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Klicova statistika z amerického trhu prace by méla po ¢ervencovém zklamani opét prinést
pomérné vysoky pocet nové vytvorenych pracovnich mist. O jednu desetinu by méla
poklesnout i mira nezaméstnanosti. Zlepsit by se mél i index ISM ze zpracovatelského
prumyslu. Naopak z eurozény se mnoha pfiznivych dat nedoékame. Némecké tovarni
objednavky i priimyslova vyroba podle naseho odhadu v &ervenci poklesly. Spatnou
kondici evropského priimyslového sektoru potvrdi i finalni indikatory PMI. Trhy budou
také vstiebavat vysledky zemskych voleb v Némecku. Kalendaf je nabity i v Cesku.
V centru pozornosti bude vyvoj mezd za druhy kvartal. Tempo jejich ristu zfejmé mirné
zpomali, coz by mélo ve vztahu k prognéze CNB vyznit protiinflacné. Stejné jako
v sousednim Némecku &esky index PMI i primyslova vyroba za &ervenec pfilis
povzbudivé vysledky nepfinesou. Maloobchodni trzby bez prodejii aut by mély
mezimési¢né mirné stoupnout.

Vystup némeckého pramyslu i tovarni objednavky poklesly

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR PMI ze zpracovatelského prumyslu (b.) Po Srp 43,8 44,0 44,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Po Srp F 42,1 42,2 42,1
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Po Srp F 45,6 45,6 45,6
CR Pramérna redlna mésiéni mzda (%, y/y) Ut 2Q 4.8 4,3 4,3
Priimérna nominalni mésiéni mzda (%, y/y) Ut 2Q 7,0 6,8
USA PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) Ut Srp F 48,0 48,0
ISM index z primyslu (b.) Ut Srp 46,8 48,2 47,5
Eurozéna PMI ve sluzbach (b.) St Srp F 53,3 53,3 53,3
Kompozitni PMI (b.) St Srp F 51,2 51,2 51,2
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) St Cve 8184 8100
Tovarni objednavky (%, m/m) St Cve -3,3 4,6
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) Ct Cve 3,9 -3,3 -1,9
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) Ct Cvc -11,8 -3,2 -1,9
CR Maloobchodhni trzby bez aut (%, y/y) Ct Cve 4,4 4,2 3,9
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) Ct Srp 122 140
Produktivita (mimo zemé&délsky sektor) (%, g/q, anual.) Ct 2QF 2,3 2,5 2,5
Jednotkové mzdové naklady (%, g/q, anual.) Gt 2QF 0,9 0,8 0,8
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Cve 1,4 -0,8 -0,5
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Pa Cve -4.1 -4,1 -3,5
CR Stavebni vyroba (%, y/y) Pa Cve -10,2
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Pa Cve -9,1 8,0 7,3
Bilance zahrani¢niho obchodu (CZK, mid.) Pa Cve 29,3 5,3 10,2
Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) Pa 2QF 0,3 0,3 0,3
HDP, SA (%, y/y) Pa 2QF 0,6 0,6 0,6
Zameéstnanost (%, g/q) Pa 2QF 0,2 0,2
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Srp 114 175 165
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Srp 4,3 4,2 4,2

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

Ve Spojenych statech bude tento tyden zve fejnén index ISM ze zpracovatelského

pramyslu. Ten v gervenci propadl na 46,8 bodu, coz byla nejnizsi hodnota od lofiského
listopadu. Tradiéné je za recesni teritorium povazovana uroven pod 44 body. Tam se v srpnu
s nejvétsSi  pravdépodobnosti indikator nedostane, naopak ocekdvame jeho zlepSeni.

Cervencovéa data byla negativng ovlivnéna omezenim vyroby v automobilkach, co? uz by se
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USA: Nonfarm Payrolls

v srpnu nemélo opakovat. Index by tak podle naSeho odhadu mél stoupnout na 48,2 bodu.
Kli €ovou udalosti bude zve Fejnéni statistik z amerického trhu prace  (Nonfarm Payrolls). Ty
v ¢ervenci prekvapily vyrazné niz§im pocétem (114 tisic). V srpnu vSak ocekavame korekci a
tvorbu 170 tisic novych pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti by tak méla poklesnout na 4,2 %
z ¢ervencovych 4,3 %. | tak ale americky trh prace jiz za€in& vykazovat znamky ochlazovani.
Nazna€uje to vyvoj zaméstnanosti domécnosti, kter& se zhorSuje, coz zatim pfFilis
nekoresponduje s vyvojem ukazatele Nonfarm Payrolls (kromé& ¢&ervencového vyrazného
zhorSeni).

