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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zacatek tydne se finan¢nich trzich patrné ponese v duchu vstiebavani zprav o vyvoji
konfliktu na Blizkém vychodé. Z (geo)politickych udalosti bude sledovano také zasedani
NATO, které by mohlo vyustit v dal§i navySovani vydajd na obranu, a tim i v uvolnéné;jsi
fiskalni politiku na starém kontinentu. V zamofi v utery a stfedu pred obé komory
Kongresu predstoupi $éf Fedu J. Powell. Ve druhé poloviné tydne budou v USA pod
drobnohledem hlavné statistiky zahrani¢niho obchodu a deflatory soukromé spotieby.
Pokles importu v diisledku odeznéni efektu pfedzasobovani v USA by mél potvrdit, Ze
americka ekonomika se po poklesu na zaé¢atku roku v Q2 25 do¢asné nadechne k silnému
rustu. Spotrebitelské ceny dle PCE deflatoru pravdépodobné budou indikovat pokraéujici
utlum inflaéniho momenta. V eurozéné by tento tyden zverejnéné indikatory sentimentu
mély zUstat slabé, a to zejména v dlsledku kombinace celni nejistoty, rlistu cen energii a
poklesu vyvozu do USA. Pro korunové investory bude hlavni udalosti tydne stiedecni
zasedani CNB. My ani trzni konsenzus na ném zménu repo sazby ze souéasnych 3,5 %
neocekavame. Svého dna v tomto cyklu ale podle nas domaci ménovépolitické sazby
jesté nedosahly.

Data doplni vystoupeni Séfa Fedu a summit NATO

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Po Cer P 48,3 48,1 49,0
PMI ze sluzeb (b.) Po Cer P 471 47,5 47,9
Kompozitni PMI (b.) Po Cer P 48,5 48,6 49,1
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Po Cer P 49,4 49,1 49,8
PMI ze sluzeb (b.) Po Cer P 49,7 49,4 50,0
Kompozitni PMI (b.) Po Cer P 50,2 49,9 50,5
USA Kompozitni PMI (b.) Po Cer P 53,0 52,1
CR Index spotiebitelské divéry (b.) Ut Cer 100,7 99,7 100,4
Podnikatelska a spotebitelska diivéra (b.) Ut Cer 101,0 99,9 101,0
Podnikatelska diivéra (b.) Ut Cer 101,0 100,0 101,0
Némecko  IFO index (b.) Ut Cer 87,5 87,2 88,2
IFO, slozka hodnotici souéasnou situaci (b.) Ut Cer 86,1 85,9 86,5
USA Spotiebitelska diivéra podle Conf. Board (b.) Ut Cer 98,0 99,8
J. Powell vystoupi v Kongresu Ut-St
USA/EU Summit NATO v Haagu Ut-St
CR Rozhodnuti CNB: 2T repo sazba (%) St 3,50 3,50 3,50
Némecko Spotiebitelska divéra GfK (b.) Gt CSve -19,9 -19,7 -19,2
USA Bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim (mid. USD) Gt Kvé -87,0 -83,0 -91,0
HDP (%, g/q anualizovang) Gt 1QT -0,2 -0,2
Osobni pfijmy (%, m/m) Pa Kvé 0,8 0,3
Osobni vydaje (%, m/m) Pa Kvé 0,2 0,1
Deflator PCE (%, m/m) Pa Kvé 0,1 0,1
Jédrovy deflator PCE (%, m/m) Pa Kvé 0,1 0,1
¢R HDP (%, a/q) Pa 1QF 0,8 0,8 0,8
HDP (%, y/y) Pa 1QF 2,2 2,2 2,2
Francie Harmonizovana inflace (%, m/m) Pa CerP -0,2 0,3 0,3
Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa CerP 0,6 0,7 0,7
épanélsko Harmonizovana inflace (%, m/m) Pa CerP 0,0 0,7 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa CerP 2,0 2,3 2,2
Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) Pa Cer 94,8 94,6 95,0

