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Pandemie COVID-19 uz davno neni zalezitosti Ciny. Ta jiz v celkovém poétu nakazenych
dokonce vypadla z prvni pétky. Vir drti predevS§im Spojené staty a velké Evropské zemé
- Spanélsko, Italii, Némecko a Francii. Vladni opat¥eni v boji s Sifenim nového koronaviru
se dramaticky podepisuji na ekonomickych vyhlidkach. Vidét to bude zejména v Cislech
za prvni a druhé étvrtleti letosSniho roku. V profilu oziveni hraje klicovou roli ¢as. Pokud
se vladni opatfeni zaénou odbouravat v pribéh aktualniho kvartalu, ekonomicka situace
by se béhem letnich mésicti méla stabilizovat a zavéreéni étvrtleti by jiz mélo byt ve
znameni nastupujiciho oziveni.

Nejenom vnéjsi prostredi Ceské ekonomice nepreje

Od nasi posledni publikace se pohled kolegli SG na vnéj$i prostfedi vyrazné zménil.
Zatimco prognoéza ze 17. bfezna pocitala s rdstem globalni ekonomiky o 2,4 %, nyni je to jiz
jen 0,6 %. V oblasti eurozéony je nasim hlavnim predpokladem, ze omezeni vyroby a
poskytovani sluzeb bude trvat zhruba 6-8 tydnl. To povede k poklesu ekonomické aktivity
0 30-35 %. V nasledujicich Sesti tydnech by se pak aktivita méla vracet postupné k normalu.
U hrubého domaciho produktu tak ¢ekame vyrazny propad v Q2 20, ktery by vSak mél byt
nasledovany strmym rlstem. Podobné pfedpoklady jsme pfijali i ohledné ekonomického
vyvoje v Némecku. V prvnim a druhém Ctvritleti letoSniho roku oCekavame vyrazny propad
HDP, ktery by vSak mél byt nasledovany robustnim ristem v Q3. Stdle tedy ocekavame
oziveni typu ,V“, obavame se vSak druhé viny poptavkového Soku, ktera by mohla pfijit
v dobé, kdy ekonomika jiz pojede na pIné obratky. Sila tohoto Soku bude zaviset na tom, jak
moc bude zasazen domaci trh prace. Ten by mél byt alespon do jisté miry uchranén masivnimi
vladnimi vydaji. Vice jsme se svétové ekonomice vénovali zde: https://bit.ly/2X5QAlr.

...stejné tak v Némecku
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Ceska ekonomika - Dehibernace ma Sanci byt rychla
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stavu podstatnym zplsobem ovlivni, jak ekonomika bude schopna oZivit. Vyznamnym rizikem
by bylo, pokud by se vlada snazila pfenést zvySené pozadavky na financovani téchto krokl na
jiné subjekty. Navrat k bézné aktivité bude tézky. Poptavka bude oslabena. Na nékteré
¢innosti nebude mozné navazat. Je velkou neznamou jak se projevi prerusené obchodné
dodavatelské fetézce. VngjSi prostredi bude oziveni z pocatku vyrazné brzdit. Ve srovnani
s predchozim propadem d¢&ekame ve tretim Ctvrtleti relativné malé oZiveni. Nicméné
predpokladame vyrazngji rlst ekonomiky eurozény od &tvrtého kvartalu. Tou dobou by
domaci vlivy jiz nemély ekonomiku brzdit. Za podpory expanzivni fiskalni i ménové politiky ma
ekonomika tou dobou $anci nabrat rychlé tempo.

Inflace se v nejblizS§ich mésicich bude nachazet blizko 4 %, k éemuz pfispéje zvyseni
spotfebnich dani a zvySeni cen elektfiny. K vyssi inflaci bude pfispivat i oslabena koruna.
Naopak smérem doll bude inflaci tlacit pokles cen komodit véele s ropou s potencidlem
pfenosu nizsich do dalSich cen v budoucnosti. KliCovy ale bude propad poptavky domacnosti,
ke které dochazi jiz od biezna a prohloubi se ve druhém &tvrtleti. Ta povede k tlaku na pokles
spotiebitelskych cen. V horizontu roku &ekame zpomaleni inflace pod 2 % infladni cil CNB.
Vyvoj kurzu koruny je vyznamnym rizikem této prognézy.

