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Meziroéni riist cen primyslovych vyrobct v USA pravdépodobné v dubnu dale zrychilil
k 6 %. Na vyrazném zvySovani cen ve vyrobnim sektoru se i nadale podilela zejména
mezirocné vysSi cena ropy, ktera loni v dubnu dosahla svého dna na 20 USD/barel,
zatimco nyni se jiz pohybuje nad 60 USD. Obnovena poptavka a naruseni dodavatelskych
fetézcl se vdak podepisuji také na rychlém rastu cen ostatnich komodit. Tydenni poéty
novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti by mély potvrdit, Ze oziveni na americkém

trhu prace nebude tak rychlé, jak se ptvodné éekalo.

Dnesek nabidne pouze data z USA

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

USA Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) 13:30 Dub 1,0 0,2 0,3
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 13:30 Dub 4,2 5,8
PPI bez potravin a energii (%, m/m) 13:30 Dub 0,7 0,3 0,4
PPI bez potravin a energii (%, y/y) 13:30 Dub 3,1 3,8
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 k 8.5. 498 490
Stavajici zadosti o podporu v nezamést. (tis.) 13:30 k1.5. 3690 3650

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

Americké ceny prumyslovych vyrobcl v dubnu podle naseho odhadu vzrostly
mezimésiéné o0 0,2 % a jejich meziroéni rist pravdépodobné zrychlil k 6 %. Na vyrazny
vzestup cen ve vyrobnim sektoru plsobila i nadale predev&im mezirocné vyssi cena ropy
na svétovych trzich. Jeji propad zapocal kratce po vypuknuti koronavirové pandemie a svého
dna dosdhla ropa Brent pravé loni v dubnu, kdy se v jednu chvili obchodovala i za 20 dolard
za barel. V prvnim letoSnim Ctvrtleti, kdy na finanénich trzich prevladl optimismus ve vztahu
k brzkému prekonani sou¢asné krize a k moznému vyznamnéjSimu obnoveni poptavky po
¢erném zlatu, se jeho cena zvysila nad 60 dolard za barel, kde se pohybovala pfed pandemii.

Zvysujici se poptavka se vSak zrcadli nejen v cené ropy, ale i v cenach ostatnich komodit,
k jejichz rastu pfispiva i naruSeni dodavatelskych Fetézcl v disledku rdznych
protiepidemickych opatreni a vlivem rozdilného pandemického vyvoje v jednotlivych ¢astech
svéta. Svizné tak na svétovych trzich rostou ceny hlavnich potravinafskych komodit jako je
pSenice (oproti zacatku loriského roku cca + 30 %), kukufice nebo séja (shodné cca + 70 %),
a rychle se zvy$uji také ceny kovl, jako je hlinik (+ 40 %) a méd' (+ 70 %). Zrychlit by tak podle
naseho odhadu mél v USA i meziroéni rdst vyrobnich cen oéi§tény o vliv cen potravin
a energii, a to mirné pod 4 %.

