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Kli¢ovou udalosti ve Spojenych statech bude zverejnéni inflace za srpen. Ta zfejmé dale
zvolnila své tempo. Na 50bodové snizeni urokovych sazeb na zasedani pristi tyden to ale
podle naseho nazoru stacit nebude. Z politickych udalosti pritahne pozornost uterni
televizni debata prezidentskych kandidati Kamaly Harrisové a Donalda Trumpa.
Evropska centralni banka pak ve étvrtek snizi sazby o dalSich 25 bazickych bodii.
Z evropskych dat stoji za zminku vysledky éervencové priimyslové produkce. Ta ale dle
jiz zvefejnénych vysledkul z velkych ekonomik v mezimésiénim srovnani zfejmé vykaze

pokles. Inflace bude zvefejnéna i na domaci pudé. | zde v dusledku nizSich cen energii
ocekavame jeji zpomaleni.

Inflace v USA dale zpomali své tempo

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Podil nezaméstnanych osob (%) Po Srp 3,8 3,8 3,8
Eurozéna Duvéra investor( Sentix (b.) Po Zar -13,9 -12,6 -12,2
CR CPI (%, m/m) Ut Srp 0,7 0,0 0,0
CPI (%, yly) Ut Srp 2,2 2,0 2,0
USA Dulvéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) Ut Srp 93,7 93,7
CPI (%, m/m) St Srp 0,2 0,2 0,2
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) St Srp 0,2 0,2 0,2
CPI (%, y/y) St Srp 2,9 2,6 2,6
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) St Srp 3,2 3,2 3,2
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) Gt 3,75 3,50 3,50
ECB: repo sazba (%) Gt 4,25 3,65 3,65
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) Ct 4,50 3,90 3,90
USA Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) Ct Srp 0,1 0,1 0,1
PPI bez potraviny a energie (%, m/m) Ct Srp 0,0 0,2 0,2
CR Bilance bézného Gétu (mld. CZK) P4 Cve -48,25 -222  -20,65
Eurozona Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Cve -0,1 -0,8 -0,7
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) Pa Cve -3,9 -2,7 -2,8

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

Americkd inflace v srpnu z Fejmé zpomalila z €ervencovych 2,9 % yly na 2,6 % yly.
V mezimési¢nim vyjadfeni podle naSeho odhadu o 0,2 % m/m stoupla. Ceny imputovaného
najemného, které tvoii 36 % amerického spotfebniho koSe, zpomaluji své tempo rlstu. Za
posledni tfi mésice rostly v priiméru o 0,36 % m/m, coz predstavuje anualizovany rust o 3,8 %.
Podobny vysledek o¢ekavame i v srpnu. V kazdém pfipadé je to vyrazné méné nez 5,8 % yly
zaznamenanych za poslednich dvanact mésicl. Ceny novych i ojetych automobill poklesly
vsrpnu o 1,2 % m/m, zatimco ceny pohonnych hmot rostly pouze umirnéné. Zpomaleni
cenovych tlakl vykazuje i sektor sluzeb. Inflace tedy podle vSeho sméfuje k cili americké
centralni banky, ¢imz dava zelenou k prvnimu snizeni Urokovych sazeb na zasedani, které
probéhne pfisti tyden (podle naSi progndzy o 25 bb). Z politickych udélosti bude pozornost
sméfovat na prvni televizni debatu mezi prezidentskymi kandidaty Donaldem Trumpem a
Kamalou Harrisovou, ktera probéhne v Utery.

Evropské centralni banka ve  €tvrtek snizi Urokové sazby o dalSich 25 bb.  Zatimco inflace
dopadla v souladu s o€ekavanimi, vyvoj mezd a ukazatele aktivity spiSe zklaméavaly. Slabsi
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USA: inflace zpomaluje (%, y/y)

ekonomicka vykonnost tak predstavuje riziko snizeni Grokovych sazeb i v fijnu, ackoli nas
zakladni scénér pocita s uvolfiovanim ménovych podminek jednou za kvartél. Kli€ovy pro dalSi
nastaveni ménové politiky bude vyvoj ekonomické aktivity, kdyz inflaéni data zatim davaji ECB
prostor pro pozvolné kroky. Z dat bude stat za pozornost evropska primyslova produkce. Ta ale
podle jiz zvefejnénych vysledku z velkych narodnich ekonomik poklesne o 0,8 % m/m.

