %
PLN/USD 3,805 0,1 % -1,3% -0,8 % 1,6 %
HUF/EUR 324,0 0,3 % -0,6 % -0,3 % 1,0 %
HUF/USD 288,9 0,1 % -1,1% -0,7 % 31 %
RUB/EUR 71,55 -0,1 % -1,0 % -1,8 % -9,9 %
RUB/USD 63,80 -0,3 % -1,5% -2,3% -8,0 %
TRY/EUR 6,539 0,0 % -3,2 % 0,0 % 7,9 %
TRY/USD 5,829 -0,1 % -3,6 % -0,3 % 10,2 %

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 19. 06. 19 (%)

1,67
1,49
1,57

-0,74

-0,64

-0,29
1,74
1,76
2,02
1,54
1,96
2,36
0,91
1,54
2,64

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

mésiéni zména (bb)

-5,9
-21,6
-28,4

-9,1
-12,5
-18,4
-46,3
-41,5
-36,8
-13,7
-29,0
-52,3
-37,4
-53,0
-46,1

240,4
212,9
186,2

247,2
239,5
231,1
227,7
259,6
265,1
164,4
217,7
293,1

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

0,5
-6,9
-3,3

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

2,3

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 19. 06. 19 (%)

1,93
1,69
1,62

-0,37

-0,20
0,22
1,92
1,85
2,03
1,74
1,84
2,08
0,56
1,12
1,84

denni zména (bb)
25
7,0
6,5
-0,7
3,0
-4,0
2,6
3,8
3,8
1,8
3,8
3,5
0,5
3,0
5,5

mésiéni zména (bb)

-21,5
-23,5
-22,3
-12,2
-16,8
-20,5
-35,5
-34,4
-31,7
-10,0
-21,3
-30,3
-21,3
-40,0
-43,3

229,7
188,6
140,2

228,4
205,1
181,6
210,4
203,9
186,2

92,7
131,9
161,7

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

3,1
4,0
10,5

3,3
0,8
7,8
2,4
0,8
7,5
1,2
0,0
9,5

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

CZK 2,00 1,85 2,17 1,93 1,62
EUR (depo) -0,40 -0,44 0,06 -0,36 0,22
USD (horni limit) 2,50 2,43 2,39 1,75 1,92
JPY 0,10 -0,20 0,07 -0,11 0,01
GBP 0,75 0,75 0,78 0,88 1,06
CHF -0,75 -0,68 -0,72 -0,78 -0,19
NOK 1,00 1,10 1,51 1,71 1,81
SEK -0,25 -0,16 -0,03 -0,10 0,57
HUF 0,90 0,43 0,24 0,57 1,82
PLN 1,50 1,563 1,62 1,74 2,08
RUB 8,25 7,60 8,04 6,80 6,62
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
20. Cervna 2019
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 19. 06. 19 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 19 vynos od 31. 12, 18
US Dow Jones 26 504 0,1 % 2,9 % 6,8 % 13,6 %
US S&P 500 2926 0,3 % 2,3 % 6,3 % 16,7 %
US Nasdaq 7987 0,4 % 22 % 7,2 % 20,4 %
Euro STOXX 50 3455 0,1 % 0,8 % 5,3 % 151 %
CAC 40 - Francie 5518 0,2 % 1,5% 6,0 % 16,7 %
DAX - Némecko 12 309 -0,2 % 0,6 % 5,0 % 16,6 %
UK FTSE 100 7 404 -0,5 % 0,7 % 3,4 % 10,0 %
PX - Cesko 1058 0,2 % 0,6 % 1,3 % 7,2 %
WIG20 - Polsko 2320 -0,2 % 6,2 % 3,6 % 1,9 %
BUX - Madarsko 40 980 0,1 % 2,8 % 0,2 % 4,7 %
SAX - Slovensko 350 0,1 % 0,2 % 0,2 % 0,5 %
BET - Rumunsko 8 583 0,7 % 4,4 % 1,1% 16,2 %
RTS - Rusko 1 361 0,1 % 8,5 % 5,8 % 27,4 %
ISE 100 - Turecko 94 244 0,0 % 8,6 % 4,0 % 3,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 21 334 1,7 % 0,4 % 3,6 % 6,6 %
Hang Seng - Hong Kong 28 202 2,6 % 0,9 % 4,8 % 9,1 %
Shanghai - Cina 2918 1,0 % 1,2% 0,7 % 17,0 %
PX
posledni zavér 19. 06. 19 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 90,0 -0,6 % 1,1% -2,7 % 35,3 %
CME 94,5 -0,2 % 3,7 % 10,5 % 10,7 %
CEZ 545,5 1,0 % 1,0 % 3,6 % -2,0 %
Erste Group Bank 836,6 0,9 % 1,4 % -0,4 % -4,4 %
Kofola CeskoSlovensko 290,0 0,3 % 1,0 % -4,3 % -3,3 %
Komeréni banka 900,0 -0,6 % 0,3 % 3,7 % -1,7%
Moneta Money Bank 76,5 -0,3 % -0,1 % 3,9 % 0,7 %
02 Czech Republic 225,0 -0,9 % -0,9 % -8,2 % -11,3 %
Pegas Nonwovens 744,0 -0,3 % 0,0 % -0,3 % -17,9 %
Philip Morris Czech Republic 13640 -0,3 % -0,1 % -1,4 % -9.4 %
Stock Spirits Group 66,5 1,5 % -0,3 % -2,5 % -5,4 %
Vienna Insurance Group 591,0 0,7 % -1,0 % -4,0 % -41 %
PX
maximum za minimum za . o pomér objemu
posledni zavér 19. 06. 19 (CZK) poslednich poslednich  °Piem obchodu 1D, 46 -1D k 6M
52 tydna 52 tydna v ks) praméru
Avast 90,0 95,0 62,5 132967 19,6 %
CME 94,5 95,0 62,0 29308 2,0 %
CEZ 545,5 585,0 514,0 173997 7,5 %
Erste Group Bank 836,6 936,5 681,0 88992 9,6 %
Kofola CeskoSlovensko 290,0 329,0 267,0 1468 2,0 %
Komeréni banka 900,0 964,5 812,5 73543 5,4 %
Moneta Money Bank 76,5 82,8 70,0 722063 6,3 %
02 Czech Republic 225,0 261,9 212,8 25699 3,9 %
Pegas Nonwovens 744,0 940,0 734,0 73 0,4 %
Philip Morris Czech Republic 13640 15920 13 360 633 4,9 %
Stock Spirits Group 66,5 70,9 55,2 1441 1,0 %
Vienna Insurance Group 591,0 652,0 512,0 614 0,9 %
Komodit
posledni zavér 19. 06. 19 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 19 vynos od 31. 12, 18
Ropa Brent (USD/barel) 62,4 0,0 % -14,9 % -0,9 % 17,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 53,8 -0,3 % -14,3 % 0,5 % 18,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 1360,4 0,0 % 6,5 % 4,2 % 6,1 %
Stribro (USD/trojska unce) 15,2 0,0 % 5,2 % 4,0 % -22%
Méd' (USD/t) 5897,0 -0,5 % -2,3 % 1,6 % -0,9 %
Hlinik (USD/t) 1784,0 0,2 % -2,9 % -0,6 % -3,4 %
Olovo (USD/t) 1894,0 -1,3 % 3,7 % 4,9 % -6,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 175,4 -0,4 % -3,1 % 0,0 % 3,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 25,0 -0,6 % -0,2 % 2,0 % 0,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 46,4 -0,7 % -3,6 % -1,0 % -15,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
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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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