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USA objednavky zbozi
dlouhodobé spotreby (ths.)

V USA uvidime dal$i nartst objednavek zbozi dlouhodobé spotieby. V Evropé bychom
mohli slySet politické vyroky ze zasedani lidrG evropskych zemi. Akcie mirné rostou pfi
spekulacich na dalsi fiskalni stimul v USA.

Objednavky v USA vykazi dalsi rast

280
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Jan-18 Jan-19 Jan-20

KalendaF dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) 09:00 Srp 10,2 10,2 10,1
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (%, m/m) 13:30 Srp P 11,4 2,5 1,4
Objednavky bez segment dopravy (%, m/m) 13:30 Srp P 2,6 1,2 1,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stiedoevropsky letni ¢as = BST+1

Za pozornost v dnesSnim kalendari budou stat objednavky zbozi dlouhodobé spotreby
v USA za srpen. Ty zaznamenavaji od kvétna solidni narlsty, pficemz k nému silné pfispivaji
objednavky v segmentu dopravy. | pro srpen pocitame s dalsi expanzi vCetné objednavek
motorovych vozidel i letadel. Nicméné je tfeba pfipomenout, Ze objednavky maji co dohanét,
navic v pfipadé letadel nyni pozorujeme mési¢ni narlsty i diky tomu, Ze dochazi k poklesu rugeni
objednavek, cozZ je statisticky vykazano jako rlst. V Evropé se bude naddale sledovat setkani
lidr& zemi EU. Kromé toho se mohou objevovat dalsi zpravy v souvislosti s blizicimi se volbami
v USA. Akciové trhy v Asii dnes rostou a do plusu ukazuji i evropské a americké akciové
futures. Dlivodem jsou rostouci spekulace na dalsi fiskalni stimul v USA. | k tomu by dnes
mohly zaznit dalsSi vyroky.

Regionalni kalendar je prazdny a koruna tak bude ve vleku trzniho sentimentu.

Ceska koruna na houpaéce

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
Némecko IFO index (b.) 09:00 Zar 92,5 93,4 93,8
IFO, slozka o¢ekavani (%) 09:00 Zar 97,2 97,7 98,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 09:00 Zar 87,9 89,2 89,5
USA Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 k19.9. 860 870 840
Prodeje novych domt (%, m/m) 15:00 Srp 13,9 4,8 -1,2
Primyslova aktivita v okoli Kansas City (b.) 16:00 Zar 14 11 14
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Véera zverejnény index divéry podnikatell Ifo v Némecku vykazal v zafi dal$i zlep$eni,
nicméné mirné zaostal za odhady a z historického pohledu je stile na podpriimérnych
hodnotéach.

Ve vcéerejsi aukci dodavek dlouhodobé likvidity (TLTRO’s) dodala ECB 174 mid EUR, coz
bylo na hornim konci odhadt. Poptavka pfiSla od 338 bank. Prebytek volné likvidity s tim
v eurozoné pravdépodobné poprvé prekona pres hranici 3000 mid EUR. Ménova expanze nad
odhady je faktorem proti euru a euro v€era skute¢né pokracovalo v oslabovani proti USD,
k ¢emuz ovSem predevsim pUsobil narlst averze v{ci riziku. A obavy z poklesu ristu ekonomiky
kvlli druhé viné pandemie. S rostoucimi obavami o budouci rlst ekonomiky se dale snizuji

Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 25. zafi 2020, 07:32
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inflaéni oCekavani. Za¢atkem zafi se dlouhodoba inflaéni o¢ekavani v USA priblizila 2,2 % a
véera klesla tésné pod 2 %.

Na akciovych trzich v pribéhu dne pfevazovaly poklesy. Nicméné americké obchodovani
pfineslo obrat, nartisty na akciich a oslabeni dolaru. Divodem byly spekulace na dalsi
stimuly na podporu ekonomiky. Podnétem byly vyroky $éfky kongresu Nancy Pelosi, ktera
vyjadrila takovou nadéji poté, co hovofila s ministrem financi Stevenem Mnuchinem. Ten se
v€era sam nechal slySet, ze cileny pandemicky zachranny balicek je ,stale potfeba“. Zverejnéna
makrodata v USA plisobila smi§ené. Zadosti o podporu v nezaméstnanosti se zvysily nad
odhady, naopak vyraznym narQstem prekvapily prodeje novych domd za srpen.