Jako kazdy étvrtek budou také dnes v USA zverejnény tydenni pocty novych zadosti
o podporu v nezaméstnanosti. Jak ukdzaly dubnové statistiky poctu nové vytvorenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru, které oproti trznim ocekavanim vyrazné zklamaly,
tak oziveni na americkém trhu prace nebude pravdépodobné tak rychlé, jak se plivodné ¢ekalo.
Analytici tudiz oGekavaji jen nepatrné sniZzeni poctu novych Zzadosti o podporu
v nezameéstnanosti z 498 na 490 tis. Oproti lofiskému Unoru totiz na americkém trhu prace stale
chybi zhruba 8 milionli pracovnich mist.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 13. kvétna 2021, 07:37
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Americka inflace prekvapivé zrychlila nad 4 %
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Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) 10:00 Bre -1,2 0,1 0,8
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Bre -1,8 10,9 11,8
USA CPI (%, m/m) 13:30 Dub 0,6 0,8 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Dub 2,6 4,2 3,6
Jadrova inflace (%, m/m) 13:30 Dub 0,3 0,9 0,3
Jadrova inflace (%, y/y) 13:30 Dub 1,6 3,0 2,3
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Evropska komise v€era zverejnila svou novou prognézu, ve které pro leto$ni rok o¢ekava
rust ekonomiky EU o 4,2 % a v roce p¥istim jeji mirné zrychleni na 4,4 %. Obdobné by se
méla vyvijet také ekonomika eurozény (4,3 %, resp. 4,4 %). Oproti pfedchozi prognéze se tak
jedna o zlep$eni vyhledu, kdyz jesté v unoru komise pfedpovidala rist evropské ekonomiky
v obou zminénych letech pod 4 %. Jeji vyznamnéj$i oZiveni by mélo nastat v druhé pdli
letoSniho roku, kdy by jiz méla byt prooCkovana velka ¢ast populace. | presto, ze ekonomiky
jednotlivych statti EU porostou riiznymi tempy, Evropska komise oéekava, ze do konce
pristiho roku vSechny dosahnou své predkrizové urovné. Pomoci by k tomu mély i finanéni
prostifedky z evropského Fondu obnovy (RRF), které se podle komise odrazi ve vyrazném
narlstu vladnich investic, jejichz podil na evropském HDP by v roce 2022 mél dosahnout
nejvyssi urovné za posledni dekadu. Evropska inflace se podle prognézy EK letos docasné zvysi
ke 2 %, v roce pfistim by vSak jiz mélo dojit k jejimu opé&tovnému zpomaleni mirné nad 1 %. Pro
Ceskou republiku komise predpovida riist HDP v leto$nim roce o 3,4 % a jeho zrychleni
na 4,4 % v roce piistim, coZ je v souladu s na$i prognézou. Podle prognézy EK bude CR
v pFistim roce zaroven patfit mezi pét zemi s nejvy$sim deficitem vefejnych financi.

Bfeznova primyslova produkce v eurozéné mirné zaostala za oéekavanimi, kdyz vzrostla
mezimésiéné o 0,1 %, zatimco se &ekal narast o 0,8 %. V Itdlii a épanélsku vyroba oproti
unoru klesla o 0,1 %, v Némecku a Francii naopak mirné rostla (0 0,8 %, resp. 0,7 %).

Americké spotrebitelské ceny vzrostly v dubnu mezimési¢né o 0,8 % a prekvapily tak trh,
ktery oéekaval jejich nartst pouze o 0,2 %. Meziro¢ni inflace se zvysila 22,6 % na 4,2 %
s tim, ze vyznamny vliv mély vySsi ceny pohonnych hmot. Na mezimési¢ni inflaci vSak velmi
silné pUsobily vy$si ceny automobilll, pfedevsim pak téch ojetych, jenz vzrostly o 10 %. Zde se
ziejmé projevil vliv nedostatku nékterych komponent, a tedy i omezené vyroby novych
automobil(. To, Ze dubnova inflace v USA nebyla pouze o vlivu vy$$ich cen pohonnych
hmot, dokazuje i ukazatel jadrové inflace. Ta zrychlila meziroéné z 1,6 % na 3,0 %, zatimco
analytici oCekavali 2,3 %. Po uvolnéni restrikci rostly ceny letenek (mezimési¢né o 10 %),
ubytovacich sluzeb (+7,6 %), ale i najma (+0,2 %).

