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Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

Z globalné dalezitych dat budou tento tyden sledovany hlavné ukazatele cenového vyvoje.
V USA to bude pro Fed klicovy deflator PCE za duben. V eurozéné pak prvni odhady
kvétnové inflace nejvétSich ¢lenskych ekonomik. Ty pfedznamenaji cenovy vyvoj v celé
ménové oblasti, ktery bude zvefejnén az v pristim tydnu. O¢ekavame, ze tyto ukazatele
v souhrmu potvrdi trend zesilovani cenového rustu v disledku blizkovychodniho konfliktu.
Ve vztahu k tomu bude nadéle sledovano vyjednavani dohody mezi val€icimi stranami.
Posledni zpravy vyznivaji pozitivnhé, kdyz podle prezidenta Trumpa je dohoda na dosah.
Zverejnény budou i dalsi indikatory sentimentu za kvéten, které jako ty v minulém tydnu
nejspiSe podtrhnou zvySeny pesimismus mezi podnikateli a spotrebiteli. Tuzemska data
HDP za Q1 26 pak ukazi, Ze rust ekonomiky tahne pfedevsim domaci poptavka.

Rust ¢eské ekonomiky tahne domaci poptavka

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Celkova dlvéra v ekonomiku (b.) Po Kvé 101,3 99,8 100,0
Podnikatelska dlvéra (b.) Po Kvé 100,4 98,6 99,0
Spotrebitelska dtvéra (b.) Po Kvé 106,0 104,4 104,7
Madarsko Rozhodnuti centrélni banky - zékladni sazba (%) Ut 6,25 6,25 6,25
USA Spotiebitelska dlivéra — Conference Board (b.) Ut Kvé 92,8 92,0
Eurozona Celkova dlvéra v ekonomiku (b.) St Kvé 93,0 93,9 92,6
Divéra v pramyslu (saldo v %) Gt Kvé 7,7 -8,2 -8,0
Divéra ve sluzbach (saldo v %) St Kvé 0,9 -0,7 0,3
Spotiebitelska diivéra (saldo v %) St Kvé F -19,0 -19,0
Zépis ze zasedani ECB Gt
USA Osobni piijmy, SA (%, m/m) Gt Dub 0,6 0,4
Osobni vydaje, SA (%, m/m) Gt Dub 0,9 0,5
Deflator PCE, SA (%, m/m) Gt Dub 0,7 0,6 0,5
Deflator PCE (%, y/y) Ct Dub 3,5 4,0 3,8
Jédrovy deflator PCE, SA (%, m/m) Ct Dub 0,3 0,3 0,3
Jédrovy deflator PCE (%, y/y) Ct Dub 3,2 33 3,3
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 23.5. 209 212
HDP, SA (%, a/q, anualizované) Ct 1Q8 2,0 2,0
Osobni spotreba, SA (%, g/q, anualizované) Gt 1QS 1,6 1,7
Francie Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa Kvé P 2,5 2,8 2,9
CR HDP, SA (%, g/q) Pa 1QP 0,2 0,2 0,2
HDP, SA (%, y/y) Pa 1QP 2,1 2,1 2,1
Spanélsko Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa Kvé P 3,5 3,3 3,5
Polsko CPI (%, yly) Pa Kvé P 3,2 3,7 3,7
Némecko Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Pa Kvé 20 13 10
Registrovana mira nezaméstnanosti (%) Pa Kvé 6,4 6,4 6,4
Itélie Harmonizovana inflace (%, y/y) Pa Kvé P 2,8 3,3 3,3
Némecko Harmonizovand inflace (%, y/y) Pa Kvé P 2,9 2,8 2,9

