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Dnes budou zverejnény americké objednavky zbozi dlouhodobé spotreby za unor. Ty
ziejmé &eka propad. Pozornost trhi bude smérovat k viadam jednotlivych zemi, které i
nadale budou upresnovat své programy na pomoc ekonomikam i opatreni v boji
s koronavirem.

Americké tovarni objednavky poklesnou
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KalendaF dnesnich udalosti na finanénich trzich Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index (b.) 09:00 Bre 87,7
IFO, slozka ocekavani (b.) 09:00 Bre 82,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 09:00 Bre 93,8
USA Objednavky zbozi dlouh. spotfeby (%) 12:30 Unor P -0,2 -1,2 -1,0
Objednavky bez dopr. (%) 12:30 Unor P 0,8 -0,2 -0,4
Objednavky kapit. statk (bez letadel, %) 12:30 Unor P 1,1 -0,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1

Ve Spojenych statech dnes budou zverejnény tovarni objednavky. Jedna se o data za
unor, ktera jesté koronavirem nebyla priliS zasazena. | tak ale vykazi pokles. Pro finanéni
trhy se v8ak zfejmé& o kurzotvornou informaci jednat nebude. Podle kalendare agentury
Bloomberg by dnes mél byt zvefejnén némecky IFO index. Ten byl ale publikovan s pfedstihnem
jiz 19. bfezna. Séf IFO institutu véera prohlasil, Ze v disledku pandemie koronaviru mdize
némecka ekonomika v letoSnim roce propadnout o0 7,2 % az 20,6 %. Pro vyvoj kurzu spole¢né
evropské meény toho kalendar tedy mnoho nenabizi. TéZit by stale je§té mohla z oznameni Fedu,
e program QE mUze byt neomezeny. V regionu je kalendar udalosti prazdny. Ceska koruna se
bude pfipravovat na zitfejsi zasedani centralni banky, od kterého otekavame dalSi snizeni sazeb
0 50 bb. Dlvodi pro posilovani tedy doméaci ména v nejblizich dnech mnoho mit nebude.

CNB se otevira prostor pro nakup aktiv

Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang!

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 08:30 Brie P 48,0 45,7 39,9
PMI ze sluzeb (b.) 08:30 Bre P 52,5 34,5 43,0
Kompozitni PMI (b.) 08:30 Bre P 50,7 37,2 41,0
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:00 Bre P 49,2 44,8 39,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Bre P 52,6 28,4 39,5
Kompozitni PMI (b.) 09:00 Bre P 51,6 31,4 38,8
Madarsko Hlavni trokova sazba CB (% p.a.) 13:00 0,9 0.9 0,9
USA PMI ze zpracovatelského priimysilu (b.) 13:45 Bre P 50,7 49,2 43,0
PMI ze sluzeb (b.) 13:45 Bre P 49,4 39,1 42,0
Kompozitni PMI (b.) 13:45 Bre P 49,6 40,5
Prodeje novych domi (%, m/m) 14:00 Unor 7,9 -4,4 -1,8
Fed index primyslové aktivity z Richmondu (b.) 14:00 Bre -2 2 -15
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1

Evropské PMI v bfeznu masivné propadly. Kompozitni indikator poklesl o vice nez
20 bodu. Nejvice byl zasazen sektor sluzeb, kde index ztratil 24 bodl. Tyto propady jsou
srovnatelné s dosavadnim pribshem v Cing, otazkou ale je, jak se budou vyvijet nadale.
Dubnovy index bude zifejmé& zasadné ovlivnén uzavienim vyroby fady evropskych provozl.
Zatimco v Cin& oéekavame rychlé zotaveni predstihovych indikatord, v Evropé bude vée zaleZet

Datum a ¢as dokonceni: 25. bfezna 2020, 07:58
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na délce uzavfeni vyroby a provozu v mnoha segmentech. Na nejnizsi Uroven od roku 2008
poklesly podle préizkumu i ceny vstupl a vystupd, coZ poukazuje na rozsah poptavkového $oku.
Dopadlm se tedy v nejbliz8ich mésicich nevyhne ani jiz tak nizka inflace v eurozéné. Spole¢na
evropska ména i navzdory $patnym datim v pribéhu véerejsiho dne vicéi americkému dolaru
posilila o 0,5 %. Dolar stale jesté ztracel kvlli oznameni americké centralni banky, Ze objem
nakupl aktiv miZe byt neomezeny. V odpolednich hodinach se tak euro obchodovalo za
1,078 USD/EUR.