Infla énich dat za srpen se do ékame iv Cesku. Ta zfejmé poklesne z &ervencovych 2,2 % na
rovna 2 % yly. Hlavni pfi¢inou budou ceny pohonnych hmot, které v srpnu vyrazné poklesly.
Navic loni ve stejném obdobi rostly a zvySily tak srovnavaci zakladnu. V mezimési¢nim srovnani
spotrebitelské ceny zustaly podle naSeho odhadu beze zmény. Jadrova inflace oproti tomu podle
nés zrychli z 2,3 % yly na 2,4 %. Na mezimésiéni bazi po sez6nnim oc€isténi (o vliv sezénné

vySSich cen zajezdl) vSak zvolni z ¢ervencového rastu 0 0,4 % m/m na 0,2 % m/m.
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Data minulého tydne vyznivala v neprospéch dolaru

Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Po Srp 43,8 46.7 44,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Po Srp F 421 42,4 421
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) Po SrpF 45,6 45,8 45,6
CR Pramérna realna mésiéni mzda (%, y/y) Ut 2Q 4,8 3,9 43
Pramérna nominalni mésiéni mzda (%, y/y) Ut 2Q 7,0 6,5
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ut Srp F 48,0 47,9 48,0
ISM index z pramyslu (b.) Ut Srp 46,8 47,2 47,5
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) St Cve 7910 7673 8100
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) Ct Cve 3,9 2,9 -1,9
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) Ct Cve -11,8 3,7 -1,9
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Ct Cve 4,4 45 3,9
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) Ct Srp 122 99 140
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Cve 17 -2,4 -0,5
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) P& Cve -3,7 -5,3 -3,5
CR Stavebni vyroba (%, y/y) Pa Cve -10,2 2,0
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Pa Cve -9,1 7,2 7,3
Bilance zahrani¢niho obchodu (CZK, mid.) Pa Cve 29,3 -4,1 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
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Srp 89 142 165
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Srp 4,3 4,2 4,2

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

Data zverejiiovana minuly tyden vyznivala v neprospéch amerického dolaru. Index ISM i
PMI skongily mirné za ocekavanimi a zvysily tak obavy o kondici amerického primyslu. Pocet
volnych pracovnich pozic JOLTS za Cervenec byl nizsi, nez s ¢im trh pocital (7 676 tisic vs.
8 100 tisic), za trznim konsenzem zUstal i ADP report (99 tisic vs 144 tisic). O néco hlre dopadla
i klicova statistika Nonfarm payrolls, kdyz misto o¢ekavanych 165 tisic novych pracovnich mist
tento pocet dosahl jen 118 tisic. Smérem dolll pak byla revidovana statistika za Cervenec. | tak

ale mira nezaméstnanosti poklesla ze 4,3 % na 4,2 %. Otazku, zda Fed na pfistim zasedani snizi
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sazby o 25 bb nebo o 50, tak data s urCitosti nezodpovédéla. Némecké tovarni objednavky za
Cervenec naopak potésily jiz druhy mésic v fadé svym mezimésic¢nim rlstem. Ten byl nicméné
dan nékolika objednavkami velkého rozsahu, bez nichZz by byl naopak reportovan pokles (-0,4
% m/m). Naopak hlife dopadla prdimyslova vyroba. Nepotésila ani struktura rdstu HDP za druhy
kvartal za eurozénu jako celek. Zatimco spotfeba vlady vyrazné rostla (0,6 % g/q), fixni investice
i spotfeba domacnosti mezikvartalné poklesly (2,2 % g/q a 0,1 % g/q). Euro tak nakonec ve
srovnani se zac¢atkem tydne bylo zhruba o 0,4 % silnéjsi a obchodovalo se za 1,108 USD/EUR.

