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Po stfedeénim snizeni sazeb ze strany CNB a publikaci bieznovych silnych dat

Ceské maloobchodni trzby bez aut (%)

z produkéni strany ekonomiky se dnes dockame maloobchodnich trzeb za stejny mésic.
Ta by méla potvrdit, Ze spotireba domacnosti je tahounem ¢eské ekonomiky. Fed ve stfedu
nechal sazby nezménéné, Bank of England je vCera snizila o 25bb. Dnes bude pozornost
trhu zamérena na éetna vystoupeni centralnich bankéf z obou stran Atlantiku. Jinak je
ale globalni ekonomicky kalendar pro zavér tydne prazdny.

Maloobchodni trzby potvrzuji solidni spotrebitelskou poptavku

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Bre 3,8 3,5 3,5

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

Svétovy kalendar je dnes prazdny, pokud jde o Cerstvé ekonomické indikatory. Sledovana ale
budou vystoupeni centralnich bankéfti z Fedu i ECB, zejména na ekonomické konferenci
v Reykjaviku. Z domova se doékame breznovych maloobchodnich trzeb. Pfedpokladame,
Ze data poukazou na kli¢ovou roli spotfeby domacnosti ve vysledku HDP &eské ekonomiky za
prvni ¢tvrtleti letoSniho roku, a to navzdory zhor$eni spotfebitelské divéry na pocatku roku. Po
unorovém mezimeési¢nim nariistu maloobchodniho obratu bez automobilt 0 0,4 % odhadujeme
v bfeznu zrychleni na 0,6 % mezimési¢né, coz by znamenalo meziétvrtletni narist o 0,9 %.
V meziroénim srovnani o¢ekavame rudst maloobchodniho prodeji bez automobild o 3,5 %
(WDA). Zaroveri dnes bude zvefejnéno shrnuti nové prognézy CNB.

Spotrebitelska divéra a vydaje Maloobchodni trzby bez aut dle kategorii
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka  Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

CNB v souladu s oéekavanim sniZila sazby, Fed ne

Piehled stfedecnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m} 08:00 Bre 0,0 3,6 1,3
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Bre -0,2 3,8 1,2
¢R Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Bre -1,4 4,5 3.1
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 09:00 Bre 0,9 12,1
Zahrani¢ni obchod (mld. CZK) 09:00 Bre 33,6 32,5 31,0
Devizové rezervy (mid. EUR}) 10:00 Dub 139,6 137,3
Zasedani CNB: kliova repo sazba (%) 14:30 3,75 3,50 3,50
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 20:00 4,50 4,50 4,50
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 20:00 4,25 4,25 4,25

Datum a ¢as dokoné&eni: 09. kvétna 2025, 06:42
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Pfehled étvrteénich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Bre -1,3 3,0 1,0
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Bre -4,1 -0,2 -2,7
Zahrani¢ni obchod, SA (mid. EUR) 08:00 Bre 18,0 21,1 19,1
Exporty, SA (%, m/m) 08:00 Bre 1,9 1.1 1,0
Importy, SA (%, m/m) 08:00 Bre 0,5 -1,4 0,4
USA Produktivita (mimo zemédélstvi) (%, g/q anual.) 14:30 1QP 1,7 -0,8 -0,8
Jednotkové mzdové néklady (%, g/q anualizované) 14:30 1QP 2,0 5,7 51
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30  k3.5. 241 228 230

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

Stfeda byla ve znameni zasedani centralnich bank. Rozhodnuti amerického Fedu bylo
znamo az vecer, tady se zadna zména v nastaveni ménovych podminek ale necekala, coz se
nakonec potvrdilo. Kurz eura k dolaru byl po drtivou vétSinu dne klidny, kdyz trhy ¢ekaly na
zminéné rozhodnuti americkych centralnich bankéfi. Do stfede¢ni evropské seance vstoupilo
euro mirné silngjsi na hodnoté 1,136 USD/EUR, a kolem té setrvalo v podstaté po zbytek dne.
Euro rano podpofila ne¢ekané silna data némeckych primyslovych objednavek za brezen.
Vysledek naznaduje stabilizaci v sektoru po dlouhém obdobi jeho ochabovani. Nicméné otazkou
je, jak tomu bude v dalSich mésicich. Aktualni vzestup mize byt efektem predzasobeni
americkych firem pfed navySenim dovoznich cel do USA. Obdobny obrazek pfinesla i vCerejsi
data némecké primyslové produkce a zahrani¢niho obchodu za bfezen. Mezimési¢ni dynamika
primyslové vyroby vyrazné prekonala trzni konsensus, zrovna tak prebytek zahrani¢niho
obchodu. Oproti robustnim vyvoziim ale zklamaly dovozy, coz pravé indikuje vyznamnou roli
predzasobeni na strané USA. Odpoledni americkd data ukazala na vyraznéj$i narGst
jednotkovych nakladli prace béhem Q1 25, Jobless Claims v podstaté nepfekvapily a zUstavaji
konzistentni s robustnim trhem prace v USA. Kurz eura k dolaru se prakticky po celou tvrteéni
evropskou seanci drzel v blizkosti 1,130 USD/EUR. Dnes rano je dolar silngjsi u 1,120 USD/EUR
v ogekavani vikendovych rozhovort mezi USA a Cinou ohledné cel.

