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Americka centralni banka ponecha na zasedani v tomto tydnu turokové sazby nezménéné,
kdyz relativné silna hospodaiska dynamika v zavéru loiiského roku i zvysena inflace tamni
centralni bankéfe k rychlym krokiim v podobé sniZovani sazeb nenuti a ani se k tomu
podle nas nebudou zavazovat. Naproti tomu ECB na ¢tvrteénim zasedani ziejmé snizi
sazby o 25 bb a naznaci obdobny krok i pro biezen. HDP eurozéony za zavérec¢né Ctvrtleti
lonského roku bude dold stlaéovat vysledek za Némecko a Francii. Slaby hospodarsky

riist pro konec roku bude podle naseho odhadu reportovat i Cesky statisticky urad.

Q4 24 HDP: robustni USA, slaba eurozdna, jesté slabsi Cesko

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index (b.) Po Led 84,7 85,3 84,8
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po Led 85,1 85,5 85,4
IFO, slozka ocekavani (%) Po Led 84,4 85,2 85,0
USA Objednavky zbozi dlouh. spotieby (%, m/m) Ut Pro P -1,2 0,2 0,5
Objednavky bez dopr. (%, m/m) Ut Pro P -0,2 0,1 0,4
Spotiebitelska divéra podle Conf. Board (b.) Ut Led 104,7 108,5 105,6
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) St Pro 3,8 3,6 3,8
USA Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) St 4,25 4,25 4,25
Némecko HDP, SA (%, q/qd) ¢t 4QP 0,1 -0,1 -0,1
Eurozéna HDP, SA (%, y/y) Gt 4Q A 0,9 1,1 1,0
HDP, SA (%, q/q) Gt 4QA 0,4 0,2 0,1
Duvéra v ekonomiku (b.) Gt Led 93,7 95,1 94,2
Davéra v pramyslu (b.) Gt Led -141 -12,5 -13,7
Duvéra v oblasti sluzeb (b.) Gt Led 5,9 5,7 6,0
Mira nezaméstnanosti (%) Gt Pro 6,3 6,3
ECB: depozitni sazba (%) Gt 3,00 2,75 2,75
USA HDP (%, g/q anualizované) Gt 4QA 3,1 2,3 2,7
CR HDP (%, g/q) Pa 4QA 0,5 0,1 0,5
HDP (%, y/y) P4  4QA 1,4 1,3 1,6
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) Pa Led 10 8 15
Mira nezaméstnanosti, SA (%) Pa Led 6,1 6,1 6,2
Harmonizovana inflace (%, m/m) Pa Led P 0,7 -0,1 -0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa Led P 2,8 2,9 2,8
USA Osobni pfijmy (%) Pa Pro 0,3 0,4 0,4
Osobni vydaje (%) Pa Pro 0,4 0,6 0,5
Jéadrovy PCE cenovy index (%, m/m) Pa Pro 0,1 0,2 0,2

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

Pokud se trhy oprosti od uréitého zklamani z toho, Ze silna predvolebni protekcionisticka
rétorika Donalda Trumpa se zatim neodrazi v jeho prvnich krocich, mély by udalosti
tohoto tydne nahravat spiSe dolaru na akor eura. A to jak pokud jde o vysledky zasedani
centralnich bank na obou stranach Atlantického ocednu véetné predpokladanych komuniké

centralnich bankér(, tak i pokud se jedna o zvefejfiovana americka i evropska data. A plati to
pro prvni vysledky HDP za zavére¢né Ctvrtleti loriského roku i aktudlni predstihové indikatory.

Americka ekonomika je v dobrém stavu. Pfedbézné &islo HDP za Q4 24 by mélo ukazat na
pokradujicl nadpriimérnou rlstovou dynamiku. Medianova projekce FOMC pro potencialn rdst
¢ini pouze 1,8 %, Rozpoctovy Urad Kongresu (CBO) pak odhaduje potencidlni rist HDP na
2,1 %. My skute¢ny rGst pro zavére¢né tfi mésice lofiského roku vidime na 2,3 % q/q
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anualizované, trh je dokonce jesté vyse (+2,7 %). Zakladem rdstu je pfitom spotiebni poptavka,
vzestup redlnych spotiebitelskych vydajli za stejné obdobi vidime dokonce o 3,1 % g/q
anualizované. Podprlimérné ziejmé rostly investice, slabsi byl i piispévek zasob a Gistého
exportu. Sila domaci poptavky se samoziejme projevuje i v relativné persistentni jadroveé slozce
inflace, jak na konci tydne ukdze jadrovy PCE index. Celkové tato konstelace nevola po rychlém
a razantnim snizovani Urokovych sazeb ze strany Fedu. FOMC podle nas i v souladu s trznim
ocekavanim ponecha Urokové sazby nezménéné. Pro dalsi vyhled se nebude chtit zavazovat
k né&jakym kroklm, bude indikovat zavislost na aktudlnich zvefejiiovanych datech. Na§ pohled
na Taylorovo pravidlo, inflaéni o¢ekavani a redlné Urokové sazby indikuje, ze sazby Fedu pljdou
letos doll. Tento krok ¢ekdme na bfeznovém zasedani. A pak kazdy kvartal jedno snizeni.