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

V USA bude tento tyden v centru pozornosti Fedem preferovany ukazatel inflace,
konkrétné dubnovy deflator PCE, ktery ziejmé potvrdi silné tlaky na rast cen. DlleZity bude
zejména vyvoj jeho jadrové slozky, ktera je pro ménovou politiku americké centralni banky
nejvice relevantni. VétSina zdrojovych dat pro vypoclet tohoto ukazatele pfitom jiz byla
zvefgjnéna v ramci dubnovych statistik spotfebitelskych (CPI) a produkénich (PPI) cen.
Mezimésicni sezonné ocisténa jadrova inflace CPl v dubnu dosahla 0,4 % a prekonala tak
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ocekavani. To bylo z velké ¢asti zplsobeno silnou dynamikou cen najemného, ktera vak byla
spiSe spojena stechnickymi efekty statistického vykaznictvi v dlsledku predchoziho
shutdownu tamni administrativy a v dalSich mésicich by tak mohlo dojit k opé&tovnému zvolnéni.
Kromé cen sluzeb, kam ndjemné spada, ale v dubnu rychlym tempem rostly rovnéz ceny
jadrového zboZzi, a prave ty jsou ze slozek CPI pro vyvoj jadrového deflatoru PCE v daném mésici
relevantnéjsi. Naproti tomu statistiky PPI jsou lepSim predstihovym ukazatelem vyvoje cen
sluzeb v ramci jadrového deflatoru PCE. Zatimco dubnovy PPl ukazal na vyznamné zesileni
rlstu vyrobnich cen zboZi, coz by mélo v nasledujicich mésicich dale tla¢it smérem vzhlru i ty
spotrebitelské, tak indikace ohledné vyvoje cen sluzeb byly spiSe smigené. Rust cen v oblasti
zdravotnickych sluzeb totiz v dubnu mirné zvolnil, naopak v dopravnich sluzbach ale cenovy
rlst kvili vy$8im cenam ropy zesilil. V souhrnu o¢ekavame, Ze celkovy deflator PCE bude pro
duben ukazovat na rlst cen ve vysi 0,6 % mezimésicné a 4,0 % meziroéné, zatimco jeho
jadrova slozka by se méla pohybovat na 0,3 % mezimésiéné a 3,3 % meziro¢né. Jadrova inflace
PCE by tak méla dosahovat nejvy$si meziroéni Urovné od ledna 2024. Trend vyvoje jadrové
inflace tedy rozhodné neni konzistentni s dvouprocentnim cilem Fedu a s prodluzujicim se
blizkovychodnim konfliktem se m(iZe situace déle zhorSovat.
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Pozn.: Rozdil mezi poslednim a prvnim odhadem HDP.

Meziétvrtletni rist éeské ekonomiky byl v prvnim leto$nim étvrtleti pravdépodobné tazen
domaéci poptavkou, zatimco &isty vyvoz prispél negativné. Podle piedb&zného odhadu CSU
rlst HDP zpomalil z 0,7 % o/q v Q4 25 na 0,2 % g/q v Q1 26 a zaostal tak za nasim odhadem
ve vysi +0,4 % i prognézou CNB &itajici +0,5 %. V predchozich Sesti Stvrtletich byl ale riist vzdy
revidovan mirné smérem vzhdru, a nelze tedy vyloudit, ze k tomu dojde i tentokrat. Odekavame,
ze spotfeba domacnosti v Q1 26 pokraovala ve svizném rlstu poté, co se v Q4 25 zvysila
0 1,2 % g/q. Pispét by k tomu mél nadprdmeérny spotfebitelsky sentiment, pokracuijici robustni
rust redlnych mezd a urdity vliv mize mit i stale vysoka Groveri Gspor domécnosti. Na pokraduijici
silné momentum spotrebitelské poptavky ukazuje vyvoj maloobchodnich trzeb. Mezi¢tvriletni
rlst téch celkovych vredlném vyjadreni zrychlil z0,6 % vQ425 na 1,1 % vQ126 a po
vylou&eni trzeb za prodej aut pak z 1,1 % na 1,6 %. V pfipadé reélnych trzeb za prodej sluzeb
sice doslo ke zpomaleni z1,1 % v Q4 25 na 0,6 % v Q1 26, i tak ale mezi¢tvrtletni dynamika
zlstala relativné silnd. Fixni investice zaznamenaly v prlbéhu loriského roku vyznamny nardst
a ve zvySovani by mély pokracovat také na za¢atku letodniho roku. Jejich meziétvrtletni rist by
ale podle nas mohl v Q1 26 zpomalit v disledku efektu stfidani vlady a s tim souvisejiciho
rozpoctového provizoria, které mohlo omezit vefejné vydaje, véetné téch na investice.
V podnikovém sektoru pak mohla investiéni aktivitu negativné ovlivnit opétovné zvySena
nejistota v souvislosti s konfliktem na Blizkém vychodé. Na druhou stranu by vsSak na vyssi
soukromé investice mohl pUsobit obnoveny tlak na energetické Gspory a probihajici strukturaini
zmeény v ekonomice. PokraCujici silnd domaci poptavka, ktera zvySuje dovozy, spolu
s opétovnym oslabenim prdmyslu nejspiSe vedla k zapornému ptispévku Cistého vyvozu
k meziétvriletni dynamice HDP. Produkce zpracovatelského prdmyslu v Q1 26 meziétvriletné
klesla 0 1,3 % poté, co v Q4 25 vzrostla o silnych 2,6 %. Nas celkovy pohled na tuzemskou
ekonomiku zUstava hlavné kvdli silnym domacim fundamentdim prozatim optimisticky a pro
letosni rok tak odhadujeme jeji rist o zhruba 2 %.
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PMI v eurozéné (b.)