V Cesku byl kalendaF nabity. Sérii dat zahajoval index PMI, ktery i v srpnu zstal pod
padesatibodovou hranici. Klesal ale nejpomaleji za posledni dva roky. Vice k tématu zde:
https://bit.ly/4dQ2ASR. Diky vy$$im pfijmdm se schodek statniho rozpoctu ke konci srpna
oproti Cervenci snizil 0 16,5 mid. CZK na 175,8 mid. CZK. V poméru k HDP se jednalo o nejlepsi
vysledek od roku 2019. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/3TdP8zQ. Naopak urcité
zklamani pfinesl vyvoj ¢eskych mezd. Jejich meziroéni rlist ve druhém letodnim Ctvrtleti totiz
zpomalil z 7,2 % na 6,5 %. V redlném vyjadfeni pak doslo ke zpomaleni z 5,0 % na 3,9 % vy/y,
zatimco trzni konsensus ocekaval 4,3 %. MeziCtvrtletné sice realné mzdy rostly jiz paty kvartal
v fadé, jejich dynamika se vSak podle naseho odhadu vyznamné zmirnila, ato z2,3 % v Q1 na
0,4 % v Q2 (po sezonnim ocisténi). Vice jsme k tomu psali zde: https://bit.ly/Wages 2Q24 CZ.
To odpovida i stéle relativné umirnénému rlistu maloobchodnich trzeb. Ty za Cervenec bez
prodejl aut mezimési¢né v realném vyjadreni stouply 0 0,7 %. Vice zde: https://bit.ly/4cWWI|BA.
Sérii dat zavrSil v patek trojooj Ceské primyslové produkce, zahraniéniho obchodu a
stavebnictvi. Zatimco na primyslovou vyrobu a zahraniéni obchod negativné dopadly
celozavodni dovolené v automobilovém prlimyslu a vykazaly tak slabé vysledky, ¢eskému

stavebnictvi se v €ervenci dafilo. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/4efzKvg.
Koruna se drzela po cely tyden prevazné v pasmu 25,00-25,100 CZK/EUR. Pomérné stabilni byl
i kurz polského zlotého, ktery osciloval mezi 4,27-4,29 PLN/EUR. Nejvice rozkolisany byl kurz
madarského forintu, ktery oslabil z pondélnich 392,5 t&sné pod uroven 395 HUF/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.14 4.294 395.3
2511 4.287 394.6
25.08 4.281 393.9
25.05 4.275 393.1
25.02 4.269 392.4
T T T T  24.99 . . . . . 4.263 T T T T 1 3917
02.09. 03.09. 04.09. 06.09. 09.09. 02.09. 03.09. 04.09. 06.09. 09.09. 02.09. 03.09. 04.09. 06.09. 09.09.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 09 September Tuesday 10 September Wednesday 11 September Thursday 12 September Friday 13 September
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons Prev SG
Euro area
Sentix Investor Confidence ECB Deposit Facility Rate Industrial Production SA MoM
Sep -13.9 -12.6 -12.0 12-Sep 3.75 3.50 3.50 Jul -0.1 -0.8 -0.5
ECB Main Refinancing Rate Industrial Production WDA YoY
12-Sep 4.25 3.65 3.65 Jul -3.9 -2.7
ECB Marginal Lending Facility
12-Sep 4.50 3.90 3.90
CPI Ex-Tobacco Index
Aug 119.37 120.10 -~
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY Monthly GDP (3M/3M) RICS House Price Balance
Jul 4.5 4.1 4.1 Jul 0.9 0.6 0.6 Aug -19 . -14
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY Monthly GDP (MoM)
Jul 5.4 5.0 5.1 Jul 0.0 0.2 0.2
ILO Unemployment Rate 3Mths Industrial Production MoM
Jul 4.2 4.4 4.1 Jul 0.8 0.5 0.3
Employment Change 3M/3M Manufacturing Production MoM
Jul 97 66 120 Jul 11 0.5 0.2
Payrolled Employees Monthly Change || Construction Output MoM
Aug 24 . 15 Jul 0.5 0.5 0.2
Index of Services MoM
Jul -0.1 0.1 0.2
Trade Balance GBP/Mn
Jul -5324 . -4700
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM PPI Final Demand MoM
Aug 0.2 0.2 0.2 Aug 0.1 0.1 0.2
CPI Ex Food and Energy MoM PPI Ex Food and Energy MoM
Aug 0.2 0.2 0.2 Aug 0.0 0.2 0.2
CPI YoY
Aug 2.9 2.6 2.6
CPI Ex Food and Energy YoY
Aug 3.2 3.2 3.2
CPI Index NSA
Aug 314.54 31498 314.98
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP Annualized SA QoQ
2QF 3.1 2.9 3.2
GDP SA QoQ
2QF 0.8 0.7 0.8
GDP Nominal SA QoQ
2QF 1.8 1.8 1.8
GDP Deflator YoY
2QF 3.0 3.0 3.0
GDP Private Consumption QoQ
2QF 1.0 0.9 1.0
GDP Business Spending QoQ
2QF 0.9 0.7 1.0
Inventory Contribution % GDP
2QF -0.1 -0.1 -0.1
Net Exports Contribution % GDP
20F -0.1 -0.1 -0.1
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons
PPI YoY Exports YoY Saturday 14 September
Aug -0.8 -1.9 -1.5 ||Aug 7.0 6.3 6.6 Industrial Production (YoY)
CPI YoY Imports YoY Aug 5.1 4.5 4.6
Aug 0.5 0.8 0.7 Aug 7.2 -1.0 2.3 Retail Sales YoY
Trade Balance Aug 2.7 2.5 25
Aug 84.7 86.6 82.0 Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Aug 3.6 3.6 35
During the week
Money Supply M2 (% YoY)
Aug 6.3 6.0 6.2
Money Supply M1 (% YoY)
Aug -6.6 -7.0 -6.8
New Yuan Loans CNY YTD
Aug 13523 14400 14574
Aggregate Financing CNY YTD
Aug 18870 21600 21888