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

Datum a ¢as dokonc&eni: 23. ¢ervna 2025, 07:37
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Ve stfedu zasedne k jednacimu stolu CNB. Podle nés i jednomysiného trzniho konsenzu
tentokrat centralni banka ponecha Grokové sazby beze zmény. Komunikace bankovni rady CNB
pravdépodobné zlstane tradi¢né jestfabi, cemuZ nahravaji i posledni inflaéni data. Celkova
inflace v kvétnu dosahla 2,4 % y/y (0,1 pb nad prognézou CNB). Vysokou perzistenci stale
vykazuje jadrova inflace (v kvétnu 2,8 % y/y) a v rdmci ni zejména dynamika cen sluzeb, ktera
se v kvétnu zvysila ze 4,7 % na 4,9 % y/y. Z¢&asti za tim stal vliv svizného rlstu imputovaného
najemného, ve kterém se odrdzi oziveni na trhu nemovitosti (vice zde:
https:/bit.ly/CPl May25 CZ). Rychleji, nez predpokladala CNB, rostla v Q1 25 i tuzemska
ekonomika (0,8% q/q vs prognéza 0,6 % q/q). Struktura rlstu HDP vsak byla naopak spise
protiinflaéni, kdyz vy88i dynamiky dosahly fixni investice, a naopak nizsi byla spotfeba
domacnostf (vice zde: https://bit.ly/GDP_1Q25 CZ). Mzdovy rlst potom za progndzou centralni
banky jen lehce zaostal (vice zde: htips://bit.ly/Wages 1Q25 CZ). Proinflaéni rizika vSak
z naseho pohledu do znagné miry kompenzuje pfedevsim silngjsi koruna, coz v kombinaci
s Urokovymi sazbami nad zakladnim scénarem predikce CNB, ktery podital s dosazenim 3%
repo sazby do poloviny roku, znamena, Zze ménové podminky jsou celkové utazengjsi, nez
centralni banka ve své progndze predpokladala. Ve zbytku letodniho roku, hlavné vlivem
ocekavaného zpomaleni tuzemské ekonomiky a zmirnéni inflaénich tlak( v d@sledku celnich
bariér, otekavame jesté dvoji snizeni Urokovych sazeb (v srpnu a listopadu) na kone¢na 3 %.
Jejich naCasovani je ale pomérné nejisté, kdyz nelze vyloucit, Ze v letnich mésicich bude
bankovni rada preferovat ¢ekani na nova data a vyjasnéni situace okolo novych cel, &imz by se
dalsi uvolnéni ménové politiky mohlo odsunout.

2T repo sazba CNB (%) - prognéza KB Kompozitni PMI (b.) USA: Bilance zahrani¢niho obchodu se
zbozim (mld. USD)
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Kromé geopolitiky mohou finanénimi trhy v zamofi v tomto tydnu zahybat i vystoupeni
Séfa Fedu nebo kvétnové statistiky zahrani¢niho obchodu a deflatory soukromé spotreby.
Prvni polovina tydne v USA na data bohata nebude, trhy tak ziskaji prostor vstfebat vikendové
zapojeni Spojenych statll do Uderd proti jadernym zafizenim irdnu a jeho piipadnou reakci.
V Utery zahdji své pravidelné dvoudenni slySeni pfed americkym Kongresem $éf Fedu J. Powell.
Od politickych spojencll prezidenta Ize oekavat tlak na uvolnéni ménové politiky, ke kterému
opakované Trump Powella v posledni dobé vyziva na socidlnich sitich. Ve ¢tvrtek pak bude ve
Spojenych statech publikovan kvétnovy Udaj o bilanci zahrani¢niho obchodu. Jeho dlleZitost je
zvySena hlavné proto, Ze zahraniéni obchod, respektive pfedzasobovani americkych firem
a spotiebitelll, bylo vQ1 25 hlavnim faktorem poklesu HDP o 0,2 % meziCtvrtletné
anualizované. Jiz v dubnu pfitom tento efekt zacal odeznivat, coz zarovef napovida, ze
americka ekonomika v Q2 naopak vlivem toho vykaze silny rlst (konsenzus +1,4 anual g/q).
V patek budou zverejnény cenové deflatory soukromé spotieby (PCE), které jsou pro Fed
preferovanym ukazatelem spotfebitelské inflace. Prestoze mezimési¢ni dynamika by méla
zlstat utlumend na +0,1 % m/m v pfipadé celkové i jadrového deflatoru, jejich meziroéni rist
by se mél vlivem nizké srovnavaci zaklady zvysit na 2,3 %, respektive 2,6 %.
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V eurozéné se, pokud jde o data, tento tyden pozornost zaméfi na indikatory sentimentu
(PMI, Ifo, ddvéra v ekonomiku podle EK). Nedavné prizkumy podnikatelské nalady prekvapily
pozitivné, a to jak v dubnu po oznameni novych celnich opatfeni v USA, tak v kvétnu, kdy jsme
oCekavali, ze uCinky predsunuti vyvozu zanou vyprchavat. V Eervnu olekdvame oslabeni
davéry hlavné z dlivodu poklesu vyvozu do USA, vyssSich cen energii v disledku konfliktu na
Blizkém vychodé a pfetrvavajici nejistoty ohledné cel. V patek také budou zvefejnéna pfedbézna
gervnovd infladni &isla ve Francii a Spanélsku, pri¢emz (idaj za celou eurozénu bude publikovan
az pfisti Utery. Zejména pro dluhopisové trhy by potom mohl byt dalezity také summit
NATO, ktery se uskutecni v Gtery a ve stfedu v Haagu. Ocekava se na ném schvaleni
navyseni cile obrannych vydaji na 5 % HDP. Ztoho by Cisté na obranu mélo jit 3,5 %.
Zbyvajicich 1,5 % pak na souvisejici vydaje, zejména infrastrukturu. Celkové by se jednalo
o krok k dal$imu uvolnéni fiskalni politiky v Evropé.