Ceska narodni banka véera zvefejnila zapis ze svého mimoFadného zasedani, které
probéhlo minulé pondéli. Na ném snizila Urokové sazby o 50 bb. Zapis odhalil, ze dva &lenové
bankovni rady hlasovali pro 75bodové snizeni klicové sazby. K tomu nakonec rada
nepfistoupila, nebot pro rozhodnuti neméla k dispozici Uplné analytické podklady. Ty bude mit
aZ na radném zasedani tento Gtvrtek. Proti velkym kurzovym fluktuacim je CNB dle zapisu
pfipravena zasahnout. Pfi jaké Urovni by to ale bylo, neprozradila. V tomto ohledu povazujeme
za vyznamnou Uroven 28 CZK/EUR. Vice jsme se tomuto tématu vénovali zde:
https://bit.ly/39nKNSs. N&§ odhad, Ze centralni banka tento Ctvrtek snizi Urokové sazby o
dalSich 50 bb, zlstava beze zmény.

Vlada véera schvilila novelu zakona o Ceské narodni bance, ktera by méla umoznit
nakupovat vladni dluhopisy, a to i s del$i dobou splatnosti. Rozsifi se i mnozstvi subjektd,
se kterymi bude moci CNB obchodovat. Parlament se v§ak odmitl timto navrhem zabyvat s tim,
ze se nejedna o problém legislativni nouze. K projednavani se tak navrh dostane zfejmé az na
radném zasedani poslanecké snémovny v poloviné dubna. Nejvice by z nakupl dluhopist
Ceskou narodni bankou mohlo vyt&zit Ministerstvo financi, a to diky niz§im nakladiim na nové
vydavané statni dluhopisy. To se vzhledem ke schvalenému nardstu deficitu statniho rozpocétu
z plvodnich 40 mid. CZK na 200 mid. CZK bude hodit.

Na oznameni o tom, Zze by Ceska narodni banka mohla spustit program nakupti aktiv, vSak
finanéni trhy nijak zasadné nereagovaly. Ceska koruna v pribéhu véerej$ka mimé posilila, a
to na uroven 27,73 CZK/EUR. Mirné si polepSil i polsky zloty a madarsky forint. V Uternich
odpolednich hodinach se pohybovaly kolem hladin 4,60 PLN/EUR a 354 HUF/EUR.