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

Other Countries

Monday 09 September Tuesday 10 September Wednesday 11  September Thursday 12 September Friday 13 September

Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

Czech Republic ~zech Republic Czech Republic

Share of Unemployed 15-65 CPI MoM Current Account Monthly CZK

Aug 3.8 3.8 3.8 Aug 0.7 0.0 0.0 Jul -48.3 -22.2 -20.7
CPI YoY
Aug 2.2 2.0 2.0

Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

Bi-Weekly CPI IBGE Inflation IPCA YoY Industrial Production NSA YoY Retail Sales YoY Economic Activity MoM

31-Aug -0.03 0.06 0.04 Aug 4.50 4.43 4.26 Jul -0.7 -0.5 -- Jul 4.0 34 -- Jul 1.37 -0.50 --

Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA MoM Manuf. Production NSA YoY Retail Sales MoM Economic Activity YoY

31-Aug 0.10 0.12 0.12 Aug 0.38 0.16 0.00 Jul -0.9 -0.5 -- Jul -1.0 0.5 -- Jul 3.18 3.10 --

CPI MoM Industrial Production SA MoM

Aug 1.05 0.07 0.06 Jul 0.4 -0.1 --

CPI YoY

Aug 5.57 5.06 5.05

CPI Core MoM

Aug 0.32 0.23 0.23

CPI Core YoY

Aug 4.05 4.01 4.01

Bi-Weekly CPI YoY

31-Aug 5.16 4.95 4.94
Bi-Weekly Core CPI YoY

31-Aug 3.98 4.03 4.03

Unit Prev SG Cons __||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons
Exports YoY CPI YoY

