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ZitiejSi zpfesnény odhad tuzemského HDP by mél potvrdit meziétvrtletni rist ekonomiky
v poslednim loniském ctvrtleti pobliz 0,3 %. Z hlediska struktury k tomu prispél zejména
éisty vyvoz, ktery odrazel velmi dobré vysledky primyslu. Pfes potize s dodavkami vstupt
prevladala ve vyrobnim sektoru i nadale optimisticka nalada, coz by mél dnes potvrdit
tuzemsky PMI za unor. Ze zbytku Evropy budeme sledovat predevSim prvni odhady
unorové inflace. Ta v eurozéoné ziejmé setrvala na predchozich 0,9 %. Evropské
a americkeé statistiky z trhu prace by pak mély indikovat mirné zlepseni. Korunovy trh vSak
bude odrazet predev§$im zhorSujici se pandemickou situaci vGR a zpfisnéna
protiepidemicka opat¥eni, ktera plati od dnesniho dne. Ceska koruna tak setrva nad
26 CZK/EUR a pravdépodobné budeme svédky dalSich tlakd na jeji oslabeni.

Cesky HDP vzrostl ve 4Q20 meziétvrtletné o 0,3 %

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR PMI ze zpracovatelského priimyslu (b.) Po Unor 57,0 58,6 58,4
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Po Unor P 1,4 0,4 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) Po Unor P 1,6 1,4 1,6
USA ISM ze zpracovatelského pramysilu (b.) Po Unor 58,7 57,9 58,5
CR HDP (%, q/q) Ut 4QP 0,3 0,3 0,3
HDP (%, y/y) Ut 4QP -5,0 -5,0 -5,0
Némecko Registrovana mira nezaméstnanosti, SA (%) Ut Unor 6,0 5,9 6,0
Eurozéna  CPI (%, m/m) Ut Unor P 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) Ut Unor P 0,9 0,9 0,9
Jadrova inflace (%, y/y) Ut Unor P 1,4 1,1 1,1
USA ISM z oblasti sluzeb (b.) St Unor 58,7 58,0 58,6
Eurozéna Mira nezaméstnanosti (%) Gt Led 8,3 8,3
Maloobchodni trzby (%, m/m) Ct Led 2,0 -1,3
Maloobchodni trzby (%, y/y) Ct Led 0,6 -1,0
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) Pa Led -1,9 -0,3 1,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Pa Led 6,4 1,0 1,9
USA Nova pracovni mista v nezem. sektoru (tis.) Pa Unor 49 350 180
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Unor 6,3 6,2 6,4

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

Ceska ekonomika v poslednim &tvrtleti lofiského roku vzrostla podle piedbézného
odhadu GSU meziétvrtletné o 0,3 % a jeji meziroéni pokles setrval na predchozich -5,0 %.
Zpfesnény odhad, ktery bude zvefejnén zitra, podle nas vyznamnou revizi vyse zminénych &isel
neprinese. | nadale by tak mélo platit, ze vykon hospodarstvi byl ve ¢étvrtém cétvrtleti nad
oéekavani dobry, a to hlavné diky velmi dobrym vysledktim pramyslu. Ty se odrazily také
v rekordnich prebytcich zahraniéniho obchodu a Ize tak predpokladat, ze k mezictvrtletnimu
ristu tuzemské ekonomiky pfispél hlavné ¢isty vyvoz. Predvanocéni rozvolnéni
protiepidemickych opatreni pak zfejmé podpofilo spotfebu domacnosti. Investice firem i nadale
trpély pretrvavajici mirou nejistoty a jejich objem tak byl i na konci roku 2020 nizky.

Zacatek letoSniho roku se nesl ve znameni pretrvavajicich protiepidemickych opatieni
a rychlého Sifeni nakazy. To nakonec vedlo k jejich dalSimu zpfisnéni od zacatku tohoto tydne.
V prvnim ctvrtleti letoSniho roku tak tuzemské hospodarstvi ziejmé klesne. Sluzby
a maloobchod zUstanou zaviené a k problémim s dodavkami vyrobnich vstupl v primysiu se

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 01. bfezna 2021, 07:32
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zfejmé prida i zvySeny nedostatek pracovnich sil, a to v dlsledku planu na vy$si miru testovani
a Uplného uzavieni kol a Skolek. Unorovy PMI ze zpracovatelského primyslu, k jehoz
zverejnéni dojde dnes, vSak jesté vliv zprisnénych opatreni zahrnovat nebude a jeho
hodnota by tak podle naseho odhadu méla mirné vzrist na 58,6 b., podobné jako tomu bylo
v pfipadé Némecka. Proces oCkovani je v tuzemsku stale na za¢atku a vyznamnéjsiho oziveni
ekonomiky se tak nejspiSe doékame az v druhé poloviné roku. Pro cely rok 2021 o¢ekavame
rist ¢eského HDP o 2,6 % s tim, Ze rizika tohoto odhadu jsou ve svétle posledniho vyvoje
pandemie vychylena ve sméru mirné nizsiho rlstu.