Americké Jobless Claims zUstavaji nadale Némecky priimysl| pfes bieznové pozitivni Némeckému zahrani€énimu obchodu se letos

relativné nizké

prekvapeni zlstava utlumeny dafi. Hlavné diky americkému predzasobeni.
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Komeréni banka Komeréni banka

Efekt predzasobeni se pred zvysenim cel byl patrny i na tuzemskych datech. Primyslova
produkce pokracovala i v bfeznu solidnim riistem, ktery predcil nase i trzni ocekavani. Kromé
vyroby automobill, kterd v bfeznu mezimési¢né poklesla, rostla produkce ve vétsiné segment(
zpracovatelského pramyslu. Pravé zde se
zfejmé odrazi snaha americkych firem
predzasobit se. Ta byla patrna i na vysledku

| ¢eskému zahraniénimu obchodu se diky
prezasobeni letos dafri

zahranié¢niho obchodu, jehoZ prebytek opét ig
pfesahl tficet miliard korun. Svymi vysledky 30
poté&sil i stavebni sektor. Z pohledu urovné se fg
jeho produkce v bfeznu dostala na nejvyssi _18
hodnoty za posledni tfi roky. Podrobnéji -gg

k uspé&Snému zavéru prvniho kvartalu roku f
z pohledu realné ekonomiky v komentafri, ktery
je dostupny zde: https://bit.ly/43js3RU.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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HDP (%, yly) 2024 2025f 2026f
KB (duben 2025) 10 15 1.2
CNB (kvéten 2025) 1,0 20 21

Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Inflace CPI (%, yly) 2024 2025f 2026f
KB (duben 2025) 24 22 18
CNB (kvéten 2025) 2,4 25 22

Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Pokles drokovych sazeb bude podle nas pouze pozvolny, zatimco
prognéza CNB ocekava dosazeni 3 % jiz v Q2 25

Ceska narodni banka na svém stiedeénim zasedani snizila urokové sazby o 25 bb.
2tydenni repo sazba tak Cini 3,50 %. Krok centralnich bankérd, pro ktery jich hlasovalo Sest
(jeden byl pro stabilitu sazeb), byl v souladu s nasi prognézou (viz https://bit.ly/CEO 2025 CZ),
trznim zacenénim i analytickym konsensem (podle agentury Bloomberg 20 ekonom
z celkovych 25 ocekavalo snizeni sazeb; pét jich ¢ekalo, Zze se sazby nezméni). Guvernér Michl
na tiskové konferenci tradi¢né vystoupil s jestrabi rétorikou pfi sou€asném snizeni sazeb. Prostor
pro dalSi pokles sazeb je podle néj omezeny a bude zalezet na vyhodnocovani nové pfichozich
dat. My se v nasi (vySe zminéné) prognéze pfiklanime k nazoru, ze dal$i postupné uvolhovani
ménové politiky tempem sniZeni o 25 bb za kvartal jest& uvidime a klicova sazba CNB se na
koci roku bude nachazet na terminalni drovni 3 %. Ddvodem je zejména nami oekavana mirna
recese ¢eské ekonomiky ve druhé poloviné roku kvili obchodnim véalkam. Podrobnéji jsme
stfedecni zasedani komentovali zde: https://bit.ly/CNB May25 CZ.
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Koruna si nakonec béhem stredec¢ni seance mirné polepsila. Silna data z realné ekonomiky,
kterd byla rano zvefejnéna, odstartovala na koruné posilujici trend. Z rannich kotaci nad
24,95 CZK/EUR se kurz postupné dostal dokonce lehce pod 24,90 CZK/EUR pied tiskovou
konferenci CNB. Po ni koruna &ast svych zisk(i odevzdala, kurz se vratil nad 24,90 CZK/EUR.
VerejSi svateCni den na trh zadnou volatilitu nevnesl, kurz se drzel v blizkosti hladiny
24,90 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,05 4,295 406,5
25,01 4,285 405,6
24,97 4,274 404,8
24,93 4,264 403,9
24,89 4,254 403,0
: T T T 24,86 . . . . | 4,243 : : T T » 402,2
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Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 08. 05. 25 denni zména mésiéni zména

