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CR: HDP (%, pb, q/q)

Meziétvrtletni rist tuzemského HDP za Q1 24 by dnes mél byt potvrzen na 0,5 %. V ramci
nové zverejnéné struktury ocekavame, ze k tomu na vydajové strané prispélo hlavné
oziveni domaci poptavky. Inflace v eurozoné se podle nas v kvétnu o desetinu zvysila na
2,5 % yly. Jesté o dvé desetiny vySe pravdépodobné skongcila jadrova inflace. V zamori
budou sledovéany predevsim dubnové statistiky deflatori soukromé spotieby. Fedu ale
pravdépodobné mnoho radosti neprinesou, kdyz by podle nas mély znovu ukazat na
pretrvavajici robustni cenové tlaky.

Rust jadrovych cen je v USA i eurozéné nadale zvysSeny

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR HDP (%, g/q) 09:00 1QP 0,5 0,5 0,5
HDP (%, y/y) 09:00 1QP 0,4 0,4 0,4
Eurozéna CPI (%, y/y) 11:00 Kvé 2,4 2,5 2,5
CPI (%, m/m) 11:00 Kvé P 0,6 0,2 0,2
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Kvé P 2,7 2,7 2,7
USA Osobni pfijmy (%, m/m) 14:30 Dub 0,5 0,2 0,3
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Dub 0,8 0,4 0,3
Deflator soukromé spotieby (%, m/m) 14:30 Dub 0,3 0,3 0,3
Jadrovy deflator soukromé spotreby (%, m/m) 14:30 Dub 0,3 0,3 0,2
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

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

Ceska ekonomika v Q124 zaznamenala druhy meziétvrtletni rGst v fadé. Oproti
predbéznému odhadu CSU jiz revizi celkového riistu HDP za prvni étvrtleti nedekame. Ten by
tak mél byt potvrzen na 0,5 % q/q, respektive 0,4 % y/y. V komentéfi k predbéznému odhadu
CSU uved, e mezistvrtletni rist HDP byl v 1. &tvrtleti tazen vy$$i spotifebou domacnosti
a investicemi. To by bylo v souladu s mési¢nimi udaji i nasim ocekavanim. Na druhou stranu
CSU poukazal na zaporny piispévek Sistého vyvozu k riistu HDP. To by kontrastovalo se
4. &tvrtletim loriského roku, kdy Eisty vyvoz dosahl druhého nejvyssiho pfispévku v celé ¢asové
fadé. Vliv vyvozu dfive nedokoncéené vyroby tak mize slabnout. Navzdory pokracujicimu
mezictvriletnimu rdstu byl HDP v 1. Gtvrtleti stéle o0 0,5 % niz8i nez pfed pandemii. Této Urovné
by ale tuzemska ekonomika mohla dosahnout jiz v aktualnim druhém kvartale. V celoro¢nim
vyjadreni ocekavame, Ze ekonomika letos vzroste o 1,4 %, zejména diky oziveni domaci
poptavky, a v roce 2025 zrychli na 2,2 %. Dosavadni vyvoj maloobchodu a trzeb ve sluzbach
dava nadéji na jesté silngjsi rist HDP ve 2. Gtvrtleti a v roce 2024 jako celku. K tomu pfispiva
spotrebitelského sentimentu (na nejvyssi 2021)
a pravdépodobné zrychleni ristu mezd na poc¢atku roku. V kombinaci s inflaci v toleranénim

vyrazné zlepSeni uroven od zafi
pasmu CNB by se redlné mzdy po poklesu v poslednich dvou letech mély letos zvysit.
Domacnosti navic stale disponuji velkym mnozstvim naakumulovanych uspor, které nadale
rostou.

Inflace v eurozéné podle naseho odhadu v kvétnu vzrostla o jednu desetinu na 2,5 % y/y.
V pfipadé jadrové inflace oCekavame jeji stagnaci na 2,7 % y/y, rizika naSeho odhadu jsou ale
vychylena mirné smérem vzhiru. Kvéten byl v fadé evropskych zemi spojen s vétsim poctem
statnich svatkd, které letos poskytly pfilezitost pro ¢erpani prodlouzenych dovolenych. To se
podle nas promitlo v zajmu o sluzby spojené s cestovanim. V této oblasti Ize tak prfedpokladat

