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Némecké predstihové indikatory

Odéekavani analytik( na finanénich trzich v Némecku v poslednich mésicich zaznamenala
rychly narust. Aktualni situace ale podle nas povede k jejich mirnému korigovani. Polska
centralni banka i pres prekvapivé vysokou inflaci ponecha své trokové sazby beze zmény
véetné souéasného nastaveni nakupu dluhopisti. Ministerstvo financi dnes zvefejni svou
makroekonomickou prognoézu.

Polska centralni banka ponecha sazby beze zmény
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Kalendar dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Polsko Zasedani centralni banky
Kli¢ova sazba centralni banky (%) 0,1 0,1
Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Zar 64
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Zar 71,5 69 70
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) 10:00 Zar -81,3 -69 =72
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1
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Némecky ZEW index oéekavani podle nasich odhadi v zaFi poklesl. V pfipadé tohoto
predstihového ukazatele bylo v pfedchozich mésicich prekvapivé, jak malo poklesl a jak rychle
se stihl vratit k vy$8im hodnotam. Pravdépodobné za tim stala masivni hospodarska reakce,
ktera presvédcila investory, Zze se vétSi korekce trhu konat nebude. Nicméné vzhledem
k aktualnimu vyvoji pandemie predpokladame, Ze jesté dojde k mirnému korigovani o¢ekavani.

Polska centralni banka podle nas ponecha dnes své urokové sazby beze zmény vcetné
nastaveni aktudlnich nakupU statnich dluhopisl. Ackoli vys$si inflace byla jednim z argumentd
jestrabiho tabora pro brzkou normalizaci ménové politiky, domnivame se, ze prozatim bude
vitézit zbytek rady, ktery predpoklada zpomaleni inflace na prelomu roku. Tomu by mél
odpovidat i vystup z dnesniho jednani.

Koruna je nejslabsi od poloviny ¢ervence

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
CR Bilance bézného uctu (mld. CZK) 09:00 Cvc 1,8 20,6 -6,0
Eurozona  Primyslova produkce, SA (%, m/m) 10:00 Gve 9,1 41 4
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Cve -12,3 -7,7 -8,1
Polsko Bilance bézného uctu (mil. EUR) 13:00 Cvc 2842 1620 2769
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Bézny ucet tuzemské platebni bilance v ¢ervenci dosahl prebytku ve vysi 20,6 mid. K¢é. Za
dobrym vysledkem stoji z ¢asti vyraznéjsi prebytek v zahrani¢nim obchodé ve vysi 30 mid. K¢,
nicméné tady bylo prekvapeni relativné malé. Zahrani¢ni obchod ma navic po slabém obdobi
mezi bfeznem az kvétnem co dohanét. Za vysokym prebytkem na bézném uctu za Cervenec
stoji predevsim velmi maly odhad odlivu dividend ve vysi 6,1 mld. K&, zatimco pred rokem ve

stejném obdobi &inil vice nez 40 mid. K&. Cely komentar na https://bit.ly/33k6UAk.

Vojtéch Benda, ¢len bankovni rady CNB, ve véerej$im rozhovoru fekl, Ze neni nutné uz
dale uvoliovat ménovou politiku. OCekava tak delSi obdobi stabilnich Urokovych sazeb.

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 15. zafi 2020, 08:10
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S planovanym snizovanim dané z pfijmu fyzickych osob by byl opatrny, protoze na zhorSeni
stavu verejnych financi mize negativné zareagovat finan¢ni trh.

Na globalnich trzich se véera dafrilo. Akciové trhy rostou jak v Evropé, tak i v USA. Zejména
trhdim za Atlantikem pomohly zpravy o nékolika akvizicich pfednich technologickych firem. Na
devizovém trhu se euro vratilo k posilujicimu trendu a vici dolaru si pfipsalo tfi desetiny
procenta. V regionu panovala stagnace s vyjimkou koruny. Ta si pfipsala dalSi ztraty a v zaveéru
obchodovani se pfiblizila urovni 26,70 za euro a je tak nejslabsi od poloviny €ervence. Do ztrat
ji dostal dalSi pokles Urokovych sazeb na trhu a zejména stale velmi nizka aktivita. Podle nas
vSak dalsi faktory na trhu stale hovofi ve prospéch silngjSich hodnot. K t&€m by se podle nas
meéla vratit s navratem trhu ke standardni aktivité. Proto tak sou¢asné urovné povazujeme za
kratkodobou pfilezitost vyhodného zajisténi slabsich hodnot koruny do budoucna.