vynos od 30. 04. 25

vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 24,94 0,2 % -1,0 % -0,1 % -1,0 %
CZK/USD 22,21 1,3 % -3,6 % 1,0 % -8,8 %
USD/EUR 1,123 -1,1 % 2,7 % -1,1 % 8,5 %
USD/JPY 145,7 1,6 % -0,5 % 2,1 % -7,4 %
USD/CNY 72,43 0,2 % 1,3 % -0,4 % -0,8 %
GBP/USD 1,327 -0,6 % 3,9 % -0,6 % 6,0 %
GBP/EUR 0,846 -0,5 % 1,1 % -0,5 % 2,4 %
CHF/EUR 0,933 0,2 % 0,1 % -0,1 % -0,7 %
CHF/USD 0,831 1,3 % -2,6 % 1,0 % -8,5 %
NOK/EUR 11,695 0,0 % -2,1 % -1,0 % -0,7 %
SEK/EUR 10,91 0,1 % -0,5 % -0,6 % -4,8 %
PLN/EUR 4,248 -0,5 % -0,6 % -0,9 % -0,7 %
PLN/USD 3,784 0,6 % -3,2 % 0,3 % -8,5 %
HUF/EUR 405,6 0,4 % -0,5 % 0,2 % -1,4 %
HUF/USD 361,3 1,5 % -3,1 % 1,4 % -9,1 %
RUB/EUR 92,61 1,3 % -1,5 % -0,5 % -17,9 %
RUB/USD 82,50 2,5 % -4,2 % 0,6 % -27,5 %
TRY/EUR 43,474 -1,0 % 4,6 % -0,8 % 18,7 %
TRY/USD 38,618 -0,1 % 1,6 % 0,4 % 9,2 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 08. 05. 25 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

CzZGB 2Y 3,44 0,0 5,3 167,1 -6,0
CZGB 5Y 3,60 0,0 -10,5 152,4 -6,7
CZGB 10Y 4,07 0,0 -4,2 153,8 -6,0
GER 2Y 1,77 6,0 -6,2

GER 5Y 2,08 6,7 -9,4

GER 10Y 2,54 6,0 -9,6

UST 2Y 3,87 9,7 14,8 210,1 3,7
UST 5Y 3,98 12,2 6,9 190,5 5,5
UST 10Y 4,38 10,9 8,6 184,4 4,9
PLGB 2Y 4,51 9,5 -10,1 273,6 3,5
PLGG 5Y 4,79 10,6 -15,4 270,9 3,9
PLGB 10Y 5,32 6,7 -5,9 278,2 0,7
HUGB 3Y 6,23 15 -27,0 445,4 -4,5
HUGB 5Y 6,39 5,5 -25,9 430,7 -1,2
HUGB 10Y 6,83 0,9 -13,8 429,9 -5,1

Svétové trhy IRS

posledni zavér 08. 05. 25 (%)

denni zména (bb)

mésiéni zména (bb)

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

CZK 2Y 3,20 0,0 0,8 124,8 -4,6
CZK 5Y 3,28 0,7 -4,0 106,9 -6,5
CZK10Y 3,563 0,7 -6,5 103,2 -5,6
EUR 2Y 1,95 4,6 -6,0
EUR 5Y 2,21 7,3 -4,6
EUR 10Y 2,50 6,3 -7,1
usD 2Y 3,65 10,3 20,9 169,8 5,7
USD 5Y 3,62 12,2 15,3 1411 4,9
UsD 10Y 3,84 11,2 15,5 134,7 4,9
PLN 2Y 4,19 8,5 -8,9 223,3 3,9
PLN 5Y 4,06 9,0 -9,5 185,4 1,7
PLN 10Y 4,37 71 -9,1 187,5 0,8
HUF 2Y 5,88 0,0 -35,0 392,8 -4,6
HUF 5Y 5,93 4,0 -42,5 372,4 -3,3
HUF 10Y 6,39 4,5 -33,5 388,7 -1,8
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,35 3,63 3,20 3,53
EUR (depo) 2,25 2,23 2,14 2,00 2,50
USD (horni limit) 4,50 4,39 4,85 3,64 3,82
JPY 0,50 0,35 0,77 0,64 1,12
GBP 4,25 4,26 4,14 3,73 4,03
CHF 0,25 0,13 0,32 -0,17 0,36
NOK 4,50 4,41 4,60 4,07 3,93
SEK 2,25 2,18 2,31 2,07 2,63
HUF 6,50 5,97 6,50 5,88 6,34
PLN 5,25 6,40 5,19 4,19 4,37

