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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Tuzemska data by mohla redukovat sazky na zvyseni sazeb CNB na &ervnovém zasedani,
kdyz podle nas jadrova inflace zpomalila na 2,7-2,8 % z dubnovych 2,9 % y/y
a primyslova vyroba v dubnu mezimésicné klesla. Kurz koruny ale budou také udavat
vyjadfeni centralnich bankéri pred zadatkem medialni karantény ve &tvrtek. Vidime

tak i na celkové zacenéni zvy$eni sazeb CNB v tihrnu o téméF 100 bb béhem jednoho roku.

ZvySeni sazeb ECB a jeji mirné jestiabi rétorika a naproti tomu ocekavané zrychleni
inflace v USA spolu se diive zverejnénymi solidnimi daty z tamniho trhu prace spiSe udrzi
eurodolarovy par nyni v pasmu po skokovém posileni v zavéru minulého tydne. Pfipadna
eskalace sazek na vys$si sazby Fedu v letoSnim roce a zvyseni obav o rlist eurozoény by ale
mohly dodate¢né podpofit dolar. Ristovy diferencidl podle nas ve stfrednédobém
horizontu dale nahrava americkému dolaru. Naproti tomu ale pozitivni zpravy z Blizkého

vychodu mély stale tendenci posilovat euro.

Inflace v USA dale zrychluje, v eurozéné jiz nuti ECB k hiku

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) Po Dub 5, -0,8 -2,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Po Dub 6,3 5,0 4,8
¢R Pramyslové produkce, NSA (%, y/y) Po Dub 3,9 -0,1 0,5
Stavebni vyroba (%, y/y) Po Dub 5,8 -
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. CZK) Po Dub 31,9 17,7 18,0
Podil nezaméstnanych osob (%) Po Kvé 4,9 4,8 4,8
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) Ut Dub -0,7 0,1 0,3
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Ut Dub -2,8 -1,2 -1,2
CR CPI (%, yly) St Kvé F 2,1 2,1 2,1
USA CPI (%, m/m) St Kvé 0,6 0,5 0,5
Jadrovy CPI (%, m/m) St Kvé 0,4 0,3 0,3
CPI (%, yly) St Kvé 3,8 4,2 4,2
Jadrovy CPI (%, y/y) St Kvé 2,8 2,9 2,9
Eurozéna Zasedani ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,00 2,25 2,25
USA PPI (%, m/m) Gt Kvé 1,4 0,7
PPI bez potravin a energii (%, m/m) ct Kvé 1,0 0,5
PPI (%, y/y) Gt Kvé 6 6,4
PPI bez potravin a energii (%, y/y) ct Kvé 5,2 5,4
¢R Bilance bézného uctu (mld. CZK) Pa Dub 5,90 22,9 20,00
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa CerP 44,8 46,0

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

Data z tuzemské ekonomiky indikuji rostouci rizika pro rist

Primyslova produkce podle nas v dubnu klesla o 0,3 % m/m, kdyz hlubs$i pokles
zpracovatelské vyroby kompenzovala vyssi energeticka vyroba. Meziro¢né by tak podle
naseho odhadu primyslova produkce zaznamenala prvni pokles od za¢atku roku 2025, byt jen
nepatrny (0 0,1 %). PMI i konjunkturaini priizkum indikovaly niz8i vyrobu pro duben, druhy
zminény prizkum ale ddle ukazuje na rlist poptavky po Ceském primyslovém zbozi. To mlze
souviset s pfedzasobenim ve snaze predejit rdstu cen. Tuzemsky primysl by ale mél naddle
1ézit z némeckého a domaciho fiskalniho stimulu, nové rozvijejicich se odvétvi a vyssich vydajl
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na obranu. Pokud by se materializovala nase o¢ekavani spolu s poklesem maloobchodnich
trzeb indikujicim oslabenf spotfebitelské poptavky to mize indikovat pomalejsi rist ekonomiky.

Finalni odhad tuzemské kvétnové inflace ziejmé potvrdi jeji zpomaleni na 2,1 % yl/y.
K nému podle nas prispéla i jadrova inflace, ktera by se mohla pohybovat kolem
2,7-2,8 % y/y. Rostouci rizika pro rlst ¢eské ekonomiky a pravdépodobné zpomaleni celkové
i jadrové inflace v kvétnu podle nas nevytvafi jednoznadny prostor pro bezprostfedni zvySeni
sazeb, které financni trhy za posledni tyden pIné zacenily. Data by tak podle nas mohla spiSe
podporit pokles sazek na zvy$eni sazeb CNB na zaseddni 18. &ervna. Kli¢ové z tohoto pohledu
budou také komentéare centralnich bankéfl pred zatatkem medidini karantény. Rizika pro rlist
sazeb CNB ve zbytku roku ale pozorujeme s ohledem na nadéle zvy$ené ceny energii, mzdovy
rlst a rovnéz expanzivni fiskalni politiku.

