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Inflace v eurozéné za fijen zlistane podle predbéznych dat pod cilem, jadrova slozka se
k nému ze shora ale blizi velmi pomalu. Obavame se, Zze zafijova mira nezaméstnanosti
v eurozoné mirné vzrostla. Data osobnich vydaju v USA za zaFi poukazi na stale robustni
spotrebitelskou poptavku pfi stale silném tamnim trhu prace, jak potvrdi Jobless Claims.
Jadrovy PCE cenovy index sice proti predchozimu mésici zrychli, podle nas ale pomaleji,

nez s tim podita trh.

Spotrebitelska poptavka v USA nijak vyrazné neslabne

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

Némecko Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) 8:00 Zar 1,6 -0,6
Maloobchodni trzby, NSA (%, y/y) 8:00 Zar 2,4 1,2

¢R Penézni zasoba M2 (%, y/y) 10:00 Z&r 5,8

Eurozéna ECB publikuje mési¢ni bulletin 10:00
CPI (%, y/y) 11:00 Rij 1,7 1,9 1,9
CPI (%, m/m) 11:00 Rij P -0,1 0,2 0,2
Jadrovi inflace (%, y/y) 11:00 Rij P 2,7 2,6 2,6
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Zar 6,4 6,5 6,4

USA Index nakladu prace, SA (%, 9/q) 13:30 3Q 0,9 1,0 0,9
Osobni pfijmy, SA (%, m/m) 13:30 Zar 0,2 0,3 0,3
Osobni vydaje, SA (%, m/m) 13:30 Zar 0,2 0,5 0,4
Redlné osobni vydaje, SA (%, m/m) 13:30 Zar 0,1 0,3
PCE cenovy index, SA (%, m/m) 13:30 Zar 0,1 0,1 0,2
PCE cenovy index, SA (%, y/y) 13:30 Zar 2,2 2,1
Jéadrovy PCE cenovy index, SA (%, m/m) 13:30 Zar 0,1 0,2 0,3
Jéadrovy PCE cenovy index, SA (%, y/y) 13:30 Zar 2,7 2,6
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 Kk 26.10. 227 230
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komer&ni banka
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rijnova inflace v eurozéné by se méla udrzet tésné pod 2% cilem, i kdyz véera zvefejnéna
némecka inflace predstavuje riziko nakonec vyssSiho d&isla. Zafijova inflace pfitom
v eurozoné &inila 1,7 % y/y. Ve prospéch nizsich inflaénich tlakd hraje z meziro¢niho pohledu
vysoka statistickd zakladna souvisejici s cenami energii, které letos klesaji. Postupné ale tento
efekt vyprchava a jiz za listopad se inflace zfejmé vrati nad 2 %. Jadrova inflace zlstava
pomérné vysoko nad cilem a pfiblizuje se k nému pouze velmi pozvolna; za fijen ¢ekame
v souladu s trznim konsensem 2,6 % y/y po 2,7 % v zafi. Z pohledu mezimé&si&ni dynamiky ale
inflace zrychli ze zafijovych -0,1 % na +0,2 % vfijnu (NSA). Tady se projevi vyssi ceny
pohonnych hmot v souvislosti s geopolitickou eskalaci na Blizkém vychodé, pozitivni pfispévek
¢ekame i od cen potravin. Nizkd hospodédfska dynamika se pak podle nds projevi v mirném

zvyseni miry nezaméstnanosti za zafi o 0,1 p.b. na 6,4 %.

Po vcerejsim silném ADP reportu dnes oc¢ekavame dalsi solidni ¢islo z amerického trhu
prace v podobé Jobless Claims. Prave stdle robustni trh prace a relativné pfiznivé ekonomické
podminky budou podle nas stat za vy$$i ochotou tamnich domacnosti realizovat spotfebni
vydaje, coz potvrdi zafijova statistika osobnich vydajd Ameri¢and. Zrychleni mezimésiéni inflaéni
dynamiky by mél pfinést zafijovy jadrovy PCE cenovy index, i kdyZz nas predpoklad je pod trznim
konsensem.

