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Inflace v eurozéné (%, y/y)

Dnesni inflaéni Gdaje za kvéten z Francie, Némecka, Itdlie a Spanélska budou
pravdépodobné signalizovat zrychleni inflace v eurozoné nad 3 % y/y a priblizi tak debatu
ohledné zvySeni sazeb ECB jiz na nadchazejicim zasedani 11. Cervna. Zpresnény udaj
¢eského HDP za Q1 26 pravdépodobné potvrdi zpomaleni rstu na +0,2 % q/q. Zvefejnéna
struktura podle nas ukaze na pokracujici solidni riist domaci poptavky, ktery bude ovsem
vyvazovat negativni prispévek Cistého vyvozu. Pro letosni rok stale predpokladame solidni

rast ¢eské ekonomiky, ktery by se mohl pohybovat v blizkosti 2 %.

Domaci poptavka opét prispéla k rlistu ¢eské ekonomiky v Q1

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR HDP (%, a/q) 09:00 1QP 0,2 0,2 0,2
HDP (%, y/y) 09:00 1QP 2,1 2,1 2,1
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) 09:55 Kvé 20 13 10
Mira nezaméstnanosti, SA (%) 09:55 Kvé 6,4 6,4 6,4
Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 Kvé P 0,5 0,0 0,0
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 Kvé P 2,9 2,8 2,8
USA Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. USD) 14:30 Dub -87,9 -88,5

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

Zpresnény odhad ceského HDP za Q126 pravdépodobné potvrdi zpomaleni rastu
na +0,2 % g/q a 2,1 % y/y (vs +0,7 % q/q a 2,7 % y/y v Q4 25). To bylo nize, nez &inilo nase
plvodni otekdvani ve vysi +0,4 % q/q. Zptesnéné Udaje HDP byly v poslednich $esti tvrtletich
nicméné pravidelné revidovany smérem nahoru o zhruba 0,2-0,3 pb. Nelze tak vyloucit,
Ze i dnesni Udaj pFinese revizi. Z pohledu struktury pfedpokladame, Ze k rlstu v Q1 26 pfispéla
zejména domdci poptavka, zatimco Cisty vyvoz prispél negativné. Pokraduijici silny rlst spotieby
domacnosti po zvyeni 0 1,2 % g/q v Q4 25 by mohl nazna¢ovat nadprdmérny spotiebitelsky
sentiment &i pokracujici robustni dynamika realnych mezd. Na solidni zvySeni Utrat domacnosti
v Q1 26 navic poukazuji mezictvriletné vyssi trzby v maloobchodu bez prodejl aut (+1,6 %)
i ve sluzbach (+0,6 % g/q). Krlstu HDP ziejmé prispély i mezittvrtletné vy$si investice,
atoipfes rozpoCtové provizorium nastupujici vlady, které mohlo omezit vefejné investice.
Nejistota spojend s vyvojem blizkovychodniho konfliktu mUZe déale brzdit navySovani
soukromych investic, tento efekt v8ak mohou &astecné kompenzovat tlaky na investice

Tuzemsky HDP (%, g/q, SA) Revize mezi€tvrtletni dynamiky HDP v ¢R

predbézny odhad HICP, celkem (%, y/y)
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do energetickych Uspor a probihajici strukturdini zmény v ekonomice. Nas celkovy pohled
na tuzemskou ekonomiku zlstava hlavné kvdli siinym domacim fundamentdm prozatim
optimisticky a pro letosni rok tak odhadujeme jeji rGst o zhruba 2 %.

Kvétnové inflacni udaje zjednotlivych zemi eurozény (Francie, Némecko, Italie
a Spanélsko) budou pravdépodobné signalizovat zrychleni inflace v eurozéné nad 3 % y/y.
Celkovy udaj za eurozénu bude zverejnén az pfisti tyden v utery. Ke zrychleni dale pfispéji vyssi
ceny energii. Pfestoze je stéle prilis brzy na hodnoceni jejich sekundarnich dopadd, stupriujici
cenoveé tlaky v eurozéné ziejmé pfispéji k debaté kolem zvySeni sazeb ECB na pfistim zasedani
11. Cervna, které my o€ekavame a finanéni trh z velké &asti jiz zacenuje. Pro dalsi vyvoj sazeb
bude ale klicovy kandl sekundarnich dopadl do inflace, zejména pak transmise do jadrové
inflace, ktera v dubnu dosahla 2,2 % y/y, a pak také bilance mozného zpomaleni ekonomické

aktivity a proti tomu pUlsobicich vy3sich inflagnich tlak(. Pro letodni rok oéekavame dvoji zvysenl
sazeb ECB o 25 bb, penézni trh pfitom indikuje nardst sazeb o zhruba 62 bb.