CR: Pramyslova produkce CR: Primyslové zakazky a sentiment CR: Inflace (%, y/y, pb)
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Prognéza SG a ECB

Evropska centralni banka bude opét zvySovat urokové sazby
ECB podle nas v tomto tydnu s ohledem na rostouci inflacni rizika navzdory zhorsujicim

ECB (bfezen) 2026 2027 2028
HDP 0.9 13 14 se vyhlidkam pro ekonomicky rist zvedne trokové sazby o 25 bb. Pro dal§i vyvoj bude
Inflace 26 | 20 | 21 dUlezita také aktualizovana trajektorie jadrové inflace z progndzy ECB. Ta by v prliméru v roce
Jadrova inflace 23 | 22 | 21 2026 mohla dosahovat 2,5 %. Od bfeznového zasedani jsme se posunuli blize k nepfiznivému
Rust mezd* 34 | 32 | 31  gcénafi tehdejsi progndzy ECB, kterda ukazuje narlst jadrové inflace k 2,8 % y/y na zadatku
Brent (S/barel) | 81,3 | 721 702 pi&tiho roku. Vyhled zvy8ené jadrové inflace vlivem sekundéarnich dopadd drazsich energii mdze
nahravat vyraznéjSimu utazeni ménové politiky, nez se kterym pocitdme v zakladnim scénafi
ol e (dvoji zvyseni sazeb o0 25 bb v ervnu a zafi). Proti razantnimu zvy$ovani sazeb plsobi zhorsujici
:::ce Zz ;Z ;: se ekonomicka vykonnost eurozény. Finanéni trh pfitom zacenuje narlist sazeb o vice jak 60 bb
Jadrovainfiace | 25 | 27 | 23 Y letoSnim roce. ZvySeni sazeb ECB vtomto tydnu by tak mélo mit zejména preventivni
— 33 | 34 32 Charakter, pficemz ECB bude zfejmé déle zdlrazfiovat postupné vyhodnocovani dat a opatrny
Brent ($/barel) o0 | 830 | 775 Pristup. Rostouci rizika pro ekonomickou aktivitu odrazi zhorsenf indikatorl PMI, meziGtvrtletni
f“:::aiizii:r:cs:“sset pokles ekonomiky eurozény v Q1 26 (zejména vliivem Irska) nebo i oéekavany nepatrny nar(ist
(*) Nahrady zaméstnanciim némecké priimyslové produkce v dubnu o 0,1 % po pfedchozim poklesu o 0,7 %.
Pramyslova produkce v CR a Némecku Prognéza SG pro ECB Oc&ekavani zvySovani sazeb ECB
SA, 2019=100 4 predpokladana zména (oproti soucasné trovni) depozitni sazby v bb;
OIS model
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Debata v USA se ze snizovani sazeb obratila ve prospéch mozného zvySeni
Kvétnova inflaéni data v USA mohou posilit oéekavani trhii ohledné zvy$eni sazeb Fedu.
Celkova inflace pravdépodobné zrychlila na 4,2 % y/y a v mezimési¢nim vyjadfeni dosahla
0,5 % m/m {vs 0,6 % m/m v dubnu). Vliv na to budou mit opét ceny energii, jadrova inflace by
ale méla zUstat zvy$end na 0,3 % m/m a 2,9 % y/y. To by mélo odrazet ndkladové tlaky a jejich
prlisak do spotfebitelskych cen. Rlst cen zlstava zvydeny jak ve sluzbach, tak i ve zbozi (napt.
u elektroniky), zatimco rust cen bydlenti, ktery vyrazné ovlivnil vy$si dubnovou dynamiku, by mél
pokragovat stalym tempem kolem 0,2-0,3 % m/m. Investofi budou déle sledovat kvétnovy vyvoj
PPI, ktery v dubnu prekvapil skokovym narlistem a zrychlenim na 6,0 % y/y. V rdmci jeho
struktury byl zvySeny rlst patrny pfedevsim v oblasti obchodu, coz indikuje promitnuti vyssich
nakladl prodejcl do cen v obchodech, a tedy tlak na dalsi zrychlovani inflace.