Aug 3.1 9.0 8.5 Aug 3.54 3.90 3.45

Imports YoY

Aug 16.2 23.3 22.2

Trade Balance

Aug 4.83 5.28 5.40

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

Svétové devizové trhy

posledni zavér 06. denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,04 0,0 % -0,9 % 0,0 % 1,4 %
CZK/USD 22,60 0,2 % -2,3 % -0,2 % 1,3 %
USD/EUR 1,108 -0,2 % 1,4 % 0,2 % 0,1 %
USD/JPY 142,5 0,0 % -2,0 % -2,6 % 1,1%
USD/CNY 70,99 0,1 % -0,8 % 0,1 % 0,0 %
GBP/USD 1,312 -0,4 % 3,3 % 0,0 % 2,8 %
GBP/EUR 0,844 0,2 % -1,8 % 0,2 % -2,6 %
CHF/EUR 0,935 -0,4 % 0,2 % -0,6 % 0,6 %
CHF/USD 0,844 -0,2 % -1,2% -0,8 % 0,5 %
NOK/EUR 11,884 0,6 % -0,1 % 1,2 % 6,2 %
SEK/EUR 11,41 0,2 % -0,8 % 0,4 % 2,7 %
PLN/EUR 4,282 0,0 % -0,6 % 0,0 % -1,5%
PLN/USD 3,866 0,2 % -2,0 % -0,3 % -1,6 %
HUF/EUR 394,2 0,3 % -0,9 % 0,4 % 3,1 %
HUF/USD 355,9 0,5 % -2,2% 0,2 % 3,0 %
RUB/EUR 100,04 0,0 % 6,9 % 0,0 % -0,2 %
RUB/USD 90,45 3,4 % 5,6 % 0,0 % 1,1%
TRY/EUR 37,684 -0,2 % 2,5 % 0,1 % 15,3 %
TRY/USD 33,993 0,1 % 1,2 % -0,2 % 15,0 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 06. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,41 -4,3 -18,0 118,2 2,3
CZGB 4Y 3,52 -0,2 0,5 147,0 4,7
CZGB 10Y 3,76 -1,9 -0,5 158,7 1,7
GER 2Y 2,23 -6,6 -15,8
GER 5Y 2,05 -4,9 -7,6
GER 10Y 2,17 -3,6 -2,9
UST 2Y 3,65 0,0 -32,9 141,6 6,6
UST 5Y 3,49 0,0 -24,6 143,9 4,9
UST 10Y 3,71 0,0 -18,4 153,6 3,6
PLGB 2Y 4,73 -5,3 -3,6 249,6 1,3
PLGG 5Y 5,06 -6,3 11,0 301,7 -1,4
PLGB 10Y 5,27 -6,8 15,1 309,9 -3,2
HUGB 3Y 5,74 -2,3 9,7 350,6 4,3
HUGB 5Y 5,67 -4,1 4,2 362,5 0,8
HUGB 10Y 6,12 -5,8 3,3 395,1 -2,2

Svétové trhy IRS

posledni zavér 06. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,31 -4,0 -10,0 75,8 2,3
CZK 5Y 3,17 -5,0 -0,6 78,3 -2,3
CZK 10Y 3,31 -4,7 2,0 85,2 2,0
EUR 2Y 2,55 -6,3 -17,6
EUR 5Y 2,38 -2,7 -10,6
EUR 10Y 2,45 -6,7 -4,3
uUsD 2y 3,44 -10,4 -35,2 89,2 -4,1
USD 5Y 3,18 -5,7 -26,7 79,8 -3,0
UsD 10Y 3,25 -2,3 -21,1 79,2 4,4
PLN 2Y 4,93 -7,4 6,1 238,5 -1,1
PLN 5Y 4,40 -8,0 9,6 201,4 -5,3
PLN 10Y 4,47 -8,1 9,4 202,1 -1,4
HUF 2Y 5,55 0,0 5,0 300,3 6,3
HUF 5Y 5,51 4,0 12,0 312,8 6,7
HUF 10Y 5,83 4,0 12,0 337,7 10,7
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,50 4,48 4,33 3,30 3,30
EUR (depo) 3,75 3,69 3,47 2,95 2,43
USD (horni limit) 5,50 5,37 5,20 3,77 3,56
JPY 0,25 0,16 0,44 0,45 0,89
GBP 5,00 5,08 5,30 3,97 3,58
CHF 1,25 1,11 1,25 0,60 0,70
NOK 4,50 4,55 4,72 3,78 3,43
SEK 3,50 3,45 3,29 2,16 2,23
HUF 6,75 6,63 6,50 5,56 5,79
PLN 5,75 5,60 5,76 4,93 4,47
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 06. 09. 24