Ze zbytku Evropy bude tento tyden zajimavé sledovat predbézné odhady tinorové inflace.
Ta némecka bude zvefejnéna dnes a celoevropska zitra. V lednu spotrebitelské ceny prekvapily
vyrazné vy$8im rlstem a inflace v eurozéné se po zhruba pdl roce vrétila zpét do kladnych
hodnot, kdyz ¢Cinila 0,9 % y/y. Vyznamny vliv mélo predevsSim opétovné zvySeni sazeb DPH
a zavedeni uhlikové dané v Némecku. Na stejné urovni evropska inflace podle nas setrvala
také v unoru, jeji jadrova slozka pak vlivem odsunutych zimnich vyprodejd (a tedy i zmény
sezonnosti v datech) zifejmé zpomalilaz 1,4 % na 1,1 %. Na vyssi inflaci by mély naopak plsobit
vy$8i ceny pohonnych hmot. Za cely leto$ni rok éekame evropskou inflaci v priméru na
1,3 %, v pripadé jadrové slozky pak 1,0 %.

Zverejnény budou také statistiky z trhu prace, a to jak evropské, tak i americké. Lepsici se
pandemicka situace a ve srovnani s EU také rychlejSi proces vakcinace by se mély v USA
odrazit ve vyraznéjsi tvorbé novych pracovnich mist, kterych podle naseho odhadu v Unoru
vzniklo 350 tisic (v lednu to pfitom bylo jen 49 tis.). O desetinu by méla klesnout také tamni mira
nezaméstnanosti, a to na 6,2 %. Ke stejnému poklesu v Unoru pravdépodobné doslo i
u registrované miry nezaméstnanosti v Némecku. Jak evropsky a americky trh prace vSak
maji stale daleko ke svym predkrizovym urovnim, a to i s ohledem na pokles miry
participace, kterého jsme byli svédky v predchozich mésicich.

Zverejnovana data nebudou mit s nejvétsi pravdépodobnosti na korunovy trh vyznamny
vliv. Ten by mél, stejné jako v minulém tydnu, zohledfovat prfedevsim negativni zpravy o vyvoji
pandemie v Cesku, kdyZ podty novych piipadl nakazy nejspise déle porostou. PIné na trhu
nejsou zohlednéna ani zpfisnéna opatreni, ktera byla vladou ohlaSena az béhem pozdniho
pate¢niho vecera. Koruna by tak méla ztistat nad 26 CZK/EUR a je pravdépodobné, ze
budeme pozorovat tlaky na jeji dalsSi oslabeni.

Korunovy trh doplaci na Spatnou pandemickou situaci

Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Piedchozi Aktudlni  Trh

Némecko IFO index (b.) Po Unor 90,1 92,4 90,5
IFO - slozka o¢ekavani (b.) Po Unor 91,1 94,2 91,7
IFO - slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po Unor 89,2 90,6 89,1

Eurozéna  CPI (%, m/m) Ut Led F 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) Ut Led F -0,3 0,9 0,9
Jadrova inflace (%, y/y) Ut Led F 1,4 1,4 1,4

USA Spotiebitelska diivéra — Conference Board (b.) Ut Unor 89,3 91,3 90,0

Eurozéna Celkova divéra v ekonomiku (b.) Gt Unor 91,5 93,4 92,1
Davéra v primyslu (b.) Ct Unor -5,9 -3,3 -5,0
Dtivéra v oblasti sluzeb (b.) Gt Unor -17,8 -17,1 17,4
Spotrebitelska diivéra (b.) Ct Unor F -14,8 -14,8

USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Ct k 20.2. 861 730 825
Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (%, m/m) Ct Led P 0,5 3,4 1,1

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

Finanéni trhy v uplynulém tydnu zaznamenaly zvySenou miru volatility. Na akciovych trzich
totiz prevladla vina vyprodeju, kdyz americky index S&P500 klesl 0 2 % a obdobné na tom byly
také evropské indexy. K poklesu cen akcii doslo zejména u technologickych firem
a technologicky index NASDAQ tak odepsal 4 %. Jednim z dGvodd je lepSici se situace
kolem koronaviru ve vétsiné velkych ekonomik svéta a s tim souvisejici nardst vynost
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na dluhopisovych trzich. V USA se povedlo snizit denni pocet novych pfipadl od zacatku roku
o zhruba 200 tisic a roste i podil proockované populace, kdyz alespor jednu davku o¢kovaci
latky dostalo vice nez 10 % populace (v nékterych americkych statech jiz podil saha az k 20 %).
PFiznivy vyvoj pandemie se tak odrazi v lepsSich predstihovych ukazatelich, jak dokazuje nizsi
pocet Zadosti o podporu v nezaméstnanosti nebo vyrazny nardst objednavek zboZzi dlouhodobé
spotfeby. V Evropé je proces vakcinace pomalejsi, nicméné pocet novych pfipadd klesl
ve vétsiné zemi a i zde tudiz roste dlivéra v dalsi vyvoj ekonomik.

