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Ve étvrtek €SU publikuje Siroce oéekavanou lednovou inflaci. Ta ma potencial vyrazné
ovlivnit uroven meziroc¢ni inflace po zbytek celého roku, a tedy i komunikaci a dalSi kroky
€NB. Podle naseho odhadu meziroéni rist spotfebitelskych cen na zaéatku leto$niho
roku poklesl na 2,7 %, zvySenou nejistotu vSak prinasi zmény nékterych dani a vah
spotrebniho kose. Lednova inflace je jiz v utery na programui v USA. Také tam se
pravdépodobné snizila pod 3 % y/y. V eurozoné ocekavame ve stredu silny udaj
o prosincové prumyslové produkci, ktery by mél zéasti prispét k vzestupné revizi
dynamiky tamniho HDP v Q4 23.

Lednova inflace by se mohla v USA i CR dostat pod 3 % y/y

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Bilance b&zného uétu (mld. CZK) Ut Pro 43,52 3,20 4,85
Eurozéna ZEW index - oéekavani do budoucna (b.) Ut Unor 22,7
Némecko ZEW index - oéekavani do budoucna (b.) Ut Unor 15,2 16,1 17,5
ZEW index - hodnoceni souéasné situace (b.) Ut Unor -77,3 -79,0 -79,0
USA CPI (%, m/m) Ut Led 0,2 0,2 0,2
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) Ut Led 0,3 0,3 0,3
CPI (%, yly) Ut Led 3,4 2,9 2,9
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) Ut Led 3,9 3,8 3,7
Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) St 4QP 0,0 0,2 0,0
HDP, SA (%, y/y) St 4QP 0,1 0,3 0,1
Zameéstnanost (%, q/q) St 4QP 0,2 0,1
Zameéstnanost (%, y/y) St 4QP 1,3 11
Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Pro -0,3 2,2 -0,2
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Pro -6,8 -4.1 -4,0
CR CPI (%, m/m) Ct Led -0,4 1,8 2,0
CPI (%, yly) Ct Led 6,9 2,7 2,9
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Led 0,6 0,0 -0,1
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) Gt Led 0,4 0,4 0,2
Pramyslova produkce (%, m/m) Gt Led 0,1 0,3 0,3
Vyuziti kapacit (%) Ct Led 78,6 78,7 78,8
Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) Pa Led -0,1 0,1 0,1
PPI bez potravin a energii (%, m/m) Pa Led 0,0 0,1 0,1
CR Zaznam z posledniho zasedani CNB Pa

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

V USA bude tento tyden zve fejnéna lednova inflace, maloobchod a pr  imyslova produkce.

Celkova inflace podle naSeho odhadu poklesla na 2,9 % yly a jadrova na 3,8 % yly. To, co
dynamiku jadrovych spotfebitelskych cen v zamofi drzi vysoko, je zejména imputované najemné.
Jeho mezimésiéni narlisty pfitom stale nejsou konzistentni s dlouhodobym dosahovanim 2% cile
Fedu. Solidni mezimési¢ni dynamiku (+0,4 % m/m) by podle naSeho odhadu mély zaznamenat
lednové maloobchodni trzby bez aut. Zrychleni mezimési¢niho rdstu na 0,3 % pak
predpokladame u pramyslové produkce. V navaznosti na nedavna prekvapivé silna data jsme
upravili nd$ vyhled pro americkou ekonomiku. Nové jiz neoéekavame v letoSnim roce recesi

a zaroven pocitame jen s trojim snizenim Urokovych sazeb ze strany Fedu.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonc&eni: 12. Unora 2024, 07:54
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USA: Jadrovy CPI a jadrovy deflator soukromé USA: Redlné maloobchodni trzby (%, y/y) Eurozoéna: Primyslova produkce (2009=100)
spotreby PCE (3m anual. m/m, %)
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Ekonomika eurozény podle naSeho odhadu nakonec vzav  éru lonského roku
mezictvrtletn & mirn é vzrostla. O¢ekavame, ze dynamika HDP eurozény za Q4 23 bude oproti
bleskovému odhadu (0,0 % g/q) vzestupné revidovana na +0,2 % q/q diky silnéjSi pramyslové
vyrobé. Ta podle nas v prosinci vzrostla mezimési¢né o silnych 2,2 %. V Q4 23 by se tak
prumyslova produkce eurozény méla zvysit o 0,5 % g/q po pfedchozich péti mezictvrtletnich
poklesech v fadé. Struktura ristu ekonomické aktivity eurozény bude zvefejnéna az 8. bfezna,
na zéakladé jiz zvefejnénych dat nicméné odhadujeme, Ze hlavnim tahounem byl na vydajové
strané Cisty vyvoz a mirné kladny pfispévek zaznamenala i spotfeba domacnosti. Naopak fixni
investice a zména stavu zasob pravdépodobné pfispély negativné.