Koruna proti euru véera pokraéovala v oslabovani a za nepfitomnosti domacich impulsl
dosdhla na hladinu 27,15 CZK/EUR. S odpolednim zlep$enim nalady trhu a rlistem akcii posilila
do blizkosti 27,04 CZK/EUR, ale nasledné oslabila zpét k 27,12 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.24 4.523 366.1
27.12 4.506 364.3
27.00 4.489 362.5
26.89 4.473 360.8
26.77 4.456 359.0
26.65 4.440 357.2

18.09. 21.09. 22.09. 24.09. 25.09. 18.09. 21.09. 22.09. 24.09. 25.09. 18.09. 21.09. 22.09. 24.09. 25.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 21 September Tuesday 22 September Wednesday 23 September Thursday 24 September Friday 25 September
Unit Prev Cons (|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area Euro area
Referendum and Regional elections ||Consumer Confidence Markit Eurozone Manufacturing PMI Special European Council Special European Council
Sep A -14.7 -14.4  -14.6 ||Sep P 51.7 52.1 51.9
Markit Eurozone Services PMI M3 Money Supply YoY
SpP 505 506 505 ag 102 102 102
Markit Eurozone Composite PMI IFO Business Climate
Sep P 51.9 52.1 51.7 ||Sep 92.6 94.6 93.8
IFO Expectations
Sep 975 980 980
GfK Consumer Confidence IFO Current Assessment
Oct -1.8 -2.1 -1.0 Sep 87.9 91.0 89.5
Markit/BME Germany
Manufacturing PMI
Sep P 52.2 52.6 52.5 ||Business Confidence
Markit Germany Services PMI Sep 91 95 94
Sep P 52.5 51.8 52.9 ||Manufacturing Confidence
Markit/BME Germany Composite PMI | |Sep 93 97 97
Sep P 54.4 54.0 54.0
Markit France Manufacturing PMI
Sep P 49.8 51.7 50.6
Markit France Services PMI
Sep P 515 51.5 515
Markit France Composite PMI
Sep P 51.6 52.3 51.9
GDP QoQ
2QF -18.5 -18.5 -18.5
GDP YoY
2Q F -22.1 -22.1 -22.1
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
PSNB ex Banking Groups Markit UK PMI Manufacturing SA CBI Retailing Reported Sales
Aug 26.7 30.0 38.0 ||Sep P 55.2 56.5 54.0 ||Sep -6 -10
CBI Trends Total Orders Markit/CIPS UK Services PMI
Sep -44 -41 Sep P 58.8 59.5 55.9
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Existing Home Sales New Home Sales Durable Goods Orders
Aug 5.86 6.14 6.00 Aug 901 932 891 Aug P 11.4 2.5 1.4
Existing Home Sales MoM New Home Sales MoM Durables Ex Transportation
Aug 24.7 4.7 2.4 Aug 13.9 3.5 -1.2 ||Aug P 2.6 1.2 1.0
Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BOJ Minutes of July Meeting
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
21-Sep 3.85 3.85 385
5-Year Loan Prime Rate
21-Sep 4.65 4.65 4.65

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

Other Countries

Monday 21 September Tuesday 22 September Wednesday 23 September Thursday 24 September Friday 25 September
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Repurchase Rate SNB Sight Deposit Interest Rate
23-Sep 0.25 0.25 0.25 ||24-Sep -0.75 -0.75 -0.75
SNB Policy Rate
24-Sep  -0.75  -0.75 -0.75
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
IBGE Inflation IPCA-15 MoM Overnight Rate Current Account Balance
Sep 0.23 0.45 0.36 |[24-Sep  4.50 4.25 4.38 ||Aug 1628 4140 -
IBGE Inflation IPCA-15 YoY Bi-Weekly CPI
Sep 228 265 256 [|15Sep 017 023 -
Bi-Weekly Core CPI Economic Activity IGAE YoY
155ep 018 023 - flul 318 115 -
Retail Sales MoM Bi-Weekly CPI YoY Economic Activity IGAE MoM
Jul 7.8 55 - 15-Sep  4.11 4.17 - Jul 9.0 3.5 --
Retail Sales YoY
Jul -16.6 -12.6 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Export Orders YoY Unemployment Rate Industrial Production YoY
Aug 12.4 22.2 9.2 Aug 3.9 3.9 3.9 Aug 2.7 6.5 3.0