Globalni trh tak zacina vyhlizet postupné otevirani ekonomik a jejich navrat k normalu,
coz Uplné neprospiva pravé technologickym spolecnostem, které jako jedny z mala ze sou¢asné
situace profitovaly. Oekavani vy$si poptavky vede také k nardstu cen komodit. Cena surové
ropy Brent se tak za posledni mésic zvysila o 10 dolar( a nyni se jiz obchoduje za vice nez
60 USD za barel, zatimco na zaéatku listopadu stala jes§té 40 dolar(. Spolu s navratem
ekonomik k normalu trh oekava rovnéz normalizaci ménovych politik, at uz ve smyslu vyssich
urokovych sazeb, ¢i mensiho objemu nakupovanych aktiv. To se v poslednich dnech
podepisuje také na vyraznéjSim rdstu dluhopisovych vynost. Vliv zde ma také vys$si
inflace, neZ s jakou trh na zaéatku leto$niho roku poéital. Nar(st trznich urokovych sazeb
se pfirozené nelibi centrainim bankéflm, nebot ztéZuje pfistup finan¢né vycerpanych firem
k likvidité a mudze tudiz ohrozit stabilitu bankovniho systému, potaZmo prohloubit sou¢asné
ekonomické obtize. V uplynulém tydnu jsme tak byli svédky vystoupeni nékterych predstavitell
ECB, ktefi vyjadfovali ochotu v pfipadé potfeby dale rozsifit nakupy aktiv, tak aby rlst trznich
sazeb zbrzdili. Odhodlanost dale podporovat ekonomiku pfed americkym Kongresem vyjadfril
také $éf Fedu Powell.

Na korunovém trhu v minulém tydnu prevladl negativni sentiment, ktery je spojen zejména
s nepfiznivym vyvojem pandemie v tuzemsku, v disledku éehoz koruna vyrazné oslabila
nad 26 CZK/EUR. Ta je tak nejslabsi za posledni mésic. Vyhrocena pandemicka situace se
projevuje také poklesem korunovych sazeb, a to pfedevsim na kratkém konci vynosové kfivky.
Trh totiz ¢aste¢né slevuje ze svych o&ekavani na nardist sazeb ze strany CNB. Pesimisticka
nalada se vSak tykala celého regionu, kdyz oslabil také polsky zloty a madarsky forint. PoCet
novych pfipadl koronaviru se totiz zvySuje i zde a stfedni Evropa tak v soucasnosti patfi mezi
nejvice zasazené oblasti. To, Ze se opravdu jednd o regiondlni fenomén, dokazuje i kurz eura
k dolaru, ktery minuly tyden koncil obchodovani na zhruba stejné Urovni, na které v pondéli

Zdroj: Bloomberg zacl nal -

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.27 4.530 363.0
26.18 4.519 361.9
26.09 4.508 360.9
26.00 4.497 359.9
25.91 4.486 358.8