Centralni banky ve vy¢kavacim médu

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) Po Kvé -0,8 -0,6 -0,4
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Po Kvé -1,3 -0,8 -0,6
Eurozéna  Mzdové naklady (%, y/y) Po 1Q 3,8 3,4
ZEW index - oéekavani do budoucna (b.) Ut Cer 11,6 35,3
Japonsko Zasedani BoJ: kli€ova urokova sazba (%) Ut 0,50 0,50 0,50
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Cer 25,2 47,5 35,0
ZEW index - hodnoceni sou&asné situace (b.) Ut Cer -82,0 -72,0 -75,0
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Ut Kvé -0,1 -0,9 -0,6
Maloobchodni trzby - kontrolni skupina (%, m/m) Ut Kvé -0,1 0,4 0,3
Pramyslovéa produkce (%, m/m) Ut Kvé 0,1 -0,2 0,0
Eurozéna  CPI (%, y/y) St Kvé F 1,9 1,9 1,9
CPI (%, m/m) St Kvé F 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (%, y/y) St Kvé F 2,3 2,3 2,3
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 4,50 4,50 4,50
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) St 4,25 4,25 4,25
FOMC dot-plot: sazba ke konci roku 2025 (%) St 3,875 3,875 3,938
FOMC dot-plot: sazba ke konci roku 2026 (%) St 3,375 3,625 3,375
FOMC dot-plot: dlouhodoba sazba (%) St 3,000 3,000 3,125
VB Zasedani BoE: kli¢ova urokova sazba (%) Gt 4,25 4,25 4,25
évycarsko Rozhodnuti SNB: kli¢ova urokova sazba (%) Gt 0,25 0,00 0,00
Eurozona  Spotiebitelska dlvéra (b.) Pa Cer P -15,1 -15,3 -14,9

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

Ceny tuzemskych primyslovych vyrobct (PPI) v kvétnu dale poklesly, rostouci ceny ropy
ale mohou tento trend brzy zlomit. PPl se v kvétnu mezimési¢né snizily o 0,6 % m/m
a navazaly tak na pfedchozi tfimési¢ni sérii mezimési¢nich poklesu. Oproti lofiskému kvétnu
byly niz§i o0 0,8 %, zatimco trzni konsensus o¢ekaval mirnéjSi pokles 0 0,6 %. Vyrazné se na
tom opét podilely ceny energii, respektive ropy, které mezimésicné zlevnily o 2,5 %. Bez energii
ceny prdmyslovych vyrobcu v kvétnu jinak nepatrné rostly o 0,2 % a v meziro€nim vyjadfeni byly
vySSi 0 1,4 %. Vzhledem k eskalaci konfliktu na Blizkém vychodé a ohrozeni ropné produkce
Vv regionu cena ropy Brent vyrazné vzrostla a nachazi se na nejvyssich urovni od ledna (pobliz
78 USD/barel). Energie tudiz pravdépodobné jiz nenabidnou takovy dezinflaéni impuls jako
v pfedchozich mésicich, naopak inflaCni tlaky mohou =zesilit. Podrobnéji ke kvétnovym
statistikam z primarnich okruhl zde https://bit.ly/4]TNPRc.

Datovy kalendar z Evropy byl v minulém tydnu pomérné chudy. Kvétnova inflace
v eurozoné byla ve stfede€nim finalnim &teni potvrzena na 1,9 % yly, jadrova inflace pak vlivem
setrvacnosti dynamiky cen sluzeb na 2,3 % y/y. ZEW index méfici sentiment na financnich trzich
v Cervnu vyrazné pozitivné prekvapil ve slozce ocekavani v Némecku i eurozoné jako celku. Do
pozadi patrné ustoupily obavy z dopadu celnich valek, pozitivni roli naopak mohla sehrat vidina
fiskalniho stimulu v Némecku. Vzhledem k tomu, Ze ale jiz zaCatkem Cervence vyprsi tfimésicni
moratorium prezidenta Trumpa vztahujici se na ,recipro¢ni cla, je pravdépodobné, Ze celni
bariéry ve svétovém obchodé zacnou mezi investory opét brzy rezonovat.
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CR: PPI (%, yly) Prognéza Fedu (%) Kli¢ové sazby centralnich bank (%)
5 Median! 6
4 Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer 5
3 run | ) —
Change in real GDP 1.4 1.6 18 | 18 4
2 March projection L7 1.8 18 118
1 Unemployment rate 45 45 44 | 42 8
March projection 1.4 4.3 4.3 4.2
0 | 2
PCE inflation 3.0 24 21 1 20
-1 March projection 27 22 20 | 20 1 |
I
2 Core PCE inflation® 3.1 2.4 21 .‘-’ _'_'__
March projection 28 22 20 0
3 |
T T Memo: Projected v 4
23 24 25 appropriate policy path | T T T T
|
— PP (%, yly) . Vodohospodarskeé sluzby Tézba a dobyvani Federal funds rate 3.0 3.6 34 ! 3.0 22 23 24
Energeticky pramys! [Jll Vyrobky zprac. pramyslu March projection 3.0 3.4 3.1 1 3.0 m— BoJ SNB BOE === Fed - horni hranice
- Il
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Fed, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky

Komer¢ni banka

vyzkum, Komeréni banka

Fed ve stiredu podle ocekavani ponechal urokové sazby poctvrté v fadé beze zmény.
Koridor pro kli€ovou sazbu tak zustal na 4,25-4,50 %. Aktualizované prognézy Fedu byly
prehodnoceny ve stagflaénim sméru, tedy ve sméru vyssi inflace, niz§iho rastu americké
ekonomiky a vy$$i nezaméstnanosti. V reakci na to kladou v ramci svého dualniho mandatu
¢lenové FOMC v souhrnu vétsi daraz na inflaci, coz vyplyva z (oproti minulé prognéze) o 25 bb
pozvolnéjSiho uvolfiovani ménovych podminek v letech 2026 a 2027. Zatimco median stale
ukazuje na letosni dvoji snizeni sazeb, novy ,dot plot* indikuje rozpolcenost mezi americkymi
centralnimi bankeéfi, kdy témér stejny pocet Ucastnik(i neocekava pro letoSek zadné snizeni
sazeb na strané jedné versus téch, ktefi oCekavaji dvé snizeni na strané druhé. Vyckavaci
taktiku minuly tyden na svém zasedani zvolila také Bank of England, od které o¢ekavame letos
jesté dvoji snizeni klicové urokové sazby. Zmén ménoveépolitické sazby jsme se nedockali ani
od Bank of Japan. Jedinou vyznamnéjsi centralni bankou, ktera tedy v uplynulém tydnu upravila
ménovou politiku, tak byla Svycarska centralni banka, ktera svou kli€ovou sazbu podle o¢ekavani
snizila o 25 bb na 0 %. Reaguje tak primarné na deflacni tlaky v ekonomice a silny Svycarsky
frank.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.88 4.284 404.7
24.86 4.278 403.8
24.83 4.273 402.9
2481 4.267 402.0
24.18 4.262 401.1
T T T T 1 24.76 . . . . . 4.256 T T T T » 400.1
16.06. 17.06. 18.06. 19.06. 20.06. 16.06. 17.06. 18.06. 19.06. 20.06. 16.06. 17.06. 18.06. 19.06. 20.06.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Zdroj: Bloomberg

