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Tovarni objednavky v Némecku
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Némecky i domaci primysl ukazuji silu i pfes negativni pandemicky vyvoj. Piedstihové
ukazatele neprestavaiji pozitivné prekvapovat a rast indikuji i pro bfezen. ECB zvefejni
zaznam z posledniho jednani, kdy centralni banka potvrdila zamér nakupovat vice
statnich dluhopisd v ramci jiz dfive schvaleného mandatu. Koruna posilila na nejsilngjsi
hodnoty od konce tinora, za éimz stoji hlavné silnéjsi euro viéi americkému dolaru. Jeho
vyvoj je zaroven i aktualné nejvétsim rizikem pro korunu v nasledujicich dnech.

Némecky pramysl zlistava v kondici

Kalendar dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) 07:00 Unor 1,4 1,3 1,2
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) 07:00 Unor 2,5 5,1 5,3
CR Stavebni vyroba (%, y/y) 08:00 Unor -5,2 -8,3
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. CZK) 08:00 Unor 24,6 28,8 26,2
Primyslova produkce, NSA (%, y/y) 08:00 Unor -4,4 0,5 0,4
Madarsko Pramyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Unor 0,2
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Unor -2,8 -0,9
Tydenni repo sazba (%) 10:50 0,75
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Ocekavame, ze némecké tovarni objednavky v tinoru dale rostly a to o 1,3 % m/m, resp.
5,1 % y/y. Domaci poptavka by méla ukazat oziveni po dvou mésicich stagnace, zatimco
zahrani¢ni objednavky dale rostly. Navic predstihové indikatory pro bfezen ukazuji, Ze unorovy
rst by nemél byt vrcholem a v nasledujicich mésicich uvidime dalsi zrychleni a podminky
v celém némeckém primyslu zlstavaiji silné.

Zahraniéni predstihové indikatory ukazuji na zrychlujici expanzi doméci vyroby. Cesky index
nakupnich manazert v Ginoru mirné klesl a indikuje tak na pokraéovani riistu primyslové
produkce pomalejSim tempem. Podniky se v Unoru nachazely v podobné situaci jako
v predchozim mésici. Zakazky rostou, ovSem chybi mnoho komponent nutnych pro vyrobu a
fada podnikll pocituje nedostatek pracovni sily. Vyroba automobild zlstava ve vyrazném
Utlumu, kdyZ v Unoru jesté prohloubila svij meziro¢ni propad na 15,4 % z predchoziho poklesu
0 11,7 %. V souhrnu pro unor odhadujeme mezimésicni pokles primyslové vyroby o 0,3 %,
tedy podobné jako v lednu (-0,4 % m/m). V meziro¢nim srovnani by to znamenalo rist o 0,5 %
y/y. Vice v Mési¢nich prfedpovédich na https://bit.ly/2PEwle5.

ECB 2zvefejni zaznam z posledniho jednani, v kterém investofi budou hledat dikazy
jednomysinosti rozhodnuti rady guvernérd ohledné navyseni nakupt statnich dluhopisl v ramci
programu PEPP. Ty v poslednich tydnech opravdu vzrostly, coz se pravdépodobné podepsalo

i na vétsi stabilité trhu dluhopisl v eurozoné, resp. nizsi volatilité jejich vynosu.

Koruna béhem véerejsiho obchodovani posilila k trovni 25,85 za euro a je tak nejsilnéjsi
od konce unora. V tom ji podporuji dlouhodobé vysoké urokové sazby na trhu a obecné
globalni optimismus. V tomto tydnu je vS8ak hlavnim dlvodem zejména slabnouci americky

dolar. Na domaci pdé v nejblizsich dnech nevidime pfili§ ddvodl pro pohyb korunovych sazeb
(krom uterniho zverejnéni spotrebitelské inflace), a tak pro dalsi vyvoj bude klicovy zejména

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 08. dubna 2021, 07:46



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

USD/EUR

1.192
1.188
1.183
1.178
1.174

T T T T » 1.169
01.04. 02.04. 05.04. 07.04. 08.04.

vyvoj v zahranici, resp. eurodolar. A¢koli se euru v poslednich dnech dafi, nemyslime si, ze by
mélo mit nutné to nejhorsi jiz za sebou. Aktudlni o¢ekavani rstu ekonomik eurozény a USA,
jejich urokovy diferencial i statistika spekulativnich pozic mluvi ve prospéch amerického dolaru
a ackoli v del$im horizontu vidime vétsi potencial v euru, americky dolar mize mit jesté
kratkodobé navrch. To vidime aktualné jako nejvétsi riziko obéma sméry pro dalsi vyvoj koruny
a jeji aktualni zisky.

