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Denni komentar

Ranni zprava 3.

Nova makro data ukazi dalsi rist ekonomiky USA

s Michal Brozka Index ISM by mél vykazat dalSi nepatrné zlepseni a potvrdit tak pokracujici expanzi vyroby
(420) 222 008 569 . B . .. - . . . - . .
michal_brozka@kb.cz v USA. ADP report indikuje dalSi zlepseni trhu prace, ktery by mél byt patrny na datech,

ktera budou zverejnéna zitra. Na trhu pretrvavaji spekulace na dodatecény fiskalni stimul
americké vlady. CR vyhlasila nouzovy stav a predstavila plan vysokého deficitu vefejnych
financi na pristi rok.
Aktivita ve vyrobé v USA pokracuje v expanzi
Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Madarsko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 08:00 Zar 52,8 53,7
Polsko PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) 08:00 Zar 50,6 52,5
CR PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 08:30 Zar 491 52,1 51,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 08:55 ZarF 56,6 56,6 56,6
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:00 Zar F 53,7 53,7
Polsko CPI (%, m/m) 09:00 Zar P -0,1 0,0
CPI (%, yly) 09:00 Zar P 2,9 3,0
CR Bilance statniho rozpoc¢tu (mid. CZK) 13:00 Zar -230,3
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 26 Sep 870 850
Osobni pfijmy (%, m/m) 13:30 Srp 0,4 -2,8 -2,5
Osobni vydaje (%, m/m) 13:30 Srp 1,9 0,7 0,8
Deflator soukromé spotreby (%, m/m) 13:30 Srp 0,3 0,3 0,3
Deflator soukromé spotieby (%, y/y) 13:30 Srp 1,0 1,2 1,2
Jadrovy deflator soukromé spotreby (%, m/m) 13:30 Srp 0,3 0,3 0,3
ISM index z primyslu (b.) 15:00 Zar 56,0 56,1 56,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1
Finanéni trh vstupuje do dnesniho dne s mirné pozitivni naladou, kdyz pretrvavaji urcité
nadéje na dalsi fiskalni impuls v USA. Makroekonomicka data prekvapuiji stéle spiSe pozitivné.
Dnes bude zvefejnén ostife sledovany vyvoj indexu nakupnich manazerd ISM za zafi ve
vyrobé. U néj doslo k citelnému zlepSeni a analytici z SG tentokrat ¢ekaji jen nepatrné zlepsSeni.
Trh je v priméru lehce optimisti¢téjsi a ceka zlepSeni na 56,4 bodu. Index je jasné v pasmu
expanze ekonomiky, ale hlavnim hybatelem trhu je spi$ vyhled do konce roku a dal$i dopad
pandemie.
Index nakupnich manazerti PMI za zafi ve vyrobé bude dnes zvefejnén v CR. Po vzoru
okolnich statl i zde ekame zlepseni, pficemz poprvé od konce roku 2018 vidime nemalou $anci
indexu dostat se do pasma expanze nad 50ti body. Dalsi zlep$eni vice nad 50 bodU se ¢eka i
v sousednim Polsku ¢i Madarsku.
Spekulace na fiskalni stimul zlepSuji sentiment
Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Piedchozi Aktualni Trh
Némecko Zména v poétu nezaméstnanych (v tis.) 08:55 Zar -9,0 -8,0 -7,0
Mira nezaméstnanosti (SA, %) 08:55 Zar 6,4 6,3 6,4
USA Nova mista v soukromém sektoru dle ADP (tis.) 13:15 Zar 428 749 649
HDP anualizované (%, g/q) 13:30 2QT -31,7 -31,4 -31,7
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 15:00 Srp 5,9 8,8 3,2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky letni ¢as = BST+1
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ADP report z trhu prace v USA prekvapil oproti odhadim vétsim narGstem poétu
pracovnich mist za zari a naladil tak pozitivné na udaje o tvorbé pracovnich mist, ktera
budou zvefejnéna zitra. Mirné vzhiru byla revidovana data o spotfebé domacnosti za druhé
Ctvrtleti a celkovy Gdaj o HDP tak byl zvy$en na -31,4 % g/q (anualizované) z pivodniho odhadu
-31,7 % g/q. Z trzniho pohledu v8ak jde o malou revizi historie a bez vlivu na cenové pohyby.
Pozitivné potésily i dalsi idaje z nemovitostniho trhu, kdyz nevyfizené prodeje dom0 vzrostly
vice, nez se ¢ekalo. Trhy ovSem vice nez zverejriovana data ovliviiuje vyhled na budoucnost a
ta je stale ovliviiovana nadéjemi na dalsi fiskalni stimul. Ministr financi USA Mnuchin uvedl, Ze