Inflac¢ni tlaky sili, trhy tak ¢ekaji zvysSovani urokovych sazeb

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Cina Maloobchodni trzby (%, y/y) Po Dub 1,7 0,2 2,0
Primyslova produkce (%, y/y) Po Dub 5,7 a1 6,0
Fixni investice bez venkova, YTD (% y/y) Po Dub 1,7 -1,6 1,7
Némecko  Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) St Dub 2,5 1,2 2,0
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) St Dub -0,2 1,7 1,5
¢R Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) St Dub 1,5 1,4 0,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) St Dub -1,1 1,0 0,6
Eurozéna  CPI (%, m/m) St Dub F 1,0 1,0 1,0
CPI (%, yly) St Dub F 3,0 3,0 3,0
Jadrova inflace (%, y/y) St Dub F 2,2 2,2 2,2
USA Zapis ze zasedani FOMC St z29.4.
Polsko Primyslova produkce, NSA (%, y/y) Gt Dub 7,5 31 4,2
Primérna hruba nominalni mzda (%, y/y) St Dub 6,6 5,4 6,0
Némecko PMI ze zpracovatelského pramysiu (b.) Gt Kvé P 51,4 49,9 51,0
PMI ze sluzeb (b.) Gt Kvé P 46,9 47,8 47,0
Kompozitni PMI (b.) Gt Kvé P 48,4 48,6 48,5
Eurozona  PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Gt Kvé P 52,2 51,4 51,8
PMI ze sluzeb (b.) Gt Kvé P 47,6 46,4 47,8
Kompozitni PMI (b.) Gt Kvé P 48,8 47,5 48,8
Mzdové néaklady (%, y/y) Gt 1QP 3,3 3,4
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt 212 209 210
PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) Gt Kvé P 54,5 55,3 53,8
PMI ze sluzeb (b.) Gt Kvé P 51,0 50,9 51,2
Kompozitni PMI (b.) Gt Kvé P 51,7 51,7 51,8
Eurozéna  Spotrebitelska divéra — Evropska komise (saldo v %) Gt Kvé P -20,6 -19,0 -20,6
Némecko  Spotiebitelska divéra — GfK (saldo v %) Pa Cer -33,1 -29,8 -34,0
HDP, SA (%, a/q) Pa 1QF 0,3 0,3 0,3
HDP, WDA (%, y/y) Pa 1QF 0,3 0,4 0,3
Soukroma spotreba, SA (%, q/q) Pa 1Q 0,6 0,0 0,2
VIadni vydaje, SA (%, q/q) Pa 1Q 1,56 11
Kapitalové investice, SA (%, a/q) Pa 1Q 1,3 -1,5 -0,1
IFO index podnikatelské dlvéry (b.) Pa Kvé 84,5 84,9 84,2
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Pa Kvé 85,4 86,1 85,1
IFO, slozka o¢ekavani (b.) Pa Kvé 83,5 83,8 83,5
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z hlediska ekonomickych dat byl minuly tyden ve znameni hlavné indikatorG sentimentu,
které nadale odrazely zvy$ené obavy z disledku konfliktu na Blizkém vychodé. Zvefejnény
byly pfedbézné odhady PMI z Evropy i USA, Ifo index podnikatelské dlvéry a spotfebitelsky
sentiment pro eurozénu i samotné Némecko. VétSina ukazatell se tykala mésice kvétna
a ukazala bud na stabilizaci ¢i mirné prohloubeni poklesi z pfedchozich dvou mésicl, ve
srovnani strznimi odhady ale k zdsadnimu pfekvapeni nedoslo. ZhorsSeni ekonomického
sentimentu nasledovalo po vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé v zavéru Unora. Vyrazné
vyssi ceny ropy a zemniho plynu v disledku omezeni dopravy v Hormuzském prdlivu jsou
rizikem pro oziveni v primyslovém sektoru. Ke zdrazeni navic doslo také u nékterych dalSich
vyrobnich vstupl, k ¢emuz pfispiva i diléi zhorSeni situace v dodavatelskych fetézcich.
V odvétvich obchodu a sluzeb pak rezonuji obavy z negativniho plsobeni zvy$enych inflanich
rizik na vydaje spotfebitell. Jiz zadatkem roku byla domaci poptavka v eurozéné pomérné
slaba. Zatimco zpfesnény odhad némeckého HDP za prvni letosni Etvrtleti potvrdil mezictvrtletni
rlst tamni ekonomiky o 0,3 %, spotfeba domacnosti zlistala beze zmény a jeji mezictvrtletni
dynamika tak vyznamné zpomalila z 0,6 % v Q4 25. Fixni investice dokonce o0 1,5 % a/qg klesly.
divéra je pak nejslabsi od priblizné zac¢atku roku 2023. Némecky Ifo index vlivem
blizkovychodniho konflikiu odmazal pfedchozi nardst optimismu, ktery pravdépodobné souvisel
s ¢asteénym ozivenim tamniho prdmyslu, a vratil se na nizké Urovné z pfelomu roku. Srovnani
PMI z eurozdny a USA potom podtrhuje rozdily ve zranitelnosti obou zemi, kdyz americké indexy
zlstavaji vyznamné vyssi a bezpetné v pasmu expanze. USA jsou &istym vyvozcem energii
a jejich zranitelnost vici souc¢asnému Soku je tak oproti EU o poznani nizsi.
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Inflace v eurozéné (%, y/y)
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Cenové statistiky z vyrobni sféry potvrdily silici inflaéni tlaky. Ceny priimyslovych vyrobcl
v Cesku i N&mecku v dubnu stejné jako v bfeznu rostly siinym mezimé&siénim tempem. To
prispélo k dal$i akceleraci mezirodni dynamiky, ktera preddila odekavani trhu. V Cesku byly
vyrobni ceny v dubnu mezirodné vyssi o 1,0 %, v N&mecku pak o 1,7 %. V CR bylo zvyseni
cenové dynamiky patrné zejména v odvétvich pfimo napojenych na zpracovani ropnych
produktl &i téch, ktera jsou vice energeticky naro¢na. Naopak v potravinaiském prdmyslu zatim
k vwraznému cenovému narlistu nedoslo, ackoliv ceny zemédélskych vyrobcl jiz ¢asteéné
zvySeni zaznamenaly. Rychle se nadéle zvySovaly ceny stavebnich material(, jejichz meziroéni
rlist se jiz dostal na téméf 5 %. Vice jsme dubnovy vyvoj tuzemskych vyrobnich cen komentovali
zde: https://bit.ly/PPI_Apr26. Celkové popsany vyvoj predstavuje rizika ve sméru dalSiho
nardstu spotiebitelské inflace v CR, véetné jeji jadrové slozky. CNB zatim o zvySovani
Urokovych sazeb pfilis nehovofi, data ovSem timto smérem stéle vice ukazuiji.