Kombinace silnych dat z trhu prace a zrychlujici inflace viceméné odstranuje prostor
na snizeni sazeb, naopak roste pravdépodobnost utahovani ménové politiky amerického
Fedu. Finan¢ni trh jiz zacenuje zvySeni sazeb o 25 bb do konce letosniho roku. Rostouci
pravdépodobnost zvySeni sazeb a silngj§i ekonomicka data z USA nahravaji americkému
dolaru, a to zejména ve zbytku tohoto roku. Nicméné naznaky zmirnéni geopolitického napéti
se stale odrazeji ve vykyvech kurzu USD/EUR. Ve sméru posileni dolaru by hrala pfedevsim
kombinace méné jestiabi rétoriky ECB, zvySenych obav o rlist eurozony a vyraznéjsiho zrychleni
americké inflace. Mimo pozitivnich zprav z trhu prace ale pfiznivd americka data maji jen
omezeny dopad na kurz dolaru, ktery pfedevsim tézi ze sazek na vyssi sazby Fedu.

USA: Inflace CPI USA: PPI (%, y/y) Dolarovy index a urokovy diferencial
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Data z amerického trhu prace zvedla Sance na zvysSeni sazeb

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Po Kvé 52,9 52,2 51,8
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Po Kvé F 49,9 50,1 49,9
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Po Kvé F 51,4 51,6 51,4
¢R Bilance statniho rozpoctu (mid. CZK) Po Kvé -106,1 -170,2 -
USA ISM index z pramyslu (b.) Po Kvé 52,7 54,0 53,0
Eurozéna  CPI (%, yly) Ut Kvé P 3,0 3,2 3,2
CPI (%, m/m) Ut Kvé P 1,0 0,1 0,1
Jadrova inflace (%, y/y) Ut Kvé P 2,2 2,5 2,4
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) Ut Dub 6 887 7618 6 866
Némecko PMI ze sluzeb (b.) St Kvé F 47,8 48,1 47,8
Eurozéna  PMI ze sluzeb (b.) St Kvé F 46,4 47,7 46,4
USA Nova pracovni mista v privatnim sektoru dle ADP (tis.) St Kvé 105 122 120
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) St Dub 1,8 4,8 4,6
Tovarni objednavky bez dopravy (%, m/m) St Dub 1,8 1,3 0,8
ISM ze sluzeb (b.) St Kvé 53,6 54,5 53,8
¢R CPI (%, m/m) St KveP 0,5 0,1 0,3
CPI (%, yly) Gt Kvé P 2,5 2,1 2,3
Priméma realna mésiéni mzda (%, y/y) Gt 1Q 4,4 6,4 5,2
Priméma nominalni mésiéni mzda (%, y/y) Gt 1Q 6,7 8,1 -
Eurozéna  Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Dub 0,8 -0,4 -0,3
Maloobchodni trzby (%, y/y) Gt Dub 2,1 1,0 0,3
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Pa Dub 6,2 1,6 3,4
Eurozéna  Spotieba viady (%, q/q) Pa 1Q 0,6 0,5 0,5
Fixni investice (%, 9/q) Pa 1Q 0,8 -0,3 0,2
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CR: Mzdovy riist (%, y/y)

Spotieba domacnosti (%, g/q) Pa 1Q 0,4 0,2 0,2
HDP, SA (%, 9/q) Pa 1QT 0,1 -0,2 0,1
HDP, SA (%, y/y) Pa 1QT 0,8 0,3 0,8
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Kvé 179 172 88
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Kvé 4,3 4,3 4,3
Prdmémé hodinové vydélky (%, m/m) Pa Kvé 0,2 0,3 0,3
Priimémé hodinové vydélky (%, y/y) Pa Kvé 3,6 3,4 3,4

