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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Tento tyden nabidne predevsSim ukazatele sentimentu, které budou silné ovlivhény dénim
kolem cel, které prinesl zacatek dubna. To by mélo znamenat vyrazné zhorseni nalady
v podnikatelském sektoru napfi¢ Evropou, a to predevSsim v primysiu. To budou
reflektovat poklesy v PMI, némeckém IFO indexu i snizeni podnikatelské davéry v CR.
Kratkodoby pozitivni impuls pro priamysl v podobé predzasobovani pravdépodobné
nevystaéi na kompenzaci zhorSenych vyhlidek. ZUSA se dockame dat ohledné
objednavek zbozi dlouhodobé spotieby, které by mély poukazat na solidni rist firemnich
investic do zarizeni v Q1 25, také diky predzasobovani. Stredem pozornosti zifejmé
zastanou i nadale vyjednavani kolem cel, pfiéemz v zavéru minulého tydne se objevovaly
pozitivni zpravy ohledné pokroku ve vyjednavanich, coz by mohlo zmirnit obavu kolem
globalniho obchodu a svétové ekonomiky.

Indikatory v tomto tydnu zachyti zhorSenou naladu v eurozéné

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna  Spotiebitelska divéra (saldo, %) Ut Dub P -14,5 -15,1
Polsko Prtimyslova vyroba, NSA (%, y/y) Ut Bie -2,0 3,6
Praimyslova vyroba, NSA (%, m/m) Ut Bie -0,4 9,2
Primérma nominalni mzda (%, y/y) Ut Bre 1,5 5,3
Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) St Dub P 48,3 45,7 47,6
PMI ze sluzeb (b.) St Dub P 50,9 49,0 50,4
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) St Dub P 48,6 47,4 47,5
PMI ze sluzeb (b.) St Dub P 51,0 50,1 50,5
Indikator mezd od ECB St
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) St Dub P 50,2 49,0
PMI ze sluzeb (b.) St Dub P 54,4 52,8
Prodeje novych dom( (%, m/m) St Bre 1,8 2,5 1,0
CR Spotiebitelska diivéra (b.) Gt Dub 98,8 98,8 98,6
Podnikatelska divéra (b.) Gt Dub 99,6 98,1 99,1
Némecko IFO index (b.) Gt Dub 86,7 81,5 85,2
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Gt Dub 85,7 82,0 85,4
IFO, slozka ocekavani (%) Gt Dub 87,7 81,0 85,0
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) Gt Bie P 1,0 1,2 2,0
Objednavky bez dopravnich zafizeni (%, m/m) Gt Bie P 0,7 0,7 0,3
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) Gt Bre 4,2 -4,0 -3,1
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) Gt k 19.4. 215 220

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

Z domacich dat nabidne dubnovy konjunkturalni prizkum vhled do naladéni v ceské
ekonomice. Spotrebitelska divéra by podle nds mohla zlstat beze zmény navzdory zmatkim
kolem zavadéni cel a vyprodejim na financnich trzich, zatimco prvné zminény faktor by se mohl
na podnikatelské davéfe podepsat vice a vést ke zhorSeni ekonomickych vyhlidek, a to i pfes
kratkodoby pozitivni impuls pro vyrobu (zejména v primyslu) diky pfedzasobovani. Index
spotiebitelské duvéry v dubnu zfejmé stagnoval na 98,8 b. a podnikatelska dlvéra klesla
z99,6 b. na 98,1 b. Navzdory zhorSeni spotfebitelské duvéry v Q1 25 spotfeba domacnosti
pravdépodobné nadale rostla solidnim tempem. Do budoucna by se ale pokles sentimentu
vlivem zhorsujicich se vyhledd pro domaci ekonomiku mohl propsat do nizSich utrat domacnosti.
Kolem miry omezeni utrat a vytvareni opatrnostnich Uspor ale zUstava znacna mira nejistoty.

Datum a ¢as dokonc&eni: 22. dubna 2025, 06:37
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Spolu se zhor$enim situace v primyslu vlivem poklesu agregatni poptavky kvdli clim by to ale
znamenalo vyraznou zatéz pro rust Ceské ekonomiky.

CR: Podnikatelska d(ivéra (2003-24=100)

CR: Spotiebitelska diivéra (saldo, %)

CR: Spotrebitelska poptévka a sentiment
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Eurozéna: PMI ze zprac. pramyslu (b.)