T T T T  25.81 4.475 T T T T » 357.8
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 01 March Tuesday 02 March Wednesday 03 March Th ursday 04 March Friday 05 March
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons
Markit Eurozone Manufacturing PMI CPI MoM Markit Eurozone Services PMI Factory Orders MoM
Feb F 57.7 57.7 57.7 ||Feb P 0.2 0.2 0.2 Feb F 44.7 44.7 44.7 Jan -1.9 -0.3 0.8
CPI Estimate YoY Markit Eurozone Composite PMI Factory Orders WDA YoY
Feb 0.9 0.9 09 |[FebF 481 481 481 Jan 6.4 1.0 1.5
Markit/BME Germany CPI Core YoY
Manufacturing PMI FebP 14 11 11
Feb F 60.6 60.6 60.6 Markit Germany Services PMI Trade Balance
CPI EU Harmonized MoM FebF 459 459 459 Jan 3302 -3400
Feb P 1.4 0.4 0.5 Unemployment Change (000's) Markit/BME Germany Composite PMI
CPI EU Harmonized YoY Feb -41 -20 -10 Feb F 51.3 51.3 51.3
Feb P 1.6 1.4 1.6 Unemployment Claims Rate SA
Markit France Services PMI
Markit France Manufacturing PMI FebF 436 436 436
Feb F 55.0 55.0 55.0 ||Unemployment Change Markit France Composite PMI
Feb 76.2 10.0 10.0 [|Feb F 452 45.2 452
Markit Italy Manufacturing PMI
Feb 55.1 58.5 56.8 Markit Italy Services PMI
CPI EU Harmonized MoM Feb 447 46.0 45.0
Feb P -1.1 -0.1 -0.3 GDP WDA QoQ
CPI EU Harmonized YoY 4Q F -2.0 -2.0 -2.0
Feb P 0.7 1.1 0.7 GDP WDA YoY
CPI NIC incl. tobacco MoM 4Q F -6.6 -6.6 -6.6
Feb P 0.5 0.2 -
CPI NIC incl. tobacco Yoy
Feb P 0.2 0.7 0.6 Markit Spain Services PMI
Feb 41.7 44.0 43.0
Markit Spain Manufacturing PMI
Feb 49.3 52.0 51.5
Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit Markit/CIPS UK Services PMI Markit/CIPS UK Construction PMI | [BOE's Haskel Speaks on a Panel
Jan -1.0 -1.0 -2.0 Feb F 49.7 49.7 49.7 Feb 49.2 52.0 51.0
Mortgage Approvals Markit/CIPS UK Composite PMI
Jan 103.4 95.0 98.0 Feb F 49.8 49.8 49.8
M4 Ex IOFCs 3M Annualised
Jan 13.7 - Sunak presents UK Budget
Markit UK PMI Manufacturing SA
Feb F 54.9 54.9 54.9 BOE's Tenreyro Speaks on
Negative Rate Policies
Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons
ISM Manufacturing ISM Services Index Change in Nonfarm Payrolls
Feb 58.7 57.9 58.6 Feb 58.7 58.0 58.7 Feb 49 350 145
Unemployment Rate
Feb 6.3 6.2 6.4
Trade Balance
Jan -66.6 -68.6 -67.3
Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons
Caixin China PMI Mfg Caixin China PMI Services Saturday 7 March
Feb 515 520 514 Feb 520 515 515 Exports YTD (% YoY)
Feb - 45 --
Imports YTD (% YoY)
Feb -- 23 -
Exports YTD (% YoY) CNY
Feb - 40 -
Imports YTD (% YoY) CNY
Feb - 16 -
Trade Balance YTD
Feb - 56.3 --
Trade Balance YTD CNY
Feb -- 372.6 -
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 01 March Tuesday 02 March Wednesday 03 March Th ursday 04 March Friday 05 March
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic |
Markit Czech Republic PMI Mfg GDP QoQ CPI MoM
Feb 57.0 58.6 58.4 |[[4QP 0.3 0.3 0.3 Feb 0.1 0.4 0.4
GDP YoY CPI YoY
4Q P -5.0 -5.0 -5.0 Feb -0.5 -0.3 -0.3
CPI Core YoY
Feb 0.0 0.1 0.1
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP QoQ Industrial Production YoY
4Q 7.7 3.1 2.8 Jan 8.2 3.5 29
GDP YoY Industrial Production MoM
4Q -3.9 -1.1 -15 Jan 0.9 -0.3 0.3
Gross Fixed Investment
Dec -12.1 -9.1 --
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
iouth Korea
Industrial Production YoY GDP SA QoQ CPI MoM
Jan 3.4 12.4 6.0 4Q 3.3 2.3 2.4 Feb 0.8 0.5 0.4
Industrial Production SA MoM GDP YoY CPI YoY
Jan 3.7 0.9 0.7 4Q -3.8 -2.0 -2.0 Feb 0.6 1.2 0.9
CPI Core YoY
Fb 09 05 -
RBA Cash Rate Target
2Ma 01 01 01
RBA 3-Yr Yield Target Exports MoM
2-Mar 0.1 0.1 0.1 Jan 3.0 7.0 4.0
Imports MoM
Jan -2.0 -9.0 0.0
Trade Balance
Jan 6785 12238 6300
Retail Sales MoM
Jan F 0.6 0.6 0.6

