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Davéra v dalsi vyvoj ekonomik v poslednich mésicich klesa jak u spotfebitelt, tak
podnikateld. Vliv na to ma $ifeni mutace omikron a rychle rostouci ceny. Dne$ni ZEW
index z Némecka by mél ukazat na dal$i zhor$eni vyhledu pro nasledujiciho pul roku. Jeho
hodnoceni za leto$ni leden by se mélo pohybovat na trovni jara 2020. Ze stejnych divodi
by mélo dojit k poklesu davéry i v pfipadé amerického primyslu.

Némecky ZEW index na urovni jara 2020

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Gas (GMT) Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

Némecko ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) 10:00 Led -7,4 -1,0 -8,8
ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Led 29,9 28,8 32,0

Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Led 26,8

USA Duvéra v primyslu - New York Fed index (b.) 13:30 Led 31,9 25,0

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

Vlivem rychlého Sifeni varianty omikron a s tim spojenych striktnich omezeni by némecky
ZEW index mél zaznamenat dalSi pokles. Podle naseho odhadu se slozka hodnotici
ocekavani analytikll pro nasledujiciho pdl roku v lednu sniZila z 29,9 na 28,8 bodu. Nachazela
by se tak na Urovni jara 2020. Casteéné zlep$eni by véak na druhou stranu mohlo zaznamenat
hodnoceni soucasné situace, ke kterému by mélo pfispét zmirnéni problémd s dodavkami
vstupl v prdmyslu. V disledku pravdépodobné slabého zavéru lofiského roku z hlediska
vykonu némecké ekonomiky je zde vSak riziko horSiho vysledku. V USA bude zvefejnén
lednovy index davéry v primyslu od newyorského Fedu. | zde se vlivem omikronu o&ekava
pokles z 31,9 na 25,0 bodl. Na nizsi divéru jak v Némecku, tak také v USA pusobi rovnéz
vyrazna inflace.

Cinska ekonomika vloni vzrostla o 8,1 %

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
Cina HDP, SA (%, a/q) 02:00 4Q 0,7 1,6 1,2
HDP, NSA (%, y/y) 02:00 4Q 49 4,0 3,3
Pramyslova produkce (%, y/y) 02:00 Pro 3,8 4,3 3,7
Maloobchodni trzby (%, y/y) 02:00 Pro 3,9 1,7 3,8
CR Ceny priimyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Pro 1,2 -0,1 0,5
Ceny priimyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Pro 13,5 13,2 13,9
Polsko Jadrova inflace (%, m/m) 13:00 Pro 0,4 0,4 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) 13:00 Pro 4,7 5,3 5,2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stifedoevropsky ¢as = GMT+1

Vykon c¢inské ekonomiky ke konci lonského roku pozitivné prekvapil, jeji dalSi vyvoj je
v8ak nadale spojen s riziky spi§e pozvolnéjsiho rustu. Tamni HDP vzrostl mezi¢tvrtletné
0 1,6 %, zatimco analytici o¢ekavali v prdiméru 1,2 %. Smérem vzhiru byl navic revidovan Udaj
za tieti Ctvrtleti, a to z mezictvrtletniho ristu 0 0,2 % na 0,7 %. V meziro¢nim vyjadfeni vak
vlivem vy$Si srovnavaci zakladny &inska ekonomika zpomalila z 4,9 % na 4,0 %. Za cely lorisky
rok pak zaznamenala nardst o 8,1 % poté, co v roce 2020 v dlsledku koronavirové pandemie
jeji rastové tempo kleslo pouze na 2,2 %. Pozitivné prekvapil také vyvoj v oblasti tamniho
vyrobniho sektoru. Rist primyslové produkce totiz v prosinci zrychlil z 3,8 % na 4,3 %, kdyz
se Cekalo nepatrné zpomaleni na 3,7 %. Jedna se tak pravdépodobné o dalsi indikaci toho, ze

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 18. ledna 2022, 07:10



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

USD/EUR

T T T T 1.
11.01. 12.01. 13.01. 17.01. 18.01.