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

Ceska data zvefejnéna v minulém tydnu indikovala zpomaleni meziroéni celkové inflace
i spotiebitelské poptavky v kvétnu, respektive dubnu, ale také vysoky mzdovy rdst v Q1 26.
Inflace v kvétnu i vlivem zvySené srovnavaci zakladny v cenach potravin kvlli odli§nému
nacgasovani Velikonoc v letoSnim roce oproti lofisku zpomalila na Uroven 2,1 %. Pravdépodobné
ale zpomalila i jadrova inflace, a to zfejmé do blizkosti 2,7-2,8 % z dubnovych 2,9 % y/y (vice
zde: https:/bit.ly/CPl May26 flash). Pokles maloobchodnich trzeb bez prodejd aut
00,9 % m/m s vyznamnym pfispénim nizSich prodejl potravin mlzZe signalizovat mirmné
zpomaleni spotfebitelské poptavky, ato i pfesto, Ze mzdovy rlst na zac¢atku roku byl velmi silny
(vice zde: https://bit.ly/Sales Apr26). Rist prdmérné hrubé nominaini mzdy v Q1 26 vyznamné
zrychlil na 8,1 % (vs 6,7 % y/y v Q4 25). Vyznamny vliv ale sehrdly i revize pfedchozich dat (vice
zde: https://bit.ly/Wages 1Q26).

CR: Celkova a jadrova inflace (%, y/y) CR: Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y)
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Zatimco udaje o inflaci a maloobchodnich trzbach oproti trznimu konsensu zklamaly
niz§im &islem, mzdovy rist byl vyrazné nad oéekavanimi. Na pozadi smiseného vyznéni dat
ov8em jiz od zacatku minulého tydne, i bez kurzotvornych zprav, dochdzelo ke zméné
v o&ekavani ohledng dalsich krokél CNB. Finanéni trh z velké &asti zacenil zvySeni sazeb CNB
na Cervnovém zasedani o 25 bb, coz indikuje jak pohyb sazeb 3M PRIBORu, tak i posun
FRA 1x4 (+15 bb minuly tyden). Trzni vyvoj komentujeme také zde: https://bit.ly/OT5Jun26.
Soucasny vyvoj dat ale podle nas neni tak jednoznaény ve sméru bezprostiedniho rizika zvySeni
sazeb a nenapovidala tomu ani dosavadni komunikace bankovni rady, kterd spiSe nahravala
vyCkavacimu pfistupu. S ohledem na rostouci inflaéni rizika (déle zvySené ceny energii,
expanzivni fiskalni politika, silny mzdovy rlst) ovéem nelze vyloudit utahovani ménové politiky
CNB v letosnim roce. Ceska koruna na zvy3ujici se $ance &ervnoveého hiku reagovala zpevndnim

do blizkosti nejsilngjsich hodnot od zacatku roku.
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Vyvoj CZK FRA 1x4 (%)

Ceska koruna a trokovy diferencial Trzni sazby IRS povyskocily
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Eurozoéna: Rilst HDP (%, g/q, pb)

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Na rozdil od té ceské inflace v eurozoné v kvétnu zrychlila na 3,2 % y/y. Dominantni vliv
tentokrat mélo zvySeni jadrové inflace na 2,5 % y/y, byt i zde sehrdlo roli odliSné nadasovani
Velikonoc. Finalni odhad HDP eurozény za Q1 26 revidoval mezictvrtletni rlist do negativniho
teritoria na -0,2 % g/g oproti plvodnim +0,1 % g/g. Vyznamny vliv mél ostry pokles irské
ekonomiky, bez Irska rostla eurozéna o +0,3 % qg/q. Vzhledem k rostoucimu riziku zpomaleni
ekonomiky eurozény vlivem vySSich cen energii ale nelze vylougit technickou recesi v H1 26,
velmi v8ak bude zélezet na mife oZiveni irské ekonomiky v Q2. ZvySené inflaéni tlaky a slabsi
rlstové vyhlidky mohou komplikovat dal$i uvazovani ECB.

HDP (%, g/q) Eurozéna: Inflace (%, y/y)
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Italie Francie 24 25

Jadrov4 === Celkova

26

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka

USA: Zacenéni krok( Fedu

Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Americka data minuly tyden potvrdila stabilizaci na tamnim trhu prace a prakticky
vymazala $ance na uvolnéni ménové politiky v USA, naopak pfispéla k debaté ohledné jejiho
utazeni. V patek zverejnény NFP report ukazal na nadkonsensualni pfirlistek novych pracovnich
mist v nezemédélském sektoru o 172tis. S ohledem na revizi pfedchozich Udajl dosahl
tiimési¢ni promér prirlstkd 188 tis. (nejvySe od bfezna 2024). Mira nezaméstnanosti dale
setrvala na Urovni 4,3 % a primémé mzdové vydélky v kvétnu mezimésiéné rostly o 0,3 %,
resp. 3,4 % y/y (vs 3,6 % y/y v dubnu). Silna data z trhu prace podpofila sdzky na zvySeni sazeb
amerického Fedu v horizontu jednoho roku a vyznamné utlumila tlaky na prfed tim oslabujici
dolar.

