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Prezident Trump se rozhodl uvalit v podstaté plosna cla na dovoz do USA. Ty negativné ovlivni
celou EU a zprostiedkované i Geskou republiku, ktera jinak do Spojenych statii piimo vyvazi
jen malou ¢ast svého zbozi. S ohledem na pretrvavajici nejasnosti kolem konec¢né podoby cel
a nejistotu spojenou s odhadem citlivosti ceské ekonomiky na jejich zavedeni prezentujeme
vtéto analyze nékolik moznych scénart. Z nasich vypoéta vyplyvd, Ze uvaleni plo$né celni
sazby na dovozy do USA ve vysi 10 % by vedlo k poklesu é¢eské ekonomiky v rozsahu 1-2 %,
pfi 20% plosSné sazbé by se pak ztraty vysSplhaly na 2-4 %. Sou¢asna podoba americkych
opareni pritom podle nas pro dovozy z EU indikuje efektivni celni sazbu na trovni 10-15 %. To
by podle nasich odhadli znamenalo pokles éeského HDP v rozmezi 1-3 %. Nejvice zasazena
by zirejmé byla odvétvi s vysokym podilem na tuzemskych vyvozech, jako je automobilovy,
strojni a elektrotechnicky priimysl.

Cla jako hlavni nastroj Trumpovy politiky

Cla na dovoz do USA jsou hlavnim nastrojem politiky prezidenta Trumpa v jeho druhém
funkénim obdobi. Ten hrozbu uvaleni cel pouziva od pocatku svého lednového nastupu do Ufadu
akratce na to navazal pfijetim skute¢nych opatfeni. Jako hlavni dlvod uvadi snahu o narovnani
dosud vysoce zaporné bilance zahrani¢niho obchodu USA. Schodek obchodu se zbozim loni dosahl
-1211,7 mid. USD, zatimco deficit celkové bilance diky prebytkovému obchodu se sluzbami Cinil
mirngjSich -918,4 mid. USD (3,1 % nominalniho HDP). Cla jsou vSak ze strany Donalda Trumpa
nezfidka vyuzivana jako prostfedek pro vyjednavani dalsich zajmd. Dovozy zboZido USAv roce 2024
nejvice prevySovaly jeho vyvozy v ptipadé Ciny (-295,4 mid. USD), druhdv poradi byla Evropskd unie
(-235,6 mid. USD). Pokud jde o EU, tak trnem v oknu amerického prezidenta jsou zejména dovozy
evropskych automobilll do USA. Ty serozhodl zatizit clem ve vy$i 25 %, a to véetné automobilovych
souCastek. Na vétsinu dalSiho zboZ dovaZeného zEU pak uvalil ploSné clo, jehoZ plvodné
ozndmend 20% sazba byla na 90 dni snizena na 10 %. Vizhledem k tomu, Ze vnitini trh EU je pro CR
kli¢ovy, dopady uvaleni cel ze strany USA se bezprostfedné tykaji i Ceské ekonomiky.

Vyvoz zbozi z CR do zahraniéi v roce 2024 - Top 5 a USA Dovoz zbozi do CR ze zahraniéi v roce 2024 — Top 5 a USA
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Vyvoz CR do USA predstavuje jen 3 %, v pfipadé EU vsak 20 %

Cilem této analyzy je popsat obchodni vztahy mezi CR a USA a na zakladé toho odhadnout
mozné dopady americkych cel na tuzemskou ekonomiku. Za timto u¢elem vyuzivame data
Ceského statistického Gfadu o zahraniénim obchodu se zbozim, ktera jsou zalozena na principu
zmény vlastnictvi mezi tuzemskymi a zahraniénimi subjekty. Ta ukazuji, ze do USA v roce 2024
sméfovala zhruba 3 % Ceskych vyvoz( a CR odtamtud dovazela ptiblizné 3 % zbozi. Obchodni
bilance CR s USA byla loni kladna, kdyz €inila 3,9 mid. CZK (158,5 mil. USD). Na celkovém prebytku
zahraniéniho obchodu se zbozim, ktery v CR loni doséhl 228 mid. CZK (9,8 mid. USD), se tak USA
podilely pouze necelymi 2 %. P¥im4 zahraniéné obchodni sména mezi CR a USA je tedy mala, a to
jak z hlediska objemu, tak i samotné bilance.

