B KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
14. ledna 2020

Denni komentar

Ranni zprava

Inflace je na vzestupu

Jan Vejmélek
(420) 222 008 568
- jan_vejmelek@kb.cz

Americka inflace je na vzestupu
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Po véerejsich tuzemskych inflaénich datech, které ukazaly na pokracujici zrychlovani
meziroéniho rdstu spotiebitelskych cen, pfinesou dnes podobnou informaci nejprve
madarska data, odpoledne pak americka. Zrychlujici inflace je ddivodem pro
prehodnocovani uvolnénych ménovych podminek, coz by mél trh interpretovat z pohledu
ménového vyvoje jako priznivou zpravu pro dotéené mény.

Inflace je na vzestupu

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
Madarsko CPI (%, y/y) 08:00 Pro 3,4 4,0
CPI (%, m/m) 08:00 Pro 0,1 0,2
USA Duvéra malych podnikd v ekonomiku (NFIB, b.) 11:00 Pro 104,7 104,6
CPI (%, m/m) 13:30 Pro 0,3 0,3 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Pro 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Pro 2,1 2,4 2,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Pro 2,3 2,3 2,3
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Americky dolar by mél dnes odpoledne ocenit zverejnéni prosincovych inflacnich dat.
S koncem roku 2019 se americkd inflace vydala smérem vzhdru. Svou roli sehrdly nejenom
rostouci ceny energii, ale i zavedeni tarifd jako sou¢ast obchodni valky mezi Spojenymi stéty a
Cinou, a v neposledni fadé hraje vy$si cenové dynamice do karet i efekt statistické zakladny.
VSechny tyto faktory by mély inflaci podporovat i v prvnich mésicich letosniho roku, zejména ve
druhé poloviné roku ale zaénou pUsobit opaéné.

Z pohledu koruny bude dnesni den nezajimavy, ekonomicky kalendar je prazdny. Vyssi
apetit investor( na globalnich trzich svéddéi i koruné. Kurz by se tak i dnes mél drzet v blizkosti
hladiny 25,20 CZK/EUR, pfipadné jiz zkouSet otestovat. V pripadeé jejiho zdolani se dalsi urover
technické podpory nachazi na poointervenénim minimu ve vysi 25,10 CZK/EUR. Na druhé
strané plsobi jako Uroven odporu hladina 25,30 CZK/EUR.

Vyssi inflace = silnéjSi koruna

Zdroj: Bloomberg
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Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
CR Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Lis 2,4 2,7 2,2
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 08:00 Lis 3,4 2,9 3
CPI (%, m/m) 08:00 Pro 0,3 0,2 0,1
CPI (%, yly) 08:00 Pro 3,1 3,2 3,1
Exportni ceny (%, y/y) 08:00 Lis -0,8 -1,8
Importni ceny (%, y/y) 08:00 Lis -1,9 -2,2
Bilance bézného uétu (mld. CZK) 09:00 Lis -2,58 -3,19 -2,25
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Uvod tydne byl na globalnim devizovém trhu nezajimavy, ekonomicky kalendaf byl
prazdny a ani na geopolitické scéné k zadnym zasadnéjSim zlomim nedoslo. Euro vigi
dolaru navazalo na patec¢ni zaviraci kurz a po celou vcerejsi evropskou senaci se drzelo bez
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vyznamnéjsiho trendu v relativné Gzkém pasmu kolem 1,112 USD/EUR. V pribéhu amerického
obchodovani se kurz technicky posunul lehce vyse.

Ceské koruné prospélo na poéatku tohoto tydne zvefejnéni prosincové inflace. Naplnila
se nase prognoza a mezirocni rlst spotrebitelskych cen zrychlil na 3,2 % y/y, inflace se tak
vzdaluje od svého cile i prognézy CNB. Detailné jsme prosincova inflaéni data i listopadové
maloobchodni trzby, které potvrdily robustnost spotrebitelské poptavky, komentovali zde

diferencial zase podporuje korunu. Z v¢erejsich rannich kotaci 25,27 CZK/EUR si tak tuzemska
ména vici euru béhem dne polepsila o vice neZ pét haléfd. Kurz se tak dostal na dosah Urovné
25,20 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.40 4.255 335.4
25.36 4.249 334.1
25.32 4.244 332.9
25.28 4.238 331.6
25.24 4.233 330.3
25.19 4.227 329.1