Zdroj: Bloomberg

1.149

1.145

1.140

1.136

1.132

128

ke konci roku 2021 jiz doSlo k ¢asteénému zmirnéni problémi v dodavatelskych Fetézcich.
Za ocekavanim na druhou stranu v prosinci vyrazné zaostal vyvoj maloobchodnich trzeb. Jejich
meziro¢ni rist zpomalil z 3,9 % na 1,7 %, kdyz se ¢ekal vice nez dvojndsobek. Slabost domaci
poptavky je spojena pfedevsim s nulovou toleranci ¢inské vlady vici vyskytu onemocnéni covid,
coz s sebou velmi ¢asto pfinasi silna restriktivni omezeni. Negativné na vykon ¢inské ekonomiky
plsobila také slabost tamniho realitniho sektoru, ktera je disledkem jeho pretrvavajicich
finanénich problémd. V letoénim roce ocekavame rlst ¢inské ekonomiky o 4,8 %, rizikem
ve sméru nizsiho rlstu je v8ak Sifeni varianty omikron. Jeji vykon by ale na druhou stranu mél
byt podporen uvolnénou ménovou a fiskalni politikou. To potvrzuje i snizeni Urokovych sazeb
¢inskou centralni bankou, ke kterému doslo kratce pred zverfejnénim dat HDP.

Rist cen primyslovych vyrobcl v tuzemsku neéekané zvolnil. V meziro¢nim vyjadreni
v prosinci dosahl 13,2 % po pfedchozich 13,5 %. Analytici pfitom ¢ekali dal$i narlist na 13,9 %.
Mezimési¢né vyrobni ceny dokonce o jednu desetinu klesly, coz z velké &asti souviselo
s poklesem ceny surové ropy. Ta se po vétsinu listopadu obchodovala nad 80 USD za barel,
zatimco v prosinci oscilovala kolem 75 USD (jeji pokles byl vSak pouze do€asny, kdyz se
aktualné jeji cena nachazi nad 85 USD). Klesly vSak i ceny v odvétvi dopravnich prostfedki
(mezimési¢né o 0,4 %) a v odvétvi pocitacl, elektronickych a optickych pristrojl (0 0,2 %). | zde
jiz mGze jit o indikaci lépe fungujicich dodavatelskych fetézcl. Vyrazny mezimési¢ni narlst na
druhou stranu zaznamenaly ceny zemédélskych vyrobcl, které se oproti listopadu zvysily
v priméru o 3,7 %. Vy88i dynamika cen v zemédélském sektoru je zaroven rizikem vyssich
spotrebitelskych cen potravin v letoSnim roce. Vice jsme o vyvoji cen v primarnich cenovych
okruzich psali zde https://bit.ly/3FyszMU.

Koruna &asteéné korigovala patecéni oslabeni. V pribéhu véerejSka posilila vacéi euru
o priblizné 0,2 % a obchodovala se pobliz 24,45 CZK/EUR. Posileni v obdobném rozsahu
zaznamenal také polsky zloty a madarsky forint. Euro béhem dopoledne oproti americkému
dolaru nepatrné posilovalo. Odpoledne vSak doslo ke korekci a evropskou seanci uzavira pobliz
patec¢nich hodnot. Akciové trhy se v priibéhu evropského obchodovani nachazely v zelenych