Forwardové body se vSak v pribéhu pandemie propadly a nenabizeji uz tak atraktivni zajisténi
jako dfive. Naopak vyssi volatilita svéd¢i opEnim strategiim, které mohou vylepSovat Urovng,
na kterych se Ize zajistit. Pfipadné na rozdil od forward(l se dovoluji do jisté miry podilet na

pfiznivém kurzovém vyvoji.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.70 4.468 361.7
26.65 4.460 360.6
26.60 4.453 359.5
26.54 4.445 358.4
26.49 4.437 357.3
26.44 4.429 356.2
08.09. 09.09. 10.09. 14.09. 15.09. 08.09. 09.09. 10.09. 14.09. 15.09. 08.09. 09.09. 10.09. 14.09. 15.09.
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 14 September Tuesday 15 September Wednesday 16 September Thursday 17 September Friday 18 September
Unit Prev SG Cons Unit Prev Cons Unit Prev Cons Unit Prev Cons Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area
Industrial Production SA MoM ZEW Survey Expectations State of the Union CPI YoY Wages QoQ
Jul 9.1 4.2 4.0 Sep 71.5 69 70 Aug F -0.2 -0.2 -0.2 1QF 0.9 0.9 -
Industrial Production WDA YoY ZEW Survey Current Situation CPI MoM
Jul -12.3 -7.7 -8.1 |[[sep -81.3 -69 -72 Aug F -0.4 -0.4 -0.4 20-21 September

CPI Core YoY Italy
AugF 04 04 04 |[Referendum and Regional elections
Bank of France Ind. Sentiment CPI EU Harmonized MoM
Aug 929 99 100 ||AugF -0.1 -0.1 -0.1
CPI EU Harmonized YoY
Aug F 0.2 0.2 0.2
CPI MoM
Aug F -0.1 -0.1 -0.1
CPI YoY
Aug F 0.2 0.2 0.2
CPI Ex-Tobacco Index
Aug 104.44 104.4 104.31
CPI FOI Index Ex Tobacco
Aug 102.3 102.6 102.6
CPI EU Harmonized YoY
Aug F -0.5 -0.5 -0.5
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Claimant Count Rate CPIH YoY Bank of England Bank Rate Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Aug 7.5 7.9 -- Aug 1.1 0.0 0.3 17-Sep 0.1 0.1 0.1 Aug 2.0 0.5 0.5
Claimant Count Change CPI MoM BOE Asset Purchase Program Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Aug 94.4 150 -- Aug 0.4 -0.7 -0.6 Total, GBP/bn Aug 3.1 4.2 4.2
Average Weekly Earnings 3M/YoY CPI YoY 17-Sep 745 745 745
Jul -1.2 -1.3 -1.3 Aug 1.0 -0.1 0.1
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY | |CPI Core YoY
Jul -0.2 -0.2 -0.2 Aug 1.8 0.3 0.6
ILO Unemployment Rate 3Mths Retail Price Index
Jul 3.9 4.0 4.1 Aug 294.2 294.5 293.5
RPI MoM
Aug 0.5 0.1 -0.3
RPI YoY
Aug 1.6 0.9 0.6
PPI Input NSA MoM
Aug 1.8 0.1 0.2
PPI Input NSA YoY
Aug -5.7 -5.3 -5.4
PPI Output NSA MoM
Aug 0.3 0.2 0.2
PPI Output NSA YoY
Aug -0.9 -0.7 -0.7
PPI Output Core NSA MoM
Aug -0.1 -0.1 0.1
PPI Output Core NSA YoY
Aug 0.1 -0.2 0.0
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM Retail Sales Ex Auto MoM Housing Starts
Aug 3.0 0.5 1.1 Aug 1.9 0.3 1.0 Aug 1496 1545 1480
Capacity Utilization Retail Sales Ex Auto and Gas Housing Starts MoM
Aug 70.6 71.1 71.7 Aug 15 0.6 0.8 Aug 22.6 3.0 -1.1
FOMC Rate Decision (Upper Bound)
16-Sep 0.25 0.25 0.25
FOMC Rate Decision (Lower Bound)
16-Sep 0.00 0.00 0.00
Interest Rate on Excess Reserves
17-Sep 0.1 0.1 --
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
BOJ Policy Balance Rate Natl CPI YoY
17-Sep  -0.10 -0.10 - Aug 0.3 0.1 0.2
BOJ 10-Yr Yield Target Natl CPI Ex Fresh Food YoY
17-Sep 0.00 0.00 - Aug 0.0 -0.3 -0.4
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Aug 0.4 0.0 -0.1
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Industrial Production YoY
Aug 4.8 5.1 5.1
Retail Sales YoY
Aug -1.1 0.5 0.0
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Aug -1.6 -0.4 -0.5
Surveyed Jobless Rate
Aug 5.7 5.6 5.6