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

Svétové devizové trh

posledni zavér 26. 02. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 26,18 -0,1 % 0,5 % 0,0 % -0,3 %
CZK/USD 21,67 1,0 % 1,1 % 0,0 % 0,9 %
USD/EUR 1,208 1,1 % -0,6 % 0,0 % -1,2 %
USD/JPY 106,7 0,0 % 2,9 % 0,0 % 3,2 %
USD/CNY 64,73 0,3 % 0,1 % 0,0 % -0,8 %
GBP/USD 1,395 -0,9 % 1,6 % 0,0 % 2,2 %
GBP/EUR 0,866 -0,2 % 2,2 % 0,0 % -3,3 %
CHF/EUR 1,099 -0,5 % 1,9 % 0,0 % 1,6 %
CHF/USD 0,910 0,6 % 2,6 % 0,0 % 2,8 %
NOK/EUR 10,452 1,4 % 0,7 % 0,0 % -0,4 %
SEK/EUR 10,18 0,9 % 0,9 % 0,0 % 1,3 %
PLN/EUR 4,519 0,0 % -0,6 % 0,0 % -1,1 %
PLN/USD 3,741 1,1 % 0,0 % 0,0 % 0,1 %
HUF/EUR 362,5 0,3 % 0,8 % 0,0 % -0,1 %
HUF/USD 300,1 1,4 % 1,5% 0,0 % 1,1%
RUB/EUR 90,22 -0,8 % -1,4 % 0,0 % -0,5 %
RUB/USD 74,69 0,3 % -0,8 % 0,0 % 0,7 %
TRY/EUR 8,972 0,6 % 0,5 % 0,0 % -1,3 %
TRY/USD 7,425 1,8 % 11% 0,0 % -0,1 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 26. 02. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 0,99 1,8 75,3 165,6 2,9
CZGB 5Y 1,36 0,5 55,5 192,4 2,8
CZGB 10Y 1,711 -0,5 36,7 197,1 2,3
GER 2Y -0,66 -1,1 6,0

GER 5Y -0,57 -2,3 16,6

GER 10Y -0,26 -2,8 27,3

UST 2Y 0,13 0,0 0,6 79,0 1,1
UST 5Y 0,73 0,0 32,3 129,9 2,3
UST 10Y 1,40 0,0 37,0 166,5 2,8
PLGB 2Y 0,13 -3,7 10,4 79,6 -2,6
PLGG 5Y 0,87 1,7 32,3 143,3 4,0
PLGB 10Y 1,61 4,7 44,8 186,5 7,5
HUGB 3Y 1,53 -1,7 55,2 219,6 -0,6
HUGB 5Y 1,88 -1,7 49,8 244.8 0,6
HUGB 10Y 2,58 -3,0 41,0 284,1 -0,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 26. 02. 21 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:]9))
CzZK 2y 0,92 -1,3 24,8 138,3 -4,9
CZK 5Y 1,47 1,5 41,5 176,6 5,5
CZK 10Y 1,68 0,8 43,5 163,2 -2,8
EUR 2Y -0,46 3,6 6,1
EUR 5Y -0,30 -4,0 14,1
EUR 10Y 0,05 3,5 25,7
UsD 2y 0,25 0,1 5,3 71,6 -3,5
USD 5Y 0,88 2,0 36,7 117,6 6,0
uUsD 10Y 1,53 -2,4 45,1 148,0 -5,9
PLN 2Y 0,52 4,5 28,3 98,3 0,9
PLN 5Y 1,16 5,0 51,8 145,1 9,0
PLN 10Y 1,75 5,8 60,0 170,4 2,2
HUF 2Y 1,32 -0,5 42,0 177,8 -4,1
HUF 5Y 1,88 0,2 61,2 217,3 4,2
HUF 10Y 2,44 2,6 69,6 239,5 -0,9
Prehled urokovych sazeb
CZK 0,25 0,23 0,36 0,92 1,68
EUR (depo) -0,50 -0,55 -0,53 -0,50 0,03
USD (horni limit) 0,25 0,13 0,19 0,23 1,47
JPY 0,10 -0,15 0,08 -0,04 0,17
GBP 0,10 0,09 0,07 0,26 1,00
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,61 0,09
NOK 0,00 0,06 0,45 0,78 1,80
SEK 0,00 -0,12 -0,03 0,03 0,82
HUF 0,60 0,88 0,77 1,31 2,41
PLN 0,10 0,20 0,11 0,52 1,75
RUB 8,25 4,39 4,84 5,03 5,51

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 26. 02. 21

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

30 932
3 811
13192
3 636
5703
13786
6 483
1058
1907
43 790
357
10 202
1412
147
28 966
28 980
3509

denni zména

-1,5 %
-0,5 %
0,6 %
-1,3 %
-1,4 %
-0,7 %
-2,5 %
-1,0 %
-1,5 %
-0,5 %
0,0 %
-0,8 %
2,7 %
-1,1 %
-4,0 %
-3,6 %
2,1 %

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

vynos od 28. 02. 21
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 %

vynos od 31. 12. 20
1,1 %
1,5 %
2,4 %
2,4 %
2,7 %
0,5 %
0,4 %
3,0 %
-3,9 %
41 %
0,4 %
4,0 %
1,8 %
-0,4 %
5,5 %
6,4 %
1,0 %

posledni zavér 26. 02. 21 (CZK)

