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Mzdovy vyvoj

Data z tohoto tydne zfejmé nahraji americkému dolaru a mohou utvrdit ocekavani
na penéznim trhu, ktery zacenuje zvySeni sazeb amerického Fedu, a to jiz v zari Gi rijnu.
Mirné zlepseni sentimentu v eurozoné, respektive zmirnéni obav o rlst eurozény, budou
vyvazovat silna inflacni éisla z USA, kdyz oé¢ekavame vyraznéjsi zrychleni dynamiky PCE
oproti trznimu konsensu. To by navic navazovalo na prekvapivé jestfabi debut K. Warshe
na zasedani Fedu v minulém tydnu. Geopoliticky mix také miiZe podporovat americky

dolar a omezit tak mimo jiné potencialni zisky stfredoevropskych mén.

Korunova aktiva budou zfejmé ve vleku geopolitického sentimentu, pripadny impuls
nabidne ve étvrtek zverejnény zapis z posledniho zasedani ENB, jehoz vysledek podle nas
priliS nenahraval dalSimu zvySovani Urokovych sazeb v nejblizSich mésicich. Rozlozeni sil
v bankovni radé ale vice poodhali zvefejnény zapis ze zasedani CNB.

Priméfi na Blizkém vychodé zlepSuje sentiment

Mzdovy rist v Q1 26 pozitivné Zemé Indikator Den Obdobi Piedchozi SG/KB  Trh
grze:k':':ss:; /Ig‘i’tjl\;/:/?/‘gg'ega: Q26 Eurozéna Spotiebitelska divéra (b.) F:o (::er P -19,0 -17,5 -17,8
EN: https://bit.ly/Wages 1Q26 EN PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) LlJt (v)er P 51,6 52,0 51,6
PMI ze sluzeb (b.) Ut Cer P 47,7 48,8 48,6
Primysl Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ut GerP 50,1 50,2 50,3
Primysl v dubnu pfekvapil PMI ze sluzeb (b.) Ut GerP 48,1 486 49,0
olicnimlrustens Madarsko Zasedéni MNB: zakladni depozitni sazba Ut 6,00 600 6,00
CZ: https://bit.ly/Industry CZ . Y ’ ’ ’
CR Spotiebitelska diivéra (b.) St Cer 103,4 103,9  103,9
Obchod a sluzby Podnikatelska a spotiebitelska divéra (b.) St Cer 99,7 99,2 99,9
Dubnova data Podnikatelska dtvéra (b.) St Cer 99,0 98,0 99,2
CZ: https://bit.ly/Sales Apr26 Némecko  IFO index (b.) st Ger 84,9 855 85,5
Ceny Vyrobcfl IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) St (:)er 86,1 86,3 86,3
Vyrobni ceny vyznamné zaostaly IFO, slozka oc¢ekavani (%) St Cer 83,8 84,7 84,8
za o¢ekavanimi, jejich vyvoj je ale USA Deflator PCE (%, m/m) ct Kvé 0,4 0,7 0,5
znacné diferencovany Deflator PCE (%, y/y) Gt Kvé 3,8 4,3 4,1
C©2: hitps: /bitly/PPI May26 Jadrovy deflator PCE (%, m/m) Gt Kué 0,2 0,4 03
HDP Jadrovy deflator PCE (%, y/y) Gt Kvé 33 3,5 3,4
Vysledek ekonomiky za Q1 26 HDP (%, g/q, anualizované) Gt 1QT 1,6 1,6
vypada pesimistictéji, nez jaky ve Osobni spotieba (%, q/q, anualizované) Gt 1QT 1,4 1,4
skutecnosti je Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) 6t KwP 8,0 -5,0
CZ: hiips:/bitly/GDP 1026 CZ Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Cer F 48,9 50,0

EN: https://bit.ly/GDP_1Q26 EN

Aktualni téma

Ropny $ok: Ceska ekonomika je
odolnéjsi nez drive

CZ: https://bit.ly/Oil_ shock CZ
EN: https://bit.ly/Oil_shock EN

FX Vyhled
CZ: https://bit.ly/FX May26 CZ
EN: https:/bit.ly/FX May26 EN

Statni rozpocet

Schodek rozpoctu se prohloubil na
170,2 mid. CZK

CZ: https://bit.ly/Budget May26
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GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