USD/EUR jednani o tom stale probihaji. President Donald Trump vCera dle oekavani podepsal zakon,

., ktery pomizZe pfedejit uzavreni viadnich instituci do 11. prosince. Americké akcie tak nakonec

veera vzrostly. Evropskeé tituly rovnéz rostly, ale na konec své zisky neudrzely a skongily v
% mirném zaporu. Americky dolar proti euru pres den posiloval, ale pozdéji se otodil a své véerejsi

1170 Zisky zcela vymazal.

Ceska koruna véera s poklesem averze vigéi riziku posilila z trovni pobliz 27,20 CZK/EUR
1163 Kk 27,06 CZK/EUR. Posilil také madarsky forint a mirné i polsky zloty. Vlada v&era vyhlasila, ze
od pondéli bude v zemi platit nouzovy stav. Premiér Babis ujiStoval, Ze nedojde k restrikcim, které

160

1. . v . . wopew s - ~ w - ” - v =
2409. 2509. 2809. 3009. 0110. by vyrazné omezily ekonomiku. Nepf¥ili§ pFiznivou zpravu ohledné dalSiho vyvoje verejnych

Zdroj: Bloomberg financi véera poskytla zprava o planovaném shcodku ve vysi 320 mid Ké&, a to bez vlivu

zruSeni superhrubé mzdy, takze implicitné miii na deficit ve vysi 400 mid. K&, coz je
zjednodu$ené opravdu hodné. Ministerstvo financi ve véerejsi aukci statnich dluhopist ziskalo
5,1 mid. CZK, nicméné poptivka byla vysoka, kdyz investofi poptavali az 12,5 mld. Vice o tom
v nasem reportu zde https://bit.ly/3cJ8Tcm.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.27 4.600 366.7
27.19 4.576 365.7
27.11 4.551 364.7
27.03 4.527 363.7
26.95 4.502 362.7
26.87 4.478 361.7