Datum a ¢as dokonceni: 31. kvétna 2024, 07:46
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USA: Jadrovy deflator soukromé
spotreby (PCE)
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USA: HDP (%, anual. g/q)
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vy$Si cenové tlaky. K tomu v meziro¢nim vyjadreni pfispéje také skute¢nost, Ze odezni pfiznivy
vliv srovnavaci zakladny spojeny s loriskym zlevnénym jizdnym v némecké verejné doprave.
Dynamika cen sluZeb tedy pravdépodobné zlstala vysokda. V meziro¢nim vyjadfeni dokonce
Gekame jeji zrychleni z 3,7 % na 3,9 %. Kvlli pretrvavajicimu sviznému rlistu mezd v eurozéné
v Q1 se navic obavame, Ze by dynamika cen sluzeb mohla byt i vy$si. Rlst cen zbozi by mél
naopak zlstat utlumeny. V meziro¢nim vyjadfeni odhadujeme jeho zpomaleni o desetinu na
0,8 %, Castecné vlivem vysoké srovnavaci zakladny. Ceny pohonnych hmot podle nas v kvétnu
mezimésicné klesly o 1,6 %, meziroéné vSak zlstaly v podstaté beze zmény. Na Cervnové
snizeni sazeb ECB by mirné zrychleni meziro¢ni inflace vliv mit nemélo, nadale s nim tedy
pocitame.

Dynamika jadrového deflatoru soukromé spotieby zlistava z pohledu Fedu stéle pfFili$
vysoko. Pro duben odhadujeme mezimési¢ni zvysSeni cenového indexu soukromé spotreby
i jeho jadrové slozky o 0,3 %, tedy stejné jako v predchozich dvou mésicich. Tato tempa jsou
vSak stale pfilis vysoko na to, aby Fed mohl konstatovat, Ze potvrzuji ,,udrzitelny navrat inflace
k cili“, po kterém v posledni dobé volaji predstavitelé americké centralni banky v souvislosti
s na¢asovanim zacatku cyklu snizovani Urokovych sazeb. Z tohoto pohledu by tedy dnesni Cisla
mohla nahravat nasi prognéze, ktera pocita s odsunutim prvniho “cutu” Fedu az do pfistiho
roku.

Dolar mirné oslabil, koruna ztstava nad 24,70 CZK/EUR

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh

Eurozéona  Spotrebitelska diivéra (b.) 11:00 Kvé F -14,3 -14,3
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Kvé 6,1 6,5 6,5
Davéra v primysiu (b.) 11:00 Kvé -10,4 -9,9 -9,6
Duvéra v ekonomiku (b.) 11:00 Kvé 95,6 96,0 96,1
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Dub 6,5 6,4 6,5

USA HDP (%, anual. q/q) 14:30 1QS 1,6 1,3 1,3
Osobni spotieba (%, anual. g/q) 14:30 1QS 2,5 2,0 2,2
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k 25. 5. 216 219 217
Deflator HDP (%, anual. g/q) 14:30 1QS 3,1 3,0 3,1
Jadrovy deflator soukromé spotreby (%, anual. g/q) 14:30 1QS 3,7 3,6 3,7
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. USD) 14:30 Dub -92,3 -99,4 -92,4
Velkoobchodni zasoby (%, m/m) 14:30 Dub P -0,4 0,2 0,1
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 16:00 Dub 3,6 -7,7 -1,0

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

Data ze Spojenych statl lehce zklamala. Rist HDP za Q1 24 byl v souladu s oekavanimi
revidovan z plvodnich 1,6 % g/q anualizované na 1,3 % g/q. Za konsenzem trhu ale mirné
zaostala spotieba (2,0 % g/q anual., oek. 2,2 %). O desetinu doll byly oproti prvnimu odhadu
snizeny také dynamiky cenovych indexl. Ten celkovy tedy vzrostl v Q1 meziétvrtletné
anualizované o 3,0 %, jadrovy deflator soukromé spotreby pak o 3,6 %. Oproti ocekavanim
lehce protiinflaéni vyznéni dat se v€era na trzich promitlo v oslabeni dolaru proti euru 0 0,2 %
na 1,084 USD/EUR.

Mény stfedoevropského regionu véera uzaviely pobliz oteviracich arovni. V pribéhu dne
sice oslabovaly, po zverejnéni o néco horSich dat ve Spojenych statech nasledovanych
depreciaci amerického dolaru v8ak ztraty z velké vétsiny vymazaly. Ceska koruna tak den
zakoncila beze zmény na 24,73 CZK/EUR. Posilovani koruny bylo v poslednich tydnech
z naseho pohledu spojeno hlavné s pfiznivym trznim sentimentem. To ho ale zaroven &ini
pomérné kiehkym a nachylnym ke korekci. Pokud by pokracovalo odsouvani prvniho snizeni
urokovych sazeb Fedu, redlné podle nas hrozi, Ze by koruna mohla ¢ast nedavnych ziskl vici
euru korigovat. Vice jsme o neddvném vyvoji na korunovém devizovém trhu psali zde:
https://bit.ly/4e2zQXv.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR

24.80 4.299 390.0

24.77 4.288 388.5

24.73 4.277 386.9

24.69 4.266 385.4

24.65 4.255 383.9

‘ ‘ ‘ ‘ . 24.62 ‘ ‘ ‘ : | 4044 ‘ ‘ ‘ ‘ , 3824

24.05. 27.05. 28.05. 30.05. 31.05. 24.05. 27.05. 28.05. 3005. 31.05. 2405. 27.05. 2805 3005 31.05.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg

31. kvétna 2024 | 3

Zdroj: Bloomberg



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 30. 05. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 24,73 0,0 % -1,7% -1,7% 0,2 %
CZK/USD 22,82 -0,3 % -3,2 % -3,2 % 2,2%
USD/EUR 1,084 0,2 % 1,5% 1,5% -2,0 %
USD/JPY 156,7 0,0 % -0,5 % -0,5 % 11,3 %
USD/CNY 72,33 -0,2 % -0,1 % -0,1 % 1,9 %
GBP/USD 1,274 0,2 % 1,9 % 1,9 % -0,2 %
GBP/EUR 0,851 0,0 % -0,4 % -0,4 % -1,9 %
CHF/EUR 0,980 -0,8 % 0,0 % 0,0 % 5,5 %
CHF/USD 0,904 -1,1% -1,5% -1,5% 7,7 %
NOK/EUR 11,416 -0,2 % -3,6 % -3,6 % 2,0 %
SEK/EUR 11,48 -0,4 % -2,3% -2,3% 3,4 %
PLN/EUR 4,279 0,0 % -1,1% -1,1% -1,5%
PLN/USD 3,947 -0,2 % -2,5% -2,5% 0,5 %
HUF/EUR 389,2 0,2 % -0,5 % -0,5 % 1,8 %
HUF/USD 359,1 0,0 % -1,9 % -1,9 % 3,9 %
RUB/EUR 97,58 0,8 % -2,3% -2,3% -2,7 %
RUB/USD 90,41 1,0 % -3,3 % -3,3 % 1,0 %
TRY/EUR 34,974 0,2 % 1,0 % 1,0 % 7,0 %
TRY/USD 32,194 -0,2 % -0,6 % -0,6 % 9,0 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 30. 05. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 4,21 -9,8 -4,1 113,4 -7,5
CZGB 4Y 4,27 -5,9 0,6 158,2 -3,0
CZGB 10Y 4,38 -4,1 -0,5 172,4 -0,3
GER 2Y 3,08 -2,3 4,4

GER 5Y 2,69 -2,9 7,2

GER 10Y 2,65 -3,8 6,8

UST 2Y 4,92 0,0 -11,0 184,7 2,3
UST 5Y 4,57 0,0 -14,8 187,9 2,9
UST 10Y 4,55 0,0 -13,4 189,4 3,8
PLGB 2Y 5,30 -3,2 -5,7 221,8 -0,9
PLGG 5Y 5,65 0,4 6,1 296,5 3,3
PLGB 10Y 5,76 0,2 3,9 311,0 4,0
HUGB 3Y 6,88 -5,4 -30,1 380,2 -3,1
HUGB 5Y 6,87 -3,2 -25,2 417,9 -0,3
HUGB 10Y 6,88 -1,5 -11,2 422,9 2,3

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 30. 05. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:19]
CzZK 2y 4,35 -5,2 -5,3 96,9 -2,1
CZK 5Y 4,12 -5,0 -5,5 113,2 -0,8
CzZK 10Y 4,14 -5,0 -6,0 124,9 -0,3
EUR 2Y 3,38 -3,2 -0,7
EUR 5Y 2,99 -4,2 1,7
EUR 10Y 2,89 -4,7 1,8
uUsD 2y 5,10 -3,9 -13,5 171,6 -0,7
UsD 5Y 4,61 -6,4 -15,5 162,3 -2,2
uUsD 10Y 4,46 -6,7 -13,0 157,7 -2,0
PLN 2Y 5,51 0,0 -9,5 212,2 3,2
PLN 5Y 5,22 -0,1 -5,3 222,9 41
PLN 10Y 5,35 0,6 -2,0 245,9 5,3
HUF 2Y 6,63 -4,0 -35,0 324,7 -0,8
HUF 5Y 6,58 -3,0 -34,0 359,2 1,2
HUF 10Y 6,75 -5,0 -27,0 386,4 -0,3
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 5,25 5,18 5,12 4,35 4,14
EUR (depo) 4,00 3,91 3,79 3,66 2,88
USD (horni limit) 5,50 5,37 5,61 5,10 4,46
JPY 0,10 0,00 0,29 0,46 1,10
GBP 5,25 5,26 5,30 4,76 4,05
CHF 1,50 1,34 1,62 1,29 1,35
NOK 4,50 4,60 4,711 4,60 3,98
SEK 3,75 3,66 3,75 3,29 2,84
HUF 7,25 6,66 7,00 6,66 6,81
PLN 5,75 4,88 5,76 5,51 5,34
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 30. 05. 24

