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Némecky ZEW index (b.)

Trhy v minulém tydnu hybala predevSim geopolitika a zda se, ze tento tyden to nebude
vypadat o moc jinak. Mame za sebou mnichovskou konferenci k valce na Ukrajiné, nyni
to vypada primarné na dvoustranna jednani mezi USA a Ruskem, predstavitelé EU se dnes
sejdou v Pafrizi. Tento vikend nas ¢ekaji némecké volby, ve Francii hrozi, ze tamni vilada
bude celit hlasovani o nediivéfe. A samoziejmé dale budou sledovany kroky Donalda
Trumpa v oblasti celni politiky. Ekonomicky kalendaf bude zajimavy az v samotném
zavéru tydne, kdy se dockame predbéznych unorovych PMI. Obavame se, ze nalada bude
negativné ovlivhéna dosavadnimi kroky Donalda Trumpa.

Evropské PMI doplati na razantni nastup Trumpa do funkce

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Ceny prumyslovych vyrobet (%, m/m) Po Led 0,6 0,7 0,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Po Led 2,8 1,1 1,3
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Unor 10,3 20,0 20,0
ZEW index — hodnoceni sougasné situace (b.) Ut Unor -90,4 -90,0 -89,4
USA Zapis z jednani FOMC St z29.1.
Vyhled podnikatel( z okoli Philadelphie (%) Gt Unor 44,3 25,4
Nové #adosti o podporu v nezam. (tis.) ¢t k15.2. 213
Eurozéna Spotebitelska dilvéra (saldo v %) ¢t UnorP -14,2 -14,0 -14,0
CR Spotiebitelska diivéra (b.) P4  Unor 97,1 98,5 98,2
Podnikatelska dlivéra (b.} Pa Unor 97,5 97,5
Celkova dlvéra v ekonomiku (b.) Pa Unor 97,4 97,5
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) P4 UnorP 45,0 451 45,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Unor P 52,5 52,3 52,5
Eurozéna PMI ze zpracovatelského prumyslu (b.) Pa UnorP 50,2 50,1 50,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa UnorP 46,6 46,6 47,0
USA PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa Unor P 51,2
PMI ze sluzeb (b.) Pa _ UnorP 52,9
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Nejvyznamnéjsi udalosti tohoto tydne budou v jeho zavéru konané predc¢asné parlamentni
volby v Némecku. Klicovu otazkou je, kolik malych stran se dostane pres pét procent a bude
tak mit zastoupeni v Bundestagu. To totiz bude dllezité pro posouzeni, zda maji centristické
strany Sanci na dvoutfetinovou ustavni vétSinu, kterd bude potfebna pro rozvolnéni dluhové
brzdy. Podrobnéji jsme se ndmecké politice a ekonomickym vazbam Ceska a Némecka vénovali
ve dvou specidlnich boxech aktudlnich Ekonomickych vyhledd (https:/bit.ly/CEO 1Q25 CZ).
Déle v tomto tydnu hrozi hlasovani o ned(ivére francouzské vliadé, podle kolegl ze Société
Générale by to v8ak méla ustat. A nadale bude nezbytné sledovat kroky Donalda Trumpa
v geopolitickych i celnich otazkach. To vSe bude podle nas hybateli (nejenom) devizovych trhq,
které zfejmé zlistanou v médu zvysené volatility navzdory tomu, Ze ekonomicky kalendaf toho
tento tyden pfili$ nenabidne.

Ze zvefejiiovanych dat bude tento tyden pozornost sméfovat k sentiment indikatordm,
které budou pode nas pod negativnim vlivem nejistoty po nastupu Donalda Trumpa do funkce.
A plati to zejména pro evropské PMI ze sluZeb i zpracovatelského primyslu za Unor, kdyz ziejmé
zlistanou na lednovych, z historického pohledu, nizkych hodnotach. Zadné velké zlepseni ale
neotekdvdme ani od Unorové spotiebitelské dlvéry v eurozéné ¢&i ocekavani investorl

Ctéte, prosim, dlilezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokon¢&eni: 17. Unora 2025, 07:35


https://bit.ly/CEO_1Q25_CZ
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v némeckou ekonomiku v podob& ZEW indexu, zejména pokud jde o hodnoceni stavajici
situace.

Spotrebitelska diivéra v eurozéné (saldo v %) PMI ze zpracovatelského prdmysiu (b.)
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Tuzemsky ekonomicky kalendar prinese v tomto tydnu informace o lednovém vyvoji cen
v primarnich okruzich a Gnorovy konjunkturalni prizkum. Ceny priimyslovych vyrobcl
podle nds potvrdi utlumeny cenovy vyvoj kvlli problémim priimyslového sektoru. Odhady jsou
v8ak zatizeny zna&nou nejistotou, zejména v souvislosti s vyvojem energetickych cen. Ceny
zemédélskych vyrobcl pak naznaci dalsi vyvoj cen potravin v rdamci spotfebitelské inflace.