Némecké tovarni objednavky Némecka pramyslova produkce
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CZ: maloobchodni trzby

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

V eurozéné budou zverejnény finalni odhady PMI. Ty predbézné ukazaly na pretrvavajici
slabost evropského primyslu. Primyslovy PMI se zhor$il o 0,2 bodu (na 45,6 bodu) za
vyrazného pfispéni francouzského a némeckého ukazatele (Francie -1,9 b., Némecko -1,1 b.).
PMI ve sluzbach se naopak v srpnu zlepsil, a to pfedevsim diky olympijskym hram ve Francii,
které tamni PMI idex posunuly o 4,9 bodu vyse. Finalni odhady tak zfejmé jen potvrdi jiz
nacrtnuty obrazek. Zajimavéjsi by mohlo byt zpfesnéné ¢teni HDP za Q2 pro eurozénu jako
celek. Ten sice podle naseho odhadu potvrdi rist o 0,3 % g/q a 0,6 % y/y, pfinese nicméné i
strukturu. Pohled na ni ale asi nepotési. Hlavnim pfispévatelem byly ziejmé zasoby, verejna
spotieba a zahrani¢ni obchod, spotfeba domacnosti a investice se naopak podilely negativné.

Némecké tovarni objednavky podle naseho odhadu v ¢ervenci poklesly o 3,3 % m/m.
Cervnovy riist 0 3,9 % m/m byl spiSe predprazdninovym vykyvem ne? zménou trendu.
Vzhledem k vyvoji predstihovych indikatorl a slabé vykonnosti ¢inské ekonomiky neo¢ekavame
zasadni zlepsSeni ani ve zbytku letoSniho roku. Tovarni objednavky klesaji uz od roku 2018.
Nejedna se tedy o cyklickou zaleZitost, ale spiSe o strukturalni, ktera poukazuje na klesajici
konkurenceschopnost némecké vyroby. To bude patrné i na statistice némeckého pramysiu,
ktery v Cervenci podle naSeho odhadu poklesl 0 0,8 % m/m.

CZ: pramyslova produkce CZ: mzdy

150

XIS

o ® o

Lo 00000000000

b d bhbon s

-2 o1 Decot m meeoo . 2021 4Q21 2022 4Q22 2023
o - - - u Nominaini mzdy (%, y/y) @Rediné mzdy (%, yly)

Primyslové produce WDA (%, y/y) mPrognéza KB

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

Komeréni banka Komeréni banka

2.zaf 2024 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

USD/EUR

V Cesku bude kalendar udalosti nabity. Srpnovy index PMI sice podle nageho odhadu vykaze
mirné zlepSeni, stale v8ak zlstane hluboko pod 50bodovou hranici. Maloobchodni trzby
ocisténé o prodeje aut by mély vzrist o 0,3 % m/m, coz odpovida pouze umirnénému oZiveni
spotfeby domacnosti. Zvefejnéno bude i tempo rlstu mezd za Q2, které vSak ve srovnani
s predchozim Ctvrtletim zpomali. NaS odhad pocita s 6,8 % y/y po 7,0 % v pfedchozim Ctvrileti.
Prognéza CNB poéita se 7,2 %, takZe pokud je na$ odhad spravny, vyzni statistika mirné
protiinflaéné&. Primyslova produkce vykaze za Eervenec pravdépodobné vyrazny pokles 0 0,8 %
m/m. P¥i€¢inou budou prazdninové odstavky v automobilovém sektoru.