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 24. 09. 20

27,10
23,23
1,166
105,5
68,29
1,275
0,915
1,080
0,926
11,104
10,62
4,550
3,901
363,5
311,6
89,83
77,03
8,893
7,622

posledni zavér 24. 09. 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

0,06
0,56
0,87

-0,68

-0,70

-0,50
0,13
0,28
0,67
0,08
0,64
1,34
1,28
1,75
2,44

denni zména
0,6 %
0,8 %
-0,2 %
0,0 %
0,3 %
0,0 %
-0,1 %
0,2 %
0,4 %
1,0 %
1,3 %
1,0 %
1,1 %
-0,3 %
-0,2 %
0,2 %
0,4 %
-0,9 %
-0,8 %

denni zména (bb)
-4,8
0,5
-0,7
0,8

0,4
0,0
0,0
0,0

-0,9

2,7

-2,6
4,4

-4,0

-7,0

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

mésiéni zména (bb)
-3,3
-12,8
-13,5
0,2
-1,7
-1,0
-1,9
-0,7
1,2
-5,1
-10,9
-2,1
20,3
19,2
17,6

vynos od 31. 08. 20
3,2 %
5,6 %

-2,4 %
-0,3 %
-0,3 %
-4,7 %
2,4 %
0,2 %
2,6 %
6,6 %
3,0 %
3,6 %
6,1 %
2,3 %
4,7 %
1,2 %
3,7 %
1,3 %
3,8 %

spread vaéi GER (bb)
73,4

125,7

137,2

80,8
97,6
116,7
75,0
133,9
183,7
195,5
245,0
294,3

vynos od 31. 12. 19
6,6 %
2,6 %
3,9 %

-2,9 %
-1,9 %
-3,9 %
8,0 %
-0,5 %
-4.1 %
12,6 %
1,2 %
6,9 %
2,9 %
9,7 %
5,6 %
28,9 %
24,2 %
33,1 %
28,1 %

denni zména spreadu
(bb)
-5,6
-0,3
-1,1

posledni zavér 24. 09. 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 (%)

0,42
0,61
0,82
-0,48
-0,42
-0,22
0,23
0,34
0,69
0,24
0,54
0,96
1,12
1,41
1,84

denni zména (bb)
0,1
0,8
-0,3
0,6
1,5
0,4
0,4
-0,4
-1,0
0,0
-0,7
-1,8
10,0
4,0
-1,0

O/N sazba (%)

mésiéni zména (bb)
-7,5

-18,8

-14,0

-3,7

-2,2

-0,4

1,9
4,8
-8,3
-15,5
-10,3
24,0
22,5
19,0

3M BOR (%)

spread viuéi EUR (bb)
90,1

103,3

103,5

71,2
76,2
90,8
71,9
95,6
17,7
160,4
183,1
206,0

2Y swap (%)

-0,2
-1,9
-1,4
-0,6
-2,2
-2,2

9,4

2,5
-1,4

10Y swap (%)