Vyrazny pokles tuzemské spotiebitelské dlivéry na poéatku roku vyvolava vzhledem ke
kolisavé naladé spotFebitell pochybnosti o sile oziveni spotfebitelské poptavky. Stale
oc¢ekdvame, ze spotfeba domdcnosti bude v pribéhu roku 2025 postupné rlst, i kdyz ji
pravdépodobné bude omezovat sklon domacnosti k Usporam, ktery v dlsledku previadajici
nejistoty zlstava zvyseny. K prudkému poklesu spotiebitelské dlivéry v lednu podle nas doslo
kvdli rdstu cen vybranych potravin a v mensi mife i cen pohonnych hmot, na které jsou
spotrebitelé obecné citlivéjsi. V unoru oCekavame, ze dojde k ur€itému zlepSeni a spotrebitelskd
dlvéra se zvysi na 98,5 bodu z 97,1 bodu zaznamenanych v lednu.

Spotiebitelska divéra a utraty Spotiebitelska diivéra a ceny pohonnych hmot
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Maloobchodni trzby bez aut ===== TrZzby ve sluzbach

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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USD/EUR

Telefonat Trumpa s Putinem podpofil investorsky apetit k riziku

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R Podil nezaméstnanych osob (%) Po Led a1 4,3 4,3
Eurozona  Duavéra investora Sentix (b.) Po Unor -17,7 -12,7 -16,5
USA Duvéra malych podnik( v ekonomiku (NFIB, b.) Ut Led 105,1 102,8 104,7
¢R CPI (%, m/m) St Led F 1,3 1,3 1,3
CPI (%, y/y) St Led F 2,8 2,8 2,8
USA CPI (%, m/m) St Led 0,4 0,5 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) St Led 0,2 0,4 0,3
CPI (%, y/y) St Led 2,9 3,0 2,9
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) St Led 3,2 3,3 3,1
CR Bilance bé&zného uétu (mld. CZK) Ct Pro 30,01 15,19 7,35
Polsko HDP, SA (%, q/q) ¢t 4QP 0,1 1,3 1,4
HDP, NSA (%, y/y) Gt 4QP 2,7 3,2 3,3
Eurozéna  Primyslova produkce, SA (%, m/m) Gt Pro 0,4 -1,1 -0,6
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Gt Pro -1,8 -2,0 -3,1
USA PPI, SA (%, m/m) Ct Led 0,5 0,4 0,3
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) Gt Led 0,4 0,3 0,3
Nové Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 8.2. 220 213 216
Polsko CPI (%, m/m) Pa Led 0,0 1,0 0,7
CPI (%, y/y) Pa Led 4,7 53 5,0
Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) Pa 4QP 0,0 0,1 0,0
HDP, SA (%, y/y) Pa 4QP 0,9 0,9 0,9
Zaméstnanost, SA (%, 9/q) Pa 4QP 0,2 0,1
Zaméstnanost, NSA (%, y/y) Pa 4QP 1,0 0,6
USA Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) Pa Led 0,4 -0,9 -0,2
Maloobchodni trzby bez aut, SA (%, m/m) Pa Led 0,4 -0,4 0,3
Pramyslovéa produkce (%, m/m) Pa Led 0,9 0,5 0,3
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Minuly tyden byl na finanénich trzich ve znameni Ustupu rizikové averze, coz prospélo
rizikovéjSim aktivim. Na devizovém trhu tak vyrazné posilovalo euro na Ukor amerického
dolaru. Spole¢na evropska ména si béhem jednoho tydne polepsila vici zelenym bankovkam
o témérF procento a pul, kdyz se kurz v samotném zavéru tydne dostal do blizkosti Urovné
1,050 USD/EUR. Takto silné bylo euro naposledy pfed tfemi tydny. Trhy jiz ignorovaly dalsi
zavedeni cel ze strany Spojenych statl, tentokrate na dovoz oceli a hliniku. Optimismus
investorlim vlil do Zil telefonat mezi Donaldem Trumpem a Vladimirem Putinem, ktery se
uskuteénil uprostied pracovniho tydne a ktery byl pfislibem mozného posunu ohledné véalky na
Ukrajiné na vikendové konferenci v Mnichové. Ta vyznéla vy smyslu, Ze jednani povedou
primarné Spojené staty a Rusko a jejich delegace budou pfipravovat setkani obou prezidentd.
Evropa zlstava spiSe mimo, proto se dnes sejdou jeji leadfi v Pafizi.

