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CNB bude déal uvolfiovat mé&novou politiku

Michal Brozka
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USD/EUR

Na pozadi rostoucich statistik ob  éti pandemie a ob Fich hospoda Fskych stimul @ hleda trh
svétlo na konci tunelu. Akciové trhy p  fi zvySené volatilit & hledaji sm &r. Ceska narodni
banka naplni o éekavani trhu a bude dal stimulovat ekonomiku.

Dva biliony USD mifi ze senatu do snémovny
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Kalenda F dneSnich udalosti na finan €nich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi  SG/KB Trh
Némecko GfK spotiebitelska davéra (b.) 07:00 Dub 9,8 8,6 7,5
CR 2T reposazba 12:00 1,75 1,25 1,25
USA HDP anualizované (%, q/q) 12:30 QT 2,1 2,1 2,1

Pramyslova aktivita v okoli Kansas City (b.) 15:00 Bre 5,0 -10,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Hlavni veli €inou na finan énim trhu z Gstanou statistiky souvisejici s dopadem pandemie.
Akciovy trh ma za sebou dva dny r  dstu, k €éemuz vyrazn & dopomohly mohutné m énové a
fiskalni stimuly. Mamuti fiskalni impuls v podob & dvou bilion @ dolar G (cca 10 % HDP) byl
vEéera schvalen americkym senatem v pom  éru hlas &1 96-0 a navrh bude dale schvalovan
dolni komorou jiz zitra. President Donald Trump vyzval Kongres k jeho urychlenému pfijeti
s tim, Ze on jej nasledné okamzité podepiSe. Jiz nyni se diskutuje o dalSich opatfenich, pokud
ta stavajici nebudou stacit. Japonsko zvazuje vyhlaseni stavu ohrozeni poté, co narostl pocet
vyskytu nakazenych. Asijské akciové trhy dnes vétSinou mirné klesaji. Akciové futures v USA a
Evropé se pohybuji smiSené. Z makroidaju dnes bude stat za pozornost vyvoj spotfebitelské
davéry v Némecku, ktera jiz vlivem pandemie zfejmé klesa. Finanéni trhy pravdépodobné nadale
budou velmi volatilni.

Cekame, 7e CNB na dne$nim zasedani sniZi hlavni Grokovou sazbu o dalSich 50bp na
Urove it 1,25 %, co? je pFiblizn & i oéekavani pen ézniho trhu. BliZze k vyhledu na CNB viz
komentaF Martina Gurtlera zde: https://bit.ly/33FHvYa. Dulezité ale bude sledovat vyjadfovani
CNB ohledné dal$ich krokt v&etné planované moZnosti nakupu vladnich dluhopist. Véerejsi
dluhopisova aukce indikuje, e by CNB tento nastroj vilbec nemusela pouZit, pokud oviem
situace nebude dale vyrazné eskalovat.

Cesko emitovalo rekordni objem dluhopis(

Prehled v erejSich udalosti na finan €nich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi  Aktualni Trh
Némecko IFO index (b.) finalni Gdaj 09:00 Bre 87,7 86,1
IFO, slozka o¢ekavani (b.) finalni adaj 09:00 Bre 82,0 79,7
IFO, hodnoceni sou¢asné situace (b.) finalni 09:00 Bre 93,8 93,0
USA Objednéavky zboZi dlouh. spotteby (%) 12:30 Unor P 0,1 1,2 -0,9
Objednéavky bez dopr. (%) 12:30 Unor P 1,0 -0,6 -0,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Zpravy o po étu umrti v Itali a Span élsku a také USA v éera tiZily globalni sentiment.
Akciové trhy se pohybovaly ze strany na stranu, nic méné po predesSlém silném nar Gstu
se pokles nekonal. Naopak na americkém i evropském akciovém trhu previadly drobné narlsty.

Ctéte, prosim, duleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 26. brezna 2020, 07:47
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Némecky parlament (Bundestag) veétSinou hlast schvalil nouzové navySeni zadluzeni
0 156 miliard EUR, jako sou¢ast planovaného fiskalniho zachranného baliku ve vysi
750 mld. EUR. Navrh bude v patek schvalovat horni komora.