USA: ISM indexy (b.) USA: NFP report

predpokladana zména (oproti sou¢asné urovni) kliCové sazby v bb; OIS
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Diky silnym Gdajim z americké ekonomiky zelené bankovky v zavéru tydne skokové
posilily k Grovni 1,152 USD/EUR a viéi euru si v tydnu pfipsaly zisk ve vysi 1,2 %. Silnéjsi dolar
se v zavéru tydne podepsal na oslabeni stfedoevropskych mén. Polsky zloty a madarsky forint
v mezitydennim srovnani oslabily 0 0,2 %, resp. 0,5 %, naproti tomu ale Ceska koruna tézila ze
zvy$ujicich se sazek na brzky riist sazeb CNB a posilila 0 0,4 %. Zminéné faktory se odrazily na
rlstu trznich korunovych sazeb, které za minuly tyden piipsaly 14-30 bb dle splatnosti, pficemz

tento trend v zavéru tydne podpofil i vyvoj v zahranici v ndvaznosti na vy$si dolarové sazby.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.31 4.252 356.8
24.27 4.246 356.0
24.22 4.240 355.3
24.18 4.233 354.6
2414 4.227 353.8
- - - - 2410 . . . . . 4.221 - - - T » 353.1
01.06. 02.06. 03.06. 05.06. 08.06. 01.06. 02.06. 03.06. 05.06. 08.06. 01.06. 02.06. 03.06. 05.06. 08.06.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 08 June Tuesday 09 June Wednesday 10 June Thursday 11 June Friday 12 June
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence Trade Balance SA ECB Deposit Facility Rate
Jun -16.4 151 -14.0 ||Apr 14.1 17.4 14.3 11-Jun 2.00 2.25 2.25
Exports SA MoM ECB Main Refinancing Rate
m Apr 0.5 0.6 -0.5 11-dun 215 240 240
Factory Orders MoM Imports SA MoM ECB Marginal Lending Facility
Apr 5.0 -0.8 -2.0 ||Apr 52 -2.0 -2.0 11-Jun 2.40 2.65 2.65
Factory Orders WDA YoY
Apr 6.3 5.0 4.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BRC Sales Like-For-Like YoY RICS House Price Balance Monthly GDP (3M/3M)
May -34 - 0.8 May -34 - -31 Apr 0.5 0.7 0.7
Industrial Production MoM
Apr -0.2 0.0 0.1
Manufacturing Production MoM
Apr 1.2 0.2 -0.2
Index of Services MoM
Apr 0.3 0.1 -0.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI MoM
May 0.6 0.5 0.5
Core CPI MoM
May 0.4 0.3 0.3
CPI YoY
May 3.8 4.2 4.2
Core CPI YoY
May 2.8 29 2.9
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Exports YoY PPl YoY
May 14.1 15.2 15.0 May 2.8 3.8 3.8
Imports YoY CPI YoY
May 25.3 24.3 26.5 May 1.2 1.1 1.3
Trade Balance
May 84.8 93.0 92.6

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

Other Countries

Monday 08 June Tuesday 09 June Wednesday 10 June Thursday 11 June Friday 12 June

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons

Czech Republic Czech Republic Czech Republic

Industrial Output NSA YoY CPI YoY Current Account Monthly CZK
Apr 3.9 -0.1 0.5 May F 2.1 21 21 Apr 59 229 20.0
Trade Balance National Concept

Apr 31.9 17.7 18.0

Share of Unemployed 15-65

May 4.9 4.8 4.8

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

CPI YoY Industrial Production NSA YoY IBGE Inflation IPCA YoY

May 4.5 4.0 4.0 Apr -1.3 0.7 0.2 May 4.4 4.6 4.7
CPI Core YoY Industrial Production SA MoM

May 4.3 4.2 4.2 Apr -0.6 0.3 0.5

Bi-Weekly CPI YoY

31-May 4.1 4.0 3.9
Bi-Weekly Core CPI YoY

31-May 4.2 4.2 4.2

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

CPI'YoY
May 29.2 40.3 39.0 May 3.5 4.0 4.0
Exports YoY
May 39.0 46.4 39.9
Trade Balance
May 14.4 20.9 17.8