Finanéni trhy do minulého tydne vstoupily se zvySenou rizikovou averzi, obchodovani ale
bylo celkové i vlivem étvrteéniho svatku v USA klidné. Do stfedecniho rozhodnuti Fedu
vyvolaval na trzich obavy zejména konflikt mezi Izraelem a iranem. Po jestfabim vyznéni
zasedani americké centralni banky sice dolar testoval hladinu 1,146 USD/EUR, tento zisk ale
v zavéru tydne - se znovuotevienim finan¢nich trhl v USA po Ctvrte€nim svatku - Caste¢né
kompenzoval. V patek uzavfely zelené bankovky proti euru mezitydenné silngjSi 0 0,2 % na
1,152 USD/EUR. Ceska koruna se v paru seurem po cely tyden drzela pobliz
24,80 CZK/EUR. Bez viditelné odezvy se obesly zminéné cenové statistiky i posledni vyjadreni
z CNB pred medialni karanténou, které poskytl ¢len bankovni rady CNB Jan Kubigek pro
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Bloomberg. V rozhovoru uved|, Ze dalSi snizovani urokovych sazeb podle né&j neni za
souc€asnych podminek Zadouci a Ze centralni banka jiz dosahla urovné neutralni sazby.
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 23 June Tuesday 24 June Wednesday 25 June Thursday 26 June Friday 27 June
Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area
HCOB Eurozone Manufacturing PMI ||IFO Business Climate Consumer Confidence GfK Consumer Confidence Consumer Confidence
Jun P 49.4 49.1 49.8 |[dun 87.5 87.2 88.2 |[dun 88 90 89 Jul -19.9 -19.7 -19.0 |[dunF - -15.3 --
HCOB Eurozone Services PMI IFO Current Assessment Economic Confidence
Jun P 49.7 49.4 50.0 |[dun 86.1 85.9 86.5 Jun 94.8 94.6 95
HCOB Eurozone Composite PMI IFO Expectations Industrial Confidence
Jun P 50.2 49.9 50.5 |[dun 88.9 88.4 89.9 Jun -10.3 -10.8 -9.9
Services Confidence
aun 15 09 16
HCOB Germany Manufacturing PMI
WnP 483 481 490 _
HCOB Germany Services PMI Consumer Spending MoM
Jun P 47.1 47.5 47.9 May 0.3 0.2 0.1
HCOB Germany Composite PMI Consumer Spending YoY
Jun P 48.5 48.6 49.1 May -0.1 -0.7 --
CPI EU Harmonized MoM
wnP 02 03 03
HCOB France Manufacturing PMI CPI EU Harmonized YoY
Jun P 49.8 49.4 49.9 Jun P 0.6 0.7 0.7
HCOB France Services PMI CPI MoM
Jun P 48.9 48.3 49.2 Jun P -0.1 0.2 0.2
HCOB France Composite PMI CPI YoY
Jun P 49.3 48.8 49.4 Jun P 0.7 0.8 0.8
_
CPI MoM
Jun P 0.1 0.7 0.5
CPI YoY
Jun P 2.0 2.3 2.0
CPI EU Harmonised MoM
Jun P 0.0 0.7 0.6
CPI EU Harmonised YoY
Jun P 2.0 2.3 2.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
S&P Global UK Composite PMI
Jun P 50.3 50.5
S&P Global UK Manufacturing PMI
Jun P 46.4 47.0 46.9
S&P Global UK Services PMI
Jun P 50.9 51.0 51.3
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Advance Goods Trade Balance
May -87.0 -83 -92.5
Advance Goods Exports MoM SA
May 3.5 -8 -
Advance Goods Imports MoM SA
May -19.9 -7 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
Jun 3.4 3.4 3.3
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
Jun 3.6 3.5 3.3
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY
Jun 3.3 3.5 3.3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 23 June Tuesday 24 June Wednesday 25 June Thursday 26 June Friday 27 June
Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic Czech Republic
Consumer Confidence Index Repurchase Rate GDP QoQ
Jun 100.7 99.7 100.4 |[{Jun-25 3.50 3.50 3.50 1QF 0.8 0.8 0.8
Consumer & Business Confidence GDP YoY
Jun 101.0 99.9 101.0 1QF 2.2 2.2 2.2
Business Confidence
Jun 101.0 100.0 101.0
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 Current Account Balance IBGE Inflation IPCA-15 YoY Outstanding Loans MoM
Apr 4.3 0.5 -- Jun-25 0.19 0.22 -- May -1347  -2702 - Jun 5.40 5.28 -- May 0.7 0.6 --
Retail Sales MoM Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 MoM Total Outstanding Loans
Apr 0.5 0.1 - Jun-25 0.15 0.19 - Jun 0.36 0.27 - May 6597 6635 -
Economic Activity IGAE YoY Bi-Weekly CPI YoY National Unemployment Rate
Apr 2.54 -1.60 - Jun-25 4.62 4.63 4.54 May 6.6 6.3 -
Economic Activity IGAE MoM Bi-Weekly Core CPI YoY Trade Balance
Apr -0.36 -0.20 - Jun-25 4.15 4.17 - May -88 -3446 --
Overnight Rate Unemployment Rate NSA
Jun-25 8.50 8.00 8.00 |[May 2.54 2.57 -
Overnight Lending Rate
Jun-25 9.25 9.00 9.25

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

Tydenni zprava

Financéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 21. 06. 25

CZK/EUR 24,82
CZK/USD 21,52
USD/EUR 1,154
USD/JPY 145,8
USD/CNY 71,80
GBP/USD 1,347
GBP/EUR 0,856
CHF/EUR 0,942
CHF/USD 0,817
NOK/EUR 11,655
SEK/EUR 11,14
PLN/EUR 4,269
PLN/USD 3,701
HUF/EUR 402,9
HUF/USD 349,3
RUB/EUR 90,61
RUB/USD 78,60
TRY/EUR 45,813
TRY/USD 39,676

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
0,0 %
-0,3 %
0,3 %
0,8 %
-0,1 %
0,1 %
0,2 %
0,2 %
-0,1 %
1,7 %
0,6 %
-0,2 %
-0,5 %
-0,1 %
-0,4 %
0,5 %
0,3 %
0,8 %
0,4 %

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

vynos od 31. 05. 25
-0,4 %
-2,0 %

1,6 %
1,3 %
-0,3 %
0,1 %
1,6 %
0,9 %
-0,7 %
0,5 %
2,3 %
0,4 %
-1,2 %
-0,2 %
-1,8 %
1,4 %
21 %
2,8 %
1,2%

vynos od 31. 12. 24
-1,5 %
-11,6 %
11,5 %
-7,3%
-1,6 %
7,6 %
3,6 %
0,3 %
-10,0 %
-1,1%
-2,8 %
-0,2 %
-10,5 %
-21 %
-12,2 %
-19,7 %
-30,9 %
25,1 %
12,2 %

denni zména spreadu

posledni zavér 21. 06. 25 (%)

CZGB 2Y 3,60
CZGB 5Y 3,86
CZGB 10Y 4,34
GER 2Y 1,85
GER 5Y 2,12
GER 10Y 2,52
UST 2Y 3,91
UST 5Y 3,96
UST 10Y 4,38
PLGB 2Y 4,69
PLGG 5Y 5,21
PLGB 10Y 5,64
HUGB 3Y 6,40
HUGB 5Y 6,45
HUGB 10Y 7,07