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 31. fijna 2024, 06:29
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USD/EUR

Dnesni ekonomicky kalendar tak pro obchodniky na trhu eura s dolarem jednoznacénou
informaci nepfinese; trhy jsou navic v oéekavani blizicich se prezidentskych voleb v USA,
které se uskutelni jiz pfisti tyden. V této souvislosti se americky dolar drzi pobliz silngjsich
Urovni, naopak mény rozvijejicich se trh(l vEetn& téch stfedoevropskych jsou spiSe pod
prodejnim tlakem. Na tom se béhem dnesni seance asi nic zasadniho nezméni. Samotna koruna
vstoupi do dnesniho dne s jestfabim vyjadfenim vicveguvernérky E. Zamrazilové v zadech.
| kdyz vidi prostor pro dalsi snizovani sazeb, nacasovani je podle ni klicové. Ekonomika ¢eli fadé
potencialnich inflaénich rizik, které ji vedou k otdzce, zda na nadchazejicich zasedani snizit
sazby o dalSich 25 bb, ¢&i zvazit pauzu.

Navzdory novym datim devizové trhy bez jasného trendu

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Francie HDP (%, g/q) 07:30 3QP 0,2 0,4 0,3
HDP (%, y/y) 07:30 3QP 1,0 1,3 1,2
CR HDP (%, q/q) 09:00 3QA 0,4 0,3 0,4
HDP (%, y/y) 09:00 3QA 0,6 1,3 1,4
Spanélsko HDP (%, q/q) 09:00 3QP 0,8 0,8 0,6
HDP (%, y/y) 09:00 3QP 3,1 3,4 3,0
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) 09:55 Rij 19 27 15
Zadosti o davky v nezaméstnanosti (SA, tis.) 09:55 Rij 6,1 6,1 6,1
HDP, SA (%, a/q) 10:00 3QP -0,3 0,2 -0,1
HDP, NSA (%, y/y) 10:00 3QP 0,1 0,2 0,1
HDP, WDA (%, y/y) 10:00 3QP -0,3 -0,2 -0,3
Eurozéna  Spotiebitelska dlveéra (b.) 11:00 ﬁl"] F - -12,5 -12,5
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Rij 71 71 6,6
Davéra v pramyslu (b.) 11:00 Rij -11,0 -13,0 -10,5
Davéra v ekonomiku (b.) 11:00 Rij 96,3 95,6 96,3
HDP, SA (%, q/q) 11:00 3QA 0,2 0,4 0,2
HDP, SA (%, y/y) 11:00 3QA 0,6 0,9 0,8
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) 13:15 ﬁij 159 233 11
HDP (%, g/q anualizovang) 13:30 3QA 3,0 2,8 2,9
Osobni spotieba (%, q/q anualizované) 13:30 3QA 2,8 3,7 3,3
Deflator HDP (%, g/q anualizovang) 13:30 3QA 2,5 1,8 1,9
Jadrovy PCE deflator (%, g/q anualizované) 13:30 3QA 2,8 2,2 21
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 ﬁl"j P -0,1 0,4 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 Rij P 1,8 2,4 2,1
USA Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 15:00 Zar 0,6 7,4 1,9
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Meziro¢ni inflace v Némecku (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeré&ni banka

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

Euro proti dolaru véera bylo jako na houpacce, kdyz kurz osciloval v pomérné Sirokém pasmu
1,081 az 1,086 USD/EUR. Béhem prvnich hodin véerejsi evropské seance spole¢na evropska
ména posilovala diky zvefejnéni celkem solidnich dat HDP za Q3 24 z kli€¢ovych evropskych
ekonomik i za eurozonu jako celku. Zpét kurz srazila silna americka data, zejména pokud jde
o spotfebu domacnosti a trh prace (ADP report), aby trend opét otocila nec¢ekané vy$si némecka
inflace zmirAujici trajektorii o€ekavaného poklesu urokovych sazeb ze strany ECB. Meziro€ni
dynamika némeckych spotfebitelskych cen (HICP) ne¢ekané silné vystrelila ze zafijovych 1,8 %
nad dvouprocentni cil, kdyz dosahla 2,4 %. Zaroven pfisla horSi data z tamniho trhu prace, kdyz
poCet nezaméstnanych Némcl se zvysSil vyraznéji, nez Cekal trzni konsensus. Na samotné
zvySeni miry nezaméstnanosti ze stavajicich 6,1 % to ale nestacilo.

