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Prvni faze dohody uzaviena a nastava ¢ekani na dalsi vyjednavani. Vano¢éni maloobchodni
trzby v USA pravdépodobné vykazi pokraéovani ristu nakupd. Priimyslové ceny v CR za
prosinec ukazi maly narust, ale jejich dynamika z{stava utlumena. Guvernér Rusnok
océekava stabilitu tGrokovych sazeb CNB.

Vanocni trzby v USA vykazi slusny rist

Zdroj: Bloomberg

SOCIETE
GENERALE
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KalendarF dnesnich udalosti na finanénich trzich Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
CR Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Pro -0,1 0,1 0,0
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Pro 0,9 2,1 2,0
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 13:30 Pro 0,3 0,5 0,4
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) 13:30 Pro 0,5 0,6 0,4
Vyhled podnikatelt z okoli Philadelphie (b.) 13:30 Led 2,4R 37
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1

Financni trh dnes jesté bude vstiebavat véerejsi podpis prvni faze dohody mezi USA a
Cinou. Nicméné dohoda byla jiz trhem do znaéné miry anticipovana, takze vétsi impulsy jsou
z tohoto dlvodu nepravdépodobné. V dalSich mésicich &i letech ale bude podstatné
vyjednavani dalsi ¢asti dohody, ktera by dle Trumpovych slov méla vést k odbourani cel.
Hlavnim makro-udajem dneska budou maloobchodni trzby v USA za prosinec. Rust
Spojenych statl je ostatné aktualné tazen predevs$im spotiebiteli. Santa Claus na tom
pravdépodobné nic nezménil a trzby vykazi rist kolem 0,5% m/m. Akciové trhy budou
predevsim sledovat vysledkovou sezdnu.

Z regionalnich tidaji dnes bude za pozornost stat tidaj o vyvoj cen vyrobcl v CR. V pripadé
prdmyslovych vyrobcl ¢ekame mirné mezimésicni zvyseni z titulu vysSich cen ropy. Ceny
producent( v poslednich mésicich klesaly. Ovéem nizka srovnavaci zakladna z prosince 2018
zpUsobi narlst meziroéni zmény pramyslovych cen na 2,1 %, ale to nic nezméni na faktu, Ze

ceny vyrobcu jsou v Gtlumu.

Rusnok ¢eka stabilni urokové sazby

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Némecko HDP, (%, y/y) 09:00 2019 1,5 0,6 0,6
Polsko CPI (%, m/m) 09:00 Pro F 0,8 0,8
CPI (%, yly) 09:00 Pro F 3,4 3,4
Eurozéna  Primyslova produkce, SA (%, m/m) 10:00 Lis -0,9 0,2 0,3
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Lis -2,6 -1,5 -1,0
USA Ceny priimyslovych vyrobct (%, m/m) 13:30 Pro 0,0 0,1 0,2
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 13:30 Pro 1,1 1,3 1,3
Divéra ve zprac. prumyslu v okoli New Yorku (b.) 13:30 Led 3,3 4,8 3,6
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Euro véera proti americkému dolaru posililo o 0,2 % navzdory tomu, Ze zverejnéna
makrodata puUsobila spiSe naopak. Index podnikatelské aktivity v oblasti New York za leden
vykdzal rlst nad odhady. Naopak primyslova produkce v eurozoné vykazala mensi

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 16. ledna 2020, 08:19
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mezimésiéni rlst, pfifemZ revize pfedchozich dat ukazala, Ze meziro¢né je vykon priimysiu
v zdporu 1,5 %, kdyz se ¢ekalo -1,0 %. Nicméné trznimu sentimentu vSeobecné nahrdlo
uzavreni dohody USA - Cina. Celoro&ni némecké HDP vzrostlo vioni v souladu s odhady pouze
00,6 %.

Rusky premiér véera podal demisi par hodin po vyro¢nim proslovu presidenta Putina, na
které nastinil dstavni zmény. Putin navrhl, aby novym premiérem byl feditel ruského
Federalniho dafiového Uradu Michail MiSustin. Rusky rubl nakratko oslabil, ale brzy ztraty
umazal.