Svétové trhy IRS

posledni zavér 21. 06. 25 (%)

CZK 2Y 3,46
CZK 5Y 3,61
CZK 10Y 3,86
EUR 2Y 1,99
EUR 5Y 2,23
EUR 10Y 2,54
usD 2Y 3,68
USD 5Y 3,60
UsD 10Y 3,84
PLN 2Y 4,44
PLN 5Y 4,41
PLN 10Y 4,72
HUF 2Y 6,21
HUF 5Y 6,31
HUF 10Y 6,75

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK 3,50
EUR (depo) 2,00
USD (horni limit) 4,50
JPY 0,50
GBP 4,25
CHF 0,00
NOK 4,25
SEK 2,00
HUF 6,50
PLN 5,25

denni zména (bb)
0,0
0,0
0,0
0,8
-0,4
-0,5
-3,4
-3,0
-1,6
1,6
5,5
41
0,1
0,0
0,0

denni zména (bb)
4,0
6,0
6,2
0,3
0,8
1,6
-3,1
-2,7
-1,6
5,0
6,7
6,0
7,0
7,5
5,0

O/N sazba (%)
3,41
1,98
4,34
0,28
4,27

-0,10
4,33
1,22
6,50
5,09

mésiéni zména (bb)
11,8
12,9
9,6
-2,1
-7,5
-12,9
-11,2
-20,0
-22,3
6,4
12,4
13,3
-0,7
-3,7
12,4

mésiéni zména (bb)
18,0
15,5
10,5
-3,0
-5,4
-6,4
-10,5
-16,8
-18,8
15,0
15,3
11,3
11,0
12,0
12,0

3M BOR (%)
3,51
2,03
4,85
0,77
4,14
0,20
4,38
2,15
6,50
5,12

spread vici GER (bb)
175,3
173,9
182,4

205,8
184,3
185,8
283,8
309,3
312,5
455,0
433,4
454,9

spread vici EUR (bb)
146,5
137,3
132,1

168,8
137,2
129,9
2445
217,3
217,9
421,6
407,8
4211

2Y swap (%)
3,46
2,00
3,68
0,70
3,72
-0,11
3,96
2,03
6,22
4,44

denni zména spreadu
(bb)
3,7
5,2
4,6

3,4
3,5
33
4,7
5,9
4,4
6,7
6,7
3,4

10Y swap (%)
3,86
2,54
3,84
1,18
4,04
0,49
3,89
2,61
6,79
4,72

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 21. 06. 25 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 05. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42 207 0,1 % 0,8 % -0,1 % -0,8 %
US S&P 500 5968 -0,2 % 21 % 0,9 % 1,5 %
US Nasdaq 19 447 -0,5 % 3,0 % 1,7% 0,7 %
Euro STOXX 50 5234 0,7 % -4,0 % -2,5 % 6,9 %
CAC 40 - Francie 7 590 0,5 % -41 % 21 % 2,8 %
DAX - Némecko 23 351 1,3 % -3,2 % -2,7% 17,3 %
UK FTSE 100 8775 -0,2 % -0,1 % 0,0 % 7,4 %
PX - Cesko 2140 0,4 % -2,4 % -0,4 % 21,6 %
WIG20 - Polsko 2735 0,5 % -0,9 % -1,3% 24,8 %
BUX - Madarsko 98 561 1,1 % 2,9 % 3,0 % 24,2 %
SAX - Slovensko 300 0,0 % 0,1 % 0,1 % 0,2 %
BET - Rumunsko 18 825 0,9 % 9,2 % 2,8 % 12,6 %
ISE 100 - Turecko 9203 1,1 % 2,1 % 2,0 % -6,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 403 -1,2% 3,0 % 1,2% -3,7 %
Hang Seng - Hong Kong 23 530 -0,8 % -1,2 % 1,0 % 17,3 %
Shanghai - Cina 3360 -0,9 % -0,8 % 0,4 % 0,2 %
PX
posledni zavér 21. 06. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 1212,0 0,2 % -0,6 % 1,0 % 29,2 %
Erste Group Bank 1758,0 -1,0 % 0,2 % -1,4 % 63,1 %
Kofola CeskoSlovensko 495,0 0,9 % 3,3 % 6,0 % 65,0 %
Komeréni banka 1006,0 0,1 % 0,6 % -1,6 % 30,1 %
Moneta Money Bank 147,6 0,5 % 0,0 % -0,4 % 48,8 %
Philip Morris Czech Republic 1748,0 0,1 % 1,0 % -4,0 % 13,1 %
Colt CZ, Group SE 725,0 -0,4 % 0,0 % 1,8 % 8,0 %
Vienna Insurance Group 1058,0 0,0 % -2,4 % -7,7% 49,9 %
PX

pomér objemu
obchodui -1D k 6M
priaméru

maximum za inimum za objem obchodu
poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydni 1D (v ks)