Datova fronta z USA v tomto tydnu nejspiSe nevyjasni rastové vyhlidky tamni ekonomiky
€i dopady cel. Vykon americké ekonomiky v Q1 25 sice pravdépodobné& vyrazné zpomalil,
pozitivné ho ale ovlivnil dal$i rust, byt nizs$i oproti Q4 24, spotiebitelské poptavky a firemni
investice, které by mohly z¢asti reflektovat vy$Si vyrobu v primyslu (+1,4 % g/q v Q1 25) diky
efektu pfedzasobeni. Vyhlidky pro americkou ekonomiku ale zasadné zavisi na dal$im vyvoji
ohledné obchodnich valek, pfi¢emz zmirfiovani jejich negativniho dopadu diky odkladani
(90denni moratorium na recipro¢ni cla) ¢i zavadéni vyjimek na vybrané produkty (spotfebni
elektronika z Ciny) riziko recese v USA redukuji. Bfeznové objednavky zboZi dlouhodobé
spotfeby v USA podle nas citelné vzrostly o 1,2 % m/m a 0,7 % bez dopravnich zafizeni. To
nasleduje silny unorovy rast a mélo by to opét souviset s pfedzasobenim a byt odrazem vys$sich
firemnich investic v Q1 25.

Negativni sentiment v eurozoné plynouci ze zmatkd kolem obchodnich valek
pravdépodobné vymazalo malou vinu optimismu v ramci PMI z predchozich mésica. PMI
v eurozoné v dubnu zfejmé citelné klesly ve sluzbach i ve zpracovatelském pramyslu, v obou
pfipadech pod jejich dlouhodoby pramér. PMI ve zpracovatelském pramysiu podle nas klesl
z48,6b. na 47,4b a ve sluzbach o téméf 1b. na 50,1 b. V primyslu by ovSem efekt
pfedzasobeni mohl mirné kompenzovat (diky lepS§imu hodnoceni sou¢asné vyroby) zvySenou

nejistotu, respektive zhorseni vyhlidek.
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Zvysena nejistota i pfes 90denni moratorium muize zmrazit investiéni rozhodnuti podnikd.
Dale farmaceutické produkty sice prozatim nejsou zasazeny cly, nicméné vyjadfeni americké
administrativy naznacuji jejich pfipravu, coz se odrazi ve velké mife pFedzasobeni.
To predstavuje kratkodoby pozitivni impuls pro evropsky priimysl. Vyroba ve farmaceutickém
sektoru v Unoru vzrostla o vysokych 30 % yly, pficemz pravé USA je nejvétsi trh
pro farmaceuticky vyvoz z EU. Zavedeni cel na tyto produkty by tak pfedstavovalo dalSi citelny

zasah pro Evropu.
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Sentiment v Némecku ziejmé utrpi nejvétsSi ajmu vzhledem k vys$Si mife bilateralniho
obchodu (zejména s automobily zasazenymi 25% cly) mezi Némeckem a USA. PMI
ze zpracovatelského primyslu podle nas v dubnu klesl o 2,6 b. na 45,7 b. Tamni fiskalni
expanze mUze sice mirné kompenzovat tento Sok, kratkodobé ale dominuji cla. To by mél
reflektovat i némecky IFO index, ktery podle naseho odhadu klesne z bfeznovych 86,7 b.
na 81,5 b. To je velmi podpriimérna uUrover ale stale vySe oproti pandemickému Soku. Rizikem
je ovSem postupné dalSi zhorSovani. Némecka ekonomika je, podobné jako u cen energii
a energetické krizi, velmi citlivda na mezinarodni obchod a obchodni valky ji tak opét dostavaji
disproporéné do problém( v ramci evropskych ekonomik a pod drobnohled investort. To neni
dobrou zpravou pro stfedoevropské ekonomiky s vysokym napojenim na Némecko (zejména
CR, Slovensko a Madarsko).

Do tohoto tydne vstoupily trhy se zhorSenou naladou. Vyjadfeni D. Trumpa ohledné
nespokojenosti se sou¢asnym nastavenim ménové politiky a se $éfem Fedu J. Powellem, véetné
snahy prezidenta o jeho nahrazeni, zesilila obavy o americkou ekonomiku. To se odrazilo
v dal$im odlivu kapitalu z USA, kdyz americké akciové trhy Celily silnym vyprodejim. Z toho
netézily ani tradi¢ni bezpecné pfistavy, americké dluhopisy totiz rovnéz narazily na prodejni tlak.
Americky dolar dale akumuloval ztraty a viéi euru prorazil hranici 1,15 USD/EUR.

