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Indexy nakupnich manazerti ze zemi eurozény by jiz méli odrazet zhor§enou epidemickou
situaci, ale o zadné drama by se zatim jednat nemélo. Pro ¢tvrté ctvrtleti v tuto chvili
v eurozéné prevazuje oéekavani ristu ekonomiky.

Indexy nakupnich manazert v priméru lehce klesnou

Zdroj: IHS Markit, Refinitiv, SG Cross Asset
Research/Economic
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Kalenda¥ dnesnich udalosti na financnich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Francie PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 08:15 Rij P 51,2 51,0 51,0
PMI ze sluzeb (b.) 08:15 Rij P 47,5 48,7 47,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 08:30 Rij P 56,4 54,9 55,0
PMI ze sluzeb (b.) 08:30 Rij P 50,6 50,2 49,4
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:00 Rij P 53,7 52,9 53,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Rij P 48,0 48,4 47,0
USA Markit US PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 14:45 Rij P 53,2 53,5
PMI ze sluzeb (b.) 14:45 Rij P 54,6 54,6
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Dnesni zvefejnéni indexd nakupnich manazeri v zemich eurozény za fijen by jiz éasteéné
mohlo odrazet zhorsujici se epidemickou situaci. Nicméné nemélo by jit o nic dramatického.
V pfipadé vyrobniho sektoru pocitdme my i trh s mirnym poklesem indexu ov§em stale v pasmu
indikujici expanzi. V pfipadé sektoru sluzeb index jiz v zafi klesl do pasma kontrakce a nyni
C¢ekame drobnou korekci vzhiru, zatimco na trhu prevazuje oCekavani poklesu. Nicméné
s ohledem na zhor$enou epidemickou situaci je spiSe pravdépodobné, Ze v nasledujicich
meésicich bude mit aktivita vyrobniho sektoru navrch nad sektorem sluzeb. V souhrnu stale
previada ocekavani pokracovani expanze ekonomiky eurozény ve cétvrtém ctvrtleti. To
bohuzel nebude pravda pro CR. Zde dochazi k vyraznému snizovani odhad HDP. Nasi novou
progndzu zverfejnime 27. fijna.

Akciové trhy v Asii dnes mirné rostou a v plusu se nachazeji i akciové futures v USA a
Evropé.

Aékoliv udaje o postupu epidemie v R jsou désiva, koruna uz vyraznéji neoslabuje. Z
pohledu obchodovani posledniho mésice Ize tvrdit, ze investofi zhorSeni epidemické situace z
vétSiny prenesli do kurzu jiz koncem zafi. Samotny fijnovy vyvoj jiz pfinesl jen relativné malé
negativni prekvapeni. Pokud tedy epidemie dramaticky neprekvapi, koruna by se mohla drzet
se zvysenou volatilitou blizko sou¢asnych hodnot.

Koruna se drzi slabsich urovni

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko  Spotrebitelska davéra GfK (b.) 07:00 Lis -1,7 -3,1 -3,0
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 k17.10. 842 787 870
Eurozéna  Spotiebitelska duvéra (b.) 15:00 Rij A -13,9 -15,5 -15,0
USA Leading Index (%) 15:00 Zar 1,4 0,7 0,6
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Zar 2,0 9,4 5,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky letni ¢as = BST+1

Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 23. fijna 2020, 08:10
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Véerejsi den byl z pohledu finanéniho trhu poklidny. Akciové trhy v USA mirné rostly, Cemuz
pomohl pokles tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti, silné Udaje z realitniho trhu &i
pozitivni korporatni data. Dafilo se predev§im finan¢nim tituldm. Finalni prezidentska debata
s ohledem na nejisty fiskalni impuls, vysledek prezidentskych voleb a také nejistoty ohledné
vyvoje pandemie, pficemz Udaje o poctu nakazenych rostou jak v USA, tak v Evropé. V pfipadé
evropského akciového trhu véera previadl drobny pokles. Americky dolar proti euru od
vCerejSiho rana posilil 0 0,5 % k 1,180 USD/EUR.

