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PMI z primyslu (b.)

Prvni patek v mésici patfi tradiéné statistikdm z amerického trhu prace. Ty dubnové
potvrdi jeho stale relativhé dobrou kondici. Oproti trznimu konsensu ¢ekame pozitivni
prekvapeni jak z titulu vyssi tvorby pracovnich mist, tak poklesu miry nezaméstnanosti.
Meziroéni inflace v eurozéné by méla mirné zpomalit, u jadrové slozky to ale bude naopak.
Z domova se prvni pracovni den kvétna dockame dubnového PMI, ktery poukaze na
pokles aktivity ve zpracovatelském primyslu. Odpoledne se pak dozvime, jak na tom po

tretiné letosniho roku je statni rozpocet.

Obchodni valky ¢eské pramysiniky trapi

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

¢R PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 09:30 Dub 48,3 47,8 48,0

Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:55 DubF 48,0 48,0 48,0

Eurozéna ECB publikuje mésicni bulletin 10:00
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 DubF 48,7 48,7
CPI (%, yly) 11:00 DubP 2,2 2,1 2,1
CPI (%, m/m) 11:00 DubP 0,6 0,5 0,5
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 DubP 2,4 2,5 2,5
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Bre 6,1 6,1

CR Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK) 14:00 Dub -91,2

USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.)  14:30 Dub 228 160 137
Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Dub 4,2 4.1 4,2
Primémé hodinové vydélky (%, m/m) 14:30 Dub 0,3 0,3 0,3
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 16:00 Bre 0,6 4,5
Tovarni objednavky bez dopr. (%, m/m) 16:00 Bre 04 0,3
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

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

Tuzemsky PMI primyslové aktivity doplati na rozpoutani pekla v podobé obchodnich
valek. Primysinici pfitom trpi jiZ pomérné dlouhou dobu, leto$ni rok bude pravdépodobné tretim
v fadé, kdy realna pramyslova produkce zaznamena pokles. Aktualné ale pokles aktivity do urcité
miry tlumi efekt pfedzasobeni, kdy americké firmy i domacnosti pfed uvalenim cel razantné
navySuji dovozy. Nepfedpokladame, Ze by zvefejnéné €islo nijak zdsadné ovlivnilo kurz koruny,
nemélo by ale hrat ani v jeji prospéch.

Z eurozony se doc¢kame finalnich PMI pramyslové aktivity za duben a predbézné dubnové
inflace. PMI by se nijak neméla odliSovat od predbéznych odhadl a trhy tak nijak neovlivni.
Zajimavéjsi tak budou inflaéni €isla. Pfedpokladame, Ze se celkova meziro¢ni inflace v dubnu
snizila 0 0,1 pb na 2,1 % yly s rizikem, Ze by to mohlo byt dokonce 2,0 %, a to zejména kvuli
cenam energii (hlavné ropy). Naproti tomu jadrova inflace se podle naSeho nazoru zvysi o 0,1
pb na 2,5 % yly. Jedinym dlvodem ale je jiné nacasovani Velikonoc oproti lofnskému roku.

minimalné jesté dvakrat po 25 bb na 1,75 % v pfipadé depozitni sazby.

Data z amerického trhu prace (Nonfarm Payrolls) by méla ukazat na solidni tvorbu
pracovnich mist. Naznacuji to alespor tydenni statistiky, které zatim neindikuji zadné
vyraznéjSi propousténi. Po 228 tisicich nové vytvofenych pozic v bfeznu jich v dubnu
ocekavame 160 tisic. Dominantné by se na pfirdstku mél podilet pfedevsim zdravotnicky sektor.
Pramérné hodinové vydélky podle nas mezimési¢né vzrostou 0 0,3 %. Do budoucna ale takovéto
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tempo nebude na pokryti dodate€nych nakladi vyplyvajicich ze zavadénych cel stacit, a tak
kupni sila domacnosti bude postupné klesat. Vzhledem ke zklamani z dfive zvefejnénych
indikatora ADP i ,Jobless Claims* ale vnimame riziko, Ze dnesni &isla zklamou, coz by pro dolar
nebyla dobra zprava.

