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Cesky HDP (%, a/q, SA)

Predbézny odhad unorové inflace v eurozéné by mél dnes ukazat na jeji mirny nartst
z lednovych 1,7 % na 1,8 % y/y. Jadrovou inflaci ale o¢ekdvame beze zmény na 2,2 % y/y.
Zverejnén bude také zpresnény odhad vyvoje tuzemského HDP za Q4 25. Podle toho
predbézného ceska ekonomika mezictvrtletné vzrostla 0 0,5 %. Znové zverejnéné
struktury by mélo byt patrné, Zze hlavnim ddvodem byla vy$$i domaci poptavka.
Z politickych udalosti samozfejmé v centru pozornosti ziistane ozbrojeny konflikt na
Blizkém vychodé. Ekonomické dopady se kromé zvySené nejistoty tykaji zejména vyssich
cen energii, které predstavuji proinflaéni riziko.

Inflace v eurozéné mirné vzroste, zlistane ale pod cilem ECB

Kalendar dnesnich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR HDP, SA (%, q/q) 09:00 4Q25P 0,5 0,5 0,5
HDP, SA (%, y/y) 09:00 4Q25P 2,4 2,4 2,4
Eurozéna CPI (%, m/m) 11:00 Unor P -0,6 0,5 0,5
CPI (%, y/y) 11:00 Unor P 1,7 1,8 1,7
Jédrova inflace (%, y/y) 11:00 Unor P 2,2 2,2 2,2

2023 2024 2025
W Domacnosti || Viada | Investice [Jl] Zasoby
NX [l Ostatni HDP

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

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

Ceska ekonomika v Q4 25 vzrostla podle predbézného odhadu HDP o0 0,5 % g/q, k éemuz
pravdépodobné prispéla hlavné domaci poptavka. Nase progndéza pro Q4 plvodné
o&ekavala vyraznéjsi narlst o 0,8 % a/q. Nelze v8ak vyloudit, Ze dnedni zpfesnény odhad HDP
bude revidovan smérem vzhdru, kdyz k vzestupnym revizim doslo ve vdech predchozich péti
Gtvrtletich. Rozsah revizi mezi prvnim a poslednim odhadem HDP se pfitom pohyboval
v rozmezi +0,1-0,3 pb. Ve vysledku tak ekonomika v obdobi mezi Q3 24 a Q3 25 rostla rychlym
meziétvrtletnim tempem v prdméru o 0,7 % a potvrdila svou odolnost. Nové zvefejnéna bude
struktura HDP za Q4 25. Jeho meziGtvrtletni rlst podle nds podpofila zejména spotfeba
domacnosti a fixni investice. V zavéru lonského roku doslo kvyznamnému zlepSeni
spotfebitelského sentimentu, coz by se mélo promitnout ve vy$sich Utratach. K rastu investic
pak mohly pfispét ty spojné s rozvojem umeélé inteligence, obranného primyslu, infrastruktury
Ci rovnéz pokracujici vysoky zdjem domacnosti o nemovitosti. Pfispévek &istého vyvozu
k meziCtvrtletni dynamice HDP se podle nas v Q4 25 snizil, naddle by ale mél zlstat kladny.
Zaporny pfispévek naopak ocekavame od zmény stavu zasob. Pro letodni i pfisti rok
odhadujeme rlst c¢eské ekonomiky 02,7 % s kladnym prispévkem domdci i zahraniéni
poptavky. Dalsi zvySovani vydaji doméacnosti by mél podpotit pokraduijici rist mezd, kdyz
domadci trh prace ziejmé zlstane napjaty. V evropském primyslu nyni podle fady indikatord
dochazi k oziveni, coz by mélo pomoci k lepsim vysledkim vyvozné orientovaného vyrobniho
sektoru. Pozitivné by na vyvoj tuzemské ekonomiky mély nadéle plsobit i strukturaini zmény
spojené s expanzi rozvijejicich odvétvi jako je obranny primysl, zelené technologie ¢&i ICT
sluzby.