Koruna pomeérné stabilni, euru se nedarilo

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Spotrebitelska diivéra (b.) Po Srp 98,4 97,3 98,4
Podnikatelska diivéra (b.) Po Srp 94,5 93,0 94,6
Némecko  |IFO index (b.) Po Srp 87,0 86,6 86,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po Srp 87,1 86,5 86,5
IFO, slozka ocekavani (%) Po Srp 86,9 86,8 85,8
Némecko  HDP, SA (%, q/q) Ut 2QF -0,1 -0,1 -0,1
HDP, WDA (%, y/y) Ut 2QF -0,1 0,0 -0,1
Madarsko Zasedani MNB: Zakladni Grokova sazba (%) Ut 6,75 6,75 6,75
USA Spotiebitelska diivéra podle Conf. Board (b.) Ut Srp 100,3 103,3 100,6
Eurozéna  Penézni zasoba M3 (%, y/y) St Cve 2,2 2,3 2,7
Davéra v ekonomiku (b.) Ct Srp 95,8 96,6 95,8
Némecko  Harmonizovana inflace (%, m/m) Gt Srp P 0,5 -0,2 0,0
Harmonizovana inflace (%, y/y) Ct Srp P 2,6 2,0 2,2
USA HDP (%, a/q, anualizované) Ct 2QS 2,8 3,0 2,8
CR HDP (%, a/q) Pa  2QP 0,3 0,3 0,3
HDP (%, y/y) Pa 2QP 04 0,6 0,4
Eurozéna  CPI (%, y/y) Pa Srp 2,6 2,2 2,2
CPI (%, m/m) Pa Srp P 0,0 0,2 0,2
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Srp P 2,9 2,8 2,8
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Srp F 67,8 67,9 68,0
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spoleéné evropské méné se minuly tyden nedafilo. V prdméru ztratila 1,2 % a v patek se
obchodovala za 1,107 USD/EUR. Data zvefejiiovana minuly tyden vychazela spiSe ve prospéch
zelenych bankovek. Prekvapila predevsim némecka inflace, ktera zpomalila vice, nez se ¢ekalo.
Dostala se dokonce v narodni metodice pod dvé procenta a zvysila tak sazky na dalSi snizovani
urokovych sazeb v eurozéné. Némecky IFO index dopadl o néco Iépe, nez trhy oCekavaly. | tak
jsou ale némecti podnikatelé ve vyhledu na Sest mésicll nejpesimisti¢téjsi od letodniho Unora.
Hodnoceni sou¢asné situace je pak dokonce na nejnizsi irovni od roku 2020. Zklamala i penézni
zasoba M3, jejiz rdst stagnoval na ¢ervnové Urovni 2,2 % y/y, kdyz trh podital se zrychlenim na
2,7 %. Ve Spojenych statech potésila revize HDP pro druhy kvartal. Rist byl revidovan mirné
vySe, z plvodné udavanych 2,8 % na 3,0 % meziétvrtletné anualizované. Co ale vyraznéji
prekvapilo, to byla spotfeba doméacnosti, ktera oproti o¢ekdvanym anualizovanym 2,2 % g/q
dosahla 2,9 %.

V regionu k jednacimu stolu zasedla madarska centralni banka. Ta nicméné ponechala
sazby beze zmény na stavajici Urovni 6,75 %. Forint tak v prlibéhu tydne posilil 0 0,8 % na
392,5 HUF/EUR. Polsky zloty se pohyboval po cely tyden v Uzkém pasmu 4,28-4,30 PLN/EUR.
Pomérné poklidné obchodovani panovalo i na trhu s ¢eskou korunou. Ta se obchodovala
pfevazné v rozmezi 25,00-25,05 CZK/EUR.

Z domacich dat byl zvefejnén konjukturalni prizkum za srpen. Ten odhalil, ze se néalada
tuzemskych spotfebitelll i podnikatell v srpnu dale zhorsila. U spotiebitell se jednalo o ¢tvrty
mezimésiéni pokles v fadé. Vice zde: https://bit.ly/4fYkxQO. Zpfesnény odhad HDP za druhé
letoSni Ctvrtleti potvrdil mezi€tvrtletni nartst ekonomiky o 0,3 %, jeji meziro¢ni rist ve druhém
Ctvrtleti zrychlil z 0,4 % na 0,6 %. Oproti pfedpandemickému poslednimu é&tvrtleti roku 2019 byl
pak jeji vykon vysSi 0 1 %. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/GDP_2Q24 CZ
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Zapisky ze své cesty do Jackson Hole zverejnil guvernér centralni banky Ales Michl. Ten
v nich zminil, Ze je dle ného lepSi konzistentné;jsi, ale celkové vice restriktivni ménova politika.
Zopakoval, Ze sazby CNB zistanou vyse, nez bylo obvyklé v posledni dekads.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2513 4308 39538
2510 4298 3950
2507 4288 3942
25.04 4279 3934
25.01 4269 3926
. . . . . 2498 . . . . . 4260 . . . . » 3918
26.08. 27.08. 2808. 3008. 0209. 2608. 27.08. 2808. 3008. 0209. 2608. 2708 2808. 3008. 0209