Jinak samotny ekonomicky kalendar hral minuly tyden druhé housle. Nic se ale nezménilo
na jeho vyznéni z pfedchozich tydnl - pokracuje publikovani dat ukazujicich na lepsi
redlnou vykonnost americké ekonomiky ve srovnani s evropskou a ruku v ruce s tim na
vySSi inflaéni tlaky v USA v porovnani s eurozénou. Problémy maji dlouhodobé evropsti
primysinici, coz potvrdila prosincova &isla. Pateéni zpresnéni dat HDP za Q4 24 sice pfineslo
nepatrné zlepseni na +0,1 % g/qg z plivodné udavané mezi¢tvrtletni stagnace. Na geografické
struktufe je ale patrné, Zze primyslové zemé trpi (Némecko zaznamenalo b&hem Q4 24 pokles
0 0,2 % g/q). Ze Spojenych statl jsme se dockali neGekané vyssich inflaénich dat za leden.
Vyraznéji prekvapila spotfebitelska jadrova inflace, jejiz meziroéni dynamika v USA vzrostla na
3,3 % z pfedchozich 3,1 %; mirné nad konsensem skoncily i lednové ceny primyslovych
vyrobc(, a to hlavné kvlli draz$im pohonnym hmotéam. Proinflaéni data zapadla do jestfabi
rétoriky prezidenta americké centralni banky J. Powella, ktery minuly tyden vystupoval pred
kongresmany. Ménova politika by podle néj zatim méla z(istat spiSe restriktivni. Zklamanim ale
z tohoto pohledu byla pate¢ni data americkych maloobchodnich trzeb za leden, ktera skongila
napfi¢ strukturou hluboko pod trznimi odhady. Tady je ale otazkou, do jaké miry se statistikami
zamavalo extrémni pocasi - od velkych mrazll po kalifornské pozary. Naopak lednova
primyslova vyroba v USA prekvapila pozitivné.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Zdroj: Bloomberg

CR: CPI inflace (%, y/y)

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Minuly tyden byl tspésny i pro stredoevropské mény, které také profitovaly z ustupuijici
averze k riziku diky nadé&jim ohledné feseni valky na Ukrajiné. Do toho madarsky forint i polsky
zloty doslaly v minulém tydnu impuls v podobé vySssi nez oCekavané lednové inflace, coz
pfedznamendva restriktivnéjsi politiku centralnich bank po deldi dobu. Relativné nejméné
posilila v minulém tydnu Ceska koruna, kdyz se v samotném zavéru tydne jeji kurz drzel tésné

pateéni seance dostal az na hodnotu 23,85 CZK/USD.

