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Eurozéna zUstane v deflaci az do jara pristiho roku
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Inflace v eurozéné

Finanéni trhy se otaci do ¢ervenych ¢isel pod tihou novych protipandemickych opatreni.
Druhé ¢teni zarijové inflace v eurozoné potvrdi deflaci, ktera by podle nas méla pretrvat i
v nasledujicich mésicich. Ceny klesaji i v tuzemském prumyslu, na kterém se podepisuiji
levnéjsi energie. Americky primysl i spotfeba dale rostou, pro dalSi mésice vSak
ocekavame jejich zpomaleni. Politicka nejistota a budoucnost fiskalnich opatreni
znervoznuje jak tamni firmy, tak i domacnosti.

Americka politika vnasi nejistotu do ekonomického vyhledu
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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang!

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Eurozéna Pocet nové registrovanych aut v EU27 (tis.) 07:00 Zar -18,9

CR Ceny primyslovych vyrobcu (%, m/m) 08:00 Zar -0,3 -0,2 0,0
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Zar -0,5 -0,8 -0,6

Eurozéna CPI (%, y/y) 10:00 Zar F -0,3 -0,3
CPI (%, m/m) 10:00 ZarF 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (%, y/y) 10:00 ZarF 0,2 0,2 0,2

Polsko Jadrova inflace (%, m/m) 13:00 Zar 0,0 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) 13:00 Zar 4,0 4,2

USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 13:30 Zar 0,6 0,4 0,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 13:30 Zar 0,7 0,2 0,4
Prumyslova produkce (%, m/m) 14:15 Zar 0,4 0,7 0,6

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

Druhy odhad spotiebitelské inflace za zafi v eurozéné by nemél prinést zadnou zménu.
K rekordné nizkym urovnim dopomohlo vyrazné snizeni DPH v Némecku a odlozené letni
prodeje v ltalii, které dohromady srazily jadrovou inflaci za zafi na 0,2 % y/y. Pro dal$i mésice
ocekavame, 7e celkova inflace zlstane v negativnim teritoriu i po celé jaro 2021, zatimco
jadrova slozka by se méla udrzet lehce nad nulou.

Primyslové ceny v Ceské republice podle nasich odhadl v zafi dale klesaly jak
v mezimési¢nim, tak i meziro¢nim vyjadreni. Hlavni podil na tom maji ceny energii. Nedavny
prudky pokles cen ropy nasleduji v souasnosti i dalSi energie v Cele s elektfinou a plynem.

Americka spotieba domacnosti podle nas ve tretim &tvrtleti svizné rostla a potvrdit by to
meély i zaFijové maloobchodni trzby. Nicméné pro nasledujici mésice cekame jejich zpomaleni.
Svij podil by na tom méla mit i vysoka politicka nejistota a chmurna budoucnost fiskalniho
stimulu. Stejny osud podle nas ¢eka i americky pramysl, ktery by si ale v zafi mél pfipsat jesté
solidni tempo rdstu.

Datum a ¢as dokonceni: 16. fijna 2020, 07:57
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USD/EUR

Koruna stagnuje, vyhled zistava negativni
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CZK/EUR

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh

USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 k10.10. 840 898 825
Duvéra ve zprac. primyslu v okoli New Yorku (b.) 13:30 Rij 17,0 10,5 14,0
Vyhled podnikatelti z okoli Philadelphie (b.) 13:30 Rij 15,0 32,3 14,3

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

V¢erejsi obchodovani na devizovych trzich bylo ve znameni dalsi korekce eurodolaru. Euro
ztratilo 0,4 % a dostalo se tak na nejslabsi hodnoty od konce zafi. Propadly se akciové trhy,
které reflektuji dalsi vinu zpfisfiovani protipandemickych opatreni zejména v Evropé. Nepotésila
ani data z amerického trhu prace. V tomto prostiedi ztracel i regionalni trh. Nejvétsi oslabeni
vykazal polsky zloty s 0,7 %, nasledovany madarskym forintem s 0,2 %. Ackoli véerejsi
situace na financnich trzich nebyla prizniva, koruna spiSe stagnovala a zaznamenala tak
nejklidnéjsi den tydne. Nicméné korunové urokové sazby se opét vratily k nizS§im hodnotam a
ve spojeni se slabsim eurem ocekavame, Zze koruna bude opét ztracet. Situaci nepomaha ani

dalsi zhorseni domaciho vyvoje pandemie.