Predbézna data ukazala na nadkonsensualni mezictvrtletni rist HDP v eurozoné béhem
Q3 24 0 0,4 %. Trh pfitom &ekal pouze +0,2 %. Silnou dynamiku vykazalo Spanélsko (+0,8 %),
pozitivné prekvapila i Francie (+0,4 %), které pomohlo poradatelstvi olympijskych her. A ve finale
potésilo i Némecko ristem o 0,2 % g/qg, €imz se vyhnulo technické recesi. Tady je ale tfeba
upozornit na sestupnou revizi za Q2 24, a to z puvodnich -0,1 % na -0,3 %. Zklamanim pak byla
Italie, ktera meziCtvrtletné stagnovala. Evropské indikatory diivéry z dilny Evropské komise za
fijen ale pfili§ optimismu na trh nepfinesly, zejména pfi pohledu na sloZku nalady v pramyslu.

Ze Spojenych statd jsme se véera dockali nepatrné nizsiho ristu HDP za Q3 24, jeho
struktura ale vyznéla proinflacné. Mezi¢tvrtletni anualizovana dynamika HDP Spojenych statd
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a

strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotieba americkych domacnosti ale konsensus vyrazné pfekonala, kdyZ dosahla silnych 3,7 %.
A nad trznimi oCekavanimi vysel i jadrovy PCE index za Q3 24. V neposledni fadé je tfeba zminit
velmi pozitivni vysledek ADP reportu indikujici za fijen vysoky pocet nové vytvofenych
pracovnich mist v soukromém sektoru. Pfed pateCnimi statistikami z amerického trhu se tak
jedna o vyznamné povzbuzeni.

| éeska koruna se véera proti euru pohybovala viceméné bez trendu na relativné slabsich
urovnich, kdyz oscilovala mezi 25,32 az 25,40 CZK/EUR. Z domova jsme se dockali
predbézného odhadu HDP za Q3 24. Ve srovnani s madarskym meziCtvrtletnim poklesem
00,7 % znamenal zvefejnény rist o 0,3 % v podstaté skvély vysledek, nicméné byl pod
prdmérnym trznim o¢ekavanim a pfedstavoval tedy pro trhy zklamani, jak jsme pfedpokladali.
Vzhledem k rychlejsi dynamice u eurozény jako celku tak byla patrna divergence v ekonomické
Vyvoji U nas a v mé&nové zéné&. Podle komentafe CSU meziétvrtletni rist ekonomiky ve tretim
Gtvrtleti podpofila rostouci domaci poptavka, zatimco zahrani¢ni poptavka stagnovala, coz bylo
v podstaté v souladu s nasi prognézou. Ta ocekava, Ze rlst tuzemského hospodarstvi bude
tazen pravé hlavné domaci poptavkou. ZvySovat by se nadale méla spotfeba domacnosti, ktera
podle poslednich dat za druhé Ctvrtleti za svou pfedpandemickou Urovni zaostavala o stale
vyraznych 5,2 %. Ddvodem je vyrazné nizsi kupni sila domacnosti v dusledku pfedchoziho
hlubokého poklesu realnych mezd. Ty sice mezitvrtletné jiz vice nez rok setrvale rostou, aviak
stéle pouze umirnénym tempem. Kupni sila domacnosti se tak obnovuje jen pozvolna, coZ bude
ve vysledku pravdépodobné platit i pro spotfebitelskou poptavku. Vysledky konjunkturalniho
Setfeni CSU pak indikuiji riziko zhor$enych ogekavani ohledné dal$iho vykonu ekonomiky, a to
u domacnosti i firem. Toto prostfedi nemusi svédg¢it investicim.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,40 4,360 409,0
25,36 4,352 407,1
25,31 4,344 405,2
25,26 4,336 403,3
25,21 4,328 401,4
T T T T 25,17 . . . . , 4,319 T T T T + 399,5
24.10. 25.10. 28.10. 30.10. 31.10. 2410. 25.10. 28.10. 30.10. 31.10. 24.10. 25.10. 28.10. 30.10. 31.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Sveétové devizové trhy