Odchylka inflace od prognézy CNB (pb)  CR: bé&zny (iéet platebni bilance (% HDP)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Z domova se investofi v minulém tydnu dockali potvrzeni lednové inflace na dfive
oznameném odhadu ve vy$i 2,8 % y/y. Ceskd ndrodni banka naproti tomu pro leden o&ekavala
2,5 %. K odchylce od prognézy centralni banky pfispély hlavné vySsi ceny potravin a v mensi
mife i regulované ceny. Kli¢ova jadrova inflace, jejimz zmirnénim &asto €lenové bankovni rady
podmifuji daléi uvolnéni ménové politiky, naopak za o&ekavanim CNB mirné zaostala. Navzdory
vys$8i Urovni tak podle nds lednovy Udaj nahrava dalsimu poklesu sazeb. Vice k inflaénim &isliim
v naSem komentafi zde https://bit.ly/CPl Jan25 CZ. Zaznam z posledniho jednani bankovni
rady CNB, kde doslo k obnoveni cyklu snizujicich se sazeb, pfinesl tradiéné spise jestiabi
vyznéni s dlirazem na proinflanéi rizika. Nicméné vnimame uréity Ustup téchto obav zejména
pokud jde o inflaci v sektoru sluzeb. Detailni komentai k ,minutes” je k nalezeni zde
https://bit.ly/3CGf5Dr. Na nejvys$si hodnotu od pandemického roku 2020 vzrostl podil
nezaméstnanych. Vzestup na 4,3 % z prosincovych 4,1 % byl ale Cisté zalezitosti sezénnosti.
Z pohledu koruny pozitivné prekvapil i vysoky prebytek bézného uétu platebni bilance za
prosinec i cely rok 2024. Rok 2025 jiz ale bude o néZem jiném, jak jsme komentovali tady
https://bit.ly/4b0fayz.
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Monday 17 February Tuesday 18 February Wednesday 19 February Thursday 20 February Friday 21 February
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
ZEW Survey Expectations Consumer Confidence HCOB Eurozone Composite PMI
Feb 10.3 20.0 20.0 Feb P -14.2 -14.0 -14.0 ||Feb P 50.2 50.1 50.5
ZEW Survey Current Situation HCOB Eurozone Manufacturing PMI
Feb -90.4 -90.0 -89.4 Feb P 46.6 46.6 47.0
HCOB Eurozone Services PMI
FebP 513 513 515
CPI EU Harmonized MoM
ZnF 02 02 02
CPI EU Harmonized YoY HCOB Germany Manufacturing PMI
Jan F 1.8 1.8 1.8 Feb P 45.0 45.1 45.5
CPI MoM HCOB Germany Services PMI
Jan F -0.1 -0.1 -0.1 Feb P 525 52.3 52.5
CPI YoY HCOB Germany Composite PMI
Jan F 1.4 14 1.4 Feb P 50.5 50.3 51.0
CPI Ex-Tobacco Index
Jan 1189 1856 -
Business Confidence
Feb 95 95 96
Manufacturing Confidence
Feb 95 96 96
Production Outlook Indicator
Feb -15 -14 -13
Own-Company Production Outlook
Feb 1 3 3
HCOB France Manufacturing PMI
Feb P 45.0 44.1 45.3
HCOB France Services PMI
Feb P 48.2 48.0 49.0
HCOB France Composite PMI
Feb P 47.6 47.2 48.3
CPI FOI Index Ex Tobacco
Jan 120.2 1209 --
CPI EU Harmonized YoY
Jan F 1.7 1.7 1.7
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 ||CPI MoM GfK Consumer Confidence
Dec 5.6 6.1 59 Jan 0.3 -0.4 -0.3 Feb -22 . -22
‘Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY [|CPI YoY PSNB ex Banking Groups
Dec 5.6 5.9 59 Jan 2.5 2.7 2.8 Jan 17.8 -20.0 --
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI Core YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Dec 4.4 4.5 4.5 Jan 3.2 3.6 3.7 Jan -0.6 1.0 0.9
Employment Change 3M/3M CPI Services YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Dec 36 30 43 Jan 4.4 5.1 5.1 Jan 2.9 0.7 0.5
Payrolled Employees Mth Change ||CPIH YoY S&P Global UK Manufacturing PMI
Jan -47 -30 Jan 3.5 3.7 3.7 Feb P 48.3 48.5 48.5
RPI MoM S&P Global UK Services PMI
Jan 0.3 -0.1 0.0 Feb P 50.8 51.0 51.0
RPI YoY S&P Global UK Composite PMI
Jan 3.5 3.6 3.6 Feb P 50.6 50.6
RPI Ex Mort Int.Payments (YoY)
Jan 2.9 . --
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Housing Starts Existing Home Sales
Jan 1499 1375 1394 Jan 4.2 4.1 4.2
Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM
Jan 15.8 -8.3 -7.0 Jan 2.2 -2.8 -2.1

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

Komer¢ni banka
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Other Countries

Monday 17 February Tuesday 18 February Wednesday 19 February Thursday 20 February Friday 21 February
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
GDP Annualized SA QoQ Natl CPI YoY
4Q P 1.2 1.4 1.1 Jan 3.6 4.0 4.0
GDP SA QoQ Natl CPI Ex Fresh Food YoY
4Q P 0.3 0.3 0.3 Jan 3.0 3.2 3.1
GDP Nominal SA QoQ Natl CPI Ex Fresh Food,Energy YoY
4Q P 0.5 1.3 1.2 Jan 2.4 2.6 25
GDP Deflator YoY
4QP 2.4 2.9 2.8
GDP Private Consumption QoQ
4Q P 0.7 -0.4 -0.3
GDP Business Spending QoQ
4Q P -0.1 1.4 0.9
Inventory Contribution % GDP
4QP 0.2 -0.1 -0.2
Net Exports Contribution % GDP
4QP -0.2 0.3 0.4
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
Feb-25 3.1 3.1 3.1
5-Year Loan Prime Rate
Feb-25 3.6 3.6 3.6

Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
PPl Industrial MoM Consumer Confidence Index
Jan 0.6 0.7 0.9 Feb 97.1 98.5 98.2
PPl Industrial YoY
Jan 2.8 1.1 1.3
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons _[[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Economic Activity MoM Retail Sales YoY GDP NSA YoY
Dec 0.1 -0.4 -0.2 Dec -1.9 -1.8 - 4Q F 0.6 0.6 -
Economic Activity YoY Retail Sales MoM GDP SA QoQ
Dec 4.1 3.5 3.7 Dec -0.1 -0.4 - 4Q F -0.6 -0.6 -
GDP Full Year YoY
2024 3.2 1.4 --
Economic Activity IGAE YoY
Dec 0.5 0.3 --
Economic Activity IGAE MoM
Dec 0.4 -0.7 -
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
RBA Cash Rate Target \Wage Price Index QoQ Export Orders YoY
Feb-25 4.4 4.1 4.1 4Q 0.8 0.8 0.8 Jan 20.8 -1.8 3.6
'Wage Price Index YoY
4Q 35 32 32 _
Employment Change
Jan 56.3 20.0 20.0
Unemployment Rate
Jan 4.0 4.1 4.1
Participation Rate
Jan 67.1 67.2 67.1
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a icky vyzkum, Ko ¢ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni trhy
Svétové devizové trhy

posledni zavér 14. denni zména mésicni zména vynos od 31. 01. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 25,02 -0,1 % -0,9 % -0,6 % -0,7 %
CZK/USD 23,81 -0,9 % -3,0 % -1,5 % -2,2 %
USD/EUR 1,051 0,8 % 21 % 0,8 % 1,5 %
USD/JPY 152,3 0,0 % -3,7 % -1,6 % -3,2 %
USD/CNY 72,55 -0,5 % -1,0 % 0,1 % -0,6 %
GBP/USD 1,261 0,7 % 3,5 % 1,2 % 0,7 %
GBP/EUR 0,833 0,1 % -1,3 % -0,4 % 0,8 %
CHF/EUR 0,944 0,1 % 0,3 % -0,3 % 0,4 %
CHF/USD 0,898 -0,7 % -1,8 % -1,1 % -1,1 %
NOK/EUR 11,664 -0,1 % -0,6 % -0,7 % -1,0 %
SEK/EUR 11,22 -0,2 % -2,6 % -2,4 % 2,1 %
PLN/EUR 4,159 -0,4 % -2,5 % -1,3 % -2,8 %
PLN/USD 3,958 -1,2 % -4,5 % 2,1 % -4,3 %
HUF/EUR 401,8 -0,2 % -2,5 % -1,3 % -2,4 %
HUF/USD 382,4 -1,0 % -4,6 % -2,2 % -3,8 %
RUB/EUR 96,65 -1,4 % -9,0 % -5,9 % -14,3 %
RUB/USD 91,13 1,8 % -11,7 % -7,6 % -19,9 %
TRY/EUR 38,061 0,9 % 4,2 % 1,8 % 3,9 %
TRY/USD 36,223 0,4 % 21 % 1,0 % 2,4 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 14. 02. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viuci GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,60 221 13,4 148,6 19,6
CZGB 4Y 3,56 -3,7 -22,5 133,2 -5,5
CZGB 10Y 4,05 3,5 -19,5 161,7 2,2
GER 2Y 2,11 2,5 -20,6
GER 5Y 2,23 1,8 -23,7
GER 10Y 2,43 1,3 -22,1
UST 2Y 4,26 0,0 -10,8 214,6 -2,5
UST 5Y 4,33 0,0 -26,8 210,2 -1,8
UST 10Y 4,48 0,0 -31,6 204,5 -1,3
PLGB 2Y 5,27 3,9 5,2 315,6 1,4
PLGG 5Y 5,52 -7,4 -30,1 329,2 -9,2
PLGB 10Y 5,75 -10,5 -37,4 332,1 -11,8
HUGB 3Y 6,26 -3,2 -33,8 4151 -5,7
HUGB 5Y 6,32 -5,3 -13,0 409,1 =71
HUGB 10Y 6,62 -4,0 -40,6 418,7 -5,3