CR: Prognéza inflace (%, y/y) CR: Ceny energii (%, y/y) CR: Inflaéni o&ekavani (%)
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Tuzemska inflace se pravd épodobn & po vice nez dvou letech v lednu vratila do

toleran éniho pasma cile CNB, kdy? klesla z prosincovych 6,9 % yly na 2,7 %y /y. Na tom
se Castecné podilelo odeznéni efektu niz§i srovnavaci zaklady z konce roku 2022, kdy byl
zaveden Usporny energeticky tarif. Nebyt toho, meziroéni inflace by podle CSU v prosinci &inila
jiz 4,2 %. Zatimco rast regulovanych a jadrovych cen by mél v lednu zlstat nad 2 % yly, ceny
potravin (v€etné vlivu nizSi DPH) a pohonnych hmot byly pravdépodobné meziro¢né nizsi.
Z mezimési¢niho pohledu bylo podle naSeho odhadu letosni lednové precenéni méné vyrazné,
kdyz ceny oproti prosinci vzrostly o 1,8 % m/m (NSA), zatimco v roce 2023 0 6 % m/m a v roce

2022 0 4,4 % m/m. ZvySenou nejistotu vSak pfindsi zmény DPH, narlst spotfebnich dani na
alkohol a tabak a rovnéz Uprava vah spotfebniho koSe.

Rychlejsi pokles sazeb korunu nepotésil

Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Zahrani¢ni obchod, SA (mld. EUR) Po Pro 20,4 22,2 19,0

Exporty, SA (%, m/m) Po Pro 3,5 -4,6 -2,8

Importy, SA (%, m/m) Po Pro 1,5 -6,7 -1,9
Eurozona  Duvéra investort Sentix (b.) Po Unor -15,8 -12,9 -15,0
USA ISM ze sluzeb (b.) Po Led 50,5 53,4 52,0
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) Ut Pro 0,0 8,9 -0,2

Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Ut Pro -4,7 2,7 -5,3
CR Stavebni vyroba (%, y/y) Ut Pro -6,5 -4,6
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Prognéza CNB (v zavorce rozdily

od minulé progndzy)

Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Ut Pro -2,7 -6,0 -7,0
Zahrani¢ni obchod, narodni koncept (mid. CZK) Ut Pro 29,4 3,5 6,8
Némecko Pramyslova produkce, SA (%, m/m) St Pro -0,2 -1,6 -0,5
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) St Pro -4,3 -3,0 -2,4
Polsko Klicova sazba centralni banky (%) 5,75 5,75 5,75
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) St Pro 0,1 1,6 0,7
Devizové rezervy CNB (mlid. EUR) St Led 134,3 133,9
USA Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. USD) St Pro -61,9 -62,2 -62,0
CR Podil nezaméstnanych osob (%) Gt Led 3,7 4,0 3,9
Zasedani CNB: 2T repo sazba (%) Ct 6,75 6,25 6,50
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) Ct k3.2. 227 218 220
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Pa Led F -0,2 -0,2 -0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa Led F 3,1 3,1 3,1
USA Revize CPI Pa

2023

2024

2025

Inflace (%) 10,7 (-0,1)

Rust HDP (%) -0,5(-0,1)
3MPRIBOR (%)  7,1(0.1)
CZK/IEUR 24,0 (0,0)

2,6(0,0)
0,6 (-0,6)
4,0 (-0,3)

24,6 (0,0)

2,0(-0,1)
2,4(-0,4)
2,6 (-0,8)

24,3(0,2)

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

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

Tuzemska prosincova data z realné ekonomiky pfinesla opatrny optimismus. Primysl
zakongGil rok 2023 silnym mezimési¢nim narGstem, kdyz vyrazné oZila predevsim vyroba
automobill. Na optimistické viné jinak pesimisticky lofisky rok uzavrela i stavebni vyroba. Dafilo
se vSak pouze pozemnimu stavitelstvi, kdyz vystup inzenyrského naopak mezimésicné klesl.
Bilance zahrani¢niho obchodu zUstala i v prosinci v plusu, av8ak niz8im, nez jsme my i finanéni
trhy oCekavali. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/3uu7gUo. Postupné ozivovani
domaci poptavky v prosinci potvrdily statistiky maloobchodnich trzeb (vice zde:
https://bit.ly/Retail Dec23) a trzeb ve sluzbach (vice zde: https://bit.ly/Services Dec23).