Ministerstvo financi CR véera béhem jediného dne emitovalo dluhopisy v objemu
53,4 miliardy K &, co? je v Cesku historicky nejvyssi emise.  Jedné se tak o celou &tvrtinu
navrhovaného deficitu pro letoSni rok ve vysi 200 mlid. K&, pfiéemz po pfedchozich emisich by
tak stat mél zajiSténou po dnesni aukci zhruba celou tfetinu roéni vypljéni potfeby. K takto
vysoké poptavce po ¢eském viadnim dluhu mohla pomoci chystana legislativni zména, ktera by
umoznila CNB provadét rozsahlejsi nékupy vladnich dluhopist. Blize k dne$ni emisi viz
komentéaF FrantiSka Taborského zde https://bit.ly/3dw5Nbg.

Ceskad koruna v priib&hu véerejka posilla z Grovné 27,70 CZK/EUR do blizkosti
27,30 CZK/EUR, a poté oslabila k 27,50 CZK/EUR. Kurz EUR/USD se v¢era drzel pobliz 1,080
a pozdéji oslabil na 1,0891.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.9¢ 4.63! 359.!
27.7¢ 4.601 356.
275 4.56: 354..
27.3¢ 4.52! 351!
27.1 4.49: 349..
T T T T  26.9: : : T T  4.45! T T T T 1 346.
19.03. 20.03.  23.03. 25.03.  26.03. 19.03. 20.03. 23.03. 25.03. 26.03. 19.03. 20.03. 23.03. 25.03. 26.03.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 23 March Tuesday 24 March Wednesday 25 March Th ursday 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 o] -
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 Th ursday 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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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

Ranni zprava

posledni zav ér 25. 03. 20

CZK/EUR 27,44
CZK/USD 25,26
USD/EUR 1,086
USD/JPY 111,2
USD/CNY 71,12
GBP/USD 1,181
GBP/EUR 0,920
CHF/EUR 1,063
CHF/USD 0,979
NOK/EUR 11,687
SEK/EUR 11,00
PLN/EUR 4,568
PLN/USD 4,206
HUF/EUR 352,8
HUF/USD 325,0
RUB/EUR 84,86
RUB/USD 78,13
TRY/EUR 6,968
TRY/USD 6,415

Svétové dluhopisoveé trhy

denni zm éna
-1,0%
-1,9%
1,0%
0,0 %
0,7 %
0,7 %
0,2 %
0,5 %
-0,5 %
-3,2%
-0,2 %
-0,8 %
-1,8%
-0,5 %
-1,4%
0,2%
-0,8 %
0,4 %
-0,5%

mésiéni zména
8,7 %
8,9 %
-0,2 %
1,0 %
1,4 %
-9,3%
10,0 %
0,1%
0,3%
14,6 %
4,0 %
6,2 %
6,4 %
4,2 %
4,4 %
19,2 %
19,5 %
4,4 %
4,6 %

vynos od 29. 02. 20
7,7 %
9,1%

-1,3%
2,8%
1,7 %

-7,5%
6,7 %

-0,2%
1,1%

12,4 %
32%
5,4 %
6,7 %
4,4 %
5,8 %

15,0 %

16,5 %
1,5%
2,8%

vynos od 31. 12. 19
7,9 %
11,6 %
-3,3%
2,4 %
2,1%
-11,0 %
8,6 %
-21%
1,3%
18,5 %
4,8 %
7,3%
10,9 %
6,5 %
10,2 %
21,8%
25,9 %
4,3 %
7,8 %

aenni zm ena spreadu

posledni zav ér 25. 03. 20 (%)

CZGB 2Y 1,27
CZGB 5Y 1,38
CzZGB 10Y 1,56
GER 2Y -0,60
GER 5Y -0,45
GER 10Y -0,26
UST 2Y 0,33
UST 5Y 0,53
UST 10Y 0,87
PLGB 2Y 0,87
PLGG 5Y 1,31
PLGB 10Y 1,87
HUGB 3Y 1,10
HUGB 5Y 1,46
HUGB 10Y 2,33

Svétové trhy IRS

denni zm éna (bb)
-3,1
-6,1
-22,6
3,3
4,7
6,0
0,0
0,0
0,0
-0,7
-3,2
2,5
17,5
4,4
14,8

m ésiéni zména (bb)
-64,4
-10,6

16,0
9,1
23,1
25,0
-89,5
-65,8
-48,5
-62,8
-32,3
-3,8
32,7
-1,1
26,8

spread v uéi GER (bb)
186,3
183,7
182,1

92,6

97,9
112,9
146,2
176,8
212,7
169,6
191,7
259,6

posledni zav ér 25. 03. 20 (%)