Kurz koruny véera vétSinu dne osciloval bez jasného trendu v pasmu 27,20 CZK/EUR -
27,30 CZK/EUR. Ministr zdravotnictvi Roman Prymula fekl: ,je zfejmé, Ze ndvrh na delsi
nouzovy stav pfijde“, coz za sougasné situace neni prekvapivé. Clen bankovni rady Vojtéch
Benda véera uved|, Zze uzavieni $kol, vétSiny obchodti a $kol pravdépodobné povede k
poklesu ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti. Nicméné ménové podminky povazuje Benda za
nyni dostateéné uvolnéné. Ocekava kratkodoby vliv pandemie, po které se ekonomika vrati
k rGstu, pficemz navrat debaty o normalizaci ménové politiky ¢eka jiz v poloviné pfistiho roku.
My poditame s riistem sazeb CNB aZ v roce 2022.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
27.40 4.596 366.5
27.33 4.579 365.5
27.27 4.563 364.6
27.21 4.546 363.7
27.15 4.530 362.8
27.08 4.513 361.9

16.10. 19.10. 20.10. 22.10. 23.10. 16.10. 19.10. 20.10. 22.10. 23.10. 16.10. 19.10. 20.10. 22.10. 23.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 19 October Tuesday 20 October Wednesday 21 October Thursday 22 October Friday 23 October
Unit Prev SG Cons uUnit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons uUnit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Consumer Confidence Markit Eurozone Manufacturing PMI
Oct A -13.9 -14.5 -15.0 Oct P 53.7 52.9 53.0
Markit Eurozone Services PMI
OctP 480 484 470
GfK Consumer Confidence Markit Eurozone Composite PMI
Nov -1.6 -2.6 -3.0 Oct P 50.4 50.3 49.5
Business Confidence Markit/BME Germany
Oct 92 93 92 Manufacturing PMI
Manufacturing Confidence Oct P 56.4 54.9 55.0
Oct 96 97 96 Markit Germany Services PMI
Oct P 50.6 50.2 49.4
Markit/BME Germany Composite PMI
Oct P 54.7 53.4 53.3
Markit France Manufacturing PMI
Oct P 51.2 510 51.0
Markit France Services PMI
Oct P 475 487 470
Markit France Composite PMI
Oct P 485 498 480
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPIH YoY CBI Trends Total Orders GfK Consumer Confidence
Sep 0.5 1.0 0.7 Oct -48 -50 Oct -25 -27 -28
CPI MoM CBI Business Optimism Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Sep -0.4 0.6 0.4 Oct -1 -17 Sep 0.6 0.8 0.5
CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Sep 0.2 0.7 0.6 Sep 4.3 5.3 5.0
CPI Core YoY Markit UK PMI Manufacturing SA
Sep 0.9 1.3 13 Oct P 54.1 53.5 53.1
Retail Price Index Markit/CIPS UK Services PMI
Sep 293.3 295.8 294.4 Oct P 56.1 55.5 53.4
RPI MoM Markit/CIPS UK Composite PMI
Sep -0.3 0.9 0.4 Oct P 56.5 53.8
RPI YoY
Sep 0.5 1.6 1.2
PPI Input NSA MoM
Sep -0.4 -1.1 -0.3
PPI Input NSA YoY
Sep -5.8 -6.0 -5.4
PPI Output NSA MoM
Sep 0.0 -0.1 0.0
PPI Output NSA YoY
Sep -0.9 -0.9 -0.9
PPl Output Core NSA MoM
Sep 0.1 0.0 0.0
PPl Output Core NSA YoY
Sep 0.0 0.1 0.1
PSNB ex Banking Groups, GBP/bn
Sep 35.9 34.0 33.6
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts U.S. Federal Reserve Existing Home Sales
Sep 1416 1462 1452 Releases Beige Book Sep 6.00 6.35 6.20
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Trade Balance Natl CPI YoY
Sep 248.3 722.4 975.6 Sep 0.2 0.0 0.0
Trade Balance Adjusted Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Sep 350.6 725.9 854.3 Sep -0.4 -0.4 -0.4
Exports YoY Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Sep -14.8 -3.7 -2.6 Sep -0.1 -0.1 -0.1
Imports YoY
Sep -20.8 -16.8 -21.5
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP YoY 1-Year Loan Prime Rate
3Q 3.2 5.5 5.5 20-Oct 3.85 3.85 3.85
Industrial Production YoY 5-Year Loan Prime Rate
Sep 5.6 5.9 5.8 20-Oct 4.65 4.65 4.65
Retail Sales YoY
Sep 0.5 15 1.6
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Sep -0.3 0.9 0.9
Surveyed Jobless Rate
Sep 5.6 5.5 5.5

