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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang!

Predstihové ukazatele z jadra eurozony ukazuji prvni obrat v postizené ekonomice a
¢asto i nad oc¢ekavani trhu. Na druhou stranu americky trh prace si kazdy tyden stale
pFipisuje nové zadatele o podporu v nezaméstnanosti v fadu jednotek miliont. Polsky
prumysl v kvétnu poklesl o étvrtinu a tamni maloobchod by mél nasledovat obdobnym
tempem. Podle vyjadieni jednotlivych &lenti bankovni rady nema CNB rozhodnuto, jaky
nekonvencni nastroj preferuje v pripadé potreby dalSiho uvolnéni ménovych podminek.

Koruna pokracuje ve svém tazeni, podle nas ale v nejblizSich dnech opét oslabi.

Polsky maloobchod nasleduje tamni primysl

Kalenda¥ dnesnich udalosti na financnich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Polsko Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Dub 3,7 -4,0
Maloobchodni trzby (%, m/m) 09:00 Dub -3,3 -14,7
Maloobchodni trzby (%, y/y) 09:00 Dub -7,1 -18,9
Maloobchodni trzby realné (%, y/y) 09:00 Dub -9,0 -20,1

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

Vojtéch Benda, élen bankovni rady €NB, v rozhovoru pfipomnél alternativni scénare
centralni banky, které pocitaji s druhou vinou pandemie a hlubSim propadem tuzemské
ekonomiky. Z jeho pohledu ale dosavadni uvolnéni ménovych podminek prozatim staci.
Vyjmenoval také fadu proinflacnich faktor(, ale podle jeho slov v tuto chvili prevazeji ty
protiinflacnni. Pfipomnél také moZnost pouZiti nekonvenénich nastroji v pfipadé zhoreni
hospodarské situace, ale v tuto chvili je rad, Ze k tomu bankovni rada nemusela pfistoupit. Podle
néj zejména zaporné Urokové sazby nemaiji v centralni bance podporu.

Obdobnym téonem miluvil i jeho kolega viceguvernér Marek Mora. Podle néj bankovni rada
nema doposud preference mezi nekonvenénimi nastroji centralni banky. Spole¢na diskuze
bankovni radu teprve ¢eka, ale predpoklada, ze kazdy Clen bankovni rady ma své poradi,
v jakém by méla CNB konat v piipadé potteby dalsiho uvolnéni ménovych podminek.

Koruna pokracuje ve své spanilé jizdé

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
Francie PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 08:15 Kvé P 31,5 40,3 35,5
PMI ze sluzeb (b.) 08:15 Kvé P 10,2 29,4 27,0
Kompozitni PMI (b.) 08:15 Kvé P 1,1 30,5 40,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 08:30 Kvé P 34,5 36,8 38,4
PMI ze sluzeb (b.) 08:30 Kvé P 16,2 31,4 25,0
Kompozitni PMI (b.) 08:30 Kvé P 17,4 31,4 31,5
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:00 Kvé P 33,4 39,5 38,1
PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Kvé P 12,0 28,7 24,4
Kompozitni PMI (b.) 09:00 Kvé P 13,6 30,5 24,0
Polsko Pramyslova produkce (%, m/m) 09:00 Dub 2,4 -25,5 -11,2
Pramyslova produkce (%, y/y) 09:00 Dub -2,3 -24,6 -12,4
Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Dub -0,5 -0,6 -0,3
Ceny priimyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Dub -0,5 -1,3 -1,4
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 k 16.5. 2981 2438 2400

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

Datum a ¢as dokonceni: 22. kvétna 2020, 08:02
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PMI v eurozéné za kvéten zaznamenaly solidni narGst. Zatimco némecky primysl mirné
zklamal, Francie pfekonala odhady jak v prdmyslu, tak i ve sluzbach, které jsou nejvice
postizeny bezpeénostnimi opatfenimi. Celkové se tak predstihové ukazatele v hlavnich
ekonomikach eurozény vratily pfiblizné na své bfeznové Urovné, stéle ale zlstavaji vyrazné pod
urovnémi z let 2008 a 2009.

Americky trh prace si pfipsal za posledni tyden dalsich 2,4 mil. Zadatell o pomoc
v nezaméstnanosti. Celkové tak tamni Ufady eviduji 25 mil. pfijemct podpory. Od prelomu
bfezna a dubna, kdy se béhem jednoho tydne na Ufad prace pfihlasilo 7 mil. lidi, se pfirlstky
postupné snizuji. | tak ale zlstavaji nesrovnatelné vys$si ve srovnani s pfedchozi historickou
zkuSenosti.