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

Svétové devizové trhy

posledni zavér 05. 06. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,21 0,0 % -0,8 % -0,3 % 0,2 %
CZK/USD 20,99 0,8 % 0,7 % 0,9 % 2,0 %
USD/EUR 1,153 -0,8 % -1,4 % -1,2% 1,7 %
USD/JPY 160,3 0,2 % 1,6 % 0,7 % 2,2 %
USD/CNY 67,88 0,2 % -0,6 % 0,3 % -2,9 %
GBP/USD 1,336 -0,6 % -1,56% -0,8 % -0,7 %
GBP/EUR 0,863 -0,2 % 0,0 % -0,4 % -1,0 %
CHF/EUR 0,917 0,0 % 0,1 % 0,6 % -1,5%
CHF/USD 0,795 0,8 % 1,6 % 1,8 % 0,2 %
NOK/EUR 10,905 0,5 % 0,8 % 1,1 % -7,.9 %
SEK/EUR 10,91 0,2 % 0,6 % 1,4 % 0,8 %
PLN/EUR 4,245 0,2 % -0,1 % 0,4 % 0,6 %
PLN/USD 3,681 1,0 % 1,4 % 1,6 % 2,4 %
HUF/EUR 355,8 0,5 % -1,6 % 0,7 % -7,5 %
HUF/USD 308,6 1,3 % -0,2 % 1,9 % -5,8 %
RUB/EUR 84,97 -0,4 % -3,7 % 2,5 % -8,5 %
RUB/USD 73,69 0,4 % -2,3 % 3,8 % -6,9 %
TRY/EUR 53,167 -0,6 % 0,5 % -0,8 % 5,3 %
TRY/USD 46,080 0,2 % 1,9 % 0,4 % 7,3 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zmena spreadu

posledni zavér 05. 06. 26 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread vaci GER (bb)

CZGB 2Y 4,01 5,6 -9,3 132,2 2,5
CZGB 5Y 4,39 8,0 -9,4 161,7 5,1
CZGB 10Y 4,88 8,5 -4,5 184,0 7,0
GER 2Y 2,69 3,1 1,6

GER 5Y 2,77 2,9 -0,3

GER 10Y 3,04 1,5 -2,5

UST 2Y 4,15 10,4 20,7 145,5 7,3
UST 5Y 4,27 8,3 18,8 149,9 54
UST 10Y 4,53 5,7 10,6 149,2 4,2
PLGB 2Y 4,55 7,8 -8,8 185,4 4,7
PLGG 5Y 5,36 10,4 -5,8 259,5 7,5
PLGB 10Y 5,79 8,6 -1,3 275,2 71
HUGB 3Y 5,39 4,5 -50,9 269,8 1,4
HUGB 5Y 5,41 5,4 -45,9 264,2 2,5
HUGB 10Y 5,46 5,5 -52,4 241,8 4,0

Svétové trhy IRS

posledni zavér 05. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viuéi EUR (bb)

CZK 2Y 4,38 9,9 13,0 150,2 6,3
CZK 5Y 4,51 10,3 7,7 160,1 6,6
CZK 10Y 4,59 8,6 2,7 150,5 6,2
EUR 2Y 2,88 3,7 0,0
EUR 5Y 2,90 3,7 -0,5
EUR 10Y 3,08 2,3 -1,6
USD 2Y 4,00 9,9 22,1 112,6 6,2
USD 5Y 3,99 7,7 20,5 108,5 4,0
USD 10Y 4,12 4,7 12,4 103,9 2,4
PLN 2Y 4,44 6,0 -3,2 156,5 2,3
PLN 5Y 4,57 7,0 -3,0 166,1 3,3
PLN 10Y 4,79 9,0 -3,5 170,5 6,7
HUF 2Y 5,57 12,0 -76,0 269,2 8,3
HUF 5Y 5,26 11,0 -66,0 235,6 7,3
HUF 10Y 5,18 9,0 -53,0 210,0 6,7
Prehled drokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,60 4,37 4,59
EUR (depo) 2,00 1,97 2,31 2,80 3,08
USD (horni limit) 3,75 3,64 4,85 4,05 4,17
JPY 0,75 0,68 1,35 1,41 2,53
GBP 3,75 3,73 3,80 4,22 4,48
CHF 0,00 -0,09 -0,04 0,19 0,67
NOK 4,25 4,13 4,60 4,97 4,44
SEK 1,75 1,69 2,04 2,50 2,96
HUF 6,25 5,95 5,98 5,45 5,09
PLN 3,75 3,71 3,75 4,44 4,79

