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Americky trh prace

Odpoledni americka data z tamniho trhu prace by méla napravit cervencové zklamani.
Finalni ¢isla HDP eurozény za Q2 24 potvrdi solidni mezictvrtletni rlist o 0,3 %. Struktura
ale ukaze na pokles investic. Zejména pfi pohledu na némecky primysl neni divu, coz
potvrdi i €ervencové statistiky. A jejich francouzsti kolegové na tom ziejmé nebyli o moc
lépe. Cervencova data z realné ekonomiky budou publikovana i u nas. Piedpokladame
relativné utlumenou dynamiku pf¥i vstupu do druhé poloviny leto$niho roku.

Nevyrazny vstup tuzemské ekonomiky do tretiho Ctvrtleti

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

Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Cve 1,4 -0,8 -0,5
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Cve -4 -4,1 -3,5
Zahrani¢ni obchod, SA (mld. EUR) 08:00 Cve 20,4 20,9 20,9
Exporty, SA (%, m/m) 08:00 Cvc -3,3 1,2 1,1
Importy, SA (%, m/m) 08:00 Cvc 0,4 1,0 0,7

Francie Pramyslova produkce (%, y/y) 08:45 Cve -1,6 -1,3 -0,9
Pramyslova produkce (%, m/m) 08:45 Cve 0,8 -0,1 -0,3

CR Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Cvc -10,2
Pramyslovéa produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Cve -9,1 8,0 7,3
Zahrani¢ni obchod (mld. CZK) 09:00 Cve 29,3 583 10,2

Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) 11:00 2QF 0,3 0,3 0,3
HDP, SA (%, y/y) 11:00 2QF 0,6 0,6 0,6
Spotieba viady (%, g/q) 11:00 2Q -0,1 0,3
Fixni investice (%, 9/q) 11:00 2Q -1,4 -0,3
Spotieba domacnosti (%, 9/q) 11:00 2Q 0,2 0,3
Zaméstnanost (%, q/q) 11:00 2QF 0,2 0,2
Zameéstnanost (%, y/y) 11:00 2QF 0,8 1,0

USA Nova pracovni mista v nezemédeélském sektoru (tis.)  14:30 Srp 114 175 165
Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Srp 4,3 4,2 4,2
Prdmémé hodinové vydélky (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,3 0,3
Primémé hodinové vydélky (%, y/y) 14:30 Srp 3,6 3,7
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

Klicovou udalosti zavéru prvniho pracovniho tydne v mésici je tradiéné zvefejnéni dat
mésicem vedlo zklamani k otfeslim na finanénich trzich; dllezitost t&chto &isel pak zdlraziuje
i blizici se zasedani FOMC, kde by mél byt odstartovan cyklus snizovani dolarovych sazeb
(podrobnéji jsme se tématu vénovali v Ozvéndch trhu zde https://bit.ly/4dTxkTg). Pocet nové
vytvofenych pracovnich mist v americkém nezemédélském sektoru v ervenci prekvapil vyrazné

niz&im poctem (114 tisic). V srpnu vSak o¢ekavame korekci a tvorbu 175 tisic novych pracovnich
mist. Mira nezaméstnanosti by tak méla poklesnout na 4,2 % z ¢ervencovych 4,3 % a solidni
mezimési¢ni dynamiku (+0,3 % m/m) oekavame i u primérnych hodinovych vydélkd. Data by
podle nas méla potvrdit, Ze bude stacit tempo snizovani dolarovych sazeb 25 bb za kvartal.

Z eurozony jako celku se dnes dockame finalniho ¢teni HDP za Q2 pro eurozénu jako
celek. Ten sice podle naseho odhadu potvrdi rist o solidnich 0,3 % o/q a 0,6 % vy/y, pfinese
nicméné i strukturu a pohled na ni asi pfili§ nepotési. Hlavnim pfispévatelem k rlstu byly zfejmé
zasoby, spotfeba vlady a zahraniéni obchod. Naproti tomu spotfeba domdacnosti a investice se

naopak podilely negativné. Slaba investi¢ni aktivita jde ruku v ruce s nepfiznivou situaci

Datum a ¢as dokonceni: 06. zari 2024, 06:54
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Ceska pramyslova vyroba (%, y/y)
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evropskych pramysinikd. | kdyZz v&era zvefejnéné podnikové objedndvky v Némecku za
Cervenec pozitivné prekvapily, obadame se, ze dneSek opét ukaze na slaby vystup némeckého
pramyslu. Ten trpi slabou poptavkou ze strany Ciny, zhorduijici se konkurenceschopnosti kvdlli

rostoucim mzdovym nakladlim, potizim v automobilovém primyslu v souvislosti s pfechodem
na elektromobilitu a samoziejmé vysokymi cenami energii.