CEZ 1212,0 1225,0 847,5 153597 7,5 %
Erste Group Bank 1758,0 1815,0 1077,0 25604 2,4 %
Kofola CeskoSlovensko 495,0 498,0 290,0 3609 6,5 %
Komeréni banka 1006,0 1134,0 729,0 14982 0,8 %
Moneta Money Bank 147,6 150,2 98,0 88883 1,4 %
Philip Morris Czech Republic 1748,0 1866,0 1460,0 367 71 %
Colt CZ, Group SE 725,0 776,0 582,0 21415 5,3 %
Vienna Insurance Group 1058,0 1154,0 703,0 554 1,2%
Komodity

posledni zavér 21. 06. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 25 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 78,2 -3,0 % 19,5 % 22,3 % 5,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 74,9 -0,3 % 20,2 % 23,3 % 4,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 3368,4 -0,1 % 1,6 % 2,4 % 28,3 %
Stfibro (USD/trojska unce) 36,0 -1,0 % 7,9 % 9,2 % 24,6 %
Méd’ (USD/t) 9908,5 1,6 % 3,8 % 3,8 % 14,5 %
Hlinik (USD/t) 2549,5 1,1 % 3,2 % 4,3 % -0,1 %
Olovo (USD/t) 1992,0 0,0 % 0,9 % 1,7% 2,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 312,5 -0,6 % 4,7 % 7,6 % 5,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 721 0,3 % 0,3 % 3,6 % 0,8 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 92,5 -0,1 % -6,2 % -6,2 % -6,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognoéza

Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 2024 2025 2026 2027 2028 2029
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 1,4 1,8 2,4 2,2 1,1 0,3 -0,1 0,6 1,0 15 1,2 2,8 2,5 2,4
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,4 3,2 4,0 49 4,0 2,7 1,5 14 2,0 3,9 1,7 2,3 2,4 2,2
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,4 3,3 4,2 29 2,9 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 2,8 1,7 1,8 1,6
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,6 -3,1 -3,5 -4,4 -5,6 -3,5 -1,3 0,2 -1,4 -4,3 0,9 39 3,5 3,3
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 0,5 -1,1 -0,5 -0,7 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 0,7 -0,6 -0,3 0,2 0,2 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -0,7 1,6 1,1 1,2 0,5 0,3 0,3 0,1 -0,9 0,8 0,1 0,2 0,0 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 28,2 434 96,9 624 59 27,1 824 531 227,1 1924 176,4 2015 2353 2522
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 10,5 4,6 6,0 2,2 3,5 -1,2 -0,5 15 4,7 2,6 31 6,2 54 55
Dovozy (nominalné, y/y, %) 7,6 51 52 3,1 5,6 0,1 0,8 2,4 2,4 3,5 3,6 5,9 4,9 54
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,7 -2,2 0,4 -0,2 -1,9 -1,8 -2,7 -0,6 -1,0 -0,9 11 4,0 2,6 2,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 0,3 3,1 0,0 4,5 4,0 -0,4 -0,2 0,0 -1,6 2,0 0,7 4,9 3,5 3,1
Maloobchod (realné, y/y, %) 4,9 4,8 3,2 3,2 2,4 1,7 1,4 1,4 4,4 2,6 15 2,5 2,7 2,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,1 7,2 5,8 55 4,9 3,9 4,0 4,0 7,1 50 4,1 4.4 4,6 4,3
Mzdy (realné, y/y, %) 4,7 4,2 3,0 3,0 2,8 2,6 2,1 2,3 4,5 2,9 2,2 2,3 2,5 2,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 3,9 4,3 4,1 4,4 4,8 5,2 4,9 3,8 4,4 51 4.8 4,6 4,5
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,5 2,6 2,5 2,9 3,1 3,5 3,4 2,6 2,8 3,4 3,2 3,0 2,9
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,3 2,3 1,7 2,2 1,8 1,3 -0,8 -0,6 2,6 1,7 -0,4 0,6 0,5 0,3
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,3 2,9 2,7 2,2 2,1 1,8 1,6 1,6 2,4 2,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,3 2,3 2,5 2,5 2,4 2,3 1,9 1,8 2,5 2,4 1,9 2,0 2,1 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,1 2,8 4,2 3,9 3,1 2,5 2,3 2,1 0,7 34 2,2 2,1 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -3,9 -7,4 -4,4  -111 94 -89 -10,3 -69 -0,9 -8,4 -5,4 0,3 0,6 0,6
Regulované ceny (y/y, %) 58 7,4 1,2 0,5 0,7 0,4 1,1 1,6 6,3 0,7 1,7 2,1 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 1,2 1,8 0,0 -0,6 -1,3 -2,3 -0,5 0,6 0,8 -1,0 0,7 1,7 1,8 1,8
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 4,6 4,1 3,9 3,6 3,4 3,1 3,0 3,0 51 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 4,5 4,0 3,8 3,6 35 3,3 3,3 3,3 5,0 3,5 3,3 3.3 3,3 3.3
CZK/EUR (prameér) 25,2 25,2 25,1 25,1 25,2 25,1 25,0 25,0 25,1 25,1 24,9 24,6 24,5 24,3
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,0 1,2 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 0,7 0,8 0,5 0,8 1,3 1,2 11
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,7 -0,2 -0,1 0,8 -0,2 -0,3 0,9 1,2 1,0 1,1
CPIl v EMU (y/y, %) 2,1 2,2 2,4 2,0 1,8 1,7 1,6 1,8 2,4 2,0 1,8 2,0 2,0 2,1
Ropa Brent (USD/brl, primér) 820 731 750 625 61,0 600 625 61,4 80,8 646 622 636 649 658
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,10 1,07 1,05 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,08 1,10 1,17 1,19 1,21 1,23
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou ogi$tény o primarni dopad dariovych zmén
Aktualizace prognézy: 29.04.2025
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