Sazby Fedu dle Taylorova pravidla Redlny HDP v USA Americka jadrova inflace
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Evropska ekonomika naopak vykazuje silné znamky snizujici se ekonomické aktivity, na
kterou bude ECB reagovat nejenom dalSim snizovanim urokovych sazeb, ale i zavazkem
v uvolfiovani ménové politiky pokrac¢ovat. Na &tvrteCnim zasedani bude depozitni sazba ECB
snizena o 25 bb na 2,75 %, dal&i obdobné kroky podle nas pfijdou v bfeznu a dubnu, coz bude
znamenat, Ze depozitni sazba klesne na 2,25 %. Predstihové indikatory, zejména z prdmyslu,
jsou slabé, némecky Ifo index se sice za leden lehce zvedne, ale celkové zlistavad hodné nizko.
Zlepseni nalady v prdmyslu naznadi i sentiment indikator Evropské komise za leden, oproti
konsensu se ale obavame zklamani, u sluzeb dokonce vidime hrozbu poklesu. Celkové
nevyrazny rist ekonomiky eurozony za zavéreéné Gtvrtleti loriského roku odhali odhad HDP. Za
eurozénu jako celek predpokladame rlst o pouhych 0,2 % g/q (po pfedchozich +0,4 % q/q),
trzni konsensus je jesté o desetinu nize. Z velkych ekonomik rlist potahnou ty, kde je vétsi
zastoupeni sluzeb, tedy Spanélsko (0,5 % q/q) a ltélie (0,4 % g/q), naopak primyslové zemé
budou zaostavat: (Némecko -0,1 % g/q), Francie (-0,2 % g/q). Z poptavkového pohledu bude
za rlstem stat v podstaté vyluéné spotfeba domacnosti.

Regionalni pohled na HDP v eurozéné (%, 9/q) Disponibilni diichod a mira Gspor v eurozéné Sentiment indikatory v Evropé
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| z domova se v zavéru tydne dockame odhadu dynamiky HDP za zavérecné cGtvrtleti
lonriského roku. Oproti trznimu konsensu se obavame zklamani. Zatimco medianovy odhad
trznich analytik(l predvida meziétvrtletni rlist o 0,5 %, my to vidime pouze na 0,1 % g/q, tedy
na stejné dynamice, jako ukazuje trzni konsensus pro eurozénu jako celek a nad -0,1 % g/q,

27. ledna 2025 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
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které vidime pro Némecko. Z pohledu koruny to pfili§ povzbudiva zprava nebude, a to zejména
v kontextu, pokud by se naplnily vySe uvedené pfedpoklady a dolar vtomto tydnu opét
posiloval. Slab&i rist by byl také popudem k dal$imu uvolnéni ménové politiky CNB, coz
vzhledem k sou&asnému trznimu o&ekavani rovnéz nebude pozitivni zpravou pro korunu.

V zavéru lonského roku tedy ekonomika podle naseho odhadu zaznamenala pouze
nepatrné zlepseni a za cely rok 2024 pak vzrostla o0 0,9 %. Pro Q4 24 odhadujeme rlst HDP
0 jiz zminénych 0,1 % qg/q. Z hlediska struktury by knému méla pfispét hlavné domaci
poptavka. Spotfeba domécnosti se na pozadi obnoveného rlstu redlnych mezd a mirného
zlep$eni spotiebitelského sentimentu v Q4 24 podle nés zvysila 0 0,5 % q/q. Cekdme rovnéz
narlst spotfeby vlady. Zde by se mohla promitnout pomoc zasazenym regiondm po rozsahlych
zafijovych povodnich. Mirné mezi€tvrtletné vy8si podle nas byly i fixni investice. Pozitivné mohly
pUsobit investice statu do dopravni infrastruktury a obecné investice do dopravnich prostredkd,
jak naznaduje posledni vyvoj trzeb za prodej automobilll. Pfispévek &istého vyvozu na druhou
stranu pravdépodobné zlstal zaporny a mezi¢tvrtletni rist HDP v Q4 brzdil. Situace ve
zpracovatelském primyslu se nezlep$ila. Naopak v Q4 24 pravdépodobné doslo k urychleni
mezictvrtletniho poklesu jeho produkce na vice nez -1 % po -0,2 % v Q3 24. Zaporny pfispevek
pak predpokladame také pro zménu stavu zdsob a mélo by tak dojit k Casteéné korekci vyrazné
kladného pfispévku z Q3 24. Vyvoj této polozky je vSak velkou neznamou a nejistota kolem
nadeho odhadu HDP pro Q4 24 je tak zvySena.

