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Vyvoj inflace v USA (% yly)
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

VUSA i vCR budou na konci tydne zvefejnéna nova data o vyvoji inflace. V obou
pFipadech se éekaji vyznamné cenové naristy, které mohou dale podpofit spekulace na
zvy$ovani urokovych sazeb centralnich bank. Nejistota odhadi je tentokrat zvySena
zejména v pripadé CR kviili energiim a zménam v DPH. Kromé makroekonomickych dat
budou globalni finanéni trhy nadale sledovat vyvoj pandemie, ktera s variantou Omicron
dostala dalsi prvek nejistoty a povzbudila zvy$eni volatility na trzich. V USA se mGzeme
doékat vyrokt ohledné bliziciho se naplnéni dluhového stropu.

Makroekonomicky kalendar prinese hlavni data az v patek

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) Po Rij 1,3 0,4 -0,3
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) Po Rij 9,7 6,1 5,5
¢R Primérna realna mési¢ni mzda (%, y/y) Po 3Q 8,2 1,4 1,4
Maloobchodni trzby (%, y/y) Po Rij 0,6 -1,1 -1,1
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Po Rij 3,6 4,7 4,7
Némecko Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Ut Rij -1,1 0,8 0,9
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) Ut Rij -1,0 -3,0 -2,9
CR Bilance zahraniéniho obchodu (mld. CZK) Ut Rij -13,3 -16,0 -14,5
Priimyslova produkce, NSA (%, y/y) Ut Rij -4 -8,5 -6,4
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Pro 31,7 25,0
Polsko Kli€ova sazba centralni banky (%) St 1,25 1,75
CR Mira nezaméstnanosti (%) St Lis 3,4 &
Cina CPI (%, yly) Ct Lis 1,5 2,5 2,5
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Lis 13,5 12,0 12,0
CR CPI (%, m/m) Pa Lis 1,0 0,1 0,3
CPI (%, y/y) Pa Lis 5,8 5,9 6,0
USA CPI (%, m/m) Pa Lis 0,9 0,7 0,7
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) Pa Lis 0,6 0,4 0,5
CPI (%, yly) Pa Lis 6,2 6,7 6,7
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) Pa Lis 4,6 4,8 4,9
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Pro P 67,4 68,0

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

Zpravy o S$ifeni pandemie tento tyden jisté zGistanou v popredi. V Evropé visi ve vzduchu
dal§i moznosti zpfisnéni opatfeni v mnoha zemich. Ostre sledovany jsou informace o Sifeni a
vlastnostech varianty Omicron Covid-19.

kdy v USA bude zverejnéna inflace za listopad. Od spotrebitelskych cen zde spolecné
s medianem trhu ¢ekame dal$i vyznamny narlst o 0,7 % m/m, coz by znamenalo zrychleni
meziro¢ni miry inflace na 6,7 %. Ceny energii tentokrat jesté budou pUsobit vzestupné, ale
v pristich mésicich by se s klesajicimi cenami ropy mohla situace otoéit. Nicméné dilezit&jsi je,
jak se bude vyvijet jadrova inflace, ktera ceny energii neobsahuje. | zde pro listopad pocitame
se zrychlenym rlstem 0,4 % m/m a 4,8 % y/y, pfiCemz tahounem budou pravdépodobné ceny
aut, ceny ve zdravotnictvi a bydleni. Posledné jmenované je obzvlasté bedlivé sledovano, nebot
jeho zrychleni by mohlo mit trvalejsi charakter. Kromé toho se bude sledovat vyvoj jednani
o dluhovém stropu, ktery vyprsi v plice prosince. Zde SG pocita s dal§im odsunutim tohoto
technicko-politického problému do nového roku.

Datum a ¢as dokonceni: 06. prosince 2021, 07:24
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USD/EUR

V Evropé budeme tento tyden sledovat zejména vyvoj v primyslu za fijen v sousednim
Némecku. Po vyraznych poklesech v predchozich mésicich zde pravdépodobné doslo
ke zlepSeni subdodavek a mezimési¢nimu zvySeni produkce.