Obchodovani na financ¢nich trzich dale ovliviiuje nejistota kolem vyjednavani mezi USA
airanem. Podle zprav z irdnu je ndmoini doprava v Hormuzském prélivu opét omezena,
ve vyjednavanich béhem vikendu ovéem doslo podle véeho k pokroku. To zmirnilo tlak na zprvu
rostouci ceny ropy, kterd v ndvaznosti na uzavieni memoranda mezi USA a irdnem v minulém
tydnu spadla pod Urovent 80 USD/barel. Navzdory deeskalaci blizkovychodniho konfliktu
finanéni trhy ale stale sazeji na zvySovani Urokovych sazeb, a to jak v eurozéné, u nas nebo
i v USA. ZvySena nejistota nahrava americkému dolaru, zatimco stfedoevropské meény jiz
v zavéru minulého tydne synchronné oslabovaly s ohledem na odklad vyjednavani mezi USA
a [ranem. Lze odekavat, Ze vyvoj vyjednavani bude déle ovliviiovat jejich kurz.

Datum a ¢as dokonc&eni: 22. ¢ervna 2026, 08:06
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PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) PMI ze sluzeb (b.)

Z domacich dat bude zvefejnén konjunkturalni prizkum, ktery podle nas ukaze
na zhor$eni podnikatelské dlivéry, a naopak zleps$eni u spotiebitelll. Spotiebitelska nalada
tak i v Gervnu naddle setrva nad dlouhodobym priimérem, zatimco u podnikateld prohloubf
propad pod ngj.

Pfedbézné odhady PMI v eurozéné pravdépodobné vykazi zlepSeni s ohledem na dfive
uzaviené pfiméFi mezi USA a iranem. Dopad blizkovychodniho konfliktu na zvy$ené infladni
tlaky, respektive naklady, ale pretrvava, zlepSeni tak bude omezené. OcCekavame,
ze se Cervnovy priimyslovy PMI v eurozéné nepatrné zlepsi na 52,0 b. (vs 51,6 b. v kvétnu),
zatimco PMI ze sluzeb, ktery vykazal vySsi citlivost na ropny 8ok, podle nds naroste na 48,8 b.
V obou piipadech by tak ale zlstaly pod svymi dlouhodobymi prliméry, zejména ve sluzbach.
Klic¢ové bude, jak se uklidnéni situace na Blizkém vychodé& v dalSich mésicich odrazi
v jednotlivych komponentech PMI a zdali sentiment ukaze podobny zlom (ve sméru zlepSeni)
jako ceny ropy v reakci na memorandum mezi USA a [ranem. Némecky IFO index se podle nés
zvySil v obou jeho slozkach a celkové dosahl 85,5 b. Mélo by se zlepSit i hodnoceni sou¢asné
situace (z 86,1 b. na 86,3 b.), které ale zUstava v zajeti obav ohledné slabého rlstu némecké
ekonomiky, absence strukturalnich reforem a pomalého rozjezdu tamniho fiskainiho stimulu.
Fiskalni expanze, rozmach stavebnictvi a investice spojené s Al by mohly zabranit recesi tamni
ekonomiky, nicméné rlst zfejmé zlstane slaby. Pro letosni rok odhadujeme rlist némecké
ekonomiky o 0,3 % (po oc&isténi o sezdnni a kalendarni efekty).

Némecko: Indikatory sentimentu
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Meziroéni rlst deflatoru PCE podle nas zrychlil na 4,3 % y/y v kvétnu a stejné tak i jeho
mezimésiéni dynamika (+0,7 %). Zrychleni by mél zaznamenat i jadrovy deflator, a to na
3,5 % y/y (+0,4 % m/m). V tomto pfipadé jsme nad konsensem a obavame se vyraznéjsiho
narQstu cenovych tlakll v USA. To by tak mohlo navézat na jestfabi vystup zasedani Fedu
z minulého tydne a utvrdit oéekavani finanénich trhd ohledné zvySovéani Urokovych sazeb
v leto$nim roce. Setrvale silné inflaéni tlaky, inflace, jez se pohybuje konzistentné nad cilem
centralni banky, silna ekonomicka aktivita a stabilizujici se trh prace pfispivaji k vyhledu vyssich
dolarovych sazeb a silngj$iho dolaru. Data a potencialné zpeviujici se o€ekavani na zvysSovani
sazeb Fedu nahravaji americkému dolaru, ktery by mohl posilit pod 1,15 USD/EUR, a to az
na 1,12 USD/EUR v roénim horizontu.
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I
USA: Deflator PCE (%, y/y) USA: Jadrova inflace PCE a CPI Inflaéni momentum v USA (%, m/m)