Pres nastup Trumpa minuly tyden vitézilo euro

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Ceny pramyslovych vyrobctl (%, m/m) Po Pro 0,5 -0,1 0,3
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Po Pro 0,1 0,8 1,1
ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Led 15,7 10,3 15,1
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) Ut Led -93,1 -90,4 -93,1
Polsko Pramyslovéa produkce, NSA (%, m/m) St Pro -5,3 -8,0 -6,0
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) St Pro -1,3 0,2 2,5
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k18.1. 217 223 220
Eurozéna  Spotiebitelska divéra (saldo v %) Gt Led P -14,5 -14,2 -14,1
CR Spotiebitelska dlveéra (b.) Pa Led 100,5 97,1 100,8
Celkova ekonomicka duvéra (b.) Pa Led 97,7 97,4 97,7
Podnikatelska dlvéra (b.) Pa Led 97,1 97,5 97,0
Némecko PMI ve zpracovatelském primyslu (b.) Pa Led P 42,5 441 42,7
PMI ze sluzeb (b.) Pa Led P 51,2 52,5 51,0
Eurozona  PMI ve zpracovatelském primyslu (b.) Pa Led P 45,1 46,1 45,4
PMI ze sluzeb (b.) Pa Led P 51,6 51,4 51,5
USA PMI ve zpracovatelském pramyslu (b.) Pa Led P 49,4 50,1 49,8
PMI ze sluzeb (b.) Pa Led P 56,8 52,8 56,5
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Led F 73,2 52,4 73,2

1,063

1,047

1,042

1,087

1,81

T T T
20.01. 2101. 2201. 24.01. 27

Zdroj: Bloomberg

1 1,026
01.

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

Prvni tyden Gfadovani Donalda Trumpa v Ovalné pracovné Bilého domu se nesl ve
znameni oslabujiciho dolaru a posilujiciho eura. Spole¢na evropskd ména v celotydennim
hodnoceni atakovala dvouprocentni zisk. Jesté na pocatku minulého tydne se totiz kurz drzel
pod 1,030 USD/EUR, aby v priibéhu pate¢ni seance testoval 1,050 USD/EUR. JiZ od podzimu
trhy sézely na vitézstvi D. Trumpa a jeho protekcionistickou politiku s cilem ochranit ¢i podpofit
americké producenty. Minuly tyden znamenal urcité vystfizlivéni, o¢ekavani rychlého zavadéni
cel se nenaplnila, spie to vypada na postupnéjsi nabéh.

Samotny ekonomicky kalendar ale silnéj$imu euru v pribéhu minulého tydne rozhodné
nenahraval. Némecky ZEW index stale ukazoval na hodnoceni sou¢asné situace v blizkosti
pandemického minima, slozka oCekavani pak vyrazné zklamala. PMI z primyslu sice skongil
nad trznim konsensem a prekvapil pozitivné, i tady ale plati, Ze se stale nachazi hluboko
v pasmu kontrakce. Naproti tomu americky kalendat, ktery byl ale na nova data relativné chudy,
potvrdil stdle silnou situaci na trhu prace (v podobé stale nizkého poctu zadosti o podporu
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v nezaméstnanosti). Pozitivné pak v zavéru tyden prekvapil primyslovy PMI, ktery se v USA
prehoupl lehce pres 50 bod(l do pasma expanze.

Ze silnéjsiho eura proti dolaru, a i diky zmirnéni obav, Zze Trump rychle a razantné zavede
cla, ktera dopadnou na evropskou ekonomiku, profitovaly i mény stfedoevropského
procento, madarsky forint pak necelé procento. Relativné nejméné si polepSila Ceska koruna,
kdyz se jeji kurz posunul z pondé&lnich kotaci u 25,25 CZK/EUR k pate¢nim 25,10 CZK/EUR,
coz znamenalo zhodnoceni o zhruba dvé tfetiny procenta.

Zklamanim bylo zvefejnéni tuzemského konjunkturalniho prizkumu za leden. Vyrazné
zhorseni doslo v podstaté u v8ech dotazovanych kategorii. Zvysil se podil spotfebitell, kteff se
obavaji zhorseni celkové ekonomické situace v Cesku, i téch, ktefi vidi erndji svoji finanéni
situaci. Mirné ale stoupla podnikatelska dlvéra, a to i diky tomu, Ze se zlepSilo hodnoceni
v primyslu, i kdyZz naddle zGstava relativné nizké. Pocéet primysinikl, kiefi olekavajf
v nadchazejicich tfech mésicich zvyseni tempa rlstu vyrobni ¢innosti, mimé prevysil podil
podnikateld oéekavajicich pokles. Zarover ale vyrazné stoupl pocet respondentdl, ktefi povazuji
za svou hlavni bariéru produkce nedostate¢nou poptavku (uvedlo to pfiblizné 53 % podnikatel(,
v fijnu to bylo 42 %).

