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Tuzemska inflace dale zrychli

V Evropé ocekavame potvrzeni stagnace eurozéony a dalSi propad némeckého
hospodarstvi v zavéru minulého roku. Tuzemska inflace se opét posunula o par desetin
nad toleranc¢ni pasmo centralni banky, zatimco ekonomika v zavéru minulého roku dale
zpomalovala. V obdobném trendu se vyviji i zbytek regionu, ktery si ale stale drzi
vyznamné vy$si hodnoty tempa ristu. Ceska narodni banka zverejni zaznam z nedavného
jednani bankovni rady, na kterém doslo k prekvapivému zvyseni urokovych sazeb.

Do Némecka se vraci riziko recese

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Némecko  HDP, SA (%, q/q) 07:00 4QP 0,1 -0,3 0,1
HDP, NSA (%, y/y) 07:00 4QP 1,0 0,0 0,2
HDP, WDA (%, y/y) 07:00 4QP 0,5 0,0 0,3

CR HDP (%, g/q) 08:00 4QA 0,4 0,2 0,3
HDP (%, y/y) 08:00 4QA 2,5 1,8 2,0
CPI (%, m/m) 08:00 Led 0,2 1,2 1,0
CPI (%, y/y) 08:00 Led 3,2 3,4 3,2
Zaznam z posledniho jednani bankovni rady CNB 08:00 Led

Madarsko HDP, SA (%, q/q) 08:00 4QP 1,1 0,5
HDP, NSA (%, y/y) 08:00 4QP 5,0 4,3

Polsko HDP (%, y/y) 09:00 4QP 3,9 3,0
HDP, SA (%, a/q) 09:00 4QP 1,3 -0,1
CPI (%, m/m) 09:00 Led 0,8 0,6
CPI (%, y/y) 09:00 Led 3,0 4,2

Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) 10:00 4QP 0,1 0,0 0,1
HDP, SA (%, y/y) 10:00 4QP 1,0 0,9 1,0

4%

3% 2
- - /«./ \\,

-1%
Jan-12

Jan-14

Jan-16
Inflagni cil
Ménovépoliticka inflace (yfy)
CPI (yh)

Jan-18  Jan-20

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

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

VCerejsi statistika primyslové produkce v eurozoné skondila je$té o néco hire, nez ocekaval
trh. Hlavnim ddvodem je rekordni pokles vyroby v Némecku, ale i $patné vysledky z Francie a
dalSich zemi. To se podle nas podepiSe i na celkovych d&islech ristu HDP. Némecka
ekonomika podle nas v zavéru minulého roku poklesla o 0,3 % oproti predchozimu
Gtvrtleti. Trh oekava mirny rdst, nicméné téZko odhadovat do jaké miry jsou v téchto &islech
zapoc¢teny vysledky z konce minulého tydne. To by se mélo projevit i na druhém odhadu HDP
v eurozoné, ktery bude pravdépodobné revidovan smérem doll. Hlavni zpravou vSak bude
navrat rizika némecké recese.

Bohata nadilka informaci nas dnes ¢eka i na domacim poli. Tuzemska inflace v lednu podle
nasich odhadt dale rostla. Nutno ale brat v potaz zmény cenikll na pocatku roku, které vzdy
znamenaji zvySenou nejistotu cenového vyvoje na pocatku roku. V souhrnu by tak meziro¢ni
mira inflace méla na po¢atku roku vzrist na 3,4 %, coz je vyrazné nad dvouprocentnim inflaénim
cilem i nad novou prognézou CNB. V dal$ich mésicich se navic k ristu cen prida efekt zvy$eni
spotiebnich dani a meziro¢ni mira inflace tak popoleze je$té vys. Ekonomika vSak v zavéru
roku podle nasich odhadt dale zpomalovala. Po ristu o 0,4 % g/q ve tfetim Ctvrtleti by méla
zvolnit na 0,2 % g/q. To by znamenalo zpomaleni meziroé¢niho tempa na 1,8 % z pfedchozich
2,5 %. Dlvodem je pfedev§im slaby prdmysl a souvisejici horsi vykonnost v zahrani¢nim
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obchodé. Vice k naSim Mésicnim predpovédim naleznete na http://bit.ly/2GRba69. Dalsiho
zpomaleni se dockaji i nasi sousedé. V meziro¢nich tempech si vSak stéle udrzuji solidni rist.
V Polsku vS8ak uz trh ocekava pokles ekonomiky o desetinu procenta oproti predchozimu
Ctvrtleti, za ¢imz v8ak do znacné miry stoji jednorazové efekty.