ECB je ostrazitéjsi vici negativnim rizik(im pro rist eurozény

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozéna  Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) Ut Unor -0,5 1,2 -0,7
Praimyslova produkce, SA (%, m/m) Ut Unor 0,6 1,1 0,3
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Dub 51,6 -14,0 10,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) Ut Dub -87,6 -81,2 -86,9
USA Davéra ve zprac. primyslu v okoli New Yorku (%) Ut Dub -20,0 -8,1 -13,5
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) St Bre -0,1 -0,3 0,1
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) St Bie -0,1 -0,3 0,0
Eurozéna  CPI (%, y/y) St Bre F 2,2 2,2 2,2
CPI (%, m/m) St Bre F 0,6 0,6 0,6
Jadrova inflace (%, y/y) St Bie F 2,4 2,4 2,4
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) St Bie 0,2 1,4 1,4
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) St Bre 0,7 0,5 0,4
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) St Bre 1,3 0,4 0,6
Pramyslova produkce (%, m/m) St Bre 0,8 -0,3 -0,2
Vyuziti kapacit (%) St Bie 78,2 77,8 77,9
Eurozéna  ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,50 2,25 2,25
ECB: repo sazba (%) Gt 2,65 2,40 2,40
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) St 2,90 2,65 2,65
USA Pocet nové zahdjenych staveb (%, m/m) St Bre 11,2 -11,4 -5,4
Pocet vydanych stavebnich povoleni (%, m/m) Gt Bre P -1,0 1,6 -0,6
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k12.4. 224 215 225

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

ECB minuly tyden jednohlasné rozhodla o snizeni urokovych sazeb o 25 bb. Kli¢ova
depozitni sazba dosahla 2,25 %, prostor k dal§imu snizovani zlstava otevieny s ohledem
na rizika smérem doll pro rist ekonomiky eurozény. Tiskova zprava pominula vétu ohledné miry
restrikce ménové politiky a zarover zduraznila zhor$eni vyhledd pro ekonomicky rlst eurozény.
ECB je nyni ostrazitéjSi vici ekonomické aktivité v kontextu obchodnich valek a zvySené
nejistoty, zatimco podle slov Lagardeové je dopad cel na inflaci stale nejisty. Vice holubici
vyznéni zasedani nahrava nasemu scénafi dalSiho poklesu urokovych sazeb, a to v uhrnu
o dal8ich 50 bb do konce roku (€erven a €ervenec po 25 bb). Finanéni trh rovnéz zacefiuje dalsi
cut 0 25 bb v €ervnu a v thrnu se do konce roku pfiklani k celkovému snizeni o dalSich 75 bb.
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Data z eurozény v minulém tydnu ukazala snahy o predzasobeni v primyslu pfed uvalenim
americkych cel a na druhé strané zhorSenou naladu vlivem stejného faktoru. Priimyslova
produkce v eurozéné mezimési¢né v unoru vzrostla o 1,1 % po lednovém rastu o 0,6 % m/m.
Némecky ZEW index sice ukazal na zlepSeni hodnoceni sou€asné situace, ale olekavani
do budoucna se zhorSila a negovala tak vinu optimismu plynouci z fiskalniho balicku v Némecku.

Americka data prekvapila silnéjSim ristem trzeb v maloobchodé, a to i pfes zhorSenou
naladu americkych domacnosti. Trzby v bfeznu mezimésicné silné vzrostly o 1,4 % diky
prodejum aut, bez nich vzrostly o 0,5 % m/m. Navzdory zhor$ujici se naladé utraty domacnosti
v Q1 25 dale rostly, byt niz§im tempem oproti silnému zavéru loriského roku. Opticky je rdst trzeb
v Unoru a bfeznu (bez prodejli aut) silny, to ale nasledovalo slaby leden kvuli chladnému pocasi.
VyS$8i prodeje aut zfejmé souvisely se snahami nakoupit pfed tim, nez dojde k promitnuti cel
do cen, jelikoz na né plati 25% cla od 3. dubna. Americka primyslova produkce v bfeznu
¢astecné korigovala Unorovy narlst 0 0,8 % m/m a klesla 0 0,3 % m/m. Data z realné ekonomiky
z USA naznacuji efekt pfedzasobeni. Spotfebitelska poptavka by navic mohla zabranit poklesu
americké ekonomiky v Q1 25. Kolegové z SG ale pfedpokladaji nizky rdst americké ekonomiky
v Q1 25 (0,5-1,0 % qg/q anualizovang).