V €eské republice bude vyvoj inflace za listopad rovnéz nejsledovanéj$im tdajem. O silné
nejistoté progndz zde napovida Siroky rozptyl odhadl jdouci od 5,2 % do 6,4 % y/y. Tato
nejistota je tentokrat zna¢né navysena soubéznym zvySenim cen energii kvli krachu nékterych
dodavatel(l energii a sou¢asné odpusténim plateb DPH. My podéitame se zvySenim meziroéni
sledovat vyvoj cen bez dopadu zapocteni energii. Nadale poc¢itame se zvySenim hlavni Urokové
sazby CNB pied Vanocemi o 50 b.p. na 3,25 % a v prvnim &tvrtleti 2022 ddle na 3,75 %. Déle
budou z ¢eské ekonomiky tento tyden zvefejnény fijnova data z primyslu a maloobchodu. Zde
v obou pfipadech ocekavame spoleéné s trhem spiSe slabsi Gdaje. Blize k nas$im odhadim
nejblizsich makroekonomickych dat viz report zde: https://bit.ly/3xR9bZI. Ve stfredoevropském
regionu dale bude sledovano zasedani polské centralni banky, ktera se jiz vydala cestou
utahovani ménové politiky a tento tyden v tom pravdépodobné bude pokracovat.

Rizika Omicronu klesla, spekulace na sazby Fedu rostly

Pi¥ehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
Eurozéna Divéra v ekonomiku (b.) Po Lis 118,6 117,5 117,5
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Ut Lis P 0,5 0,3 -0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) Ut Lis P 4,6 6,0 5,5
Cina PMI ve sluzbach (b.) Ut Lis 52,4 52,3 51,3
PMI ze zpracovatelského priimysilu (b.) Ut Lis 49,2 50,1 49,8
CR HDP (%, g/q) Ut 3QP 1,4 1,5 1,4
HDP (%, y/y) Ut 3QP 2,8 3,1 2,8
Polsko CPI (%, yly) Ut Lis P 6,8 1,0 7,3
Eurozéna  Jadrova inflace (%, y/y) Ut Lis P 2,0 2,6 2,3
CPI (%, yly) Ut Lis 41 4,9 45
CPI (%, m/m) Ut Lis P 0,8 0,5 0,1
USA Spotiebitelska davéra (Conf. Board) (b.) Ut Lis 111,6 109,5 110,9
CR PMI ze zpracovatelského priimysilu (b.) St Lis 55,1 57,1 55,5
USA ISM index z prdmyslu (b.) Ct Lis 60,8 61,1 61,2
Eurozéna  Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Rij 16,0 21,9 19,0
USA Nova pracovni mista v nezemédélské sektoru (tis.) Pa Lis 546 210 550
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Lis 4,6 4,2 4,5
ISM index ze sluzeb (b.) Gt Lis 66,7 69,1 65,0
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Zdroj: Bloomberg

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

Akciové trhy v USA i Evropé minuly tyden prosly smiSenym obchodovanim, ale nakonec
v jeho zavéru prevazil mirny pokles. Uz v podatku tydne az neCekané pozitivné plsobily
hypotézy ohledné mozné relativné malé nebezpecnosti varianty Omicron Covid-19. Nicméné
implikovana volatilita akciovych trhd dale narlstala, pficemz dal8im impulsem byl projev $éfa
Fedu Jeroma Powella, ktery zpochybnil nékteré aspekty uvazované prechodnosti souasné
inflaéni viny. Nazna¢il tak ochotu k rychlejSimu ustupu z ultrauvolnéné ménové politiky.
Spekulace na zvySovani Urokovych sazeb Fedu, ktery predchozi tyden klesly kvili obavam
z Omicronu, se tak opét vyhouply vzhiru. Miré ochlazeni téchto ocekavani pfiSlo na konci
tydne, kdyZ z amerického trhu prace dorazila oproti oéekavani slabsi data z trhu prace. Pocet
nové vytvorenych pracovnich mist dosahl v listopadu 210 tisic, zatimco trh &ekal 550 tisic.
Slabsi byl pfedevsim prirlstek ve sluzbach. Mira nezaméstnanosti se naopak snizila vice, nez
se Cekalo, ato na 4,2 % z predchozi Urovné 4,6 %. OvSem kratce poté zverejnény ISM index
aktivity ve sluzbach prekvapil neéekanym a silnym riistem na novy historicky rekord.

Meziroc¢ni inflace se zde v listopadu vyhoupla na meziro¢ni tempo 4,9 %, coz bylo celych 40 bp
nad odhady. K tomu se pfidal i ne¢ekané silny rlist cen prlimyslovych vyrobci za fijen o témér
22 % yly.
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V takovém prostfedi bohatém na impulsy se kurz dolaru proti euro pohupoval ze strany na
stranu, ale ve vysledku EUR/USD zavrel tyden tam, kde jej zacal.