Koruna je nejsilnéjSi od konce unora

Zdroj: Bloomberg

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Polsko Kli¢ova sazba centralni banky (%) 0,10 0,10 0,10
CR Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Unor -8,0 -4,9 -8,7
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 08:00 Unor -9,0 -5,8 -8,0
Podil nezaméstnanych (MPSV, %) 08:00 Brez 4,3 4,2
Némecko PMI ze sluzeb (b.) 08:55 Bre F 50,8 51,5 50,8
Kompozitni PMI (b.) 08:55 Bre F 56,8 57,3 56,8
Eurozéna  PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Bre F 48,8 49,6 48,8
Kompozitni PMI (b.) 09:00 Bre F 52,5 53,2 52,5
USA Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. USD) 13:30 Unor -68,2 =711 -70,5
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Tuzemské maloobchodni trzby bez zahrnuti prodeje aut v unoru proti lednu vzrostly
0 2,8 %. Jejich meziro€ni propad se tak snizil na -5,8 % z pfedchozich -8,9 %. V situaci
pokradujicich pandemickych opatfeni a klesajici spotfebitelské divéry se nabizi hypotéza
o pozitivnim vlivu rlstu ¢istych mezd na spotfebu ¢eskych domacnosti. To je néco, s ¢im nase
celorocni prognéza pocita. Za cely rok ¢ekame mirny rdst maloobchodnich trzeb o 1,2 %,
nicméné i pfes Unorové pozitivni prekvapeni na strané maloobchodu stéle plati, Ze pribéh
pandemie v CR v prvni poloving leto$niho roku spise ukazuje na riziko horsiho vysledku. Bfezen
pravdépodobné pfinese spiSe slaba Cisla. Vice v komentafi na https://bit.ly/2RIE9s9.

Predstihové indikatory PMI ze sektoru sluzeb v eurozéné ukazaly za brezen dalsi pozitivni
prekvapeni a prispély k uz tak dobrému obrazku evropské ekonomiky ve svétle novych viadnich
opatfeni a negativni pandemické situaci. Euro se béhem vcerejSiho obchodovani snazilo opét
navysit své zisky vici americkému dolaru, nicméné po dvou dnech rychlého posileni za¢ina
ztracet paru. Obchodovani tak konéi stagnaci na urovni 1,188 USD/EUR.

Regionalni trhy véak stale dohani vyvoj poslednich dni a silnéjsi euro viié&i dolaru je pro né
dostateénym impulsem k posunu na silnéjsi trovné. Madarsky forint posilil béhem vcerejSka
0 0,6 % a polsky zloty 0 0,3 %. Ten v poslednich dnech umazal rekordni ztraty a vratil se na
urovné zpoloviny brezna. Jeho test v podobé& rozhodnuti Ustavniho soudu ve véci
cizoménovych hypoték ho zatim Ceka a do té doby tak nelze vyloucit dalSi vylety ke slabsim