Zatimco primy obchod mezi CR a USA je zanedbatelny, tak pro EU, kam sméfuje vétsSina
tuzemskych vyvozl, je americky trh dilezity. Podil EU na celkovych tuzemskych vyvozech zbozi
v roce 2024 doséhl 78 % a v pripadé dovozi 62,5 %. Z hlediska jednotlivych statd vyvazi CR nejvice
zbozi do Némecka, a to priblizné tfetinu. Pétinovy je pak podil Némecka na Ceskych dovozech.
V pétce nejdllezitéjsich obchodnich partnerd zastavaji vyznamnou roli také sousedni Slovensko
aPolsko. Na strané dovoz(i je ovéem pred nimi Cina, odkud pochazi vice nez 10 % zahraniéniho
zboZi, a ta je tak druhym nejvétsim dovozcem do CR. Jak je na tom Evropska unie z pohledu
vyznamnosti obchodnich vztahll s USA ukazuji data Eurostatu. Podle téch do Spojenych statl
v lofiském roce mifilo 20,6 % v&ech vyvoz{ zbo#i z EU. Neptima expozice CR viiéi americkym clfim
zprostfedkovana jednotnym trhem EU je tak mnohonasobné vétsi nez ta pfima.

Vyvoz evropskych zemi do USA v roce 2024 — auta vs celek (%) Vyvoz EU do USA v roce 2024 podle odvétvi (CPA klasifikace)
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Pozn.: Podil USAna celkovém vyvozu dané zemé ve srownani s podilem vyvozu aut (CPA 29) do USA na
celkovém wyvozu dané zemé. Udaje Eurostatu se pro CR nepatmé 1if od téch od CSU.

Auta jsou pro CR klicovym vyvoznim artiklem

Pro ¢lenéni zahrani¢niho obchodu podle jednotlivého zbozi v této analyze pouzivame dvoumistnou
klasifikaci CPA. Jedna se o klasifikaci podle typu €innosti, respektive odvétvi. Pod pojmem motorova
vozidla chapeme skupinu zboZi oznadenou jako CPA 29, ktera zahrnuje nejen vyrobu aut, ale
i samostatnych sou&astek. Tato skupina v roce 2024 predstavovala 28 % celkové hodnoty Ceskych
vyvozl zboZi a byla tudiz nejvyznamné$i kategorii. Nasledovaly vyrobky strojirenského
a elektrotechnického primyslu. Vétina vyvozd tuzemského automobilového primyslu smérovalana
trh EU (78 %), pfedevsim pak do Némecka (32 %). Odtamtud vSak mohly pokragovat déle. To plati
zejména pro vyrobni dily, které v roce 2024 tvorily necelych 40 % vSech vyvoz{ automobilového
pramyslu v CR, kde se nachazi vyznamny podet dodavateld pro evropské automobilky. Jednou
z konec€nych destinaci tak mohly byt Spojené staty.
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Odvétvové ¢lenéni vyvozu CR v roce 2024 (podle CPA klasifikace) Vyvoz aut (CPA29) z CRdo jednotlivych zemi v roce 2024
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na vyvozu EU do USA se loni podilela motorova vozidla z 10 %, pficemz vétsina z nich
pochazela z Némecka. Jeho podil na vyvozu produkt evropského automobilového primysiu do
USA v roce 2024 presahoval 60 %. Pfipo¢teme-li k tomu vyvoz aut z Francie, Polska a Slovenska,
které také patfi k vyznamnym odbératelim tuzemského automobilového priimyslu, tak tento podil
vzroste na vice nez 70 %. EU piitom do USA vyvazi prevazné celé vozy (CPA 291), které v loriském
roce predstavovaly 80 % exportu evropského automobilového primysiu do USA. Zatimco tedy
pfimy vyvoz motorovych vozidel z CR do USA je minimalini (0,1 % z celkového exportu CR v roce
2024 a 0,4 % z vyvozu aut), nepfima expozice je opet vyznamné vyssi. Lze tedy pfedpokladat, ze
americka cla na auta by silnéji zasahla domaci dodavatele dildl, jejichZ produkce je pfimo napojena
USA farmaceuticke vyrobky (podil 24 %) a stroje a zafizeni (podil 14 %). Tyto tfi skupiny zboZzi tvori
skoro polovinu celého exportu EU do USA.