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,33 4,273 415,7
25,27 4,260 414,0
25,22 4,246 412,3
25,17 4,233 410,6
25,12 4,219 408,9
T T T T 1 25,06 . . . . \ 4,205 T T T T » 407,2
2001 21.01. 2201 2301 27.0L 2001 21.01. 2201 2301 27.0L 2001 2101 2201 23.01. 27.01
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 27 January Tuesday 28 January Wednesday 29 January Thursday 30 January Friday 31 January
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
ECB Bank Lending Survey M3 Money Supply YoY GDP SA YoY Unemployment Change (000's)
1Q25 Dec 3.8 3.6 3.9 4Q A 0.9 1.1 1.0 Jan 10 8 15
GDP SA QoQ Unemployment Claims Rate SA
4Q A 0.4 0.2 0.1 Jan 6.1 6.1 6.2
Consumer Confidence CPI EU Harmonized MoM
Jan F - -14.2 - Jan P 0.7 -0.1 -0.2
Economic Confidence CPI EU Harmonized YoY
Jan 93.7 95.1 94.2 (|Jan P 2.8 2.9 2.8
Industrial Confidence
sen 141 125 136 _
Services Confidence CPI EU Harmonized MoM
Jan 5.9 5.7 6.0 Jan P 0.2 0.0 0.0
Unemployment Rate CPI EU Harmonized YoY
Dec 6.3 6.3 Jan P 1.8 2.0 1.9
ECB Deposit Facility Rate CPI MoM
Jan-25 3.00 2.75 2.75 |[|JanP 0.2 0.0 0.0
ECB Main Refinancing Rate CPI YoY
Jan-25 3.15 2.90 2.90 (|JanP 1.3 1.5 15
ECB Marginal Lending Facility
Jan-25 3.40 3.15 3.15
GDP SA QoQ
4Q P 0.1 -0.1 -0.1
GDP WDA YoY
4Q P -0.3 0.0 0.0
GDP NSA YoY
4Q P 0.1 -0.5 -0.3
Consumer Spending MoM
Dec 0.3 0.2 0.2
Consumer Spending YoY
Dec 0.3 0.2 0.2
GDP QoQ
4Q P 0.4 -0.2 0.0
GDP YoY
4Q P 1.2 0.6 0.8
GDP WDA QoQ
4Q P 0.0 0.4 0.1
GDP WDA YoY
4Q P 0.4 1.5 0.6
Unemployment Rate
Dec 5.7 5.7
_
CPI MoM
Jan P 0.5 0.1 0.1
CPIl YoY
Jan P 2.8 29 29
CPI EU Harmonised MoM
Jan P 0.4 -0.2 -0.2
CPI EU Harmonised YoY
Jan P 2.8 2.9 2.8
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit, billion
Dec 0.9 0.9 1.0
Mortgage Approvals
Dec 65.7 65.0 65.0
M4 Ex IOFCs 3M Annualised
Dec 3.3 -
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons | Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
New Home Sales Durable Goods Orders FOMC Rate Decision (Upper Bound) [GDP Annualized QoQ Employment Cost Index
Dec 664 688 670 Dec P -1.2 0.2 0.8 Jan-25 4.50 4.50 450 [[4QA 3.1 2.3 2.6 4Q 0.8 0.9 1.0
Durables Ex Transportation FOMC Rate Decision (Lower Bound) Personal Income
Dec P -0.2 0.1 0.4 Jan-25 4.25 4.25 4.25 Dec 0.3 0.4 0.4
Conf. Board Consumer Confidence [|Fed IORB Rate Personal Spending
Jan 104.7 108.5 105.6 |[Jan-25 4.40 4.40 - Dec 0.4 0.6 0.5
PCE Price Index MoM
Dec 0.1 0.3 0.3
Core PCE Price Index MoM
Dec 0.1 0.2 0.2
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Mon day 27 y Tuesday 28 Janu ary Wednesday 29 January Thursday 30 Jal Yy Friday 31 January
U nit Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons |[Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons
Tokyo CPI Yo
Jan 31 31 3.0
Tokyo CPl Ex-Fresh Food Yo
Jan 2.4 2.4 2.5
Tokyo CPl Ex-Food, Energy Yo
Jan 1.8 1.8 1.9
Retail Sales MoM
Dec 1.9 1.1 -0.1
Industrial Production MoM
DecP -2.2 -0.9 -0.1
Retail Sales Yo'
Dec 28 5.5 35
Industrial Produ ction o’
DecP -2.7 -2.3 -3.0
U nit Prev 5G Cons_[|Unit Prev 5G Cons |[Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons
1% Medium-term Lending Fadility Rt
Jan-23  Z.00 2.00 2.00
Manufacturing PMI
Jan 50.1 49.9 50.1
Non-manufacturing PMI
Jan 52.2 52.3 52.2
U nit Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons |[Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Prev 5G Cons
p
GDP QoQ
40 A 0.5 0.4 0.5
GDP YoY
40 A 1.4 1.3 1.6
U nit Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons |[Unit Prev 5G Cons Prev 5G Cons [|Unit Prev 5G Cons
COutstanding Loans Mol Chile Monetary Policy Rate Selic Rate GDP NSAYoY National Unemployment Rate
Dec 1.2 0.9 - Jan 5.00 5.00 5.00 |[Jan-25 1225 13.25 1325 ||4QP 1.6 0.7 - Dec 6.1 6.1 -
Total Outztanding Loans, billion GDP SA QoQ
Dec 6315 6374 - [mexico [P E
Unemployment Rate NSA Colombia Minimum Repo Rate
Dec 28 26 - Jan 950 925 935
Trade Balance (USDm)
Dec -133 3151 —
U nit Prev 5G Cons_[|Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons
CPI ¥oY
Dec 23 2.6 25 Trade Balance (Sm})
CPI Qo Dec 5452  -2600 -10835
40 02 0.1 03 Exports (% YoY)
CPI ¥oY Dec 5.6 -13.4 -11.3
40 2.8 2.3 - Imports (% Yo'Y)
CPI Trimmed Mean Qo Dec 33 8.2 -10.4
40 0.8 0.7 05
CPITrimmed Mean Yo' Monday 3 F ebrua
CPl Weighted Median QoQ Industrial Production (% oY’}
40 0.9 0.8 05 Dec 0.1 4.5 -
CPl Weighted Median Yo" Industrial Production SA (% Mol )
40 38 3.7 35 Dec 0.7 35 -
Cyclical Leading Index Change
Dec 0.1 . -