Inflacni tlaky v USA v dubnu mirné polevily, zGstavaiji ale silné

Zdroj: Bloomberg

Inflace PCE v USA (%, y/y)
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Eurozéna  Duvéra v ekonomiku (b.) 11:00 Kvé 93,2 93,5 93,0
Davéra v pramyslu (b.) 11:00 Kvé -7,7 -8,0 -8,0
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Kvé 1,4 2,2 0,3
Spotiebitelska dlvéra (b.) 11:00 KvéF -19,0 -19,0
Z3apis z dubnového zasedani ECB 13:30

USA Osobni pfijmy (%, m/m) 14:30 Dub 0,5 0,0 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Dub 1,0 0,5 0,5
Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Dub 0,7 0,4 0,5
Deflator PCE (%, y/y) 14:30 Dub 3,5 3,8 3,8
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Dub 0,3 0,2 0,3
Jédrovy deflator PCE (%, y/y) 14:30 Dub 3,2 3,3 3,3
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 K 23.5. 210 215 211
HDP (%, anual. q/q) 14:30 1QS 2,0 1,6 2,0
Osobni spotreba (%, anual. g/q) 14:30 1QS 1,6 1,4 1,6

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

Mezimési¢ni dynamika deflatoru PCE v USA v dubnu mirné zpomalila, celkovy meziroéni
rGst ale zrychlil z bfeznovych 3,5 % na 3,8 % y/y. Jadrovy defladtor PCE v dubnu dosahl
+3,3 % y/y (vs 3,2 % v bfeznu) a +0,2 % m/m (vs 0,3 % v bfeznu). Jeho meziroéni tempo bylo
nejvyssi od konce roku 2023. Na zpomaleni mezimésiéni dynamiky PCE deflatoru se z velké
¢asti podilely sluzby mimo oblast bydleni, kde rlst zpomalil z 0,4 % na 0,1 % m/m. Naproti
tomu byl ale silny rist v oblasti spotfebniho zboZi. | pfes dubnové zpomaleni mezimésiéni
dynamiky PCE deflatoru jsou ale cenové tlaky v USA evidentné zvySené. VySsi ceny energii se
ptitom mohou déle prolévat do ostatnich cenovych okruhdl. Dubnova data PCE nicméné mohou
docasné oslabit jestfabi hlasy uvnitf FOMC. Mozné sniZeni sazeb je ale podle nas jizZ mimo hru,
pfiCemz finanéni trh zacenuje potencidlni zvySeni sazeb o 25 bb v horizontu jednoho roku.
Americka data dale ukdzala na mezimési¢ni stagnaci osobnich pfijmd v dubnu, ale opét silny
rlst osobnich vydajll o 0,5 % m/m, byt to bylo nizsi tempo oproti bfeznu. Zpfesnény odhad

USA: Osobni vydaje a pfijmy USA: Jadrova inflace CPl a PCE
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amerického HDP za Q1 26 revidoval rdist smérem doll o 0,4 pb na +1,6 % g/q anualizovanég,
kdyz rist spotfeby domacnosti dosahl 1,4 % g/q anualizované.

Data z eurozény piekvapila naristem divéry v ekonomiku dle kvétnového Setfeni
Evropské komise. Celkova dlvéra v ekonomiku vzrostla zejména diky lepsi naladé ve sluzbach
na 93,5b. To ale pfedstavuje jen nepatrnou korekci pfedchoziho propadu po zaatku
blizkovychodniho konfliktu. Pfesto ale kombinace mirnéjsiho dopadu konfliktu na sentiment
v eurozoné a potazmo ekonomickou aktivitu a rostoucich inflaénich tlak nahrava utahovani
ménoveé politiky ECB.

Niz$i mezimési¢ni dynamiky deflatorti PCE v USA pfispély k oslabeni dolaru, které zesilily
zpravy ze serveru Axios ohledné blizici se dohody mezi iranem a USA ohledné prodlouzeni
priméri. Tu ale udajné jesté musi stvrdit Donald Trump. Eurodolarovy par se tak posunul
k 1,165 USD/EUR. To se nasledné odrazilo i v mirném posileni stfedoevropskych mén.
V pfipadé madarského forintu to vedlo k navratu k rannim kotacim kolem 354 HUF/EUR,

zatimco polsky zloty a ¢eska koruna nepatrné posilily.