Hlavnim geopolitickym tématem zistava vyjednavani o ukonéeni konfliktu na Blizkém
vychodé, které ale hmatatelné vysledky dosud nepfineslo. Novych informaci z této oblasti
navic minuly tyden pfili§ nenabidl a cena ropy se tak po jeho velkou &ast pohybovala v relativné
Uzkém koridoru mezi 105 a 110 USD za barel. Americky dolar v minulém tydnu v(ci euru posilil
o mirnych 0,2 %. Podporu mu poskytly vy8s§i trzni sazby zohlediuijici nardstajici proinflagni
rizika. Vynosy tficetiletych statnich dluhopist se v USA dokonce dostaly na nejvy$si droveri od
roku 2007. Zranitelnost USA v(di energetickému Soku je sice mensi, z hlediska cenového vyvoje
ale v disledku globalniho charakteru energetickych trh( ovéem Geli podobnym rizikdm jako
Evropa. Tamni ekonomika je navic vice proinflaéni, coz dokazuje i vy$si vychozi Uroven inflace.
Prispiva k tomu stéle silnd poptavka americkych spotfebitelll podpofend plsobenim expanzivni
fiskalni politiky, kterd je navic rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost americkych vefejnych
financi. To tla¢i smérem vzhlru pravé i Grokové sazby s dlouhou splatnosti. Zatimco tak do
neddvna americka centrdlni banka zvazovala snizovani Urokovych sazeb, nyni se spi$e posouva
ve sméru jejich mozného zvyseni, jak naznacuje i zaznam z posledniho zasedani Fedu. Finanéni
trh ale prvni zvySeni zacenuje az zaCatkem pfistiho roku, a to nejspise i vlivem nejistoty kolem
sméfovani centralni banky po zméné jejiho vedeni. To v eurozéné finanéni trh podita s prvnim
zvySenim sazeb vesmes jiz na nasledujicim &ervnovém zasedani a v roénim horizontu pak ¢eka
jesté dalsi dvé zvyseni. Skute¢nost, ze sazby ECB pUjdou v Servnu ziejmé vzhlru, naznadily
v minulém tydnu také vyroky predstaviteld centralni banky. Navzdory dosud opatrné komunikaci
CNB finanéni trh i pro tuzemskou centraini banku zacefiuje v roénim horizontu i az &tyfi zvyseni
sazeb. To pomaha drzet Ceskou korunu na silnych Urovnich pobliz 24,30 CZK/EUR, coz
centralni bance v soucasné situaci zvySenych inflacnich rizik hraje do karet. Pokud by ovSem
CNB toto zvysovani sazeb nedoruéila, mohlo by pfipadné oslabeni koruny naopak proinflaéni
rizika jesté zesilovat. Minuly tyden tuzemska ména vGci euru pfidala 0,1-0,2 %. Ve stejném
rozsahu posilil i polsky zloty, zatimco madarsky forint zpevnil o silngjsich 0,8 %, kdyz mu stéle
mohou pomahat dozvuky tamnich parlamentnich voleb.