Za pozornost stoji také zvefejnéni zaznamu zjednani CNB z minulého tydne, kdy
bankovni rada rozhodla o prekvapivém zvys$eni urokovych sazeb. Zaznam by mél poodhalit
diskuzi, ktera pfedchazela zvySeni sazeb a jména ¢lenl bankovni rady, ktefi pro tento krok
hlasovali. Vzhledem k pfedchozim vyjadfeni jednotlivych ¢len( Ize jen téZko odhadovat, ktery
z nich zménil nazor. Zaroven bude zvefejnéna cela Zprava o inflaci véetné kompletni prognozy
centralni banky.

Americka inflace do¢asné na vyssich urovnich
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Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
CR Bilance bézného uctu (mld. CZK) 09:00 Pro -3,2 -14,36 -8,1
USA CPI (%, m/m) 13:30 Led 0,2 0,1 0,2
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Led 0,1 0,2 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Led 2,3 2,5 2,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Led 2,3 2,3 2,2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Tuzemska bilance bézného uctu skoncila v prosinci v deficitu 14,4 mid. CZK. Za cely
uplynuly rok tak skongil vyrovnany. Pro letoSek pak predpokladame, Ze slabsi zahraniéni
poptavka a pokracujici odliv divodi a dividend stahne bézny Gcet do deficitu 1 % HDP. Cely
komentar k http://bit.ly/2ulEKIn.

Americka inflace v lednu zrychlila na 2,5 % y/y véetné jeji jadrové slozky (2,3 %). Jedna se
tak o nejvyssi Urovné od fijna 2018. PFisti mésic by si inflace méla sou¢asnou dynamiku udrzet,
nasledné vSak ocekavame jeji zpomaleni. Nizké ceny ropy se zacinaji podepisovat na cendch
pohonnych hmot a celém spotfebitelském kosi.

Koruna vcera udrzela chladnou hlavu a v&erejsi testovani novych Urovni nezopakovala. Oproti
predchozimu dni tak ztraci 0,16 %. Obdobné se pohyboval i polsky zloty. Madarsky forint po
zvefejnéni prekvapivé vysokého narGstu inflace na 4,7 % y/y skokové posilil o sedm
desetin procenta na soucéasnych 337,85 HUF/EUR a na kratko se dostal na nejsilngjsi
hodnoty v tomto tydnu.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2511 4.280 340.7
25.05 4.272 339.8
24.99 4.263 338.9
24.92 4.255 338.0
24.86 4.246 337.1
24.80 4.238 336.2
07.02. 10.02. 11.02. 13.02. 14.02. 07.02. 10.02. 11.02. 13.02. 14.02. 07.02. 10.02. 11.02. 13.02. 14.02.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Ranni zprava

Monday 10 February

Tuesday 11 February

Wednesday 12 February

Thursday 13 February

Friday 14 February

Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence Industrial Production SA MoM CPI EU Harmonized MoM Employment QoQ
Feb 7.6 6.2 6.0 Dec 0.2 -1.6 -1.7 Jan F -0.8 -0.8 -0.8 4Q P 0.1 0.2 -
Industrial Production WDA YoY CPI EU Harmonized YoY Employment YoY
Dec 45 -16 19 |[)mF 16 16 16 |laop 09 09 -
Bank of France Ind. Sentiment CPI MoM GDP SA QoQ
Jan 97 97 98 Jan F -0.6 -0.6 -0.6 4Q P 0.1 0.0 0.1
CPI YoY GDP SA YoY
JnF 17 17 17 |lagp 10 09 10
Industrial Production MoM
Dec 01 02 -08
Industrial Production WDA YoY ILO Unemployment Rate GDP SA QoQ
Dec -0.6 -0.4 -0.4 4Q 8.6 8.4 8.5 4Q P 0.1 -0.3 0.1
Mainland Unemp. Change 000s GDP NSA YoY
4Q 10 -46 - QP 1.0 0.0 0.3
ILO MId Unemployment Rate GDP WDA YoY
4Q 8.3 8.1 8.2 4QP 0.5 0.0 0.4
CPI MoM
Jan F -1.0 -1.0 -1.0
CPI YoY
Jan F 1.1 1.1 1.1
CPI EU Harmonised MoM
Jan F -1.4 -1.4 -1.4
CPI EU Harmonised YoY
Jan F 1.1 11 1.1
CPI Core MoM
Jan 0.0 -2.4 -
CPI Core YoY
Jan 1.0 1.1 --
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Monthly GDP MoM
Dec -0.3 0.3 0.2
GDP QoQ
4QP 0.4 0.0 0.0
GDP YoY
4QP 1.1 0.8 0.8
Index of Services MoM
Dec -0.3 0.2 0.2
Index of Services 3M/3M
Dec 0.1 0.0 0.0
Industrial Production MoM
Dec -1.2 1.3 0.5
Industrial Production YoY
Dec -1.6 0.2 -0.8
Manufacturing Production MoM
Dec -1.7 1.3 0.8
Manufacturing Production YoY
Dec -2.0 -0.2 -0.9
Construction Output MoM
Dec 1.9 -0.5 -0.3
Construction Output YoY
Dec 2.0 3.6 3.8
Trade Balance GBP/Mn
Dec 4031 0 0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar regionalnich makroekonomickych dat