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Monday 02 September Tuesday 03 September Wednesday 04  September Thursday 05 September Friday 06 September
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |{Unit Prev SG Cons
Euro area
HCOB Eurozone Manufacturing PMI HCOB Eurozone Services PMI Factory Orders MoM GDP SA QoQ
Aug F 45.6 45.6 45.6 Aug F 53.3 53.3 53.3 Jul 3.9 -3.3 -1.5 2QF 0.3 0.3 0.3
HCOB Eurozone Composite PMI Factory Orders WDA YoY GDP SA YoY
Aug F 51.2 51.2 512 |[Jul -11.8 -3.2 -24 [|2QF 0.6 0.6 0.6
HCOB Germany Manufacturing PMI Employment QoQ
AgF 421 422 421 2QF 02 02 -
HCOB Germany Services PMI Employment YoY
AugF 514 514 514 20F 08 10 -
HCOB France Manufacturing PMI HCOB Germany Composite PMI
AgF 21 21 421 AWF 485 435 485
Industrial Production SA MoM
aul 14 08 05
HCOB lItaly Manufacturing PMI HCOB France Services PMI Industrial Production WDA YoY
Aug 47.4 47.9 47.8 Aug F 55.0 55.0 55.0 Jul -4.1 -4.1 -3.6
GDP WDA QoQ HCOB France Composite PMI Trade Balance SA
2QF 0.2 0.2 0.2 Aug F 52.7 52.7 52.7 Jul 20.4 20.9 20.9
GDP WDA YoY Exports SA MoM
2QF 09 09 09 Ju 33 12 11
HCOB ltaly Services PMI Imports SA MoM
Aug 517 535 522 Jul 04 10 10
HCOB Spain Manufacturing PMI
Al 510 508 514
HCOB Spain Services PMI Industrial Production YoY
Aug 53.9 535 54.7 Jul -1.6 -1.3 -0.9
Industrial Production MoM
Jul 0.8 -0.1 -0.3
Manufacturing Production MoM
Jul 0.8 -0.1 -
Manufacturing Production YoY
Jul -2.0 -1.5 -
Trade Balance
Jul -6088  -6624 --
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons__[|Unit Prev SG Cons _[|Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
S&P Global UK Manufacturing PMI S&P Global UK Services PMI S&P Global UK Construction PMI
Aug F 52.5 52.5 52.5 Aug F 53.3 53.3 53.3 Aug 55.3 55.5 54.8
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
ISM Manufacturing Trade Balance Nonfarm Productivity Change in Nonfarm Payrolls
Aug 46.8 48.2 475 Jul -73.1 -78.5 -785 [|2QF 2.3 25 23 Aug 114 175 165
Unit Labor Costs Unemployment Rate
2QF 0.9 0.8 0.9 Aug 4.3 4.2 4.2
ISM Services Index Average Hourly Earnings MoM
Aug 514 51.4 50.9 ||Aug 0.2 0.3 0.3
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Labor Cash Earnings YoY
Jul 4.5 2.7 3.0
Real Cash Earnings YoY
Jul 11 -0.5 -0.4
Cash Earnings - Same Sample Base YoY
Jul 51 3.2 3.2
Full-Time Pay - Same Base YoY
Jul 2.7 3.0 2.8
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 02 September Tuesday 03 September Wednesday 04  September Thursday 05 September Friday 06 September
Unit Prev SG Cons__| [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Ccons
Czech Republic Czech Republic Czech Republic
S&P Global Czech Republic Mfg PMI Average Real Monthly Wage YoY Retail Sales ex Auto YoY Construction Output YoY
Aug 43.8 44.0 43.9 2Q 4.8 4.3 4.3 Jul 4.4 4.2 3.9 Jul -10.2 -
Average Nominal Monthly Wage YoY Industrial Output NSA YoY
2Q 7.0 6.8 -- Jul -9.1 8.0 7.0
Trade Balance National Concept
Jul 29.3 5.3 10.0
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
GDP QoQ Industrial Production MoM
2Q 0.8 0.9 0.9 Jul 4.1 -1.2 --
GDP YoY Industrial Production YoY
2Q 25 25 2.7 Jul 3.2 35 -
Unemployment Rate NSA
Jul 2.78 3.10 3.04
Monetary Policy Rate
3-Sep 5.75 5.50 5.50
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
South Korea
CPI MoM GDP SA QoQ CPI Core YoY
Aug 0.3 0.6 0.4 2Q 0.1 0.2 0.2 Aug 1.84 2.00 1.90
CPI YoY GDP YoY CPI YoY
Aug 2.6 2.3 2.1 2Q 11 0.9 0.9 Aug 2.52 2.50 2.23
CPI Ex Food and Energy YoY
Aug 22 21 21
Trade Balance
Jul 5589 4400 4900
Exports MoM
Jul 1.7 -2.0 -
Imports MoM
Jul 0.5 1.0 --