Meziro¢ni inflace v eurozéné (%) Nové pracovni pozice v USA (tis.) Zaméstnanost v USA dle NFP (mil.)
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Na klidnou stfedu na finan€nich trzich navazal nudny ctvrtek
Piehled stfedecnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R HDP (%, q/q) 09:00 1QA 0,7 0,5 0,5
HDP (%, y/y) 09:00 1QA 1,8 2,0 2,0
Némecko HDP, SA (%, g/q) 10:00 1QP -0,2 0,2 0,2
HDP, WDA (%, y/y) 10:00 1QP -0,2 -0,2 -0,2
HDP, NSA (%, y/y) 10:00 1QP -0,4 -0,4 -0,4
Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 DubP 0,4 0,5 0,3
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:.00 DubP 2,3 2,2 21
Eurozéna  HDP, SA (%, y/y) 11:00 1QA 1,2 1,2 1,1
HDP, SA (%, g/q) 11:00 1QA 0,2 0,4 0,2
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) 14:15 Dub 147 62 115
Index nékladu prace (%. g/q) 14:30 1Q 0,9 0,9 0,9
HDP (%, g/q anualizovanég) 14:30 1QA 2,4 -0,3 -0,2
Deflator HDP (%, q/q anualizované) 14:30 1QA 2,3 3,7 3,1
Osobni pfijmy (%, m/m) St16:00 Bre 0,8 0,5 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) St16:00 Bre 0,4 0,7 0,6
Deflator PCE (%, m/m) St16:00 Bre 0,4 0,0 0,0
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) St16:00 Bre 0,5 0,0 0,1
Prehled étvrteénich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 Kk 26.4. 222 241 220
ISM index z primyslu (b.) 16:00 Dub 49,0 48,7 47,9
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
USD/EUR Stfeda tohoto pracovniho tydne byla zaroven poslednim obchodnim dnem dubna. Pfes
1us Publikovani celé fady zajimavych makroekonomickych dat byl ale globalni i stfedoevropsky
devizovy trh v klidu. Kurz eura k dolaru se drzel po cely stfede¢ni den stabilni v pasmu 1,135-400
“# USD/EUR. Kurz koruny vi¢&i euru pak stagnoval mezi 24,90-95 CZK/EUR. Ve c¢tvrtek byl
1136 VvV mnoha zemich svatek a i ekonomicky kalendar byl kvili tomu prazdny. Proti stfedé byl dolar
mirné silngjsi, kdyz se drzel nad 1,130 USD/EUR, koruna zlstala ve zminéném stfede¢nim
1,133 .
koridoru.
1,129
Tuzemska ekonomika rostla podle predbézného odhadu béhem prvniho étvrtleti o 0,5 %
' 1,125

2504. 2804. 29.04. 0105. 02

Zdroj: Bloomberg

05.

mezicétvrtletné, coz znamenalo zrychleni meziroéniho ristu na 2,0 % z 1,8 % zaznamenaném
v Q4 24. Vysledek odpovidal trznimu ogekavani. Podle informaci z CSU byla hlavnim tahounem
mezictvrtletni dynamiky spotfeba domacnosti, ale pozitivné pfispély i investice (v€etné zasob) a
Cisté exporty. Zatimco spotfeba domacnosti diky rustu realnych disponibilnich pfijmud zlstane
podporovatelem rlstu ¢eské ekonomiky i ve zbytku letoSniho roku, u investic i exportd se
obavame, ze ve zbytku roku, zejména v jeho druhé poloving, dojde v souvislosti s obchodnimi
valkami k vyraznému zhorSeni. Podrobnéji k vyhledu v aktualni makroekonomické prognoze
Komeréni banky (k dispozici zde: https://bit.ly/CEQ 2025 CZ).
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,05 4,295 409,1
25,02 4,287 407,9
24,99 4,279 406,8
24,95 4,271 405,6
24,92 4,263 404,4
: T T T 24,89 . . . . \ 4,255 : : T T » 403,3
25.04. 28.04. 29.04. 01.05. 02.05. 2504. 28.04. 29.04. 01.05. 02.05. 25.04. 28.04. 29.04. 01.05. 02.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Rust tuzemské ekonomiky tak pomérné vyrazné prekonal své zapadoevropské protéjsky.
Némecka ekonomika si béhem prvnich tfi mésicl letoSniho roku pfipsala v souladu
s ocekavanim 0,2 % g/q, meziro¢né byla ale 0 0,2 % nize. Eurozona jako celek si pfipsala +0,4 %
g/q, coz znamenalo setrvani meziro¢niho ristu na +1,2 %. Tady se ale jednalo ve srovnani
s oekavanim o pozitivni pfekvapeni. Z inflaéni fronty jsme se dockali pfedbézného odhadu
inflace za duben z Némecka; ta skoncila o desetinu nad konsensem.