22.05. 25.05. 26.05. 28.05.

PLN/EUR HUF/EUR
2433 4.255 361.3
24.31 4.249 359.7
24.29 4.242 358.2
24.27 4.235 356.7
2425 4.228 355.2
1 24.23 T T T T 1 4.222 T T T T  353.6
29.05. 22.05. 25.05. 26.05. 28.05. 29.05. 22.05. 25.05. 26.05. 28.05. 29.05.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 28. 05. 26

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

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

24,28
20,83
1,166
159,2
67,76
1,345
0,867
0,913
0,784

10,778
10,78
4,226
3,626
354,0
303,7
82,59
70,86

53,508

45,900

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

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

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

0,5 %
1,2%
-0,7 %
1,5%
-3,1 %
0,0 %
-0,6 %
-1,9 %
-1,2%
-8,9 %
-0,4 %
0,2 %
0,8 %
-7,.9 %
-7,.3 %
11,1 %
-10,4 %
6,0 %
6,9 %

denni zména spreadu

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

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

Prehled drokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

posledni zavér 28. 05. 26 (%)

3,96
4,36
4,84
2,56
2,66
2,96
4,02
4,15
4,45
4,58
5,35
5,77
5,39
5,38
5,37

posledni zavér 28. 05. 26 (%)

417
4,34
4,48
2,73
2,78
2,99
3,88
3,88
4,04
4,43
4,56
4,79
5,49
5,19
512

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

denni zména (bb)

denni zména (bb)
-2,2
-2,4
-3,6
-3,0
-4,0
-3,6
-1,2
-2,7
-3,9
0,7
1,3
1,3
0,0
0,0
0,5

O/N sazba (%)
3,41
1,99
3,71
0,55
3,81

-0,12
4,14
1,69
5,65
3,81

mésiéni zména (bb)
-14,1
-8,0
-6,7
-9,2
-10,5
-10,5
18,5
17,5
10,2
5,3
1,6
3,6
-52,4
-51,6
-62,7

mésiéni zména (bb)

-67,5

3M BOR (%)
3,57
2,23
4,85
1,27
3,80
-0,04
4,56
2,00
6,00
3,76

spread vuéi GER (bb)
140,4
169,5
187,7

146,3
148,9
148,5
202,1
268,3
281,1
283,2
271,4
240,6

spread viéi EUR (bb)
144,4
155,9
148,6

15,2
109,6
105,0
170,1
177,8
180,1
276,4
2411
212,6

2Y swap (%)
417
2,70
3,88
1,37
412
0,14
4,96
2,33
5,50
4,43

denni zména spreadu
(bb)
0,8
1,5
0,0

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

10Y swap (%)
4,48
2,99
4,04
2,46
4,40
0,65
4,42
2,84
512
4,79

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

29. kvétna 2026 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 28. 05. 26

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

31 %
6,0 %
9,1 %
3,8 %
1,0 %
4,5 %
0,9 %
-2,9 %
4,8 %
1,1 %
-0,4 %
6,6 %
-4,7 %
8,0 %
-2,6 %
0,5 %

2,0 %
4,9 %
8,1 %
3,0 %
0,9 %
33 %
0,5 %
-0,6 %
5,2 %
1,7 %
-0,3 %
71 %
-5,4 %
9,1 %
-3,0 %
-0,3 %

5,4 %
10,5 %
15,8 %

4,6 %

0,5 %

2,5%

5,0 %
-6,1 %
15,3 %
18,4 %

0,3 %
23,9 %
21,3 %
28,5 %
-2,4 %

3.3%

US Dow Jones 50 669 0,0 %
US S&P 500 7 564 0,6 %
US Nasdaq 26 917 0,9 %
Euro STOXX 50 6 055 -0,3 %
CAC 40 - Francie 8189 -0,2 %
DAX - Némecko 25 092 -0,3 %
UK FTSE 100 10 426 -0,8 %
PX - Cesko 2522 -1,6 %
WIG20 - Polsko 3670 0,0 %
BUX - Madarsko 131 453 -0,3 %
SAX - Slovensko 304 -0,4 %
BET - Rumunsko 30 270 -0,8 %
ISE 100 - Turecko 13 663 -1,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 64 693 -0,5 %
Hang Seng - Hong Kong 25 006 -1,3%
Shanghai - Cina 4099 0,1 %
PX

posledni zavér 28. 05. 26 (CZK) denni zména
CEZ 1249 -1,5 %
Erste Group Bank 2 462 -1,4 %
Kofola CeskoSlovensko 524 0,8 %
Komer¢ni banka 976 -1,2%
Moneta Money Bank 185 -1,2 %
Philip Morris Czech Republic 19 440 -1,2%
Colt CZ, Group SE 1048 0,0 %
Vienna Insurance Group 1489 -3,6 %