Bankovni rada CNB ve étvrtek pomérem 6:1 rozhodla o sniZeni repo sazby o 50 bb
na 6,25 % (jeden ¢len hlasoval pro snizeni o 75 bb). Finan&ni trhy i analytici se pfitom vétSinové
priklanéli k tomu, Ze bankovni rada pfistoupi ke sniZzeni sazeb o 25 bb, stejné jako tomu bylo
v prosinci. Rizika sice centralni banka vnima stale jako proinflaéni, z tiskové konference
a prohlaseni vsak bylo patrné, ze obavy bankovni rady o miru lednového precenéni se zmirnily.
Zvefejnéna byla i nova progndza centralni banky, podle které by tuzemska ekonomika letos
méla vzrdst pouze o 0,6 % (oproti minulé prognéze CNB tedy poloviénim tempem) a inflace
dosahnout prdmérnych 2,6 %. Trajektorie Urokovych sazeb je v souasné progndze centralni
banky oproti té z listopadu vyrazné nizsi. Podle ni by sazba 3M Pribor méla na konci roku 2024
klesnout pod 3 % a v pfiStim roce na primérnych 2,6 %. Na tiskové konferenci nicméné
guvernér Michl opét zopakoval, ze podle né&j budou Urokové sazby ve skute¢nosti vyssi, nez
predpoklada prognéza. Podrobnéji jsme zasedani CNB hodnotili zde:
https://bit.ly/CNB Feb24 CZ.

Nova data z Némecka jsou stale slaba. Zklamanim byly v minulém tydnu prosincové statistiky
zahrani¢niho obchodu i prdmyslové produkce. Tovarni objednavky sice na konci lofiského roku
prekvapivé vzrostly (0 8,9 % m/m), za vyvojem vsSak staly velké objednavky v nékolika malo
sektorech (letadla, zpracovani kov( a elektricka zafizeni), objednavky motorovych vozidel,
strojl, zafizeni a chemickych produktli naopak poklesly. A¢ byl tedy vysledek na prvni pohled
pfijemnym prekvapenim, vyraznou zménu v nepfiznivém trendu vyvoje némeckého prdmyslu
v ném spatfovat nelze.

Americka ekonomika nadale nevykazuje znamky vyraznéjsiho ochlazovani. Lednovy ISM
index ze sluzeb prekonal oCekavani. Jiz tradi¢né zlstal nizko tydenni pocet novych Zadosti
o podporu v nezaméstnanosti potvrzujici pretrvavajici napéti amerického trhu prace. Po
loriskych zkuSenostech obavana pateéni revize sezénnich faktor( spotiebitelskych cen nakonec
pfinesla pouze drobné zmény historického vyvoje inflace ve Spojenych statech. Dolar v patek
uzavrel proti euru mezitydenné prakticky beze zmény na 1,079 USD/EUR.

Koruna zakongéila tyden slabsi o 1,3 % na 25,24 CZK/EUR. Na tyto Urovné se vyhoupla po

Stvrtednim zasedani CNB, které vyznélo holubi&im smérem. Z dlouhodobéjsiho pohledu je
aktualné tuzemska ména k euru s vyjimkou kratkodobych vykyvi po vypuknuti valky na Ukrajiné
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nejslabsi od konce roku 2021. Dals{ vyvoj koruny bude ddlezity i z pohledu CNB. Na pate¢nim
setkani s analytiky radni J. Kubi¢ek uvedl, ze pokud by koruna letos neobnovila svoje posilovani,
mohl by to byt pro nékteré cleny bankovni rady signal pro obezietngjsi pfistup
k dalSimu uvolfiovani ménové politiky.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.28 4.360 389.8
25.19 4.349 388.3
25.10 4.338 386.7
25.02 4.328 385.1
24.93 4317 383.6
T T T T 1 24.85 . ; ; : . 4.306 T T T T 1 382.0
0502. 06.02. 07.02. 09.02. 12.02. 05.02. 06.02. 07.02. 09.02. 12.02. 05.02. 06.02. 07.02. 09.02. 12.02.

