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Némecka ekonomika preslapuje na misté

Jaromir Gec
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7 jaromir_gec@kb.cz

Némecko: Ifo index (b.)

Ekonomika Némecka se nadale potyka s vyzvami spojenymi se zvySenymi cenami energii,
vys$Simi mzdovymi naklady a technologickymi zménami. K jeji jiz vice nez dva roky trvajici
stagnaci pobliz predpandemické urovné v posledni dobé pravdépodobné prispiva rovnéz
oslabujici poptavka z €iny. V ramci dnesniho finalniho éteni némeckého HDP za Q2 24
ocekavame potvrzeni mezictvrtletniho poklesu ekonomické aktivity o 0,1 %.
Spotiebitelska dlivéra ve Spojenych statech v srpnu pravdépodobné narostla, celkové

jsou vSak soucasné urovné podle nas konzistentni spiSe s oslabujici poptavkou.

Némecky HDP byl v Q2 24 stale pobliz urovné z Q4 19

Kalenda¥ dnesnich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Némecko HDP, SA (%, g/q) 08:00 2QF -0,1 -0,1 -0,1
HDP, NSA (%, y/y) 08:00 2QF 0,3 0,3 0,3
HDP, WDA (%, y/y) 08:00 2QF -0,1 -0,1 -0,1

USA Spotiebitelska divéra podle Conf. Boardu (b.) 16:00 Srp 100,3 101,0 100,9

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

Némecka ekonomika vletoSnim druhém ¢tvrtleti zhruba stagnovala. V souladu
s predchozim odhadem odéekavame ve finalnim ¢éteni potvrzeni nepatrného meziétvrtletnino
poklesu némeckého HDP o 0,1 %. Vykon némecké ekonomiky se jiz vice nez dva roky nachazi
pobliz své predpandemické Urovné. Ve druhém Ctvrileti byl pouhé tfi desetiny procenta ni,
zatimco celd EU tuto metu prekonala ve stejném obdobi o 4,5 %. Vysoka provazanost skrze
zahrani¢ni obchod se nasledné odrazi i v nevyrazném vykonu tuzemské ekonomiky, ktera ma
stejné jako Némecko vys$si podil prdmyslu na pfidané hodnoté. Na vyrazné ozZiveni némecké
ekonomiky to zatim nevypada ani pro druhou polovinu letosniho roku. Alespon to naznacluiji
indikatory sentimentu, v€etné v€era zverejnéného srpnového Ifo indexu (vice nize). Spolu se
stabilizaci situace ve zpracovatelském primyslu bychom se tak spiSe mohli do¢kat v H2 24
pouze slabého rlistu némecké ekonomiky, ktery by se mél postupné zvysit aZ v pfistim roce.

Redlny HDP (Q4 2019 = 100) USA: Spotiebitelska diivéra (b.)
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang!

Spotiebitelska divéra ve Spojenych statech se v srpnu podle naSeho odhadu zvysila,
zustala v8ak relativné slaba. O¢ekavame narlst indexu sentimentu ze 100,3 b. v Eervenci na
101,0 b. Urcité zlepSeni v srpnu nastalo i v pfipadé jiz zvefejnéné spotiebitelské dlvéry podle
Michiganské univerzity. Pres diléi vzestup ale podle nas souCasné urovné sentimentu
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americkych spotfebitelll ukazuji spiSe na oslabujici poptavku, prestoze riist maloobchodnich
trzeb byl dosud solidni.

»,Blba nalada“ pretrvala i v srpnu

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Index spotiebitelské davéry (b.) 09:00 Srp 98,4 97,3 98,4
Podnikatelska a spotfebitelska divéra (b.) 09:00 Srp 95,1 93,7 95,1
Podnikatelska dtvéra (b.) 09:00 Srp 94,5 93,0 94,6
Némecko IFO index (b.) 10:00 Srp 87,0 86,6 86,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Srp 87,1 86,5 86,5
IFO, slozka ocekavani (%) 10:00 Srp 87,0 86,8 85,8
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (%, m/m) 14:30 Cvc P -6,9 9,9 49
Objednavky bez dopravy (%, m/m) 14:30 Cvc P 0,1 -0,2 0,0