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 30. 08. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,03 -0,1 % -1,6 % 0,0 % 1,4 %
CZK/USD 22,65 0,2 % -3,7 % 0,0 % 1,5 %
USD/EUR 1,105 -0,3 % 2,2 % 0,0 % -0,1 %
USD/JPY 146,2 0,0 % -4,6 % 0,0 % 3,8 %
USD/CNY 70,93 -0,1 % -2,0 % 0,0 % -0,1 %
GBP/USD 1,312 -0,5 % 2,2 % 0,0 % 2,8 %
GBP/EUR 0,842 0,2 % 0,0 % 0,0 % -2,8 %
CHF/EUR 0,940 0,2 % -1,6 % 0,0 % 1,2 %
CHF/USD 0,851 0,5 % -3,7 % 0,0 % 1,4 %
NOK/EUR 11,744 0,9 % -0,9 % 0,0 % 4,9 %
SEK/EUR 11,36 0,2 % -2,6 % 0,0 % 2,3 %
PLN/EUR 4,284 0,0 % -0,2 % 0,0 % -1,4 %
PLN/USD 3,877 0,3 % -2,3 % 0,0 % -1,3%
HUF/EUR 392,6 -0,1 % -0,7 % 0,0 % 2,7 %
HUF/USD 355,3 0,2 % -2,8 % 0,0 % 2,8 %
RUB/EUR 100,04 -1,9 % 7,7 % 0,0 % -0,2 %
RUB/USD 90,47 -1,2% 51 % 0,0 % 1,1%
TRY/EUR 37,650 -0,3 % 5,2 % 0,0 % 15,2 %
TRY/USD 34,075 0,0 % 3,0 % 0,0 % 15,3 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 30. 08. 24 (%) denni zména (bb) meésicni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,57 0,2 -10,8 118,1 -3,2
CZGB 4Y 3,66 2,3 3,7 146,9 -1,0
CZGB 10Y 3,94 0,6 15,5 163,6 -1,9
GER 2Y 2,39 3,4 -16,0
GER 5Y 2,19 3,3 -7,5
GER 10Y 2,30 2,5 -4,1
UST 2Y 3,92 0,0 -44,2 152,6 -3,4
UST 5Y 3,70 0,0 -33,0 151,4 -3,3
UST 10Y 3,90 0,0 -23,6 160,4 -2,5
PLGB 2Y 4,84 -6,4 -19,5 244,4 -9,8
PLGG 5Y 5,17 -8,3 -23,3 298,2 -11,6
PLGB 10Y 5,44 -8,3 -11,6 314,2 -10,8
HUGB 3Y 5,84 -1,7 -4,2 344,6 -5,1
HUGB 5Y 5,83 2,1 -5,0 363,8 -1,2
HUGB 10Y 6,27 0,6 -0,1 397,0 -1,9

Svétoveé trhy IRS

posledni zavér 30. 08. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb)

CzZK 2y 3,51 -0,2 -2,0 82,7 -0,2
CZK 5Y 3,40 0,0 6,7 90,1 -2,9
CzZK 10Y 3,55 0,5 11,2 99,9 -3,7
EUR 2Y 2,68 0,0 -21,4

EUR 5Y 2,49 2,9 -11,2

EUR 10Y 2,55 4,2 -7,7

USD 2Y 3,72 2,3 -48,5 103,7 2,3
USD 5Y 3,40 3,9 -34,8 90,4 1,0
USD 10Y 3,44 4,8 -26,5 89,1 0,6
PLN 2Y 5,05 -2,4 -25,4 236,8 -2,4
PLN 5Y 4,54 -2,5 -28,8 204,6 -5,4
PLN 10Y 4,63 -3,0 -28,1 208,4 -7,2
HUF 2Y 5,73 -2,0 6,0 305,2 -2,0
HUF 5Y 5,65 0,0 10,0 315,6 -2,9
HUF 10Y 5,96 0,0 13,5 341,4 -4,2
Prehled urokovych sazeb

CzZK 4,50 4,43 4,36 3,51 3,55
EUR (depo) 3,75 3,66 3,49 3,05 2,54
USD (horni limit) 5,50 5,35 5,28 4,01 3,73
JPY 0,25 0,16 0,45 0,44 0,91
GBP 5,00 5,00 5,30 4,11 3,69
CHF 1,25 1,10 1,27 0,63 0,75
NOK 4,50 4,50 4,73 3,84 3,46
SEK 3,50 3,40 3,29 2,26 2,29
HUF 6,75 6,33 6,51 5,73 5,96
PLN 5,75 5,58 5,75 5,06 4,65
RUB 8,25 8,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

2.zaf 2024 | 7



KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 30. 08. 24

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones 41 563 0,6 % 2,0 % 0,0 % 10,3 %
US S&P 500 5648 1,0 % 3,9 % 0,0 % 18,4 %
US Nasdaq 17714 11 % 3,3 % 0,0 % 18,0 %
Euro STOXX 50 4 958 -0,2 % 2,4 % 0,0 % 9,7 %
CAC 40 - Francie 7 631 -0,1 % 2,1 % 0,0 % 1,2%
DAX - Némecko 18 907 0,0 % 2,7 % 0,0 % 12,9 %
UK FTSE 100 8377 0,0 % 1,2% 0,0 % 8,3 %
PX - Cesko 1595 0,7 % -0,3 % 0,0 % 12,8 %
WIG20 - Polsko 2412 0,4 % 1,1 % 0,0 % 3,0 %
BUX - Madarsko 72 865 -0,4 % -0,8 % 0,0 % 20,2 %
SAX - Slovensko 305 0,0 % -0,1 % 0,0 % -0,3 %
BET - Rumunsko 18148 -0,5 % 21 % 0,0 % 18,1 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 9833 0,8 % -8,0 % 0,0 % 31,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 648 0,7 % 0,3 % 0,0 % 15,5 %
Hang Seng - Hong Kong 17 989 1,1 % 5,8 % 0,0 % 5,5 %
Shanghai - Cina 2842 0,7 % -1,3% 0,0 % -4,5 %
PX