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Monday 12 February Tuesday 13 February Wednesday 14 F _ebruary Thursday 15 February Friday 16 February
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
ZEW Survey Expectations GDP SA QoQ CPI Ex-Tobacco Index
Feb 15.2 16.1 17.3 [|4QP 0.0 0.2 0.0 Jan 1175 1171 1171
ZEW Survey Current Situation GDP SA YoY
Feb -77.3 -79.0 -79.0 [|4QP 0.1 0.3 0.1
Employment QoQ
4P 02 01 -
ILO Unemployment Rate Employment YoY
4Q 7.4 7.5 7.4 4QP 13 1.1 --
ILO Mainland Unemployment Rate ||Industrial Production SA MoM
4Q 7.2 7.3 7.3 Dec -0.3 2.2 -0.2
Industrial Production WDA YoY
Dec -6.8 -4.1 -4.0
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI MoM Monthly GDP (MoM) Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Dec - 4.0 Jan 0.4 -0.4 -0.3 Dec 0.3 -0.2 -0.2 Jan -3.3 1.8 1.9
Employment Change 3M/3M CPI YoY Industrial Production MoM Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Dec -- . 50 Jan 4.0 4.1 4.2 Dec 0.3 -0.4 -0.1 Jan -2.1 -1.3 -1.3
Payrolled Employees Monthly Change ||CPI Core YoY Manufacturing Production MoM
Jan -24 -20 -20 Jan 5.1 5.2 5.2 Dec 0.4 -0.4 -0.1
Average Weekly Earnings 3M/YoY ||CPI Services YoY Index of Services MoM
Dec 6.5 5.4 5.7 Jan 6.4 6.9 6.9 Dec 0.4 -0.2 -0.2
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPIH YoY Construction Output MoM
Dec 6.6 6.1 6.0 Jan 4.2 4.3 4.4 Dec -0.2 -0.2 -0.2
RPI MoM Trade Balance GBP/Mn
Jan 0.5 -0.4 -0.1 Dec -1408 -1700
RPI YoY GDP QoQ
Jan 5.2 4.7 5.2 4Q P -0.1 -0.1 0.0
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM Retail Sales Advance MoM Housing Starts MoM
Jan 0.2 0.2 0.2 Jan 0.6 0.0 -0.2 Jan 1460 1420 1460
CPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto MoM PPI Final Demand MoM
Jan 0.3 0.3 0.3 Jan 0.4 0.4 0.1 Jan -0.1 0.1 0.1
CPI YoY Industrial Production MoM PPI Ex Food and Energy MoM
Jan 3.4 2.9 2.9 Jan 0.1 0.3 0.4 Jan 0.0 0.1 0.1
CPI Ex Food and Energy YoY Capacity Utilization
Jan 3.9 3.8 3.7 Jan 78.6 78.7 79.0
CPI Index NSA
Jan 306.75 308.15 307.92
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP SA QoQ
4QP -0.7 0.1 0.3
GDP Annualized SA QoQ
4QP -2.9 0.4 12
GDP Nominal SA QoQ
4QP 0.0 0.6 0.8
GDP Deflator YoY
4QP 5.3 4.0 3.9
GDP Private Consumption QoQ
4QP -0.2 -0.1 0.0
GDP Business Spending QoQ
4QP -0.4 0.0 0.2
Inventory Contribution % GDP
4QP -0.5 0.0 0.0
Net Exports Contribution % GDP
40P -0.1 0.3 0.3
Unit Prev SG Cons | Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
1-Yr Medium-Term Lending Facility Rate|
18-Feb 2.50 2.50 2.50

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

Other Countries

Monday 12 February Tuesday 13 February Wednesday 14 F _ebruary Thursday 15 February Friday 16 February
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Current Account Monthly CZK CPI MoM
Dec 43.52 3.20 4.85 Jan -0.4 1.8 2.0
CPI YoY
Jan 6.9 2.7 2.9
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

Economic Activity MoM

Dec 0.0 0.4 --

Economic Activity YoY

Dec 2.19 2.60 -
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
CPI YoY Employment Change
Jan 5.69 5.10 4.99 Jan -65.1 25.0 30.0

Unemployment Rate

Jan 3.9 4.0 4.0

Participation Rate

Jan 66.8 66.9 66.9

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

CZGB 2Y
CZGB 4Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

CZK 2Y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

posledni zavér 09. 02. 24

25,24
23,40
1,079
149,4
71,94
1,263
0,854
0,944
0,875
11,388
11,28
4,328
4,013
387,1
358,9
98,10
91,15
33,131
30,691

posledni zavér 09. 02. 24 (%)

4,01
3,74
3,83
2,72
2,34
2,38
4,48
4,14
4,18
5,00
5,23
5,36
5,91
5,88
6,11

posledni zavér 09. 02. 24 (%)