CR: Ekonomicka divéra
(dlouhodoby primér = 100)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Némecky Ifo index podnikatelské dlvéry v srpnu dale poklesl, trhy vSak s uréitym
zhorsenim pogcitaly. Celkovy index se snizil z Eervencovych 87 b. na 86,6 b. V ramci struktury
se finanéni trhy obavaly jeSté vyraznéjSiho zhorSeni v pfipadé slozky ocekavaného vyvoje
v nasledujicich Sesti mésicich. Trzni konsenzus pro celkovy Ifo index tak €inil rovnych 86 b.
| pfes urcité pozitivni prekvapeni jsou ale po srpnovém poklesu ohledné budoucnosti némedcti

i ve sluzbach. Hodnoceni sou¢asné situace je pak dokonce na nejnizsi Urovni od roku 2020.

Nalada tuzemskych spotiebitell i podnikatelti se v srpnu také zhorsila. U spotfebiteld se
jednalo o ¢tvrty mezimésicéni pokles v fadé, coz naznaduije, Ze ani obnoveny rlst redlnych mezd
nemusi stacit k vyraznému oziveni spotfeby domacnosti ve zbytku letodniho roku. Index ddvéry
podnikatell se snizZil o 1,5 b. na 93 b. K poklesu doslo ve v8ech odvétvich, kromé priimysiu.
Zde se v8ak zifejmé jednalo spiSe o korekci pfedchozich propadd. S tim koresponduije i vyvoj
domacich a némeckych indikator(i PMI, vy$e zminéného Ifo indexu a ukazatel( z prdmyslové
oblasti, které zatim na vyraznéj$i odraz ode dna tohoto segmentu neukazuji. Vice zde:
https://bit.ly/4fYkxQO.

Americky dolar i koruna na zacatku tydne beze zmény. Zelené bankovky véera k euru
uzavrely na oteviracich 1,117 USD/EUR. K do¢asnému posileni dolaru v prlibéhu dne mohlo
z dat pfispét pozitivni pfekvapeni z ¢ervencovych objednavek zbozi dlouhodobé spotieby ve
Spojenych statech, které mezimésic¢né vzrostly 9,9 % (oek. 4,9 %), byt vlivem tradi¢né
volatilniho oddilu dopravy. Index mén rozvijejicich se trhi (JPM-EM) v&era ztratil 0,3 %. Ve ztraté
(0,3-0,4 %) skongily proti euru i madarsky forint a polsky zloty. Ceska koruna navzdory
nepriznivému globalnimu sentimentu v&era uzaviela beze zmény na 25,04 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2502 4.293 395.8
25.17 4.286 395.0
25.13 4.280 394.2
25.09 4.273 393.3
25.04 4.266 3925
T T T T 1 25.00 . . . . . 4.259 T T T T 1 3917
2008. 21.08. 2208 2608 27.08. 20.08. 21.08. 2208. 26.08. 27.08. 2008. 21.08. 2208. 26.08. 27.08.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 26. 08. 24

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 07. 24

vynos od 31. 12. 23

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

25,04
22,41
1,117
144,5
71,22
1,320
0,846
0,947
0,847
11,758
11,40
4,284
3,834
394,5
353,2
102,77
92,00
38,014
33,992

0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,1 %
-0,1 %
-0,3 %
-0,3 %
0,3 %
0,1 %
0,4 %
0,4 %
0,3 %
0,3 %
0,5 %
0,6 %
0,0 %
0,1 %

-1,2 %
-3,9 %
2,8 %
-6,1 %
-1,8 %
2,5 %
0,3 %
-1,4 %
-41 %
-1,6 %
-2,9 %
0,2 %
-2,5 %
0,9 %
-1,8 %
9,9 %
6,9 %
6,1 %
3,1 %

-1,5 %
-4,7 %
3,3 %
-41 %
-1,4 %
2,8 %
0,5 %
-0,6 %
-3,8 %
-0,5 %
-1,6 %
-0,1 %
-3,3 %
0,1 %
-3,1 %
11,2 %
7,0 %
6,1 %
2,6 %