Ve vysledku se tak pro dneSek obavame se, ze globdlni ekonomicky kalendaF nahrava
spiSe americkému dolaru na ukor eura. Tato konstelace by nijak neméla nahravat
stfedoevropskym ménam. Proti Eeské koruné pak zfejmé budou stat i ne pfili§ povzbudiva data
z doméci ekonomiky.

Z domova se dnes do¢kame éervencovych statistik z realné ekonomiky, kde Zadna silna
data nec¢ekame. PrestoZze primyslova vyroba v ¢ervnu meziroéné vzrostla o 0,7 %, jeji
mezittvriletni pokles béhem Q2 24 jesté zrychlil na 1,1 %. Ofekavame, ze slabost bude
pretrvavat, a odhadujeme, Ze prlmyslova produkce v Cervenci poklesla o 0,8 % m/m.
V meziroénim vyjadreni tak ocekavame pokles 0 1,1 % po o€isténi o rozdilny po&et pracovnich
dnd, coz odpovida neodisténému narlstu o 8,0 % v NSA, protoZe letodni ¢ervenec mél o tfi
pracovni dny vice nez lofisky. Za Cervencovym mezimési¢nim poklesem staly podle nas
pretrvavajici problémy v dodavatelském fetézci v automobilovém sektoru, tendici se
objednavkové knihy a dovolené. Obdvame se, Ze primyslova vyroba zlstane slaba i béhem
tfetiho Ctvrtleti, a to vzhledem nepfiznivému sentiment indikatordm a utlumené némecké
produkci a celkové slabsi zahraniéni poptavce. | tak se ale na$ odhad pro ¢ervenec nachazi nad
trznim konsensem.

Globalné silnéjSi euro pomohlo stfedoevropskym ménam

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktudlni Trh
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) 08:00 Sve 4,6 2,9 -1,7
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Cve -11,2 3,7 -1,9
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Cvc 3,7 4,5 3,9
Némecko PMI ve stavebnictvi (b.) 09:30 Srp 40,0 38,9
Eurozéna  Maloobchodni trzby (%, m/m) 11:00 Sve -0,4 0,1 0,2
Maloobchodni trzby (%, y/y) 11:00 Cve -0,4 -0,1 0,2
USA ADP report (tis.) 1415  Srp 111 99 144
Produktivita mimo zemédélsky sektor (%,anual. g/q)  14:30 2QF 2,3 2,5 2,5
Jednotkové mzdové naklady (%, anual. g/q) 14:30 2QF 0,9 0,4 0,8
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k31.8. 231 227 230
PMI ve sluzbéch (b.) 15:45 SmpF 55,2 55,7 55,0
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Srp 51,4 51,5 51,4

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

Spoleéné evropské méné se véera darilo, coz se pozitivné odrazilo i na ménach
stfedoevropského regionu. Euro se vuci dolaru béhem evropské seance posunulo z rannich
hodnot kolem 1,108 USD/EUR smérem k 1,112 USD/EUR. V regionu stfedni Evropy posilily
vSechny mény, koruna se obchodovala za 25,02 CZK/EUR, i kdyz polsky zloty v odpolednich
hodinach srazil guvernér Glapinsky vyhledem na dfivéjSi snizeni sazeb.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,14 394,8 4,302
2511 394,1 4,295
25,08 393,5 4,287
25,06 392,9 4,279
25,03 392,3 4,271
T T T T 25,00 . - - T  391,7 r T T T 1 4,263
30.08. 02.09. 03.09. 05.09. 06.09. 30.08. 02.09. 03.09. 05.09. 06.09. 30.08. 02.09. 03.09. 05.09. 06.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

6.zar 2024 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Tuzemské maloobchodni trzby
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Hned s otevieni evropskych trhi potésila némecka cisla ¢ervencovych podnikovych
objednavek. Tamni pramysl| dlouhodobé trpi. Podnikové objednavky ale po vzestupné revizi za
predchozi mésic jiz dna mésice v fadé z mezimésicniho pohledu celkem svizné rostou. Nicméné
Cervencovy vysledek je zaleZitosti nékolika objednavek velkého rozsahu, po o€isténi o tento
faktor by objednavky klesly o0 0,4 % m/m. Jiz zvefejnéné sentiment indikatory za srpen také prilis
optimismu nenabidly. VEerejSi némecka data tak nelze nijak precefiovat. Slabou spotfebitelskou
poptavku v eurozéné pak potvrdily statistiky Eervencovych maloobchodnich trzeb, které zaostaly
za trznim konsensem. Pfed dneSnimi klicovymi ukazateli z trhu prace pfiSel véera predskokan
v podobé odhadu nové vytvofenych pracovnich mist v americkém soukromém sektoru béhem
srpna. Vysledek zaostal za trznim oCekavanim. Nutno ale podotknout, Ze tento pfedstihovy
indikator neni v posledni dobé& zrovna spolehlivy, tydenni statistiky o poctu novych zadosti
0 podporu v nezaméstnanosti navic zadné dramatické zhorSovani na trhu prace neindikuji.