hodnotam. V delSim horizontu vSak pfedpokladame jeho navrat k siln&jSim urovnim.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Financ¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zav ér07. 04. 21 denni zm éna mésiéni zména vynos od 31. 03. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 25,85 -0,7 % -1,9 % -1,0 % -1,6 %
CZK/USD 21,75 -0,9 % -1,6 % 21 % 1,3 %
USD/EUR 1,188 0,2 % -0,3 % 11 % -2,8 %
USD/MJPY 109,7 0,0 % 1,3 % -0,8 % 6,2 %
USD/CNY 65,43 0,0 % 0,7 % -0,2 % 0,2 %
GBP/USD 1,374 -0,6 % -0,6 % -0,4 % 0,7 %
GBP/EUR 0,865 0,8 % 0,4 % 1,6 % -3,4 %
CHF/EUR 1,103 -0,2 % -0,5 % -0,3 % 2,0 %
CHF/USD 0,928 -0,4 % -0,3 % -1,5% 4,9 %
NOK/EUR 10,054 -0,2 % -1,3 % 0,4 % -4,2 %
SEK/EUR 10,24 0,1 % 0,7 % 0,0 % 1,9 %
PLN/EUR 4,572 -0,5 % -0,3 % -1,3% 0,1 %
PLN/USD 3,848 -0,7 % 0,0 % -2,4 % 3,0 %
HUF/EUR 359,1 -0,5 % -2,2 % -0,8 % -1,0 %
HUF/USD 302,2 -0,7 % -1,9 % -1,9 % 1,8 %
RUB/EUR 91,67 0,2 % 3,5% 33% 1,1 %
RUB/USD 77,15 0,0 % 3,8 % 21 % 4,0 %
TRY/EUR 9,700 0,3% 7,8 % -0,2 % 6,8 %
TRY/USD 8,160 0,1 % 8,1 % -1,1 % 9,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zav ér07. 04. 21 (%) denni zm éna (bb) meésiéni zména (bb) spread v uéi GER (bb) (bb)
CZGB2Y 1,07 0,1 25 177,4 0,3
CZGB5Y 1,62 -0,3 14,9 2275 0,5
CzZGB10Y 1,99 0,0 14,9 231,7 0,8
GER2Y -0,70 -0,2 13
GER5Y -0,66 -0,8 -4,2
GER10Y -0,32 -0,8 2.2
UST 2Y 0,15 0,0 1,6 85,6 0,2
UST5Y 0,87 0,0 71 152,6 0,8
UST 10Y 1,67 0,0 10,8 199,8 0,8
PLGB2Y 0,09 0,0 -3,4 79,7 0,2
PLGG 5Y 0,87 -1,0 -2,6 152,6 -0,2
PLGB10Y 1,56 -0,4 -4 188,8 0,4
HUGB 3Y 1,37 -2,9 -17,1 207,0 -2,7
HUGB5Y 1,84 -2,4 0,6 249,8 -16
HUGB 10Y 2,67 0,0 2,2 299,5 0,8

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav &r07. 04. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread v G&i EUR (bb) (bb)
CzZK 2Y 1,00 -0,5 43 150,8 -0,1
CZK5Y 1,64 -0,8 9,7 198,4 0,1
CZK10Y 1,81 -1,5 7,3 178,2 -0,6
EUR2Y -0,51 -0,3 -2,5
EURS5Y -0,35 -0,9 -1,6
EUR10Y 0,03 -0,9 0,4
USD 2Y 0,28 -1,5 42 79,3 -1,2
UsD 5Y 0,97 -3,2 8,1 131,7 -2,3
usD 10Y 1,68 -2,0 6,9 165,1 -1,1
PLN 2Y 0,50 -2,3 -3,5 101,1 -1,9
PLN 5Y 1,26 -1,5 2,0 160,6 -0,6
PLN 10Y 1,81 -3,0 -0,7 178,0 -2,1
HUF 2Y 1,44 -2,0 8,5 195,1 -1,7
HUF 5Y 2,11 -3,1 13,0 245,6 -2,2
HUF 10Y 2,62 -5,5 8,5 259,2 -4,6
Prehled urokovych sazeb
ménov époliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap ( %) 10Y swap (%)
CzZK 0,25 0,23 0,36 1,00 1,81
EUR (depo) -0,50 -0,53 -0,54 -0,52 0,03
USD (horni limit) 0,25 0,09 0,20 0,29 1,69
JPY 0,10 -0,15 0,07 -0,03 0,14
GBP 0,10 0,09 0,09 0,28 1,01
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,65 0,01
NOK 0,00 0,06 0,36 0,86 1,81
SEK 0,00 -0,12 -0,02 0,01 0,76
HUF 0,60 0,23 0,78 1,44 2,64
PLN 0,10 0,07 0,11 0,50 1,82
RUB 8,25 4,54 5,33 5,95 6,12

