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Ddvéra v eurozéné poklesne
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Spotiebitelska diivéra v eurozéné v listopadu zifejmé dale poklesla. Smérem dolu ji tlaéi
obavy z dal$iho vyvoje pandemie, ristu nezaméstnanosti a zhorseni ekonomické situace
domacnosti. Polska primyslova produkce v Fijnu naopak pravdépodobné dale rostla. Ve
Spojenych statech je kalendar prazdny. Kurz koruny ¢eka spisSe konsolidace. Prostor pro
dalsi posilovani uz vidime jako limitovany.

Obavy z ristu nezaméstnanosti tlaci dlivéru spotrebitelt dol

KalendaF dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Polsko Pramyslova produkce (%, m/m) 09:00 F(l’j 15,5 2,5
Primyslova produkce (%, y/y) 09:00 Rij 5,9 0,6
Eurozona  Spotrebitelska divéra (b.) 15:00 Lis A -15,5 -17,7 -18,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1

Spotiebitelska dlivéra v eurozéné v fijnu klesla o 1,6 pb a v listopadu ji podle naseho
odhadu éeka propad o dalSich 2,2 pb na -17,7 bodu. Divody jsou jasné - pandemie a dal$i
uzavirani ekonomik, s tim spojené zhor$ovani finanéni situace firem, bankroty a nasledné i rdst
nezaméstnanosti. Ta od bfezna stoupla 0 0,9 pb na 8,3 % a dalSi rdst ji v nasledujicich mésicich
Cekd. To se pak s nejvétsi pravdépodobnosti promitne do hor$i nalady spotiebitell.
Z makroekonomického pohledu tak spolecna evropska ména dnes mnoho dlivodu k posilovani
mit nebude.

V Polsku dnes bude zvefejnéna Fijnova primyslova produkce. Ta by méla v mezimésiénim
srovnani vykazat rdst, ackoli vyrazné nizsi nez v pfedchozim mésici. Vyvoj polského indikatoru

je vyznamné korelovan s ¢eskym, takZe jeho zverejnéni stoji za pozornost.

Regionalnim ménam dosel dech

Prehled udilosti na finanénich trzich za posledni dva dny Cas (GMT) Obdobi P¥edchozi Aktudlni Trh
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

Polsko Primérné hrubé mzdy (%, y/y) 09:00 Rij 5,6 4,7 4,8
Zaméstnanost (%, y/y) 09:00 Rij -1,2 -1,1 -1,1

USA Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 k14. lis 709 742 700
Vyhled podnikatelll z okoli Philadelphie (b.) 13:30 Lis 32,3 26,3 22,0
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Rij 9,4 4,3 -1,3

Eurozéna  Zasedani Evropské rady 16:00

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

Impulzy k dalSimu posilovani ¢eska koruna véera nenalezla. Po cely den se drZela prevazné
v Uzkém pdsmu 26,35-26,40 CZK/EUR. Kratce sice posilila i pod urover 26,35 CZK/EUR, zisky
vSak dlouho neudrzela. Podobné na tom byl i vyvoj Urokovych sazeb, kde panovalo poklidné
obchodovani. Dlvody pro dal$i posilovani bude domaci ména podle nés hledat jiz jen obtizné.
Na ¢ase tak bude jista konsolidace, pfi¢em? rizika se vzhledem k vyvoji pandemie v eurozéné
koncentruji spiSe smérem ke slabsim drovnim domaciho kurzu. Mezi novinky, které véera prisly
z Ceskeé politické scény, stoji za zminku zruseni superhrubé mzdy, snizeni dané z pfijmuna 15 %
a prodlouzeni nouzového stavu do 12. prosince.

Polsky zloty i madarsky forint zlistavaly véera lehce pod tlakem. Jednim z ddvodu bylo to,
Ze Polsko a Madarsko odmitlo, aby vyplaceni penéz ze zachranného fondu bylo podminéno
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dodrzovanim principl pravnino statu, a obé zemé pohrozily, Ze budou vetovat schvalovani
unijniho rozpo&tu. Polsky zloty oslabil v priibéhu étvrteéniho obchodovani o 0,2 % a posunul se
na 4,475 PLN/EUR. Madarsky forint z(istal nakonec beze zmény na 360 HUF/EUR.