3,90
3,41
3,51
3,12
2,76
2,75
4,62
4,17
4,10
5,31
4,75
4,78
6,09
5,73
5,98

6,25
4,00
5,50
0,10
5,25
1,75
4,50
4,00
10,00
5,75
8,25

denni zména
0,0 %
-0,2 %
0,1 %
0,0 %
0,0 %
0,1 %
0,0 %
0,2 %
0,1 %
-0,5 %
-0,1 %
0,1 %
0,0 %
-0,4 %
-0,5 %
-0,4 %
-0,1 %
0,3 %
0,3 %

denni zména (bb)
6,1
1,9
-1,5
5,6
5,2
2,8
2,6
1,9
2,1
-2,7
-2,7
-1,7
-8,0
1,8
3,2

denni zména (bb)
-2,5
-2,9
-4,5
6,5
7,4
4,6
2,7
2,4
2,2
0,0
1,5
0,3
-9,0
-6,0
-2,0

O/N sazba (%)
6,18
3,92
5,36

-0,06
5,24
1,66
4,60
3,89
9,63
5,65

mési¢ni zména
2,7 %
41 %
-1,4 %
3,4 %
0,3 %
-0,6 %
-0,7 %
1,3 %
2,7 %
0,6 %
0,6 %
-0,3 %
1,1 %
2,2 %
3,6 %
0,0 %
1,6 %
1,2 %
2,6 %

mésiéni zména (bb)
-62,3
-43,1
-11,8
10,6
20,0
19,4
11,6
16,7
16,2
19,8
35,7
21,6
-21,8
10,0
25,3

mésiéni zména (bb)
-44,0
-22,0
-12,5
14,1
15,8
11,0
13,4
18,7
17,3
52,0
43,0
34,5
-17,0
10,0
12,0

3M BOR (%)
6,20
3,89
5,57
0,10
5,32
1,70
4,71
4,08
9,08
5,76
8,35

vynos od 31. 01. 24
1,7 %
2,3 %

-0,6 %
2,0 %
0,3 %

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

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

spread viéi GER (bb)
129,7
140,3
145,1

176,4
180,1
179,3
228,0
289,8
298,0
319,0
353,9
372,3

spread viéi EUR (bb)
77,4
64,3
75,9

150,3
140,8
135,1
218,9
198,3
203,0
296,9
296,8
323,0

2Y swap (%)
3,90
3,64
4,61
0,26
4,53
1,23
4,30
3,21
6,10
5,31

vynos od 31. 12. 23
2,2 %
4,8 %

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

-1,0 %

-1,5 %
1,6 %
4,3 %
1,8 %
1,6 %

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

21 %
1,9 %
1,3 %
3,9 %

denni zména spreadu
(bb)
0,5
-3,3
-4,3

-3,0
-3,3
-0,7
-8,3
-7,9
-4,5
-13,6
-3,4
0,4

denni zména spreadu
(bb)

-9,0

-10,3

-9,1

-13,4

10Y swap (%)
3,51
2,76
4,10
0,92
3,84
1,31
3,74
2,73
5,99
4,78

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

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

posledni zavér 09. 02. 24

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

38 672
5027
15991
4716
7 648
16 927
7573
1453
2309
64 983
315

15 696

9 046
36 897
15747

2 866

denni

denni zména

-0,1 %
0,6 %
1,2 %
0,1 %

-0,2 %

-0,2 %

-0,3 %

-0,7 %

-0,4 %
0,8 %
0,1 %

-0,2 %

1,1 %
2,2 %
21 %
2,7 %

zména

mési¢ni zména
3,1 %
5,7 %
7,6 %
5,6 %
3,0 %
1,4 %
-1,4 %
0,3 %
0,9 %
4,9 %
0,0 %
0,5 %

16,9 %

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

vynos od 31. 01. 24
1,4 %
3,7 %
5,5 %
1,5 %

-0,1 %
0,1 %
-0,8 %
0,0 %
1,3 %
1,5 %
0,2 %
1,2 %

6,5 %
1,7 %
1,7 %
2,8 %

mési¢ni zména

vynos od 31. 12. 23
2,6 %
5,4 %
6,5 %
4,3 %
1,4 %
1,0 %

-21 %
2,7 %
-1,4 %
7,2 %
0,1 %
2,1 %

21,1 %
10,3 %
-7,6 %
-3,7 %

ro¢ni zména

posledni zavér 09. 02. 24 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

830,5
980,0
272,0
792,0
101,0
1596,0
593,0
640,5

posledni zavér 09. 02. 24 (CZK)