Z domova jsem se véera dockali informaci o vyvoji trzeb v maloobchodé, respektive celém
sektoru sluzeb za ¢ervenec. Maloobchodni trzby bez prodeju aut se v ¢ervenci mezimésiéné
zvysSily v realném vyjadfeni o 0,7 %. Mezirocné pak byly vysSi o0 4,5 % a prekonaly tak trzni
konsensus ve vysi 3,9 %. Smérem doll byl vSak revidovan udaj za €erven, kdyz oproti ptivodné
udavanému rastu o 0,7 % m/m nyni data ukazuji pouze na +0,4 %. Nadale plati, Ze realné trzby
bez prodejli aut vyznamneé zaostavaji za svou prfedpandemickou Urovni z tnora 2020. V ¢ervenci
to bylo o vice nez 2 %. Cervencovy narst trzeb v nemotoristickém segmentu tahly vy$si prodeje
potravin, motoristickému segmentu se ale nedafilo. Pokud jde o sluzby, trzby za jejich prodej
byly v realném vyjadfeni v Eervenci mezimési¢né vysSi o 0,8 %, ani tak ale nezvladly
vykompenzovat pokles z pfedchozich dvou mésict. V &ervnu i kvétnu totiz doSlo k poklesu
0 0,5 % m/m. Spotrebitelska poptavka sice pokracuje v rlstu, nicméné stale spiSe umirnénym
tempem.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 05. denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12, 23
CZK/EUR 25,03 0,0 % -1,0 % 0,0 % 1,4 %
CZK/USD 22,55 -0,2 % -2,2 % -0,5 % 1,0 %
USD/EUR 1,110 0,1 % 1,3 % 0,5 % 0,3 %
USD/JPY 143,4 0,0 % -0,5 % -1,9 % 1,8 %
USD/CNY 70,91 -0,3 % -0,7 % 0,0 % -0,2 %
GBP/USD 1,317 0,2 % 3,2 % 0,4 % 3,2 %
GBP/EUR 0,843 0,0 % -1,8 % 0,1 % -2,8%
CHF/EUR 0,939 -0,1 % 0,3 % -0,2 % 1,1 %
CHF/USD 0,846 -0,3 % -0,9 % -0,6 % 0,8 %
NOK/EUR 11,810 0,2 % -2,5 % 0,6 % 5,5 %
SEK/EUR 11,39 0,0 % -1,6 % 0,3 % 2,5 %
PLN/EUR 4,284 0,2 % -0,3 % 0,0 % -1,4 %
PLN/USD 3,859 0,0 % -1,5 % -0,5 % -1,7 %
HUF/EUR 393,2 0,0 % -1,0 % 0,1 % 2,8 %
HUF/USD 354,2 -0,2 % 2,2 % -0,3 % 2,5 %
RUB/EUR 100,03 2,7 % 7,6 % 0,0 % -0,2 %
RUB/USD 88,27 1,7 % 4,0 % -2,4 % -1,4 %
TRY/EUR 37,778 0,1 % 3,4 % 0,3 % 15,6 %
TRY/USD 33,944 -0,2 % 1,9 % -0,4 % 14,9 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 05. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,46 -0,1 -9,1 115,9 2,6
CZGB 4Y 3,52 -4,2 9,0 142,3 -2,6
CZGB 10Y 3,78 -3,7 6,8 157,0 -2,1
GER 2Y 2,30 -2,7 -5,7
GER 5Y 2,10 -1,6 -0,2
GER 10Y 2,21 -1,6 1,7
UST 2Y 3,74 0,0 -17,7 144,8 2,7
UST 5Y 3,54 0,0 -10,5 144,2 1,6
UST 10Y 3,73 0,0 -6,2 151,9 1,6
PLGB 2Y 4,78 2,5 12,0 248,3 5,2
PLGG 5Y 5,13 0,3 21,7 303,1 1,9
PLGB 10Y 5,34 0,3 26,4 313,1 1,9
HUGB 3Y 5,76 -3,3 21,4 346,5 -0,6
HUGB 5Y 5,71 -4,2 17,8 361,9 -2,6
HUGB 10Y 6,18 -4,0 20,4 397,3 -2,4