CZK 2Y 0,85
CZK 5Y 0,79
CZK 10Y 0,76
EUR 2Y -0,26
EUR 5Y -0,12
EUR 10Y 0,12
UsD 2Y 0,52
USD 5Y 0,59
USsD 10Y 0,77
PLN 2Y 0,72
PLN 5Y 0,85
PLN 10Y 1,07
HUF 2Y 0,42
HUF 5Y 0,75
HUF 10Y 1,29

Pfehled Urokovych sazeb

ménov époliticka sazba (%)

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

denni zm éna (bb)
6,0
15,5
8,5
2,6
3,4
8,6
0,2
1,2
4,3
11,0
10,5
12,0
9,0
9,5
13,5

O/N sazba (%)
1,48
-0,49
0,12
-0,45
0,13
-0,75
0,60
0,08
0,28
0,65
5,75

m ésiéni zména (bb)
-128,2
-97,0
-70,0
14,5
23,3
26,6
-68,9
-55,1
-49,5
-94,0
-75,5
-56,5
-53,5
-58,0
-44,9

3M BOR (%)
1,72
-0,37
1,23
0,07
0,54
-0,70
1,06
0,33
0,50
1,07
6,73

spread v G€i EUR (bb)
111,0

90,8

63,7

78,2
71,0
64,4
98,0
96,3
94,7
68,0
86,3
116,2

2Y swap (%)
0,85
-0,30
0,50
-0,06
0,49
-0,61
0,83
0,22
0,41
0,72
6,30

2.4
2,2
-43
8,4
71
34
6.4
6.1
49

10Y swap (%)

0,76
0,12

0,73
0,03
0,60
-0,07
1,33
0,53
1,22
1,07
5,86

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

Svétové akciové trhy

posledni zav ér 25. 03. 20

denni zm éna

mésiéni zména

vynos od 29. 02. 20

Ranni zprava

vynos od 31. 12. 19

2,4 %
12%
-0,5%
3,1%
4,5 %
1.8%
4,4 %
16 %
-0,6 %
0,2 %
0,1%
2,0 %
1,7%
-0,2%
8,0 %
3,8 %
22%

-21,7%
-20,9 %
-17,6 %
-21,6 %
-22,0 %
-22,8 %
-18,9 %
-22,4 %
-25,9 %
-24,1%

-1,0%
-22,1%
-32,1%
-22,1%
-13,5%
-12,5%

-7,7%

-16,6 %
-16,2 %
-13,8 %
-159 %
-16,5%
-17,0 %
-13,6 %
-17,3%
-18,5%
-18,7 %

-1,1%
-16,4 %
-245%
-16,0 %

-7,6 %
-10,0 %

-3,4%

-25,7%
-23,4 %
-17,7%
-25,2 %
-25,9 %
-25,5%
-24,6 %
-27,6 %
-32,9 %
-29,1%

-1,0%
-23,6 %
-36,6 %
-22,2%
-17,4 %
-16,5 %

-8,8%

rocni zména

US Dow Jones 21201
US S&P 500 2 476
US Nasdaq 7 384
Euro STOXX 50 2800
CAC 40 - Francie 4432
DAX - Némecko 9874
UK FTSE 100 5688
PX - Cesko 808
WIG20 - Polsko 1442
BUX - Madarsko 32690
SAX - Slovensko 318
BET - Rumunsko 7621
RTS - Rusko 982
ISE 100 - Turecko 89 063
Nikkei 225 - Japonsko 19 547
Hang Seng - Hong Kong 23527
Shanghai - Cina 2782
PX

posledni zav ér 25. 03. 20 (CZK)
Avast 114,0
CME 75,0
CEZ 424,6
Erste Group Bank 531,2
Kofola CeskoSlovensko 220,0
Komeréni banka 515,0
Moneta Money Bank 55,5
02 Czech Republic 217,5
Pegas Nonwovens 590,0
Philip Morris Czech Republic 13480
Stock Spirits Group 48,0
Vienna Insurance Group 448,0