USA: Maloobchodni trzby (%, y/y, m/m) USA: Primyslova produkce USA: Spotiebitelska davéra (b.)
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Ceny tuzemskych primyslovych vyrobcd (PPI) v meziroénim i mezimésiénim vyjadreni
klesly 0 0,3 % a potvrzuji tak omezeny potencial vy$Sich inflaCnich tlakG plynouci ze zbozi.
Potraviny ale mohou byt vyjimkou, kdyz cenové tlaky v potravinafském vyrobnim fetézci jsou
zvy$ené. Ceny v potravinafském primyslu byly v bfeznu meziroéné vyssi o 3,0 % a ceny
zemédélskych vyrobcl po narlstu v bfeznu o 2,2 % m/m byly meziro¢né vyssi o 8,2 % yly.
Rostouci ceny stavebnich praci (v bfeznu +3,0 % y/y a +0,6 % m/m) spolu s vyraznym r{istem
cen nemovitosti (+8,5 % yly v Q4 24; dle indexu cen nemovitosti — HPI) budou zfejmé tladit
na inflaci, respektive branit k jejimu rychlejSimu poklesu k 2% cili.
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Pozn.: Index cen nemovitosti (HPI) je Etvrtletni ukazatel.

Silnéjsi data z USA a holubici rétorika ECB ale v minulém tydnu pfiliS nepomohla
americkému dolaru korigovat ztraty z predchoziho tydne. Celkové eurodolarovy par skongil
pobliz urovné ze zaCatku tydne. Dolarové i eurové urokové sazby minuly tyden zaznamenaly
podobny pokles o 5-10 bb dle splatnosti, zatimco korunové sazby tomuto viceméné odolaly
a klesly jen mirné. Na pozadi klidné&jsi situace na geopolitické roviné mély stfedoevropské mény
tendenci mirné posilovat. Ceska koruna viéi euru zpevnila o 0,4 % na hranici 25,00 CZK/EUR,
madarsky forint o0 0,5 % a polsky zloty nakonec zlstal beze zmény. Z poslednich tydnl je ale
evidentni, ze Ceska koruna vykazuje mensi miru fluktuace oproti ostatnim stfedoevropskym

ménam.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.14 4.314 411.2
25.11 4.304 410.3
25.07 4.293 409.4
25.03 4.283 408.5
25.00 4.273 407.6
T T T T . 24.96 T T T T 1 4.263 406.7
15.04. 16.04. 17.04. 21.04 2204 15.04. 16.04. 17.04. 21.04. 22.04. 15.04. 16.04. 17.04. 21.04. 22.04.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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- KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 21 April Tuesday 22 April Wednesday 23 April Thursday 24 April Friday 25 April
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area
HCOB Eurozone Manufacturing PMI ||IFO Business Climate Business Confidence
Apr P 48.6 47.4 475 |(Apr 86.7 81.5 85.2 ||Apr 97 96 96
HCOB Eurozone Services PMI IFO Current Assessment Manufacturing Confidence
Apr P 51.0 50.1 50.5 ||Apr 85.7 82.0 85.4 ||Apr 96 95 95
HCOB Eurozone Composite PMI IFO Expectations Production Outlook Indicator
Apr P 50.9 49.4 50.3 ||Apr 87.7 81.0  85.0 |[|Apr -12 -12 -14
ECB Wage Tracker (TBC) Own-Company Production Outlook
Apr 76 -
Consumer Confidence
Apr 2 93 e
HCOB Germany Manufacturing PMI
Apr P 48.3 45.7 47.6
HCOB Germany Services PMI
Apr P 50.9 49.0 50.3
HCOB Germany Composite PMI
Apr P 51.3  48.0 50.6
HCOB France Manufacturing PMI
Apr P 48.5 47.5 47.6
HCOB France Services PMI
Apr P 47.9 48.3 47.5
HCOB France Composite PMI
Apr P 48.0 47.9 47.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Public Sector Net Borrowing GfK Consumer Confidence
Mar 10.7 16.5 16.0 Apr -19 . -21
S&P Global UK Composite PMI Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Apr P 515 50.6 Mar 1.0 -0.2 -0.7
S&P Global UK Manufacturing PMI Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Apr P 44.9 44.0 44.4 Mar 2.2 25 2.0
S&P Global UK Services PMI BOE's Greene Speaks
Apr P 52.5 51.0 51.6
BOE's Pill Speaks
BOE's Bailey Speaks
BOE's Breeden Speaks
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
Mar 676 700 683 |[|Mar P 1.0 1.2 15
New Home Sales MoM Durables Ex Transportation
Mar 1.8 25 1.0 Mar P 0.7 0.7 0.3
Existing Home Sales
Mar 4.3 4.1 4.1
Existing Home Sales MoM
Mar 4.2 -4.0 -3.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
Apr 29 3.2 3.3
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
Apr 2.4 3.3 3.2
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY|
Apr 2.2 2.7 2.9
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
Apr-25 3.0 3.1 3.0
5-Year Loan Prime Rate
Apr-25 4.0 3.6 4.0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 21 April Tuesday 22 April Wednesday 23 April Thursday 24 April Friday 25 April

Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[|Unit Prev SG Cons
Czech Republic

Consumer Confidence Index
Apr 98.8 98.8 98.6
Consumer & Business Confidence
Apr 99.5 98.2 98.9
Business Confidence
Apr 99.6 98.1 99.1
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY Bi-Weekly CPI IBGE Inflation IPCA-15 YoY
Feb 2.7 1.5 -- Apr-25 0.21 -0.04 0.04 ||Apr 5.26 5.54 --
Retail Sales MoM Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 MoM
Feb 0.6 0.2 - Apr-25 0.18 0.20 0.25 ||Apr 0.64 0.48 -
Bi-Weekly CPI YoY
Apr25 393 379 387
Bi-Weekly Core CPI YoY Economic Activity IGAE YoY
Apr-25 3.72 3.77 3.85 ||Feb -0.08 -0.30 -1.30
Economic Activity IGAE MoM
Feb -0.16 _ 1.00 _ 0.20
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Export Orders YoY Industrial Production YoY GDP YoY
Mar 311 16.2 159 |(|Mar 17.9 8.4 149 ||1QA 1.2 -0.2 0.0
GDP SA QoQ
1QA 0.1 -0.1 0.1

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

- KB

Tydenni zprava

Financéni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

posledni zavér 21. 04. 25

CZK/EUR 25,04 0,0 %
CZK/UsSD 21,75 -1,0 %
USD/EUR 1,151 1,0 %
USD/JPY 140,8 -1,0 %
USD/CNY 72,92 -0,1 %
GBP/USD 1,338 0,7 %
GBP/EUR 0,860 0,3 %
CHF/EUR 0,929 -0,3 %
CHF/USD 0,807 -1,3 %
NOK/EUR 11,968 0,2 %
SEK/EUR 10,98 0,0 %
PLN/EUR 4,271 -0,1 %
PLN/USD 3,711 -1,1 %
HUF/EUR 407,4 0,0 %
HUF/USD 354,0 -1,1%
RUB/EUR 93,00 -0,1 %
RUB/USD 81,25 -0,7 %
TRY/EUR 44,058 1,1 %
TRY/USD 38,204 0,1 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 21. 04. 25 (%)

denni zména (bb)

CZGB 2Y 3,38 0,0
CZGB 5Y 3,65 0,0
CZGB 10Y 4,09 0,0
GER 2Y 1,69 0,0
GER 5Y 2,02 0,0
GER 10Y 2,47 0,0
UST 2y 3,76 -3,6
UST 5Y 3,97 3,7
UST 10Y 4,41 8,6
PLGB 2Y 4,39 0,1
PLGG 5Y 4,70 0,0
PLGB 10Y 5,23 0,0
HUGB 3Y 6,49 0,2
HUGB 5Y 6,64 0,2
HUGB 10Y 6,94 0,0

Svétové trhy IRS

posledni zavér 21. 04. 25 (%)

denni zména (bb)