Cislech.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2458 4.553 359.8
2452 4.545 358.1
24.46 4.537 356.4
24.39 4.529 354.7
24.33 4.522 353.0
T T T T " 24.27 T T T T 1 4.514 T T T T » 351.2
11.01. 12.01. 13.01. 17.01. 18.01. 11.01. 12.01. 13.01. 17.01. 18.01. 11.01. 12.01. 13.01. 17.01. 18.01.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 17. 01. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 21 vynos od 31. 12. 21
CZK/EUR 24,42 -0,4 % -3,2 % -1,8 % -1,8 %
CZK/USD 21,40 -0,5 % -4,5 % -2,0 % -2,0 %
USD/EUR 1,141 0,1 % 1,3 % 0,2 % 0,2 %
USD/JPY 114,6 0,0 % 0,9 % -0,3 % -0,3 %
USD/CNY 63,48 -0,1 % -0,4 % -0,1 % -0,1 %
GBP/USD 1,365 0,0 % 2,9 % 0,9 % 0,9 %
GBP/EUR 0,836 0,1 % -1,6 % -0,6 % -0,6 %
CHF/EUR 1,043 0,1 % 0,2 % 0,5 % 0,5 %
CHF/USD 0,914 0,0 % -1,0 % 0,3 % 0,3 %
NOK/EUR 9,947 -0,6 % -2,0 % -0,8 % -0,8 %
SEK/EUR 10,29 -0,2 % 0,2 % 0,0 % 0,0 %
PLN/EUR 4,523 -0,4 % -2,4 % -1,4 % -1,4 %
PLN/USD 3,963 -0,5 % -3,6 % -1,6 % -1,6 %
HUF/EUR 355,8 -0,3 % -3,1 % -3,7 % -3,7 %
HUF/USD 311,8 -0,4 % -4,3 % -3,9 % -3,9 %
RUB/EUR 86,79 -0,4 % 3,9 % 1,5 % 1,5 %
RUB/USD 76,08 -0,5 % 2,7 % 1,3% 1,3 %
TRY/EUR 15,357 -0,4 % -17,0 % 1,9 % 1,9 %
TRY/USD 13,453 -0,4 % -18,0 % 1,7% 1,7 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 17. 01. 22 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread viéi GER (bb) [(:]9))
CZGB 2Y 3,94 15,2 59,0 449,6 13,0
CZGB 5Y 3,44 10,0 42,8 378,1 7,7
CZGB 10Y 3,15 -1,9 44,0 317,1 -4,0
GER 2Y -0,56 2,2 15,9
GER 5Y -0,34 2,3 26,6
GER 10Y -0,03 21 35,3
UST 2Y 0,97 0,0 32,9 152,8 -2,2
UST 5Y 1,56 0,0 38,3 189,9 -2,3
UST 10Y 1,78 0,0 38,2 180,9 -2,1
PLGB 2Y 3,11 -2,8 23,9 367,1 -5,0
PLGG 5Y 3,92 4,6 58,4 425,8 2,3
PLGB 10Y 4,07 5,5 88,8 409,3 3,4
HUGB 3Y 4,36 2,7 15,9 491,7 0,5
HUGB 5Y 4,41 4,3 16,6 475,4 2,0
HUGB 10Y 4,66 79 33,7 468,6 5,8

Svétové trhy IRS

posledni zavér 17. 01. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb)

CZK 2Y 4,50 2,0 53,0 472,4 1,3
CZK 5Y 3,97 1,0 56,9 384,8 -0,4
CZK 10Y 3,55 2,0 71,3 314,7 -4,0
EUR 2Y -0,22 0,7 15,1

EUR 5Y 0,12 1,4 25,8

EUR 10Y 0,40 6,0 30,3

USD 2Y 1,16 0,0 29,9 138,5 -0,7
USD 5Y 1,69 5,2 43,7 156,8 3,8
USD 10Y 1,88 4,8 42,4 148,2 -1,2
PLN 2Y 3,92 2,0 62,0 413,9 1,4
PLN 5Y 3,90 5,0 67,0 377,9 3,6
PLN 10Y 3,87 6,0 73,0 347,2 0,0
HUF 2Y 5,00 0,0 0,0 522,4 -0,7
HUF 5Y 4,93 9,0 26,0 480,9 7,6
HUF 10Y 4,74 11,0 46,7 434,2 5,0
Prehled urokovych sazeb