8 Jadrova inflace v USA 3m klouzavy primér, anualizovano
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USD/EUR

banka banka

Centralni banky udrzuji jestrabi tédn, Hormuz se ale otevira

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Svét Summit G-7 (Evian, FR) Po-St
Eurozéna  Vystoupeni Ch. Lagardeové ve Frankfurtu Po
Priimyslova produkce, SA (%, m/m) Po Dub 0,4 0,1 0,1
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Dub -2,8 0,3 0,4
USA Pramyslova produkce (%, m/m) Po Kvé 0,9 0,1 0,3
Japonsko  BodJ: kli¢ova urokova sazba (%) Ut 0,75 1,00 1,00
CR Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) Ut Kvé 1,4 -0,1 0,7
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Ut Kvé 1,0 1,5 2,3
Némecko ZEW index — oekavani do budoucna (b.) Ut Cer -10,2 10,5 -5,5
ZEW index - hodnoceni sou&asné situace (b.) Ut Cer -77,8 -81,0 -78
Eurozéna  CPI (%, y/y) St Kvé F 3,2 3,2 3,2
CPI (%, m/m) St KvéF 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (%, y/y) St Kvé F 2,5 2,6 2,5
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) St Kvé 0,4 0,9 0,6
Fed: horni hranice kli¢ové sazby (%) St 3,756 3,75 3,75
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) St  k13.6. 230 226 225
vB BoE: kli¢ova trokova sazba (%) Gt 3,75 3,75 3,75
CR CNB: 2T repo sazba (%) Ct 3,5 3,75 3,75
Némecko  Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) P& Kvé 1,2 0,3 0,7
USA Federalni svatek: Juneteenth Pa
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Zdroj: Bloomberg

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

Zasedani centralnich bank v minulém tydnu piinesla zvy$eni sazeb v CR, Japonsku
&i stabilitu sazeb s jestfabim podténem v USA, Velké Britanii, Svédsku nebo Norsku.
Ceska narodni banka dostdla své jestiabi rétorice a zvysila sazby o 25 bb, coZ finanénf trh
zacenoval poté, co v poslednich dvou tydnech doslo k obratu v komunikaci centralni banky.
Zaroven vsak guvernér Michl nenaznadil dalsi zvySovani sazeb. Na$ zakladni scénaf zatim
podita se stabilitou sazeb, nicméné infladni rizika pretrvavaji, coz mize déle podporovat trzni
sazky na utahovani ménové politiky. Zasedani  jsme komentovali zde:
https:/bit.ly/CNB Jun26 CZ. Céste¢nou Ulevu kolem tuzemskych inflagnich rizik pfinesl
kvétnovy vyvoj vyrobnich cen, ktery ukazal na diferencovany vyvoj ve vyrobnim sektoru. Inflaéni
tlaky sili v sektorech zdavislych na ropnych produktech a ve stavebnictvi, zatimco v ostatnich
kli¢ovych odvétvich zlstavaji spie umimnéné (vice zde: https:/bit.ly/PPI _May26).
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CZK IRS 2y +20 dni kolem zasedani CNB  Ménovépolitické sazby v CEE

Ceska koruna a trokovy diferencial
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banka

banka banka

Pozn.: Vzorek mé&novépolitickych zasedani od za¢atku roku
2023. Rozdil 2y swapu v bb oproti zavirajici hodnoté v den

zasedani.

