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CNB dnes s velkou pravdépodobnosti ponecha trokové sazby beze zmény i pfesto, Ze jeji
nova prognéza bude indikovat potfebu utazenéjsi ménové politiky. Némecky pramysl by
dle novych dat mél v zari klesat. Euroskupina bude diskutovat novou prognézu a
kandidata do rady guvernérti ECB.

Némecky praimysl zlstane v Gtlumu

Kalendar dnesnich udalosti na globalnich trzich Cas (BST) Obdobi Priedchozi SG/KB Trh

Némecko Pramyslova produkce, SA (%, m/m) 07:00 Zar 0,3 -0,4 -0,3
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 07:00 Zar -4,0 -4.4 -4,4

Eurozéna Zasedani Euroskupiny

VB BoE kliova urokova sazba (%) 12:00 0,75 0,75 0,75

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

Od zvefejnéni primyslové vyroby v Némecku za zafi éeka trh i analytici SG dal$i pokles.
Pokud by vyroba zopakovala v&erejsi prekvapeni vyvoje objednavek, bylo by to jisté pozitivni
zprava. Ale na cyklicky obrat je dle nasich progndz zatim brzy, ackoliv rizika ve sméru nizsiho
rlstu ekonomik v posledni dobé zeslabla.

V eurozoéné se sejdou ministfi financi. Zde bude presentovana nova prognéza s vyhledem do
roku 2021. A v kontextu nové progndzy se bude opét probirat navrh rozpoc¢tu na rok 2020.
Zajimavé muzZe byt jak se posunou odhady cyklickych a strukturdlnich deficit(. Také se bude
diskutovat o Isabel Schnabel, kandidatce do ECB za odstoupivsi Sabine Lautenschlager.

Data z Evropy lehce nad o¢ekavanim

Prehled véerejsich udalosti ve svété Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) 07:00 Zar -0,4 1,3 0,1
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) 07:00 Zar -6,5 -5,4 -6,3
Némecko PMI ze sluzeb finalni udaj (b.) 08:55 Rij F 51,2 51,6 51,2
Kompozitni finalni udaj PMI (b.) 08:55 Rij F 48,6 48,9 48,6
Eurozéna  PMI ze sluzeb finalni udaj (b.) 09:00 Rij F 51,8 52,2 51,8
Kompozitni PMI finalni udaj (b.) 09:00 Rij F 50,2 50,6 50,2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Véera zvefejnéna data v eurozéné potésila. V Némecku potésil vy$si narlst prdmyslovych
objednavek a mirna revize PMI indexu nahoru. PMI index byl mirné revidovan vzhiru i pro celou
eurozonu. Soucasna vyse kompozitniho PMI je dle analytikd SG konsistentni s ristem HDP
eurozony ve Ctvrtém Gtvrileti o 0,1 % g/q.

MMF ve svém vyhledu varoval Evropu. ZvysSena rizika dle Fondu pfinasi nutnost implementace
zaloznich pland. A tim by mohla byt ,synchronizovana fiskalni akce®. Finanéni trhy krom toho
hitaji jakoukoliv zpravu o chystané obchodni dohodé USA — Cina. V&erejsi zpravy pochazejici
z Bilého domu by mohlo dojit k odkladu podpisu z listopadu na prosinec. Akciovy trh reagoval
poklesem.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 07. listopadu 2019, 07:59
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CNB ponecha sazby beze zmény

Kalendar dnesnich udalosti na regionalnich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
¢R Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Zar 1,4 71 6,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 08:00 Zar 3,7 7,0 6,7
CR 2T reposazba (%) 12:00 2,0 2,0 2,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Hlavni udalosti na domacim trhu bude dnes zasedani CNB. Ackoliv nova progndza bude
pravdépodobné stéle indikovat potfebu utazené&jsi ménové politiky, zménu urokovych sazeb
nec¢ekame. Klicovym prvkem v nové progndze bude zhorseni vyhledu vnéjsiho prostredi, které
odradi vétsinu ¢lenl od zvySovani sazeb navzdory doméacim inflaénim tlakam.