07.01. 08.01. 09.01. 13.01. 14.01L 07.01. 08.01. 09.01. 13.01. 14.01. 07.01. 08.01. 09.01. 13.01. 14.01
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Ranni zprava

Monday 13 January

Tuesday 14 January

Wednesday 15 January

Thursday 16 January

Friday 17 January

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Industrial Production SA MoM CPI EU Harmonized YoY CPI YoY
Nov -0.5 0.2 0.3 Dec F 1.5 15 1.5 Dec 1.0 13 1.3
Industrial Production WDA YoY CPI EU Harmonized MoM CPI MoM
Nov -2.2 -1.1 -1.2 Dec F 0.6 0.6 0.6 Dec F 0.3 0.3 0.3
CPI Core YoY
DecF 13 13 13
GDP NSA YoY
2019 15 05 06
Budget Maastricht % of GDP CPI FOI Index Ex Tobacco
2019 1.7 13 13 Dec - 102.5 -
CPI EU Harmonized YoY
DecF 05 05 05
CPI EU Harmonized MoM
Dec F 0.5 0.5 0.5
CPI EU Harmonized YoY
Dec F 1.6 1.6 1.6
CPI MoM
Dec F 0.4 0.4 0.4
CPI YoY
Dec F 1.4 1.4 1.4
CPI Ex-Tobacco Index
Dec 103.92 1044 104.3
CPI MoM
Dec F -0.1 -0.1 -0.1
CPI YoY
Dec F 0.8 0.8 0.8
CPI EU Harmonised MoM
Dec F -0.1 -0.1 -0.1
CPI EU Harmonised YoY
Dec F 0.8 0.8 0.8
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Monthly GDP (% MoM) CPIH YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Nov 0.0 0.0 0.0 Dec 15 1.7 1.6 Dec -0.6 0.7 0.9
Monthly GDP (% 3M/3M) CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Nov 0.0 01 -0.1 Dec 0.2 0.3 0.2 Dec 0.8 2.8 3.0
Index of Services (% MoM) CPI YoY
Nov 0.2 0.0 0.1 Dec 1.5 1.7 1.5
Index of Services (% 3M/3M) CPI Core YoY
Nov 0.2 0.2 0.2 Dec 1.7 1.8 1.7
Industrial Production MoM Retail Price Index
Nov 0.1 0.0 -0.1 Dec 291.0 2916 292.2
Industrial Production YoY RPI MoM
Nov -1.3 -1.2 -1.2 Dec 0.2 0.2 0.4
Manufacturing Production MoM RPI YoY
Nov 0.2 0.0 -0.3 Dec 2.2 2.1 2.3
Manufacturing Production YoY RPI Ex Mort Int.Payments (YoY)
Nov -1.2 -1.5 -1.6 Dec 2.3 2.2
Construction Output MoM PPI Input NSA MoM
Nov -2.3 -0.5 0.6 Dec -0.3 0.9 0.2
Construction Output YoY PPI Input NSA YoY
Nov -2.1 -2.4 -1.4 Dec -2.7 -0.1 -0.8
Trade Balance GBP/Mn PPI Output NSA MoM
Nov -5188 -3900 -2650 Dec -0.2 0.0 0.0
PPI Output NSA YoY
Dec 0.5 0.9 0.9
PPI Output Core NSA MoM
Dec -0.1 0.0 0.0
PPI Output Core NSA YoY
Dec 1.1 1.0 1.0
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI MoM PPI Final Demand MoM Retail Sales Advance MoM Housing Starts
Dec 0.3 0.3 0.2 Dec 0.0 0.3 0.2 Dec 0.2 0.5 0.4 Dec 1365 1370 1380
CPI Ex Food and Energy MoM PPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto and Gas Housing Starts MoM
Dec 0.2 0.2 0.2 Dec -0.2 0.2 0.2 Dec 0.0 0.6 0.4 Dec 3.2 -0.5 11
CPI YoY Capacity Utilization
Dec 2.1 2.4 2.4 Dec 77.3 77.2 77.3
CPI Ex Food and Energy YoY Industrial Production MoM
Dec 2.3 2.3 2.3 Dec 11 0.0 0.0
CPI Index NSA
Dec 257.2 257.2 257.2