Ceska koruna véera posilila pod hladinu 25,10 CZK/EUR, kdyz ostatni regionalni mény
proti euru mirné oslabily. Guvernér CNB Jifi Rusnok v rozhovoru pro ¢asopis Ekonom uvedl:
»Situace vypada na stabilitu sazeb. Samozifejmé nevime, zda nepfijdou néjaké mimoradné
udélosti, nicméné za normalnich scénafd je stabilita nejpravdépodobnéjsi“. Clen bankovni rady
CNB Vojtéch Benda véera prohlasil, Ze zrychleni inflace nad prognézu i nad horni mez
toleranéniho pasma znamena, Ze jeji navrat k cili bude asi pozvolnéjsi, ale trajektorie se zfejmé
zasadné ménit nebude. Dle svych slov bude opét debata o tom, zda sazby zvysit nebo ponechat
na soucasné urovni. Pfipomenme, Ze Vojtéch Benda je tim, kdo na uplynulych zasedanich
v mensiné stale hlasoval pro rdst Grokovych sazeb. Dal$i len CNB Toméas Niedetzky dnes fekl,
Ze posileni koruny ovlivni rozhodnuti bankovni rady. My se s ohledem na to, Ze od druhého
Ctvrtleti éekame zpomalovani inflace a také vzhledem k opétovnému posilovani koruny
klonime stale ke stabilité trokovych sazeb pro tento rok.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.30 4.254 335.4
25.25 4.246 334.2
25.20 4.237 333.0
25.15 4.229 3318
25.10 4.220 330.6
25.05 4.212 329.4

09.01. 10.01. 13.01. 15.01. 16.01. 09.01. 10.01. 13.01. 15.01. 16.01. 09.01. 10.01. 13.01. 15.01. 16.01.
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 1.5 1.5 Dec 1.0 1.3 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 1.3 1.3 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 103.92 104.4 104.3
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 1.5 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 -0.1 -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 291.0 291.6 292.2
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 1.1
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
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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 15. 01. 20

25,07
22,47
1,116
109,9
68,90
1,303
0,856
1,075
0,964
9,880
10,55
4,228
3,789
332,7
298,2
68,60
61,48
6,555
5,873

posledni zavér 15. 01. 20 (%)

denni zména mési¢ni zména

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

denni zména (bb) mésiéni zména (bb)

CZGB 2Y 1,80
CZGB 5Y 1,51
CZGB 10Y 1,70
GER 2Y -0,59
GER 5Y -0,50
GER 10Y -0,20
UST 2Y 1,55
UST 5Y 1,60
UST 10Y 1,78
PLGB 2Y 1,54
PLGG 5Y 1,93
PLGB 10Y 2,24
HUGB 3Y 0,23
HUGB 5Y 1,14
HUGB 10Y 2,00
Svétové trhy IRS

posledni zavér 15. 01. 20 (%)
CzZK 2Y 2,25
CZK 5Y 2,09
CzZK 10Y 1,82
EUR 2Y -0,30
EUR 5Y -0,14
EUR 10Y 0,17
uUsD 2y 1,64
USD 5Y 1,62
UsD 10Y 1,76
PLN 2Y 1,86
PLN 5Y 1,94
PLN 10Y 2,00
HUF 2Y 0,49
HUF 5Y 0,99
HUF 10Y 1,62

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzK 2,00
EUR (depo) -0,50
USD (horni limit) 1,75
JPY 0,10
GBP 0,75
CHF -0,75
NOK 1,50
SEK 0,00
HUF 0,90
PLN 1,50
RUB 8,25

1,8 19,8
-5,2 26,6
-2,1 14,5
-0,8 2,9
-1,9 3,1
-2,9 8,9

0,0 -5,0

0,0 -5,5

0,0 -4,0

0,5 11,8
-3,5 16,7
-4,0 22,4
-1,6 -1,3
-2,0 10,5
-3,1 21,1

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

O/N sazba (%)
1,85
-0,47
1,53
-0,20
0,73
-0,68
1,58
0,01
0,08
1,25
6,00

mésiéni zména (bb)
6,7
17,0
23,0
2,2
4,9
7,9
0,1
-1,1
0,2
14,5
26,0
25,5
10,3
22,5
29,0