Maloobchodni trzby v CR by za zafi mély vykazat solidni tempo meziroéniho rdst kolem
7 %, k éemuz ovSem prispéla i meziro¢ni vyhoda v podobé dvou pracovnich dnd navic.

Data za zafi v CR pozitivné prekvapila

Piehled véerejsich udalosti v regionu Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Polsko Klicova sazba centralni banky (%) 1,5 1,5 1,5
CR Stavebni vyroba (%, y/y) 08:00 Zar -2,4 2,9
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. CZK) 08:00 Zar 9,1 25,0 17,3
Pramyslova produkce (NSA, %, y/y) 08:00 Zar -3,8 4,9 4,5
Madarsko Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Zar 5,8 5,8 6,0
Zaznam z posledniho zasedani MNB 13:00
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

V&era zvefejnéna data z ekonomiky CR sice miré pozitivné piekvapila v tom smyslu, Ze slabost
Ceského priimyslu byla v zafi mensi, nez se ¢ekalo a obchodni bilance dosahla ve stejném
mésici pfebytku nad odhady. Pro bliz§i informace viz nas vcerejSi komentar
http://bit.ly/33pJ4s7.

Poslanecka snémovna CR vé&era schvalila dafiovy bali¢ek. S timto balikem, ktery mimo jiné na
zacatku roku zvySi spotiebni dan a tim i inflaci k 3 % pocita i naSe prognéza.

Polska centralni banka v€era v souladu s o€ekavanim finan¢niho trhu ponechala hlavni
urokovou sazbu beze zmény na urovni 1,50 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.56 4.275
332.0
25.54 4.270
3311
2553 4.265
330.2
2551 4.260 329.3
25.50 4.255 328.4
25.48 4.250 327.5
31.10. 01.11. 04.11. 06.11. 07.11. 31.10. 01.11. 04.11. 06.11. 07.11. 31.10. 01.11. 04.11. 06.11. 07.11.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Ranni zprava