Stiedoevropskym ménam prospival véeobecny Ubytek averze viéi riziku. Ceska koruna
proti euru za cely tyden posilila o vice nez 1 % a vratila se tak na Uroven, kde byla pred dvéma
tydny. Polsky zloty 0 2,4 % a madarsky forint o 1,3 %. Domaci data zvefejnéna v minulém tydnu
sice hrdla druhé housle, ale presto spi$e hovofila ve prospéch pokracovani utahovani ménové
politiky CNB. Za prvé to bylo potvrzeni solidniho rlistu ¢eské ekonomiky ve tretim &tvrtleti a
za druhé vyrazné zlepSeni indexu PMI za listopad.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.80 4.725 370.0
25.71 4.696 368.1
25.62 4.667 366.3
25.53 4.639 364.4
25.44 4.610 362.6
T T T T  25.35 T T T T 1 4.581 T T T T » 360.7
29.11. 30.11. 01.12. 03.12. 06.12. 29.11. 30.11. 01.12. 03.12. 06.12. 29.11. 30.11. 01.12. 03.12. 06.12.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 06 December Tuesday 07 December Wednesday 08 D _ecember Thursday 09 December Friday 10 December
Unit Prev Ccons Eénn Prev SG Ccons nit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Sentix Investor Confidence GDP SA QoQ Bank of France Ind. Sentiment Exports SA MoM CPI EU Harmonized MoM
Dec 18.3 14.8 12.5 3QF 2.2 2.2 2.2 Nov 102 103 103 Oct -0.7 0.3 0.8 Nov F 0.3 0.3 0.3
Eurogroup GDP SA YoY Private Sector Payrolls QoQ Imports SA MoM CPI EU Harmonized YoY
3QF 3.7 3.9 3.7 3QF 0.5 0.5 0.5 Oct 0.4 -0.3 0.3 Nov F 6.0 6.0 6.0
Household Cons QoQ Total Payrolls Trade Balance
Factory Orders MoM 3Q 3.4 4.1 3.7 3Q 1.1 0.4 0.5 Oct 16.0 15.3 14.3
Oct 1.3 0.4 -0.3 Govt Expend QoQ Industrial Production MoM
Factory Orders WDA YoY 3Q 1.2 0.8 0.7 Oct 0.1 0.5 0.3
Oct 9.7 6.1 5.2 Gross Fix Cap QoQ Industrial Production WDA YoY
3Q 1.1 -0.7 0.6 Oct 4.4 3.3 3.3
Employment QoQ
3QF 09 o9 -
Employment YoY Industrial Output SA YoY
3QF 2.0 1.9 - Oct 1.2 0.6 0.8
Industrial Production MoM
ot 03 01 o032
Industrial Production SA MoM
Oct -1.1 0.8 1.0
Industrial Production WDA YoY
Oct -1.0 -3.0 -2.9
ZEW Survey Expectations
Dec 31.7 25.1
ZEW Survey Current Situation
Dec 125 5.0
Trade Balance
Oct -6777___-7000 __-6900
Unit Prev SG Cons_ | |[Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons _[|Unit Prev SG Cons
Markit/CIPS UK Construction PMI RICS House Price Balance Monthly GDP (%, 3M/3M)
Nov 54.6 55.0 54.4 Nov 70 70 Oct 1.3 1.1 1.0
Monthly GDP MoM
Oct 0.6 0.6 0.4
Industrial Production MoM
Oct -0.4 0.0 0.1
Industrial Production (% YoY)
Oct 2.9 2.0 2.2
Manufacturing Production MoM
Oct -0.1 0.0 0.1
Manufacturing Production YoY
Oct 2.8 1.3 1.7
Construction Output MoM
Oct 13 0.0 0.3
Construction Output YoY
Oct 7.2 5.2 5.4
Index of Services 3m/3m
Oct 1.6 1.3 1.2
Index of Services MoM
Oct 0.7 0.8 0.4
Trade Balance GBP/mn
Oct -2777 -2200
BoE/Kantar Inflation Attitudes
survey Next 12 Mths
Nov 2.7 --
Unit Prev SG Cons_ | |Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons
Nonfarm Productivity CPI MoM
3QF -5.0 -4.8 -4.9 Nov 0.9 0.7 0.7
Unit Labor Costs CPI Ex Food and Energy MoM
3QF 8.3 8.0 8.3 Nov 0.6 0.4 0.5
Trade Balance CPI YoY
Oct -80.9 -68.1 -66.8 Nov 6.2 6.7 6.7
CPI Ex Food and Energy YoY
Nov 4.6 4.8 4.9
CPI Index NSA
Nov 276.6 277.7 278.0
Unit Prev SG Cons_| Unit Prev SG Cons [ |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Trade Balance CNY CPI YoY
Nov 546.0 593.9 575.0 Nov 1.5 2.5 2.5
Exports YoY CNY PPI YoY
Nov 20.3 16.4 15.1 Nov 135 12.0 12.0
Imports YoY CNY
Nov 14.5 15.5 16.0 9-15 December
Trade Balance Aggregate Financing CNY
Nov 84.5 92.0 82.1 Nov 1590 2500 2700
Exports YoY Money Supply M1 YoY
Nov 27.1 23.0 19.8 Nov 2.8 2.6 2.5
Imports YoY Money Supply M2 YoY
Nov 20.6 21.9 22.0 Nov 8.7 8.7 8.6
Foreign Reserves New Yuan Loans CNY
Nov 3218 3215 3205 Nov 826 1450 1590