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Svétové devizové trh
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Tydenni zprava

posledni zavér 24. 01. 25

CZK/EUR 25,08
CZK/USD 23,86
USD/EUR 1,051
USD/JPY 155,8
USD/CNY 72,41
GBP/USD 1,249
GBP/EUR 0,842
CHF/EUR 0,951
CHF/USD 0,905
NOK/EUR 11,750
SEK/EUR 11,47
PLN/EUR 4,212
PLN/USD 4,007
HUF/EUR 407,8
HUF/USD 387,9
RUB/EUR 103,26
RUB/USD 98,38
TRY/EUR 37,533
TRY/USD 35,679

Svétové dluhopisové trh

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

-1

2 %

0,4 %

1

4 %

0,7 %
0,1 %

mési¢ni zména
-0,2 %
-1,4 %
1,2 %
-1,0 %
-0,7 %
-0,3 %
1,4 %
1,6 %
0,5 %
-0,5 %
-0,7 %
1,1 %
-2,2 %
-0,6 %
-1,8 %
-0,7 %
-1,6 %
2,2 %
1,4 %

vynos od 31. 12. 24
-0,4 %
-2,0 %

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

1,8 %

1,3 %
-0,3 %
-0,3 %

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

-13,56 %
2,5 %
0,9 %

vynos od 31. 12. 24
-0,4 %
-2,0 %

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

1,8 %

1,3 %
-0,3 %
-0,3 %

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

-13,5 %
2,5 %
0,9 %

posledni zavér 24. 01. 25 (%)

CzZGB 2Y 3,41
CZGB 4Y 3,62
CZGB 10Y 4,12
GER 2Y 2,29
GER 5Y 2,38
GER 10Y 2,57
UST 2Y 4,27
UST 5Y 4,43
UST 10Y 4,62
PLGB 2Y 5,23
PLGG 5Y 5,70
PLGB 10Y 5,98
HUGB 3Y 6,28
HUGB 5Y 6,22
HUGB 10Y 6,67

Svétové trhy IRS

denni zména (bb)

-0,9
-3,2
0,3
4,5
3,1
1,9
0,0
0,0
0,0
-2,5
2,7
1,3
-4,1
-7,1
-7,4

mésiéni zména (bb)
-10,5
-15,3
-4,3
23,3
25,5
24,6
-6,7
-1,0
3,3
11,5
21,3
13,8
-2,0
21,3
19,3

spread vi¢i GER (bb) denni zména spreadu (bb)

111,8
123,9
155,1

197,6
204,5
205,2
293,7
331,7
341,3
399,1
383,5
410,1

-5,4
-6,3
-1,6

-45
3,1
1,9
7,0
04
0,6
8,6

10,2
93

posledni zavér 24. 01. 25 (%)

CZK 2y 3,53
CZK 5Y 3,58
CZK 10Y 3,75
EUR 2Y 2,40
EUR 5Y 2,44
EUR 10Y 2,52
UsD 2y 4,11
USD 5Y 4,11
USD 10Y 4,16
PLN 2Y 5,20
PLN 5Y 4,97
PLN 10Y 5,15
HUF 2Y 6,41
HUF 5Y 6,53
HUF 10Y 6,81