Monday 04 November

Tuesday 05 November

Wednesday 06 November

Thursday 07 November

Friday 08 November

Unit Prev Cons [lUnit Prev Cons ||Unit Prev Cons [[Unit Prev Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area
Markit Eurozone Manufacturing PMI PPI MoM Markit Eurozone Services PMI Eurogroup Trade Balance
Oct F 45.7 45.9 45.7 Sep -0.5 0.1 0.1 Oct F 51.8 51.9 51.8 Sep 16.2 19.7 19.7
Sentix Investor Confidence PPI YoY Markit Eurozone Composite PMI Commission Autumn Forecasts Exports SA MoM
Nov -16.8 -12.0 -13.1 Sep -0.8 -1.2 -1.2 Oct F 50.2 50.4 50.2 Sep -1.8 0.3 0.4
Imports SA MoM
Indusrial Production SA MoM sep 05  -06 00
Markit/BME Germany Unemployment Change Factory Orders MoM Sep 0.3 -0.4 -0.3
Manufacturing PMI Oct 13.9 650  60.0 ||sep 0.6 0.4 0.1 ||industrial Production WDA Yoy
Oct F 41.9 41.9 41.9 Factory Orders WDA YoY Sep -4.0 -4.4 -4.4 Trade Balance
Sep -6.7 -6.3 -6.3 Sep -5019 -4900  -4900
Markit Germany Services PMI Wages QoQ
Markit France Manufacturing PMI Oct F 51.2 51.3 51.2 3Q P 0.5 0.5 0.5
Oct F 50.5 50.5 50.5 Markit/BME Germany Composite PMI Private Sector Payrolls QoQ
Oct F 48.6 48.7 48.6 3Q P 0.2 0.3 0.3
Industrial Production MoM
Markit Italy Manufacturing PMI Sep -0.9 2.1 0.3
Oct 47.8 47.7 47.6 Markit France Services PMI Industrial Production YoY
Oct F 52.9 52.9 52.9 Sep -1.4 2.2 0.4
Markit France Composite PMI Manufacturing Production MoM
Markit Spain Manufacturing PMI Oct F 52.6 52.6 52.6 Sep -0.8 2.0 0.2
Oct 47.7 47.2 47.5 Manufacturing Production YoY
Sep  -16 19 o1
Markit Italy Services PMI
Oct 51.4 51.2 51.0 Sunday 10 November
Spain
Spanish general elections
Industrial Output SA YoY
Sep 1.7 1.5 1.6
Industrial Production MoM
Sep 0.9 -0.8 -0.7
Markit Spain Services PMI
Oct 53.3 52.1 52.8
Unit Prev SG Cons [lUnit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Markit/CIPS UK Construction PMI | |Markit/CIPS UK Services PMI Bank of England Bank Rate
Oct 43.3 43.0 44.2 Oct 49.5 49.0 49.6 7-Nov 0.75 0.75 0.75
Markit/CIPS UK Composite PMI BOE Corporate Bond Target
Oct 49.3 49.6 Nov 10 10 10
BOE Asset Purchase Target
Nov 435 435 435
BOE's Carney speaks at press
conference in London
Bank of England Monetary
Policy Report
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Trade Balance Nonfarm Productivity
Sep -54.9 -52.4 -53.0 3Q P 2.3 0.4 1.0
ISM Non-Manufacturing Index Unit Labor Costs
Oct 52.6 52.5 53.5 3Q P 2.6 3.6 2.2
Unit Prev SG Cons [lUnit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Foreign Reserves BoP Current Account Balance
Oct 3092.4 3090 3099 3QP 46.2 60.0 --
Exports YoY
Oct -3.2 -4.4 -3.8
Imports YoY
Oct -8.5 -10.8 -7.6
Trade Balance
Oct 39.7 43.3 40.6
Exports YoY CNY
Oct -0.7 -1.9 --
Imports YoY CNY
Oct -6.2 -8.5 --
Trade Balance CNY
Oct 275.2 303.9 -
Saturday 09 November
CPI YoY
Oct 3.0 3.7 3.2
PPl YoY
Oct -1.2 -1.8 -1.5
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 04 November Tuesday 05 November Wednesday 06 November Thursday 07 November Friday 08 November
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Poland Czech Republic Czech Republic
Poland Base Rate Announcement ||Retail Sales YoY Share of Unemployed 15-65
6-Nov 1.5 1.5 1.5 Sep 1.4 7.1 6.8 Oct 2.7 2.6 2.6

Retail Sales ex Auto YoY

Czech Republic Sep 3.7 7.0 6.7

Construction Output YoY Repurchase Rate
Sep -2.4 15 -- 43776 2.0 2.0 2.0
Trade Balance National Concept
Sep 8.6 21.0 17.3
Industrial Output NSA YoY
Sep -3.8 3.6 4.5
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

IBGE Inflation IPCA YoY

Oct 2.89 2.67 2.54
IBGE Inflation IPCA MoM

Oct -0.04 0.24 0.09
CPI MoM

Oct 0.26 051 0.52
CPI Core MoM

Oct 0.30 0.23 0.24
CPI YoY

Oct 3.00 2.99 3.00
Bi-Weekly CPI

31-Oct  0.40 0.09 0.13
Bi-Weekly CPI YoY
31-Oct  3.01 2.97 3.00
Bi-Weekly Core CPI
31-Oct  0.13 0.08 0.10

Prev SG Prev SG Unit Prev SG

Australia

Retail Sales MoM RBA Cash Rate Target CPI YoY Trade Balance Exports YoY
Sep 0.4 0.4 0.4 [|5-Nov 0.75 0.75 0.75 ||Oct 0.43 0.4 0.47 |[Sep 5926 5000 5100 [|Oct -4.6 -0.7 -0.4
Retail Sales Ex Inflation QoQ CPI Core YoY Imports YoY
3Q 0.2 0.3 0.3 Indonesia Oct 0.52 0.6 0.54 Oct -0.6 -2.4 -0.7