Kdo si myslel, ze vCerejsSi zasedani Evropské rady pfFinese néjaké rozuzleni, pokud jde o
brexit, spletl se. Zadné takové prohlaseni, alespof zatim, ze strany Evropské rady nepiislo.
Hlavni vyjednava¢ EU Barnier navic oznamil, Ze kvdli vyskytu koronaviru v jeho tymu
vyjednavacl rusi schiizku se zastupci Britanie, kterd byla naplanovéana na Utery. Jak se zd3,
vyjednavani budou i nadale pokracovat, coz zvySuje Sance na uzavieni alespori néjaké dohody.
Ta by i navzdory véem stanovenym termindm mohla podle naseho nazoru vejit v platnost i
s uréitym zpozdénim. S rostouci nadéji na dohodu se lepsi i vyhlidky pro ekonomiku Velké
Britanie. Uzavieni dohody by zvysilo na$ odhad ristu HDP Britanie o 2 pb (na cca 5 %), pficemz
centralni banka by nemusela jit s Urokovymi sazbami do zaporu.

Spole¢na evropska ména méla véera tendenci mirné oslabovat. Pfes den se pohybovala
prevazné v pasmu 1,182-1,185 USD/EUR. Béhem asijské seance ale posilila a dnes rano otevira
na urovni 1,189 USD/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.56 4.506 362.8
26.51 4.496 361.0
26.46 4.486 359.2
26.41 4477 357.4
26.36 4.467 355.6
T " 26.31 T T T T  4.458 T T T T 1 353.8
13.11. 20.11. 13.11. 16.11. 17.11. 19.11. 20.11. 13.11. 16.11. 17.11. 19.11. 20.11.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 16 November Tuesday 17 November Wednesday 18 November Thursday 19 November Friday 20 November
Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
CPI FOI Index Ex Tobacco CPI MoM European Council Consumer Confidence
Oct 101.9 102.1 - Oct F 0.2 0.2 0.2 Nov A -15.5 -17.7 -17.9
CPI EU Harmonized YoY CPI YoY
OctF -0.6 -0.6 -0.6 Oct F -0.3 -0.3 -0.3
CPI Core YoY
Oct F 0.2 0.2 0.2
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ([Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BOE Governor Andrew Bailey CPIH YoY CBI Trends Total Orders GfK Consumer Confidence
speaks Oct 0.7 0.7 0.7 Nov -34 . -40 Nov -31 -33 -34
CPI MoM CBI Trends Selling Prices PSNB ex Banking Groups, GBP/bn
BOE's Dave Ramsden speaks. Oct 0.4 -0.2 -0.1 Nov 400 . 0 Oct 36.1 26.4 32.0
CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Oct 0.5 0.5 0.5 Oct 1.6 0.3 0.0
CPI Core YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Oct 1.3 1.2 1.3 Oct 6.4 6.5 5.9
Retail Price Index
Oct 294.3 295 293.9
RPI MoM
Oct 0.3 0.2 -0.1
RPI YoY
Oct 1.1 1.6 1.2
PPI Input NSA MoM
Oct 1.1 -0.2 0.0
PPI Input NSA YoY
Oct -3.7 -2.8 -2.6
PPI Output NSA MoM
Oct -0.1 0.1 0.1
PPI Output NSA YoY
Oct -0.9 -0.7 -0.7
PPI Output Core NSA MoM
Oct 0.2 0.1 0.1
PPI Output Core NSA YoY
Oct 0.3 0.4 0.4
BOE's Andy Haldane speaks.
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ([Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales Advance MoM Housing Starts Existing Home Sales
Oct 1.9 0.0 0.5 Oct 1415 1500 1450 ||Oct 6.54 6.45 6.44
Retail Sales Ex Auto MoM Existing Home Sales MoM
Oct 1.5 0.2 0.6 Oct 9.4 -1.4 -1.6
Industrial Production MoM
Oct -0.6 1.3 1.0
Capacity Utilization
Oct 71.5 72.5 72.3
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ([Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
GDP SA QoQ Natl CPI YoY
3QP -7.9 4.7 4.4 Oct 0.0 -0.2 -0.4
GDP Annualized SA QoQ Natl CPI Ex Fresh Food YoY
3QP -28.1 20.0 18.9 Oct -0.3 -0.5 -0.7
GDP Nominal SA QoQ Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
3QP -7.6 4.7 4.6 Oct 0.0 -0.2 -0.3
GDP Deflator YoY
3QP 1.3 0.8 1.0
GDP Private Consumption QoQ
3QP -7.9 5.0 5.2
GDP Business Spending QoQ
3QP -4.7 -1.6 -2.9
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ([Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
1-Yr Medium-Term Lending 1-Year Loan Prime Rate
Facility Rate 20-Nov 3.85 3.85 3.85
Nov 2.95 2.95 - 5-Year Loan Prime Rate
Industrial Production YoY 20-Nov  4.65 4.65 4.65
Oct 6.9 7.2 6.7
Retail Sales YoY
Oct 3.3 4.8 5.0
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Oct 0.8 1.7 1.6
Surveyed Jobless Rate
Oct 5.4 5.3 5.3

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

Other Countries

Monday 16 November Tuesday 17 November Wednesday 18 November Thursday 19 November Friday 20 November