Rozhovor s Tomasem Holubem, élenem CNB, nepfinesl nic nového. Potvrdil, Ze aktudlni
situace nahrava dal$imu uvolfiovani ménové politiky, zaroven ale fekl, Ze slabsi koruna odvadi
svou praci za centralni banku. Inflace podle jeho nazoru v pfistim roce zpomali pod tfi procenta,
a proto neni nutné v souCasnosti reagovat. Navic si bankovni rada bude muset vyhodnotit
soucasné efekty na inflaci, které nemusi byt nutné protiinflacni.

PLN/EUR HUF/EUR
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27.09 4.475 357.7

09.10. 12.10. 13.10.

15.10.

27.00 4.452 355.7
16.10. 09.10. 12.10. 13.10. 15.10. 16.10. 09.10. 12.10. 13.10. 15.10. 16.10.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

16. fijna 2020 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 12 October Tuesday 13 October Wednesday 14 October Thursday 15 October Friday 16 October
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area Euro area
CPI EU Harmonized MoM Industrial Production SA MoM European Council CPI YoY
Sep F -0.4 -0.4 -0.4 |]|Aug 4.1 1.5 0.7 Sep F - -0.3 -0.3
CPI EU Harmonized YoY Industrial Production WDA YoY CPI MoM
Sep F -0.4 -0.4 -0.4 ||Aug -7.7 -5.7 -7.2 ||CPI EU Harmonized MoM Sep F 0.1 0.1 0.1
ZEW Survey Expectations Sep F -0.6 -0.6 -0.6 ||CPI Core YoY
oct 774 740 740 CPI EU Harmonized YoY SepF 02 02 02
ZEW Survey Current Situation CPI MoM Sep F 0.0 0.0 0.0 European Council
Oct -66.2 -56.0 -60.0 ||Sep F 0.2 0.2 0.2 CPI MoM
CPI Yoy SepF 05 05  -05
Sep F -0.4 -0.4 -0.4 CPI YoY CPI FOI Index Ex Tobacco
CPI EU Harmonised MoM Sep F 0.1 0.1 0.1 Sep 1025 101.9 101.9
Sep F 0.0 0.4 0.4 CPI Ex-Tobacco Index CPI EU Harmonized YoY
CPI EU Harmonised YoY Sep 104.34 103.8 103.8 ||Sep F -0.9 -0.9 -0.9
SepF  -06 _ -06  -0.6
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BOE's Haskel speaks. Average Weekly Earnings 3M/YoY ||BOE's Haldane speaks BOE's Cunliffe speaks.
Aug -1.0 -0.6 -0.6
BOE's Bailey speaks. Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY
Aug 0.2 0.5 0.6
ILO Unemployment Rate 3Mths
Aug 4.1 4.5 4.3
BRC Sales Like-For-Like YoY
Sep 4.7 . 3.5
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM PPI Final Demand MoM Retail Sales Advance MoM
Sep 0.4 0.2 0.2 Sep 0.3 0.2 0.2 Sep 0.6 0.4 0.8
CPI Ex Food and Energy MoM PPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto MoM
Sep 0.4 0.2 0.2 Sep 0.4 0.2 0.2 Sep 0.7 0.2 0.4
CPI YoY Industrial Production MoM
Sep 1.3 1.4 1.4 Sep 0.4 0.7 0.6
CPI Ex Food and Energy YoY Capacity Utilization
Sep 1.7 1.7 1.8 Sep 71.4 71.9 71.9
CPI Index NSA
Sep 259.9 2604 260.2
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
10-15 October Exports YoY CNY PPI YoY
Money Supply M1 YoY Sep 11.6 11.1 9.0 Sep -2.0 -1.8 -1.9
Sep 8.0 8.2 8.5 Imports YoY CNY CPI YoY
Money Supply M2 YoY Sep -0.5 2.9 0.2 Sep 2.4 1.9 1.9
Sep 10.4 10.5 10.4 [|Exports YoY
New Yuan Loans CNY Sep 9.5 9.1 10.0
Sep 1280 1700 1700 ||Imports YoY
Aggregate Financing CNY Sep -2.1 1.1 0.1
Sep 3580 3000 3000 ||Trade Balance CNY
1-Yr Medium-Term Lending Sep 416.6 4044 4195
Facility Rate Trade Balance
Oct 2.95 2.95 -- Sep 58.9 57.7 59.3