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

Monday 14 September H| Tuesday 15 September u H Wednesday 16 September Hl Thursday 17 September || Friday 18 September
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Current Account Monthly CZK PPI Industrial MoM
Jul 1.81 -9.6 -6.0 Aug 0.1 -0.1 0.1
PPI Industrial YoY
Aug -0.1 -0.3 0.1

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Economic Activity YoY Selic Rate
Jul -7.1 -5.7 -5.0 16-Sep 2.00 2.00 2.00
Economic Activity MoM
Jul 4.9 3.0 3.0
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI YoY CBC Benchmark Interest Rate
Aug 6.9 6.7 6.9 17-Sep 1125 1.125 1.125

Employment Change

Aug 114.7 -100.0 -40.0

Unemployment Rate

Aug 7.5 7.8 7.7

Participation Rate

Aug 64.7 64.3 64.6

Bank Indonesia 7D Reverse Repo

17-Sep 4.00 3.75 4.00

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financ¢ni trhy
Svétové devizové trh

vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19

posledni zavér 14. 09. 20 denni zména mésiéni zména

CZK/EUR 26,66 0,3 % 2,2 % 1,5 % 4,8 %
CZK/USD 22,46 0,0 % 2,0 % 2,1 % -0,8 %
USD/EUR 1,187 0,3 % 0,2 % -0,6 % 5,7 %
USD/JPY 105,7 0,0 % -0,8 % -0,2 % -2,7 %
USD/CNY 68,11 -0,3 % -2,0 % -0,6 % -2,2%
GBP/USD 1,287 0,6 % -1,8 % -3,8 % -3,0 %
GBP/EUR 0,922 -0,4 % 2,0 % 3,3 % 8,9 %
CHF/EUR 1,077 0,1 % 0,0 % -0,1 % -0,8 %
CHF/USD 0,908 -0,2 % -0,2 % 0,5 % -6,1 %
NOK/EUR 10,714 -0,1 % 1,8 % 2,9 % 8,7 %
SEK/EUR 10,41 0,1 % 1,2 % 1,0 % -0,8 %
PLN/EUR 4,446 -0,1 % 1,0 % 1,2 % 4,5 %
PLN/USD 3,747 -0,4 % 0,8 % 1,9 % -1,2%
HUF/EUR 357,4 -0,1 % 3,2 % 0,6 % 7,9 %
HUF/USD 301,2 -0,3 % 3,0 % 1,2 % 2,1 %
RUB/EUR 89,24 0,4 % 3,4 % 0,6 % 28,1 %
RUB/USD 75,21 0,2 % 3,2 % 1,2 % 21,2 %
TRY/EUR 8,902 0,5 % 1,7 % 1,4 % 33,2 %
TRY/USD 7,501 0,3 % 1,6 % 2,1 % 26,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 09. 20 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb)