Monday 10 February

Tuesday 11 February

Wednesday 12 February

Thursday 13 February

Ranni zprava

Friday 14 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
Jan 0.2 0.2 0.2 Jan 0.3 0.3 0.3
CPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto MoM
Jan 0.1 0.2 0.2 Jan 0.7 0.2 0.3
CPI YoY Industrial Production MoM
Jan 2.3 2.5 25 Jan -0.3 0.0 -0.3
CPI Ex Food and Energy YoY Capacity Utilization
Jan 2.3 2.2 2.2 Jan 77.0 76.8 76.9
CPI Index NSA
Jan 257.0 2579 257.9
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BoP Current Account Balance
Dec 1437 474 465
BoP Current Account Adjusted
Dec 1795 1420 1677
Trade Balance BoP Basis
Dec -3 228 28
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
PPI YoY Saturday 15 February
Jan -0.5 0.1 0.0 Total social financing (CNYbn)
CPI YoY Jan 2,100 4,200 4200
Jan 4.5 4.8 4.9 New yuan loans (CNYbn)
Jan 1,140 3,100 3,100
Money Supply M2 YoY
Jan 8.7 8.5 8.6
Money Supply M1 YoY
Jan 4.5 2.5 4.8
Other Countries
Monday 10 February Tuesday 11 February Wednesday 12 February Thursday 13 February Friday 14 February
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic Czech Republic
Share of Unemployed 15-65 Current Account Monthly CZK GDP QoQ
Jan 29 3.1 3.1 Dec -3.2 -9.0 -8.1 4Q A 0.4 0.2 0.3
GDP YoY
4Q A 0.3 1.8 0.2
CPI MoM
Jan 0.2 1.2 1.0
CPI YoY
Jan 3.2 3.4 3.1
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 YoY Overnight Rate
Dec -2.1 -1.9 - Dec 2.9 3.6 - Feb-13 7.25 7.00 7.00
Manuf. Production NSA YoY Retail Sales MoM
Dec -3.0 -2.5 - Dec 0.6 0.4 -
Industrial Production SA MoM
Dec 0.8 -0.9 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Jan 7.4 7.2 7.5

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 13. 02. 20

24,89
22,95
1,084
109,8
69,77
1,306
0,830
1,061
0,979
10,037
10,50
4,247
3,917
337,5
311,2
68,84
63,50
6,553
6,040

posledni zavér 13. 02. 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

1,89
1,58
1,55

-0,64

-0,60

-0,39
1,44
1,44
1,62
1,62
1,88
2,23
0,73
1,49
2,19

denni zména
0,2 %
0,5 %
-0,3 %
0,0 %
0,1 %
0,7 %
-1,0 %
-0,3 %
0,1 %
0,0 %
0,1 %
-0,1 %
0,2 %
-0,8 %
-0,5 %
0,2 %
0,5 %
-0,6 %
-0,3 %

denni zména (bb)

mésiéni zména vynos od 31. 01. 20

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

mésiéni zména (bb)

spread viaéi GER (bb)

9,0 253,3
11,2 218,2
-13,8 193,4
-5,6
-12,1
-22,7
-14,1 208,8
-20,6 204,6
-22,9 200,3
6,3 226,6
-15,0 248,0
-11,6 261,7
49,5 137,9
35,6 209,3
14,0 257,4

vynos od 31. 12. 19
-2,1 %
1,4 %
-3,4 %
1,1 %
0,2 %
-1,6 %
-1,9 %
-2,2%
1,3 %
1,8 %
0,0 %
-0,2 %
3,3 %
1,9 %
5,5 %
-1,2%
2,4 %
-1,9 %
1,5 %

denni zména spreadu
(bb)
-0,1
-3,2
-0,5

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 02. 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

2,22
1,95
1,65

-0,37

-0,29

-0,04
1,48
1,44
1,56
1,82
1,89
1,96
1,05
1,41
1,86

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

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

denni zména (bb)

21,4

O/N sazba (%)
2,13
-0,47
1,58
-0,15
0,74
-0,68
1,53
0,03
0,08
1,50
5,73

mésiéni zména (bb)

spread viéi EUR (bb)