Oziveni v CR se bude silné podobat vnéjsimu vyvoji Inflace bude vlivem slabé poptavky brzdit
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CNB v piipadé potieby znovu snizi irokové sazby

Ceska narodni banka v bieznu dvakrat sniZila trokové sazby v souhru o vyraznych 125bb
a ve snizovani sazeb bude pokracovat v pripadé, ze se vyhled ¢eské ekonomiky dale zhorsi.
Hlavnim diivodem poklesu trokovych sazeb CNB byly predevsim odekavané ekonomické dopady
plynouci ze zavedenych preventivnich opatfeni proti Sifeni viru Covid-19, v dusledku ¢ehoz
centralni banka predpovida v letosSnim roce vyrazny pokles ekonomické aktivity. Nizké urokove
sazby by podle CNB mély pomémné rychle usnadnit financovéani soukromého sektoru, predejit
problémidm s nedostatkem likvidity a urychlit tak obnovu ristu ¢eské ekonomiky. O dalSich krocich
centralni banky vSak rozhodne nejen vyvoj doma, ale také to, jak rychle boj s koronavirem zvliadnou
ostatni staty. Plati zde jednoduché pravidlo, a to ¢im déle bude trvat sou€asna paralyza Ceské
a svétové ekonomiky, tim horsi ekonomické dopady lze odekavat, a tim spise bude CNB dale
reagovat. Nasledujici radné ménové politické jednani bankovni rady je vSak naplanovano az
na 7. kvétna.

Pokud tedy centralni banka pristoupi k dalSimu snizeni trokovych sazeb, bude to podle nas
na mimoradném ménové politickém zasedani a zakladni urokova sazba pujde dold o dalSich
50bb. Vice jsme o tom psali zde https:/bit.ly/3aASLaV. Dalsi snizeni urokovych sazeb by vsak
mohlo vést k jesté vétSimu oslabeni ¢eské koruny a vyvolat tak reakci ze strany centraini banky.
Tajiz svou odhodlanost intervenovat proti vyrazné oslabuijici koruné predem deklarovala. Slabsi
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koruna by totiz plsobila nejen na vyssi rist cen v doméci ekonomice, ale mohla by také zpUsobit
finanéni problémy podniklm, které pii pfedchozim zajiStovani se proti kurzovému riziku poditaly
se silngjSim kurzem. My i nadéle prepokladame, Ze pfi oslabeni ¢eské koruny nad hranici
28 CZK/EUR, by jiz CNB na devizovy trh vstoupila.

Trh ocekava dalsi pokles 2T repo sazby Kurz CZK/EUR setrva po zbytek roku na slabsich hodnotach
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Stat si jiz zajistil 75 % letosnich vypujcnich potreb

Vlada nedavno schvalila navyseni statniho rozpoctu ze 40 mid. CZK na 200 mid. CZK,
coz je i v souéasnosti nas hlavni scénaf. Jako souédst boje proti ekonomickym dopadim
koronaviru byl také schvalen balicek opatfeni vCetné fady darovych uUlev a opatreni &i
programu bezuro¢nych pujéek pro malé a stfedni podniky. Pfedpokladame, ze pouze z titulu
nizsich pfijm0d statniho rozpoctu vzroste deficit na 150 mlid. K¢&. Zbytek salda pljde na vrub
vys$8ich vladnich vydajl. Z naSeho pohledu jsou tak upravené odhady dafovych pfijmu
Ministerstva financi stéle pfili$ optimistické. Na druhou stranu povazujeme nékteré dodate¢né
vydaje vlady za nerealizovatelné v kratkém €asovém horizontu, zejména na investicni strané
statniho rozpoCtu. Celkové ale vidime rizika jednoznacné smeérem k hlubSimu deficitu
v zavislosti na dalSich opatrenich vlady a hloubce propadu domaci a zahrani¢ni ekonomiky.