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

Other Countries

Monday 19 October Tuesday 20 October Wednesday 21 October Thursday 22 October Friday 23 October
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Bi-Weekly CPI IBGE Inflation IPCA-15 MoM
15-Oct  -0.03 0.38 0.45 |[Oct 0.45 0.77 0.79
Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 YoY
15-Oct 0.12 0.16 0.15 |[Oct 2.65 3.35 3.37
Bi-Weekly CPI YoY Current Account Balance
15-Oct 3.93 3.92 3.99 ||Sep 3721 3972 3085
Retail Sales MoM
Aug 55 3.4 -
Retail Sales YoY
Aug -12.5 -10.0 --
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
Sep 13.6 9.8 7.2 Sep 3.8 3.8 3.8 ||sep 4.7 11.3 6.3

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 22. 10. 20

23,00
1,182
104,8
66,85
1,310
0,903
1,073
0,907
10,936
10,37
4,572
3,868
364,7
308,5
90,33
76,41
9,386
7,935

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 22. 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

0,04
0,58
1,07
-0,74
-0,77
-0,57
0,15
0,37
0,86
0,00
0,51
1,26
1,24
1,74
2,29

posledni zavér 22. 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

0,32
0,59
0,87
-0,52
-0,46
-0,24
0,24
0,44
0,87
0,21
0,52
0,97
1,01
1,29
1,71

denni zména

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

denni zména (bb)

denni zména (bb)

-2,9
-1,5
-1,0
0,1
0,7
2,8
0,4
2,0
4,0
0,3
2,0
3,5
1,0
55
3,8

mésic¢ni zména

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

mésiéni zména (bb)

-5,6
2,8
18,9
-5,0
-6,3
-6,1
1,8
10,9
18,5
-7,9
-13,4
-6,9
5,1
4,6
-8,1

mésiéni zména (bb)

-7,5
2,3
9,8

-2,5

-2,2

-2,0
2,0

11,9

19,4

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

-0,2

vynos od 30. 09. 20

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

spread vaéi GER (bb)

78,4
135,4
163,6

89,6
114,8
142,2

74,0
128,6
182,8
198,3
251,0
285,8

spread viaéi EUR (bb)

83,8
104,9
110,9

75,5
90,0
11,7
72,7
97,9
121,2
152,4
174,7
195,2

vynos od 31. 12. 19

1,6 %
5,3 %
-3,5 %
-4,0 %
-1,3%
6,6 %
-1,2%
-6,1 %
10,9 %
-1,2%
7,4 %
2,0 %
10,1 %
4,6 %
29,6 %
23,2 %
40,5 %
33,4 %

denni zména spreadu

(bb)
-4,2
-2,0
1,4

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

denni zména spreadu

(bb)
-3,0
-2,2
-3,8

0,3
1,3
1,2
0,2
1,3
0,7
0,9
4,8
1,0

Prehled urokovych sazeb
ménoveépoliticka 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
-0,51
0,12
-0,20
0,09
-0,71
0,15
-0,18
0,53
-0,15
4,51