-7,0 258,8
-21,0 223,4
-24,3 168,7

-7,7
-15,9
-22,7
-16,6 185,0
-20,5 172,5
-22,5 160,0

-8,5 219,3
-14,0 217,4
-13,3 200,0

53,1 142,0

37,1 169,9

16,5 189,7

3M BOR (%) 2Y swap (%)

2,39 2,22
-0,41 -0,38
1,70 1,47
0,07 -0,03
0,76 0,72
-0,70 -0,72
1,76 1,83
0,16 0,16
0,42 0,88
1,61 1,81
6,28 5,45

10Y swap (%)
1,65
-0,04
1,55
0,06
0,83
-0,37
1,78
0,47
1,67
1,95
5,13

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 13. 02. 20

mésiéni zména

vynos od 31. 01. 20

vynos od 31. 12, 19

US Dow Jones 29 423 -0,4 % 1,8 % 4,1 % 3,1 %
US S&P 500 3374 -0,2 % 2,6 % 4,6 % 4,4 %
US Nasdaq 9712 -0,1 % 4,7 % 6,1 % 8,2 %
Euro STOXX 50 3847 -0,2 % 1,8 % 5,7 % 2,7 %
CAC 40 - Francie 6 093 -0,2 % 0,9 % 4,9 % 1,9 %
DAX - Némecko 13745 0,0 % 2,2 % 5,9 % 3,7 %
UK FTSE 100 7 452 -1,1% -2,2 % 2,3 % -1,2%
PX - Cesko 1104 0,1 % -2,9 % 3,0 % -1,0 %
WIG20 - Polsko 2120 -0,3 % -3,4 % 2,6 % -1,4 %
BUX - Madarsko 44 630 0,3 % -1,8 % 3,6 % -3,2 %
SAX - Slovensko 354 -0,1 % 0,2 % 0,0 % 0,1 %
BET - Rumunsko 10 096 1,0 % 0,7 % 0,7 % 1,2%
RTS - Rusko 1544 -0,9 % -4,7 % 1,7% -0,3 %
ISE 100 - Turecko 120 541 0,4 % 0,2 % 1,2% 5,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 23 828 -0,1 % -0,1 % 2,7% 0,7 %
Hang Seng - Hong Kong 27 730 -0,3 % -4,2 % 5,4 % -1,6 %
Shanghai - Cina 2906 -0,7 % -6,7 % -2,4 % -4,7 %
PX

posledni zavér 13. 02. 20 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 137,0 0,7 % 0,0 % -11,0 % 58,4 %
CME 102,2 0,4 % -0,2 % 0,6 % 35,5 %
CEZ 496,2 0,6 % -2,0 % -5,2 % -9,0 %
Erste Group Bank 879,0 -0,7 % 0,7 % 2,2 % 14,4 %
Kofola CeskoSlovensko 263,0 0,4 % 0,0 % -5,7 % -12,9 %
Komeréni banka 797,0 0,4 % -2,0 % -3,4 % -14,9 %
Moneta Money Bank 85,8 -0,2 % -0,2 % 1,7 % 12,5 %
02 Czech Republic 233,0 0,0 % -1,1% -1,7% -4,0 %
Pegas Nonwovens 684,0 0,0 % -0,6 % -3,4 % -18,4 %
Philip Morris Czech Republic 15460 0,5 % 1,0 % 1,4 % 8,3 %
Stock Spirits Group 66,3 1,8 % 3,6 % 3,6 % -3,8 %
Vienna Insurance Group 619,5 -1,5% -0,6 % -5,6 % 12,0 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodu -1D

pomér objemu

posledni zavér 13. 02. 20 (CZK) poslednich poslednich (v ks) obchodti -1D k 6M

52 tydna 52 tydna praméru

Avast 137,0 164,0 85,0 31479 2,2%
CME 102,2 113,0 74,0 17522 2,0 %
CEZ 496,2 558,0 493,0 251427 13,6 %
Erste Group Bank 879,0 912,9 726,6 19519 3,5 %
Kofola CeskoSlovensko 263,0 315,0 259,0 10488 13,6 %

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

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
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(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finanéni trhy
Michal Brozka Jana Steckerova FrantiSek Taborsky
: (420) 222 008 569 ﬁ (420) 222 008 524 " (420) 222 008 598
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Akciovy analytik

Bohumil Trampota

(420) 222 008 560
¥sau bohumil_trampota@kb.cz
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Hlavni ekonom Rosbank Hlavni ekonom BRD-GSG
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(7) 495 725 5637 (40) 213 016 869

evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro
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(40) 213 014 472 a (40) 213 014 370 ‘ (7) 495 662 1300
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Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna Velka Britanie
Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet Brian Hilliard
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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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