CZK 3,75 3,88 4,23 4,50 3,55
EUR (depo) -0,50 -0,56 -0,56 -0,45 0,40
USD (horni limit) 0,25 0,11 0,25 1,24 1,91
JPY 0,10 -0,11 0,07 0,05 0,21
GBP 0,25 0,21 0,53

CHF -0,75 -0,75

NOK 0,50 0,54 1,12 1,79 2,09
SEK 0,00 -0,15 -0,05 0,36 1,12
HUF 2,40 3,50 4,19 5,00 4,64
PLN 2,25 0,99 2,69 3,90 3,81
RUB 8,25 8,50 9,52 9,79 7,84

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

Svétové akciové trh

denni zména

mésiéni zména

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 17. 01. 22
35912
4 663
14 894
4 302
7 202
15934
7 611
1449
2 365
53 509
396

13 482
1475
2 086
28 334
24 218
3 542

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

-0,7 %
1,6 %

-0,2 %

-1,5 %

-0,7 %
0,6 %
0,7 %

-0,7 %
0,6 %

1,5 %
0,9 %
-1,8 %
3,4 %
4,0 %
2,6 %
4,7 %
4,2 %
7,8 %
5,2 %
0,0 %
8,0 %
-6,8 %
0,1 %
-0,7 %
4,4 %
-2,5 %

vynos od 31. 12. 21
1,2%
-2,2 %
-4,8 %

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

vynos od 31. 12. 21
1,2 %
-2,2 %
-4,8 %

0,1 %
0,7 %
0,3 %
31 %
1,6 %
4,3 %
5,5 %
0,0 %
3,2 %
-7,6 %
12,3 %
-1,6 %
3,5 %
-2,7 %

Avast

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

02 Czech Republic

Philip Morris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 17. 01. 22 (CZK)
176,5
811,0
1088,5
322,0
981,0
93,7
269,0
1668,0
514,0
648,0

posledni zavér 17. 01. 22 (CZK)

denni zména

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

maximum za
poslednich

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

minimum za
poslednich

mésic¢ni zména
-2,5 %
0,6 %
10,6 %
5,6 %
10,5 %
1,7 %
1,9 %
5,4 %
2,4 %
3,4 %

objem obchodu -1D

(v ks)

roéni zména
13,0 %
50,2 %
59,8 %
17,9 %
39,0 %
31,4 %
5,9 %
7,6 %
44,4 %
13,7 %

pomér objemu
obchodui -1D k 6M

Avast

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

02 Czech Republic

Philip Morris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

Komodit

176,5
811,0
1088,5
322,0
981,0
93,7
269,0
1668,0
514,0
648,0

52 tydnu

183,4
842,0
1090,0
334,0
995,0
97,9
293,5
1680,0
604,0
681,0

52 tydnt
130,4
512,0
629,0
246,0
635,0

66,1
248,2
1416,0
344,0
534,5

11882
398607
77279
11698
128902
553596
57577
767
2417
3498

praméru
1,4 %
13,0 %
7,7 %
18,5 %
8,9 %
7,7 %
9,8 %
15,9 %
22 %
6,5 %

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)

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

posledni zavér 17. 01. 22
86,4
83,8

1819,2
23,0
9749,0
2997,0
2356,5
245,4
80,3
115,0

denni zména

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

mési¢ni zména
19,8 %
18,3 %
1,2 %
2,9 %
3,0 %
10,0 %
2,1 %
9,0 %
9,6 %
-52,3 %

vynos od 31. 12. 21
11,5 %
8,9 %
-0,5 %
-1,2 %
0,1 %
6,7 %
2,3 %
5,6 %
0,1 %
-48,3 %

vynos od 31. 12. 21
11,5%
8,9 %
-0,5 %
-1,2 %
0,1 %
6,7 %
2,3 %
5,6 %
0,1 %
-48,3 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