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 05. 06. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 05. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 50 867 -1,3% 3,2 % -0,3% 5,8 %
US S&P 500 7 384 -2,6 % 1,7 % -2,6 % 7,9 %
US Nasdaq 25709 -4,2 % 1,5 % -4,7 % 10,6 %
Euro STOXX 50 6 062 -0,7 % 3,3 % 0,2 % 4,7 %
CAC 40 - Francie 8218 -0,3 % 1,9 % 0,4 % 0,8 %
DAX - Némecko 24 759 -0,7 % 1,5 % -1,4 % 1,1 %
UK FTSE 100 10 368 0,1 % 1,5 % -0,4 % 4,4 %
PX - Cesko 2527 -0,4 % 2,8 % -0,8 % -5,9 %
WIG20 - Polsko 3608 -1,9 % 2,2 % -21% 13,3 %
BUX - Madarsko 133671 0,1 % -1,7% -0,7 % 20,4 %
SAX - Slovensko 302 0,0 % -0,4 % 0,0 % 0,3 %
BET - Rumunsko 30 043 0,7 % 5,3 % 0,5 % 22,9 %
ISE 100 - Turecko 13694 -1,3% -5,5 % 0,2 % 21,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 66 588 -1,3% 1,9% 0,4 % 32,3 %
Hang Seng - Hong Kong 24 962 -1,2 % -3,6 % -0,9 % -2,6 %
Shanghai - Cina 4028 -0,7 % -2,1 % -1,0 % 1,5%
PX

posledni zavér 05. 06. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEz 1258 -2,3% 0,5 % 2,3 % 4,6 %
Erste Group Bank 2477 0,6 % 0,4 % 2,2% 374 %
Kofola CeskoSlovensko 523 0,2 % 0,2% 10,1 % 8,3 %
Komeréni banka 997 0,3 % 3,0 % -1,4 % -1,4 %
Moneta Money Bank 191 0,4 % 2,7 % 51 % 33,4 %
Philip Morris Czech Republic 18 620 -5,7 % -5,0 % 0,5 % 6,5 %
Colt CZ, Group SE 1028 -0,2 % -2,1 % -2,8 % 374 %
Vienna Insurance Group 1458 1,0 % 2,1 % -10,9 % 29,9 %

PX

posledni zavér 05. 06. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodii -

pomeér objemu
obchodti -1D k 6M

poslednich 52 tydnii poslednich 52 tydna 1D (v ks) o =
CEZ 1258 1373 1086 77 008 4,4 %
Erste Group Bank 2477 2719 1729 9083 21 %
Kofola CeskoSlovensko 523 552 446 2322 6,4 %
Komeréni banka 997 1285 960 95 233 5,8 %
Moneta Money Bank 191 219 141 268 270 6,5 %
Philip Morris Czech Republic 18 620 20 250 17180 531 19,2 %
Colt CZ, Group SE 1028 1120 706 26 439 7,0 %
Vienna Insurance Group 1458 1660 1040 1045 1,8 %

Komodity

posledni zavér 05. 06. 26

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 05. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 98,0 -0,8 % -14,9 % 5,0 % 57,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 90,5 2,7 % -11,5% 3,6 % 57,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 4328,5 0,0 % -5,0 % -4,7 % 0,2 %
Stfibro (USD/trojska unce) 67,8 0,0 % -6,9 % -9,9 % -5,3 %
Méd (USD/t) 13490,3 -3,1 % 3,3 % -0,8 % 8,3 %
Hlinik (USD/t) 3592,0 -2,0 % 0,1 % -2,0 % 19,9 %
Olovo (USD/t) 2005,0 -0,6 % 1,6 % -0,5 % -0,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD}) 376,4 -2,0 % -5,5 % 1,1 % 26,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 75,9 -0,2 % 1,7% -4,6 % -11,5 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komergni banka
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Tydenni zprava

