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PMI v eurozéné (b.)

Prvni odhady PMI v euroz6né za kvéten podle nas potvrdi odliny vyvoj v primyslu
a sluzbach. V pramyslu index nejspiSe setrva nad 50 b., kdyz produkce i objednavky
prozatim zustavaiji relativné odolné. Primyslovému PMI ale pomaha také metodologicky
aspekt prodluzujicich se dodacich Ihit. V sektoru sluzeb potom budou znat pfetrvavajici
obavy o stav spotrebitelské poptavky a tamni index tak pravdépodobné ziistane v pasmu
kontrakce. Kvétnovy ukazatel spotrebitelského sentimentu od Evropské komise podle
odekavani trhu po dubnovém propadu zdstane na nizkych drovnich a pfFili§ Sanci na
oziveni dosud pomérné slabé spotrebitelské poptavky v eurozéné davat nebude. V USA
kromé kvétnovych PMI budou zverejnény i tydenni poéty novych zadosti o podporu
v nezaméstnanosti.

Kvétnové PMI potvrdi odliSnou situaci v prlmyslu a sluzbach

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 KvéP 51,4 51,0 51,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 KvéP 46,9 47,2 47,0
Kompozitni PMI (b.) 09:30 KvéP 48,4 48,3 48,5
Eurozona PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 10:00 Kvé P 52,2 81,7 51,8
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 KvéP 47,6 48,1 47,8
Kompozitni PMI (b.) 10:00 KvéP 48,8 49,1 48,8
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k16.5. 211 210
PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 15:45 KvéP 54,5 53,8
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 KvéP 51,0 51,2
Kompozitni PMI (b.) 15:45 KvéP 51,7 51,8
Eurozona Spotiebitelska diivéra (saldo v %) 16:00 KvéP -20,6 -20,6

56

54

52 /
50
48
46
44
42
T T T
2023 2024 2025 2026
mm= PMI z primyslu PMI ze sluzeb
PMI kompozitni

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

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

Konflikt na Blizkém vychodé vstoupil do tfretiho mésice a evropské PMI za kvéten ziejmé
budou odrazet pretrvavajici opatrnost spotiebitelli a rostouci tlak na naklady firem. Vyvoj
v jednotlivych sektorech by se mél i nadale lisit, pficemz prdmysl by mél vykazovat uréitou
odolnost produkce, zatimco aktivita v oblasti sluzeb nejspige zUstane utlumena. Odhadujeme,
ze pramyslovy PMI v eurozoné jen mirné klesne z 52,2 na 51,7 b. a bude tak pobliz svého
dlouhodobého priméru. Kvétnovy vysledek podpofi pfedchozi objednavky a vlivem metodiky
i prodluzujici se dodaci IhGty. Od Unora je rast PMI ve zpracovatelském primyslu téméf vyluéné
zpUsoben pravé deldimi dodacimi IhGtami. Ackoli to obvykle signalizuje silngj§i poptavku,
soudasné narlsty spi§ odrazeji Uzkd mista v doddavkach a naruSeni dopravy v souvislosti
s konfliktem na Blizkém vychodé. To index mechanicky zvySuje, ale nesvédéi o ristu
ekonomické aktivity. Navzdory omezenim v dodavkach ale byly nové objednavky i samotna
primyslova produkce prozatim relativné odolné. Ve sluzbach naopak v eurozéné pro kvéten
ocekavame mirnou korekci pfedchoziho poklesu na 48,1 b., i tak zde ale PMI zfejmé zlstane
pod svym dlouhodobym pramérem (z-skoére: -0,7). To by znamenalo, ze kompozitni PMI by se
mél podle naseho odhadu zvysit z 48,8 na 49,1 b., coz by potvrzovalo trend utlumené celkové
podnikatelské ddvéry v eurozoné.
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Vyrobni ceny v CR (%, y/y)