18. ledna 2022

4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategickéh 0 vyzkumu

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

Ekonomové Finan énf trhy

Michal Brozka Jana Steckerova Martin Grtler Jaromir Gec

(420) 222 008 569 (420) 222 008 524 ‘g‘ (420) 222 008 509 (420) 222 008 598
“ michal_brozka@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz " martin_gurtler@kb.cz T jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik
Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

¥ L& bohumil_trampota@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank

r Evgeny Koshelev
‘ Y (7) 495 725 5637

evgeny.Koshelev@rosbank.ru

REDNIi A VYCHODNI EVRO

Ekonom Rosbank Ekonom Rosbank Ekonom Rosbank Ekonom BRD -GSG
Yury Tulinov, CFA | Anna Zaigrina Evgeniy Vertiporokh loan Mincu

==F (7)495 662 1300 (ext. 14-836) (7) 495 662 1300 f (7) 495 662 1300 (ext. 14-263) (40) 213 014 472
yury.tulinov@rosbank.ru anna.zaigrina@rosbank.ru W evgeniy.vertiporokh@rosbank.ru george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni el
- Klaus Baader
i=ad (44) 20 7762 4714
v ¥ klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna Velka Britanie
Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet PS8 Brian Hilliard
Q (33) 142133421 (44) 20 7762 4676 (44) 20 7762 5665 @, (44) 20 7676 7165
Y michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com "a yvan.mamalet@sgcib.com brian.hilliard@sgcib.com
Severni Amerika Latinska Amerika Indie Korea
Stephen Gallagher u Dev Ashish Kunal Kumar Kundu B Suktae Oh
oI (1) 212 278 4496 3 (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266 ~ ' (82) 2195 7430
ﬁ stephen.gallagher@sgcib.com * dev.ashish@socgen.com e kunal.kundu@sgcib.cz mlTm suktae.oh@sgcib.com
Cina Cina a okoli Japonsko
Wei Yao Michelle Lam Jin Kenzaki
o8 (33) 15729 6960 (85) 2 2166 5721 ' (81)36777 8032
A wei.yao@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com ~a Jin.kenzaki@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu, cross-asset

a kvantitativniho vyzkumu

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

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhuam  énovych kurz G
Guy Stear

(33) 14113 6399

guy.stear@sgcib.com

e
Vedouci strategie sazeb Dluhopisovy trh a SSA Vedouci strategie sazeb pro USA
s "\ Adam Kurpiel 9 Cristina Costa n Subadra Rajappa ﬁ Shakeeb Hulikatti

2 (33) 14213 6342 .J (33) 158985171 = (1) 212 278 5241 =! (91) 80 2802 4380

‘B adam.kurpiel@sgcib.com " Cristina.costa@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com 4ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Jorge Garayo Jean-David Cirotteau Ruben Marciano Rohit Gaurav

E (44) 20 7676 7404 (33) 14213 7252 (1) 212 278 5129 (91) 80 6731 8958

.. iorge.garayo@sgcib.com L jean-david.cirotteau@sgcib.com ruben.marciano@sgcib.com k. rohit.gaurav@sgcib.com

e Ninon Bachet
(33) 1589830 26
ninon.bachet@sgcib.com

Vedouci strategie pro m é&nové kurzy Ménové derivaty
[ Kit Juckes m Olivier Korber
i (44) 20 7676 7972 5 (33)142133288
W Kitjuckes@sgcib.com ‘ olivier.korber@sgcib.com

»

Vedouci strategie rozvijejicich se trh G

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

Bertrand Delgado Marek D¥imal ( \ Kiyong Seong Vijay Kannan
(1) 212 278 6918 (44) 20 7550 2395 o (852) 2166 4658 (91) 701 044 5705
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com e kiyong.seong@sgcib.com vijay.kannan@sgcib.com

18. ledna 2022 | 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 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 pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vysSe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji

i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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