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

Other Countries

Monday 12 October Tuesday 13 October Wednesday 14 October Thursday 15 October Friday 16 October
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic Czech Republic
CPI MoM Current Account Monthly CZK PPI Industrial MoM
Sep 0.0 -0.3 -0.3 Aug 20.6 3.0 -5.0 Sep -0.3 -0.2 0.0
CPI YoY PPI Industrial YoY
Sep 3.3 35 35 Sep -0.5 -08  -06
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production SA MoM Economic Activity MoM
Aug 6.9 2.1 2.7 Aug 215 1.4 -
Industrial Production NSA YoY Economic Activity YoY
Aug -11.3  -10.2 -9.6 Aug -4.89 -4.1 -
Manuf. Production NSA YoY
Aug -9.0 -8.0 -5.9
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Indonesia South Korea
CPI YoY 7-Day Reverse Repo Rate BoK 7-Day Repo Rate Employment Change
Sep 6.7 6.5 6.9 13-Oct 4.00 4.00 4.00 |[14-Oct 0.50 0.50 0.50 ||Sep 111.0 -1234 -35.0
Unemployment Rate
Sep 6.8 7.5 7.1
Participation Rate
Sep 64.8 64.5 64.9

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

posledni zavér 15. 10. 20

23,38
1,170
105,4
67,25
1,292
0,905
1,070
0,915
10,957
10,38
4,552
3,892
364,8
311,9
91,58
78,30
9,286
7,932

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 15. 10. 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

0,07
0,59
1,04
-0,75
-0,79
-0,61
0,14
0,31
0,73
0,00
0,48
1,26
1,18
1,67
2,16

denni zména

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

denni zména (bb)

1,2
-0,8
-0,2
-2,0
-2,7
-2,9

0,0

0,0

0,0
-0,5
-1,2
-0,4

0,2
-0,1

0,5

mésiéni zména

3,6 %
-1,3 %
-0,1 %
-0,8 %

0,2 %
-1,5 %
-0,6 %

0,7 %

2,4 %
-0,3 %

2,2 %

3,5 %

2,0 %

3,3 %

3,1 %

4,5 %

4,5 %

5,9 %

mésiéni zména (bb)

-11,3
-6,7
-3,6
-7,6

-11,0

-13,1

0,0
4,1
5,3
-8,3
-19,6
-10,4
1,3
-1,5
-18,5

vynos od 30. 09. 20

1,3 %
-0,2 %
-0,1 %
-1,0 %

0,1 %
-0,3 %
-0,9 %
-0,7 %
-0,1 %
1,1 %

0,6 %

0,8 %

0,4 %

0,6 %

0,7 %

0,9 %

2,8 %

3,0 %

spread vuéi GER (bb)

81,3
138,0
164,9

88,4
110,5
134,2

74,8
127,5
187,4
192,7
245,8
276,6

vynos od 31. 12. 19

3,2 %
4,2 %
-2,9 %
-3,4 %
-2,6 %
6,9 %
-1,4%
-5,4 %
1,1 %
-1,2%
7,0 %
2,7 %
10,1 %
5,7 %
31,4 %
26,2 %
39,0 %
33,3 %

denni zména spreadu

(bb)
3,2
1,9
2,7

posledni zavér 15. 10. 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

0,33
0,56
0,80
-0,52
-0,49
-0,29
0,23
0,39
0,76
0,19
0,46
0,89
1,00
1,23
1,68

denni zména (bb)

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

0,9

0,4

0,3
-1,3
-3,0
-0,5
-0,9
-0,5

mésiéni zména (bb)