Koruna véera pokracovala ve své jizdé z predchozich dni a v jeho zavéru se snazila udrzet
u urovné 27,10 za euro. Obdobny trend nasleduiji i ostatni mény v regionu, nicméné koruna si
pfipisuje nejvyssi zisky. Stoji za tim silnéj$i euro vici dolaru a celkovy pfival optimismu na
finanénich trzich. Ten pozorujeme cely tento tyden poté, co se objevily zpravy o pokroku ve
vyvoji vakciny proti nemoci covid-19. V horizontu poslednich dvou mésicl se tak jedna jiz o tfeti
pokus koruny vymanit se z pasma 27-28 za euro. Nicméné podle naseho nazoru, stejné jako
v pfedchozich pfipadech, koruna opét posiluje nad ramec svych fundamentd. Trzni Grokovy
diferencidl vici eurovym sazbam se za posledni tyden zlep$il jen mirné a korunu tak jen pohani

pouze optimismus devizovych a akciovych trhi. Podle nas se tak koruna v nejblizSich dnech
vrati nad uroven 27,30 za euro.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.78 4.598 355.3
27.64 4.580 353.7
27.50 4.562 352.2
27.36 4.544 350.6
27.22 4.526 349.0
T T T T " 27.08 r r r r 2 4.508 T T T T " 347.4
15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05. 15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05. 15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 18 May Tuesday 19 May Wednesday 20 May Thursday 21 May Friday 22 May
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area
ZEW Survey Expectations CPI YoY Markit Eurozone Manuf. PMI
May 28.2 7.0 30.0 Apr F 0.7 0.3 0.4 May P 334 36.4 38.1
ZEW Survey Current Situation CPI MoM Markit Eurozone Services PMI
May -91.5 -88.0 -85.0 ||AprF 0.3 0.3 0.3 May P 12.0 17.3 24.4
CPI Core YoY Markit Eurozone Composite PMI
Apr F 0.9 0.9 0.9 May P 13.6 17.9 24.0
Consumer Confidence
MayA 227 252 230
Markit/BME Germany Manuf. PMI
May P 34.5 38.8 38.4
Markit Germany Services PMI
May P 16.2 26.0 25.0
Markit/BME Germany Comp. PMI
May P 17.4 27.7 315
Markit France Manufacturing PMI
May P 31.5 37.3 35.5
Markit France Services PMI
May P 10.2 14.2 27.0
Markit France Composite PMI
May P 11.1 15.8 40.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
BOE's Tenreyro Speaks About Claimant Count Rate CPIH YoY Markit UK PMI Manufacturing SA Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Covid-19 Response on Webinar Apr 3.5 7.6 - Apr 1.5 0.8 0.9 May P 32.6 35.0 35.0 [|Apr -3.7 -10.0 -12.3
Jobless Claims Change CPI MoM Markit/ CIPS UK Services PMI Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Apr 12 1400 - Apr 0.0 -0.1 -0.1 ||May P 13.4  15.0 21.1 ||Apr 41  -134  -176
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI YoY Markit/ CIPS UK Composite PMI PSNB ex Banking Groups
Mar 4.0 4.1 4.3 Apr 1.5 0.8 0.9 May P 13.8 - 20.8 Apr 3.1 26.0 275
Average Weekly Earnings 3M/YoY ||CPI Core YoY CBI Trends Total Orders
Mar 2.8 2.7 2.7 Apr 1.6 1.6 1.4 May -56 - -50
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY | [Retail Price Index
Mar 2.9 2.7 2.7 Apr 292.6 292.6 292.9
RPI MoM
Apr 0.2 0.0 0.1
RPI YoY
Apr 2.6 1.5 1.6
PPI Input NSA MoM
Apr -3.6 -4.3 -4.2
PPI Input NSA YoY
Apr -2.9 -8.9 -8.8
PPI Output NSA MoM
Apr -0.2 -0.7 -0.5
PPI Output NSA YoY
Apr 0.3 -0.7 -0.5
PPI Output Core NSA MoM
Apr 0.3 0.1 0.0
PPI Output Core NSA YoY
Apr 0.9 0.8 0.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts Existing Home Sales
Apr 1216 953 950 Apr 5.27 4.22 4.31
Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM
Apr 223 -21.0 -219 Apr 85 -19.9 -183
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP Deflator YoY Trade Balance Natl CPI YoY
1QP 1.2 0.8 0.7 Apr 5.4 -147.2 -560 Apr 0.4 0.2 0.1
GDP SA QoQ Trade Balance Adjusted Natl CPI Ex Fresh Food YoY
1QP -1.8 -1.0 -1.1 Apr -190 -339.5 =777 Apr 0.4 0.1 -0.1
GDP Private Consumption QoQ Exports YoY Natl CPI Ex Fr.Food, Energy YoY
1QP -2.8 -2.0 -1.6 Apr -11.7 -19.2 -23.1 ||Apr 0.6 0.3 0.2
GDP Annualized SA QoQ Imports YoY
1QP -7.1 -4.0 -4.5 Apr -5.0 -16.2 -13.2
GDP Nominal SA QoQ
1QP -1.5 -1.0 -1.3
GDP Business Spending QoQ
1QP -4.6 -0.5 -1.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
5-Year Loan Prime Rate National People's Congress
20-May 4.65 4.65 4.65
1-Year Loan Prime Rate
20-May 3.85 3.85 3.85