Svétové trhy IRS

posledni zavér 05. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuci EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,35 -5,0 -1,2 76,3 -2,2
CZK 5Y 3,22 -5,3 10,3 82,1 -3,7
CZK 10Y 3,35 -7,0 11,56 89,8 -0,4
EUR 2Y 2,58 -2,8 -15,3
EUR 5Y 2,39 -1,5 -9,6
EUR 10Y 2,45 -6,6 -6,4
usD 2Y 3,54 -1,0 -19,3 96,1 1,8
USD 5Y 3,24 -1,4 -12,4 84,4 0,1
uUsD 10Y 3,27 -2,6 -8,9 81,4 3,9
PLN 2Y 5,01 -1,0 14,5 2423 1,8
PLN 5Y 4,48 -1,4 18,1 208,2 0,2
PLN 10Y 4,56 -0,3 18,0 2101 6,3
HUF 2Y 5,65 -7,0 10,0 296,8 -4,2
HUF 5Y 5,47 -10,0 12,5 307,6 -8,5
HUF 10Y 5,79 -11,0 12,5 333,6 -4,4
Prehled urokovych sazeb
CZK 4,50 4,50 4,34 3,35 3,35
EUR (depo) 3,75 3,67 3,47 2,98 2,45
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,21 3,82 3,54
JPY 0,25 0,16 0,44 0,44 0,87
GBP 5,00 5,02 5,30 3,99 3,58
CHF 1,25 1,15 1,25 0,59 0,71
NOK 4,50 4,60 4,72 3,79 3,41
SEK 3,50 3,43 3,28 2,18 2,23
HUF 6,75 6,33 6,50 5,62 5,90
PLN 5,75 5,55 5,75 5,00 4,55
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 05. 09. 24

denni zména

meésicni zména

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

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

PX

40 756
5503
17128
4815
7432
18577
8242
1594
2372
72415
305
17728

9937
36 657
17 444

2788

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

-0,5 %
11 %
12 %
0,1 %

5,3 %
6,1 %
5,7 %
5,3 %
4,0 %
71 %
2,9 %
6,1 %
4,7 %
3,4 %
-0,1 %
-0,2 %

0,4 %
16,5 %
4,5 %
-2,5 %

vynos od 31. 08. 24
-1,9 %
-2,6 %
-3,3 %
-2,9 %
-2,6 %
1,7 %
-1,6 %

0,0 %
-1,7%
-0,6 %

0,0 %
2,3 %

11 %
-5,2 %
-3,0 %
-1,9 %

vynos od 31. 12. 23
8,1 %
15,4 %
141 %
6,5 %
-1,5%
10,9 %
6,6 %
12,8 %
1,2%
19,5 %
-0,3 %
15,3 %

33,0 %
9,5 %
2,3 %

-6,3 %

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 05. 09. 24 (CZK)
860,5

1212,5

336,0

777,5

110,4

1512,0

650,0

784,0

posledni zavér 05. 09. 24 (CZK)

denni

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

maximum za

poslednich 52 tydna

tydenni zména
-0,5 %
-1,3%

11,6 %

2,3 %

2,2 %

0,5 %

0,3 %

1,2 %

minimum za
poslednich 52 tydna

mésicni zména
-3,3 %

8,5 %

10,9 %

2,7 %

72 %

0,4 %

-1,2%

8,7 %

objem obchodu
1D (v ks)

rocni zména
-6,8 %

50,7 %
23,1 %
11,2 %
33,0 %
-13,6 %
16,3 %

28,1 %

pomeér objemu
obchodu -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

Komodity

860,5
1212,5
336,0
777,5
110,4
1512,0
650,0
784,0

posledni zavér 05. 09. 24

1022,0
1256,5
338,0
878,0
111,4
1760,0
688,0
800,0

denni zména

798,0
770,6
263,0
660,5
82,3
1460,0
518,0
600,0

meésiéni zména

201662
111590
18659
60903
256919
136
3142
1269

vynos od 31. 08. 24

praméru
11,4 %
15,3 %
38,1 %
3,7 %
6,0 %
2,3 %
2,8 %
3,8 %

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 74,9
Ropa WTI (USD/barel) 69,2
Zlato (USD/trojska unce) 2510,5
Stribro (USD/trojska unce) 28,7
Méd (USD/t) 8978,7
Hlinik (USD/t) 2378,5
Olovo (USD/t) 1995,0
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 271,3
Emisni povolenky (EUR/t) 65,6
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,3

-0,2 %
-0,1 %
0,0 %
0,0 %
1,6 %
-0,8 %
1,2 %
0,0 %
-1,2%
0,1 %

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

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

-3,5 %
-3,5 %
21,7 %
20,8 %
6,1 %
-0,2 %
-3,6 %
2,8 %
-14,4 %
1,4 %

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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni 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 tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal§ich 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 predstavuji Siteni 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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatient, aby zabranila moznému sttetu z&jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spogiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisQ.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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