CzZK 2y 3,13 0,0
CZK 5Y 3,24 -0,2
CZK 10Y 3,56 0,0
EUR 2Y 1,91 0,3
EUR 5Y 2,18 0,1
EUR 10Y 2,50 0,0
USD 2y 3,50 -4,1
USD 5Y 3,57 0,1
UsD 10Y 3,84 4,6
PLN 2Y 4,07 0,0
PLN 5Y 4,00 0,0
PLN 10Y 4,36 0,0
HUF 2Y 6,04 0,0
HUF 5Y 6,15 0,0
HUF 10Y 6,61 0,0

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%)

CZK 3,75 3,55
EUR (depo) 2,25 2,48
USD (horni limit) 4,50 4,38
JPY 0,50 0,28
GBP 4,50 4,46
CHF 0,25 0,13
NOK 4,50 4,37
SEK 2,25 2,15
HUF 6,50 13,45
PLN 5,75 5,78

mésiéni zména
0,2 %
-5,8 %
6,3 %
-5,6 %
0,6 %
3,56 %
2,7 %
-2,8 %
-8,6 %
5,0 %
0,3 %
1,8 %
-4,2 %
2,5%
-3,7 %
1,7 %
-3,9 %
75 %
1,2 %

mésiéni zména (bb)
-9,3
-20,6
-21,4
-44,6
-38,5
-29,3
-18,6
-2,8
16,4
-77,5
-78,3
-60,3
-26,6
-20,9
-15,3

meésiéni zména (bb)
-31,8
-33,7
-25,0
-35,6
-27,0
-17,5
-271
-14,3
2,8
-89,6
-75,5
-61,5
-52,0
-56,0
-39,0

3M BOR (%)
3,68
2,18
4,85
0,80
4,25
0,36
4,61
2,30
6,50
5,39

vynos od 31. 03. 25
0,3 %
-5,8 %
6,5 %
-6,0 %
0,5 %
3,7 %
2,7 %
-29 %
-8,7 %
52 %
11%
2,0 %
-4,2 %
1,2%
-5,0 %
1,6 %
-22%
7.3 %
0,6 %

spread vuéi GER (bb)
169,3
163,0
161,4

207,6
195,6
193,9
270,0
268,1
2759
480,5
461,9
4471

spread viéi EUR (bb)
122,7
106,2
106,0

159,7
139,1
134,8
216,8
182,5
186,6
413,4
397,4
411,5

2Y swap (%)
3,13
1,98
3,51
0,62
3,72
-0,11
4,12
2,17
6,13
4,07

vynos od 31. 12. 24
-0,6 %
-10,6 %
11,2 %
-10,5 %
-0,1 %
6,9 %
41 %
11 %
11,1 %
1,6 %
-4,1 %
-0,2 %
-10,2 %
-1,0%
-11,0 %
-17,6 %
-28,6 %
20,3 %
8,0 %

denni zmena spreadu
(bb)
0,0
0,0
0,0

-3,6
3,7
8,6

0,0
0,0
0,2
0,2
0,0

denni zmena spreadu
(bb)
-0,3
-0,3
0,0

-4,4
0,0
46

-0,3

-0,1
0,0

-0,3

-0,1
0,0

10Y swap (%)
3,55
2,49
3,85
1,05
4,05
0,48
3,96
2,69
6,71
4,36

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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- KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 21. 04. 25

denni zména

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

meésicni zména
-9,1 %
-9,0 %
-10,8 %
-9,0 %
-9,4 %
-7,4 %
-4,3 %
-1,4 %
-3,0 %
-3,2 %
0,0 %
-1,3%
31 %
-9,0 %
-9,7 %
-2,2 %

vynos od 31. 03. 25
-9,1 %
-8,1 %
-8,3 %
-6,0 %
-6,5 %
-4,3 %
-3,6 %
-2,7 %
1,7 %
-1,8 %
0,1 %
-25%
-3,5 %
-3,8 %
-7,5 %
-1,3 %

vynos od 31. 12. 24
-10,3 %
-12,3 %
-17,8 %

0,8 %
-1,3 %
6,5 %
1,3 %
16,5 %
20,6 %
9,8 %
-0,1 %
21 %
-5,2 %
-141 %
6,7 %
-1,8 %