24.09. 25.09. 28.09. 30.09. 01.10. 24.09. 25.09. 28.09. 30.09. 01.10. 24.09. 25.09. 28.09. 30.09. O01.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 28 September Tuesday 29 September Wednesday 30 September Thursday 01 October Friday 02 October
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Economic Confidence CPI Estimate YoY Special European Council Special European Council
Sep 87.7 90.2 89.0 Sep -0.2 -0.3 -0.2
Industrial Confidence CPI MoM Markit Eurozone Manufacturing PMI
Sep -12.7 -11.1 -10.0 ||Sep P -0.4 0.1 0.3 Sep F - 53.7 53.7
Services Confidence CPI Core YoY
sep 172 136 170 |lsepP 04 03  0s
Consumer Confidence Markit/BME Germany
Sep F -13.9 -13.9 - Manufacturing PMI
Unemployment Change (000's) Sep F 56.6 56.6 56.6
sep ° 4 7
CPI EU Harmonized MoM Unemployment Claims Rate SA
Sep P -0.2 -0.1 -0.1 Sep 6.4 6.4 6.4 Markit France Manufacturing PMI
CPI EU Harmonized YoY Retail Sales MoM Sep F - 50.9 50.9
Sep P -0.1 -0.1 -0.1 Aug -0.9 0.4 0.5
Retail Sales NSA YoY
Aug 4.2 4.5 4.4 Markit Italy Manufacturing PMI
Consumer Confidence Sep 53.1 52.5 53.5
sep o4 95 o3
CPI EU Harmonized MoM
Sep P -0.1 -0.6 -0.4 ||Markit Spain Manufacturing PMI
CPI MoM CPI EU Harmonized YoY Sep 49.9 50.5 50.5
Sep P 0.0 0.0 - Sep P 0.2 0.0 0.3
CPI YoY CPI MoM
Sep P -0.5 -0.5 -0.4 |[lsepP -0.1 -0.6 -0.4
CPI EU Harmonised MoM CPI YoY
Sep P 0.0 0.4 05 ||sepP 0.2 0.0 0.2
CPI EU Harmonised YoY Consumer Spending MoM
Sep P -0.6 -0.6 -0.5 Aug 0.5 0.0 -0.2
Consumer Spending YoY
Aug 0.6 0.5 0.4
CPI EU Harmonized YoY
Sep P -0.5 -1.0 -0.4
CPI EU Harmonized MoM
Sep P -1.3 0.9 15
CPI NIC incl. tobacco YoY
Sep P -0.5 -1.2 -0.4
CPI NIC incl. tobacco MoM
Sep P 0.3 -1.3  -05
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit, GBP/bn GDP QoQ Markit UK PMI Manufacturing SA
Aug 1.2 1.1 15 |l2QF -20.4 -20.4 -20.4 ||sep F 543  54.0 54.3
Mortgage Approvals,k GDP YoY
Aug 66.3 70.0 72.0 2QF -21.7 -21.7 -21.7
M4 Ex IOFCs (%, 3M Annualised Current Account Balance, GBP/bn
Aug 17.7 - - 2Q -21.1 -4.0 -1.4
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Advance Goods Trade Balance GDP Annualized QoQ Personal Income Change in Nonfarm Payrolls
Aug -79.3 -78.0 -81.8 ||12QT -31.7 -31.7 -31.7 ||Aug 0.4 -2.8 -2.1 Sep 1371 925 900
Conf. Board Consumer Confidence Personal Spending Unemployment Rate
Sep 84.8 89.4 90.0 Aug 1.9 0.7 0.7 ||sep 8.4 7.9 8.2
PCE Deflator MoM
Aug 0.3 0.3 0.3
PCE Deflator YoY
Aug 1.0 1.2 1.2
PCE Core Deflator MoM
Aug 0.3 0.3 0.3
PCE Core Deflator YoY
Aug 1.3 1.4 1.4
ISM Manufacturing
Sep 56.0 56.1 56.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production YoY Tankan Large Mfg Index Jobless Rate
Aug P -15.5 -11.8 -13.4 |I3Q -34 -27 -23 Aug 2.9 2.8 3.0
Industrial Production MoM Tankan Large Mfg Outlook Job-To-Applicant Ratio
Aug P 8.7 3.4 1.5 3Q -27 -16 -16 Aug 1.08 1.08 1.05
Tankan Large Non-Mfg Index
3Q -17 -11 -9
Tankan Large Non-Mfg Outlook
3Q -14 -9 -6
Tankan Large All Industry Capex
3Q 3.2 2.5 0.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat zemi G5 a rozvijejicich se zemi

Monday 28 September Tuesday 29 September Wednesday 30 September Thursday 01 October Friday 02 October
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
Sep 51.0 51.0 51.3
Non-manufacturing PMI
Sep 55.2 55.0 54.6
Other Countries
Monday 28 September Tuesday 29 September Wednesday 30 September Thursday 01 October Friday 02 October
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Czech Republic zech Republic
Markit Czech Republic PMI Mfg GDP QoQ
Sep 49.1 52.1 51.0 ||2QF -8.7 -8.7 -8.7
GDP YoY
20F 4110 110 -110
CPI MoM
Sep 0.0 -0.1 0.0
CPI YoY
Sep -0.9 -0.9 -0.8
CPI Core YoY
Sep -0.4 -0.4 -
PMI Manufacturing
Sep 51.8 54.4 53.9
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Outstanding Loans MoM Industrial Production MoM
Aug 1.0 0.9 - Aug 8.0 2.4 1.3
Total Outstanding Loans Industrial Production YoY
Aug 3666 3698 - Aug -3.0 -2.4 -0.5
Trade Balance
Aug 5799 5729 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Industrial Production SA MoM Imports YoY Retail Sales MoM
Aug 1.6 2.0 0.3 Sep -16.3 -4.5 -4.9 Aug 3.2 -4.2 -4.2
Industrial Production YoY Exports YoY
Aug -2.5 -3.0 -3.0 Sep -9.9 3.1 4.4
Trade Balance
Sep 4116 9000 9600
RBI Repurchase Rate
1-Oct 4.00 4.00 4.00