Madarska centralni banka ponechala véera urokové sazby beze zmény. Neoznamila ani
zahdjeni pfimého nakupu vladnich dluhopisl. Likviditu na trhu se ale rozhodla podpofit celym
spektrem rliznych nastrojl. Predstavila nové fixné Uroené kolateralizované Uvéry se splatnosti
tfi, Sest a dvanact mésicl a tfi a pét let. ZvaZuje i obnoveni programu nakupu hypotecénich
dluhopist. V pfipadé nedostatec¢né likvidity na trhu je podle naseho nazoru centralni banka
pfipravena spustit program QE &i jeSté rozsifit stavajici nastroje.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.98 4.635 359.4
27.74 4.596 356.3
27.50 4.557 353.1
27.26 4518 349.9
27.02 4.479 346.8
T T T T 26,77 T T T T " 4.440 T T T T " 343.6
18.03.  19.03. 22.03. 24.03. 25.03. 18.03. 19.03. 22.03. 24.03. 25.03. 18.03. 19.03. 22.03. 24.03. 25.03.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 23 March Tuesday 24 March Wednesday 25 March Thursday 26 March Friday 27 March
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG cons Unit Prev SG Cons_[[Unit Prev SG Cons Unit Prev SG cons
Consumer Confidence Markit Eurozone Manufacturing PMI M3 Money Supply YoY Consumer Confidence
Mar A -6.6 -20 - Mar P 49.2 36.8 - Feb 5.2 55 - Mar 10400 85 -
Markit Eurozone Services PMI
MarP 526 385 -
Markit Eurozone Composite PMI GfK Consumer Confidence
Mar P 51.6 37.7 - Apr 9.8 8.6 -
Markit/BME Germany Manufacturing PMI Business Confidence
Mar P 48 41.1 40 Mar 105 92 -
Markit Germany Services PMI Manufacturing Confidence
Mar P 52.5 43 42 Mar 102 87 -
Markit/BME Germany Composite PMI
Mar P 50.7 40.7 -
Markit France Manufacturing PMI
Mar P 49.8 39 -
Markit France Services PMI
Mar P 52.5 37 -
Markit France Composite PMI
Mar P 52 37 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Markit UK PMI Manufacturing SA CPIH YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Mar P 51.7 43 49 Feb 1.8 1.8 - Feb 1.6 -0.5 -
Markit/CIPS UK Services PMI CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Mar P 53.2 42 48 Feb -0.3 0.5 - Feb 1.2 0.8 -
CPI YoY Bank of England Bank Rate (%)
Feb 1.8 1.8 1.7 26-Mar 10 0.1 -
CPI Core YoY BOE Corporate Bond Target, GBP/bn
Feb 1.6 1.7 - 26-Mar 10 10 15
Retail Price Index BOE Asset Purchase Target, GBP/bn
Feb 290.6 291.7 - 26-Mar 635 635 630
RPI MoM
Feb -0.4 0.4 -
RPI YoY
Feb 2.7 2.4 -
PPI Input NSA MoM
Feb 0.9 -2.4 -
PPI Input NSA YoY
Feb 2.1 -1.3 -
PPI Output NSA MoM
Feb 0.3 -0.1 -
PPI Output NSA YoY
Feb 1.1 0.7 -
PPI Output Core NSA MoM
Feb 0.1 0 -
PPI Output Core NSA YoY
Feb 0.7 0.5 -
Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons |{Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
New Home Sales Durables Goods Orders Advance Goods Trade Balance Personal Income
Feb 764 720 755 Feb P -0.2 -1.2 -0.9 Feb -65.5 -67.2 -64.6 Feb 0.6 0.5 40
Durables Ex Transportation GDP Annualized QoQ Personal Spending
Feb P 0.8 -0.2 -0.2 4QT 2.1 2.1 2.1 Feb 0.2 0.3 30
Real Personal Spending
Feb 0.1 0.2 -
PCE Deflator MoM
Feb 0.1 0 0.1
PCE Deflator YoY
Feb 1.7 1.5 -
PCE Core Deflator MoM
Feb 0.1 0.1 0.2
PCE Core Deflator YoY
Feb 1.6 1.9 1.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

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

Other Countries

Monday 23 March Tuesday 24 March Wednesday 25 March Thursday 26 March Friday 27 March
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Repurchase Rate
26-Mar 175 1.25 1.38
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM IBGE Inflation IPCA-15 MoM Economic Activity IGAE YoY Total Outstanding Loans
Jan -0.1 -0.6 - Mar 0.22 0.12 - Jan 0.68 -0.4 - Feb 3463b 3472 -
Retail Sales YoY IBGE Inflation IPCA-15 YoY Unemployment Rate NSA Outstanding Loans MoM
Jan 2.6 2.8 - Mar 4.21 3.78 - Feb 3.79 3.53 - Feb -0.4 0.3 -
Mexico Current Account Balance Unemployment Rate SA
Bi-Weekly Core CPI Feb -11879m -2853 - Feb 3.66 3.66 -
15-Mar 0.13 0.18 0.18 Economic Activity IGAE MoM Trade Balance
Bi-Weekly CPI Jan 0.2 0.1 - Feb -2415.8m 2947 -
15-Mar 0.47 0.12 12 Overnight Rate
Bi-Weekly CPI YoY 26-Mar 7 6.5 6.5
15-Mar 3.87 3.73 360

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons

Industrial Production YoY

Feb -1.51 17 -
Unemployment Rate
Feb 3.71 3.8 -

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

Svétové devizové trhy

posledni zavér 24.