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic

PPI Industrial MoM

Oct 0.2 0.2 0.2
PPI Industrial YoY
Oct -0.4 0.1 0.1
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Wage Price Index QoQ Participation Rate Export Orders YoY
3Q 0.2 0.2 0.2 |[|Oct 64.8 64.6 64.8 ||Oct 9.9 11.1 8.8
Wage Price Index YoY Employment Change
3Q 1.8 15 1.5 ||Oct -29.5 -50.0 -30.0
Unemployment Rate
Oct 6.9 7.2 7.1

Indonesia

Bank Indonesia 7D Reverse Repo
19-Nov  4.00 3.75 4.00

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

Svétové devizové trh

posledni zavér 19. 11. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 20 vynos od 31. 12. 19
CZK/EUR 26,35 0,0 % -3,4 % -3,3 % 3,6 %
CZK/USD 22,24 0,2 % -3,9 % -5,0 % -1,8 %
USD/EUR 1,185 -0,2 % 0,5 % 1,7 % 5,5 %
USD/JPY 103,8 0,0 % -1,5 % -0,8 % -4,4 %
USD/CNY 65,84 0,4 % -1,5 % -1,6 % -5,5 %
GBP/USD 1,324 -0,4 % 2,0 % 2,3% -0,2 %
GBP/EUR 0,895 0,2 % -1,4 % -0,5 % 5,7 %
CHF/EUR 1,081 0,1 % 0,8 % 1,2% -0,4 %
CHF/USD 0,912 0,3 % 0,3 % -0,5 % -5,6 %
NOK/EUR 10,690 0,2 % -2,5 % -4,0 % 8,4 %
SEK/EUR 10,21 0,2 % 1,7 % -1,6 % -2,7 %
PLN/EUR 4,470 0,1 % -2,3 % -3,1 % 5,0 %
PLN/USD 3,773 0,3 % -2,8 % -4,8 % -0,5 %
HUF/EUR 359,7 -0,2 % -1,5 % -2,0 % 8,6 %
HUF/USD 303,6 0,0 % -2,0 % -3,6 % 2,9 %
RUB/EUR 90,41 0,3 % -1,1 % -2,3 % 29,7 %
RUB/USD 76,32 0,5 % -1,6 % -4,0 % 23,0 %
TRY/EUR 8,958 -1,8 % -3,7 % -8,2 % 34,1 %
TRY/USD 7,556 1,7 % -4,3 % -9,8 % 27,0 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 19. 11. 20 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 0,00 -1,4 -7,8 73,1 -0,6
CZGB 5Y 0,70 -0,2 12,2 145,0 0,8
CZGB 10Y 1,19 0,1 14,7 176,3 1,8
GER 2Y -0,74 -0,8 2,6

GER 5Y -0,75 -1,0 6,6

GER 10Y -0,57 -1,7 5,7

UST 2Y 0,16 0,0 1,6 89,6 0,8
UST 5Y 0,37 0,0 3,8 112,1 1,0
UST 10Y 0,83 0,0 6,0 140,0 1,7
PLGB 2Y 0,03 1,5 2,5 76,4 2,3
PLGG 5Y 0,40 0,8 -8,1 115,1 1,8
PLGB 10Y 1,18 1,0 -8,3 175,4 2,7
HUGB 3Y 0,94 0,5 -26,3 167,1 1,3
HUGB 5Y 1,44 -0,5 -22,9 218,5 0,5
HUGB 10Y 2,09 4,1 -7,0 265,8 5,8

Svétoveé trhy IRS

posledni zavér 19. 11. 20 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb)

CZK 2Y 0,50 0,3 15,5 102,6 0,7
CZK 5Y 0,85 1,0 27,0 132,0 3,3
CZK 10Y 1,10 0,0 27,0 134,5 1,4
EUR 2Y -0,53 -0,4 0,6

EUR 5Y -0,47 -2,3 2,0

EUR 10Y -0,24 -1,4 5,2

UsD 2Y 0,25 0,0 2,3 77,7 0,5
USD 5Y 0,44 -1,9 4,0 91,2 0,5
USD 10Y 0,85 -2,9 6,0 109,4 -1,6
PLN 2Y 0,28 0,2 10,3 80,8 0,7
PLN 5Y 0,62 0,3 15,8 109,3 2,6
PLN 10Y 1,11 0,0 22,0 135,0 1,4
HUF 2Y 0,78 0,0 -21,5 130,6 0,4
HUF 5Y 1,06 -0,1 -17,1 152,9 2,2
HUF 10Y 1,54 0,0 -13,5 178,0 1,4
Prehled urokovych sazeb