mésiéni zména

vynos od 31. 08. 24

vynos od 31. 12, 23

US Dow Jones 40 345 -1,0 % 3,5 % -29 % 7,0 %
US S&P 500 5408 -1,7 % 3,2 % -4,2 % 13,4 %
US Nasdaq 16 691 -2,6 % 2,0 % -5,8 % 11,2 %
Euro STOXX 50 4738 -1,6 % 3,6 % -4,4 % 4,8 %
CAC 40 - Francie 7 352 -1,1 % 31 % -3,7 % -25%
DAX - Némecko 18 302 -1,5% 5,5 % -3,2% 9,3 %
UK FTSE 100 8181 -0,7 % 1,9 % -2,3% 5,8 %
PX - Cesko 1592 -0,2 % 4,0 % -0,2 % 12,6 %
WIG20 - Polsko 2318 -2,3% 3,6 % -3,9 % 1,1 %
BUX - Madarsko 72 297 -0,2 % 2,8 % -0,8 % 19,3 %
SAX - Slovensko 305 0,0 % -0,1 % 0,0 % -0,3 %
BET - Rumunsko 17 389 -1,9 % 2,7 % -4,2 % 13,1 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 9771 -1,7 % -1,1 % -0,6 % 30,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 36 391 -0,7 % 4,9 % -5,8 % 8,7 %
Hang Seng - Hong Kong 17 444 -0,1 % 4,8 % -3,0 % 2,3 %
Shanghai - Cina 2766 -0,8 % -3,5 % -2,7% -7,0 %
PX

posledni zavér 06. 09. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 860,5 0,0 % -0,5 % -4,3 % -7,0 %
Erste Group Bank 1214,0 0,1 % -2,7 % 52 % 55,4 %
Kofola CeskoSlovensko 334,0 -0,6 % 11,7 % 10,6 % 23,2 %
Komeréni banka 771,0 -0,8 % -0,3 % 2,3 % 13,5 %
Moneta Money Bank 110,2 -0,2 % -0,4 % 5,0 % 33,4 %
Philip Morris Czech Republic 1520,0 0,5 % 0,0 % 0,5 % -12,5 %
Colt CZ, Group SE 647,0 -0,5 % -0,2 % -1,2% 16,4 %
Vienna Insurance Group 785,0 0,1 % -1,3% 5,5 % 28,3 %

PX

posledni zavér 06. 09. 24 (CZK)

maximum za
poslednich 52 tydnu

minimum za
poslednich 52 tydnu

objem obchodu

1D (v ks)

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

praméru
CEZ 860,5 1022,0 798,0 148596 8,5 %
Erste Group Bank 1214,0 1256,5 770,6 111499 15,2 %
Kofola CeskoSlovensko 334,0 338,0 263,0 9586 19,6 %
Komeréni banka 771,0 878,0 660,5 73123 4,5 %
Moneta Money Bank 110,2 111,4 82,3 51291 1,2%
Philip Morris Czech Republic 1520,0 1748,0 1460,0 80 1,3 %
Colt CZ, Group SE 647,0 688,0 518,0 4187 3,8 %
Vienna Insurance Group 785,0 800,0 600,0 126 0,4 %
Komodity
posledni zavér 06. 09. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12, 23
Ropa Brent (USD/barel) 72,7 -2,9 % -4,6 % -9,0 % -6,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 67,7 21 % -7,6 % -8,0 % -5,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 2497,4 0,0 % 4,5 % -0,2 % 21,1 %
Stribro (USD/trojska unce) 27,9 0,0 % 3,5 % -3,2 % 17,4 %
Méd' (USD/t) 8875,5 1,1 % 0,8 % -2,7% 4,9 %
Hlinik (USD/t) 2342,0 -1,5 % 2,0 % -4,3 % -1,8 %
Olovo (USD/t) 1963,0 -1,6 % 0,5 % -4,4 % -5,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 266,9 -1,6 % -1,2% -3,7 % 1,2%
Emisni povolenky (EUR/t) 65,9 0,4 % -5,0 % -5,4 % -14,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 91,0 0,8 % -3,6 % -5,7 % -0,5 %

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
9. zari 2024 | 8



= 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

9.zafi 2024 | 9
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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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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

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 mize 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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