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

Svétové devizové trh

posledni zav ér 30. 09. 20 zm éna mésiéni zména vynos od 30. 09. 20 vynos od 31. 12, 19
CZK/EUR 27,06 -0,5% 3,6 % 0,0 % 6,4 %
CZK/USD 23,08 -0,3% 50% 0,0 % 19 %
USD/EUR 1172 -0,1% -14 % 0,0 % 4,4 %
USD/JPY 1055 0,0% 0,1% 0,0 % -28%
USD/CNY 67,91 -0,3% -11% 0,0 % -25%
GBP/USD 1291 04 % -3,1% 0,0 % -27%
GBP/EUR 0,908 -0,6 % 18 % 0,0 % 72%
CHF/EUR 1080 0,1% 04 % 0,0 % -0,5%
CHF/USD 0,921 0,2% 18 % 0,0 % -4,7 %
NOK/EUR 10,963 -11% 4,7 % 0,0 % 12 %
SEK/EUR 10,49 -0,4 % 22% 0,0 % 0,0 %
PLN/EUR 4527 -0,1% 32% 0,0 % 6,3 %
PLN/USD 3,862 0,0 % 4,7 % 0,0 % 19 %
HUF/EUR 3634 -0,5% 2,7% 0,0 % 9,7 %
HUF/USD 310,1 -0,4 % 4.2 % 0,0 % 5,1%
RUB/EUR 90,99 -19 % 33% 0,0 % 30,6 %
RUB/USD 77,63 -18 % 4.8 % 0,0 % 25,1%
TRY/EUR 9,031 -18 % 35% 0,0 % 35,1%
TRY/USD 7,704 -17 % 4,9 % 0,0 % 29,5 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zav ér 30. 09. 20 (% denni zm éna (bb) mésiéni zména (bb) spread v téi GER (bb)

CZGB 2Y 0,06 16 -10,9 74,6 16
CZGB 5Y 0,52 -17 -212 23,2 -3,2
CZGB oY 0,86 -16 -26,1 37,7 -39
GER 2Y -0,68 0,0 -2,1

GER 5Y -0,71 15 -6,1

GER OY -0,52 23 -1,3

UST 2Y 0,13 0,0 0,0 810 0,0
UST 5Y 0,28 0,0 08 98,7 -15
UST 10Y 0,68 0,0 -3,7 120,6 23
PLGB 2Y 0,08 -0,1 -4,7 76,2 -0,1
PLGG 5Y 0,59 -0.3 -19,0 129,7 -18
PLGB 10Y 131 09 -2 183,2 -14
HUGB 3Y 132 -3,6 258 200,0 -3,6
HUGB 5Y 175 -24 19,8 2457 -39
HUGB 1OY 2,36 -0,5 11,6 288,7 2.8

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav ér 30. 09. 20 (% denni zm éna (bb) mésiéni zména (bb) spread v téi EUR

CZK2Y 041 16 -I74 89,3 12
CZK5Y 0,59 13 -32,8 102,1 04
CZK oY 0,80 10 -34,5 102,9 04
EUR 2Y -0,49 04 -53

EUR 5Y -0,43 09 -6,6

EUR 10Y -0,23 0,6 -85

USD 2Y 0,22 -0,1 -0,5 70,9 -0,5
USD 5Y 0,35 17 0,0 774 0.8
UsD 10Y 0,72 3,7 -15 94,5 31
PLN 2Y 0,22 0.8 -11,0 70,7 03
PLN 5Y 0,50 0,0 -22,3 92,8 -0,9
PLN 10Y 0,92 03 -218 14,9 -0,3
HUF 2Y 114 -7,0 215 162,7 -74
HUF 5Y 137 -7.8 8,8 180,1 -8,7
HUF 10Y 174 -4,0 04 196,4 -4,6
Prehled urokovych sazeb

CzZK 0,25 0,23 0,35 0,41 0,80
EUR (depo) -0,50 -0,48 -0,50 -0,48 -0,23
USD (horni limit) 0,25 on 0,23 0,22 0,72
JPY 0,10 -0,25 0,08 -0,06 0,03
GBP 0,10 0,09 0,06 0,08 0,39
CHF -0,75 -0,71 -0,78 -0,72 -0,35
NOK 0,00 0,30 0,28 043 0,89
SEK 0,00 -0,30 -0,07 -0,05 0,30
HUF 0,60 0,53 0,77 121 178
PLN 0,10 -0,15 0,12 0,22 0,92
RUB 8,25 4,48 4,64 4,34 4,46