1,4 %
0,4 %
1,0 %
2,6 %
0,3 %
3,4 %
-2,4 %
1,9 %
1,0 %
51 %
2,6 %
-1,4 %
-2,4 %
3,2%
2,2 %
2,5 %
2,8 %
16,3 %
15,0 %

denni zména spreadu

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 26. 08. 24 (%)

3,57
3,60
3,86
2,40
2,16
2,25
3,94
3,67
3,82
4,88
5,06
5,33
5,82
5,76
6,20

posledni zavér 26. 08. 24 (%)

3,45
3,29
3,42
2,69
2,48
2,50
3,73
3,36
3,37
4,97
4,43
4,51
5,74
5,64
5,91

4,50
3,75
5,50
0,25
5,00
1,25
4,50
3,50
6,75
5,75
8,25

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

denni zména (bb)
0,0
0,0
0,0
1,7
-0,2
1,9
2,0
1,2
0,7
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

O/N sazba (%)
4,22
3,67
5,35
0,16
5,08
1,10
4,50
3,39
6,80
5,63

mésiéni zména (bb)
-24,0
-9,9
-5,0
-22,4
-16,9
-15,9
-44,7
-40,9
-37,8
-22,4
-38,8
-31,1
-30,2
-34,7
-27,4

mésiéni zména (bb)
-22,0
-16,3
-12,3
-26,7
-19,9
-18,5
-50,6
-42,4
-38,1
-38,9
-47,1
-47,5
-20,0
-17,0
-17,0

3M BOR (%)
4,40
3,52
5,34
0,45
5,30
1,28
4,74
3,36
6,53
5,75
8,35

spread viéi GER (bb)
116,8
143,5
161,1

153,8
150,4
156,8
248,1
290,2
308,0
341,7
360,3
394,8

spread viéi EUR (bb)
75,3
80,9
91,9

103,4
88,7
87,0

227,5

195,2

200,6

304,8

316,4

340,9

2Y swap (%)
3,45
3,08
4,02
0,44
4,07
0,65
3,86
2,31
5,74
4,97

-2,4
-3,0
-2,3
-3,3
-2,7
-1,1
-0,8
-5,3
-3,5

denni zména spreadu
(bb)
-1,7
0,2
-1,9

0,3
1,4
-1,2
-1,8
0,2
-1,9
-1,7
0,2
-1,9

10Y swap (%)
3,42
2,50
3,67
0,89
3,62
0,75
3,46
2,25
5,90
4,51

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 26. 08. 24

mési¢ni zména

vynos od 31. 07. 24

vynos od 31. 12. 23

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

41 241 0,2 %
5617 -0,3 %
17726 -0,9 %
4 897 -0,3 %
7 590 0,2 %
18617 -0,1 %
8328 0,5 %
1586 0,4 %
2 395 -0,2 %
73 467 0,7 %
302 0,0 %
18 453 0,1 %
9 566 -1,1 %
38110 -0,7 %
17799 1,1 %
2 856 0,0 %

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

-12,2 %
1,2 %
4,6 %

-1,2 %

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

-10,1 %
-2,5 %
2,6 %
-2,8 %

9,4 %
17,8 %
18,1 %

8,3 %

0,6 %
11,1 %

7,7 %
12,1 %

2,2 %
21,2 %
-0,4 %
20,0 %

28,1 %
13,9 %

4,4 %
-4,0 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 26. 08. 24 (CZK) denni zména
885,0 0,0 %

1217,5 0,7 %

302,0 -0,7 %

762,5 0,5 %

108,0 1,5%

1522,0 -0,5 %

649,0 -0,8 %

766,0 -0,3 %

posledni zavér 26. 08. 24 (CZK)

maximum za
poslednich 52 tydnu

tydenni zména
-2,7 %

2,1 %

-0,7 %

-0,5 %

3,1 %

-0,8 %

-0,9 %

-0,8 %

minimum za
poslednich 52 tydnu

mési¢ni zména
-2,2%

1,4 %

0,0 %

-4,6 %

-0,6 %

-0,8 %

-2,3 %

3,4 %

objem obchodu -
1D (v ks)