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK 4,00
EUR (depo) 3,00
USD (horni limit) 4,50
JPY 0,50
GBP 4,75
CHF 0,50
NOK 4,50
SEK 2,50
HUF 6,50
PLN 5,75

denni zména (bb)

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

O/N sazba (%)

3,95
2,93
4,36
0,15
4,75
0,40
4,45
2,28
6,55
5,55

mésiéni zména (bb)
-8,3
-4,3
0,2
21,0
21,4
18,7
-4,6
1,1
5,8
-0,6
0,6
3,2
-12,0
-8,0
-3,0

3M BOR (%)
3,85
2,64
4,85
0,74
5,30
0,71
4,59
2,40
6,50
5,78

spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

112,4
113,6
123,5

170,3
167,0
164,2
279,6
252,6
263,4
400,6
408,6
429,5

2Y swap (%)
3,563
2,48
4,09
0,73
4,20
0,19
4,28
2,35
6,41
5,20

-3,4
35
11

-6,3
-6,0
-3,5
-1,6
-0,5

2,4
-8,1
-8,0
-4,1

10Y swap (%)
3,75
2,51
412
1,15
412
0,51
4,01
2,67
6,75
5,16

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

Svétové akciové trh

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

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

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

PX

posledni zavér 24. 01. 25
44 424
6101
19 954
5219
7928
21 395
8 502
1885
2379
85172
299
17 062
10105
39 932
20 066
3253

denni zména

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

meésiéni zména
2,6 %
1,0 %
-0,4 %
74 %
8,9 %
78 %
4,5 %
7,0 %
8,0 %
71 %
0,1 %
1.2 %
4,5 %
2,3 %
-0,2 %
-4,2 %

vynos od 31. 12. 24
4,4 %
3,7 %
3,3 %
6,6 %
74 %
75 %
4,0 %
71 %
8,5 %
74 %
0,1 %
2,0 %
2,8 %
0,1 %
0,0 %

-3,0 %

vynos od 31. 12. 24
4,4 %
3,7 %
3.3 %
6,6 %
74 %
75 %
4,0 %
71 %
8,5 %
7.4 %
0,1 %
2,0 %
2,8 %
0,1 %
0,0 %

-3,0 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni zavér 24. 01. 25 (CZK)
1060,0

1572,5

416,0

898,0

139,2

1720,0

695,0

785,0

posledni zavér 24. 01. 25 (CZK)

1572,5
416,0
898,0
139,2

1720,0
695,0
785,0

denni zména

3,4 %
0,2 %
-1,0 %
0,3 %
-2,2%
0,0 %
-0,3 %
-0,4 %

maximum za
poslednich 52 tydna

1578,0
417,0
904,0
143,6

1720,0
695,0
800,0

denni zména

tydenni zména

mésicni zména

mésicni zména
121 %

57 %

5,6 %

6,0 %

1,2 %

2,4 %

3,3 %

3,3 %

objem obchodu
1D (v ks)

276395
14636
2904
131805
494293
238
30058
486

roéni zména
20,9 %
59,1 %
52,4 %
20,4 %
42,5 %

7,2 %

21,5 %
18,2 %

po objemu
obchodu -1D k 6M
praméru

2,4 %
5,8 %
12,1 %
11,9 %
8,4 %
11,6 %
1,7%

posledni zavér 24. 01. 25

Ropa Brent (USD/barel) 78,8
Ropa WTI (USD/barel) 75,0
Zlato (USD/trojska unce) 2770,6
Stribro (USD/trojska unce) 30,6
Méd' (USD/t) 9156,3
Hlinik (USD/t) 2641,0
Olovo (USD/t) 1939,0
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 309,8
Emisni povolenky (EUR/t) 80,0
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 93,0