Koruna v prostredi nizSi obchodni aktivity véera v podstaté stagnovala mirné nad
25,50 CZK/EUR, kam se dostala po jestfabim vyznéni posledniho zasedani CNB a po
vysSich cCislech predvcéerejsi tuzemské inflace za duben. Koruna je tak nejsilngjSi od
vypuknuti pandemie. Vyznamnéj$i pohyb po vétSinu vcerejSiho evropského obchodovani
nezaznamenal ani kurz eura kdolaru, ktery setrval pobliz 1,213 USD/EUR. Lze vs$ak
predpokladat, ze pfekvapeni ve formé vyssi inflace v USA by mohlo v pribéhu amerického
obchodovani posunout dolar k silnéjsim urovnim. Vyssi inflace totiz zvySuje Sance na to, ze
by Fed mohl zalit se zpfishovanim ménové politiky dfive a tlai tak dolarové sazby smérem
vzhdru.
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 12. 05. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 25,57 0,1 % -1,7 % -1,1 % -2,6 %
CZK/USD 21,19 0,9 % -2,9 % -1,4 % -1,3 %
USD/EUR 1,207 -0,8 % 1,3 % 0,3 % -1,3 %
USD/JPY 109,6 0,0 % 0,2 % 0,3 % 6,1 %
USD/CNY 64,56 0,4 % -1,4 % -0,3 % -1,1 %
GBP/USD 1,406 -0,8 % 2,3 % 1,6 % 3,0 %
GBP/EUR 0,858 0,0 % -1,0 % -1,3 % -4,1 %
CHF/EUR 1,097 -0,1 % -0,2 % -0,1 % 1,4 %
CHF/USD 0,909 0,7 % -1,4 % -0,4 % 2,7 %
NOK/EUR 10,067 0,2 % -0,4 % 0,8 % -4,1 %
SEK/EUR 10,17 0,6 % -0,4 % 0,0 % 1,3 %
PLN/EUR 4,549 0,0 % 0,3 % -0,1 % -0,4 %
PLN/USD 3,770 0,8 % -0,9 % -0,5 % 0,9 %
HUF/EUR 357,6 -0,2 % 0,2 % -0,6 % -1,4 %
HUF/USD 296,4 0,6 % -1,0 % -1,0 % -0,1 %
RUB/EUR 90,05 0,0 % -2,3 % -0,4 % -0,7 %
RUB/USD 74,63 0,8 % -3,5 % -0,7 % 0,6 %
TRY/EUR 10,189 0,8 % 4,8 % 2,4 % 12,1 %
TRY/USD 8,439 1,8 % 3,5 % 2,0 % 13,6 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 12. 05. 21 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread viéi GER (bb) [(:]9))
CZGB 2Y 1,11 -0,2 2,2 176,3 -1,4
CZGB 5Y 1,60 0,2 -1,6 211,8 -2,9
CZGB 10Y 1,86 -1,3 -14,1 197,9 -5,1
GER 2Y -0,66 1,2 4,5
GER 5Y -0,52 3,1 11,3
GER 10Y -0,12 3,8 17,0
UST 2Y 0,16 0,0 -0,4 81,9 -1,2
UST 5Y 0,86 0,0 -1,8 138,1 -3,1
UST 10Y 1,69 0,0 2,6 181,56 -3,8
PLGB 2Y 0,13 -1,1 3,8 79,0 -2,3
PLGG 5Y 1,21 3,0 36,7 172,4 -0,1
PLGB 10Y 1,83 -0,4 28,2 195,2 -4,2
HUGB 3Y 1,34 7,3 0,7 199,6 6,1
HUGB 5Y 1,76 6,5 -6,5 227,6 3,4
HUGB 10Y 2,91 11,5 25,5 303,2 7,7

Svétové trhy IRS

posledni zavér 12. 05. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb)

CZK 2Y 1,30 2,3 31,8 176,8 1,9
CZK 5Y 1,81 -0,7 19,8 202,9 -2,9
CZK 10Y 1,85 -4,5 6,3 166,6 -10,6
EUR 2Y -0,47 0,4 4,1

EUR 5Y -0,22 2,2 10,3

EUR 10Y 0,18 6,1 12,0

USD 2Y 0,27 1,6 1,7 73,6 1,2
USD 5Y 0,94 6,0 -5,4 116,5 3,8
USD 10Y 1,66 6,6 -3,0 148,4 0,5
PLN 2Y 0,69 1,8 18,0 115,6 1,4
PLN 5Y 1,46 0,5 19,8 168,4 -1,7
PLN 10Y 1,94 -0,5 15,8 176,1 -6,6
HUF 2Y 1,43 4,5 4,0 189,6 41
HUF 5Y 2,11 6,0 8,0 233,1 3,8
HUF 10Y 2,64 4,0 11,0 246,1 -2,1
Prehled urokovych sazeb