ro¢ni zména
-6,4 %
53,0 %
13,5 %

7,2 %

25,6 %
-11,8 %
16,3 %
26,5 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

885,0 1022,0
1217,5 1239,0
302,0 308,0
762,5 878,0
108,0 111,4
1522,0 1760,0
649,0 688,0
766,0 789,0

posledni zavér 26. 08. 24

denni zména

798,0
770,6
262,0
660,5
82,3
1460,0
518,0
594,5

mésic¢ni zména

94786
44038
2965
132344
80566
181
5046
105

vynos od 31. 07. 24

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

vynos od 31. 12, 23

Ropa Brent (USD/barel) 81,0 1,8 % -0,4 % -0,5 % 4,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 77,4 21 % 0,3 % -0,6 % 8,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 2518,0 0,0 % 5,5 % 2,9 % 22,1 %
Stfibro (USD/trojska unce) 29,9 0,0 % 7,1 % 3,1 % 25,7 %
Méd' (USD/t) 9173,4 1,8 % 2,0 % 0,8 % 8,4 %
Hlinik (USD/t) 2542,0 2,5% 11,1 % 11,0 % 6,6 %
Olovo (USD/t) 2117,0 31 % 2,4 % 1,6 % 2,3%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 282,0 1,2 % 1,6 % 1,4 % 6,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,9 -0,9 % 3,9 % 1,9 % -8,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 96,6 1,0 % 6,7 % 3,5 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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(420) 222 008 568

[ jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finan éni trhy
- Martin Grtler i Jana Steckerova B9 Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
L8N (420) 222 008 509 &8 (420) 222 008 524 "% (420) 222 008 569 (420) 222 008 598
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Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
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SG GLOBALNiIi EKONOMICKY VYZKUM

Hlavni ekonom vyzkumu globalni  ekonomiky
Klaus Baader
(44) 20 7762 4714

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna
Michel Martinez Anatoli Annenkov
(33) 14213 3421 (44) 20 7762 4676

‘ michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com
Velka Britanie Severni Amerika Indie Korea
Sam Cartwright "4, Stephen Gallagher Kunal Kumar Kundu a Suktae Oh
(44) 20 7762 4506 =4 (1) 212 278 4496 (91) 80 6716 8266 ~.  (82)2195 7430
sam.cartwright@sgcib.com | stephen.gallagher@sgcib.com kunal.kundu@sgcib.cz T suktae.oh@sgcib.com
Cina Cina a okoli Japonsko Latinska Amerika
Wei Yao Michelle Lam Jin Kenzaki L4 Dev Ashish

47 (33) 15729 6960 (85) 2 2166 5721 "' (81)36777 8032 g (91) 80 2802 4381
L wei.yao@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com A jin.kenzaki@sgcib.com dev.ashish@socgen.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
> 4N

guy.stear@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro
USA
2 Adam Kurpiel Subadra Rajappa ﬁ Shakeeb Hulikatti N Ninon Bachet

~ (33) 14213 6342 "M (1) 212278 5241 g (91) 80 2802 4380 (33) 158 98 30 26
adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com ~B¥n_ shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com
Jorge Garayo Sean Kou § Mathias Kpade @ Theodore Kalambokidis
(44) 20 7676 7404 ? (44) 20 7550 2053 +33 157294393 ‘,“ +1 212 278 4504

™~ jorge.garayo@sgcib.com dim sean.kou@sgcib.com sl 5 B mathias.kpade@socgen.com theodore.kalambokidis@sgcib.com

Vedouci strategie pro meénové kurzy Ménoveé derivaty

¢ 3 KitJuckes m Olivier Korber
"; (44) 20 7676 7972 5 (33) 142133288
L] Kit.juckes@sgcib.com s 4 Olivier.korber@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trh G

a Phoenix Kalen Gergely Urmossy
M (44) 20 7676 7305 Q +44 20 7762 4815
phoenix kalen@sgcib.com ‘., ' gergely.urmossy@sgcib.com
Bertrand Delgado - 3 Marek Dfimal - Kiyong Seong Vijay Kannan
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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 vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji

i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

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

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

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

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