posledni zavér 30. 10. 24 denni zména mésicni zména vynos od 30. 09. 24 vynos od 31. 12, 23
CZK/EUR 25,37 0,1 % 0,7 % 0,7 % 2,8 %
CZK/USD 23,35 -0,4 % 3,3 % 3,3 % 4,6 %
USD/EUR 1,087 0,6 % -2,5% -2,5% -1,8 %
USD/JPY 153,2 0,0 % 71 % 71 % 8,8 %
USD/CNY 71,16 -0,2 % 1,4 % 1,4 % 0,2 %
GBP/USD 1,298 -0,2 % -3,2 % -3,2% 1,7 %
GBP/EUR 0,837 0,7 % 0,6 % 0,6 % -3,4 %
CHF/EUR 0,941 0,3 % -0,1 % -0,1 % 1,3 %
CHF/USD 0,866 -0,2 % 2,5 % 2,5 % 3,2 %
NOK/EUR 11,903 0,4 % 1,4 % 1,4 % 6,4 %
SEK/EUR 11,59 0,6 % 2,6 % 2,6 % 4,3 %
PLN/EUR 4,354 0,3 % 1,7 % 1,7 % 0,2 %
PLN/USD 4,006 -0,3 % 4,3 % 4,3 % 2,0 %
HUF/EUR 407,6 0,6 % 2,6 % 2,6 % 6,6 %
HUF/USD 375,0 0,0 % 5,2 % 5,2 % 8,5 %
RUB/EUR 105,41 0,1 % 1,6 % 1,6 % 51 %
RUB/USD 97,00 -0,3 % 4,3 % 4,3 % 8,4 %
TRY/EUR 37,268 0,5 % -2,3% -2,3% 14,0 %
TRY/USD 34,270 0,0 % 0,2 % 0,2 % 16,0 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 30. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) ((:19]
CZGB 2y 3,56 -3,1 17,8 130,1 -14,9
CZGB 4Y 3,74 -3,4 34,7 147,8 -13,4
CZGB 10Y 414 -5,9 37,1 175,6 -11,0
GER 2Y 2,26 11,8 19,2
GER 5Y 2,26 10,0 31,2
GER 10Y 2,39 51 26,5
UST 2Y 418 0,0 54,2 192,3 -11,8
UST 5Y 4,16 0,0 60,3 190,3 -10,0
UST 10Y 4,30 0,0 52,0 191,2 -5,1
PLGB 2Y 4,96 8,4 23,2 270,2 -3,4
PLGG 5Y 5,62 7.4 71,4 336,1 -2,6
PLGB 10Y 5,98 8,0 71,8 358,9 2,9
HUGB 3Y 6,45 -4,3 89,0 419,2 -16,1
HUGB 5Y 6,51 -5,8 92,2 4249 -15,8
HUGB 10Y 6,79 -12,1 67,6 440,4 -17,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 30. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,52 -0,5 32,3 112,6 -10,5
CZK 5Y 3,59 -1,2 48,3 121,3 -10,7
CZK 10Y 3,77 -2,1 47,8 131,8 -7,7
EUR 2Y 2,39 10,0 10,1
EUR 5Y 2,38 9,5 17,4
EUR 10Y 2,45 5,6 10,3
UsD 2y 3,96 8,4 51,9 157,4 -1,56
USD 5Y 3,80 7.6 55,8 142,5 -1,8
usD 10Y 3,81 4,0 49,1 135,1 -1,6
PLN 2Y 519 3,2 33,7 280,4 -6,7
PLN 5Y 4,98 1,4 65,3 260,1 -8,1
PLN 10Y 514 0,1 69,1 268,4 -5,5
HUF 2Y 6,55 4,0 116,0 416,1 -6,0
HUF 5Y 6,57 -2,0 120,0 419,0 -11,5
HUF 10Y 6,77 -6,0 99,0 431,6 -11,6
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,25 4,15 4,06 3,52 3,77
EUR (depo) 3,25 3,23 3,06 2,58 2,45
USD (horni limit) 5,00 4,88 4,85 4,24 4,07
JPY 0,25 0,16 0,45 0,51 0,94
GBP 5,00 5,05 5,30 4,20 3,98
CHF 1,00 0,84 1,12 0,37 0,59
NOK 4,50 4,49 4,70 4,23 3,89
SEK 3,25 3,65 2,84 2,10 2,41
HUF 6,50 6,35 6,45 6,40 6,69
PLN 5,75 5,34 5,75 5,19 5,14