Vefejné finance se po letech prebytki propadnout do deficitu Revize salda verejnych financi (% HDP)
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Horsi hospodareni ocekavame i v pfipadé municipalit a zdravotnich pojistoven. Diky vysokym
rezervam z predchozich let ale pocitame s vyrovnanymi rozpo¢tem. Saldo verejnych financi
by se tak po étyfech letech prebytku mélo propadnout do deficitu 4 % HDP (plvodni nas
odhad podital s deficitem 0,1 %). ZadluzZeni statu by v tomto roce mélo vzrist z loriskych
31,3 % na 36,1 % HDP. Tim se tak vraci na Uroven roku 2016. | tak ale nepredpokladame

8. dubna 2020 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy update

zhorSeni obrazku vefejnych financi na financnich trzich. To jiz na zaCatku dubna potvrdila
ratingova agentura Moody’s, ktera ponechala Ceské republice soucasny rating a potvrdila
stabilni vyhled.

V poslednich tydnech jsme byli svédky rekordnich aukci statnich dluhopisti a
pokladniénich poukazek. Moznost nakupld statnich dluhopist centralni bankou a zlep$eni
globélniho sentimentu podpofilo vysokou poptavku investord po Ceskych statnich
dluhopisech. Navic Ministerstvo financi je stale vice aktivni na sekundarnim trhu. Od zacatku
roku si touto cestou obstaralo necelych 23 mid. CZK. Celkové si tak ministerstvo jiz zajistilo
75,6 % z potrebnych 410,3 mid. CZK pro financovani 200 mid. K¢ deficitu statniho rozpoctu,
splatek starsich dluhopisl a dal$ich zavazk( spojenych s fizenim finanénich potfeb statu. Pro
druhé ctvrtleti pfitom ministerstvo planuje dal$i aukce stanich dluhopist (az 100 mid. CZK) a
pokladni€¢nich poukazek (az 100 mld. CZK). Vzhledem k aktualni rekordni emisi si vSak
myslime, ze takové mnozstvi zejména pokladni¢nich poukazek uz nebude potfeba.
Ministerstvo financi navic disponuje velkym mnozstvim statnich dluhopist (67 mid. CZK) a
poukazek (100 mid. CZK) ve svém portfoliu, které mu umozfuje flexibilné uspokojovat
poptavku na sekundarnim trhu a ziskavat tak dodatecné prostredky.

Nasledné posileni koruny bude rychlejsi

Koruna po nékolika tydnech prudkych pohybl dokdézala zklidnit svou volatilitu a ustélila se
v pasmu 27,0-28,0 za euro, kde podle nds zUstane i v nejblizsich tydnech. Nicméné do konce
tohoto pololeti ocekavame, ze koruna zaéne opét posilovat ke 26,8 CZK/EUR, s tim jak
finanéni trhy uvidi svétlo na konci tunelu a za¢nou ocCekavat oZiveni ekonomiky a rlst
urokovych sazeb. Do té doby to bude pravé rekordné nizky urokovy diferencial vic¢i eurovym
sazbam, ktery bude koruné branit v posilovani. Na druhou stranu pfedpokladame, Zze by
nasledny navrat koruny k silnéj$im hodnotam mohl byt rychlej$i, nez jsme vidéli po konci
kurzového zévazku CNB v roce 2017. Vétsinu oslabeni koruny v uplynulych tydnech
pfipisujeme uzavirani pozic zahrani¢nich investord. Pfitom pravé tyto pozice byly v minulosti
pfekazkou pro korunu na cesté k silnéjSim hodnotam.