Inflace v eurozéné podle nas v unoru mirné vzrostla z 1,7 % na 1,8 % y/y, zatimco jadrova
slozka zlstala beze zmény na 2,2 % y/y. Tento vyvoj indikuji jiZ zvefejnéné odhady pro
vybrané ¢lenské zemé eurozény, které pokryvaji zhruba 60 % meénové oblasti. Pokud dojde
k naplnéni nasich predpoveédi je zaroven pravdépodobné, Zze pramér za Q1 26 jak pro celkovou,
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PMI v eurozéné (b.)

tak i jadrovou inflaci skonéi pod prognézou ECB (v obou pfipadech az o 0,2 pb). Kmirnému
unorovému narlstu celkové inflace v eurozéné podle nas pfispéla jednak energeticka slozka,
a pak také vySSi dynamika cen zbozi. Meziro¢ni pokles v rdmci energetické slozky inflace se
podle naseho odhadu zmirnil z -4,0 % na -3,2 % v dUsledku mezimési¢niho zvySeni cen
pohonnych hmot o 1,5 % a vySSi statistické zakladny u francouzskych cen elektfiny. K mirnému
narlstu dynamiky cen zboZi (z lednovych 0,4 % na 0,5 % yly), ktera ale z(istane hluboko pod
dvouprocentnim cilem ECB, pak pfispél predevsim vyvoj ve Francii a Némecku.

Blizkovychodni konflikt vedl k vyprodejim a drazsim energiim

Piehled vcerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) 08:00 Led 1,2 -0,9 0,0
Maloobchodni trzby, NSA (%, y/y) 08:00 Led 4,3 0,7 1,2
CR PMI ze zpracovatelského priimyslu (b.) 09:30  Unor 49,8 50,0 50,5
Némecko PMI ze zpracovatelského pramysiu (b.) 09:55 Unor F 50,7 50,9 50,7
Eurozona  PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 10:00 UnorF 50,8 50,8 50,8
CR Bilance statniho rozpoétu (mid. CZK) 14:00  Unor 32,4 -16,9
USA ISM ze zpracovatelského pramyslu (b.) 15:45 Unor 52,6 52,4 51,5
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Nalada v evropském primyslu se postupné zlepsuje. Cesky PMI ze zpracovatelského
prdmyslu v Unoru vzrostl z 49,8 b. na 50,0 b., pfesto ale mirmné zaostal za oéekavanimi ve vysi
50,5 b. V pasmu expanze byl pak findlnimi Gnorovymi odhady potvrzen prdmyslovy PMI
z Némecka (mirnd revize z 50,7 b. na 50,9 b.) i eurozdny (beze zmény na 50,8 b.). Z Seského
prizkumu PMI vyplyva pokraduijici rist vyroby, ktery ovéem z &asti souvisel s realizaci zakazek
z pfedchozich mésicl. Na vyvoj novych zakdzek podle dotazovanych firem nepfiznivé plsobi
nadale utlumend poptavka a silnd zahraniéni konkurence, zejména pak ze strany cenové
vyhodnéisich asijskych producenté. Cesti vyrobci se ovéem zérover zamérovali na optimalizaci
nakladd, a to jak prostfednictvim pozastaveného naboru novych pracovnich sil éi omezeného
nakupu vyrobnich vstupl. V pfipadé vyrobnich vstupl si vyrobci stéZovali i na rdst jejich cen,
coz se Udajné tykalo predevsim kovl a dfeva. Navzdory trvajicim problémdm byli tuzemsti
pramyslinici v Unoru optimisti¢ti ohledné vyvoje produkce v dalich mésicich. K jejimu rdstu by
podle nich mély pomoci i investice do novych technologii a rovnéz ziskani novych klientd.