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

142,1
529,0
707,4
256,0
678,0

79,0
255,0
800,0

1538,0

81,0
581,0

posledni zavér 26. 02. 21 (CZK)

denni zména

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

maximum za
poslednich

tydenni zména
-4,4 %
1,7 %
3,3 %
-0,8 %
1,2%
0,6 %
-3,0 %
0,5 %
0,8 %
-1,8 %
1,4 %

minimum za
poslednich

mésicni zména
-0,3 %
1,5 %
5,9 %
2,4 %
2,9 %
6,3 %
-1,0 %
3,6 %
1,2 %
1,4 %
5,8 %

objem obchodu -1D

(v ks)

roéni zména
20,4 %
19,8 %
7,7 %
8,9 %
41 %
3,3 %
22,5 %
29,0 %
9,5 %
47,2 %
4,8 %

pomeér objemu
obchodii -1D k 6M

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

142,1
529,0
707,4
256,0
678,0

79,0
255,0
800,0

1538,0

81,0
581,0

52 tydnu

177,0
552,0
792,0
295,0
755,0
81,4
263,5
810,0
1578,0
85,8
590,0

52 tydnt
79,0
347,4
420,6
190,0
460,0
48,3
199,4
470,0
1192,0
36,9
385,0

156595
179149
243096
2144
197433
2529371
39170
4351
908
2600
5529

praméru
8,8 %
8,7 %
16,0 %
31 %
10,7 %
17,4 %
11,0 %
19,3 %
14,5 %
1,2%
8,0 %

posledni zavér 26. 02. 21

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)

64,4
61,5
1734,0
26,7
9139,3
2154,5
2052,5
190,4
37,2
52,2

denni zména

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

mési¢ni zména
16,0 %
16,9 %
-6,3 %
4,7 %
14,1 %
6,7 %
-1,2%
8,6 %
11,8 %
5,0 %

vynos od 28. 02. 21
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %

vynos od 31. 12. 20
25,9 %
26,8 %
-8,7 %

1,0 %
17,9 %
8,8 %
2,9 %
13,5 %
14,2 %
91 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q1 Q2 Q3 Rovnovazna 2021
2021 2021 2021 droven

Severni Amerika

EURUSD 1.20 1.23 1.25 1.27 1.35 1.23 1.31 1.34 1.36 1.37

Evropa

EURGBP 0.86 0.85 0.85 0.86 0.85 0.86 0.87 0.88 0.89 0.90

GBPUSD 1.40 1.45 1.47 1.48 1.60 1.43 1.51 1.52 1.53 1.52

EURCHF 1.07 1.09 1.10 1.11 1.25 1.09 1.11 1.12 1.14 1.15

Asie

USDCNY 6.60 6.65 6.70 6.75 6.50 6.94 6.68 6.50 6.50 6.50

USDJPY 100.0 104 104 102 115 104 115 120 118 112

AUDUSD 0.71 0.75 0.78 0.80 0.78 0.75 0.82 0.84 0.86 0.84
USDKRW 1120 1125 1130 1140 1100 1128 1118 1083 1069 1098
USDTWD 285 28.6 28.7 28.9 29.0 30.6 29.5 29.0 28.7 28.0

USDINR 74.8 75.0 75.5 76.0 71.0 75.1 76.2 77.1 78.2 79.2

USDIDR 14300 14400 14500 14700 14000 14431 14900 15201 15506 15818
Latinska Amerika

USDBRL 5.70 5.60 5.70 5.80 4.90 5.67 5.78 5.76 5.82 6.01

USDMXN 22.00 22.40 22.50 23.10 23.00 22.29 22.85 22.53 22.89 23.35
USDCLP 755 765 770 790 785 767 792 798 805 811

USDCOP 3750 3800 3850 3900 3700 3803 3917 3948 3980 4012
USDARS 93.3 107.2 123.3 125.8 - 108.7 131.4 142.2 153.9 n.a

Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 72.0 69.5 68.5 68.0 68.0 70.2 68.2 68.5 69.4 70.0
EURCZK 259 25.7 25.4 25.2 23.3 25.6 25.0 24.4 24.0 234
EURPLN 4.50 4.45 4.40 4.30 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

EURHUF 370.0 360.0 355.0 345.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Q1 Q2 Q3 Rovnovazna 2021
2021 2021 2021 Grover

Severni Amerika

USDCZzK 21.6 20.9 20.3 19.8 17.3 20.8 19.0 18.2 17.6 17.0
Evropa

GBPCZK 30.1 30.2 29.9 29.3 27.4 29.9 28.8 27.8 27.0 26.0
CHFCZK 24.2 23.6 23.1 22.7 18.6 235 225 21.7 211 20.3
Asie

CNYCZzK 3.3 3.1 3.0 2.9 2.7 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6
CZKJIPY 4.6 5.0 51 5.1 6.7 5.0 6.1 6.6 6.7 6.6
AUDCZK 15.3 15.7 15.8 15.9 135 15.7 15.6 15.3 15.1 14.3
CZKKRW 51.9 53.8 55.6 57.5 63.7 54.2 58.7 594 60.6 64.5
CZKTWD 1.3 1.4 1.4 1.5 1.7 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6
CZKINR 35 3.6 3.7 3.8 4.1 3.6 4.0 4.2 4.4 4.7
CZKIDR 663 689 714 741 811 693 782 835 879 929
Latinska Amerika