M,

18.05. 19.05. 20.05.

21.05.

EUR/PLN EUR/HUF
24.36 4.261 363.4
24.34 4.256 362.2
24.32 4.250 361.0
24.30 4.245 359.8
24.28 4.239 358.5
1 24.26 ; ; ; ; \ 4233 w w w w 1 357.3
22.05. 18.05. 19.05. 20.05. 21.05. 22.05. 18.05. 19.05. 20.05. 21.05. 22.05.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 25 May Tuesday 26 May Wednesday 27 May Thursday 28 May Friday 29 May
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area
Consumer Confidence Economic Confidence Unemployment Change (000's)
May 84 85 82 May 93.0 93.9 92.5 ||May 20 13 10
Industrial Confidence Unemployment Claims Rate SA
May -7.7 -8.2 -8.0 May 6.4 6.4 6.4
Services Confidence CPI EU Harmonized YoY
May 0.9 -0.7 04 (|MayP 29 2.8 -
Consumer Confidence
I I [ rance |
Consumer Spending MoM
Apr 0.7 -0.3 0.0
CPI EU Harmonized YoY
May P 25 2.8 2.8
CPI YoY
May P 2.2 2.4 25
GDP QoQ
1QF 0.0 0.0 0.0
GDP YoY
1QF 1.1 1.1 1.1
Total Payrolls
1Q -0.1 -0.1 -
aty
CPI EU Harmonized YoY
May P 2.8 3.3 3.3
CPINIC incl. tobacco YoY
May P 2.7 3.2 3.1
spain
CPIYoY
May P 3.2 3.2 3.3
CPI EU Harmonised YoY
May P 3.5 3.3 3.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
PCE Price Index MoM
Apr 0.7 0.6 0.5
PCE Price Index YoY
Apr 35 4.0 3.9
Core PCE Price Index MoM
Apr 0.3 0.3 0.3
Core PCE Price Index YoY
Apr 3.2 3.3 3.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
May 1.5 1.4 1.6
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
May 1.5 1.5 1.5
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY|
May 1.9 1.8 1.8

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 25 May Tuesday 26 May Wednesday 27 May Thursday 28 May Friday 29 May
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons _[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Consumer Confidence Index GDP QoQ
May 106.0 1044 104.7 1QP 0.2 0.2 0.2
Consumer & Business Confidence GDP YoY
May 101.3  99.8  100.0 1QP 21 21 21
Business Confidence
May 1004  98.6 99.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Current Account Balance IBGE Inflation IPCA-15 YoY Outstanding Loans MoM GDP QoQ
Apr -6036 -65 -- May 4.37 4.52 4.55 |[(Apr 0.9 0.1 - 1Q 0.1 1.2 -
National Unemployment Rate GDP YoY
Mexico mr 61 58 - |l 18 16 -
Trade Balance Banxico Releases Inflation Report
Apr 5932 1344 -- May --
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
South Korea
BOK Base Rate
28-May  2.50 2.50 2.50

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financ¢ni trhy
Svétové devizové trhy