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

Svétové akciové trhy

posledni zav ér07. 04. 21

denni zm éna

mésiéni zména

vynos od 31. 03. 21 vynos od 31. 12. 20

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko
UKFTSE 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

33 446
4080
13 689
3 957
6131
15176
6 885
1088
1999
44 358
364

11 244
1430
1418
29731
28 675
3480

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

6,2 %
6,2 %
5,9 %
78 %
6,0 %
9,0 %
38%
1,9 %
3,0%
25%
0,0 %
71 %
12%
-8,0 %
3,0%
15%
-0,6 %

1,4 %
27 %
33%
1,0 %
1,0 %
1,1 %
2,6 %
-0,2%
31%
0,1 %
0,0 %
0,5 %
-3,2%
1,9 %
1,9 %
1,0 %
1,1 %

9,3 %
8,6 %
6,2 %
11,4 %
10,4 %
10,6 %
6,6 %
5,9 %
0,7 %
5,5 %
0,5 %
14,7 %
3,0 %
-4,0 %
8,3 %
5,3 %
0,2 %

PX

posledni zav ér07. 04. 21 (CZK) denni zm éna tydenni zm éna roéni zména
Avast 1405 -2,3% 0,1 % 3,5 % 11,6 %
CEZ 564,0 0,8 % 1,6 % 8,5 % 31,0 %
Erste Group Bank 7634 -0,2 % 0,3 % 1,9 % 60,7 %
Kofola CeskoSlovensko 2710 0,0 % 04 % 4,6 % 221 %
Komeréni banka 678,5 -0,2 % 11 % -2,0 % 25,4 %
Moneta Money Bank 78,0 0,0 % -6,6 % -1,3 % 36,8 %
02 Czech Republic 260,0 0,0 % 0,2 % 2,0 % 25,8 %
Philip Morris Czech Republic 1460,0 -6,8 % -6,6 % -4,5 % 52 %
Stock Spirits Group 86,3 0,0 % 2,6 % 3,2 % 65,0 %
Vienna Insurance Group 590,0 -0,8 % 1,0 % -3,3 % 17,6 %
Ceska Zbrojovka Group 373,0 0,0 % 14 % 0,8 %
PX

e maximum za minimum za objem obchod @ - pomér objemu
posledni zav &r07. 04. 21 (CZK) poslednich poslednich ) ) obchod @ - 1D k 6 M
52 tydn G 52 tydn G praméru
Avast 1405 177,0 113,5 370042 15,2 %
CEZ 564,0 564,0 4240 252905 11,1 %
Erste Group Bank 763,4 773,6 434,0 30073 21 %
Kofola CeskoSlovensko 2710 295,0 212,0 2123 3,2%
Komeréni banka 678,5 725,0 460,0 151344 8,2 %
Moneta Money Bank 78,0 84,3 48,3 1992898 12,5 %
02 Czech Republic 260,0 263,5 204,8 60426 15,6 %
Philip Morris Czech Republic 1460,0 1578,0 1300,0 2999 44,5 %
Stock Spirits Group 86,3 87,5 48,6 5316 22 %
Vienna Insurance Group 590,0 619,0 469,0 3475 59 %
Ceska Zbrojovka Group 373,0 410,0 280,0 2789 2,7 %
Komodity
posledni zav ér07. 04. 21 denni zm éna mésiéni zména vynos od 31. 03.21 vynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 62,4 0,0 % -10,0 % 0,0 % 22,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 59,8 0,7 % -9,6 % 1,0 % 23,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 1737,7 0,0 % 22 % 1,8 % -8,5 %
Stiibro (USD/trojska unce) 25,1 0,0 % -04 % 3,0% -4,7 %
Méd' (USD/t) 8919,0 -1,5% 0,1 % 1,5 % 151 %
Hlinik (USD/t) 2260,0 -04 % 3.9 % 22 % 14,2 %
Olovo (USD/t) 1993,5 1,3 % -0,4 % 1,0 % 0,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 186,3 03% -3,7 % 0,7 % 11,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 43,8 -09%F% #VALUE! 3,1 % 34,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh 57,8 -0,9 % 8,2 % 1,5 % 20,8 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
8. dubna 2021 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VY