Svétové trhy IRS

posledni zavér 14. 02. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuci EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,48 -1,0 -13,3 120,9 -4,3
CZK 5Y 3,51 -3,2 -23,0 119,1 -7,6
CZK 10Y 3,65 -3,5 -29,0 123,0 -7,5
EUR 2Y 2,27 3,2 -18,2
EUR 5Y 2,32 4,3 -20,7
EUR 10Y 2,42 4,0 -21,0
USD 2Y 4,11 -10,3 -11,9 184,4 -13,6
USD 5Y 4,04 -15,4 -24,3 1721 -19,7
USD 10Y 4,08 -15,4 -23,9 166,8 -19,4
PLN 2Y 5,16 -1,0 -13,56 289,2 -4,2
PLN 5Y 4,86 -4,5 -32,5 253,8 -8,8
PLN 10Y 5,01 -5,4 -36,9 259,9 -9,4
HUF 2Y 6,46 1,0 -18,0 419,2 -2,3
HUF 5Y 6,48 -2,0 -36,0 415,8 -6,3
HUF 10Y 6,72 -3,0 -41,5 430,5 -7,0
Prehled urokovych sazeb
CzZK 3,75 3,71 3,74 3,48 3,65
EUR (depo) 2,75 2,65 2,52 2,36 2,42
USD (horni limit) 4,50 4,35 4,85 4,11 4,08
JPY 0,50 0,28 0,78 0,83 1,29
GBP 4,50 4,48 5,30 4,06 4,05
CHF 0,50 0,35 0,60 0,14 0,51
NOK 4,50 4,35 4,51 4,21 3,95
SEK 2,25 2,18 2,32 2,27 2,65
HUF 6,50 6,51 6,51 6,51 6,80
PLN 5,75 5,55 5,77 5,16 5,01
Zdroj: BI berg, Ekor icky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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. KB

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

posledni zavér 14. 02. 25

denni zména

mésicni zména
4,8 %
4,7 %
5,2 %
10,3 %
10,2 %
1,1 %
6,5 %
9,5 %
15,1 %
5,4 %
0,4 %
3,6 %
1,7 %
1,8 %
17,7 %
3,3 %

tydenni zména

vynos od 31. 01. 25
0,0 %
1,2%
2,0 %
3,9 %
2,9 %
3,6 %
0,7 %
5,5 %
5,8 %
2,4 %
0,1 %
4,0 %

1,3%
-1,1 %
1,8 %

3,0 %

mési¢ni zména

vynos od 31. 12. 24
4,7 %
4,0 %
3,7 %

12,2 %
10,8 %
13,1 %
6,8 %
121 %
17,5 %
10,4 %
0,4 %
5,7 %
0,5 %
-1,9 %
12,8 %
-0,2 %

rocni zména

US Dow Jones 44 546 -0,4 %
US S&P 500 6115 0,0 %
US Nasdaq 20 027 0,4 %
Euro STOXX 50 5493 -0,1 %
CAC 40 - Francie 8179 0,2 %
DAX - Némecko 22513 -0,4 %
UK FTSE 100 8732 -0,4 %
PX - Cesko 1974 -0,2 %
WIG20 - Polsko 2576 -0,7 %
BUX - Madarsko 87 542 -1,0 %
SAX - Slovensko 307 0,0 %
BET - Rumunsko 17 682 0,9 %
ISE 100 - Turecko 9878 -0,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 39149 -0,8 %
Hang Seng - Hong Kong 22 620 3,7 %
Shanghai - Cina 3347 0,4 %
PX

posledni zavér 14. 02. 25 (CZK) denni zména
CEZ 1023,0 -0,3 %
Erste Group Bank 1655,0 2,8 %
Kofola CeskoSlovensko 440,0 1,2 %
Komeréni banka 1026,0 0,3 %
Moneta Money Bank 141,4 1,6 %
Philip Morris Czech Republic 1742,0 -0,6 %
Colt CZ, Group SE 702,0 -0,7 %
Vienna Insurance Group 850,0 0,5 %

PX

posledni zavér 14. 02. 25 (CZK) maximum za

poslednich 52 tydni

-0,3 %
6,5 %
71 %
5,0 %
11 %
0,3 %

-1,0 %
3,0 %

minimum za
poslednich 52 tydnu

2,6 %
7,9 %
6,5 %
16,5 %
41 %
3,0 %
32%
73 %

objem obchodi -
1D (v ks)

24,5 %
65,3 %
62,4 %
211 %
38,6 %
10,0 %
14,5 %
28,4 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

CEZ 1023,0 1077,0
Erste Group Bank 1655,0 1668,0
Kofola CeskoSlovensko 440,0 441,0
Komeréni banka 1026,0 1064,0
Moneta Money Bank 141,4 143,8
Philip Morris Czech Republic 1742,0 1778,0
Colt CZ, Group SE 702,0 718,0
Vienna Insurance Group 850,0 850,0

Komodit

798,0
932,6
265,0
729,0
95,1
1460,0
582,0
659,0

336057
69087
19662

250832

1136019
245
17413
4376

posledni zavér 14. 02. 25

denni zména

Ropa Brent (USD/barel) 75,0 -0,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 70,7 -0,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 2882,5 0,0 %
Stfibro (USD/trojska unce) 32,1 0,0 %
Méd' (USD/t) 9490,4 0,6 %
Hlinik (USD/t) 2637,5 1,3 %
Olovo (USD/t) 1983,0 -0,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 312,1 -0,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 78,1 22 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 93,8 -0,5 %

mésiéni zména
-8,3 %
-8,7 %
8,0 %
7,7 %
51 %
3,0 %
0,9 %
1,5%
3,7 %
-4,9 %

vynos od 31. 01. 25
-2,6 %
-2,5 %

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

vynos od 31. 12. 24
1,2 %
-1,4 %
9,8 %
11,3 %
9,7 %
3,4 %
1,6 %
52 %
9,2 %
-4,9 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Makroekonomicka progndza

Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,5 1,4 1,3 1,2 1,4 1,4 1,9 2,1 0,1 0,9 1,5 2,2 2,3 2,3
Spotifeba domacnosti (realné, y/y, %) 0,8 2,2 2,1 2,0 2,8 2,7 3,0 3,1 -2,8 1,7 2,6 2,9 2,3 2,1
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 45 3,3 3,1 3,0 2,4 2,4 2,4 1,7 34 3,6 2,6 1,2 18 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,2 -0,8 -0,5 1,1 0,4 3,0 3,3 3,6 2,7 -0,3 19 3,3 2,0 2,2
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 1,2 0,6 -1,2 -1,2 -1,6 -1,2 -1,3 -0,8 2,6 0,7 -1,3 0,2 0,5 0,3
Zasoby (prispévek do y/y) -2,0 -0,6 1,0 0,4 1,0 0,0 0,3 0,1 -2,6 -1,1 0,4 -0,3 -0,1 0,1
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 71,2 28,2 42,7 71,4 47,7 0,8 6,6 64,5 1225 225,2 126,5 1534 196,8 227,2
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 47 106 43 3.2 1,1 6,9 2,0 4,7 0,8 4,8 3,3 5,7 6,1 55
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,7 7,7 4,8 4,5 3,2 9,6 53 5,6 -6,3 2,5 57 5,2 54 5.2
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 2,1 0,3 -3,2 -2,6 -1,7 -1,3 0,5 1,6 -0,8 -1,5 -1,3 2,7 2,9 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -5,7 -0,9 0,0 -0,1 2,7 3,2 19 2,7 -2,6 -3,3 19 3,7 4,1 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 4,5 5,0 4.2 2,8 2,8 2,3 2,6 2,6 -4,5 4,3 2,6 2,8 2,6 2,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,5 7,0 6,8 6,0 5,8 51 4,7 4,5 8,0 6,9 54 4,6 4,7 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 3,8 4,4 3,8 3,1 34 29 3,2 2,3 2,4 4,2 3,1 2,5 2,5 2,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,7 3,8 3,9 4,3 4,1 4,3 4.4 4,6 3,6 3,8 4,3 4,3 4,1 4,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,5 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,9 3,2 2,6 2,6 2,9 2,9 2,7 2,8
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,1 2,3 2,5 -0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 15 2,7 0,1 0,4 0,6 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,6 2,5 3,0 2,5 2,2 2,2 2,1 2,1 10,7 2,4 2,2 2,1 2,1 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, %) (*) 2,4 2,3 2,3 2,3 243 2,3 2,3 2,2 7,6 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 0,0 1,1 2,8 4,1 3,7 2,8 2,0 2,0 10,0 0,7 3,1 1,9 2,1 2,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 7,3 -3,9 -7.4 -3,0 -4,2 0,5 3,0 -0,9 -124  -0,9 -0,9 -2,1 0,0 0,3
Regulované ceny (y/y, %) 59 58 7,4 0,0 -0,2 0,4 0,5 2,1 27,8 6,3 0,2 2,3 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 11 1,2 1,8 11 2,0 2,0 0,9 1,4 53 0,8 1,5 1,2 1,3 1,5
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 54 4,6 4,1 3,8 3,3 3,0 3,0 3,0 7,0 51 3,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 53 4,5 4,0 3.8 3,3 3,2 3,2 3,3 71 5,0 34 33 3.3 3,3
CZK/EUR (pramér) 25,0 25,2 25,2 25,3 25,1 25,0 24,8 24,8 24,0 25,1 25,0 24,7 24,5 24,2
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,6 0,9 1,0 1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 0,5 0,8 1,1 1,2 1,1 1,0
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,2 -0,3 0,2 0,2 0,7 0,8 0,9 0,9 -0,1 -0,1 0,7 0,9 0,8 0,8
CPIl v EMU (y/y, %) 2,5 2,1 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6 1,8 55 2,4 1,8 1,8 19 2,0
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 856 820 731 780 768 773 77,0 76,5 825 808 773 758 744 740
USD/EUR (Gtvrtleti eop, roky primér) 1,08 1,10 1,07 1,02 1,03 1,04 1,06 1,08 1,08 1,08 1,04 1,10 1,13 1,15