EUR/USD 1.13 1.15 1.17 1.20
USD/JPY 143.00 142.00 140.00 138.00
GBP/USD 1.35 1.35 1.36 1.38
Asie

USD/CNY 7.30 7.30 7.20 7.10
USD/INR 85.20 84.80 85.00 85.30
USD/KRW 1410.00 1400.00 1380.00 1360.00
USD/TWD 30.50 30.20 30.00 29.80
Latinska Amerika

USD/BRL 5.60 5.40 5.20 5.00
USD/CLP 925.00 919.00 900.00 875.00
USD/COP 4090.00 4060.00 4010.00 3950.00
USD/MXN 19.15 19.00 18.90 18.70
Stiredni Evropa

EUR/CZK 24.85 25.10 25.05 24.90
EUR/HUF 410.00 405.00 410.00 410.00
EUR/PLN 4.30 4.30 4.25 4.20
EUR/RON 5.10 5.10 5.10 5.10
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
Poznémka: Stvrtletni data udévaji ogekdvanou hodnotu ke konci kvartalu

2Q25 3Q25

USD/CZK 22.00 21.85 21.40 20.75
CZK/IIPY 6.50 6.50 6.54 6.65

GBP/CZK 29.70 29.50 29.10 28.64
Asie

CNY/CZK 3.01 2.99 2.97 2.92

CZK/INR 3.87 3.88 3.97 4.11

CZK/KWR 64.09 64.07 64.49 65.54
CZK/TWR 1.39 1.38 1.40 1.44

Latinska Amerika

BRL/CZK 3.93 4.05 4,12 4.15

CZK/CLP 42.05 42.06 42.06 42.17
CZK/COP 185.91 185.81 187.38 190.36
MXN/CZK 1.15 1.15 1.13 1.11

Stiedni Evropa

EUR/CZK 24.85 25.10 25.05 24.90
CZK/HUF 16.50 16.14 16.37 16.47
PLN/CZK 5.78 5.84 5.89 5.93

RON/CZK 4.87 4.92 491 4.88

CZKITRY 1.55 1.57 1.64 1.69

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozndmka: Stvrtletni data udévaji oéekdvanou hodnotu ke konci kvartalu
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

2Q25 3Q25

USA 4.25 4.00 3.75 3.75
Eurozéna 2.90 3.00 3.20 3.30
Japonsko

Velka Britanie

Asie

Cina 1.60 1.50 1.60 1.70
Indie 6.30 6.20 6.10 6.05
Jizni Korea 2.60 2.75 2.85 2.90
Taiwan 1.50 1.45 1.40 1.35
Latinska Amerika

Brazilie 14.00 14.00 13.75 13.50
Mexiko 5.75 5.50 5.25 5.00
Chile 12.25 11.75 11.50 11.00
Kolumbie 9.25 9.00 8.75 8.50
Stiedni Evropa

Cesko 4.30 4.20 4.10 4.10
Mad'arsko 7.00 7.00 6.80 6.80
Polsko 5.10 5.00 4.80 4.70
Rumunsko 7.80 7.50 7.20 7.00
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
Poznémka: Stvrtletni data udévaji ogekdvanou hodnotu ke konci kvartalu

Sazby centralnich bank

USA 4.13 3.88 3.88 3.63
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.00 1.75 1.75 1.75
Japonsko 0.50 0.50 0.75 0.75
Velka Britanie 4.25 4.00 3.75 3.50
Asie

Cina 1.40 1.20 1.00 1.00
Indie 5.75 5.50 5.25 5.25
Jizni Korea 2.50 2.25 2.00 2.00
Taiwan 2.00 2.00 1.88 1.75
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 5.25 4.75 4.50 4.50
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.25
Turecko 44.50 41.50 38.50 35.50

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznéamka: étvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu
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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 nékupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dal$ich spole&nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri 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 nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZzena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emZ hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd s moznym pozitivhim nebo negativhim 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 pfislunych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm( pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi atvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zameéstnanci Komercni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( 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 ur€eny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorb& tohoto dokumentu. Komerdni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu piesné 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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znénf
pozdéjsich predpist.

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

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

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