posledni zavér 22. 05. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,28 0,0 % -0,3 % -0,5 % 0,5 %
CZK/USD 20,91 -0,2 % 0,5 % 0,5 % 1,6 %
USD/EUR 1,161 0,1 % -0,9 % -1,0 % 1,1 %
USD/JPY 159,2 0,0 % -0,2 % 1,7% 1,5 %
USD/CNY 67,95 -0,1 % -0,5 % -0,5 % -2,8 %
GBP/USD 1,344 0,3 % -0,5 % -1,0 % -0,1 %
GBP/EUR 0,864 -0,1 % -0,4 % 0,0 % -1,0 %
CHF/EUR 0,911 -0,4 % -0,8 % -0,7 % -2,2 %
CHF/USD 0,784 -0,6 % 0,1 % 0,2 % -1,2%
NOK/EUR 10,754 0,1 % -1,2% -1,3% -9,1 %
SEK/EUR 10,85 -0,2 % 0,5 % 0,1 % 0,2 %
PLN/EUR 4,239 -0,1 % -0,2 % -0,5 % 0,5 %
PLN/USD 3,651 -0,3 % 0,7 % 0,5 % 1,6 %
HUF/EUR 358,5 -0,3 % 1,7% 1,7% -6,8 %
HUF/USD 308,7 -0,4 % -0,9 % -0,8 % -5,8 %
RUB/EUR 82,93 0,5 % -5,6 % -5,7 % -10,7 %
RUB/USD 71,42 0,3 % -4,8 % -4,8 % -9,7 %
TRY/EUR 53,107 0,2 % 0,9 % 0,2 % 5,2 %
TRY/USD 45,741 0,3 % 1,8 % 1,2% 6,5 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 22. 05. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,06 -4,3 10,9 141,4 -0,2
CZGB 5Y 4,51 -4,4 29,8 176,1 1,2
CZGB 10Y 4,97 -1,1 29,2 193,6 4,9
GER 2Y 2,64 -4,1 8,3
GER 5Y 2,75 -5,6 4,9
GER 10Y 3,04 -6,0 3,0
UST 2Y 4,12 6,6 32,3 147,7 10,7
UST 5Y 4,26 1,3 33,2 150,9 6,9
UST 10Y 4,56 -2,8 25,5 152,0 3,2
PLGB 2Y 4,60 -4,5 24,8 195,6 -0,4
PLGG 5Y 5,41 -4,0 49,1 266,2 1,6
PLGB 10Y 5,86 -4,8 34,2 282,6 1,2
HUGB 3Y 5,53 0,2 -35,2 289,1 4,3
HUGB 5Y 5,50 -2,2 -37,1 274,6 3,4
HUGB 10Y 5,54 0,7 -38,9 249,9 6,7

Svétové trhy IRS

posledni zavér 22. 05. 26 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CzZK 2Y 4,31 -1,0 33,3 145,7 2,4
CZK 5Y 4,48 -2,5 33,3 158,7 1,5
CZK 10Y 4,61 -2,0 29,8 152,3 2,1
EUR 2Y 2,85 -3,4 11,0
EUR 5Y 2,89 -4,0 6,0
EUR 10Y 3,08 -4,1 3,6
usD 2y 3,97 6,0 35,0 112,5 9,4
USD 5Y 3,98 0,6 35,5 108,4 4,6
uUsD 10Y 4,15 -2,6 28,7 106,1 1,5
PLN 2Y 4,47 -3,0 24,8 161,7 0,4
PLN 5Y 4,61 -4,3 27,8 17,7 -0,3
PLN 10Y 4,84 -4,0 23,8 175,8 0,0
HUF 2Y 5,77 -4,0 -25,0 292,2 -0,6
HUF 5Y 5,45 -3,5 -27,0 255,2 0,5
HUF 10Y 5,29 -4,0 -35,5 220,6 0,1
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,56 4,31 4,61
EUR (depo) 2,00 1,95 2,20 2,76 3,08
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 3,97 4,15
JPY 0,75 0,68 1,25 1,41 2,49
GBP 3,75 3,75 3,80 4,25 4,50
CHF 0,00 -0,10 -0,04 0,25 0,76
NOK 4,25 4,19 4,56 5,05 4,51
SEK 1,75 1,73 1,98 2,43 2,93
HUF 6,25 5,88 6,04 5,78 5,32
PLN 3,75 3,33 3,76 4,47 4,85

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 22. 05. 26

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

50 580
7473
26 344
6019
8116
24 889
10 466
2 561
3 641
129729
316
30617
13 808
63 339
25 606
4113

denni zména

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

mésicni zména
2,2 %
4,7 %
6,8 %
1,9 %
-0,5 %
2,9 %
-0,1 %
-3,1 %
0,7 %
-4,8 %
0,0 %
71 %
-3,7 %
6,3 %
2,1 %
0,2 %

vynos od 30. 04. 26
1,9 %
3,7 %
5,8 %
2,3 %
0,0 %
2,5 %
0,8 %
0,9 %
4,4 %

-3,0 %
0,0 %
8,3 %

-4,4 %
6,8 %

-0,7 %
0,0 %

vynos od 31. 12. 25
5,2 %
9,2 %

13,3 %
3,9 %
-0,4 %
1,6 %
5,4 %
-4,7 %
14,4 %
16,8 %
0,8 %
25,3 %
22,6 %
25,8 %
-0,1 %
3,6 %

posledni zavér 22. 05. 26 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

1305
2394
500
988
187

19 480
1056
1560

posledni zavér 22. 05. 26 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni