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 06 December

Tuesday 07 December

Wednesday 08 D ecember

Thursday 09 December

Friday 10 December

RBA Cash Rate Target
7-Dec 0.10 0.10

0.10

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic ~zech Republic (1zech Republic
Average Real Monthly Wage YoY Trade Balance National Concept Share of Unemployed 15-65 CPI MoM
3Q 8.2 1.4 1.4 ||Oct -13.3  -16.0 -14.5 ||Nov 34 3.3 - Nov 1.0 0.1 0.2
Retail Sales YoY Industrial Output NSA YoY CPI YoY
Oct 0.6 -1.1 -1.1 []Oct -4.0 -8.5 -6.4 Nov 5.8 59 59
Retail Sales ex Auto YoY Construction Output YoY
Oct 3.6 4.7 4.7 [|Oct 2.2 2.7 --
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev Cons_||Unit Prev Cons | |Unit Prev Cons_||Unit Prev Cons
Gross Fixed Investment Retail Sales MoM CPI MoM IBGE Inflation IPCA MoM
Sep 13.9 14.1 - Oct -1.3 -0.9 1.0 ||Nov 0.84 1.00 1.03 |[Nov 1.25 0.93 1.10
Retail Sales YoY CPI Core MoM IBGE Inflation IPCA YoY
Oct -5.5 -7.4 -5.2 ||Nov 0.49 0.30 0.29 |[Nov 10.67 10.72  10.90
Selic Rate CPl YoY
8-Dec 7.75 9.25 9.25 |[Nov 6.24 7.22 7.26
Bi-Weekly CPI Industrial Production SA MoM
30-Nov 0.69 0.22 -- Oct -1.4 1.2 --
Bi-Weekly Core CPI Industrial Production NSA YoY
30-Nov 0.15 0.10 -- Oct 1.6 25 --
Bi-Weekly CPI YoY Manuf. Production NSA YoY
30-Nov 7.05 7.39 -- Oct -0.4 1.6 --
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
CPI Core YoY RBI Repurchase Rate
Nov 1.4 1.3 1.4 8-Dec 4.00 4.00 4.00
CPI YoY RBI Reverse Repo Rate
Nov 2.6 2.5 2.5 8-Dec 3.35 3.50 3.35
Trade Balance
Nov 6.1 6.2 5.3
Exports YoY
Nov 24.6 23.8 223
Imports YoY
Nov 37.2 24.3 245

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

posledni zav ér 03. 12. 21 zm éna mési éni zména vynos od 30. 11. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 2543 -0,1% -0,5% -0,2 % -32%
CZK/USD 22,49 -0,2% 19% -0,2% 4,7 %
USD/EUR 1131 0,1% -24% 0,0 % -75%
USD/JPY 12,8 0,0 % -10 % -0,2 % 9,2 %
USD/CNY 63,76 0,0 % -0,5% 0,2% -23%
GBP/USD 1324 -0,5 % -3,1% -0,2 % -3,0%
GBP/EUR 0,854 0,6 % 0,8 % 0,2 % -4,6 %
CHF/EUR 1038 -0,2% -18% -0,2% -4,0 %
CHF/USD 0,98 -0,3% 0,6 % -0,2% 3, 7%
NOK/EUR 10,382 0,9 % 50% 11% -11%
SEK/EUR 10,33 10 % 4,1% 10 % 28%
PLN/EUR 4,602 0,0 % 0,2% -11% 0,8%
PLN/USD 4,069 -0,1% 2,6 % -11% 8,9 %
HUF/EUR 365,3 0,2 % 18 % 0,2% 0,7%
HUF/USD 3229 0,2 % 29% 0,2 % 8,8 %
RUB/EUR 83,60 0,2 % -0,1% -0,5% -78%
RUB/USD 73,91 0,1% 25% -0,5 % -0,4%
TRY/EUR 15,522 -0,2 % 383% 2,0% 70,8 %
TRY/USD 13,720 -0,1% 417 % 2,0% 84,6 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zav ér 03. 12. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread v Géi GER (bb)