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni

US DowJones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

P X - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko
BET - Rumunsko
RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

zav ér 30. 09. 20

27782
3363
1168
3194
4803
2761
5 866
868
1713
32924
355

9 007
1179
1145
23185
23459
3218

denni zm éna

12%
0,8 %
0,7 %
-0,6 %
-0,6 %
-0,5%
-0,5%
0,7 %
-03%
0,8 %
0,1%
0,0 %
20%
2,0%
-15%
-0,1%
0,0 %

mésiéni zména nos od 30. 09. 20

-3,0%
-4,1%
-4,5%
-3,7%
-4,0 %
-2,1%
-16 %
-4,4%
-6,4 %
-55%
0,7 %

18%
-6,9 %

4,1%

13%
-7,7%
-5,5%

0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %

'ynos od 31.

27%
4,1%
245 %
-14.7 %
-19.6 %
-3,7%
-222%
-222%
-20,3 %
-28,6 %
0,1%
-9,7%
-239%
0,1%
-20%
-16,8 %
55 %

posledni zav ér 30. 09. 20 (CZK)

Avast

CME

CEZ

Erste Group Bank
Kofola Cesko Slovensko
Komeréni banka

M oneta M oney Bank

02 Czech Republic
Pegas Nonwovens

P hilip M orris Czech Republic
Stock Spirits Group
Vienna Insurance Group

PX

1610
99,4
437,0
490,8
2220
486,0
53,2
2195
762,0
13700
64,3
522,0

posledni zav ér 30. 09. 20 (CZK)

denni zm éna

-18 %
12%
0,6 %
0,2%
0,0%
0,2%
12%
0,2%
-13%
-0,1%
0,2%
-2,0%

maximum za
poslednich
52 tydnu

tydenni zm éna
59 %
24 %
-11%
-3,9%
0,9 %
-2,6 %
29%
12%
0,3%
0,7 %
9,9 %
-6,2 %

minimum za
poslednich
52 tydnu

mési éni zména
-0,6 %
4,6 %
-3,1%
-8,2%
-13%
-9,0%
-4,0 %
-11%
44%
22%
-0,6 %
-32%

objem obchod u -
1D (v ks)

43,8 %
-6,6 %
-16,1%
-36,3%
-232%
-38,5%
-26,8 %
32%
2,7%
0,7 %
-4,9 %
-15,0%

pomér objemu
obchod @ -1D k
6M praméru

Avast

CME

CEZ

Erste Group Bank
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

M oneta M oney Bank

02 Czech Republic
Pegas Nonwovens

P hilip M orris Czech Republic
Stock Spirits Group
Vienna Insurance Group

Komodi

1610
99,4
437,0
490,8
2220
486,0
53,2
2195
762,0
13700
64,3
522,0

77,0
13,0
527,0
8910
294,0
838,0
87,3
2357
770,0
15540
75,5
666,5

79,0
50,0
3474
420,6
190,0
465,0
48,3
199,4
470,0
11920
38,2
385,0

43710
29211
83916
88857
956
87513
763046
49851
645
1002
3704
9644

3.2%
4,0%
3.8%
4,4 %
23%
4,9 %
4,6 %
1,1%
45%
10,0 %
14 %
73%

posledni zav ér 30. 09. 20

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

M éd’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh)

410
40,2
1897,9
23,8
6668,0
1765,0
18245
1485
26,9
415

denni zm éna

0,0 %
2,4 %
0,0%
0,0 %
14 %
-10%
-11%
12%
05%
-0,2 %

zména
-8,3%
-6,4 %
-3,6 %
-13,7 %
-0,4 %
-19 %
-75%
-32%
-8,8 %
-2,1%

mési éni

nos od 30. 09.
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %

'ynos od 31. 12. 19
-38,3 %
-34,1%
24,6 %
32,7%

8,4 %
-25%
-53%

-20,1%
9,3%
2,9 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeré&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 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 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(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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