PX

posledni zav ér 25. 03. 20 (CZK)

denni

zm éna
11,1 %
5,6 %
6,0 %
12,2 %
4,3 %
6,4 %
7,4 %
2,4%
5,0 %
2,8%
6,0 %
51%

maximum za
poslednich

tydenni zm éna
39,9 %
33,9 %
13,5 %
19,7 %

11,1%
6,1 %
11.3%
4,1 %
9,7 %
11,4 %
20,0 %
16,1 %

minimum za
poslednich

meésiéni zména
-7,3%
-28,0 %
-9,2%
-35,7 %
-11,3 %
-30,2 %
-30,9 %
-35%
-6,1 %
-8,3%
-21,6 %
-23,4%

objem obchod @ -1D

26,0 %
-12,1%
-21,6 %
-333%
-28,3 %
-453 %
-30,6 %
-11,1%
-22,4%
-13,9 %
-28,6 %
-23,0%

pom ér objemu
obchod G -1D k 6M

Avast 114,0
CME 75,0
CEZ 4246
Erste Group Bank 531,2
Kofola CeskoSlovensko 220,0
Komeréni banka 515,0
Moneta Money Bank 55,5
02 Czech Republic 217,5
Pegas Nonwovens 590,0
Philip Morris Czech Republic 13480
Stock Spirits Group 48,0
Vienna Insurance Group 448,0

Komodity

posledni zav ér 25.

52 tvdn i1

164,0
113,0
550,0
912,9
314,0
958,0
87,3
247,7
798,0
15920
70,1
666,5

denni zm éna

52 tvdn i
79,0
50,0

347,4
433,3
190,0
465,0
48,8
203,0
470,0
11920
38,2
385,0

mésiéni zména

(v ks)

780942
250742
710129
241580

11607
403449
2327370
121165
2020
4695
113967
21448

vynos od 29.

nrimeéru
39,4 %
22,1%
23,9 %
28,8 %
10,0 %
21,9%
16,7 %
15,6 %
17,0 %
45,4 %
23,4 %
39,4 %

vynos od 31. 12. 19

Ropa Brent (USD/barel) 26,7
Ropa WTI (USD/barel) 19,0
Zlato (USD/trojska unce) 1616,9
Stfibro (USD/trojska unce) 14,5
Méd (USD/t) 4846,2
Hlinik (USD/t) 1537,5
Olovo (USD/t) 1644,5
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 129,6
Emisni povolenky (EUR/t) 17,5
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 35,7

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

-50,9 %
-61,8 %

-1,1%
-19,6 %
-14,4 %

-9,7 %
-11,5%
-23,1%
-27,6 %
-125%

-46,6 %
-57,6 %

2,1%
-13,1%
-13,7 %

-9,3%
-11,0%
-18,7 %
-258%
-10,7 %

-59,8 %
-68,9 %

6,2 %
-19,3 %
-212%
-15,1 %
-14,7 %
-30,2 %
-28,9 %
-11,6 %

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

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
Jan Vejmaélek, Ph.D., CFA

(420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finanéni trhy
Michal Brozka Jana Steckerova Martin Giirtler FrantiSek Taborsky

~ (420) 222 008 569 ﬁ (420) 222 008 524 .!‘A (420) 222 008 509 “F  (420) 222 008 598
michal_brozka@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz - martin_gurtler@kb.cz 3 ’/ frantisek_taborsky@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
V.hau bohumil_trampota@kb.cz

SKUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom Rosbank Hlavni ekonom BRD-GSG

Evgeny Koshelev Florian Libocor

(7) 495 725 5637 (40) 213 016 869

evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro

Ekonom BRD-GSG Akciovy analytik ) Ekonom Rosbank
loan Mincu Laura Simion, CFA F Anna Zaigrina

(40) 213 014 472 a (40) 213 014 370 \ (7) 495 662 1300
george.mincu-radulescu@brd.ro A ¥ laura.simon@brd.ro anna.zaigrina@rosbank.ru

SG GLOBALNi EKONOMICKY VYZKUM

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
Q (33) 1 4213 3421 ﬁ (44) 20 7762 4676 (44) 20 7762 5665 @, (44) 20 7676 7165
i michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com "n yvan.mamalet@sgcib.com brian.hilliard@sgcib.com

Severni Amerika Latinska Amerika Indie Korea

Stephen Gallagher ['s nl Dev Ashish Kunal Kumar Kundu Suktae Oh

(212) 278 4496 = (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266 =7 (82) 2195 7430
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nékupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢i pobidku k jeho nékupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nadzory pochéazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za davéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Gplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho 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 vykonéavat €innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodu
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, 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 investiéni 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi
jin& nez vySe uveden& osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost puvodni investované ¢astky. Investi€ni 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 pfislusnych pravnich pfedpisu, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi 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 nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi€nich nastroju.
Hodnoceni autort tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani
s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim 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
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 splfiujicim 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 investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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