CZK 0,25 0,23 0,36 1,30 1,85
EUR (depo) -0,50 -0,53 -0,54 -0,51 0,18
USD (horni limit) 0,25 0,07 0,15 0,27 1,65
JPY 0,10 -0,15 0,07 -0,03 0,13
GBP 0,10 0,09 0,08 0,32 1,12
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,64 0,09
NOK 0,00 0,01 0,26 0,86 1,80
SEK 0,00 0,00 -0,03 0,04 0,86
HUF 0,60 0,63 0,79 1,37 2,59
PLN 0,10 0,18 0,11 0,69 1,95
RUB 8,25 4,86 5,69 6,03 5,79

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 12. 05. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 21 vynos od 31. 12. 20
US Dow Jones 33588 -2,0 % -0,5 % -0,8 % 9,7 %
US S&P 500 4063 2,1 % -1,6 % -2,8 % 8,2 %
US Nasdaq 13 032 -2,7 % -5,9 % -6,7 % 11 %
Euro STOXX 50 3947 0,0 % -0,4 % -0,7 % 11,1 %
CAC 40 - Francie 6 279 0,2% 1,9 % 0,2 % 13,1 %
DAX - Némecko 15150 0,2 % -0,4 % 0,1 % 10,4 %
UK FTSE 100 7 005 0,8 % 1,7 % 0,5 % 8,4 %
PX - Cesko 1110 0,4 % 1,3 % 0,9 % 8,1 %
WIG20 - Polsko 2091 -0,9 % 5,5 % 2,6 % 5,4 %
BUX - Madarsko 44161 -0,4 % 2,1 % 2,3 % 5,0 %
SAX - Slovensko 370 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,7 %
BET - Rumunsko 11763 0,6 % 4,8 % 3,7 % 20,0 %
RTS - Rusko 1548 -0,3 % 8,1 % 4,2 % 11,6 %
ISE 100 - Turecko 1441 -0,2 % 4,8 % 3,1 % -2,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 28 148 -1,6 % -4,7 % -2,3 % 2,6 %
Hang Seng - Hong Kong 28 231 0,8 % -0,8 % 1,7% 3,7 %
Shanghai - Cina 3463 0,6 % 1,5 % 0,5 % -0,3 %
PX
posledni zavér 12. 05. 21 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 135,3 -2,5 % -3,2 % -5,5 % -7,6 %
CEZ 608,0 -0,3 % 1,0 % 2,2 % 27,5 %
Erste Group Bank 820,8 0,8 % 4,2 % 8,9 % 59,4 %
Kofola CeskoSlovensko 283,0 0,0 % 0,0 % 2,5 % 19,9 %
Komeréni banka 677,0 -0,4 % 2,6 % 0,3 % 31,7 %
Moneta Money Bank 75,4 -0,9 % -1,8 % 3,1 % 51,2 %
02 Czech Republic 269,0 -0,2 % 1,1 % 1,9 % 24,5 %
Philip Morris Czech Republic 1460,0 1,1 % -0,5 % -1,9 % -2,0 %
Stock Spirits Group 80,8 -0,4 % -0,2 % -5,6 % 28,0 %
Vienna Insurance Group 592,0 0,5 % 1,5 % -0,3 % 15,5 %
Ceska Zbrojovka Group 369,0 0,3 % 0,3 % -0,5 %
PX
maximum za minimum za - @ omér objemu
posledni zavér 12. 05. 21 (CZK) poslednich Pty e CREiE =il obchpoda -1D jk 6M
52 tydna 52 tydna (vks) pruméru
Avast 135,3 177,0 131,0 859044 33,7 %
CEZ 608,0 615,0 433,5 192995 8,2 %
Erste Group Bank 820,8 821,8 458,1 64689 5,3 %
Kofola CeskoSlovensko 283,0 295,0 212,0 2603 4,0 %
Komeréni banka 677,0 725,0 460,0 134220 7,3 %
Moneta Money Bank 75,4 84,3 48,3 1362733 8,0 %
02 Czech Republic 269,0 272,0 212,5 32413 8,8 %
Philip Morris Czech Republic 1460,0 1578,0 1300,0 1215 16,1 %
Stock Spirits Group 80,8 87,5 55,2 13046 5,9 %
Vienna Insurance Group 592,0 619,0 469,0 3935 8,2 %
Ceska Zbrojovka Group 369,0 410,0 280,0 11126 10,7 %
Komodit
posledni zavér 12. 05. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 21 vynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 69,0 0,0 % 9,9 % 3,7 % 34,8 %
Ropa WTI (USD/barel) 66,1 1,2% 10,7 % 3,9 % 36,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 1815,7 0,0 % 4,8 % 2,6 % 4,4 %
Stibro (USD/trojska unce) 27,0 0,0 % 8,9 % 4,3 % 2,4 %
Méd' (USD/t) 10433,3 -0,1 % 17,7 % 6,1 % 34,6 %
Hlinik (USD/t) 2480,5 -1,6 % 9,7 % 3,5 % 25,3 %
Olovo (USD/t) 2187,0 -1,6 % 10,7 % 1,6 % 9,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 208,0 0,2 % 11,6 % 41 % 23,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 55,2 4,3 % 24,2 % 13,2 % 69,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 68,2 29 % 18,6 % 12,8 % 42,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