CZK 0,25 0,23 0,35 0,50 1,10
EUR (depo) -0,50 -0,60 -0,53 -0,52 -0,24
USD (horni limit) 0,25 0,13 0,21 0,25 0,83
JPY 0,10 -0,20 0,08 -0,05 0,03
GBP 0,10 0,14 0,05 0,09 0,49
CHF -0,75 -0,71 -0,77 -0,71 -0,30
NOK 0,00 0,15 0,38 0,48 1,08
SEK 0,00 -0,12 -0,08 -0,04 0,35
HUF 0,60 0,38 0,77 0,78 1,53
PLN 0,10 -0,15 0,12 0,28 1,11
RUB 8,25 4,43 4,74 4,08 4,41

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

Svétové akcioveé trh

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

posledni zavér 19. 11. 20
29 483
3582
11 905
3452
5475
13 086
6 334
939
1790
38 164
339

8 986
1259
1313
25634
26 357
3363

posledni zavér 19. 11. 20 (CZK)

denni zména

0,2 %
0,4 %
0,9 %
-0,9 %
-0,7 %
-0,9 %
-0,8 %
-0,7 %
1,1 %
-0,5 %
-0,4 %
0,6 %
-1,4 %
1,4 %
-0,4 %
-0,7 %
0,5 %

denni zména

mésicni zména
4,6 %
4,5 %
3,7 %
6,5 %
10,8 %
1,8 %
7,6 %
7,6 %
8,6 %
13,6 %
-0,4 %
1,3 %
10,9 %
8,9 %
8,3 %
7,4 %
1,5 %

tydenni zména

wynos od 31. 10. 20
11,3 %
9,5 %
9,1 %
16,7 %
19,2 %
13,2 %
13,6 %
11,3 %
18,1 %
18,2 %
-0,5 %
5,6 %
18,0 %
18,0 %
11,6 %
9,3 %
4,3 %

mésic¢ni zména

wynos od 31. 12. 19
3,3 %
10,9 %
32,7 %
-7,8 %
-8,4 %
-1,2 %
-16,0 %
-15,9 %
-16,8 %
17,2 %
-0,4 %
-9,9 %
-18,7 %
14,7 %
8,4 %
-6,5 %
10,3 %

rocni zména

Avast

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

137,2
468,0
624,6
223,0
568,0
64,5
236,0
776,0
1436,0
67,7
514,5

posledni zavér 19. 11. 20 (CZK)

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

maximum za
poslednich
52 tydni

1,3 %
-0,8 %
10,0 %

1,8 %

1,8 %

8,0 %

4,7 %

1,3 %

2,4 %
-3,7 %

1,6 %

minimum za
poslednich
52 tydnu

-12,3 %
5,9 %
26,8 %
0,0 %
16,0 %
17,9 %
6,8 %
-1,8 %
6,1 %
-1,2 %
1,1 %

objem obchodui -1D

(v ks)

4,7 %
-9,5 %
-25,0 %
-22,6 %
-27,8 %
-18,9 %
6,8 %
8,7 %
0,7 %
12,1 %
-18,1 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M
pruméru

Avast

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

137,2
468,0
624,6
223,0
568,0
64,5
236,0
776,0
1436,0
67,7
514,5

177,0
523,5
891,0
291,0
838,0
87,3
245,0
790,0
1554,0
75,5
666,5

79,0
347,4
420,6
190,0
460,0

48,3
199,4
470,0

1192,0

38,2

385,0

428334
196025
155698
21791
320775
4191302
33520
1536
1477
3525
11583

29,2 %
10,4 %

8,3 %
54,3 %
18,9 %
28,4 %

9,6 %
10,4 %
18,9 %

2,1 %
19,2 %

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stfibro (USD/trojska unce)
Meéd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)

Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

posledni zavér 19. 11. 20
43,3
41,7

1866,5
241
7076,3
1992,5
1978,5
155,0
26,4
38,6

denni zména

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

mésicni zména
4,0 %
2,2 %
-2,0 %
-1,4 %
4,7 %
7,5 %
12,5 %
2,3 %
5,5 %
-3,6 %

wynos od 31. 10. 20
17,4 %
16,6 %
-0,7 %

1,7 %
5,5 %
7,8 %
8,7 %
71 %
11,1 %
34 %

wynos od 31. 12. 19
-34,8 %
-31,6 %

23,0 %
34,7 %
15,1 %
10,1 %
2,7 %
-16,6 %
6,9 %
-4,5 %

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 pochdzeji nebo jsou zaloZzeny 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 pfesny, 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 spolenosti, 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 derivatd, 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. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 vysSe uvedend 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 rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze 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. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi 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 pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, 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 spoéiva 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 verejnosti a pred jeho zvefejnénim 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
zverejnénim. Kazdy z autorll 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 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 predpist.

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