posledni zavér 30. 08. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 864,5 -0,1 % -2,3 % -5,2 % -9,0 %
Erste Group Bank 1238,0 0,8 % 1,7 % 8,3 % 55,6 %
Kofola CeskoSlovensko 299,0 -0,7 % -1,0 % -2,0 % 7,6 %
Komeréni banka 767,5 1,0 % 0,7 % -1,2% 9,7 %
Moneta Money Bank 109,0 0,9 % 0,9 % 2,3 % 30,2 %
Philip Morris Czech Republic 1518,0 0,9 % -0,3 % -1,4 % -12,1 %
Colt CZ, Group SE 648,0 0,0 % -0,2 % -2,7 % 15,9 %
Vienna Insurance Group 785,0 1,3 % 2,5 % 6,7 % 30,8 %

PX

posledni zavér 30. 08. 24 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodi -

pomér objemu
obchod -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydna 1D (v ks) -
prumeru
CEZ 864,5 1022,0 798,0 694879 38,4 %
Erste Group Bank 1238,0 1240,5 770,6 84999 11,3 %
Kofola CeskoSlovensko 299,0 308,0 263,0 2374 5,2 %
Komeréni banka 767,5 878,0 660,5 260074 15,6 %
Moneta Money Bank 109,0 11,4 82,3 1783014 40,4 %
Philip Morris Czech Republic 1518,0 1760,0 1460,0 225 3,6 %
Colt CZ, Group SE 648,0 688,0 518,0 24896 22,0 %
Vienna Insurance Group 785,0 789,0 594,5 4858 13,8 %
Komodity
posledni zavér 30. 08. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 80,0 -3,0 % 0,9 % 0,0 % 3,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 73,6 -3,1 % -1,6 % 0,0 % 2,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2503,4 0,0 % 3,8 % 0,0 % 21,3 %
Stfibro (USD/trojska unce) 28,9 0,0 % 1,7% 0,0 % 21,3 %
Méd' (USD/t) 9118,1 -0,1 % 3,1 % 0,0 % 7,7 %
Hlinik (USD/t) 2447,0 -0,4 % 10,0 % 0,0 % 2,6 %
Olovo (USD/t) 2053,0 0,9 % 0,9 % 0,0 % -0,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 277,0 -1,0 % 0,8 % 0,0 % 5,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,7 -1,1 % 2,4 % 0,0 % -9,1 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 96,5 -0,6 % 4,9 % 0,0 % 5,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognéza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, yly, %) 0,0 0,3 0,3 1,0 1.2 15 1,9 2,0 0,0 0,7 19 23 24 23
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) -0,5 1,5 1,0 2,4 29 3,7 4,5 4,6 -2,9 2,0 4.2 2,7 2,2 2,2
Spotieba vlady (redlné, y/y, %) 3,9 3,5 3,5 3,0 3,3 3,0 3,0 25 3,5 3,3 2,6 1,4 1,7 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,2 -0,7 -2,6 -1,9 -15 1,1 2,7 2,8 2,7 -1,7 2,4 3,0 2,7 2,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 3,9 2,3 1,9 1,3 -1,0 -1,6 -1,8 -1,3 2,6 1,1 -1,3 0,1 0,2 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -5,0 -3,2 -2,0 -1,6 0,4 0,3 0,4 0,2 -2,7 -1,6 02 -01 0,1 0,2
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 48,3 836 698 142 153 68,7 38,1 -1,5 123,4 182,9 122,1 1432 178,9 218,22
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,8 0,5 7,3 8,6 5,0 5,8 0,2 6,2 1,0 52 3,8 53 6,0 57
Dovozy (nominalné, yly, %) 94 34 45 7.1 8,3 7.6 3,0 7.8 6,2 4,0 53 50 55 52
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -0,6 -1,0 -2,2 0,9 -0,6 0,7 2,1 2,1 -0,8 -0,7 1,8 2,7 2,6 2,2
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -2,7 -6,4 0,5 0,8 -0,4 0,8 3,8 2,8 -2,6 -1,4 2,8 34 3,3 2,2
Maloobchod (realné, yly, %) 0,1 3,4 4.8 4,7 4,6 3,8 3,9 3,9 -4,4 4,4 3,7 2,5 1,9 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, yly, %) 71 7,0 7,3 7,6 7,6 7,0 6,5 6,1 8,0 7.4 6,2 4,7 43 44
Mzdy (realné, yly, %) -0,6 4.8 4,6 55 5,8 47 47 4,2 2,4 5,2 43 27 20 23
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 39 3,7 3,8 38 4,1 3,7 3,8 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8 4,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,8 2,5 2,6 25 2,7 25 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 25 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,6 3,8 3,1 3,1 3,1 0,2 0,3 0,6 15 33 0,4 0,5 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 7,6 2,2 2,6 2,0 2,2 19 14 1,7 10,7 2,3 1,7 2,0 2,2 2,1
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,9 2,8 2,4 2,2 2,1 1,8 1,5 1,6 7,6 2,4 1,7 2,0 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,6 -1,2 0,0 -1,0 -0,4 2,1 1,7 2,9 10,0 -0,6 2,4 2,0 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -7,6 0,4 7,3 3,4 4,3 51 0,5 -3,5 -12,4 3,8 -1.3 21 35 4.4
Regulované ceny (y/y, %) 33,2 6,2 59 53 6,0 -0,1 -0,3 0,9 27,8 5,8 0,6 2,2 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 0,8 -0,9 1,1 1,0 0,7 0,1 0,7 0,4 53 0,5 0,3 0,9 1,7 1,8
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 7,0 6,4 5,4 4,6 4,1 3,6 35 35 7,0 51 35 3,5 3,5 3,5
3M PRIBOR (%, pramér) 7,0 6,2 53 4,8 4,3 3,9 3,8 3,8 7,1 52 3,8 3,8 3,8 3,8
CZK/EUR (pramér) 24,5 25,1 25,0 25,2 24,9 24,7 24,6 24,5 24,0 25,1 246 24,3 241 23,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,2 0,4 0,8 1,1 1.4 15 1,3 13 0,6 0,9 14 13 11 11
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,2 -0,2 0,1 0,2 1,0 1,1 1,1 1,1 0,0 0,3 1,1 1,0 1,0 1,0
CPIl v EMU (y/y, %) 2,7 2,6 2,5 2,2 23 2.3 2.1 1,9 55 2.4 20 18 1,8 20
Ropa Brent (USD/brl, primér) 86,0 82,7 856 80 825 794 763 750 825 840 752 731 75,0 75,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,08 109 108 109 1,211 112 1,14 1,14 1,09 107 1,11 116 1,18 1,18
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darfiovych zmén
Aktualizace prognézy: 26.7.2024
2.zar 2024 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q4
2027
2024