Americky Fed sice ponechal klicovou urokovou sazbu v rozmezi 3,50-3,75 %, novy $éf
Fedu, Kevin Warsh, ale prekvapil jestfabi rétorikou a podporil tak rostouci sazky investor(
na zvyseni sazeb jiz v letoSnim roce. Tlak se zvySuje i s ohledem na posledni data z USA
indikujici zvy$ené inflaéni tlaky a silnou ekonomickou aktivitu. To potvrdil réist maloobchodnich
trzeb v kvétnu o témér 1 % m/m a o 0,8 % m/m bez prodejl aut. Rlst pfekonal konsensus
a spolu s jestfdbim vyznénim zasedani Fedu, kde podle dot-plotu zhruba polovina ¢lendl FOMC
predpoklada alespon jedno zvySeni sazeb v letoSnim roce, podpofil dolar a rést dolarovych
sazeb az o 17 bb, ktery se koncentroval na kratSich splatnostech. Americky dolar v minulém
tydnu viéi euru zpevnil 0 1,1 % na 1,147 USD/EUR. Euru v zavéru tydne pak pomohla vyjadient
P. Lana z ECB, podle né&jz se neutralni Uroven depozitni sazby ECB nachazi kolem 2,5 %. To by
tak umoznovalo ECB dale zvysit sazby bez restriktivniho plsobeni ménové politiky, s &imz
pocita i trh.

USA: Maloobchodni trzby USA: Primyslova produkce FOMC dot-plot
75 45 103 65.0 FOMC dot-plot, As of June 19, 2026
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Pozn.: PferuSovana ¢éra znaci sou¢asnou uroveri efektivni
sazby.

Podepsani memoranda mezi USA a iranem a rozhodnuti o otevieni Hormuzského pralivu
zaplavily finanéni trhy optimismem. To se odrazilo v poklesu ceny ropy k 80 USD/barel,
snizeni rizikové averze i trznich Urokovych sazeb. V zavéru minulého tydne ovSéem byla patrna
nejistota kvQli zpravam ohledné odkladu vyjednavani mezi USA a iranem. Cena ropy Brent
presto zUstava pobliz nejniz8i hodnoty od zaldtku bfezna bezprostfedné po zahajeni
blizkovychodniho konfliktu. To odrazi redukci rizikové prémie s ohledem na restart ndmorni
dopravy v Hormuzském prdlivu. Uklidnéni situace na Blizkém vychodé ale celkové pfispélo

k poklesu trznich Urokovych sazeb, proti zase pUsobil vice jestfabi Fed.
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Futures kfivka ropy Brent (USD/barel)

Tydenni zprava

Ropa Brent, nejblizsi kontrakt (USD/barel)

Korunové trzni sazby IRS (%)

futures kfivka, ropa Brent (USD/barel)
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

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

Ceska koruna navzdory zvySeni sazeb CNB v minulém tydnu nakonec mezitydenné
oslabila o zhruba 0,15 %. Korunové sazby i pfes pate¢ni narlst byly v tydennim srovnani nizsi
az o 18 bb dle splatnosti. To reflektovalo uklidnéni situace na Blizkém vychodg, coz snizuje
potencial infladniho Soku. Ke zmirméni sazek na dali zvySovani sazeb zfejmeé pfispél i vysledek
zasedani CNB, ktery podle nés nepotvrdil pokraovani dalsiho utahovani ménové politiky.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
2427 4.270 354.2
24.24 4.263 353.0
24.20 4.255 351.8
2417 4.247 350.7
24.13 4.240 349.5
‘ : ‘ ‘ " 24.10 ; ; ; ; \ 4.232 : : : : . 3483
15.06. 16.06. 17.06. 19.06. 22.06. 15.06. 16.06. 17.06. 19.06. 22.06. 15.06. 16.06. 17.06. 19.06. 22.06.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 22 June Tuesday 23 June Wednesday 24 June Thursday 25 June Friday 26 June
Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area
Consumer Confidence S&P Eurozone Manufacturing PMI IFO Business Climate Consumer Confidence ECB 1 Year CPI Expectations
Jun P -19.0 175 -18.0 ||JunP 51.6 52.0 51.6 ||Jun 84.9 85.5 85.6 |[Jun 82 85 83 May 4.0 3.9 3.9
S&P Eurozone Services PMI IFO Current Assessment ECB 3 Year CPI Expectations
Jun P 47.7 48.8 48.6 |[Jun 86.1 86.3 86.3 May 2.9 2.8 2.8
S&P Eurozone Composite PMI IFO Expectations
Jun P 48.5 49.7 49.1 |[Jun 83.8 84.7 84.8
[
S&P Germany Manufacturing PMI
Jun P 50.1 50.2 50.2
S&P Global Germany Services PMI
Jun P 48.1 48.6 49.0
S&P Germany Composite PMI
Jun P 48.8 49.3 49.8
[France |
Business Confidence
Jun 94 96 95
Manufacturing Confidence
Jun 102 103 102
Own-Company Production Outlook
Jun 4 5 5
S&P France Manufacturing PMI
Jun P 49.7 52.2 50.1
S&P France Services PMI
Jun P 44.3 46.9 45.5
S&P France Composite PMI
Jun P 44.9 47.4 46.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons
S&P Global UK Services PMI
Jun P 49.3 50.0 50.0
S&P Global UK Manufacturing PMI
Jun P 53.9 53.5 53.9
S&P Global UK Composite PMI
Jun P 49.7 50.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
PCE Price Index MoM
May 0.4 0.7 0.4
PCE Price Index YoY
May 3.8 4.3 4.1
Core PCE Price Index MoM
May 0.2 0.4 0.3
Core PCE Price Index YoY
May 3.3 3.5 3.4
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
Jun 1.4 1.8 1.6
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
Jun 1.3 1.6 1.6
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY|
Jun 1.6 1.8 1.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
22-Jun 3.00 3.00 3.00
5-Year Loan Prime Rate
22-Jun 3.50 3.50 3.50