Déni na financnich trzich bylo véera poznamenano pokracujicim ozbrojenym konfliktem
na Blizkém vychodé. K eskalaci napéti doslo po vikendovych Utocich Spojenych statl a Izraele
na iran. Ten je vyznamnym producentem ropy a jeji cena tak vyrazné vzrostla az k hranici
80 USD/barel. Nyni je tak o zhruba tretinu vyssi nez na zacatku roku, kdy se pohybovala pobliz
60 USD/barel. K tomuto zdrazovani pfispiva i skuteénost, ze provoz v Hormuzském pralivu, jenz
je dopravni tepnou pro pfevoz ropy po mofi, se v disledku konfliktu zastavil. Spolu s ropou
zdrazuje i zemni plyn, jehoz spotova cena se vySplhala k 45 EUR/MWh, zatimco na prelomu
roku se nachazela pod 30 EUR/MWh. Vliv na to ma preruseni produkce zkapalnéného plynu
(LNG) v Kataru. Vyrazné vyssi ceny energii pfispély k nardstu obav ze zvy$eni inflace a investofi
ve vysledku redukovali séazky na snizovani Urokovych sazeb centralnich bank. Nardst globalni
nejistoty a s tim spojené rizikové averze na trzich ved! k vyprodeiji rizikovéjSich aktiv jako jsou
akcie ¢i instrumenty rozvijejicich se trhi. Dluhopisové vynosy naopak vesmés rostly a dafilo se
i americkému dolaru, ktery vGéi euru véera zpevnil o zhruba procento. Prestoze kvdli
kontroverznim politikam prezidenta Trumpa pozice dolaru jako mény bezpeéného pfistavu
postupné slabne, pro investory americka ména stale pfedstavuje jistou ochranu pred rizikem.

Vyprodej rizikovéjsich aktiv se nevyhnul ani stfedoevropskému regionu. Ceska koruna
oslabila oproti euru 00,2% a dostala se na dosah 24,30 CZK/EUR. Kromé PMI ze
zpracovatelského pramyslu byl véera v tuzemsku zverejnén jesté Unorovy vysledek hospodareni
statniho rozpoctu, ktery jsme komentovali zde: htips://bit.ly/Budget Feb26. S ohledem na
dynamicky globalni vyvoj vSak neméla tuzemska data kurz ¢eské koruny Sanci ovlivnit. Koruna
z veerejSiho stfedoevropského obchodovani ale vysla jako vitéz, kdyz polsky zloty a madarsky
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forint v(i¢i spole¢né evropské méné ztratily jesté vice (0,4 % a 0,9 %). Tyto mény byvaji tradiéné
vice nachyliné na narlst nepfiznivych globalnich geopolitickych rizik.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.30 4.248 382.2
24.28 4.240 380.7
24.26 4.233 379.1
24.24 4.225 377.6
24.22 4.218 376.0
T T T T - 24.19 . . . . . 4.210 T T T T . 3745
24.02. 2502. 2602 0203 0303 2402, 2502 26.02. 02.03. 03.03. 2402, 2502, 2602 0203 0303
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 02. 03. 26

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY

USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR

PLN/EUR

PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR

TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

24,27
20,73
1,171
157,4
69,05
1,342
0,873
0,911
0,778

11,228
10,70
4,241
3,622
380,4
324,9
90,68
77,46

51,493

43,945

posledni zavér 02. 03. 26 (%)

denni zména
0,1 %
1,1 %
-0,9 %
0,8 %
0,6 %
-0,3 %
-0,6 %
0,3 %
1,2%
-0,1 %
0,3 %
0,4 %
1,3%
0,9 %
1,8 %
-0,7 %
0,2 %
-0,9 %
0,0 %

denni zména (bb)

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

meésic¢ni zména (bb)

vynos od 28. 02. 26

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

vynos od 31. 12. 25
0,5 %
0,7 %

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

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

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

3,49
3,85
4,43
2,09
2,33
2,71
3,48
3,61
4,03
3,64
4,38
5,04
6,08
6,12
6,47

10,3
8,6
9,1
9,1
8,8
6,9

10,0

10,9
9,7

10,3

12,6

10,8

10,9

11,6

11,5

7,5
-2,0
-1,0
-2,5
-7,1
-15,6

-9,6
-22,5
-24,3

8,5
-3,2
-5,9
-1,2
-4,6

0,8

140,5
152,0
171,4

138,6
128,3
132,3
154,9
205,0
232,9
398,7
379,8
376,3

1,2
-0,2
2,2

0,9
2,1
2,8
1,2
3,8
3,9
1,8
2,8
4,6

posledni zavér 02. 03. 26 (%)

CzZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

3,46
3,67
3,95
2,23
2,43
2,73
3,30
3,32
3,60
3,65
3,84
4,23
5,84
5,89
6,20

denni zména (bb)
11,0
11,5
10,8
8,1
8,4
6,0
8,9
9,9
8,7
10,1
9,0
8,0
12,3
13,5
11,4

meésiéni zména (bb)

10,3
43
1,3

1,5

-10,4

-15,0

-11,0

-23,9

-28,3

10,4
5,5
0,8

-5,8

-8,0

-13,8

122,1
123,9
122,1

106,4
89,4
87,4

141,7

140,6

149,8

360,6

346,1

3471

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

2,9
3,1
4,8

0,8
1,5
2,7
2,0
0,6
2,0
4,2
5,1
5,4

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,50
2,00
3,75
0,75
3,75
0,00
4,00
1,75
6,25
4,00

3,41
1,95
3,63
0,41
3,72
-0,13
3,82
1,42
6,13
3,94

3,48
2,03
4,85
1,24
3,57
-0,05
4,17
1,95
6,15
3,71

3,46
2,19
3,32
1,24
3,48
-0,05
4,44
2,03
5,80
3,64

3,95
2,74
3,63
1,95
3,96
0,47
4,24
2,72
6,19
4,23

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 02. 03. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 28. 02. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 48 905 -0,1 % -1,0 % -0,1 % 1,8 %
US S&P 500 6 882 0,0 % 1,4 % 0,0 % 0,5 %
US Nasdaq 22749 0,4 % -3,6 % 0,4 % 2,1 %
Euro STOXX 50 5987 -2,5 % -0,3 % -2,5 % 3,4 %
CAC 40 - Francie 8 394 -2,2% 2,6 % -2,2 % 3,0 %
DAX - Némecko 24 638 -2,6 % -0,6 % -2,6 % 0,6 %
UK FTSE 100 10780 -1,2% 4,2 % 1,2 % 8,5 %
PX - Cesko 2 650 -0,1 % -4,6 % -0,1 % -1,3 %
WIG20 - Polsko 3402 -1,1 % 1,1 % 1,1 % 6,9 %
BUX - Madarsko 125 373 -0,9 % -2,4 % -0,9 % 12,9 %
SAX - Slovensko 292 0,1 % -0,2 % 0,1 % -0,1 %
BET - Rumunsko 27 627 1,7 % 21 % 1,7 % 13,0 %
ISE 100 - Turecko 13 346 -2,7 % -2,0 % -2,7 % 18,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 58 057 -1,3 % 10,3 % -1,3% 15,3 %
Hang Seng - Hong Kong 26 060 21 % 2,7 % 21 % 1,7 %
Shanghai - Cina 4183 0,5 % 4,2 % 0,5 % 5,4 %
PX

posledni zavér 02. 03. 26 (CZK) zména tydenni zména mési¢ni zména ro¢ni zména
CEZ 1209 -0,3 % 4,0 % 0,5 % 18,6 %
Erste Group Bank 2419 -1,3 % -6,2 % -10,3 % 46,5 %
Kofola CeskoSlovensko 475 -0,2 % -0,8 % -0,9 % 12,8 %
Komeréni banka 1157 0,6 % -3,4 % -8,1 % 10,4 %
Moneta Money Bank 193 0,3 % -7,0 % -6,5 % 41,2 %
Philip Morris Czech Republic 20 050 -0,7 % 0,5 % 0,7 % 16,0 %
Colt CZ, Group SE 897 0,9 % 0,6 % 9,5 % 20,4 %
Vienna Insurance Group 1592 -0,5 % -0,9 % -2,5% 77,7 %