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

Other Countries

Monday 18 May Tuesday 19 May Wednesday 20 May Thursday 21 May Friday 22 May
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic
PPI Industrial MoM
Apr -0.5 -1.4 -0.8
PPI Industrial YoY
Apr 0.4 -1.7 -1.1
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM
Mar -1.1 -4.5 -
Retail Sales YoY
Mar 25 -5.1 -
Bi-Weekly CPI
15-May 0.2 -0.2 -
Bi-Weekly Core CPI
15-May 0.2 0.1 -
Bi-Weekly CPI YoY
15-May 2.2 2.3 --
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Indonesia
Bank Indonesia 7D Reverse Repo ||Export Orders YoY Unemployment Rate
19-May  4.50 4.25 - Apr 4.3 3.4 -3.0 Apr 3.76 3.80 3.81

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

Svétové devizové trh

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 21. 05. 20

27,12
24,75
1,096
107,7
71,15
1,223
0,896
1,063
0,970
10,918
10,55
4,516
4,122
348,2
317,9
77,85
71,07
7,445
6,796

posledni zavér 21. 05. 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

0,12
0,39
0,87
-0,69
-0,68
-0,50
0,17
0,34
0,67
0,55
0,95
1,40
1,16
1,45
1,91

posledni zavér 21. 05. 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

ménoveépoliticka sazba (%)

CzK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

0,35
0,48
0,66
-0,30
-0,29
-0,14
0,26
0,37
0,66
0,53
0,71
0,96
0,83
1,00
1,44

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

denni zména
-0,7 %
-0,6 %
-0,2 %
0,0 %
0,3 %
0,0 %
-0,2 %
0,3 %
0,5 %
0,2 %
0,2 %
-0,5 %
-0,3 %
-0,4 %
-0,2 %
-0,6 %
-0,4 %
-0,2 %
0,0 %

denni zména (bb)

denni zména (bb)
0,3
0,0
0,2
-2,1
-1,6
-2,0
0,5
0,0
-1,7
1,5
4,0
5,3
-2,5
-0,5
0,2

O/N sazba (%)
0,23
-0,47
0,08
-0,20
0,09
-0,71
0,05
0,06
0,88
0,45
5,60

mési¢ni zména
-1,4 %
-2,4 %
1,0 %
-0,1 %
0,3 %
-0,3 %
1,4 %
1,0 %
0,0 %
-5,1 %
-3,8 %
-0,5 %
-1,5 %
-1,6 %
-2,6 %
-7,0 %
-8,0 %
-1,7%
-2,7 %

mésiéni zména (bb)

-63,4

mésiéni zména (bb)
-19,8

-21,4

-9,5

-7,7

-8,0

-8,6

-15,5

-7,1

10,3
15,0
15,5
-27,5
-33,5
-32,0

3M BOR (%)
0,34
-0,28
0,36
0,07
0,26
-0,64
0,27
0,19
1,00
0,58
5,82

vynos od 30. 04. 20
0,1 %
-0,1 %
0,2 %
0,7 %
0,7 %
-2,8 %
3,0 %
0,5 %
0,4 %
-2,8 %
-1,3%
-0,6 %
-0,8 %
-1,4%
-1,6 %
-4,4 %
-4,6 %
-2,6 %
-2,8 %