CZGB 2Y 2,94 -3,7 -2,0 368,0 -3,0
CZGB 5Y 2,76 -14 -4.8 338,9 -0,7
CZGB Y 2,58 -13 2,2 296,3 0,6
GER 2Y -0,74 -0,7 -8,9

GER 5Y -0,63 -0,7 -15,8

GER 1OY -0,39 -19 -22,0

UST 2Y 0,59 0,0 21 133,0 0,7
UST 5Y 113 0,0 -5,6 176,6 0,7
UST 10Y 134 0,0 -26,0 73,1 19
PLGB 2Y 3,03 -2,8 66,6 376,8 -2,1
PLGG5Y el -2,8 70,6 400,2 -2,1
PLGB 10Y 3,24 -2,5 24,7 362,9 -0,6
HUGB 3Y 4,05 -8,6 156,6 479,3 -7,9
HUGB 5Y 4,12 -9,8 99,7 4749 -9,1
HUGB 10Y 4,40 -11,0 58,3 478,3 9,1

Svétové trhy IRS

zmeéna spreadu

posledni zav ér 03. 12. 21 (%) meésiéni zména (bb) spread v téi EUR (bb)

CzZK2Y 3,65 -0,8 30,2 4010 -0,2
CZK5Y 3,20 -6,8 75 334,6 -55
CZK Yy 2,73 -2,7 -25 263,0 -0,2
EUR 2Y -0,36 -0,7 -5,7

EUR 5Y -0,15 -13 -10,8

EUR 1OY 0,10 -2,6 -1l

USD 2Y 0,83 -14 1558 19,8 -0,7
USD 5Y 125 -7,6 -2,2 140,0 -6,3
USD 1Y 146 -6,7 -13,3 136,1 -4,1
PLN 2Y 3,22 0,5 495 357,9 11
PLN 5Y 3,8 0,0 255 332,6 13
PLN 10Y 3,06 -10 us 2955 16
HUF 2Y 447 05 1m0 4834 11
HUF 5Y 4,35 -14 67,5 449,6 -0,2
HUF oY 4,19 0,0 42,0 409,0 2,6
Prehled urokovych sazeb

CzZK 2,75 2,88 3,20 3,65 2,73
EUR (depo) -0,50 -0,51 -0,56 -0,49 0,10
USD (horni limit) 0,25 o1 0,19 0,85 148
JPY 0,10 -0,10 0,06 0,00 0,09
GBP 0,10 0,08 0,09 100 101
CHF -0,75 -0,57 -0,78 -0,58 -0,02
NOK 0,25 0,13 0,79 141 170
SEK 0,00 -0,4 -0,0 0,24 0,82
HUF 2,10 2,35 3,47 4,46 4,20
PLN 125 108 21 3,22 3,05
RUB 8,25 747 9,05 8,42 6,69

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zav ér 03. 12. 21

US DowJones

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

34580
4538
15085
4080
6766
5170
7122
1363
2180
50 905
396
12380
1668
1910
28030
23767
3607

denni zm éna

-0,2%
-0,8 %
-19%
-0,7%
-04 %
-0,6 %
-0,1%
0,0 %
-10 %
-10 %
-0,1%

14 %
-13%

16 %

10%
-0,1%
0,9 %

-4.4%
26%
-46%
-53%
27%
-4.9%
17%

07 %
-84%
73%

02%
-35%
-8,7%
235%
-51%
-50%

31%

0,3%
-0,6 %
-29%
04 %
0,7 %
0,5%
0,9 %
04 %
-0,7 %
-11%
0,0 %
15%
14%
56 %
0,7 %
12%
12%

mési éni zména 'ynos od 30. 11. 21 ynos od 31. 12. 20

13,0%
20,8%
7,0 %
4.8%
219 %
10,6 %
10,2 %
32,7%

9,9 %
211%

15%
26,2%
20,2%
294 %

2,1%
-R7%
39%

posledni zav ér 03. 12. 21 (CZK)

Avast

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

M oneta M oneyBank

02 Czech Republic

Philip Morris Czech Republic
Ceskéa Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

PX

793
7475
978,2
3100
877,0

94,9
262,0
1566,0
504,0
623,0

zm éna

-09 %

11%
-0,9 %
-0,3%

10%

19%
-0,6 %
-04 %
0,0 %
-25%

maximum za

posledni zav ér 03. 12. 21 (CZK)

poslednich
52 tydnu

tydenni zm éna

-13 %
45 %
-0,3%

10%
29%
-09 %
0,4 %
-03%
-0,8 %
-24%

minimum za
poslednich
52 tydnu

mésiéni zména
70 %
-0,2%
-22%
-55%
-6,7 %
6,6 %
16 %
-14 %
-45%
-6,7 %

objem obchod U -
1D (v ks)

ro éni zména
29,0 %
62,9 %
514 %
292 %
42,4 %
412 %
8,1%
7,7%
70,3 %
7,9 %

pomér objemu
obchod @ -1D k
6M pruaméru

Avast

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta M oneyBank

02 Czech Republic

Philip Morris Czech Republic
Ceskéa Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