Zdroj: ¢SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primérni dopad darfiovych zmén
Aktualizace prognézy: 29.01.2025
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financni predpovédi

Ménové kurzy

Severni Amerika

USDCZK 24.7 24.4 24.0 23.4 24.0 22.5 21.7 21.0
Evropa

GBPCZK 30.7 30.2 29.7 29.2 29.9 28.7 28.0 27.2
Asie

CNYCZK 3.3 3.3 3.3 3.2 3.3 3.1 3.0 3.0
CZKJIPY 6.1 6.1 6.0 6.1 6.1 6.2 6.2 6.4
AUDCZK 16.3 17.1 16.8 16.6 16.6 16.5 16.3 15.8
CZKKRW 52.6 52.5 52.5 53.4 52.9 54.1 55.3 57.0
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4
CZKINR 3.4 3.4 34 35 34 3.7 3.9 4.0
CZKIDR 640 648 660 676 658 706 733 756
Latinska Amerika

BRLCZK 4.6 4.6 4.6 4.5 4.6 4.4 4.1 3.9
MXNCZK 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
CZKCLP 38.0 38.2 38.6 39.1 38.6 40.4 42.2 43.8
CZKCOP 168.1 169.3 169.7 175.7 171.2 187.7 199.8 210.0
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.20 25.10 24.95 24.80 25.00 24.70 24.50 24.20
PLNCZK 5.93 5.98 5.87 5.84 n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 16.5 16.7 17.0 17.3 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 o&ekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

North America

USDCZK 24.7 24.4 24.0 23.4 24.0 225 21.7 21.0
Europe

GBPCZK 30.7 30.2 29.7 29.2 29.9 28.7 28.0 27.2
Asia

CNYCZK 3.3 3.3 3.3 3.2 3.3 3.1 3.0 3.0
CZKJIPY 6.1 6.1 6.0 6.1 6.1 6.2 6.2 6.4
AUDCZK 16.3 17.1 16.8 16.6 16.6 16.5 16.3 15.8
CZKKRW 52.6 52.5 525 53.4 52.9 54.1 55.3 57.0
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4
CZKINR 3.4 3.4 3.4 35 3.4 3.7 3.9 4.0
CZKIDR 640 648 660 676 658 706 733 756
Latin America

BRLCZK 4.6 4.6 4.6 45 4.6 4.4 4.1 3.9
MXNCZK 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
CZKCLP 38.0 38.2 38.6 39.1 38.6 40.4 42.2 43.8
CZKCOP 168.1 169.3 169.7 175.7 171.2 187.7 199.8 210.0
Eastern Europe

EURCZK 25.20 25.10 24.95 24.80 25.00 24.70 24.50 24.20
PLNCZK 5.93 5.98 5.87 5.84 n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 16.47 16.73 17.03 17.34 n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznéamka: &tvrtletni data udavaji oSekavanou hodnotu ke konci kvartélu, ro&ni data pak praméry za rok
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

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
Austrélie 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 4.10 4.05 4.00 4.00 4.05 3.95 3.95 3.95 3.95
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 praméry za rok

Sazby centralnich bank

3
a 2027
2025

Severni Amerika

USA 4.38 4.13 3.88 3.88 4.06 3.31 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
Latinskd 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, Komer¢ni banka
Poznémka: Stvrtletni data udavaji oSekavanou hodnotu ke konci kvartélu, rogni data pak praméry za rok

17. Unora 2025 | 11



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
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Eurozéna

Michel Martinez

(33) 14213 3421
michel.martinez@sgcib.com
Velka Britanie

Sam Cartwright
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sam.cartwright@sgcib.com
Cina

Wei Yao
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Kokou Agbo Bloua
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kokou.agbo-bloua@sgcib.com
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Dr Mike Haigh
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Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel
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Jorge Garayo
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Vedouci strategie pro ménové kurzy

Kit Juckes
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Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Bertrand Delgado
(1) 212 278 6918
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Jana Steckerova
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Némecko/ECB

Anatoli Annenkov
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anatoli.annenkov@sgcib.com
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stephen.gallagher@sgcib.com
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Michelle Lam
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Marek Dfimal
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Indie

Kunal Kumar Kundu
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Jin Kenzaki
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ﬁ Shakeeb Hulikatti
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Mathias Kpade
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Finanéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Korea

Suktae Oh
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suktae.oh@sgcib.com

Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
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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 zaloZzeny na zdrojich, které Komer&ni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné 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 obchodt

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim 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 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oéekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaruGena 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., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
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€énimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investiéni 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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisi.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpis.

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