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

Ranni zprava

Monday 13 January

Tuesday 14 January

Wednesday 15 January

Thursday 16 January

Friday 17 January

Monday 13 January

Tuesday 14 January

Other Countries
Wednesday 15 January

Thursday 16 January

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
10-15 January Exports YoY CNY Retail Sales YoY
Aggregate Financing CNY Dec 1.3 7.0 2.8 Dec 8.0 7.8 7.9
Dec 1755 1700 1650 ||Imports YoY CNY Industrial Production YoY
New Yuan Loans CNY Dec 2.5 13.8 8.8 Dec 6.2 6.1 5.9
Dec 1388 1200 1200 ||Exports YoY Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Money Supply M1 YoY Dec -1.3 5.4 25 Dec 5.2 5.3 5.2
Dec 35 3.7 3.7 Imports YoY GDP YoY
Money Supply M2 YoY Dec 0.3 12.1 9.6 4Q 6.0 6.0 6.0
Dec 8.2 8.3 8.3 Trade Balance CNY Surveyed Jobless Rate
Dec 274 343 315 Dec 5.1 5.1 --
Trade Balance
Dec 38.7 48.8 45.7

Friday 17 January

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Retail Sales YoY PPI Industrial MoM
Nov 2.4 25 2.2 Dec -0.1 0.1 0.0
Retail Sales ex Auto YoY PPI Industrial YoY
Nov 3.4 1.7 3.0 Dec 0.9 2.1 2.0
CPI MoM
Dec 0.3 0.2 0.1
CPI YoY
Dec 3.1 3.2 3.1
Current Account Monthly CZK
Nov -2.58 -1.0 -2.25
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM
Nov 0.1 1.3 -
Retail Sales YoY
Nov 4.2 2.7 3.5
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
South Korea
CPI YoY BoK 7-Day Repo Rate
Dec 5.5 6.2 6.7 17-Jan 1.25 1.25 1.25

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

14. ledna 2020 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financni trhy

Svétoveé devizové trh

Ranni zprava

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 13. 01. 20

25,21
22,63
1,114
109,9
68,94
1,300
0,857
1,081
0,970
9,910
10,54
4,236
3,802
334,0
299,8
68,19
61,22
6,537
5,867

posledni zavér 13. 01. 20 (%)

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

Svétové trhy IRS

1,80
1,47
1,69
-0,59
-0,48
-0,16
1,58
1,65
1,85
1,56
2,03
2,35
0,24
1,14
2,05

denni zména
-0,2 %
-0,3 %
0,2 %
0,0 %
-0,4 %
-0,5 %
0,7 %
-0,1 %
-0,3 %
0,3 %
-0,2 %
0,0 %
-0,1 %
0,0 %
-0,2 %
0,5 %
0,4 %
0,1 %
0,0 %

denni zména (bb)

mési¢ni zména
-1,1%
-1,3%
0,2 %
0,5 %
-1,4 %
-2,5 %
2,7 %
-1,2%
-1,5%
-1,5%
0,8 %
-0,8 %
-1,0 %
1,4 %
1,1 %
-2,5 %
2,7 %
1,2 %
0,9 %

mésiéni zména (bb)
19,3

22,9

12,8

3,0

5,3

13,0

-1,9

-0,4

13,3
26,1
33,0

0,1
10,1
25,8

vynos od 31. 12. 19
-0,9 %
-0,1 %
-0,8 %

1,2 %
-1,0 %
-2,0 %

1,2 %
-0,4 %

0,4 %

0,5 %

0,4 %
-0,5 %

0,3 %

0,8 %

1,6 %
21 %
-1,3 %
-2,2%
-1,4 %

spread viaéi GER (bb)
238,7
194,9
184,5

217,2
213,1
200,5
214,7
250,9
250,6

82,7
161,6
220,7

vynos od 31. 12. 19
-0,9 %
-0,1 %
-0,8 %

1,2 %
-1,0 %
-2,0 %

1,2 %
-0,4 %

0,4 %

0,5 %

0,4 %
-0,5 %

0,3 %

0,8 %

1,6 %
-2,1 %
-1,3%
-2,2 %
-1,4 %

denni zména spreadu
(bb)
3,3
2,0
1,4

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

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 01. 20 (%)

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

Prehled urokovych sazeb

2,29
2,16
1,89
-0,30
-0,13
0,19
1,64
1,64
1,79
1,91
2,03
2,10
0,52
1,04
1,70

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

2,00
-0,50
1,75
0,10
0,75
-0,75
1,50
0,00
0,90
1,50
8,25

denni zména (bb)