Rust vyrobnich cen v dubnu pokrac¢oval rychlym tempem

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Dub 2,5 1,2 2,0
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Dub -0,2 1,7 1,5
CR Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Dub 1,5 1,4 0,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Dub -1,1 1,0 0,6
Eurozéna  CPI (%, m/m) 11:00 DubF 1,0 1,0 1,0
CPI (%, yly) 11:00 DubF 3,0 3,0 3,0
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 DubF 2,2 2,2 2,2
USA Zapis z jednani FOMC 20:00 z29.4.
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Ceny éeskych pramyslovych vyrobct v dubnu mezimésiéné vzrostly o silnych 1,4 %. Rist
tak byl podobné vyrazny jako v bfeznu, kdy dosahl 1,5 % m/m. Svou intenzitou dubnovy narlst
cen ve vyrobni sféfe znacné predcil trzni konsensus ¢&itajici +0,9 % m/m. Zatimco tedy v bfeznu
byly ceny prdmyslovych vyrobcl jesté meziro¢né nizéi o 1,1 %, v dubnu jiZ o 1,0 % rostly.
Hlavni pFi¢inou tohoto vyvoje zlstavaji vy$si ceny ropy. Ve zbytku energetického prlimyslu,
zahrnujici dodavky elektfiny a plynu, naproti tomu ceny v dubnu mezimésiéné klesly o0 0,1 %
a meziro¢né byly nizsi o 6,4 %. Dlvodem mizZe byt fixace cen i skuteénost, Ze velkoobchodni
ceny elektfiny nebyly blizkovychodnim konfliktem dosud vyznamné ovlivnény. V samotném
zpracovatelském primyslu v dubnu doslo k mezimésiénimu zvyeni cen o 1,7 %, poté co
v bfeznu vzrostly 02,6 %. To vedlo kvyznamnému urychleni meziroéniho tempa rlstu
z bfeznovych 1,2 % na 3,1 % v dubnu. Vys$si cenovd dynamika se naddle tykala zejména
odvétvi, ktera jsou vice zavisla na zpracovani ropnych produktd jako je chemicky pramysl &i
vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl. Ve vyrobé potravin doslo v dubnu stejné jako v bfeznu
k jen nepatrnému mezimésiénimu narlstu cen o 0,1 %. Vlivem pfedchozich poklesd tak ceny
v potravinarském prdimyslu zdstaly i v dubnu meziroéné niz$i, a to o relativné vyraznych 3,4 %.
Ceny zemédélskych vyrobcl sice v dubnu mezimésiéné vzrostly o 2,8 %, meziroéné véak byly
stale 0 10,6 % nizsi. Lze predpokladat, ze vliv drazsich pohonnych hmot naddle vyvazuje
pUsobeni silné zemédélské Urody z loriského roku. Ceny stavebnich materidld pokradovaly
v silném ristu, kdyZz v dubnu mezimésiéné vzrostly o 2,4 % po bieznovém zvyseni o0 0,8 %. To
vedlo k dal$imu vyznamnému urychleni meziroéniho rlstu 22,9 % na 4,9 %. Vice jsme
k dubnovému vyvoji tuzemskych vyrobnich cen psali zde: https://bit.ly/PPl_Apr26.

Obdobné némecké vyrobni ceny pokracovaly ve strmém rastu. Mezimé&si¢né v dubnu
vzrostly 0 1,2 % po bieznovych +2,5 % m/m. Podobné jako v CR zéroven doslo k vyraznému
urychleni mezironi cenové dynamiky. Po bfeznovém poklesu o0 0,2 % tak vyrobni ceny
v Némecku meziro&né v dubnu vzrostly 0 1,7 % a mirné pfekonaly trzni konsensus ve vysi
1,5 % yly.

Americky dolar v€era jen nepatrmné posiloval. Jeho kurz byl oproti euru silnéjsi o pfiblizné
0,1 %, kdyz se pohyboval mirné pod 1,16 USD/EUR. Z hlediska globdlné dilezitych dat
vCerejSek nic nepfinesl a vyznamné novinky nenabidlo ani déni kolem konfliktu na Blizkém
vychodé. Cena ropy véera jen nepatrné klesla mirné pod 110 dolard za barel. Mény
stfedoevropského regionu odrazely klidné obchodovani na eurodolarovém trhu a jejich kurzy
vU¢&i euru zlstaly vSechny pobliz oteviracich Urovni. Na tuzemskou ménu neplsobil ani vyse
zminény a prekvapivé silny rdst tuzemskych vyrobnich cen, ktery pro CNB predstavuje
proinflaéni riziko. Divodem v$ak byla pravdépodobné skuteénost, Ze jiz pfed zvefejnénim
téchto dat finanéni trh pro CNB zacefioval v horizontu jednoho roku zvyeni sazeb v souhrmu
o jeden cely procentni bod.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 20. 05. 26 denni zména meésiéni zména vynos od 30. 04. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,30 -0,1 % 0,0 % -0,4 % 0,6 %
CZK/USD 20,90 -0,3 % 1,4 % 0,5 % 1,5 %
USD/EUR 1,163 0,2 % -1,4 % -0,9 % -0,9 %
USD/JPY 158,8 0,0 % 0,1 % 1,4 % 1,3 %
USD/CNY 68,01 -0,2 % -0,2 % -0,4 % -2,7%
GBP/USD 1,344 0,3 % -0,7 % -1,0 % -0,1 %
GBP/EUR 0,865 -0,2 % -0,7 % 0,2 % -0,9 %
CHF/EUR 0,915 -0,1 % -0,2 % -0,3 % -1,7%
CHF/USD 0,787 -0,2 % 1,2% 0,6 % -0,8 %
NOK/EUR 10,770 0,1 % -1,9% 1,1 % -9,0 %
SEK/EUR 10,85 -0,5 % 0,9 % 0,1 % 0,2 %
PLN/EUR 4,247 -0,1 % 0,3 % -0,3 % 0,7 %
PLN/USD 3,654 -0,3 % 1,7 % 0,6 % 1,6 %
HUF/EUR 359,3 -0,8 % -0,8 % -1,5% -6,6 %
HUF/USD 309,1 -0,9 % 0,6 % -0,7 % -5,7 %
RUB/EUR 82,82 0,3 % -6,3 % -5,8 % -10,9 %
RUB/USD 71,24 0,1 % -5,0 % -5,0 % -10,0 %
TRY/EUR 53,017 0,2 % 0,2 % 0,0 % 5,0 %
TRY/USD 45,584 0,0 % 1,6 % 0,9 % 6,1 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 20. 05. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,12 -4,3 19,9 146,0 6,0
CZGB 5Y 4,57 -5,7 36,8 178,2 4,5
CZGB 10Y 5,01 -2,6 31,7 191,3 71
GER 2Y 2,66 -10,3 19,6
GER 5Y 2,79 -10,2 15,5
GER 10Y 3,10 -9,7 11,6
UST 2Y 4,06 -6,3 33,5 140,0 4,0
UST 5Y 4,24 -8,2 38,9 145,3 2,0
UST 10Y 4,59 -8,1 33,4 149,0 1,6
PLGB 2Y 4,67 -10,8 43,7 201,4 -0,5
PLGG 5Y 5,47 -12,2 67,2 267,9 -2,0
PLGB 10Y 5,93 -11,3 51,8 283,2 -1,6
HUGB 3Y 5,48 -4,0 -35,0 282,5 6,3
HUGB 5Y 5,47 -3,3 -38,3 267,5 6,9
HUGB 10Y 5,51 -7,5 -36,5 241,2 2,2