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

27,711
25,76
1,076
111,56
70,63
1,172
0,917
1,058
0,983
12,071
11,02
4,605
4,281
354,6
329,7
84,72
78,77
6,938
6,449

denni zména
-0,4 %
-0,4 %
0,1 %
0,0 %
-0,4 %
1,4 %
-1,4 %
0,1 %
0,1 %
-1,4 %
0,0 %
-0,1 %
-0,2 %
0,9 %
0,9 %
-1,3%
-1,3 %
-1,7%
1,7 %

mésiéni zména

9,8 %

11,0 %
-1,0 %

1,0 %
0,5 %

-9,4 %

9,2 %

-0,4 %

0,7 %

19,1 %

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

19,4 %
20,6 %

4,3 %
5,4 %

vynos od 29. 02. 20

8,8 %
11,2 %
-2,2%

3,1 %

1,0 %
-8,1 %

6,4 %
-0,7 %

1,5%
16,1 %

3,4 %

6,3 %

8,6 %

5,0 %

7,3 %
14,8 %
17,4 %

1,1%

3,4 %

vynos od 31. 12. 19

9,0 %
13,8 %
-4,2 %

2,7 %

1,4 %

-11,6 %

8,4 %
-2,5 %

1,8 %
22,4 %

5,0 %

8,2 %
12,9 %

71 %
11,8 %
21,6 %
27,0 %

3,8 %

8,4 %

denni zména spreadu

posledni zavér 24. 03.
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

posledni zavér 24. 03.

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

20 (%)
1,30
1,44
1,79

-0,63
-0,50
-0,32
0,37
0,52
0,85
0,87
1,35
1,84
0,92
1,42
2,19

20 (%)
0,79
0,64

0,68
-0,29
-0,15

0,09

0,52

0,58

0,72

0,61

0,74

0,95

0,33

0,65

1,15

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

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

denni zména (bb)
-43,4
-6,6
0,0
5,6
4,7
5,3
0,0
0,0
0,0
-1,4
-8,2
-5,5
-24,4
-46,9
-50,4

denni zména (bb)
5,0
-3,0
4,0
1,3
3,9
4,5
3,8
8,0
6,1
1,5
0,5
0,0
-11,3
-15,0
-20,5

O/N sazba (%)
1,48
-0,46
0,12
-0,45
0,18
-0,79
0,60
0,10
0,60
0,65
5,50

mésiéni zména (bb)

-62,1
12,5
33,5
44
15,8
15,9
-87,6
-68,7
-52,4
-63,7
-34,8
-13,2
13,5
7,9
8,2

mésiéni zména (bb)

-136,5
-117,0
-81,5
10,4
18,3
22,2
-73,2
-59,5
-55,7
-111,5
-94,0
-77,0
-64,5
-70,0
61,5

3M BOR (%)

1,74
-0,37
1,23
0,07
0,54
-0,70
1,13
0,36
0,55
1,07
6,72

spread vuéi GER (bb)
192,7
194,5
210,7

100,1
102,4
116,9
150,2
184,7
216,2
155,3
192,0
250,8

spread viiéi EUR (bb)
107,6
78,7
58,1

80,6
73,2
63,0
89,6
89,2
85,6
61,6
80,2
105,6

2Y swap (%)

0,79
-0,31
0,53
-0,06
0,49
-0,61
0,79
0,22
0,43
0,61
6,34

-5,6
-4,7
-5,3
-7,0
-12,9
-10,8
-30,0
-51,6
-55,7

denni zména spreadu

(bb)

3,7
-6,9
-0,5

2,5
4,2
1,6
0,2
-3,4
-4,5
-12,6
-18,9
-25,0

10Y swap (%)