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

Other Countries

Monday 22 June Tuesday 23 June Wednesday 24 June Thursday 25 June Friday 26 June

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Consumer Confidence Index

Jun 103.4 103.9 103.9
Consumer & Business Confidence
Jun 99.7 99.2 99.9
Business Confidence

Jun 99.0 98.0 99.2

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

Retail Sales MoM Bi-Weekly CPI YoY IBGE Inflation IPCA-15 MoM Current Account Balance

Apr 0.1 0.4 - 15-Jun 3.77 3.71 3.77 ||Jun 0.62 0.43 - May -1765 -4159 -

Economic Activity IGAE YoY Bi-Weekly Core CPI YoY National Unemployment Rate

Apr 14 1.9 1.8 ||15-Jun 4.15 41 4.13 _ May 58 5.5 56
Overnight Rate

25-Jun 6.5 6.5 6.5

Trade Balance

May 4520 8715 -

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

Svétové devizové trhy

posledni zavér 19. 06. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,18 -0,1 % -0,6 % -0,4 % 0,1 %
CZK/USD 21,09 -0,2 % 0,6 % 1,3% 2,4 %
USD/EUR 1,147 0,0 % -1,2% 1,7 % -2,3 %
USD/JPY 161,3 -0,1 % 1,6 % 1,3% 29 %
USD/CNY 67,68 0,0 % -0,7 % 0,0 % -3,2 %
GBP/USD 1,323 0,1 % -1,3% -1,8 % -1,7%
GBP/EUR 0,867 0,0 % 0,1 % 0,0 % -0,6 %
CHF/EUR 0,926 0,4 % 1,1% 1,6 % -0,5 %
CHF/USD 0,808 0,4 % 2,3% 3,3 % 1,8 %
NOK/EUR 11,111 -0,4 % 3,3 % 3,0 % -6,1 %
SEK/EUR 10,99 0,0 % 0,7 % 21 % 1,5 %
PLN/EUR 4,260 0,0 % 0,2 % 0,7 % 1,0 %
PLN/USD 3,715 0,0 % 1,4 % 2,5 % 3,3 %
HUF/EUR 351,9 -0,2 % -2,8 % -0,5 % -8,5 %
HUF/USD 306,9 -0,3 % -1,6 % 1,3 % -6,3 %
RUB/EUR 83,95 -0,1 % 1,7 % 1,3% -9,6 %
RUB/USD 73,20 -0,2 % 2,9 % 31 % -75 %
TRY/EUR 53,283 0,1 % 0,7 % -0,6 % 5,6 %
TRY/USD 46,439 0,0 % 1,9 % 1,2% 8,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 19. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 0,4 -19,5 131,7 -3,5
CZGB 5Y 4,15 2,9 -47,8 143,1 -1,9
CZGB 10Y 4,66 3,0 -37,3 167,7 -2,6
GER 2Y 2,65 3,9 -11,2
GER 5Y 2,72 4,8 -17,2
GER 10Y 2,99 5,6 -20,8
UST 2Y 4,18 0,0 5,9 153,1 -3,9
UST 5Y 4,23 0,0 -9,4 1511 -4,8
UST 10Y 4,45 0,0 -21,3 146,8 -5,6
PLGB 2Y 4,34 -0,3 -43,9 169,2 -4,2
PLGG 5Y 4,98 11 -61,2 225,9 -3,7
PLGB 10Y 5,45 -0,7 -59,2 246,4 -6,3
HUGB 3Y 5,18 2,5 -33,8 253,6 -1,4