-0,1 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,4 %
0,7 %

-0,5 %
0,2 %
1,1 %

-0,7 %

7,6 %
5,9 %
5,9 %
31%
3,5 %
3,0 %
2,3 %
5,5 %
17,4 %

vynos od 31. 12. 24
6,3 %
4,5 %
5,6 %
6,1 %
5,8 %
3,56 %

-0,7 %

4,4 %
11,7 %
-5,7 %

vynos od 31.
6,3 %
4,5 %
5,6 %
6,1 %
5,8 %
3,5 %
-0,7 %
4,4 %
11,7 %
-5,7 %

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,4 0,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,6 2,0 0,0 0,8 1,5 2,2 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 1,7 1,0 2,1 1,9 1,7 2,3 2,5 2,7 -2,9 1,7 2,3 2,6 2,0 1,8
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,2 4.4 4,0 4,3 4,5 3,7 3,1 2,5 3,5 4,0 34 1,2 1,8 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,1 0,7 1,1 1,1 2,7 1,7 2,2 2,6 2,7 0,7 2,3 31 2,6 2,4
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 1,9 1,3 1,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5 2,6 1,0 -0,7 0,1 0,3 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) -2,9 -2,2 -2,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,1 0,2 -2,7 -1,9 -0,1 0,0 0,1 0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 833 739 344 306 796 563 16,8 16,9 1225 222,2 169,7 1910 232,7 2721
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 49 12,3 3,3 31 0,8 2,0 2,7 0,8 4,9 2,1 55 5,8 57
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,7 1,6 8,8 4,9 3,7 2,4 3,6 4,0 -6,3 2,8 3,4 53 51 5,2
Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,0 -2,1 0,4 -1,9 -1,1 0,4 0,9 1,8 -0,8 -1,1 0,5 2,6 2,3 23
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -6,4 -5,7 1,6 0,6 1,3 4,3 1,9 3,2 -2,6 -2,5 2,6 3,2 3,8 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 3,4 4,4 52 4,3 3,0 31 2,5 29 -4,4 4,3 2,9 31 2,5 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,2 6,5 6,5 6,2 58 58 58 5,6 8,0 6,6 58 54 4,8 4,1
Mzdy (realné, y/y, %) 5,0 3,8 3,9 3,9 3,3 3,7 4,1 3,9 -2,4 4,1 3,8 3,3 2,6 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,9 3,7 3,8 3,8 4,2 3,8 3,8 3,8 3,6 3,8 3,9 3,8 3,9 4,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,8 2,5 2,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 25 25 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 3,7 2,1 2,1 2,2 -0,7 0,3 0,5 0,6 1,5 2,5 0,2 0,6 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 2,6 2,5 2,7 2,2 1,7 1,7 1,8 10,7 2,5 1,8 2,0 2,2 2,0
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, %) (*) 2,8 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 7,6 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1
Ceny potravin (y/y, %) (*) -1,2 0,0 1,1 2,2 3,5 3,0 2,0 1,6 10,0 0,5 2,5 19 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 04 7,3 -3,9 -9,0 9,6 -11,9 -9,2 -4,0 -12,4 -1,3 -8,7 -0,3 1,4 1,3
Regulované ceny (y/y, %) 6,2 59 5,8 7,3 1,1 0,7 1,1 1,2 27,8 6,3 1,0 1,8 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) -0,9 1,1 1,3 0,7 0,0 0,7 0,2 0,7 53 0,5 0,4 1,4 15 1,7
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 6,4 54 4,6 4,1 3,8 3,3 3,0 3,0 7,0 5,0 3,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 6,2 53 4,5 4.3 3,8 3,3 3,3 3,3 7,1 5,0 3,4 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (prameér) 25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6 24,0 25,1 24,8 24,4 24,2 239
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 0,5 0,7 1,0 1,2 1,0 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 -0,1 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9
CPIl v EMU (y/y, %) 2,6 2,5 2,2 2,0 2,0 1,9 1,7 1,8 55 2,3 1,8 19 1,9 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 82,7 856 864 750 720 685 670 675 825 824 688 677 67,4 67,8
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou o¢idtény o primérni dopad dariovych zmén
Aktualizace prognézy: 23.10.2024
27.ledna 2025 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

Severni Amerika

EURUSD 1.07 1.08 1.10 1.12 1.09 1.16 1.19 1.21
Evropa

EURGBP 0.82 0.83 0.84 0.85 0.84 0.86 0.88 0.89
GBPUSD 1.30 1.30 1.31 1.32 1.31 1.34 1.35 1.35
Asie

USDCNY 7.40 7.30 7.20 7.20 7.28 7.20 7.20 7.00
USDJPY 150.0 148 145 142 146 140 136 135
AUDUSD 0.66 0.70 0.70 0.71 0.69 0.74 0.75 0.75
USDKRW 1300 1280 1260 1250 1273 1215 1200 1200
USDTWD 32.3 32.1 32.0 31.0 31.9 30.0 29.5 29.0
USDINR 83.2 83.1 82.5 82.0 82.7 82.4 83.5 84.5
USDIDR 15800 15800 15825 15825 15813 15856 15888 15919
Latinska Amerika

USDBRL 5.37 5.27 5.18 5.16 5.25 5.16 5.25 5.36
USDMXN 19.50 19.00 18.60 18.51 18.90 18.28 18.18 18.49
USDCLP 940 930 925 916 928 908 915 922
USDCOP 4152 4126 4070 4111 4115 4215 4331 4419
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90
EURPLN 4.30 4.30 4.35 4.35 n/a n/a n/a n/a
EURHUF 415.0 420.0 425.0 430.0 n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