Odezva ceské ekonomiky na nartist priimérmeé celni sazby

Zakladnim vychodiskem této analyzy je stanoveni citlivosti ¢eské ekonomiky na zménu
pramémé celni sazby, ktera se dotyka jejiho zahraniéniho obchodu. Odhad této citlivosti
provadime na zakladné dat od Svétove banky, ktera jsou k dispozici v ramci databaze WDI (World
Development Indicators). Konkrétné vyuzivame ukazatel vazeného prdméru skuteéné aplikovanych
celnich sazeb na veskery dovoz do CR, EU a USA, kde jako vahy slouzi podily jednotiivych
zbozovych kategorii na celkovém importu. Data pro vSechny ffi zemé jsou dostupna v roéni
frekvenci, a to od roku 1996 do roku 2022.

Vazeny pramér skute&né aplikovanych celnich sazeb na dovozy do Dopad zvyseni priimé&mych celnich sazeb 01 pb na HDP v CR (%)
uvedenych zemi (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky wzkum, Komerénibanka
Pozn.: Odhadovéna je odezva na celni sazby CR, EU a USA, které jsou zobrazené na grafu vievo.
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Vazeny primér skuteéné aplikovanych celnich sazeb na veskery dovoz do CR slouzi jako
proxy proménna piekazek v zahraniénim obchodé. Ukazatel pro CR pritom v rdmci zkoumaného
vzorku v rozsahu 27 let nabizi vy$§i miru variability, coz je pfinosné z hlediska ekonometrického
odhadu citlivosti ekonomiky na zmény primémé celni sazby. Tato variabilita souvisi s postupnou
integraci Ceské ekonomiky do mezinarodnich struktur. Jako zlomovy Ize oznadit vstup do Evropské
unie v roce 2004, kdy pfi zadlenéni CR do jednotného evropského trhu doslo ke skokovému
azaroven trvalému poklesu celnich bariér tuzemského zahrani¢niho obchodu. Od té doby se
priméma celni sazba CR shoduje s tou pro EU. Ke klesajicimu trendu celni zaté%e pomohla
i narlstajici mira globalizace. Méné informativni z hlediska modelového odhadu je potom vyvoj
vazeného primeéru celnich sazeb na dovoz do USA, ktery se po vétsinu sledovaného obdobi drzel
byl rok 2019, kdy doslo k sirmému narlstu primémé celni sazby USA ke 14 %. Divodem byla
hlavn& obchodni vélka prezidenta Trumpa béhem jeho prvniho funkéniho obdobi s Cinou, kterda ma
vyznamné postaveni v dovozech do USA. Po uzavieni obchodni dohody mezi obéma zemémi
anastupu celosvétové pandemie COVID-19 se primérna celni sazba pro dovozy do USA v roce
2020 vratila pod 2 %.

NarGst primérné celni sazby o 1 pb by podle naseho odhadu vedl k poklesu ¢eského HDP
v souhmu 0 0,5-1,0 %, a tento dopad by se v plném rozsahu dostavil po zhruba dvou letech.
Pro odhad odezvy &eské ekonomiky pouzivdme nasleduijici ekonometricky model’

Viri — Ve-1 = @ + BiAT, + pize + ZjAy;ixje + ;¢

kde:

Y:+i i€ podil Sistého vyvozu na rediném HDP v % pro obdobi t + i,

a; je modelova konstanta,

AT, je zména vézeného priiméru skutecné aplikovanych dovoznich cel v pb,

B; je odezva ekonomiky v ¢ase t + i na nardst primémé celni sazby o 1 pb v ¢ase t,

p; Z; slouzi pro zachyceni strukturalni zmény zplsobené vstupem CRdoEU (z; je dummy proménna),