Rozhodné nepotésila americka data. Nejprve ve stfedu zklamal ADP report, ktery pfinesl nizSi
nez ocekavany pocet novych pracovnich mist v privatnim sektoru. Nasledovala stagflacni
kombinace ¢isel z narodnich uétll — americké HDP za Q1 25 zaznamenalo mezictvrtletni
anualizovany pokles 0 0,3 %, kdyz jesté v zavéreéném Ctvrtleti lofiského roku tamni ekonomika
méfena stejnou metrikou pfidala 2,4 %. Deflator HDP pak vyskocil o vysokych 3,7 % q/q
anualizované. Tady se jedna o vliv Donaldem Trumpem rozpoutané hysterie kolem cel a snahu
Ameri¢anl se predzasobit. Vysledkem byl vyrazné negativni pfispévek Gistého exportu. Ve
Stvrtek jsem se pak dockaly necekané vy$siho pocétu novych uchazeél Zadajicich o podporu
v nezaméstnanosti za pfedchozi tyden.
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 01. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,91 -0,2 % -0,1 % -0,2 % 11 %
CZK/USD 22,06 0,4 % -4,5 % 0,4 % -9,4 %
USD/EUR 1,129 -0,6 % 4,5 % -0,6 % 9,1 %
USD/JPY 145,4 1,9 % -2,8 % 1,9 % -7,6 %
USD/CNY 72,71 -0,2 % 0,0 % 0,0 % -0,4 %
GBP/USD 1,328 -0,5 % 2,7 % -0,5 % 6,1 %
GBP/EUR 0,850 -0,1 % 1,8 % -0,1 % 2,8 %
CHF/EUR 0,938 0,5 % -1,6 % 0,5 % -0,1 %
CHF/USD 0,831 11 % -5,9 % 11 % -8,4 %
NOK/EUR 11,795 -0,1 % 4,5 % -0,1 % 0,1 %
SEK/EUR 11,02 0,4 % 2,0 % 0,4 % -3,9 %
PLN/EUR 4,281 -0,1 % 2,3 % -0,1 % 0,1 %
PLN/USD 3,792 0,5 % 21 % 0,5 % -8,3 %
HUF/EUR 404,2 -0,1 % 0,6 % -0,1 % -1,8 %
HUF/USD 358,0 0,4 % -3,8 % 0,4 % -10,0 %
RUB/EUR 92,51 -0,6 % 1,3 % -0,6 % -18,0 %
RUB/USD 81,99 0,0 % -3,1 % 0,0 % -27,9 %
TRY/EUR 43,553 -0,6 % 6,2 % -0,6 % 18,9 %
TRY/USD 38,448 -0,1 % 1,4 % -0,1 % 8,7 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 01. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,40 0,0 -4,1 171,56 5,0
CZGB 5Y 3,61 0,0 -18,5 162,5 5,9
CZGB 10Y 4,07 0,0 -15,5 162,3 53
GER 2Y 1,69 -5,0 -33,6
GER 5Y 1,99 -5,9 -31,9
GER 10Y 2,44 -5,3 -24,3
UST 2Y 3,70 9,6 -18,2 201,3 14,6
UST 5Y 3,80 7,8 -12,1 181,9 13,7
UST 10Y 4,22 5,6 4,9 177,4 10,9
PLGB 2Y 4,35 3,4 -67,1 265,9 8,4
PLGG 5Y 4,64 0,1 -67,2 265,0 6,0
PLGB 10Y 5,21 -0,8 -47,4 277,0 4,5
HUGB 3Y 6,17 0,0 -49,4 448,7 5,0
HUGB 5Y 6,29 0,0 -52,2 431,0 5,9
HUGB 10Y 6,75 0,0 -38,8 430,3 53

Svétové trhy IRS

posledni zavér 01. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuci EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,22 -0,3 -19,3 134,1 0,0
CZK 5Y 3,27 -0,2 -23,8 114,9 -0,5
CZK10Y 3,563 -0,2 -18,8 110,3 0,1
EUR 2Y 1,88 -0,2 -28,2
EUR 5Y 2,12 0,2 -25,3
EUR 10Y 2,43 -0,4 -18,2
usD 2Y 3,46 8,8 -25,3 157,9 9,1
USD 5Y 3,44 8,2 -18,9 132,0 8,0
UsD 10Y 3,69 5,9 -3,9 126,7 6,2
PLN 2Y 4,01 0,0 -82,0 212,8 0,2
PLN 5Y 3,93 0,0 -65,5 180,9 -0,2
PLN 10Y 4,28 0,0 -51,8 185,3 0,4
HUF 2Y 5,89 -2,0 -63,0 400,8 -1,8
HUF 5Y 5,89 -4,0 -74,0 3774 -4,2
HUF 10Y 6,34 0,0 -55,0 391,56 0,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,45 3,64 3,23 3,53
EUR (depo) 2,25 2,15 2,16 1,95 2,43
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,48 3,70
JPY 0,50 0,30 0,77 0,61 1,03
GBP 4,50 4,49 4,18 3,61 3,97
CHF 0,25 0,13 0,33 -0,15 0,39
NOK 4,50 4,44 4,59 4,03 3,88
SEK 2,25 2,16 2,32 2,10 2,60
HUF 6,50 7,22 6,50 5,89 6,37
PLN 5,75 5,41 5,31 4,01 4,27