-9,8
-12,5
-10,3

-4,9

-7,4

-7,9

3,7
5,0

spread vuéi EUR (bb)

84,7
104,8
109,1

75,0
87,3
104,7
71,4
95,0
118,1
151,7
172,0
196,6

0,2
2,6
2,0
0,7
0,5
-1,3
-0,1
0,8
1,2

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

0,25
-0,50
0,25
0,10
0,10
-0,75
0,00
0,00
0,60
0,10
8,25

0,23
-0,52
0,11
-0,25
0,10
-0,71
0,30
-0,18
0,68
-0,15
4,47

0,35
-0,51
0,23
0,08
0,05
-0,77
0,32
-0,06
0,77
0,12
4,65

0,33
-0,51
0,23
-0,06
0,06
-0,74
0,45
-0,07
1,00
0,19
4,22

0,80
-0,29
0,77
0,04
0,36
-0,39
0,90
0,26
1,68
0,90
4,40

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 15. 10. 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

28 494
3483
11714
3193
4 837
12704
5833
855
1628
33 061
348
8778
1132
1180
23 507
24159
3332

denni zména

-0,1 %
-0,2 %
-0,5 %
-2,5 %
21 %
-2,5 %
-1,7 %
-2,0 %
-2,6 %
-1,3 %
0,0 %
-1,2%
-2,4 %
-0,7 %
-0,5 %
21 %
-0,3 %

mési¢ni zména
1,8 %
2,4 %
4,7 %
-4,2 %
-4,.5 %
-3,9 %
-4.5 %
-4,8 %
-6,7 %
-3,5 %
-0,2 %
-6,6 %
-9,7 %
6,2 %
0,2 %
-2,3 %
11 %

vynos od 30. 09. 20
2,6 %
3,6 %
4,9 %
0,0 %
0,7 %

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

vynos od 31. 12. 19
-0,2 %
7,8 %
30,6 %
-14,8 %
-19,1 %
-4,1 %
-22,7 %
-23,3 %
-24,3 %
-28,3 %
-0,1 %
-12,0 %
-26,9 %
3,2%
-0,6 %
-14,3 %
9,2 %

posledni zavér 15. 10. 20 (CZK)

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

156,1
104,6
439,0
469,9
220,0
468,5
53,0
219,0
766,0
13580
70,1
524,0

posledni zavér 15. 10. 20 (CZK)

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

104,6
439,0
469,9
220,0
468,5

53,0
219,0
766,0
13580

70,1
524,0

posledni zavér 15. 10. 20

denni zména

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

denni zména

tydenni zména
-0,6 %
#VALUE!
-0,2 %
-4,9 %
-0,5 %
-5,2 %
-2,8 %
-1,4 %
-0,5 %
-0,1 %
8,0 %
-1,3 %

mésiéni zména

mési¢ni zména
0,0 %
7,6 %
-2,4 %
-13,4 %
-3,9 %
-8,1 %
-0,6 %
0,5 %
0,8 %
-1,2 %
11,4 %
-6,8 %

objem obchodu -1D
(v ks)

79196
0
120618
186688
1503
329071
1430737
30000
787
203
22298
1677

vynos od 30. 09. 20

ro¢ni zména
38,1 %
-1,3 %
-14,8 %
-40,2 %
-22.8 %
-37,8 %
-29,9 %
3,7 %
9,4 %
0,6 %
9,5 %
-13,2 %

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)

41,9
41,0
1908,7
24,3
6738,2
1852,0
1772,5
151,7
25,0
39,6

0,0 %
-0,2 %
0,0 %
0,0 %
0,5 %
0,0 %
-1,3 %
0,2 %
-3,1 %
-1,9 %

4,8 %
7,0 %
-2,3 %
-10,5 %
-0,6 %
3,5 %
-71 %
2,7 %
-16,2 %
-7,.9 %

2,3 %
1,8 %
1,2 %
4,6 %
1,1 %
49 %
-2,9 %
2,2 %
-7,3 %
-4,5 %

-36,9 %
-32,9 %
25,8 %
36,1 %
9,6 %
2,3 %
-8,0 %
-18,3 %
1,3 %
-1,8 %

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 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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