2,¥1;Xj¢ j& mnoZina kontrolnich faktord zahrnujicich logaritmické diference nasledujicich tuzemskych
proménnych: rediny efektivni ménovy kurz, fixni investice, primémou redlnou mzdu, hodinovou
produktivitu prace; ze zahranicnich proménnych je pak zahrnuta logaritmicka diference produkce
némeckého zpracovatelského primysilu,

&;¢ Jenahodna proménnad s vlastnostmi umozrujicimi spolehlivy odhad parametr(i modelu (pro pfipad
jejich poruseni jsou v této analyze pouZity robustni odhadové techniky).

Pi odhadu zkoumame citlivost ¢eského HDP na zménu celnich sazeb CR, EU a USA, které slouzi
jako alternativy proménné T, vramci uvedeného ekonometrického modelu. Z vysledkl vyplyva
v podstaté nulova citlivost na zmény prdmérné celni sazby v USA. To pravdépodobné souvisi s jeji
jiz zminénou nizkou variabilitou, a tedy i slabou vypovidaci schopnosti. Vyvoj celnich sazeb na dovoz
do CR a EU je na tom z tohoto pohledu vyrazné Iépe. Zatimco v prvnim ptipadé model indikuje, Ze
nardst prdmeérné celni sazby o 1 pb by vedl k poklesu tuzemského HDP v souhrnu pfiblizné o 1 %,
v tom druhém o miméjSich zhruba 0,5 %. Piny efekt se pfitom v obou pfipadech dostavi po zhruba
dvou letech od zvySeni celni sazby. V prvnim roce platnosti zvySené celni sazby je odhadovy dopad
na HDP zanedbatelny a ten tak zlistava téméf beze zmény. Namisto jedné konkréini pracujeme
v navazujicich krocich s tfemi variantami citlivosti ¢eské ekonomiky na nartiist primérné celni
sazby, a to s nizkou ve vysi 0,5, stiedni ve vysi 0,75 a vysokou ve vysi 1,0.

1 Obdobny pfistup byl vyuzit v praci Furceri et al. (2018), Macroeconomic Consequences of Tariffs, NBER Working Paper 25402.
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Dopad plosnych cel na ¢eskou ekonomiku by byl vyrazny

Podle naseho odhadu by plosnha cla na dovoz do USA ve vysi 10 % vedla k poklesu
tuzemského HDP o 1-2 %, v piipadé cel ve vysi 20 % by pokles ¢&inil 2-4 %. Prehled nami
odhadovanych dopadl plosnych cel v rozmezi 5 % az 30 % a pro tfi zvazované varianty citlivosti
ekonomiky nabizi graf vlevo dole. Graf vpravo pak ukazuje, ze pouze zhruba 15 % z celkového
dopadu je pfimé povahy plynouci z niz8i obchodni vymény mezi CR a USA. Zbylych 85 % je
zprosttedkovanych pres vyvozy CR do EU. Pii vypoé&tu dopad(i bereme v Givahu nami odhadnutou
citlivost Geské ekonomiky na nardst vazeného priméru celnich sazeb. Vy$si cla na dovoz do USA se
do prlimérmé celni sazby promitaji podle vyznamnosti obchodu CR se Spojenymi staty. Podil USA
na celkovém vyvozu z CRje 2,9 %, co? je dlivod pouze nizkého primého viivu. Podil EU na celkovém
Vyvozu z CR pak &ini 78,0 %, zatimco EU do USA sméfuje 20,6 % sveho exportu. Ve vysledku tak
predpokladame, ze nepiima expozice CR vi&i americkym cliim je 16,1 %.