1305
2394
500
988
187

19 480
1056
1560

denni

zména
-0,2 %
1,6 %
-0,2 %
0,0 %
0,1 %
-0,5 %
0,4 %
-1,1 %

maximum za

52 tydna

1373
2719
552
1285
219

20 250
1120
1660

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

mum za

poslednich 52 tydnu

1086
1708
446
986
140
17180
706
1040

mésiéni zména
9,2 %

-1,7 %

4,4 %

-14,9 %

0,8 %

-0,9 %

-1,1 %

0,8 %

objem obchodi -

1D (v ks)

115 5565
19 870
3301
190 965
342612
52

45 687
1913

ro¢ni zména
7,4 %

37,3 %

71 %

-2,5 %
29,5 %

6,4 %

49,2 %
36,4 %

posledni zavér 22. 05. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stiibro (USD/trojska unce)

Méd’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

107,2
100,9
4509,4
75,5
13614,8
3649,5
2011,5
392,7
75,9
90,8

denni zména

-4,0 %
11 %
0,0 %
0,0 %
1,2 %
0,3 %
0,3 %
0,0 %
2,7 %

-2,6 %

meésiéni zména
-41 %
4,0 %
-4,9 %
-2,8 %
1,8 %
1,0 %
2,4 %
3,8 %
3,4 %
5,6 %

vynos od 30. 04. 26
-12,6 %
-3,9 %
-2,3 %
2,4 %
5,5 %
51 %
2,9 %
-0,6 %
4,3 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
71,7 %
75,8 %

4,4 %
5,4 %
9,3 %
21,8 %
0,0 %
31,4 %
-11,5 %
5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Makroekonomicka prognéza

Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, yly, %) 2,8 2,7 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,8 2,6 2,3 2,8 2,5 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,9 3,2 4,0 3,5 3,9 3,4 3,1 3,0 3,0 3,7 3,0 2,6 24 23
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,4 1,8 1,9 0,9 1,1 1,9 2,7 2,6 2,1 1,5 2,3 2,2 2,0 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,9 6,7 6,1 4,8 4,5 2,5 2,3 2,7 2,6 4,4 2,5 2,6 2,6 2,4
Cisté exporty (pfispévek do y/y) -0,1 0,1 -0,6 0,4 -0,6 -0,7 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Zasoby (pfispévek do y/y) 0,3 -1,1 -0,9 -1,0 -0,6 0,2 0,1 0,2 0,5 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 271 504 398 264 -354 -48 67,1 333 2098 26,1 1185 1635 1983 2155
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 1,3 0,0 1,7 1,3 8,8 6,9 6,8 12,0 2,7 4,6 7.9 6,0 53 54
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,3 -0,9 5,0 3,9 146 121 4,7 11,7 3,0 8,8 6,0 53 4,9 53
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 4.3 1,9 1,7 2,9 1,5 2,8 3,1 2,1 2,0 3,3 2,7 2,3 2,5
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 14,4 7,0 0,0 2,4 -0,7 3,6 2,4 6,1 10,7 1,3 3,8 3,1 2,0 2,0
Maloobchod (redlné, y/y, %) 2,9 3,0 41 3,2 3,5 3,2 2,6 2,7 3,3 3,5 2,9 2,7 2,3 2,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7.1 7.4 6,4 6,3 6,7 6,4 6,6 6,1 7,2 6,4 6,0 5,0 4,6 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 4,5 5,2 4,7 4,0 4,2 3,8 3,2 3,2 4,6 4.1 3,2 3,0 2,5 2,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,5 4,7 51 4,7 4,7 4,6 4,9 4,4 4,4 4,8 4,5 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 2,9 3,2 3,1 3,2 3,1 3,2 2,9 2,8 3,2 3,0 2,8 3,0 3,1
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 1,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,5 2,2 1,6 2,2 2,4 2,7 3,3 2,8 2,5 2,2 2,7 1,9 2,0 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,7 2,7 2,8 2,7 2,3 21 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 3,2 2,3 1,0 0,8 1,4 2,0 3,2 3,2 3,4 1,3 2,8 1,7 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -6,8 -3,6 -1,6 21,3 16,8 13,2 8,1 -7,8 6,7 124 22 -1,7 0,0 1,0
Regulované ceny (y/y, %) 1,1 0,4 -1,3 -1,3 -0,8 0,4 3,6 3,5 0,9 -0,7 3,2 1,8 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,9 -1,5 -2,3 0,7 1,7 1,9 5,0 3,2 -0,8 0,5 3,3 1,6 1,7 1,8
Finanéni proménné
2T Repo (%, priamér) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5 3,2 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 3,5 35 35 35 35 35 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,3 3,1 3,1
CZK/EUR (pramér) 245 243 243 245 245 244 244 243 247 244 242 239 23,7 237
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,4 1,2 0,9 0,9 0,9 1,1 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,3 1,2 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,3 0,4 0,2 0,7 1,0 1,1 1,3 1,3 0,4 0,7 1,3 1,1 1,0 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 21 2,1 2,1 34 34 34 34 2,4 2,1 3,1 2,6 2,5 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 695 643 716 850 800 750 738 725 690 779 719 700 688 689
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,17 1,16 117 115 114 113 112 1,13 1,13 115 114 115 115 1,15