Komodi

posledni zav ér 03. 12. 21

793
7475
978,2
310,0
877,0

94,9
262,0
1566,0
504,0
623,0

183,0
837,0
10479
334,0
955,0
97,9
2935
1620,0
604,0
6810

denni zm éna

1304
4605
597,1
233,0
602,0
64,2
239,8
14316,0
290,0
512,0

mésiéni zména

8490
241728
61280
2337
168640
592150
43688
487
11229
26761

0,5%
8.4 %
6,5%
38%
1,7 %
6,2 %
52%
8,3 %
10,7 %
573%

'ynos od 30. 11. 21 ynos od 31. 12. 20

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojsk& unce)

Méd (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh)

69,8
66,3
1783,3
22,5
9486,0
2623,0
22105
220,6
783
48,5

0,0 %
-0,4 %
0,0%
0,0%
-11%
0,9 %
-20%
05%
-20%
13%

-145 %
-18,1%

0.8 %
-4,2 %

-17 %

-12%
-6,9 %
-6,4 %
30,8 %
26,7 %

0,0%

0,1%
05%
-14 %
-0,3%
-0,1%
-29%
0,7 %
38%
6,2 %

36,3 %
36,6 %

-6,1%
-4.7%
224%
325%
10,9 %
315%
140,1%
210,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Rovnovazna
uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.14 1.12 1.10 1.12 1.35 1.12 1.16 1.21 1.23 1.26
Evropa

EURGBP 0.85 0.86 0.87 0.88 0.85 0.86 0.88 0.89 0.90 0.90
GBPUSD 1.34 1.30 1.26 1.27 1.60 1.30 1.31 1.35 1.37 1.39
EURCHF 1.07 1.05 1.05 1.07 1.25 1.06 1.09 1.12 1.14 1.16
Asie

USDCNY 6.35 6.45 6.50 6.50 6.50 6.43 6.50 6.50 6.50 6.50
USDJPY 115.0 116 116 113 115 116 113 113 110 107
AUDUSD 0.74 0.72 0.70 0.75 0.78 0.73 0.79 0.84 0.82 0.80
USDKRW 1200 1210 1220 1230 1100 1211 1178 1108 1100 1100
USDTWD 28.3 28.5 28.7 29.0 29.0 28.5 28.0 27.0 27.0 27.0
USDINR 76.0 75.0 76.0 77.0 71.0 75.8 77.2 78.1 79.0 80.0
USDIDR 14100 14300 14500 14600 14000 14342 14633 14683 14733 14750
Latinska Amerika

USDBRL 5.90 6.10 6.30 6.40 4.90 6.12 6.45 6.38 6.14 5.90
USDMXN 20.90 21.10 21.40 21.70 23.00 21.21 21.84 21.97 21.80 21.63
USDCLP 835 845 860 870 785 848 885 888 872 867
USDCOP 3980 4050 4080 4100 3700 4031 4118 4134 4064 3988
USDARS 128.3 130.9 133.5 136.2 n/a 131.4 142.2 153.9 n.a n.a
Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 72.0 72.5 73.0 72.5 68.0 72.4 73.8 75.0 75.0 75.0
EURCZK 25.0 24.9 24.8 24.8 23.5 24.9 24.4 24.0 23.6 23.6
EURPLN 4.50 4.45 4.40 4.35 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 350.0 350.0 345.0 340.0 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

Q3 Rovnovazna
2022 uroven

Severni Amerika

USDCzZK 21.9 22.2 225 22.1 17.4 22.2 21.0 19.9 19.1 18.8
Evropa

GBPCZK 294 28.9 28.4 28.1 27.6 28.8 27.6 26.9 26.2 26.1
CHFCZK 234 23.7 23.6 23.2 18.8 23.5 22.4 21.4 20.6 20.3
Asie

CNYCzK 3.5 3.4 3.5 3.4 2.7 3.4 3.2 3.1 2.9 2.9
CZKJIPY 5.2 5.2 5.1 5.1 6.6 5.2 5.4 5.7 5.8 5.7
AUDCZK 16.2 16.0 15.8 16.6 13.6 16.1 16.7 16.7 15.7 15.1
CZKKRW 54.7 54.4 54.1 55.5 63.2 54.6 56.0 55.7 57.5 58.5
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.3 1.7 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
CZKINR 35 34 3.4 3.5 4.1 3.4 3.7 3.9 4.1 4.3
CZKIDR 643 643 643 659 804 647 696 738 770 784
Latinsk& Amerika