CZK 0,25 0,23 0,34 0,41 0,82
EUR (depo) -0,50 -0,49 -0,49 -0,48 -0,22
USD (horni limit) 0,25 0,11 0,23 0,23 0,69
JPY 0,10 -0,25 0,07 -0,06 0,02
GBP 0,10 0,09 0,07 0,07 0,38
CHF -0,75 -0,71 -0,76 -0,72 -0,34
NOK 0,00 0,15 0,27 0,42 0,90
SEK 0,00 -0,16 -0,02 -0,04 0,31
HUF 0,60 0,73 0,65 1,03 1,85
PLN 0,10 0,00 0,12 0,24 0,95
RUB 8,25 4,39 4,63 4,39 4,49
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
25.zafi 2020 | 5
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 24. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19
US Dow Jones 26 815 0,2 % -5,3 % -5,7 % -6,0 %
US S&P 500 3 247 0,3 % -5,4 % -7,2% 0,5 %
US Nasdaq 10 672 0,4 % -6,2 % -9,4 % 18,9 %
Euro STOXX 50 3160 -0,6 % -5,2 % -3,4 % -15,6 %
CAC 40 - Francie 4763 -0,8 % -4,9 % -3,7 % -20,3 %
DAX - Némecko 12 607 -0,3 % -3,5 % -2,6 % -4,8 %
UK FTSE 100 5823 -1,3 % -4,6 % -2,4 % -22,8 %
PX - Cesko 863 0,2 % -4,1 % -4,5 % -22,6 %
WIG20 - Polsko 1666 -1,2% -9,5 % -7,5 % -22,5%
BUX - Madarsko 31 898 -1,9 % -11,4 % -8,5 % -30,8 %
SAX - Slovensko 371 0,0 % 1,1 % 1,2 % 0,6 %
BET - Rumunsko 9 031 -0,9 % 3,4 % 0,4 % -9,5 %
RTS - Rusko 1189 -0,6 % -7,2% -5,5 % -23,2 %
ISE 100 - Turecko 1120 1,5% 1,0 % 3,8 % -2,2%
Nikkei 225 - Japonsko 23 088 -1,1% 0,4 % -0,2 % 2,4 %
Hang Seng - Hong Kong 23 311 -1,8 % -8,8 % -7,4 % -17,3 %
Shanghai - Cina 3223 1,7 % -4,8 % -51 % 5,7 %
PX
posledni zavér 24. 09. 20 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
Avast 159,0 1,9 % 3,9 % -1,9 % 43,2 %
CME 97,0 0,3 % -0,2 % 51 % -12,9 %
CEzZ 435,5 -0,3 % -2,2% -5,0 % -15,8 %
Erste Group Bank 492,2 -3,1 % -8,3 % -9,5 % -36,7 %
Kofola CeskoSlovensko 220,0 1,4 % -2,7 % -2,2% -24,7 %
Komeréni banka 488,0 -2,6 % -3,4 % -9,6 % -38,6 %
Moneta Money Bank 51,1 -1,7 % -3,4 % -6,9 % -29,4 %
02 Czech Republic 215,5 -0,2 % -0,9 % -1,8 % 1,6 %
Pegas Nonwovens 760,0 0,0 % 0,0 % 11,8 % 11,8 %
Philip Morris Czech Republic 13620 0,3 % -0,9 % 1,8 % 2,4 %
Stock Spirits Group 62,5 1,4 % -0,6 % -4,7 % -5,7 %
Vienna Insurance Group 537,0 -0,6 % -2,7% -0,4 % -12,0 %
PX
. o omér objemu
posledni zavér 24. 09. 20 (CZK) CEmEE e n Ly obc:oda -1D jk &M
(vks) praméru
Avast 163312
CME 97,0 113,0 50,0 124633 16,6 %
CEZ 435,5 527,0 347,4 111773 4,7 %
Erste Group Bank 492,2 891,0 420,6 226973 11,0 %
Kofola CeskoSlovensko 220,0 294,0 190,0 3083 7,4 %
Komeréni banka 488,0 838,0 465,0 271011 14,7 %
Moneta Money Bank 51,1 87,3 48,3 1142663 6,7 %
02 Czech Republic 215,5 235,7 199,4 25384 5,5 %
Pegas Nonwovens 760,0 770,0 470,0 61 0,4 %
Philip Morris Czech Republic 13620 15 540 11 920 267 2,5 %
Stock Spirits Group 62,5 75,5 38,2 20687 6,9 %
Vienna Insurance Group 537,0 666,5 385,0 3256 7,4 %
Komodit
posledni zavér 24. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12, 19
Ropa Brent (USD/barel) a1 0,0 % -7,2% -7,4 % -38,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 40,2 1,1 % -5,4 % -5,7 % -34,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 1868,1 0,0 % -3,2 % -51% 23,1 %
Stfibro (USD/trojska unce) 23,1 0,0 % -13,0 % -17,7 % 29,7 %
Méd' (USD/t) 6527,3 -1,4 % -0,1 % -2,5 % 6,2 %
Hlinik (USD/t) 1740,0 -0,8 % -1,7% -3,3 % -3,9 %
Olovo (USD/t) 1856,0 -1,1% -6,2 % -5,9 % -3,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 148,4 0,0 % -1,9% -3,2 % -20,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 26,8 1,1 % -2,5 % -6,5 % 8,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 41,0 -0,2 % 2,1 % -1,9 % 1,6 %

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 mdZze 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(i, 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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