Celkovy pokles ¢eského HDP v disledku uvaleni plosnych cel (%) Rozklad dopad( plo$nych cen pro stiedni variantu citlivosti (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercnibanka

Zdroj Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercnibanka

NaSe vypocty jsou spojeny s velkou mirou nejistoty. Ta se jednak tyka naSeho ekonometrického
odhadu citlivosti Geské ekonomiky na zménu primérné celni sazby. Tento odhad je proveden na
vzorku dat za obdobi, kdy dochazelo k setrvalému zmirfiovani prekazek zahraniéniho obchodu.
Reakce ekonomiky na skokovy narlist celni zatéze se tak mdze liSit ve své intenzité i rychlosti nastupu
od toho, co odhadujeme. Svou roli mize sehrat také soucasné prostfedi vysoké ekonomické
nejistoty, které by mohlo urychlit &i zesilit negativni dopady obchodnich valek, stejné jako pripadna
odvetna opatfeni. Ta pfitom budou ddleZita rovné&z z hlediska vlivu na inflaci.? Ve stfedné&dobém
horizontu by naopak dopady americkych cel mohlo zmimit objeveni novych trhl, kam by mohly
tuzemské firmy své zbozi vyvazet. Tento viiv rovnéz neni mozné modelove zachytit. Pfedchozi vyvoj
kolem americkych cel navic ukézal, Ze cesta od jejich vyhlaseni prezidentem Trumpem k samotnému
zavedeni nebyla vzdy pfimoc¢ara. Rozsah a vySe cel nebo i termin jgjich platnosti byly pfedmétem
vyjednavani a ¢astych zmén. To je dlvod, pro¢ v nasi analyze prezentujeme riizné scénére liSici se
nejen silou odezvy ekonomiky ale i vy$i primémé celni sazby a nezaméfujeme se jen na aktuainé
ohlasend opatfeni americke administrativy. Postoj u nekterého zbozi navic neni dosud jasny. Celni
opatfeni se zatim nedotkla napfiklad dovozd farmaceutickych vyrobk( &i elektronickych ¢ipd, které
Casto figurovaly v prohlasenich prezidenta Trumpa.

2 Vizhledem k tomu, Ze rozsah ani vy$e odvetnych opatieni nejsou nyni piné znamy, dopadlim na cenovy vyvoj se v této analyze
nevénujeme. PrestoZe zavedeni odvetnych celnich opatieni mize vést k jednorazovému nardistu cenové hladiny, ve stiednédobém
horizontu z divodu slab$iho vykonu ekonomiky spiSe ofekdvame tlak na nizsi tuzemskou inflaci. To by mélo byt v souladu
s vyrazné vy$&i expozici EU viGi USA na exportni oproti importni strané, jak doklada bilance obchodu mezi obéma zemémi.
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Efektivni celni sazba uvalena na EU je 10-15 %

Soucéasna podoba ohlasenych opatieni viiéi EU implikuje souhmnou efektivni celni sazbu
v rozmezi 10-15 %, coz by podle nasich odhad( vedlo k poklesu tuzemského HDP o 1,0-3,0 %.
Plvodni varianta zahrujici nulovou sazbu na dovozy farmaceutickych vyrobkd, vys$si 25% sazbu na
produkty automobilového pridmyslu a 20% ploSnou sazbu na vétSinu ostatniho zboZ by
predstavovala efektivni celni sazbu ve vysi pfiblizné 15 %. Ta by podle nasich vypoétl zplsobila
pokles ceského HDP o 1,5-3,0 %. V pfipadné nizsi 10% plosné sazby na ostatni zbozi, ktera by méla
platit béhem moratoria v délce 90 dnd, souhrnna efektivni sazba ¢ini zhruba 10 % a rozsah moznych
dopadd na HDP se snizuje na 1,0-2,0 %. Kromé téchto dvou scénarll v nize uvedené tabulce
uvazujeme jeSté se cly na farmaceutické vyrobky, které Donald Trump podle poslednich zprav
planuje brzy zavést. Vahami pro vypocet efektivnich celnich sazeb jsou podily zminénych skupin
zbozi na celkovém vyvozu EU do USA zalozené na datech za rok 2024.