-0,3 %
0,1 %
1,1 %
4,9 %
1,7 %

-0,4 %

-0,2 %
0,0 %

maximum za

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

minimum za

-12,9 %
2,4 %
-1,8 %
4,3 %
5,6 %
-0,5 %
1,4 %
-2,2 %

objem obchodii -1D

-15,1 %
15,8 %
8,8 %
7,0 %
20,0 %
-6,2 %
1,2 %
6,9 %

pomér objemu

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

830,5
980,0
272,0
792,0
101,0
1596,0
593,0
640,5

posledni zavér 09. 02. 24

poslednich

1225,0
1011,4
285,0
801,5
103,6
1798,0
614,0
672,0

denni zména

poslednich
818,0
663,0
234,0
650,5

77,2
1526,0
518,0
551,0

mési¢ni zména

(v ks)
239438
127114

1482
448320
252384

1004

27490

2574

vynos od 31. 01. 24

obchodti -1D k 6M
14,3 %

20,5 %

4,7 %

35,8 %

7,5 %

21,8 %

26,0 %

11,2 %

vynos od 31. 12. 23

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)

84,7
76,8
2024,3
22,6
8065,0
2216,0
2032,0
274,3
57,0
74,7

0,5 %
0,8 %
0,0 %
0,0 %
-0,2 %
-0,2 %
-1,1 %
0,3 %
-3,3 %
-3,1 %

7,3 %
6,4 %
-0,3 %
-1,6 %
-2,4 %
-1,5 %
-1,0 %
3,6 %
-18,4 %
-15,6 %

2,3 %
1,3 %
-0,7 %
-1,5 %
-51 %
-2,8 %
-5,9 %
0,7 %
-4,9 %
-8,9 %

9,1 %
7,2 %
-1,9 %
-5,0 %
-4,7 %
-7,0 %
-1,8 %
4,0 %
-7,5 %
-18,4 %

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

Makroekonomicka prognéza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -0,4 -0,8 -0,2 -0,1 0,2 1,3 1,6 1,9 2,4 -0,4 0,8 2,2 2,2 1,9
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -4,0 -2,4 -0,6 15 1,9 3,3 3,9 4,4 -0,8 -3,1 2,7 45 2,7 1,7
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 3,8 3,9 4,4 3,4 2,2 0,7 0,2 0,6 0,3 3,8 1,6 1,7 1,6 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 3,8 3,9 34 4,9 0,8 2,2 2,6 31 31 25 2,6 34 2,8 2,2
Cisté exporty (prispévek do y/y) 2,5 11 1,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,9 1,9 -0,4 -0,4 0,1 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -2,5 -2,5 -2,7 -2,6 -1,1 -0,9 -0,6 -0,6 0,9 -2,1 -1,3 -0,5 -01 0,1
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 36,9 -06 683 592 528 77 254 678 -204,8 143,6 145,0 1409 164,2 204,7
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,6 -7,1 0,2 0,3 0,9 9,1 2,6 6,7 13,6 0,8 3,0 6,1 6,1 7,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) -8,7 -12,3 -10,1 -1,5 -0,5 8,2 6,8 6,2 18,5 -6,8 3,1 6,4 5,8 6,9
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,8 -3,5 -1,6 -1,0 -1,3 15 1,4 2,5 2,8 -0,9 0,2 &2 3,6 3,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -4,1 -2,3 0,0 -5,9 1,0 4.8 7,1 6,7 3,6 -1,8 1,7 4,0 3,0 3,8
Maloobchod (realné, yly, %) -6,0 -3,2 -0,3 1,6 4,0 43 3,6 2,6 -3,1 -4,2 34 23 2,1 1,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,0 7,1 7,0 6,7 7,1 7,1 6,6 5,6 53 7,7 6,9 5,2 4,5 4,3
Mzdy (realné, y/y, %) -2,7 -1,0 -0,7 37 3,9 4.4 4,6 31 -8,4 -2,7 4.2 2,9 2,3 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,6 3,6 3,9 3,6 3,7 3,6 3,8 3,4 3,6 3,7 Bi5 3,3 3,5
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 2,6 2,9 2,7 2,7 2,6 2,7 2,2 2,6 2,7 25 2,4 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,7 1,4 1,4 0,7 0,2 0,2 0,3 0,5 -0,8 1,4 0,4 0,5 0,3 0,0
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 11,1 8,1 7,6 25 2,7 2,6 3,0 25 151 10,7 2,7 2,2 2,1 2,1
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 8,7 59 3,9 3,2 3,0 3,2 35 3,0 13,2 7,6 3,2 2,4 1,7 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (*) 11,8 7,3 2,6 0,0 0,5 0,6 1,2 1,6 12,8 10,0 0,6 1,9 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -21,8 -155 -7,6 2,2 8,3 0,2 -1,8 -2,8 34,1 -12,4 2,2 -2,8 3,2 1,9
Regulované ceny (y/y, %) 252 199 33,2 4,4 4,0 43 5,8 1,3 20,9 27,8 4,6 15 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,9 1,3 0,9 0,0 34 33 3,0 2,0 24,3 53 2,4 1,3 1,0 12
Finanéni proménné
2W Repo (%, prumér) 7,0 7,0 7,0 6,4 54 4,6 4,1 3,9 6,0 7,0 5,2 Bi5 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, primeér) 7,2 7,1 7,0 6,8 5,9 4,9 4.4 4,1 6,3 7,1 55 &7 3,3 3,3
CZK/EUR (pramér) 236 241 245 248 249 248 24,7 246 246 240 248 245 241 239
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,1 0,5 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 &5 0,6 0,8 1,1 14 12
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 0,1 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 1,9 -0,1 0,2 0,8 11 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 6,2 4,9 3,0 3,1 31 2,8 2,8 2,4 8,4 55 3,0 2,0 2,1 2,0
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 77,3 824 860 90,0 90,0 850 850 841 1010 825 875 828 799 753
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,09 109 108 110 1,12 1,14 116 1,18 1,05 108 1,13 120 125 126
Zdroj: SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
Prognéza z 25. 01. 2024
12. Unora 2024 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q4 47n4
2024 urovei