Severni Amerika

EURUSD 1.09 1.11 1.12 1.14 1.07 1.11 1.16 1.18 1.18
Evropa

EURGBP 0.85 0.86 0.87 0.88 0.86 0.88 0.92 0.92 0.92
GBPUSD 1.25 1.23 1.24 1.27 1.25 1.26 1.27 1.28 1.28
EURCHF 0.99 1.03 1.05 1.07 n.a
Asie

USDCNY 7.35 7.40 7.30 7.20 7.30 7.18 7.00 7.00 7.00
USDJPY 152.0 148 145 140 154 141 133 130 130
AUDUSD 0.68 0.70 0.71 0.72 0.65 0.67 0.74 0.75 0.75
USDKRW 1370 1340 1320 1280 1352 1285 1215 1200 1200
USDTWD 32.6 32.0 31.7 315 32.3 30.9 29.5 29.5 29.5
USDINR 83.5 83.3 83.2 83.1 83.4 82.7 82.4 83.5 84.5
USDIDR 16400 16500 16500 16400 16263 16275 15879 16198 16524
Latinska Amerika

USDBRL 5.25 5.15 5.06 5.11 5.15 5.09 5.03 5.11 5.22
USDMXN 18.35 17.95 17.63 17.35 17.93 17.42 17.18 17.45 17.73
USDCLP 890 885 875 880 893 881 894 873 839
USDCOP 4070 3920 3920 3900 4022 3929 4065 4185 4269
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.10 24.85 24.65 24.55 25.10 24.60 24.30 24.10 23.90
EURPLN 4.40 4.50 4.40 4.35 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 400.0 400.0 405.0 410.0 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
Q 2027
2024

Severni Amerika

USDCZK 23.0 22.4 22.0 21.5 23.4 22.2 20.9 20.4 20.3
Evropa

GBPCZK 29.5 28.9 28.3 27.9 29.2 27.9 26.5 26.2 26.0
CHFCzZK 25.3 23.9 23.2 22.6 n/a

Asie

CNYCzK 3.1 3.0 3.0 3.0 3.2 3.1 3.0 2.9 2.9

CZKJIPY 6.6 6.6 6.6 6.5 6.6 6.4 6.3 6.4 6.4

AUDCZK 15.7 15.7 15.6 15.5 15.2 14.9 15.5 15.3 15.2
CZKKRW 59.5 59.9 60.0 59.4 57.7 57.8 58.0 58.8 59.2
CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 n/a