Trade Balance
3Q 5.05 4.97 5.00 Oct 3.13 3.76 3.68

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

Svétoveé devizové trh

posledni zavér 06. 11. 19

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 10. 19

vynos od 31. 12. 18

CZK/EUR 25,52 0,0 % -0,9 % 0,0 % -0,8 %
CZK/USD 23,06 0,0 % -1,6 % 0,7 % 2,6 %
USD/EUR 1,107 0,0 % 0,7 % -0,7 % -3,4 %
USD/JPY 108,9 0,0 % 1,9 % 0,9 % -0,7 %
USD/CNY 69,98 -0,2 % -2,1 % -0,6 % 1,7 %
GBP/USD 1,286 -0,1 % 4,3 % -0,6 % 0,9 %
GBP/EUR 0,861 0,1 % -3,4 % -0,1 % -4,2 %
CHF/EUR 1,098 -0,1 % 0,5 % -0,1 % -2,4 %
CHF/USD 0,993 -0,1 % -0,3 % 0,6 % 1,0 %
NOK/EUR 10,150 -0,2 % 1,6 % -1,0 % 2,5 %
SEK/EUR 10,66 -0,4 % -1,4 % -0,9 % 4,8 %
PLN/EUR 4,268 0,1 % -1,2% 0,2 % -0,5 %
PLN/USD 3,857 0,1 % -1,9 % 0,9 % 3,0 %
HUF/EUR 332,0 0,2 % -0,2 % 1,1 % 3,5 %
HUF/USD 300,0 0,2 % -0,9 % 1,8 % 71 %
RUB/EUR 70,79 0,6 % -0,4 % -0,9 % -10,9 %
RUB/USD 63,97 0,6 % -1,2% -0,2 % -7,8 %
TRY/EUR 6,372 0,0 % 1,8 % -0,1 % 5,1 %
TRY/USD 5,756 0,0 % 1,0 % 0,6 % 8,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 06. 11. 19 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viaéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 1,32 4,6 2,5 195,9 4,7
CZGB 5Y 1,12 5,5 6,3 170,1 6,4
CzZGB 10Y 1,45 -2,7 16,1 178,1 -0,3
GER 2Y -0,64 -0,1 14,3
GER 5Y -0,58 -0,9 21,2
GER 10Y -0,33 -2,4 25,3
UST 2Y 1,61 0,0 20,5 224,6 0,1
UST 5Y 1,63 0,0 28,4 221,2 0,9
UST 10Y 1,83 0,0 29,9 216,1 2,4
PLGB 2Y 1,41 0,0 -8,5 204,5 0,1
PLGG 5Y 1,75 -1,0 9,4 233,1 -0,1
PLGB 10Y 2,02 0,5 11,0 235,0 2,9
HUGB 3Y 0,32 -2,0 -3,2 96,2 -1,9
HUGB 5Y 0,86 -2,9 -4,0 144,5 -2,0
HUGB 10Y 1,90 -1,6 12,7 223,0 0,8

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 06. 11. 19 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

spread viéi EUR (bb)

CZK 2Y 2,12 0,0 13,0 246,6 0,2
CZK 5Y 1,82 -0,5 25,0 205,7 1,3
CZK 10Y 1,50 -1,7 33,0 1421 -2,2
EUR 2Y -0,35 -0,2 12,6

EUR 5Y -0,24 -1,8 18,4

EUR 10Y 0,08 0,5 24,7

USD 2Y 1,64 -2,7 20,0 199,6 -2,5
USD 5Y 1,61 -3,2 28,9 185,1 -1,5
USD 10Y 1,74 -3,9 30,9 166,2 -4,4
PLN 2Y 1,75 0,0 5,0 209,6 0,2
PLN 5Y 1,78 -1,5 15,5 201,7 0,3
PLN 10Y 1,84 -2,0 22,0 176,3 -2,5
HUF 2Y 0,35 -1,0 1,8 70,1 -0,8
HUF 5Y 0,73 -2,5 12,3 96,7 -0,7
HUF 10Y 1,31 -3,0 18,0 122,8 -3,5