Severni Amerika

EURUSD 1.07 1.13 1.16 1.16 1.35 1.13 1.20 1.24 1.26
Evropa

EURGBP 0.88 0.88 0.89 0.89 0.85 0.88 0.90 0.92 0.93
GBPUSD 1.22 1.28 1.30 1.30 1.60 1.27 1.33 1.35 1.36
EURCHF 0.00 0.00 0.00 0.00 1.25 0.99 1.03 1.05 1.07
Asie

USDCNY 7.50 7.50 7.40 7.30 6.50 7.44 7.17 7.01 7.00
USDJPY 144.0 140 135 130 115 139 127 125 121
AUDUSD 0.67 0.69 0.70 0.72 0.78 0.69 0.76 0.80 0.80
USDKRW 1280 1250 1230 1200 1100 1250 1178 1151 1150
USDTWD 32.0 31.9 315 31.1 29.0 31.7 29.8 29.5 29.5
USDINR 82.5 82.0 81.0 81.0 71.0 81.8 82.1 84.1 86.1
USDIDR 15300 15350 15400 15450 14000 15358 15625 15877 16183
Latinska Amerika

USDBRL 4.70 4.80 4.90 4.90 4.90 4.82 4.96 5.05 5.11
USDMXN 17.50 17.75 17.90 18.00 21.50 17.70 18.00 17.60 17.60
USDCLP 872 874 875 880 785 876 886 902 893
USDCOP 4050 4100 4160 4200 3700 4108 4230 4265 4299
Stifedni a vychodni Evropa

EURCZK 24.85 24.90 24.80 24.65 23.50 24.80 24.50 24.15 23.90
EURPLN 4.30 4.30 4.25 4.25 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 385.0 380.0 375.0 380.0 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

4 .
2024 trovei

Severni Amerika

USDCZK 23.2 22.0 21.4 21.3 17.4 21.9 20.4 19.5 19.0
Evropa

GBPCZK 28.2 28.3 27.9 27.7 27.6 28.2 27.2 26.3 25.7
CHFCZK 18.8 25.1 23.8 23.0 22.3
Asie

CNYCZK 3.1 2.9 2.9 2.9 2.7 2.9 2.8 2.8 2.7
CZKJIPY 6.2 6.4 6.3 6.1 6.6 6.3 6.2 6.4 6.4
AUDCZK 15.6 15.2 15.0 15.3 13.6 15.1 15.5 15.6 15.2
CZKKRW 55.1 56.7 57.5 56.5 63.2 57.0 57.7 59.1 60.6
CZKTWD 1.4 1.4 1.5 1.5 1.7 1.4 1.5 1.5 1.6
CZKINR 3.6 3.7 3.8 3.8 4.1 3.7 4.0 4.3 4.5
CZKIDR 659 697 720 727 804 700 765 815 853
Latinska Amerika

BRLCZK 4.9 4.6 4.4 4.3 3.6 4.6 4.1 3.9 3.7
MXNCZK 1.3 1.2 1.2 1.2 0.8 1.2 1.1 1.1 1.1
CZKCLP 375 39.7 40.9 41.4 45.1 39.9 43.4 46.3 47.1
CZKCOP 174.4 186.1 194.6 197.6 212.6 187.2 207.2 219.0 226.6
Stiedni a vychodni Evropa