PX

posledni zavér 02. 03. 26 (CZK)

maximum za

objem obchodi -

poslednich 52 tydna 1D (v ks)
CEZ 864 384
Erste Group Bank 2419 2719 1261 45 378 8,0 %
Kofola CeskoSlovensko 475 552 396 1138 2,8 %
Komeréni banka 1157 1285 911 258 956 21,3 %
Moneta Money Bank 193 219 121 1070 131 24,4 %
Philip Morris Czech Republic 20 050 20 250 16120 226 8,8 %
Colt CZ, Group SE 897 897 619 72 254 19,6 %
Vienna Insurance Group 1592 1660 840 3481 53 %

Komodity

posledni zavér 02. 03. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 28. 02. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 77,7 9,7 % 13,2 % 9,7 % 24,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 71,3 5,8 % 14,7 % 5,8 % 24,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 5322,1 0,0 % 14,2 % 0,8 % 23,2 %
Stfibro (USD/trojska unce) 89,4 0,0 % 12,7 % -4,7 % 24,7 %
Méd' (USD/t) 13034,0 -2,0 % 1,6 % -2,0 % 4,7 %
Hlinik (USD/t) 3194,5 1,7% 4,5 % 1,7% 6,6 %
Olovo (USD/t) 1962,0 0,0 % -0,1 % 0,0 % -2,4 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 320,6 2,5 % 51 % 2,5 % 7,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,3 0,4 % -15,3 % 0,4 % -19,2 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 80,5 1,1 % -6,3 % -6,3 % -6,3 %

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

3. bfezna 2026

5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Hlavni ekonom a vedouci Ekon

KB EKONOMICKY

ického a strategického vyzkumu

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

- Martin Giirtler

W (420) 222 008 509

< martin_gurtler@kb.cz

Akciovy analytik

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

(33) 15729 6960

% Kevin Tran Nguyen
§ (420) 222 008 569

8 kevin_tran@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
) jana_steckerova@kb.cz

Financni trhy

Jaromir Gec
I, (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

0@sg

§ Spojené staty

« Jan Groen
" (1)2122784228
johannes.groen@sgcib.com

Velka Britanie

Sam Cartwright

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

M

Japonsko

Jin Kenzaki
= (81) 36777 8032
“m Jin.kenzaki@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu, cross-

asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Eurozéna Némecko/ECB
Michel Martinez Anatoli Annenkov
Q (33) 14213 3421 Q (44) 20 7762 4676
A michel.martinez@sgcib.com |- anatoli.annenkov@sgcib.com
Latinska Amerika Indie
Dev Ashish Kunal Kumar Kundu

>, (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
¢ dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz

Cina a okoli

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

CH TRID AKTIV

Francie/ESG

Fabien Bossy
[ (33) 15898 2873
P

fabien.bossy@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

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

‘; Dr Mike Haigh
‘f-

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

(33) 1 4213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

. Jorge.garayo@sgcib.com

Anamika Misra
“ "% (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com
3
]

Vedouci strategie pro ménové kurzy

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

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen
58 (44) 207676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Galvin Chia
(852) 2166 4791
sie 4w galvin.chia@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa p Shakeeb Hulikatti
=W (1) 212 278 5241 == (91) 80 2802 4380
subadra.rajappa@sgcib.com _ n_ Shakeeb.hulikatti@sgcib.com
\ | Stephen Spratt

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

§ Mathias Kpade
(33) 157294393
sl 5 . mathias.kpade@socgen.com

Ménové derivaty

Olivier Korber

(33)142133288
*‘ olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy 4 Kiyong Seong
(44) 20 7762 4815 + (852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

o~ lw gergely.urmossy@sgcib.com

Marek Drimal Juan Orts
(44) 20 7550 2395 (44) 20 7676 8210
marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

3. bfezna 2026 | 6

0 Ninon Bachet
(33) 1 58 98 30 26
ninon.bachet@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nédkupu ¢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 Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodu
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investinich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, nemeéla by své investiéni 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd 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 pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stretu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investicnimi 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 pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim 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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