Koruna ma za sebou nejvétsi mezidenni oslabeni od za¢atku Relativni vyvoj stredoevropskych mén a eura viici dolaru
kurzového zavazku CNB v listopadu 2013 (1.1.2020 = 100, vyssi hodnota znaéi oslabeni mény)
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Predpokladame, Ze s uklidnénim na finanénich trzich se ¢ast zahrani¢nich investord vrati, ale
ne uz v takové mife, jako tomu bylo po konci kurzového zavazku. Doporucujeme proto
vyuzit sou¢asnych vyhodnych podminek ménového zajisténi a pojistit si tak slabsi urovné
korunu do budoucna. Ackoli forwardové body nasledovaly kolaps korunovych urokovych
sazeb a zplosténi celé kfivky, posun koruny na slab$i Urovné nabizi zajimavé pfilezitosti
nezavisle na ¢asovém horizontu.
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Vynosy statnich dluhopist zlistavaji stabilni

Vynosy statnich dluhopisl si prosly v poslednich tydnech nejprve vysokou poptavkou
investorll, nasledné se dostaly pod tlak vyprodejd s tim, jak se zhorsily vyhlidky vefejnych
financi, a aktualné se opét tési velkému zajmu financ¢nich trhd. Zasadnim zlomem pro éeské
statni dluhopisy bylo oznameni dohody Ministerstva financi a €¢NB o p#ipadnych
nakupech dluhopist centraini bankou na sekundarnim trhu. Podle nas ma sice bankovni rada
k tomuto kroku prozatim daleko, finanénim trhdm to vSak vlilo novou krev do Zil (vice o
mozném kvantitativnim uvoliovani CNB jsme psali na https://bit.ly/2XcZxQ6). Vysoka
poptavka tak udrZela del$i konec vynosové kfivky stabilni a kratky konec stlacila o nékolik
desitek bazickych bodl dol(. Oéekavame, Zze se vynosy statnich dluhopisd udrzi na téchto
urovnich i v nejbliz§ich mésicich a prvni znamky ristu uvidime az v zavéru leto$niho

roku s tim, jak finan¢ni trhy uvidi prvni naznaky oziveni ekonomiky a mozného zvySeni
urokovych sazeb centralni bankou.

Urokové swapy se po svém kolapsu pred par tydny dostaly z inverze své kiivky opét
k ristovému tvaru. Krat$i konec drti agresivni oCekavani finan¢nich trhd ohledné dal$iho
snizovani Urokovych sazeb, zatimco del§i konec tézi z aktualni viny globalniho optimismu. | tak
ale zlstava cela kfivka na rekordné nizkych Urovnich. Pro nasledujici mésice oéekavame
pozvolny nartst delSich trokovych sazeb. Krat$i konec v$ak zlstane v sevieni pfipravenosti
CNB dale snizovat Urokové sazby a? do konce roku. Aktudlni nizké tGrovné trokovych
swapu tak podle nas nabizi jedineénou prilezitost zajistit se proti budoucimu ristu
Urokovych sazeb CNB. Kratsi Urokové swapy dovoluji dosahnout na nejnizsi drovné od
poloviny roku 2017, kdy centralni banka teprve zvazovala prvni zvySeni svych urokovych
sazeb po letech kurzového zavazku. DelSi splatnosti se stale pohybuje jen lehce nad svymi
historickymi minimy.