CZKINR 3.6 3.7 3.8 3.9 3.6 3.7 3.9 4.1 4.2

CZKIDR 712 737 750 762 694 732 759 793 816

Latinska Amerika

BRLCZK 4.4 4.3 4.3 4.2 4.6 4.4 4.2 4.0 3.9

MXNCZK 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1

CZKCLP 38.6 39.5 39.8 40.9 38.1 39.6 42.7 42.8 41.4
CZKCOP 176.7 175.1 178.1 181.1 171.7 176.8 194.2 204.9 210.8
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.10 24.85 24.65 24.55 25.10 24.60 24.30 24.10 23.90
PLNCZK 5.70 5.52 5.60 5.64 n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 15.9 16.1 16.4 16.7 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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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

ad 2027
2024

Severni Amerika

USA 4.00
Evropa

Eurozoéna 2.40
V. Britanie 3.90
Svycarsko 1.20
Asie

Cina 2.20
Japonsko 1.10
Australie 4.10
Jizni Korea 3.00
Taiwan 1.60
Indie 6.80
Indonésie 7.10
Latinska Amerika
Brazilie 11.90
Mexiko 10.00
Chile 5.75
Kolumbie 10.60
Stfedni Evropa
Cesko 4.00
Polsko 5.60
Mad’arsko 6.60

4.00

2.65
3.75
1.20

2.40
1.30
4.00
2.90
1.60
6.70
7.20

11.50

9.75
5.70

10.00

4.05
5.80
7.00

4.30 4.50
3.00 3.05
3.75 3.65
1.25 1.35
2.60 2.60
1.50 1.70
3.90 3.80
3.00 3.10
1.55 1.60
6.60 6.70
7.10 6.90
11.00 10.75
9.50 9.25
5.70 5.70
9.50 9.25
4.15 4.35
5.40 5.00
6.50 6.50

3.94

2.30
3.97
1.30

2.31
1.06
4.14
3.19
1.57
7.15
7.00

11.50
9.75
5.74

10.49

4.10
n/a
n/a

3.54

2.53
3.70
1.38

2.50
1.98
3.78
3.10
1.59
6.50
6.68

10.63
9.15
5.60
9.16

4.10
n/a
n/a

4.24

2.73
3.68
1.70

2.25
2.50
3.51
3.00
1.60
6.11
6.43

9.66
8.49
5.54
7.93

4.20
n/a
n/a

4.35 4.42
2.89 2.99
3.66 3.74
n.a n.a
2.05 2.00
2.60 2.60
3.50 3.50
3.00 3.00
1.60 1.60
5.75 5.40
6.94 7.00
9.64 9.63
8.46 8.49
5.70 6.34
7.61 7.71
4.20 4.20
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

4
a 2027
2024

Severni Amerika

USA 5.13
Evropa

Eurozéna 3.50
V. Britanie 5.00
Svycarsko

Asie

Cina 1.70
Japonsko 0.25
Australie 4.35
Jizni Korea 3.50
Taiwan 2.00
Indie 6.50
Indonésie 6.25
Latinska Amerika
Brazilie 10.25
Mexiko 10.50
Chile 5.00
Kolumbie 10.25
Stredni Evropa

Cesko 4.25
Mad’arsko 6.50
Polsko 5.75

4.88

3.25
4.75

1.60
0.50
4.35
3.25
2.00
6.25
6.25

10.00
10.25
4.75
9.25

3.75
6.50
5.75

4.63

3.00
4.50

1.50
0.50
4.10
3.00
2.00
6.00
6.00

9.75
9.75
4.50
8.25

3.50
6.00
5.75

4.38

2.75
4.25

1.50
0.75
3.85
2.75
2.00
5.75
5.50

9.50
9.25
4.25
7.75

3.50
5.00
5.75

5.27

3.69
5.10
2.00

1.73
0.13
4.35
3.44
2.00
6.44
6.19

10.52
10.71
5.92
11.06

5.20
n.a
n.a

4.34

2.75
4.21
1.77

1.45
0.63
3.81
2.69
2.00
5.69
5.50

9.46
9.17
4.25
7.71

3.60
na
na

3.34

2.50
3.21
1.75

1.25
1.13
3.12
2.50
2.00
5.25
4.69

8.60
7.71
4.00
5.96

3.50
n.a
n.a

2.88 3.44
2.50 2.50
2.52 2.50
1.75 n.a
1.20 1.20
1.81 2.00
3.10 3.10
2.50 2.50
2.00 2.00
5.00 4.75
4.06 4.00
8.50 8.17
7.04 6.75
4.04 4.79
5.75 5.75
3.50 3.50
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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost 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 tvoli jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(

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 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.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni 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 nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(izna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzll 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 pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmd 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 pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva 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 zverejnénim 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
zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 zékona Spojenych statld americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisU.

Tento dokument neni investicnim 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 predpisu.

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