US Dow Jones 38170
US S&P 500 5158
US Nasdaq 15871
Euro STOXX 50 4935
CAC 40 - Francie 7 286
DAX - Némecko 21 206
UK FTSE 100 8276
PX - Cesko 2 050
WIG20 - Polsko 2 644
BUX - Madarsko 87 062
SAX - Slovensko 291
BET - Rumunsko 17 072
ISE 100 - Turecko 9322
Nikkei 225 - Japonsko 34 280
Hang Seng - Hong Kong 21 395
Shanghai - Cina 3291
PX

posledni zavér 21. 04. 25 (CZK)
CEZ 1147,0
Erste Group Bank 1537,0
Kofola CeskoSlovensko 447,0
Komeréni banka 1083,0
Moneta Money Bank 138,2
Philip Morris Czech Republic 1774,0
Colt CZ, Group SE 680,0
Vienna Insurance Group 998,0

PX

posledni zavér 21. 04. 25 (CZK)

denni zména

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

maximum za

poslednich 52 tydni

1167,0
1757,5
469,0
1134,0
150,0
1800,0
776,0
1044,0

tydenni zména
-0,3 %
52 %
1,4 %
2,7 %
0,7 %
0,7 %
-1,4 %
6,2 %

m um za

poslednich 52 tydni

839,0
1038,0
268,0
729,0
95,1
1460,0
582,0
699,0

mésicni zména
5,7 %

-8,3 %

-0,4 %

0,0 %

-4,7 %

0,8 %

-11,3 %

21 %

objem obchodu

1D (v ks)

89279
126041
1608
137308
457266
292
20266
8355

roéni zména
32,6 %
39,7 %
63,7 %
25,5 %
35,5 %
11,0%

7,9 %

35,2 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
pruaméru

4.7 %

13,7 %

2,8 %

8,9 %

7.8 %

9,3 %

51 %

22,7 %

CEZ 1147,0
Erste Group Bank 1537,0
Kofola CeskoSlovensko 447,0
Komeréni banka 1083,0
Moneta Money Bank 138,2
Philip Morris Czech Republic 1774,0
Colt CZ, Group SE 680,0
Vienna Insurance Group 998,0
Komodity

posledni zavér 21. 04. 25
Ropa Brent (USD/barel) 68,1
Ropa WTI (USD/barel) 63,1
Zlato (USD/trojska unce) 3424,0
Stribro (USD/trojska unce) 32,7
Méd (USD/t) 9161,0
Hlinik (USD/t) 2365,5
Olovo (USD/t) 1922,0
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 293,4
Emisni povolenky (EUR/t) 65,1
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 83,0

denni zména

0,8 %
-2,5 %
0,0 %
0,0 %
-0,1 %
-0,7 %
0,7 %
-1,0%
0,0 %
-0,6 %

mésiéni zména
-6,1 %
-8,1 %
13,3 %
-1,0 %
-6,6 %
-9,8 %
4.7 %
-4,0 %
-7,0 %
-15,8 %

vynos od 31. 03. 25
11,7 %
-11,8 %

9,6 %
-41 %
-5,2 %
-6,6 %
-4,5 %
-5,1 %
-2,3 %

-15,8 %

vynos od 31. 12. 24

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Makroekonomicka prognoéza

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 19 2,1 0,1 0,9 1,5 2,2 2,3 2,3
Spotieba 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, %) 4,5 3,3 3,1 3,0 2,4 2,4 2,4 1,7 34 3,6 2,6 1,2 1,8 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 1,9 3,3 2,0 2,2
Cisté exporty (prispévek 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 (pFispévek 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 realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 71,2 282 42,7 71,4 477 0,8 6,6 64,5 1225 2252 1265 153,4 196,8 2272
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 4,7 10,6 4,3 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
Pramyslova 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 23
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -5,7 -0,9 0,0 -0,1 2,7 3,2 19 2,7 -2,6 -3,3 1,9 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 31 3,4 2,9 3,2 2,3 -2,4 4,2 31 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 43 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 1,5 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 2,3 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  -09 -0,9 -2,1 0,0 0,3
Regulované ceny (y/y, %) 59 5,8 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, %) 1,1 1,2 1,8 1,1 2,0 2,0 0,9 1,4 53 0,8 15 1,2 1,3 15
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 (%, prameér) 53 4,5 4,0 3,8 3,3 3,2 3,2 3,3 7,1 5,0 34 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (prameér) 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 1,9 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 856 820 731 780 768 773 77,0 765 825 808 77,3 758 744 74,0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky prumeér) 1,08 1,10 1,07 1,01 1.03 1.04 1.06 1.08 1,08 1,08 1,04 1,10 1,17 1,19