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 2,00 1,88 2,18 2,12 1,50
EUR (depo) -0,50 -0,48 0,06 -0,35 0,07
USD (horni limit) 1,75 1,65 1,89 1,65 1,73
JPY 0,10 -0,25 0,07 -0,05 0,07
GBP 0,75 0,71 0,80 0,81 0,90
CHF -0,75 -0,69 -0,70 -0,65 -0,15
NOK 1,50 1,48 1,83 1,98 1,96
SEK 0,25 -0,23 0,03 0,16 0,55
HUF 0,90 -0,10 0,19 0,36 1,34
PLN 1,50 1,50 1,61 1,75 1,84
RUB 8,25 6,75 6,83 5,83 5,55

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

Svétové akciové trhy

Ranni zprava

posledni zavér 06. 11. 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

27 493
3077
8411
3 689
5 867

13180
7 397
1074
2 255

43 292

340
9 688
1471

101 144

23 304
27 689
2979

posledni zavér 06. 11. 19 (CZK)

denni zména

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

denni zména

mésiéni zména
3,5 %
4,2 %
5,4 %
7,0 %
6,9 %
9,7 %
3,4 %
6,9 %
6,3 %
8,7 %
-0,1 %
2,6 %
12,2 %
-2,2 %
8,8 %
7,2 %
2,5 %

tydenni zména

vynos od 31. 10. 19
1,7 %
1,3 %
1,4 %
2,3 %
2,4 %
2,4 %
2,0 %
2,2 %
2,8 %
2,7 %

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

mési¢ni zména

vynos od 31. 12, 18
17,9 %
22,7 %
26,8 %
22,9 %
24,0 %
24,8 %

9,9 %
8,8 %
-0,9 %
10,6 %
0,2 %
31,2 %
37,7 %
10,8 %
16,4 %
71 %
19,4 %

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

128,0
101,8
517,5
851,6
283,0
783,0

78,4
216,5
708,0
13700

60,0
622,0

posledni zavér 06. 11. 19 (CZK)

1,6 %
-0,4 %
-1,6 %
-0,5 %
-0,7 %
-1,0 %

1,8 %

0,5 %

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

maximum za

poslednich

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

minimum za
poslednich

17,4 %
-4,5 %
0,3 %
16,2 %
-2,4 %
4,0 %
11,7 %
1,9 %
4,7 %
1,3 %
-10,4 %
4,2 %

objem obchodu -1D
(v ks)

48,0 %
33,2 %
-5,3 %
-5,3 %
-3,7 %
-11,2 %
21 %
-10,5 %
-21,0 %
-5,9 %
0,8 %
0,5 %

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

128,0
101,8
517,5
851,6
283,0
783,0
78,4
216,5
708,0
13700
60,0
622,0

52 tydni

128,0
113,0
572,5
916,8
315,0
964,5
80,7
249,6
904,0
15920
70,9
650,5

52 tydni
73,0
62,0

507,5
681,0
271,0
728,0
70,0
208,5
666,0
13100
56,6
512,0

19451
73004
197514
71625
3313
198535
2118774
34843

1163
120912
354

praméru
2,3 %
7,2 %
9,5 %
10,2 %
5,8 %
14,2 %
20,1 %
7,2 %
0,0 %
13,1 %
53,4 %
0,8 %

posledni zavér 06. 11. 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)

62,0
56,4
1490,6
17,6
5888,5
1810,0
2118,0
180,5
24,8
46,2

denni zména

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

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

vynos od 31. 10. 19
41 %
4,0 %
-1,5%
-2,6 %
21 %
3,1 %
-1,9 %
2,0 %
-3,2 %
-0,6 %

vynos od 31. 12, 18
16,6 %
24,1 %
16,2 %
13,8 %
-1,0 %
-2,0 %

4,8 %
6,3 %
-0,8 %
-15,5 %

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 zpUsobenou 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 mdZze 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(i, 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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