BRLCZK 3.8 3.7 3.6 34 3.5 3.7 3.3 3.2 3.0 2.8
MXNCZK 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7
CZKCLP 35.0 36.6 37.9 39.8 45.5 36.9 41.6 43.8 45.6 47.6
CZKCOP 173.7 181.9 189.5 196.5 214.4 182.7 205.6 216.8 225.5 235.7
CZKARS 4.3 5.1 6.1 6.3 - 5.2 6.9 7.8 8.7 n/a
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 3.3 3.3 34 34 3.9 34 3.6 3.8 3.9 4.1
EURCZzZK 25.9 25.7 25.4 25.2 23.3 25.6 25.0 24.4 24.0 234
PLNCZzK 5.76 5.78 5.77 5.86 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 14.3 14.0 14.0 13.7 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Q1 Q3 Rovnovazna
2021 2021 Uroven

Severni Amerika

USA 1.00 1.20 1.35 1.50 3.50 1.26 1.75 2.26 2.69 3.18
Evropa

Eurozéna -0.50 -0.30 -0.20 -0.10 2.50 -0.27 0.18 0.80 1.29 1.84
V. Britanie 0.35 0.60 0.75 0.90 3.75 0.60 1.28 2.11 2.80 3.24
SV)'/carsko -0.85 -0.50 -0.60 -0.55 1.50 -0.64 -0.33 0.13 0.59 1.14
Asie

Cina 3.15 3.15 3.15 3.10 4.00 2.93 3.00 3.18 3.48 3.50
Japonsko 0.00 0.01 0.01 0.02 2.25 0.01 0.08 0.37 0.96 1.39
Australie 0.90 1.00 1.10 1.20 3.50 1.02 1.42 1.82 2.22 2.62
Jizni Korea 1.80 2.00 2.10 2.20 3.00 1.98 2.33 2.72 2.99 3.00
Taiwan 0.30 0.40 0.50 0.50 2.80 0.78 1.08 1.49 1.73 1.80
Indie 5.60 5.80 6.00 6.20 7.00 5.94 6.43 6.65 6.86 7.00
Indonésie 6.00 6.20 6.40 6.60 7.40 6.26 6.55 6.91 7.13 7.20
Latinska Amerika

Brazilie 7.50 7.70 7.90 8.00 9.75 7.75 8.55 9.16 9.53 9.81
Mexiko 6.40 6.60 6.70 6.90 7.50 6.58 6.83 6.63 7.19 7.50
Chile 2.65 2.70 2.75 2.80 4.80 2.68 3.71 4.89 5.29 5.30
Kolumbie 6.35 6.55 6.75 7.25 7.80 6.92 7.16 7.37 7.57 7.66
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 5.20 5.00 5.20 5.30 7.00 5.18 5.48 5.73 5.89 6.18
Cesko 1.55 1.75 1.80 1.95 3.00 1.77 2.23 2.56 2.77 2.81
Polsko 1.20 1.30 1.50 1.70 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad’arsko 2.00 2.20 2.50 2.70 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

Q1 Q2 Q4 Rovnovazna 2021
2021 2021 2021 uroven

Severni Amerika

USA 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.13 0.13 0.67 1.56 2.37
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 0.04 0.40
V. Britanie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.10 0.10 0.10 0.55
Svycarsko -0.74 -0.74 -0.74 -0.74 1.75 -0.74 -0.74 -0.74 -0.61 -0.27
Asie

Cina 2.20 2.30 2.30 2.30 3.00 2.27 2.25 2.26 2.49 2.50
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.04 0.34
Australie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.10 0.10 0.55 1.54
Jizni Korea 0.50 0.50 0.50 0.50 2.00 0.50 1.04 1.90 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.13 2.50 1.13 1.32 1.54 1.74 1.75
Indie 4.00 3.50 3.50 3.50 5.50 3.67 3.83 4.10 4.35 4.50
Indonésie 3.50 3.50 3.50 3.50 5.00 3.52 3.54 3.92 4.23 4.25
Latinska Amerika

Brazilie 2.00 2.00 2.00 2.00 7.50 2.00 2.54 3.54 4.54 5.54
Mexiko 3.75 3.50 3.00 3.00 5.75 3.40 3.00 3.15 4.04 5.04
Chile 0.50 0.50 0.50 0.50 4.00 0.50 0.81 1.79 2.79 3.79
Kolumbie 1.50 1.50 1.50 1.50 5.50 1.50 1.81 2.79 3.79 4.79
Argentina 42.00 46.00 50.00 52.00 44.00 46.33 50.83 43.67 35.67 n.a
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 4.25 4.25 4.25 4.50 6.50 4.29 4.50 4.50 4.50 4.50
Cesko 0.25 0.25 0.25 0.50 2.50 0.3 0.8 1.5 2.1 2.3