3M BOR (%)
2,17
0,06
1,84
0,07
0,76
-0,67
1,84
0,20
0,16
1,61
6,47

vynos od 31. 12. 19
-1,4 %
-0,8 %
-0,6 %

1,2 %
-1,1 %
1,7 %

1,1 %
-0,9 %
-0,3 %

0,2 %

0,5 %
-0,7 %

0,0 %

0,4 %

1,1 %
-1,6 %
-0,9 %
-1,9 %
-1,3 %

spread viaéi GER (bb)
239,3
200,8
190,3

214,3
210,2
198,3
213,3
243,7
2441

81,4
164,2
220,1

spread viéi EUR (bb)
254,6
2229
165,1

193,7
176,3
158,8
215,6
208,4
183,1

79,1
112,9
145,4

2Y swap (%)
2,25
-0,33
1,64
0,01
0,64
-0,64
1,92
0,24
0,49
1,86
5,54

vynos od 31. 12. 19
-1,4 %
-0,8 %
-0,6 %

1,2 %
1,1 %
1,7%

1,1 %
-0,9 %
-0,3 %

0,2 %

0,5 %
-0,7 %

0,0 %

0,4 %

1,1 %
-1,6 %
-0,9 %
-1,9 %
-1,3 %

denni zména spreadu
(bb)
2,6
-3,3
0,8

denni zména spreadu
(bb)
-0,1
-3,2
-1,9

0,4
0,9
0,2
-0,6
-0,7
-1,4
-0,6
-1,7
-2,6

10Y swap (%)
1,80
0,16
1,75
0,13
0,85
-0,19
1,95
0,65
1,63
2,00
5,20

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

Svétové akciové trhy

Ranni zprava

posledni zavér 15. 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

29 030
3289
9 259
3769
6 033

13 432
7 643
1133
2165

44 565

345

10 082

1602
120 939

23 917

28 774
3 090

posledni zavér 15. 01. 20 (CZK)

denni zména

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

denni zména

mésiéni zména
3,2 %
3,8 %
6,0 %
1,0 %
1,9 %
1,1 %
3,9 %
3,6 %
2,8 %
-2,6 %
0,0 %
2,0 %
6,7 %
9,5 %
-0,4 %
3,9 %
41 %

tydenni zména

vynos od 31. 12, 19
1,7 %
1,8 %
3,2 %
0,6 %
0,9 %
1,4 %
1,3 %
1,6 %
0,7 %

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

mési¢ni zména

vynos od 31. 12, 19
1,7 %
1,8 %
3,2 %
0,6 %
0,9 %
1,4 %
1,3 %
1,6 %
0,7 %

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

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

157,0
101,2
520,0
843,4
276,0
810,0

84,9
238,0
698,0
15220

64,2
647,0

posledni zavér 15. 01. 20 (CZK)

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

0,6 %

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

0,3 %
-1,4 %

maximum za

poslednich

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

minimum za
poslednich

14,6 %
-1,0 %
3,6 %
-0,5 %
-1,4 %
0,9 %
0,1 %
3,3 %
-1,4 %
-0,5 %
1,4 %
-0,2 %

objem obchodu -1D
(v ks)

83,6 %
37,7 %
-2,8 %
13,8 %
-4,8 %
-9,6 %
14,2 %
0,3 %
-15,1 %
5,0 %
3,0 %
19,2 %

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

157,0
101,2
520,0
843,4
276,0
810,0

84,9
238,0
698,0
15220

64,2
647,0

52 tydni

157,0
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

46661
60858
221189
56011
12982
201934
717314
24872
1473
792
15422
674

praméru
5,0 %
6,0 %
12,0 %
9,1 %
18,1 %
14,2 %
6,5 %
6,2 %
11,4 %
10,0 %
51 %
1,4 %

posledni zavér 15. 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)

64,4
57,8
1556,3
18,0
6252,5
1801,0
1999,0
182,7
245
44,3

denni zména

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

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

vynos od 31. 12, 19
-3,0 %
-5,3 %

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

vynos od 31.
-3,0 %
-5,3 %
2,2 %
0,3 %
1,7 %
-0,5 %
3,7 %
1,7 %
-0,5 %
9,8 %

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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