0,35
-0,51
0,21
0,08
0,05
-0,77
0,34
-0,08
0,77
0,12
4,65

0,32
-0,51
0,24
-0,05
0,07
-0,74
0,47
-0,04
1,00
0,21
4,09

0,87
-0,24
0,88
0,06
0,46
-0,34
0,98
0,31
1,69
0,96
4,32

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 22. 10. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 20 vynos od 31. 12. 19
US Dow Jones 28 364 0,5 % 3,9 % 21 % -0,6 %
US S&P 500 3453 0,5 % 4,2 % 2,7 % 6,9 %
US Nasdaq 11 506 0,2 % 4,9 % 3,0 % 28,2 %
Euro STOXX 50 3171 -0,3 % 0,2 % -0,7 % -15,3 %
CAC 40 - Francie 4 851 -0,1 % 1,6 % 1,0 % -18,8 %
DAX - Némecko 12543 -0,1 % -0,4 % -1,7 % -5,3 %
UK FTSE 100 5786 0,2 % -0,8 % -1,4 % -23,3 %
PX - Cesko 858 0,0 % -1,2% -1,2 % -23,1 %
WIG20 - Polsko 1643 0,1 % -3,0 % -4,1 % -23,6 %
BUX - Madarsko 33 655 -0,1 % 4,2 % 2,2 % -27,0 %
SAX - Slovensko 355 0,1 % -0,4 % 0,0 % 0,1 %
BET - Rumunsko 8 757 -0,5 % -2,9 % -2,8 % -12,2 %
RTS - Rusko 1155 1,0 % -3,2 % -2,0 % -25,4 %
ISE 100 - Turecko 1198 1,1 % 9,3 % 4,6 % 4,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 23 474 -0,7 % 0,5 % 1,2 % -0,8 %
Hang Seng - Hong Kong 24 786 0,1 % 4,5 % 57 % -12,1 %
Shanghai - Cina 3313 -0,4 % 1,2% 2,9 % 8,6 %
PX
posledni zavér 22. 10. 20 (CZK) denni zména tydenni zména roéni zména
Avast 155,0 2,1 % -0,7 % 0,0 % 29,2 %
CME #VALUE! 0,0 % #VALUE! 7,4 % -5,6 %
CEZ 440,5 0,0 % 0,3 % 0,0 % -15,3 %
Erste Group Bank 480,8 -1,9 % 2,3 % -2,9 % -41,6 %
Kofola CeskoSlovensko 223,0 0,0 % 1,4 % 0,0 % -21,5 %
Komeréni banka 468,0 -2,8 % -0,1 % -3,7 % -41,3 %
Moneta Money Bank 53,6 -1,8 % 1,1 % 5,5 % -29,8 %
02 Czech Republic 226,0 1,1 % 3,2 % 4,4 % 7,5 %
Pegas Nonwovens 782,0 -1,0 % 21 % 2,9 % 11,4 %
Philip Morris Czech Republic 13500 -0,1 % -0,6 % -1,0 % -0,1 %
Stock Spirits Group 69,0 1,9 % -1,6 % 16,4 % 10,4 %
Vienna Insurance Group 503,0 -1,3 % -4,0 % -9,0 % -17,5 %
PX

pomér objemu

objem obchodti -1D obchodii -1D k 6M

posledni zavér 22. 10. 20 (CZK)
(v ks)

Avast 155,0 177,0 79,0 250788 21,4 %
CME #VALUE! 111,8 50,0 0 0,0 %
CEZ 440,5 527,0 347,4 185708 9,3 %
Erste Group Bank 480,8 891,0 420,6 92776 5,2 %
Kofola CeskoSlovensko 223,0 294,0 190,0 5087 14,0 %
Komeréni banka 468,0 838,0 460,0 137348 8,1 %
Moneta Money Bank 53,6 87,3 48,3 484230 3,2 %
02 Czech Republic 226,0 235,7 199,4 12992 3,7 %
Pegas Nonwovens 782,0 790,0 470,0 438 3,2 %
Philip Morris Czech Republic 13500 15 540 11 920 354 3,9 %
Stock Spirits Group 69,0 75,5 38,2 3110 1,3 %
Vienna Insurance Group 503,0 666,5 385,0 5717 11,1 %
Komodit

posledni zavér 22. 10. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 20 vynos od 31. 12, 19
Ropa Brent (USD/barel) 41,8 0,0 % 1,8 % 2,0 % -37,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 40,5 1,6 % 2,2 % 0,6 % -33,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 1904,1 0,0 % 0,2 % 1,0 % 25,5 %
Stfibro (USD/trojska unce) 24,7 0,0 % 1,3 % 6,3 % 38,4 %
Méd' (USD/t) 6907,0 -1,0 % 1,5 % 3,6 % 12,3 %
Hlinik (USD/t) 1846,5 0,2 % 3,9 % 4,6 % 2,0 %
Olovo (USD/t) 1811,0 0,0 % -3,9 % -0,7 % -6,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 151,8 0,5 % 2,9 % 2,2 % -18,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 24,2 2,6 % -13,2 % -10,2 % -1,9%
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 39,1 1,2 % -5,9 % -5,9 % -3,2 %

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 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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