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 08. 05. 25 denni zména mésiéni zména  vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 41 368 0,6 % 9,9 % 1,7 % -2,8 %
US S&P 500 5 664 0,6 % 13,7 % 1,7 % -3,7 %
US Nasdaq 17 928 11 % 174 % 2,8 % -7,2%
Euro STOXX 50 5289 11 % 10,8 % 2,5 % 8,0 %
CAC 40 - Francie 7 694 0,9 % 8,4 % 1,3 % 4,3 %
DAX - Némecko 23 353 1,0 % 15,1 % 3,8% 17,3 %
UK FTSE 100 8532 -0,3 % 7,9 % 0,4 % 4,4 %
PX - Cesko 2104 2,0 % 6,6 % 4,2 % 19,5 %
WIG20 - Polsko 2768 0,7 % 10,4 % 11 % 26,3 %
BUX - Madarsko 92728 -0,1 % 8,2 % 0,6 % 16,9 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 16 325 -1,8% -4,3 % -4,9 % -2,4 %
ISE 100 - Turecko 9279 2,3 % 2,1 % 2,2 % -5,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 36 929 0,4 % 11,9 % 25 % -7,4 %
Hang Seng - Hong Kong 22776 0,4 % 13,2 % 3,0 % 13,5 %
Shanghai - Cina 3352 0,3 % 6,6 % 2,2% 0,0 %
PX
posledni zavér 08. 05. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1190,0 0,4 % 6,3 % 53 % 30,3 %
Erste Group Bank 1687,0 0,7 % 9,6 % 21,8 % 49,2 %
Kofola CeskoSlovensko 451,0 0,0 % 3,9 % 5,6 % 65,2 %
Komeréni banka 1017,0 0,0 % -6,7 % 1,3% 27,4 %
Moneta Money Bank 138,2 0,6 % 0,9 % 5,5 % 11,2 %
Philip Morris Czech Republic 1796,0 -0,2 % 1.8 % 3,8 % 22,0 %
Colt CZ, Group SE 676,0 -0,6 % 0,1 % 0,0 % -1,2%
Vienna Insurance Group 1084,0 0,0 % 54 % 17,3 % 45,3 %
PX
e maximum za minimum za objem obchodu pon‘:ér Cllpmr
posiecnilavEnCaI0BJ2BICZR) poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydna 1D (v ks) CEchccl .;:‘:1:::
CEZ 1190,0 1199,0 847,5 96050 5,0 %
Erste Group Bank 1687,0 1757,5 1038,0 187275 18,8 %
Kofola CeskoSlovensko 451,0 469,0 272,0 608 1,0 %
Komeréni banka 1017,0 1134,0 729,0 184095 11,0 %
Moneta Money Bank 138,2 150,0 96,0 259508 41 %
Philip Morris Czech Republic 1796,0 1800,0 1460,0 161 4,7 %
Colt CZ, Group SE 676,0 776,0 582,0 26712 6,6 %
Vienna Insurance Group 1084,0 1094,0 701,0 1924 4,8 %
Komodit
posledni zavér 08. 05. 25 denni zména mésiéni zména  vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 62,3 2,0 % -5,8 % -1,4 % -15,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 59,9 3,2 % 0,6 % 2,9 % -16,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 3310,4 0,0 % 10,9 % 0,0 % 26,1 %
Stribro (USD/trojska unce) 32,5 0,0 % 8,9 % -0,5 % 12,7 %
Méd (USD/t) 9477,3 0,4 % 9,9 % 39 % 9,5 %
Hlinik (USD/t) 2412,5 1,3 % 2,7 % 0,5 % -5,4 %
Olovo (USD/t) 19445 -0,7 % 4,0 % -0,7 % -0,4 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 292,0 0,8 % 4.4 % 11 % -1,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,9 -0,5 % 141 % 6,2 % -2,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 86,9 -0,3 % -11,9 % -11,9 % -11,9 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Cina Cina a okoli

Wei Yao Michelle Lam

(33) 15729 6960 (85) 2 2166 5721
wei.yao@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com

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
Adam Kurpiel Subadra Rajappa

(33) 1 4213 6342 - (1) 212 278 5241
adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

Sean Kou
ey (44) 20 7550 2053
jorge.garayo@sgcib.com A im seankou@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA

£

€

-
.

-V

Francie/ESG

Fabien Bossy

(33) 15898 2873
fabien.bossy@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Japonsko

Jin Kenzaki

(81) 36777 8032
jin.kenzaki@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Mathias Kpade
(33) 157294393
mathias.kpade@socgen.com

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

Vedouci strategie pro ménové kurzy

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

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

Bertrand Delgado
(1) 212 278 6918

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

S o &

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
gergely.urmossy@sgcib.com

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

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

Suktae Oh

(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Ninon Bachet
(33) 158 98 30 26
ninon.bachet@sgcib.com

Theodore Kalambokidis
(1) 212 278 4504

theodore.kalambokidis@sgcib.com
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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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