mési¢ni zména

vynos od 30. 04. 24

vynos od 31. 12. 23

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

4,3 %
-0,9 %
2,6 %
-0,4 %

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

4,3 %
-0,9 %
2,6 %
-0,4 %

1,1 %
9,8 %
11,5 %
10,2 %
5,8 %
10,4 %
6,4 %
8,9 %
5,2 %
12,3 %
-0,2 %
14,3 %

40,3 %
13,7 %
6,9 %
3,9 %

US Dow Jones 38111 -0,9 %
US S&P 500 5235 -0,6 %
US Nasdaq 16 737 -1,1 %
Euro STOXX 50 4982 0,4 %
CAC 40 - Francie 7 979 0,5 %
DAX - Némecko 18 497 0,1 %
UK FTSE 100 8231 0,6 %
PX - Cesko 1540 0,0 %
WIG20 - Polsko 2464 -1,7%
BUX - Madarsko 68 095 -0,6 %
SAX - Slovensko 307 -0,1 %
BET - Rumunsko 17 562 -1,1 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 10 481 0,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 054 -1,3 %
Hang Seng - Hong Kong 18 230 -1,3%
Shanghai - Cina 3092 -0,6 %
PX

posledni zavér 30. 05. 24 (CZK) denni zména
CEZ 939,5 -0,2 %
Erste Group Bank 1106,5 -0,4 %
Kofola CeskoSlovensko 297,0 1,0 %
Komeréni banka 775,0 0,1 %
Moneta Money Bank 97,2 -0,8 %
Philip Morris Czech Republic 1486,0 0,1 %
Colt CZ, Group SE 676,0 0,3 %
Vienna Insurance Group 728,0 -0,1 %

PX

maximum za

tydenni zména
-0,1 %

-5,2 %

3,5 %

-0,6 %

-0,1 %

-0,3 %

1,5 %

-5,5 %

minimum za

mési¢ni zména
8,0 %

-0,3 %

10,0 %

-10,9 %

2,2 %

71 %

4,2 %

-0,8 %

objem obchodii -1D

ro¢ni zména
-5,9 %
53,3 %
22,2 %
17,2 %
22,7 %
-12,0 %
13,6 %
25,5 %

pomér objemu

posledni zavér 30. 05. 24 (CZK)

_ poslednich poslednich (v ks) obchodu -1D k 6M
CEZ 939,5 1084,0 798,0 83708 4,2 %
Erste Group Bank 1106,5 1178,0 708,4 154508 20,7 %
Kofola CeskoSlovensko 297,0 298,0 243,0 7394 18,2 %
Komeréni banka 775,0 878,0 650,5 135627 7,7 %
Moneta Money Bank 97,2 104,6 78,5 472986 12,1 %
Philip Morris Czech Republic 1486,0 1760,0 1470,0 410 5,3 %
Colt CZ, Group SE 676,0 688,0 518,0 7515 5,7 %
Vienna Insurance Group 728,0 779,0 552,0 2149 6,4 %
Komodity

posledni zavér 30. 05. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 24 vynos od 31. 12, 23
Ropa Brent (USD/barel) 81,1 -1,4 % -7,6 % -7,6 % 4,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 77,9 -1,7% -4,9 % -4,9 % 8,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2343,1 0,0 % 2,5 % 2,5 % 13,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 31,2 0,0 % 18,6 % 18,6 % 31,0 %
Méd (USD/t) 10007,1 -3,1 % 1,2% 1,2% 18,2 %
Hlinik (USD/t) 2703,5 -2,3% 4,3 % 4,3 % 13,4 %
Olovo (USD/t) 2277,0 -1,8 % 2,7% 2,7% 10,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 293,0 -1,6 % 0,5 % 0,5 % 11,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 74,0 2,3 % 10,1 % 15,2 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 97,7 -0,6 % 9,5 % 9,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 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 tfeti 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 rlzna 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 vnitiniho ¢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 autorl 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 statdl 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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