Ceské statni dluhopisy se opét t&si velkému zajmu investorti Kfivka trokovych swapl se vratila k ristovému tvaru
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,5 20 6,3 -110 -8,0 -0,7 89 15,0 25 -6,5 9,7 2, 3,1 2,9
Spotreba domacnosti (realné, y/y, %) 2,7 3,2 01 -44 -34 -2p5 0,4 5.1 3,0 -2,6 3,6 4,7 4,2 2,9
Spotieba vliady (realné, yly, %) 35 1,7 30 53 10,1 11,8 9,2 49 26 75 29 08 1,2 1,4
Fixni investice (redlné, y/y, %) 1,1 46 -48 -153 -19,1 -143 -63 7,0 2,7 -13,4 40 3,4 0,7 23
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,7 24 23 6,2 -2,2 0,7 2,7 5,5 -03 -2,5 2,8 0,2 0,5 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) -0,5 12 45 16 -10 -26 13 -3,6 02 -16 -1,2 -0,3 -0,1 0,0
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) (*) (***) 140 120 125 106 146 154 158 162 498 530 646 663 692 723
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 74 24 103 -36,1 -28,5 12,0 -2,5 28,9 38 -21,7 14,3 9,2 5,2 6,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 13 34 -13,2 -393 -334 -17,1 -6,8 27,2 1,2 25,8 13,3 10,4 5,4 6,8
Pramyslova vyroba (redlné, y/y, %) i7 33 95 -269 -184 99 -0,9 27,5 -0,2 -16,2 12,8 8,5 4,3 4.4
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 1,4 27 35 -138 50 -2,9 -10,8 -23,1 29 -6,3 -13,6 10,6 6,4 7,5
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,7 39 06 59 79 69 -24 3,4 49 -53 3,8 6,9 5,6 3,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,0 6,7 5,9 4.5 3,1 1.1 1,5 1,7 7,1 3,6 2,7 7,0 6,6 4,8
Mzdy (realné, y/y, %) 4,0 3,6 1,7 o5 -05 -0,8 0,3 0,2 4.1 0,2 1,3 49 4.4 24
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,7 2,9 4,3 5,8 6,7 6,3 5,4 4.5 2,8 5,8 44 35 3,3 3,1
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,1 2,0 3.6 5,3 6,4 5,4 4.7 3,7 2,0 5,2 36 2,6 2,5 23
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) o1 04 17 33 -44 34 14 1,5 0,2 -3,2 15 1,0 0,2 0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2.8 3,0 41 3,9 3,6 1,9 1.1 1,5 2.8 3.4 14 2, 2,1 2.4
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 -0, 0,7 0,6 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,6 00 0,4 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,6 2,5 3,1 3,8 3,8 1,5 1,3 1,4 2,6 3,1 19 2,2 1,7 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (**) 3,5 4.3 4.8 4.4 2,6 1,6 1,6 1,6 2,8 3,3 19 25 1,7 2,5
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 2,0 -33 42 65 -55 -45 -32 3,1 04 -31 0,3 1,7 4.3 4.3
Regulované ceny (y/y, %) (**) 4.3 5,3 2.9 1,7 1,3 0,9 1,0 1,5 45 17 09 0,8 3,6 3,4
Ceny v pramyslu (y/y, %) 2,0 1,3 06 -19 -15 0,0 1,9 3,9 26 -0,7 34 3,7 5,3 4,2
Finanéni proménné
2W Repo ( %, priamér) 2,00 2,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,98 192 0,63 0,9 1,31 2,2 2,2
3M PRIBOR (%, pramér) 215 2,18 1,20 0,70 0,70 0,70 0,70 1,18 212 0,83 1,43 1,44 24 23
CZK/EUR (priimér) 257 256 256 26,8 266 26,5 26,4 26,0 25,7 26,4 25,8 24,6 24,0 23,8
CZK/USD (priimér) 23,2 231 235 23,9 233 228 22,4 21,7 229 234 21,3 19,4 18,2 17,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (reélné, y/y, %) 1,3 10 5,7 -184 -0,9 0,4 6,9 234 1,2 -6,2 79 11 1,7 1,8
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,6 o5 23 1314 -29 3,7 -09 124 06 -5,5 36 1,8 1,6 1,5
CPI v EMU (y/y, %) 1,0 1,0 11 0,0 0,3 0,4 0,6 1,5 1,2 0,5 1,2 1,3 1,4 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 640 629 515 30,0 35,0 40,0 45,0 45,0 64,9 39,1 45,0 50,0 58,7 61,7
Euribor 1Y (%, primér) -0,33 -0,28 -0,33 -035 -0,35 -0,30 -0,26 -0,19 0,22 -0,33 -0,12 0,21 0,70 1,80
USD/EUR (pramér) 1,11 1,11 1,09 112 1,14 1,16 1,18 1,20 1,12 1,43 1,21 1,27 1,30 1,30

Zdroj: SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;

(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darfiovych zmén;

(***) Gtvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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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 ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z

obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 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. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena 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 nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl 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 podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl 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 investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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