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

Svétoveé akciové trhy

denni zména mésiéni zména

posledni zavér 30. 10. 24

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12, 23

US Dow Jones 42142 -0,2 % -0,4 % -0,4 % 11,8 %
US S&P 500 5814 -0,3 % 0,9 % 0,9 % 21,9 %
US Nasdaq 18 608 -0,6 % 2,3% 2,3 % 24,0 %
Euro STOXX 50 4 886 -1,3 % -2,3% -2,3 % 8,1 %
CAC 40 - Francie 7428 -1,1% -2,7 % -2,7 % -1,5%
DAX - Némecko 19 257 -1,1 % -0,3 % -0,3 % 15,0 %
UK FTSE 100 8160 -0,7 % -0,9 % -0,9 % 5,5 %
PX - Cesko 1640 -0,2 % 1,8 % 1,8 % 16,0 %
WIG20 - Polsko 2 231 -2,4 % -4,0 % -4,0 % -4,8 %
BUX - Madarsko 73 883 -0,5 % 0,0 % 0,0 % 21,9 %
SAX - Slovensko 303 0,0 % -0,1 % -0,1 % -0,3 %
BET - Rumunsko 17 462 -0,2 % -0,9 % -0,9 % 13,6 %
ISE 100 - Turecko 9 007 0,7 % -6,8 % -6,8 % 20,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 39 277 1,0 % 3,6 % 3,6 % 17,4 %
Hang Seng - Hong Kong 20 381 -1,5 % -3,6 % -3,6 % 19,6 %
Shanghai - Cina 3 266 -0,6 % 21 % 21 % 9,8 %
PX

posledni zavér 30. 10. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 900,0 -0,9 % 2,5 % 2,2 % -9,4 %
Erste Group Bank 1248,0 11 % -0,5 % 11 % 50,9 %
Kofola CeskoSlovensko 335,0 1,5% 0,9 % 0,9 % 24,5 %
Komeréni banka 812,5 0,7 % -0,2 % 1,8 % 19,5 %
Moneta Money Bank 118,0 -1,3 % 2,3 % 6,1 % 31,5 %
Philip Morris Czech Republic 1618,0 -0,2 % 1,1 % 5,8 % 1,3 %
Colt CZ, Group SE 615,0 -0,8 % 1,5 % -4,7 % 10,6 %
Vienna Insurance Group 760,0 -1,4 % -1,8 % -0,4 % 23,2 %

PX

posledni zavér 30. 10. 24 (CZK)

maximum za
poslednich 52 tydni

minimum za
poslednich 52 tydnu

objem obchodu -

1D (v ks)

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

praméru
CEZ 900,0 1010,0 798,0 123408 7,2 %
Erste Group Bank 1248,0 1277,5 823,0 59454 9,4 %
Kofola CeskoSlovensko 335,0 338,0 263,0 4506 8,4 %
Komeréni banka 812,5 878,0 666,0 56781 4,4 %
Moneta Money Bank 118,0 121,0 87,3 553735 14,0 %
Philip Morris Czech Republic 1618,0 1650,0 1460,0 214 6,0 %
Colt CZ, Group SE 615,0 688,0 518,0 20702 13,5 %
Vienna Insurance Group 760,0 800,0 608,0 2018 7,7 %
Komodity
posledni zavér 30. 10. 24 denni zména mésicéni zména vynos od 30. 09. 24 vynos od 31. 12, 23
Ropa Brent (USD/barel) 73,0 2,4 % 0,2 % 0,2 % -5,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,6 21 % 0,6 % 0,6 % -4,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 2788,7 0,0 % 57 % 5,7 % 35,2 %
Stfibro (USD/trojska unce) 33,9 0,0 % 8,3 % 8,3 % 42,4 %
Méd' (USD/t) 9398,0 0,1 % -3,0 % -3,0 % 11,0 %
Hlinik (USD/t) 2616,0 -1,6 % 0,2 % 0,2 % 9,7 %
Olovo (USD/) 2004,0 0,0 % -4,4 % -4,4 % -3,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 280,3 0,7 % -1,6 % -1,6 % 6,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 65,5 2,7 % 0,7 % 0,7 % -14,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 88,1 -2,9 % 1,1 % 11 % -3,7 %

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 neptebira 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 derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal§ich spole¢nosti tvoricich 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 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 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 rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmeén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, 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 vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni 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.

Z4adné 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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