BRLCZzZK 3.7 3.6 3.6 3.5 3.6 3.6 3.3 3.1 3.1 3.2
MXNCZzZK 1.0 1.1 1.1 1.0 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
CZKCLP 38.1 38.0 38.1 39.3 45.1 38.3 42.1 44.7 45.5 46.1
CZKCOP 181.5 182.2 181.0 185.2 212.6 181.9 195.8 207.8 212.4 212.1
CZKARS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 3.3 3.3 3.2 3.3 3.9 3.3 3.5 3.8 3.9 4.0
EURCZK 25.0 24.9 24.8 24.8 23.5 24.9 24.4 24.0 23.6 23.6
PLNCzK 5.56 5.60 5.64 5.70 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 14.0 14.1 13.9 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

Rovnovazna
uroven

Severni Amerika

USA 1.80 2.00 2.25 2.40 3.50 2.05 2.26 2.25 2.25 2.25
Evropa

Eurozéna 0.00 0.10 0.20 0.25 2.50 0.10 0.18 0.39 0.68 0.82
V. Britanie 1.10 1.25 1.40 1.40 3.75 1.24 1.23 1.39 1.68 1.82
Svy'/carsko -0.10 -0.05 0.00 0.00 1.50 -0.06 -0.18 -0.17 -0.01 0.12
Asie

Cina 2.80 2.90 3.10 3.20 4.00 2.98 3.29 3.21 3.20 3.20
Japonsko 0.09 0.10 0.12 0.13 2.25 0.10 0.12 0.12 0.21 0.22
Australie 2.00 2.20 2.30 2.40 3.50 2.18 2.49 2.50 2.63 2.96
Jizni Korea 2.60 2.70 2.70 2.60 3.00 2.63 2.63 2.96 3.00 3.00
Taiwan 0.65 0.70 0.75 0.75 2.80 0.70 1.01 1.38 1.40 1.40
Indie 6.60 6.70 6.80 6.90 7.00 6.71 6.79 6.65 6.72 6.80
Indonésie 6.20 6.30 6.40 6.50 7.40 6.31 6.54 6.67 6.77 6.91
Latinska Amerika

Brazilie 13.00 13.20 13.30 13.50 9.75 13.16 12.28 10.51 9.15 8.97
Mexiko 7.90 8.10 8.40 8.60 7.50 8.17 8.82 8.60 8.04 7.49
Chile 6.60 6.80 7.00 7.20 4.80 6.82 7.24 6.77 6.06 5.70
Kolumbie 8.00 8.10 8.20 8.25 7.80 8.09 8.47 8.54 8.23 7.68
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.85 7.75 7.45 7.20 7.00 7.65 6.85 6.82 6.97 7.00
Cesko 3.35 3.40 3.35 3.30 3.00 3.35 3.10 2.80 2.80 2.80
Polsko 3.50 3.40 3.30 3.20 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad'arsko 4.30 4.50 4.30 4.20 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

Jun Neutral rate
2022

|North America

us 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.17 0.88 1.63 211 2.13
Europe
Euro area 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.21 0.71 1.21
UK 0.10 0.10 0.10 0.25 2.50 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00
Switzerland -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 1.75 -0.75 -0.73 -0.45 -0.10 0.33
Asia
China 2.10 2.10 2.10 2.10 3.00 2.10 2.13 2.40 2.50 2.50
Japan -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.01 0.00
Australia 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.20 1.04 1.90 2.00
South Korea 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 1.54 2.00 2.00 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.13 2.50 1.15 1.52 1.95 2.00 2.00
India 4.00 4.00 4.25 4.25 5.50 4.21 4.50 4.50 4.50 4.50
Indonesia 3.50 3.50 3.50 3.75 5.00 3.60 3.98 4.23 4.42 4.67
Latin America
Brazil 7.75 7.75 7.75 7.75 7.50 10.96 9.63 7.71 6.85 6.75
Mexico 5.25 5.50 5.50 5.50 5.75 5.92 6.79 7.48 7.35 6.50
Chile 3.00 4.00 4.50 5.00 4.00 5.63 6.25 5.71 4.81 4.29
Colombia 2.25 2.75 3.25 3.75 5.50 4.63 6.69 7.48 7.17 6.46
Argentina 52.00 52.00 52.00 50.00 - 50.83 43.67 35.67 n.a n.a
Eastern Europe
Russia 7.00 7.00 6.75 6.25 6.50 7.81 6.35 5.60 5.50 5.50
Czech Republi 3.75 3.75 3.75 3.75 2.50 3.7 2.8 25 2.5 25