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 01. 05. 25 denni zména mésiéni zména  vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 40753 0,2 % -2,9 % 0,2 % -4,2 %
US S&P 500 5 604 0,6 % -0,5 % 0,6 % -4,7 %
US Nasdaq 17711 1,5% 1,5% 1,5% -8,3 %
Euro STOXX 50 5160 0,0 % -3,0 % 0,0 % 5,4 %
CAC 40 - Francie 7 594 0,5 % -3,6 % 0,0 % 2,9 %
DAX - Némecko 22 497 0,3 % -0,2 % 0,0 % 13,0 %
UK FTSE 100 8497 0,0 % -1,6 % 0,0 % 4,0 %
PX - Cesko 2019 -1,3% -4,5 % 0,0 % 14,7 %
WIG20 - Polsko 2738 -2,6 % 0,1 % 0,0 % 24,9 %
BUX - Madarsko 92196 -0,7 % 2,6 % 0,0 % 16,2 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 17157 -1,6 % -2,3% 0,0 % 2,6 %
ISE 100 - Turecko 9078 -1,6 % -6,0 % 0,0 % -7,7%
Nikkei 225 - Japonsko 36 452 11 % 23 % 1,1% -8,6 %
Hang Seng - Hong Kong 22119 0,5 % -4,7 % 0,0 % 10,3 %
Shanghai - Cina 3279 -0,3 % 2,1 % 0,0 % -2,2%
PX
posledni zavér 01. 05. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1116,0 1,4 % -2,3 % -3,0 % 29,5 %
Erste Group Bank 1480,0 0,4 % -6,7 % -7,4 % 31,3 %
Kofola CeskoSlovensko 440,0 -4,4 % -1,3% -1,3 % 62,4 %
Komeréni banka 1065,0 -1,0 % -3,2 % -4,3 % 21,8 %
Moneta Money Bank 135,4 -5,9 % -2,9 % -6,6 % 11,9 %
Philip Morris Czech Republic 1782,0 0,1 % 0,6 % -0,4 % 11,4 %
Colt CZ, Group SE 671,0 0,9 % -1,3% -7,8 % 1,2 %
Vienna Insurance Group 1028,0 1,0 % 1,2 % 1,6 % 39,3 %
PX
e maximum za minimum za objem obchodu pon‘:ér Cllpmr
posiecnii=aveniQrJoe28CZR) poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydna 1D (v ks) CEchccl .;:‘:1:::
CEZ 1116,0 1167,0 847,5 79783 43 %
Erste Group Bank 1480,0 1757,5 1038,0 61867 6,3 %
Kofola CeskoSlovensko 440,0 469,0 269,0 13558 22,3 %
Komeréni banka 1065,0 1134,0 729,0 189585 11,6 %
Moneta Money Bank 135,4 150,0 95,3 1114837 17,8 %
Philip Morris Czech Republic 1782,0 1800,0 1460,0 979 29,2 %
Colt CZ, Group SE 671,0 776,0 582,0 10639 2,7 %
Vienna Insurance Group 1028,0 1044,0 701,0 6108 15,8 %
Komodit
posledni zavér 01. 05. 25 denni zména mésiéni zména  vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 61,5 -2,7 % -20,7 % -2,7 % -17,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 59,2 1,8 % -16,8 % 1,8 % -17,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 3219,5 0,0 % 3,6 % -2,8 % 22,7 %
Stribro (USD/trojska unce) 32,3 0,0 % -3,9 % -1,2% 11,9 %
Méd (USD/t) 9239,9 1,3 % -4,3 % 1,3% 6,8 %
Hlinik (USD/t) 2416,0 0,7 % -3,6 % 0,7 % -5,3 %
Olovo (USD/t) 1951,56 -0,3 % -2,0 % -0,3 % 0,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 289,5 0,2 % -6,9 % 0,2 % -2,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,3 0,7 % -3,9 % 0,7 % -7,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 80,7 0,7 % -18,2 % -18,2 % -18,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢éniho néstroje nebo jinou
vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komereni
banka, a.s. povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skuteénosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spoleSnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroiji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tviirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spoleénosti 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
investi¢ni 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 Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec 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 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 nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzll 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 zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(i, 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 nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer&ni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi€ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

pozdgjsich predpisu.

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

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

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