CZGB 2Y 0,17 -1,4 5,3 85,3 -0,7
CZGB 5Y 0,69 -1,0 -1,5 137,5 -1,1
CZGB 10Y 1,11 0,8 12,4 159,4 0,7
GER 2Y -0,69 -0,7 -3,9

GER 5Y -0,69 0,1 -5,9

GER 10Y -0,48 0,1 -5,9

UST 2Y 0,14 0,0 -0,8 82,3 0,7
UST 5Y 0,26 0,0 -3,0 95,2 -0,1
UST 10Y 0,67 0,0 -3,7 115,2 -0,1
PLGB 2Y 0,09 -0,5 -5,2 77,4 0,2
PLGG 5Y 0,69 -0,7 -1,1 137,3 -0,8
PLGB 10Y 1,36 -0,6 5,8 184,4 -0,7
HUGB 3Y 1,17 5,3 15,9 185,5 6,0
HUGB 5Y 1,64 -3,0 17,8 233,2 -3,1
HUGB 10Y 2,30 -0,1 12,8 278,0 -0,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 09. 20 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb)

CZK 2Y 0,43 -2,0 -7,5 90,6 -1,4
CZK 5Y 0,73 -3,3 -3,5 114,5 -3,1
CZK 10Y 0,94 -5,5 1,5 114,6 -1,8
EUR 2Y -0,47 -0,6 -6,7
EUR 5Y -0,42 -0,2 -7,4
EUR 10Y -0,21 -3,7 -5,2
USD 2Y 0,21 0,3 -2,3 68,8 0,9
USD 5Y 0,32 0,5 -3,1 73,8 0,7
USD 10Y 0,67 -0,4 -2,1 88,0 3,2
PLN 2Y 0,26 -0,3 -3,3 73,6 0,4
PLN 5Y 0,62 -0,5 2,0 104,0 -0,3
PLN 10Y 1,08 -0,5 12,0 128,6 3,1
HUF 2Y 0,87 -2,5 5,0 134,4 -1,9
HUF 5Y 1,26 -1,9 12,6 167,6 -1,7
HUF 10Y 1,70 -2,0 8,3 190,6 1,7
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 0,25 0,20 0,34 0,44 0,94
EUR (depo) -0,50 -0,47 -0,48 -0,47 -0,21
USD (horni limit) 0,25 0,10 0,25 0,22 0,67
JPY 0,10 -0,25 0,07 -0,05 0,02
GBP 0,10 0,09 0,06 0,05 0,37
CHF -0,75 -0,71 -0,75 -0,69 -0,31
NOK 0,00 -0,05 0,27 0,45 0,96
SEK 0,00 -0,18 -0,03 -0,06 0,31
HUF 0,60 0,23 0,63 0,90 1,72
PLN 0,10 0,00 0,13 0,26 1,07
RUB 8,25 4,36 4,63 4,28 4,35

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

posledni zavér 14. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19

US Dow Jones 27 993 1.2% 0,2 % -1,5% -1,9 %

US S&P 500 3 384 1,3% 0,3 % -3,3 % 4,7 %
US Nasdaq 11 057 1,9 % 0,3 % -6,1 % 23,2%
Euro STOXX 50 3317 0,0 % 0,4 % 1,4 % -11,4 %
CAC 40 - Francie 5052 0,4 % 1,8 % 21 % -15,5 %
DAX - Némecko 13194 -0,1 % 2,3 % 1,9 % -0,4 %
UK FTSE 100 6 026 -0,1 % -1,0 % 11 % -20,1 %
PX - Cesko 899 0,1% -1,6 % -0,5 % -19,4 %
WIG20 - Polsko 1759 -0,8 % -5,3 % -2,3 % -18,2 %
BUX - Madarsko 35 004 0,5 % -4,3 % 0,4 % -24,0 %
SAX - Slovensko 371 0,4 % 1,2 % 1,2 % 0,6 %
BET - Rumunsko 9 368 0,7 % 7,3 % 41 % -6,1 %
RTS - Rusko 1228 0,4 % 72 % -2,4 % -20,7 %
ISE 100 - Turecko 1107 0,4 % 22 % 2,7 % -3,2 %
Nikkei 225 - Japonsko 23 559 0,7 % 1,2 % 1,8 % -0,4 %
Hang Seng - Hong Kong 24 640 0,6 % -2,2 % -21 % -12,6 %
Shanghai - Cina 3279 0,6 % -2,4 % -3,4 % 7,5 %
PX