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

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -2,5 8,1 1,2 11 2,4 2,6 4,1 4,9 -5,8 1,9 3,5 4,0 2,5 2,2
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -6,6 7,4 2,5 8,3 9,7 3,6 3,0 2,6 7,1 2,7 4,6 2,2 2,1 2,3
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 3,6 31 2,7 -0,6 -0,1 -0,3 0,0 0,3 3,4 2,2 0,0 0,8 1,5 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -4,3 15 47 6,5 7,0 47 6,0 6,9 -7,2 2,0 6,1 4,8 3,6 4,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,9 0,0 -6,0 -8,3 -3,4 0,7 2,3 4,0 -0,5 -3,8 -0,6 3,4 0,3 0,0
Zasoby (prispévek do y/y) 1,7 3,2 3,8 3,9 0,1 -0,3 -0,8 -1,8 -0,8 3,1 0,3 -1,2 0,0 -0,1
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 65 16 -12 -6 18 2 -1 4 180 63 23 125 133 133
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 11,2 40,8 11,2 -1,6 -1,2 -1,2 0,1 6,6 -5,7 13,7 1,0 51 3,6 2,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) 82 40,4 20,2 7,6 3,9 0,2 -1,0 55 -6,9 18,0 2,1 2,5 3,5 2,6
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 32 299 0,4 0,3 2,8 3,0 57 6,4 -7,1 8,5 4,4 4,1 2,7 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -5,6 3,4 0,7 2,7 -2,1 6,6 10,3 12,1 -5,1 0,3 9,1 8,8 5,0 2,7
Maloobchod (realné, y/y, %) -1,7 7.9 3,9 86 11,3 31 2,6 25 -0,6 4,7 49 3,7 4,1 3,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 3,3 11,3 47 3,6 4,0 3,8 43 51 3,1 5,7 4,3 53 55 5,6
Mzdy (realné, y/y, %) 11 8,2 0,6 -1,4 -1,7 -2,0 0,0 1,6 0,0 2,1 -0,5 2,4 3,7 3,6
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,2 3,7 3,5 3,8 3,8 3,3 3,4 3,4 3,6 3,8 Bi5 3,0 2,8 3,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,3 3,0 3,1 3,0 3,1 2,8 3,0 2,6 2,6 3,1 2,9 2,4 2,2 2,4
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -1,4 -0,9 -0,8 0,7 1,0 1,1 1,4 0,4 -1,3 -0,6 1,0 0,6 0,2 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 2,2 2,9 4,1 51 5,8 59 4,2 &5 &2 3,6 4,8 2,8 1,7 2,0
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,0 0,2 0,2 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,8 0,0 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,3 33 4.8 57 6,0 6,1 45 33 34 4,3 5,0 2,1 2,0 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 0,3 -0,8 1,4 2,4 2,4 31 1,6 15 4,5 0,8 2,1 0,6 0,7 1,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -7,2 19,5 19,4 20,0 16,1 7,7 2,9 1,7 -11,4 12,9 7,1 0,0 0,2 0,0
Regulované ceny (y/y, %) (*) 0,2 0,1 0,3 85 10,3 10,6 10,1 3,0 3,2 2,2 8,5 1,6 2,3 2,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) 15 53 9,0 10,1 9,1 6,7 3,6 2,4 0,1 6,5 54 1,4 1,6 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, prumér) 0,3 0,3 0,7 2,3 3,6 3,8 3,8 3,6 0,8 0,9 3,7 2,8 2,5 2,5
3M PRIBOR (%, primeér) 0,4 0,4 1,0 29 3,9 4,0 41 3.7 0,9 1,2 3,9 2,9 2,7 2,7
CZK/EUR (pramér) 26,1 256 255 252 250 249 248 248 26,5 256 249 244 240 236
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -1,2 14,3 34 5,0 6,1 4,4 3,1 2,4 -6,5 5,0 4,0 2,0 1,7 15
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) -3,1 9,4 1,9 2,0 54 4,8 3,8 3,6 -4,9 2,6 4,4 2,1 1,6 14
CPI v EMU (y/y, %) 11 1,8 2,7 3,0 19 1,8 1,2 1,3 0,3 2,2 1,6 1,3 14 15
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 609 668 748 790 750 730 730 730 42,4 704 735 753 770 781
Euribor 1Y (%, pramér) -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 0,7 0,9
USD{El}R (Etvrtleti eop, roky primér) 1,20 1,20 1,18 1,18 1,16 1,14 1,12 1,14 1,14 1,19 1,14 1,18 1,22 1,24
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou ocistény o primarni dopady dariovych zmén.
Data jsou aktualni ke dni 26.10.2021, finanéni proménné ke dni 8.11.2021
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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 pfedstavuiji 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 investicnich 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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