EURCZK 24.85 24.90 24.80 24.65 23.5 24.80 24.50 24.15 23.90
PLNCZK 5.78 5.79 5.84 5.80 n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 15.5 15.3 15.1 15.4 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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Ekonomicky a strategicky vyzkum

= KB

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Tydenni zprava

4 T
2024 uroveii

Severni Amerika

USA 3.90 3.60 3.35 3.20 3.25 4.00 3.71
Evropa

Eurozéna 2.33 2.70 2.60 2.40 2.50 2.53 2.48
V. Britanie 3.60 3.40 3.20 3.10 3.75 4.10 3.41
évycarsko 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 1.31 1.30
Asie

Cina 2.65 2.80 2.90 3.00 4.00 2.73 2.80
Japonsko 0.80 0.80 0.80 1.00 2.25 0.55 0.83
Australie 4.30 4.00 3.90 3.75 3.50 3.89 4.05
Jizni Korea 3.90 3.70 3.50 3.60 3.00 3.69 3.72
Taiwan 1.25 1.20 1.15 1.20 2.80 1.23 1.21
Indie 7.00 6.70 6.40 6.20 7.00 7.22 6.66
Indonésie 6.30 6.25 6.20 6.20 7.40 6.68 6.25
Latinska Amerika

Brazilie 10.80 10.50 10.40 10.30 9.75 11.89 10.57
Mexiko 9.12 8.62 8.45 8.30 7.50 9.02 8.72
Chile 6.00 5.75 5.50 5.25 4.80 5.57 5.70
Kolumbie 10.90 10.50 10.10 9.80 7.80 11.57 10.41
Stredni Evropa

Cesko 3.85 3.85 3.75 3.70 4.00 4.65 3.80
Polsko 5.20 4.80 4.70 4.50 n/a n/a n/a

Mad’arsko 6.00 5.40 5.10 4.90 n/a n/a n/a

2.98

2.80
3.30
1.38

2.63
1.33
3.52
3.33
1.20
6.16
6.28

9.63
7.79
4.77
8.82

3.75
n/a
n/a

2.95 3.23
2.92 3.01
3.53 3.55
1.70 n.a
2.27 2.07
1.50 181
3.50 3.50
3.00 3.00
1.35 1.50
6.14 6.31
6.48 6.68
9.25 9.25
7.22 7.47
4.83 5.32
7.52 7.32
3.75 3.90
n/a n/a
n/a n/a

Sazby centralnich bank

Q4 42n4
2024 urover

Severni Amerika

USA 5.38 5.13 4.88 4.63 2.15 5.06
Evropa

Eurozéna 4.00 4.00 3.75 3.50 1.50 3.85
V. Britanie 5.25 5.00 4.50 4.00 2.50 4.79
Svycarsko 0.00 0.00 0.00 0.00 1.75 2.00
Asie

Cina -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 2.50 1.68
Japonsko 4.35 4.35 4.35 4.10 1.00 -0.10
Australie 3.50 3.50 3.25 3.00 2.50 4.31
Jizni Korea 1.88 1.88 1.75 1.63 2.00 3.35
Taiwan 6.50 6.25 6.00 6.00 2.50 1.80
Indie 6.00 6.00 5.50 5.00 5.50 6.23
Indonésie 0.00 0.00 0.00 0.00 5.00 571
Latinska Amerika

Brazilie 10.75 10.25 9.25 8.75 7.50 10.06
Mexiko 8.00 7.00 6.50 6.00 5.75 9.96
Chile 11.75 10.75 9.75 8.75 4.00 7.08
Kolumbie 38.00 36.00 34.00 32.00 5.50 10.58
Stfedni Evropa

Cesko 5,75 4,75 4.25 4.00 3.00 5.15
Mad’arsko 7.75 6.00 5.00 4.75 n.a n.a

Polsko 5.75 5.75 5.50 5.25 n.a n.a

3.63

2.96
3.00
1.77

1.28
0.01
3.56
2.60
151
5.56
4.67

8.13
7.81
5.06
7.21

3.50
n.a
n.a

3.13 3.13
2.10 2.00
2.50 2.50
1.75 1.75
1.01 1.00
0.56 1.54
2.70 2.60
2.50 2.50
1.75 1.88
5.02 5.00
4.27 4.08
8.00 8.00
6.71 6.25
4.50 4.60
5.75 5.50
3.00 3.00
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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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 derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

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

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

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

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

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papity ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, 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 pfisluSnymi 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

nepredstavuije 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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