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategickéh o vyzkumu

Jan Vejm élek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finan éni trhy

Michal Brozka Jana Steckerova - Martin G urtler  FrantiSek Téaborsky
| (420) 222 008 569 (420) 222 008 524 w2 (420) 222 008 509 2F  (420) 222 008 598
=

- E michal_brozka@kb.cz . Jana_steckerova@kb.cz martin_gurtler@kb.cz frantisek_taborsky@kb.cz

Akciovy analyti k

Bohumil Trampota

(420) 222 008 560
Ve Dohumil_trampota@kb.cz

SKUPINA VE STREDNI A VYCHODNI EVROPE

Hlavni ekonom Rosbank
Evgeny Koshelev
(7) 495 725 5637
evgeny.Koshelev@rosbank.ru

Ekonom BRD-GSG

loan Mincu

(40) 213 014 472
george.mincu-radulescu@brd.ro

Ekonom Rosbank Ekonom Rosbank Ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA Anna Zaigrina Evgeniy Vertiporokh
==} (7) 495662 1300 (ext. 14-836) \ (7) 495 662 1300 s: (7) 495 662 1300 (ext. 14-263)
L Y

yury.tulinov@rosbank.ru anna.zaigrina@rosbank.ru evgeniy.vertiporokh@rosbank.ru

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader

(44) 20 7762 4714

klaus.baader@sgcib.com

Eurozona Velka Britanie

Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet m Brian Hilliard

(33) 14213 3421 (44) 20 7762 4676 ' (44) 20 7762 5665 ﬁ’ (44) 20 7676 7165
am Michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com yvan.mamalet@sgcib.com brian.hilliard@sgcib.com

Severni Amerika Latinska Amerika Indie Korea

Suktae Oh
=7 (82) 2195 7430

[
@ Stephen Gallagher Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
.
Y suktae.oh@sgcib.com

(1) 212 278 4496 =, (91) 80 2802 4381 e (91) 80 6716 8266

stephen.gallagher@sgcib.com dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz

Cina

Wei Yao

(33) 15729 6960
wei.yao@sgcib.com
Japonsko

Tomoya Narita

(81) 36777 8065
tomoya.narita@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu, cross-

asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
+44 20 7762 5433
kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Cina a okoli

Michelle Lam
(85) 2 2166 5721
Fmichelle.lam@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhuam  én

Guy Stear
(33) 14113 6399
guy.stear@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

(33) 14213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

]

ovych kurz G

Dluhopisovy trh a SSA
Cristina Costa

(33) 15898 5171
cristina.costa@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

Japonsko

Takuji Aida

(81) 36777 8063
takuji.aida@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380

-
L jean-david.cirotteau@ sgcib.com 4ﬁL shakeeb.hulikatti@ sgcib.com

Kevin Ferret Rohit Gaurav
(44) 20 7676 7073 (91) 80 6731 8958
kevin.ferret@sgcib.com W b rohit.gaurav@sgcib.com

Vedouci strategie pro m énové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

Ménové derivaty

Olivier Korber

(33)142133288
lﬁ‘ olivier.korber@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
L. Jorge.garayo@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trh @
Jason Daw
' (65) 6326 7890
> A jason.daw@sgcib.com

Bertrand Delgado Phoenix Kalen r \ Kiyong Seong Marek Dfimal

(1) 212 278 6918 # (44) 20 7676 7305 59 (852) 2166 4658 (44) 20 7550 2395
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com phoenix.kalen@sgcib.com ) 3 kiyong.seong@sgcib.com ’4 marek.drimal@sgcib.com
Vijay Kannan

(91) 701 044 5705
Vijay.kannan@sgcib.com

79 30

8.dubna 2021 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

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 ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez predchoziho upozornéni.

Komercni 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 tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodi

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

Zaméstnanci 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 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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni 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 profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri 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 vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi ndstroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mdze stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabrénila moznému stfetu zajmd pFi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komerc¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(l, 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 nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komercni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred 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 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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investicnim 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 pozdéjich predpisU.

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