posledni zavér 14. 09. 20 (CZK) denni zména tydenni zména ro¢ni zména
Avast 157,0 0,1 % -3,8 % -4,1 % 45,4 %
CME 96,5 -0,4 % 0,0 % 7,2 % -9,0 %
CEZ 449,5 0,4 % 0,3 % -5,7 % -13,6 %
Erste Group Bank 547.,4 0,4 % 2,0 % 1,9 % -32,8 %
Kofola CeskoSlovensko 221,0 0,0 % 0,5 % -1,3 % -25,3 %
Komeréni banka 521,0 -0,6 % -1,7 % -3,5 % -37,5 %
Moneta Money Bank 53,3 -1,3 % -1,3 % -3,1 % -28,5 %
02 Czech Republic 216,0 -0,9 % -1,8 % -2,0 % 2,8 %
Pegas Nonwovens 752,0 0,0 % 0,3 % 9,3 % 9,0 %
Philip Morris Czech Republic 13760 0,3 % 1,3 % 2,7 % 1,3 %
Stock Spirits Group 64,7 1,3 % 0,0 % -2,6 % -5,3 %
Vienna Insurance Group 564,0 1,8 % 2,4 % 9,0 % -8,1 %
PX

maximum za mum za . o pomér objemu
poslednich poslednich  °PI™ °b°h°d‘('v :(:) obchodti -1D k 6M
52 tydnu 52 tydnu praméru

Avast 157,0 177,0 79,0 53769 3,0 %
CME 96,5 113,0 50,0 24810 2,9 %
CEZ 449,5 527,0 347,4 60563 2,1 %
Erste Group Bank 547,4 891,0 420,6 47865 2,3 %
Kofola CeskoSlovensko 221,0 297,0 190,0 1635 3,2 %
Komeréni banka 521,0 847,0 465,0 52140 2,7 %
Moneta Money Bank 53,3 87,3 48,3 780351 4,3 %
02 Czech Republic 216,0 235,7 199,4 62976 11,8 %
Pegas Nonwovens 752,0 760,0 470,0 3710 22,4 %
Philip Morris Czech Republic 13760 15 540 11 920 616 5,0 %
Stock Spirits Group 64,7 75,5 38,2 3185 0,9 %
Vienna Insurance Group 564,0 666,5 385,0 3098 6,0 %
Komodit

posledni zavér 14. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19
Ropa Brent (USD/barel) 38,9 0,0 % -11,5% -12,4 % -41,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 37,3 -0,2 % -11,3 % -12,6 % -39,0 %
Zlato (USD/trojska unce) 1956,9 0,0 % 0,6 % -0,6 % 29,0 %
Stiibro (USD/trojska unce) 27,1 0,0 % 2,6 % -3,6 % 51,9 %
Méd' (USD/t) 6814,5 0,7 % 6,8 % 1,7 % 10,8 %
Hlinik (USD/t) 1800,5 1,4 % 3,1 % 0,0 % -0,5 %
Olovo (USD/t) 1927,0 2,0 % -1,2 % -2,3 % 0,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 146,5 0,0 % -1,8 % -4,4 % 21,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 30,5 7,8 % 19,6 % 6,3 % 23,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 42,8 2,8 % 9,9 % 2,3 % 5,9 %

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 ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez predchoziho upozornéni.

Komercni 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 tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodi

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 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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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 zaroveri 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mdze stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmé pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmin&no nebo z&vislé 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 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 uréeny vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investicnim 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 predpisU.

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