3
a 2027
2025

Severni Amerika

USDCZK 23.3 23.0 22.5 21.9 22.7 21.1 20.4 19.8
Evropa

GBPCZK 30.4 29.9 29.4 28.9 29.7 28.4 27.7 26.9
Asie

CNYCZK 3.2 3.1 3.1 3.0 3.1 2.9 2.8 2.8
CZKJIPY 6.4 6.4 6.5 6.5 6.4 6.6 6.6 6.8
AUDCZK 154 16.1 15.7 15.6 15.7 15.5 15.3 14.9
CZKKRW 55.8 55.7 56.1 57.0 56.1 57.5 58.8 60.5
CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5
CZKINR 3.6 3.6 3.7 3.7 3.6 3.9 4.1 4.3
CZKIDR 678 688 705 722 697 751 778 803
Latinska Amerika

BRLCZK 4.3 4.4 4.3 4.2 4.3 4.1 3.9 3.7
MXNCZK 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
CZKCLP 40.3 40.5 41.2 41.8 40.9 43.0 44.8 46.5
CZKCOP 178.1 179.7 181.3 187.5 181.3 199.5 212.1 222.8
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.95 24.80 24.70 24.55 24.80 24.40 24.20 23.90
PLNCzK 5.80 5.77 5.68 5.64 n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 16.6 16.9 17.2 17.5 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 udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartalu, rodni data pak priiméry za rok
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Finan€ni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

3
q 2027
2025

Severni Amerika

USA 4.00 4.20 4.35 4.50 4.25 4.25 4.28 4.37 4.43
Evropa

Eurozéna 2.20 2.25 2.35 2.45 2.31 2.38 2.60 2.80 2.98
V. Britanie 4.10 3.90 3.80 3.70 4.09 3.88 3.58 3.60 3.78
Asie

Cina 2.20 2.30 2.40 2.40 2.23 2.33 2.25 2.20 2.20
Japonsko 1.15 1.30 1.45 1.50 0.94 1.35 1.65 1.95 2.00
Australie 4.00 4.00 4.10 4.00 4.09 4.03 3.75 3.50 3.50
Jizni Korea 2.90 3.00 3.10 3.00 3.18 3.00 3.00 3.00 3.00
Taiwan 1.50 1.55 1.60 1.60 1.50 1.56 1.60 1.60 1.60
Indie 6.60 6.70 6.60 6.50 6.87 6.60 6.25 5.95 5.75
Indonésie 6.90 6.95 6.90 6.80 6.86 6.89 6.58 6.94 7.00
Latinska Amerika

Brazilie 12.50 12.25 12.00 11.72 12.12 11.15 10.78 10.33 10.03
Mexiko 9.75 9.50 9.25 8.98 9.37 8.50 8.14 7.89 7.83
Chile 5.25 5.00 5.00 4.88 5.03 4.95 5.11 5.99 6.52
Kolumbie 10.25 9.75 9.25 8.72 9.49 7.59 7.16 7.26 7.26
Stredni Evropa

Cesko 3.90 3.85 3.80 3.75 3.85 3.70 3.75 3.85 3.85
Polsko 5.40 5.10 5.00 4.80 n/a n/a n/a n/a n/a

Mad’arsko 6.40 6.00 5.60 5.20 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

as 2027
2025

Severni Amerika

USA 4.13 3.88 3.63 3.38 3.75 3.13 3.44 4.06 4.13
Evropa

Eurozéna (DFR) 2.50 2.25 2.25 2.25 2.31 2.25 2.25 2.25 2.25
V. Britanie 4.50 4.25 4.00 3.75 4.13 3.19 3.00 3.00 3.00
Asie

Cina 1.30 1.30 1.20 1.20 1.25 1.05 1.00 1.00 1.00
Japonsko 0.50 0.75 0.75 1.00 0.75 1.25 1.69 1.75 1.75
Australie 4.35 4.10 3.85 3.60 3.98 3.16 3.10 3.10 3.10
Jizni Korea 2.75 2.50 2.50 2.50 2.56 2.50 2.50 2.50 2.50
Taiwan 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Indie 6.00 5.75 5.50 5.50 5.69 5.25 5.00 4.75 4.50
Indonésie 5.25 5.00 4.75 4.50 4.88 4.38 4.44 4.69 5.00
Latinska Amerika

Brazilie 12.00 12.00 11.75 11.25 11.75 10.06 9.19 8.81 8.75
Mexiko 9.50 9.00 8.50 8.00 8.75 7.38 6.75 6.25 6.00
Chile 4.50 4.25 4.00 4.00 4.19 4.00 4.06 4.88 5.25
Kolumbie 8.25 7.25 6.75 6.50 7.19 5.88 5.50 5.50 5.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.50 3.00 3.00 3.00 3.25 3.00 3.00 3.00 3.00
Mad'arsko 6.50 6.25 6.00 5.75 n.a n.a n.a n.a n.a
Polsko 5.75 5.75 5.50 5.25 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 udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartalu, rodni data pak priiméry 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 dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv 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 pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvirce 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 Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiCni 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 diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni 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 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stetu z4jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné 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 nastroj. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investini nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdgjsich predpis(.

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