Svétové trhy IRS

posledni zavér 20. 05. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,33 -9,0 43,0 146,3 0,2
CZK 5Y 4,53 -9,0 46,3 160,7 1,5
CZK 10Y 4,66 -8,0 39,3 153,3 1,6
EUR 2Y 2,87 -9,2 22,1
EUR 5Y 2,92 -10,5 16,6
EUR 10Y 3,13 -9,6 11,2
uUsD 2y 3,91 -6,1 36,4 104,6 3,1
UsD 5Y 3,97 -7,3 41,3 104,8 3,2
uUsD 10Y 417 -6,6 35,2 104,7 3,0
PLN 2Y 4,53 -11,5 44,5 166,1 -2,3
PLN 5Y 4,68 -11,3 49,8 175,7 -0,7
PLN 10Y 4,90 -10,3 41,3 177,8 -0,7
HUF 2Y 5,76 -7,0 -25,0 289,3 2,2
HUF 5Y 5,38 -7,0 -36,0 245,7 3,5
HUF 10Y 5,22 -11,0 -48,0 209,5 -1,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,50 3,56 4,33 4,66
EUR (depo) 2,00 1,95 2,18 2,79 3,13
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 3,92 4,19
JPY 0,75 0,68 1,24 1,45 2,57
GBP 3,75 3,75 3,82 4,25 4,57
CHF 0,00 -0,15 -0,05 0,24 0,74
NOK 4,25 3,89 4,56 5,11 4,57
SEK 1,75 1,68 2,01 2,49 2,98
HUF 6,25 5,35 6,05 5,83 5,33
PLN 3,75 3,79 3,75 4,53 4,91

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

Svétové akciové trhy

denni zména

meésiéni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 20. 05. 26

US Dow Jones 50 009 1,3 % 1,1 % 0,7 % 4,0 %
US S&P 500 7 433 1,1 % 4,6 % 31 % 8,6 %
US Nasdaq 26 270 1,5 % 7,6 % 5,5 % 13,0 %
Euro STOXX 50 5976 2,1 % -0,1 % 1,6 % 3,2 %
CAC 40 - Francie 8117 1,7 % -2,6 % 0,0 % -0,4 %
DAX - Némecko 24737 1,4 % 1,3 % 1,8 % 1,0 %
UK FTSE 100 10 432 1,0 % -1,7% 0,5 % 5,0 %
PX - Cesko 2 564 0,5 % -4,1 % 1,0 % -4,5 %
WIG20 - Polsko 3611 1,6 % -1,5% 3,5 % 13,4 %
BUX - Madarsko 131 460 -0,2 % -3,6 % -1,7% 18,4 %
SAX - Slovensko 316 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,7 %
BET - Rumunsko 30 659 0,2 % 6,8 % 8,5 % 25,5 %
ISE 100 - Turecko 14012 -0,1 % -3,3% -3,0 % 24,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 59 804 -1,2% 1,7 % 0,9 % 18,8 %
Hang Seng - Hong Kong 25 651 -0,6 % -2,7 % -0,5 % 0,1 %
Shanghai - Cina 4162 -0,2 % 2,0 % 1,2 % 4,9 %
PX