spread vuéi GER (bb)
81,3

107,0

136,7

85,7
102,1
116,7
124,3
163,6
189,8
185,3
213,8
240,3

spread vuéi EUR (bb)
65,6
76,5
80,1

56,1
66,1
80,0
82,8
100,0
110,4
113,6
128,5
157,9

2Y swap (%)
0,35
-0,23
0,25
-0,04
0,27
-0,69
0,34
0,08
0,85
0,53
4,21

vynos od 31. 12. 19
6,7 %
9,3 %

-2,4 %
-0,9 %
2,2 %
-7,8 %
5,8 %
21 %
0,4 %
10,7 %
0,5 %
6,1 %
8,8 %
51 %
7,8 %
11,7 %
14,6 %
11,4 %
14,2 %

denni zména spreadu
(bb)
-0,1
1,6
0,6

denni zména spreadu
(bb)
2,3
1,6
2,3

2,6
1,5
0,3
3,6
5,6
7,3

0,4
11
2,3

10Y swap (%)
0,65
-0,14
0,64
0,02
0,40
-0,39
0,73
0,37
1,44
0,96
4,14

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

Svétoveé akciové trh

posledni zavér 21. 05. 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

24 474
2949
9 285
2905
4 445

11 066
6015

870
1638
35 495
358

8 582
1206
102 649

20 552

24 280
2868

denni zména

-0,4 %
-0,8 %
-1,0 %
-1,3%
11 %
-1,4 %
-0,9 %
-1,0 %
-0,9 %
-0,4 %
0,5 %
1,9%
-1,6 %
0,5 %
-0,2 %
-0,5 %
-0,5 %

mésicni zména
6,3 %
7,7 %
12,4 %
41 %
2,0 %
8,0 %
6,6 %
4,8 %
41 %
12,4 %
0,9 %
11,1 %
19,2 %
5,2 %
6,6 %
2,0 %
1,4 %

vynos od 30. 04. 20
0,5 %
1,2 %
4,4 %

-0,8 %
-2,8 %
1,9 %
1,9 %
-0,4 %
-0,7 %
0,9 %
0,9 %
7,6 %
7.2 %
1,5%
1,8 %
-1,5 %
0,3 %

vynos od 31. 12. 19

posledni zavér 21

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

posledni zavé

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

. 05. 20 (CZK)

146,2

98,1
477,0
502,0
233,0
506,0

49,2
218,0
678,0
13300

68,5
485,0

. 05. 20 (CZK)

98,1
477,0
502,0
233,0
506,0

49,2
218,0
678,0

13300

68,5

485,0

posledni zavér 21.

denni zména

-2,4 %
-1,9 %
0,0 %
11 %
-0,4 %
0,2 %
-0,7 %
-22%
2,7 %
-1,2%
0,7 %
-2,4 %

maximum za
posledni

52 tydna

113,0
550,0
893,4
310,0
908,5
87,3
242,7
762,0
15 540
69,1
666,5

denni zména

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

um za
poslednich
52 tydnua

50,0
347,4
420,6
190,0
465,0

48,3
199,4
470,0

11 920

38,2
385,0

mési¢ni zména

mési¢ni zména
5,0 %
6,1 %
4,7 %
10,0 %
-1,3 %
-0,2 %
-1,7 %
5,2 %
10,1 %
-5,7 %
30,7 %
-0,4 %

objem obchodu -1D
(v ks)

2168
183692
143379

917
136899
988018

25977

3454

640

77338
4293

vynos od 30. 04. 20

roc¢ni zména
58,1 %
14,6 %
-8,4 %
-40,1 %
-23,1 %
-40,9 %
-33,3 %
-9,8 %
-10,6 %
-4,3 %
-0,3 %
-18,9 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

vynos od 31. 12, 19

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/MWh)

35,1
34,2
1727,0
171
5363,8
1515,0
1643,0
130,5
21,2
37,1

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

102,4 %
241,4 %
2,4 %
14,9 %
7,3 %
1,6 %
-1,4 %
22,8 %
6,7 %
-0,3 %

47,9 %
81,4 %
2,4 %
14,3 %
3,9 %
1,4 %
0,5 %
11,4 %
8,2 %
2,2 %

-47,2 %
-44,0 %

13,8 %

-4,2 %
-12,8 %
-16,3 %
-14,7 %
-29,7 %
-14,0 %

-8,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni 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 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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