I
Makroekonomicka prognéza
Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 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 34 3.1 3,0 3,0 3,7 3,0 2,6 2,4 2,3
Spotieba viady (realné, y/y, %) 2,4 1,8 1,9 0,9 1,1 1,9 2,7 2,6 21 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 (prispévek 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
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 271 504 398 264 -354 48 67,1 333 209,8 26,1 118,56 163,56 198,3 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 5,3 5,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,3 -0,9 5,0 3,9 14,6 121 47 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 21 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 (realné, y/y, %) 2,9 3,0 4.1 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 52 47 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 5,1 4,7 47 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 (prispévek 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 2,1 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 16,8 132 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 prumyslu (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 (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,56 3,5 3,2 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 3,5 3,5 BY5) BY5) BY5) 85 3,6 3,6 3,6 3,56 3,6 3,3 3.1 3.1
CZK/EUR (prumér) 245 243 243 245 245 244 244 243 24,7 244 242 239 23,7 23,7
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
CPIl v EMU (y/y, %) 2,1 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, primér) 695 643 716 850 800 750 738 725 690 779 71,9 700 688 68,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,17 116 1147 115 114 113 1,12 1,13 1,13 115 1,14 115 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o&istény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 29.04.2026
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

EUR/USD
USD/JPY
EUR/GBP

Asie

USD/CNY
USD/INR
USD/KRW
USD/TWD
Latinska Amerika
USD/BRL
USD/CLP
USD/COP
USD/MXN
Stiredni Evropa
EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/RON
USD/TRY

Tydenni zprava

2026 | 3q26 | 4026 | _1Q27

1.15

157.00

0.88

6.80
97.50

1520.00

31.30

4.90
900.00

3450.00

17.20

24.50
355.00
4.25
5.15
47.00

1.18

155.00

0.89

6.80
98.00

1500.00

31.00

4.85

880.00
3425.00

17.30

24.50

350.00

4.25
5.17
49.00

1.16
152.00
0.90

6.90
98.50
1480.00
30.50

4.80
885.00
3400.00
17.40

24.40
355.00
4.25
5.20
51.00

1.14
150.00
0.90

6.95
99.00
1460.00
30.30

4.80
890.00
3375.00
17.40

24.30
360.00
4.25
5.25
53.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

USD/CZK
CZK/JPY
GBP/CZK

Asie

CNY/CZK
CZK/INR
CZK/KWR
CZK/TWR
Latinska Amerika
BRL/CZK
CZK/CLP
CZK/COP
MXN/CZK
Stiredni Evropa
EUR/CZK
CZK/HUF
PLN/CZK
RON/CZK
CZK/TRY

2026 ] 3026 | 4Q26 | 1Q27

21.30
7.37
27.84

3.13
4.58
71.35
1.47

4.35
42.24
161.94

1.24

24.50
14.49
5.76
4.76
1.92

20.76
7.47
27.53

3.05
4.72
72.24
1.49

4.28
42.38
164.96

1.20

24.50
14.29
5.76
4.74
2.00

21.03
7.23
27.11

3.05
4.68
70.36
1.45

4.38
42.07
161.64

1.21

24.40
14.55
5.74
4.69
2.09

21.32
7.04
27.00

3.07
4.64
68.49
1.42

4.44
41.75
158.33

1.23

24.30
14.81
5.72

4.63
2.18

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
| 2026 | 3026 | 4026 | 1Q27

USA 3.90 3.85 3.75 0.00
Eurozéna 3.20 3.10 3.25 3.30
Asie
Cina 1.70 1.65 1.60 1.70
Indie 7.15 7.20 7.00 6.90
Jizni Korea 3.75 3.80 3.60 3.50
Taiwan 1.45 1.40 1.40 1.35
Latinska Amerika
Brazilie 14.20 14.50 14.20 13.90
Chile 5.60 5.70 5.50 5.30
Kolumbie 12.25 12.00 11.75 11.50
Mexiko 9.40 9.50 9.30 9.10
Stiedni Evropa
Cesko 4.70 4.80 4.80 4.80
Mad’arsko 6.00 5.80 5.60 5.50
Polsko 6.10 6.15 6.00 5.80
Rumunsko 7.00 6.80 6.60 6.40
Turecko 30.00 28.00 27.00 25.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

2026 | 3q26 | 4026 | _1Q27

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 1.40 1.30 1.30
Indie 5.25 5.25 5.25 5.25
Jizni Korea 2.50 2.75 3.00 3.00
Taiwan 2.00 2.00 2.13 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.75
Chile 4.75 5.25 5.25 5.25
Kolumbie 12.00 12.00 12.00 11.75
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.50 3.50 3.50 3.50
Mad'arsko 6.00 5.75 5.50 5.25
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, Komer&ni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartédlu
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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. povaZzuje za diivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 ginnost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(
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 investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 klientlim.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni néstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nédrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi 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 Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorl 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 emitentlim pred jejich
zverejnénim. 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 statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investi¢nim 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 pozdéjsich predpisu.

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