0,68
0,08
0,76
0,05
0,63
-0,12
1,29
0,53
1,22
0,96
5,90

Zdroi: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy
Svétové akciové trhy
posledni zavér 24. 03. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 29. 02. 20 vynos od 31. 12. 19
US Dow Jones 20 705 11,4 % -26,0 % -18,5 % -27,4 %
US S&P 500 2 447 9,4 % -24,1 % -17,2 % -24,2 %
US Nasdaq 7418 8,1 % -19,6 % -13,4 % -17,3 %
Euro STOXX 50 2715 9,2 % -25,6 % -18,5 % -27,5 %
CAC 40 - Francie 4243 8,4 % -26,7 % -20,1 % -29,0 %
DAX - Némecko 9 701 11,0 % -25,6 % -18,4 % -26,8 %
UK FTSE 100 5446 9,1 % -23,9 % -17,2 % -27,8 %
PX - Cesko 795 7,6 % -24,9 % -18,7 % -28,8 %
WIG20 - Polsko 1451 3,2 % -27,5 % -18,0 % -32,5 %
BUX - Madarsko 32615 5,7 % -26,5 % -18,9 % -29,2 %
SAX - Slovensko 316 -0,2 % -1,1% -1,2% -1,0 %
BET - Rumunsko 7 472 6,2 % -24,1 % -18,1 % -251 %
RTS - Rusko 965 9,2 % -36,7 % -25,7 % -37,7 %
ISE 100 - Turecko 89 286 6,0 % -22,2 % -15,8 % -22,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 18 092 7,1 % -22,6 % -14,4 % -23,5 %
Hang Seng - Hong Kong 22 663 4,5 % -15,5 % -13,3 % -19,6 %
Shanghai - Cina 2722 2,3 % -10,2 % -5,5 % -10,7 %
PX
posledni zavér 24. 03. 20 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména rocni zména
Avast 100,0 -11,8 % 13,6 % -20,6 % 1,7 %
CME 75,0 10,9 % 29,3 % -27,7 % -12,1 %
CEZ 420,0 0,1 % 10,5 % -11,2 % -23,3 %
Erste Group Bank 569,8 8,1 % 17,2 % -31,0 % -28,6 %
Kofola CeskoSlovensko 218,0 2,5 % 9,5 % -14,2 % -30,1 %
Komeréni banka 510,0 -1,0 % -2,6 % -31,4 % -46,7 %
Moneta Money Bank 53,8 -0,9 % -10,4 % -34,0 % -32,8 %
02 Czech Republic 217,5 1,2 % 3,6 % -2,9 % -11,5 %
Pegas Nonwovens 590,0 6,0 % 9,7 % -11,1 % -22,4 %
Philip Morris Czech Republic 13360 0,5 % 6,9 % -9,7 % -10,3 %
Stock Spirits Group 46,9 1,3 % 16,0 % -24,6 % -29,5 %
Vienna Insurance Group 446,8 5,3 % 10,1 % -23,9 % -21,6 %
PX
maximum za minimum za objem obchodii -1D pomér objemu
posledni zavér 24. 03. 20 (CZK) poslednich poslednich . (v ks) obchodt -1D k 6M
52 tidnii 52 tidnii (i
Avast 100,0 164,0 79,0 1009422 53,4 %
CME 75,0 113,0 50,0 160448 14,2 %
CEz 420,0 551,0 347,4 569179 19,5 %
Erste Group Bank 569,8 912,9 433,3 304423 37,6 %
Kofola CeskoSlovensko 218,0 314,0 190,0 12211 10,7 %
Komeréni banka 510,0 961,0 465,0 196330 10,8 %
Moneta Money Bank 53,8 87,3 48,8 2712743 19,9 %
02 Czech Republic 217,5 248,7 203,0 114835 14,9 %
Pegas Nonwovens 590,0 798,0 470,0 3595 30,7 %
Philip Morris Czech Republic 13360 15920 11 920 3002 29,3 %
Stock Spirits Group 46,9 70,1 38,2 87371 18,4 %
Vienna Insurance Group 446,8 666,5 385,0 16728 31,7 %
Komodity
posledni zavér 24. 03. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 29. 02. 20 vynos od 31. 12. 19
Ropa Brent (USD/barel) 27,0 0,0 % -51,4 % -45,9 % -59,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 20,0 -1,7% -61,0 % -55,3 % -67,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 1632,3 0,0 % -1,6 % 3,1 % 7,2 %
Stfibro (USD/trojska unce) 14,3 0,0 % -23,4 % -14,3 % -20,4 %
Méd (USD/t) 4811,0 4,0 % -15,1 % -14,4 % -21,8 %
Hlinik (USD/t) 1547,5 -0,9 % -8,9 % -8,7 % -14,5 %
Olovo (USD/t) 1585,5 -1,7% -12,9 % -14,2 % 17,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 128,2 2,8 % -24,9 % -19,6 % -31,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 16,8 8,0 % -31,7 % -28,9 % -31,9 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 34,9 29 % -151 % -12,6 % -13,5 %

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 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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