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

Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

EUR/USD 1.10 1.12 1.13 1.15
USD/JPY 145.00 142.00 139.00 138.00
GBP/USD 1.31 1.32 1.32 1.34
Asie

USD/CNY 7.35 7.45 7.40 7.30
USD/INR 86.60 87.00 87.30 87.20
USD/KRW 1450.00 1440.00 1430.00 1420.00
USD/TWD 32.80 32.60 32.40 32.40
Latinska Amerika

USD/BRL 5.70 5.60 5.50 5.40
USD/CLP 980.00 950.00 920.00 900.00
USD/COP 4250.00 4230.00 4190.00 4150.00
USD/MXN 19.80 19.70 19.50 19.00
Stiedni Evropa

EUR/CZK 24.90 24.80 24.70 24.60
EUR/HUF 410.00 405.00 410.00 410.00
EUR/PLN 4.30 4.30 4.25 4.20
EUR/RON 5.02 5.03 5.04 5.05
USD/TRY 38.50 39.50 41.00 42.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Gtvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok

2Q25 3Q25

USD/CZK 22.64 22.14 21.86 21.39
CZK/IPY 6.41 6.41 6.36 6.45
GBP/CZK 29.65 29.23 28.85 28.66
Asie

CNY/CZK 3.08 2.97 2.95 2.93
CZK/INR 3.83 3.93 3.99 4.08
CZK/KWR 64.06 65.03 65.42 66.38
CZK/TWR 1.45 1.47 1.48 1.51
Latinska Amerika

BRL/CZK 3.97 3.95 3.97 3.96
CZK/CLP 43.29 42.90 42.09 42.07
CZK/COP 187.75 191.03 191.69 194.00
MXN/CZK 1.14 1.12 1.12 1.13
Stredni Evropa

EUR/CZK 24.90 24.80 24.70 24.60
CZK/HUF 16.47 16.33 16.60 16.67
PLN/CZK 5.79 5.77 5.81 5.86
RON/CZK 4.96 4.93 4.90 4.87
CZK/TRY 1.55 1.59 1.66 1.71

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priiméry za rok
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

USA 4.25 4.00 3.75 3.75
Eurozéna 2.90 3.00 3.20 3.30
Japonsko 1.45 1.50 1.65 1.65
Velka Britanie 4.55 4.50 4.50 4.50
Asie

Cina 1.60 1.50 1.60 1.70
Indie 6.50 6.40 6.30 6.20
Jizni Korea 2.60 2.80 2.90 3.00
Taiwan 1.60 1.50 1.40 1.40
Latinska Amerika

Brazilie 14.50 14.00 13.75 13.50
Mexiko 5.25 5.25 5.00 5.00
Chile 11.75 11.50 11.00 10.50
Kolumbie 9.25 9.00 8.75 8.50
Stiedni Evropa

Cesko 4.25 4.25 4.25 4.25
Mad’arsko 7.00 7.00 6.80 6.80
Polsko 5.10 5.00 4.80 4.70
Rumunsko 7.00 6.60 6.40 6.00
Turecko 28.00 26.00 25.00 22.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Gtvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

2025 3025 4Q25 1026

USA 4.13 3.88 3.88 3.63
Eurozoéna (Depozitni sazba) 2.25 2.25 2.25 2.25
Japonsko 0.50 0.75 0.75 1.00
Velka Britanie 4.25 4.00 3.75 3.50
Asie

Cina 1.30 1.20 1.20 1.10
Indie 6.00 5.75 5.75 5.50
Jizni Korea 2.50 2.25 2.00 2.00
Taiwan 2.00 2.00 2.00 2.00
Latinska Amerika

Brazilie 15.00 15.00 15.00 14.50
Mexiko 5.00 5.00 4.75 4.50
Chile 9.00 8.50 8.00 7.50
Kolumbie 8.50 8.25 8.00 7.75
Stiredni Evropa

Cesko 3.50 3.25 3.00 3.00
Mad'arsko 6.50 6.50 6.50 6.50
Polsko 5.00 4.25 4.00 4.00
Rumunsko 6.50 6.50 6.00 5.75
Turecko 41.00 38.00 35.00 32.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry 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 Komer&ni
banka, a.s. povaZzuje za diivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole&nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ginnost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich 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 dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni néstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nédrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, 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 té&chto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investi¢nim doporuéenim 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 predpisu.

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