posledni zavér 20. 05. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména roéni zména
CEZ 1319 0,6 % 8,3 % 12,2 % 9,7 %
Erste Group Bank 2 364 0,5 % 0,9 % -6,8 % 31,0 %
Kofola CeskoSlovensko 506 1,0 % 6,5 % 6,5 % 11,7 %
Komeréni banka 990 -0,5 % 0,1 % -15,7 % -5,9 %
Moneta Money Bank 188 1,3 % 4,8 % -5,9 % 28,4 %
Philip Morris Czech Republic 19 320 0,7 % 3,9 % -3,2 % 5,9 %
Colt CZ, Group SE 1 056 1,7 % 1,5 % -2,2% 52,2 %
Vienna Insurance Group 1572 -3,0 % -4,6 % -0,7 % 37,9 %

PX

posledni zavér 20. 05. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodu -

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydnu 1D (v ks) o

praméru
CEZ 1319 1373 1086 162 864 9,6 %
Erste Group Bank 2 364 2719 1699 10 350 2,2 %
Kofola CeskoSlovensko 506 552 446 5 956 171 %
Komeréni banka 990 1285 986 94 545 5,9 %
Moneta Money Bank 188 219 140 405 989 9,7 %
Philip Morris Czech Republic 19 320 20 250 17180 275 10,6 %
Colt CZ, Group SE 1056 1120 690 17 827 4,5 %
Vienna Insurance Group 1572 1660 1040 5653 9,2 %

Komodity

denni zména

meésicni zména

posledni zavér 20. 05. 26

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 109,8 -4,3 % 3,5 % -10,5 % 75,8 %
Ropa WTI (USD/barel) 101,9 -5,5 % 13,7 % -3,1 % 77,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 4544,2 0,0 % -5,7 % -1,6 % 5,2 %
Stiibro (USD/trojska unce) 75,9 0,0 % -4,8 % 2,9 % 5,9 %
Méd’ (USD/t) 13595,6 2,0 % 3,0 % 5,3 % 9,2 %
Hlinik (USD/t) 3622,5 0,6 % 1,8 % 4,3 % 20,9 %
Olovo (USD/t) 1979,5 0,8 % 0,3 % 1,2 % -1,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 397,0 -2,3 % 7,5 % 0,5 % 32,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 74,4 0,6 % -1,0 % 2,2% -13,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

21. kvétna 2026

5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

KB EKONOMIC

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finanéni trhy
- Martin Gurtler Jana Steckerova Jsesy Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
W (420) 222 008 509 (420) 222 008 524 (420) 222 008 569 ¢ (420) 222 008 598
- martin_gurtler@kb.cz ) jana_steckerova@kb.cz S kevin_tran@kb.cz jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik

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

(33) 1 5729 6960

wei.yao@sg
Spojené staty Eurozéna Némecko/ECB Francie/ESG
) Jan Groen Michel Martinez Anatoli Annenkov Fabien Bossy
" (1)2122784228 (33) 14213 3421 (44) 20 7762 4676 (33) 1 5898 2873
johannes.groen@sgcib.com A michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com . fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika Indie
Sam Cartwright H Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(44) 20 7762 4506 = (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
sam.cartwright@sgcib.com * dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam
=T (81)36777 8032 (85) 2 2166 5721
‘i Jin.kenzaki@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com

CH TRID AKTIV — DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZ

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
5; Dr Mike Haigh
== (44) 20 7762 4694
o'l michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro USA
_:} Adam Kurpiel n Subadra Rajappa . Shakeeb Hulikatti ﬁ Ninon Bachet
ﬁ.’ (33) 14213 6342 "=¥ (1) 212 278 5241 == (91) 802802 4380 (33) 1 58 98 30 26
' adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com _¥\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com
Jorge Garayo \ | Stephen Spratt § Mathias Kpade
g (44) 20 7676 7404 ~ (852) 2166 4108 (33) 157294393
. Jorge.garayo@sgcib.com stephen.spratt@sgcib.com sl &a. mathias.kpade@socgen.com

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

Vedouci strategie pro ménové kurzy Ménové derivaty
£ a KitJuckes Olivier Korber
% (44) 20 7676 7972 (33)142133288
Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha

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

m Galvin Chia
271 (852) 2166 4791

—mie 4w galvin.chia@sgcib.com

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815
gergely.urmossy@sgcib.com

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

Marek Drimal Juan Orts
(44) 20 7550 2395 & (44) 20 7676 8210

marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

S e

21. kvétna 2026 | 6



= 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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