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 29.04.2026
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

2026 | 3q26 | 4026 | 1Q27

EUR/USD 1.18 1.18 1.16 1.14
USD/JPY 157.00 155.00 152.00 150.00
EUR/GBP 0.88 0.89 0.90 0.90
Asie

USD/CNY 6.80 6.80 6.90 6.95
USD/INR 97.00 97.50 98.00 98.50
USD/KRW 1440.00 1420.00 1400.00 1410.00
USD/TWD 31.30 31.00 30.50 30.30
Latinska Amerika

USD/BRL 4.90 4.85 4.80 4.80
USD/CLP 900.00 880.00 885.00 890.00
USD/COP 3750.00 3700.00 3750.00 3800.00
USD/MXN 17.20 17.30 17.40 17.40
Stiredni Evropa

EUR/CZK 24.50 24.50 24.40 24.30
EUR/HUF 355.00 350.00 355.00 360.00
EUR/PLN 4.25 4.25 4.25 4.25
EUR/RON 5.15 5.17 5.20 5.25
USD/TRY 47.00 49.00 51.00 53.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu

| 2Q26 | 3026 | 4Q26 | 1Q27

USD/CZK 20.76 20.76 21.03 21.32
CZK/JPY 7.56 7.47 7.23 7.04
GBP/CZK 27.84 27.53 27.11 27.00
Asie

CNY/CZK 3.05 3.05 3.05 3.07
CZK/INR 4.67 4.70 4.66 4.62
CZK/IKWR 69.36 68.39 66.56 66.15
CZK/TWR 1.51 1.49 1.45 1.42
Latinska Amerika

BRL/CZK 4.24 4.28 4.38 4.44
CZK/CLP 43.35 42.38 42.07 41.75
CZK/COP 180.61 178.20 178.28 178.27
MXN/CZK 1.21 1.20 1.21 1.23
Stredni Evropa

EUR/CZK 24.50 24.50 24.40 24.30
CZK/HUF 14.49 14.29 14.55 14.81
PLN/CZK 5.76 5.76 5.74 5.72
RON/CZK 4.76 4.74 4.69 4.63
CZK/TRY 1.92 2.00 2.09 2.18

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopis

2026 | 3q26 | 4q26 | _1Q27

USA 3.90 3.85 3.75 3.75
Eurozéna 3.20 3.10 3.25 3.30
Asie

Cina 1.70 1.65 1.60 1.60
Indie 6.70 6.80 6.85 6.90
Jizni Korea 3.50 3.40 3.50 3.60
Taiwan 1.35 1.30 1.30 1.40
Latinska Amerika

Brazilie 13.50 13.50 13.75 13.75
Chile 5.15 5.10 5.05 5.00
Kolumbie 13.50 13.00 12.75 12.50
Mexiko 8.60 8.50 8.40 8.30
Stiedni Evropa

Cesko 4.70 4.80 4.80 4.80
Mad’arsko 6.00 5.80 5.60 5.50
Polsko 5.75 5.60 5.50 5.45
Rumunsko 6.50 6.40 6.20 6.00
Turecko 30.00 28.00 27.00 25.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o¢ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

2026 ] 3026 ] 4026 | 1027

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.75 3.75 3.50
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.25 2.50 2.50 2.50
Japonsko 1.00 1.00 1.25 1.25
Velka Britanie 3.75 3.75 3.75 3.50
Asie

Cina 1.40 1.30 1.30 1.20
Indie 5.25 5.25 5.25 5.25
Jizni Korea 2.50 2.50 2.50 2.50
Taiwan 2.00 2.00 2.13 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.50 14.00 13.50 13.00
Chile 4.75 5.25 5.25 5.25
Kolumbie 12.00 12.00 12.00 11.75
Mexiko 6.75 6.75 6.75 6.50
Stredni Evropa

Cesko 3.50 3.50 3.50 3.50
Mad'arsko 6.25 6.00 5.75 5.50
Polsko 3.75 3.75 3.75 3.75
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.50
Turecko 37.00 35.00 33.00 31.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou 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 nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komer&ni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich 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
investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uren primarné pro profesionadini 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 nastroji nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a nenf
zaruCena navratnost plvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala Fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi dtvary Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer€ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spodiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podilejf i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich predpisu.

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