PX

posledni zavér 28. 05. 26 (CZK)

posled

tydenni zména

poslednic|

objem obchodii

mésic¢ni zména
41 %

-0,1 %

10,1 %

-15,6 %

1,3 %

3,2 %

-0,6 %

-4,7 %

1D (v ks)

96778
14 394
10 665
140 569
427124
167
11788
20 649

roc¢ni zména
3,8 %

39,5 %

9,4 %

-5,0 %
30,6 %

5,8 %

41,0 %
36,4 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
praméru

57 %

3,2 %

29,2 %

9,0 %

10,7 %

6,4 %

3,1 %

35,1 %

CEZ 1249 1373
Erste Group Bank 2462 2719
Kofola CeskoSlovensko 524 552
Komeréni banka 976 1285
Moneta Money Bank 185 219
Philip Morris Czech Republic 19 440 20 250
Colt CZ, Group SE 1048 1120
Vienna Insurance Group 1489 1660
Komodity

posledni zavér 28. 05. 26 denni zména
Ropa Brent (USD/barel) 96,8 -2,8 %
Ropa WTI (USD/barel) 88,9 0,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 4495,3 0,0 %
Stiibro (USD/trojska unce) 75,6 0,0 %
Méd' (USD/t) 13656,2 1,4 %
Hlinik (USD/t) 3659,5 0,6 %
Olovo (USD/t} 2018,0 0,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD}) 384,6 0,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 79,1 1,8 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh}) 90,8 -2,6 %

mésicni zména
-16,4 %
-11,0 %
-2,2 %
3,5 %
5,4 %
3,4 %
31 %
-0,3 %
6,8 %
5,6 %

vynos od 30. 04. 26
-21,0 %

-15,4 %

-2,7 %

2,5%

5,8 %

5,3 %

3,2 %

-2,7 %

8,7 %

vynos od 31. 12. 25
55,1 %
54,8 %

41 %
55 %
9,7 %
22,2 %
0,3 %
28,7 %
-1,7 %
5,6 %

5,6 %

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

29. kvétna 2026 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Hlavni ekonom a vedouci Ekon

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

ckého a strategického vyzkumu

Ekonomové
- Martin Giirtler
'V‘V (420) 222 008 509
- martin_gurtler@kb.cz

Akciovy analytik

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

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

Velka Britanie

Sam Cartwright

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

£

Japonsko

Jin Kenzaki

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

Wei Yao

(33) 1 5729 6960

wei.yao@sgcib.com

Spojené staty
ﬂ

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

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Eurozéna
Michel Martinez
(33) 14213 3421
A michel.martinez@sgcib.com
Latinska Amerika

“ Dev Ashish
‘;* (91) 80 2802 4381

dev.ashish@socgen.com

Cina a okoli
Michelle Lam

(85) 22166 5721
michelle.lam@sgcib.com

: ;’" Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
> y §l kevin_tran@kb.cz

Némecko/ECB
Anatoli Annenkov
(44) 20 7762 4676

anatoli.annenkov@sgcib.com

Indie
Kunal Kumar Kundu

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

Finanéni trhy

/ Jaromir Gec
“ (8 (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Francie/ESG

Fabien Bossy
l (33) 15898 2873

. fabien.bossy@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

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

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

(33) 14213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

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

%
L

Vedouci strategie pro ménové kurzy

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

Bﬁi:

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

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

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

)

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

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

-
iy

Galvin Chia
(852) 2166 4791
Am galvin.chia@sgcib.com

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

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

29. kvétna 2026

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

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

3

#"J Kiyong Seong
’f- (852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

Za

Juan Orts
(44) 20 7676 8210
juan.orts@sgcib.com

6

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



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

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 ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv 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 obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( 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 piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, 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 predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno 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 nastrojt. 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 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 vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl 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 predpist.

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