13. kvétna 2021 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

KB EK ONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategickéh

Jan Vejm élek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

0 vyzkumu

Ekonomové
Michal Brozka
(420) 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Akciovy analyti k
Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
V. bohumil_trampota@kb.cz

=

UPINA SG VE STREDNI A VYCHODNI EVROPE

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

Ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA
==} (7)495 662 1300 (ext. 14-836)

yury.tulinov@rosbank.ru

Jana Steckerova
(420) 222 008 524

ﬁ, jana_steckerova@kb.cz

Ekonom Rosbank

g Anna Zaigrina

\ (7) 495 662 1300

anna.zaigrina@rosbank.ru
SG GLOBALNI EKONOMICKY K

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Klaus Baader
(44) 20 7762 4714

Finan €ni trhy
FrantiSek Taborsky
(420) 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Martin G Urtler \
(420) 222 008 509 v
martin_gurtler@kb.cz -

®

Ekonom BRD-GSG
loan Mincu
(40) 213 014 472

Ekonom Rosbank

Evgeniy Vertiporokh :
s:: (7) 495 662 1300 (ext. 14-263)

evgeniy.vertiporokh@rosbank.ru

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna

Michel Martinez

(33) 142133421
michel.martinez@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher

(1) 212 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Cina

Wei Yao

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

Tomoya Narita

(81) 36777 8065

tomoya.narita@sgcib.com

WL D

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Latinsk& Amerika

Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Cina a okoli
Michelle Lam

V;ﬁ (85) 22166 5721
michelle.lam@sgcib.com

M RUZNYCH TRID AKTIV

Globalni vedouci vyzkumu, cross-

asset a kvantitativniho vyzkumu

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

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a m

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

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

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

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

ﬁk
Kevin Ferret
(44) 20 7676 7073
kevin.ferret@sgcib.com
Vedouci strategie pro m énové kurzy
£ Kit Juckes
o .’
(3

(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trh
Phoenix Kalen

(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Bertrand Delgado
(1) 212 278 6918

bertrand.delaado-calderon@sacib.com

(]

énovych kurz G

Dluhopisovy trh a SSA
Cristina Costa

(33) 158985171
cristina.costa@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
(33) 14213 7252
L jean-david.cirotteau@sgcib.com

Rohit Gaurav
(91) 80 6731 8958

ﬁ_ rohit.gaurav@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com
»h @59

Marek Diimal
'3 (44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com

13. kvétna 2021

Velka Britanie

Brian Hilliard

(44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com

Yvan Mamalet
(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com

&

Indie Korea

Kunal Kumar Kundu Suktae Oh

(91) 80 6716 8266 ~' (82) 2195 7430
kunal.kundu@sgcib.cz ‘Y. suktae.oh@sgcib.com
Japonsko

Takuiji Aida

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

ISOVY TRHAM

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti

".I (91) 80 2802 4380
AﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Vijay Kannan
(91) 701 044 5705

Vijay.kannan@sgcib.com

Kiyong Seong
(852) 2166 4658

kiyong.seong@sgcib.com

2

Ay
=

bt

6

george.mincu-radulescu@brd.ro



= 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 nazory pochézeji 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 prilezitostné 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 tfeti 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 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 vyse 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 r(zna 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 poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné 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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