Efektivni celni sazba na evropské dovozy do USA a dopad na ¢esky HDP pro riizné scénare

Celni sazby na dovoz do USA pro uvedené ., o .
skupiny zbozi, implikovana souhmnd efektivni  Pivodni varianta Moratorium
sazba a odhadovany dopad na ¢esky HDP

Moratorium + Moratorium +
10 % nafarmacii 25 % na farmacii

Farmaceutické vyrobky 0% 0% 10% 25%
Motorova vozidla (véetné dill)) 25% 25% 25% 25%
Plosnd sazba na ostatni zboZzi 20 % 10% 10% 10 %
Priblizné efektivni sazba pro EU 15% 10% 10% 15%
Odhadovany pokles Eeského HDP 1,5-3,0 % 1,0-2,0 % 1,0-2,0 % 1,5-3,0 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komerénibanka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Aktualni téma

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomové

Martin Giirtler
(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
¥ aaa bohumil_trampota@kb.cz

-

3

- Klaus Baader
m (44) 20 7762 4714

\=7

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna

Michel Martinez

(33) 1 42133421

michel.martinez@sgcib.com
Velka Britanie

Sam Cartwright
(44) 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com

Cina

Wei Yao
s (33) 1 5729 6960
L wei.yao @sgcib.com

1 Jana Steckerova
C N (420) 222 008 524
'R jana_steckerova@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Némecko/ECB

Anatoli Annenkov
(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com

Severni Amerika
Stephen Gallagher
\@ (1) 212 278 4496
B stephen.gallagher@sgcib.com

Cina a okoli

Michelle Lam
(85) 2 2166 5721
michelle.lam@sgcib.com

Finanéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

&% Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
9 kevin_tran@kb.cz

Francie/ESG

Fabien Bossy
l (33) 1 5898 2873
A fabien.bossy@sgcib.com

Indie Korea
Kunal Kumar Kundu g Suktae Oh
(91) 80 6716 8266 7 (82) 2195 7430
kunal.kundu@sgcib.cz ""'h suktae.oh@sgcib.com
Japonsko Latinska Amerika
Jin Kenzaki M Dev Ashish

=T (81)367778032 = (91) 80 2802 4381

‘n linkenzaki@sgcib.com ‘* dev.ashish@socgen.com

AKTIV — DLUHOPISO

Globalni vedouci vyzkumu, cross-
asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

Dr Mike Haigh
(44) 20 7762 4694
michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

PR
 Adam Kurpiel
- (33)142136342
adam kumpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
=

. jorge.garayo@sgcib.com

Anamika Misra
=~} (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy

[4 Kit Juckes
3 (44) 20 7676 7972
I Kitjuckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

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

W
Bertrand Delgado
(1) 212 278 6918
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Sean Kou
(44) 20 7550 2053
sean.kou@sgcib.com

.~ Stephen Spratt

' (852) 2166 4108
" stephen.spratt@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
@ (33) 142133288
“‘ olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815
o = M 9emely.urmossy@sgcib.com

Marek Drimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com

14. dubna 2025

h Shakeeb Hulikatti 4, Ninon Bachet

=1 (91) 802802 4380 (33)1 58 9830 26

_ﬁL shakeeb. hulikatti@sgcib.com ninonbachet@sgcib.com
g Mathias Kpade

(33) 157294393
sl 7 fa. mathias.kpade@socgen.com

4| Theodore Kalambokidis
(1) 212 278 4504
theodore.kalambokidis @sgcib.com

4 Kiyong Seong
(852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou vyzvu ¢i
pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod s investiGnimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatl, 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni néstroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercnibanka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klienttim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale meéla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfijimout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investi¢énimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zarué¢ena

navratnost ptvodni investované ¢astky. Investiéni 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 pfedpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabréanila moZnému stietu zajm( pii tvorb& tohoto
dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi tvary
Komeré&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komerni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitiimi
piedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancy, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislké 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 nastrojd.
Hodnoceni autorll tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢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 osobdm, 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( tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu piesné odpovidaj jeho osobnimu pohledu na uvedené investicni nastroje
nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli 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 nepredstavuje

investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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