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Klicové makroekonomické ukazatele

Tydenni zprava

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -1,9 -10,8 -5,0 -6,3 -3,3 7,2 1,9 45 2,2 -6,0 2,6 3,9 2,6 2,6
Spotieba domacnosti (redlné, y/y, %) -0,2 -8,3 -3,9 -6,7 2,7 6,0 2,2 57 2,9 -4,8 2,8 3,5 2,8 2,5
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 4,6 1,6 0,1 -0,8 -2,0 -0,1 1,3 1,1 2,2 1,4 01 -04 11 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) -5,3 -5,1 -10,8 -13,3 -5,7 -4,3 4,4 8,1 2,2 -8,6 0,6 9,4 4,3 4,3
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,2 -5,7 1,3 2,7 0,7 4,5 -1,8 -1,8 0,0 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,3
Zasoby (prispévek do y/y) -1,2 -0,7 -1,6 -2,1 -0,6 1,2 1,4 15 -0,2 -1,4 09 -01 -0,4 -0,3
Mésiéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 39 10 59 72 51 40 34 28 146 180 153 154 146 138
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -4,1  -225 -09 106 11,2 34,1 109 6,6 2,2 -4,3 157 7.4 6,0 5,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,4 -18,7 -4,5 42 10,3 304 146 11,8 0,9 -5,6 16,8 8,4 6,8 6,4
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) -4,1  -235 -4,4 2,2 31 29,0 3,8 33 -0,1 -7,5 9,8 6,0 53 6,0
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 -8,7 -9,7 -9,7 -12,.3 -3,1 -2,1 0,7 0,9 -6,4 -4,2 5,9 6,6 7,1
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,8 -3,8 1,0 -2,7 -1,7 2,1 -1,0 54 4,9 -0,9 1,2 54 57 4,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 51 0,6 51 2,8 2,2 55 1,6 2,7 6,4 34 3,0 4,5 6,4 53
Mzdy (realné, y/y, %) 1,8 -2,4 1,2 0,2 0,4 34 0,0 0,8 B85 0,2 1,1 2,6 4,3 3,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 2,8 3,6 4,3 3,7 3,4 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 2,4 2,9 2,4 2,7 3,0 3,1 2,7 2,0 2,4 2,9 2,3 2,0 2,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,9 -1,3 -1,4 -1,5 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,2 -1,3 0,3 0,6 0,4 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 3,6 31 33 2,6 1,8 2,1 1,6 1,9 2,8 3,2 1,8 1,9 2,1 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,9 3,2 37 37 3,2 2,6 2,0 1,7 2,7 34 23 19 2,0 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,0 6,5 4,0 1,7 -1,1 -2,2 -1,0 0,2 2,8 45 -1,0 1,6 14 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 1,0 -194 -142 -131 -7,7 11,3 47 1,7 -04 -11,4 25 -18 3,3 14
Regulované ceny (y/y, %) (*) 4,2 3,4 3,4 1,8 0,4 0,4 0,6 2,4 4,5 3,2 1,0 2,3 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 14 -0,6 -0,3 0,1 0,4 15 1,7 1,7 2,6 0,1 1,3 1,6 2,2 19
Finanéni proménné
2W Repo (%, prumér) 2,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,9 0,8 0,3 0,8 15 2,1
3M PRIBOR (%, primeér) 2,2 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 2,1 0,9 0,4 0,9 1,6 2,2
CZK/EUR (prumér) 256 27,1 265 26,7 260 257 255 253 257 265 256 250 244 240
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -3,2  -147 -4,3 7,1 -0,8 131 1,2 4,7 1,3 -7,3 4,6 2,2 19 1,8
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 2,1 -11,3 -4,2 -5,8 -2,7 8,9 1,8 4,6 0,6 -5,9 & 3,4 2,0 1,6
CPI v EMU (y/y, %) 1,1 0,2 0,0 -0,2 0,3 0,9 14 1,7 1,2 0,3 1,1 1,2 1,2 15
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 543 27,8 43,2 443 49,0 49,0 49,0 49,0 64,9 424 49,0 530 61,7 64,7
Euribor 1Y (%, primér) -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 -01 0,2 1,2
USD{El}R (Etvrtleti eop, roky primér) 1,0 1,0 1,17 119 120 123 125 1,27 1,12 114 124 132 134 136
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
Veskera data jsou ke dni 31.1.2021.
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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 presnost 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 tvlrce trhu pro investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni 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 pfedstavu;ji 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 klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemZ hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl 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 papity ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu z&jmei pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni 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 stet 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 investi¢énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaiji 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

Tento dokument neni investi¢nim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni 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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