O/N sazba (%)
1,85
-0,55
1,55
-0,20
0,72
-0,68
1,43
0,03
0,08
1,50
6,00

mésiéni zména (bb)
10,8
24,0
30,3
2,7
6,3
10,0
1,0
1,2
3,2
19,5
34,5
35,0
12,9
27,9
36,3

3M BOR (%)
2,17
0,06
1,83
0,07
0,75
-0,68
1,86
0,21
0,16
1,61
6,45

spread viéi EUR (bb)
258,1
228,5
170,3

194,0
177,2
159,7
220,1
215,5
190,5

81,2
116,9
150,5

2Y swap (%)
2,29
-0,33
1,65
0,01
0,70
-0,62
1,94
0,25
0,48
1,91
5,63

10Y swap (%)
1,89
0,19
1,80
0,14
0,93
-0,12
2,00
0,69
1,58
2,10
5,19

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

Svétové akciové trhy

Ranni zprava

posledni zavér 13. 01. 20

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

28 907
3288
9274
3780
6 036

13 452
7618
1137
2194

45 448

347

10 024

1620
120 249

23 851

28 955
3116

posledni zavér 13. 01. 20 (CZK)

denni zména

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

denni zména

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

tydenni zména

vynos od 31. 12, 19
1,3 %
1,8 %
3,4 %
0,9 %
1,0 %
1,5 %
1,0 %
2,0 %
21 %

-1,4 %
-0,1 %
0,5 %
4,6 %
51 %
0,8 %
2,7 %
2,1 %

mési¢ni zména

vynos od 31. 12, 19
1,3 %
1,8 %
3,4 %
0,9 %
1,0 %
1,5 %
1,0 %
2,0 %
21 %

-1,4 %
-0,1 %
0,5 %
4,6 %
51 %
0,8 %
2,7 %
2,1 %

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

154,0
101,2
520,0
859,2
278,0
828,5

83,9
237,0
698,0
15200

63,7
657,5

posledni zavér 13. 01. 20 (CZK)

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

maximum za

poslednich

8,5 %
0,0 %
1,8 %
0,8 %
0,0 %
0,1 %
-0,9 %
1,3 %
-1,1 %
-0,3 %
-0,5 %
0,7 %

minimum za
poslednich

15,8 %
-21 %
3,1 %
3,0 %
-1,4 %
3,0 %
-0,8 %
1,1 %
-0,6 %
-0,3 %
1,8 %
1,3 %

objem obchodu -1D
(v ks)

83,3 %
40,2 %
-4,1 %
19,0 %
-4,1 %
-3,6 %
17,3 %
-0,1 %
-14,0 %
4,8 %
2,4 %
23,0 %

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

154,0
101,2
520,0
859,2
278,0
828,5

83,9
237,0
698,0
15200

63,7
657,5

52 tydni

155,0
113,0
572,5
912,9
315,0
964,5
85,7
248,7
846,0
15920
70,9
666,5

52 tydni
82,0
68,0

500,5
709,9
276,0
728,0
70,0
208,5
666,0
13100
58,9
527,0

195588
2900
188561
41816
17438
94924
349563
55818
2122
477
12925
11297

praméru
21,2 %
0,3 %
10,3 %
6,8 %
24,3 %
6,7 %
3,1 %
13,9 %
16,3 %
6,0 %
4,2 %
22,9 %

posledni zavér 13. 01. 20

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)

64,5
58,1
1549,8
18,0
6265,3
1798,0
1916,0
183,0
24,1
44,7

denni zména

0,0 %
-1,6 %
0,0 %
0,0 %
1,5%
-0,4 %
-0,8 %
-0,6 %
-0,3 %
0,0 %

mésiéni zména
-3,6 %
-3,3 %
51 %
6,4 %
2,6 %
1,7 %
0,3 %
-0,4 %
-0,1 %
4,2 %

vynos od 31. 12, 19
-3,0 %
-4,9 %

1,8 %
0,3 %
1,9 %
-0,7 %
-0,6 %
-1,5 %
-2,0 %
10,8 %

vynos od 31.

-3,0 %
-4,9 %

1,8 %

0,3 %

1,9 %
-0,7 %
-0,6 %
-1,5%
-2,0 %
10,8 %

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 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 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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