HUGB 5Y 5,16 3,5 -34,4 243,4 -1,3
HUGB 10Y 517 1,4 -41,4 218,4 -4,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 19. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 417 7,5 -25,0 133,7 2,9
CZK 5Y 4,21 6,3 -41,3 135,4 1,2
CzZK 10Y 4,30 5,6 -43,9 126,7 0,0
EUR 2Y 2,83 4,6 -12,6
EUR 5Y 2,85 5,1 -17,5
EUR 10Y 3,03 5,6 -19,0
USD 2Y 4,05 0,0 7,2 121,3 -4,6
USD 5Y 3,95 0,1 -9,0 110,0 -5,0
USD 10Y 4,05 0,2 -18,8 101,9 -5,4
PLN 2Y 412 2,5 -52,8 128,2 -2,1
PLN 5Y 4,20 1,8 -59,3 134,6 -3,3
PLN 10Y 4,45 1,0 -55,8 141,7 -4,6
HUF 2Y 5,32 0,5 -51,5 248,2 -4,1
HUF 5Y 4,96 1,5 -49,5 210,1 -3,6
HUF 10Y 4,85 3,0 -48,0 181,9 -2,6
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,66 3,82 4,17 4,30
EUR (depo) 2,25 2,23 2,33 2,79 3,03
USD (horni limit) 3,75 3,67 4,85 4,08 4,07
JPY 1,00 0,93 1,41 1,44 2,62
GBP 3,75 3,79 3,78 415 4,43
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,10 0,59
NOK 4,25 4,44 4,56 4,99 4,39
SEK 1,75 1,58 2,00 2,38 2,85
HUF 6,25 5,65 5,89 5,32 4,84
PLN 3,75 3,33 3,74 4,12 4,45

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 19. 06. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 51 565 0,1 % 4,5 % 1,0 % 73 %
US S&P 500 7 501 11 % 2,0 % -1,0 % 9,6 %
US Nasdaq 26 518 1,9 % 2,5 % -1,7% 14,1 %
Euro STOXX 50 6293 -0,5 % 7,6 % 4,0 % 8,7 %
CAC 40 - Francie 8 421 -0,6 % 5,5 % 2,9 % 3,3 %
DAX - Némecko 24 986 -0,2 % 2,4 % -0,5 % 2,0 %
UK FTSE 100 10 363 -0,4 % 0,3 % -0,4 % 4,3 %
PX - Cesko 2564 0,4 % 0,5 % 0,6 % -4,5 %
WIG20 - Polsko 3679 0,2 % 3,6 % -0,2 % 15,5 %
BUX - Madarsko 137 626 -0,6 % 4,4 % 2,2% 24,0 %
SAX - Slovensko 297 0,0 % -0,6 % -0,2 % 0,1 %
BET - Rumunsko 30 694 -0,6 % 0,3 % 2,7 % 25,6 %
ISE 100 - Turecko 14 735 -0,6 % 5,0 % 7,8 % 30,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 71 250 0,3 % 17,7 % 7,4 % 41,5 %
Hang Seng - Hong Kong 23 925 -1,6 % -7,3 % -5,0 % -6,7 %
Shanghai - Cina 4090 -0,4 % -1,9% 0,5 % 31 %
PX
posledni zavér 19. 06. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 1188 3,3 % -1,8 % -9,0 % -2,0%
Erste Group Bank 2788 0,1 % 3,5 % 16,5 % 58,6 %
Kofola CeskoSlovensko 525 0,6 % 0,8 % 5,0 % 6,1 %
Komeréni banka 280 -1,2 % -1,5 % -0,8 % -2,6 %
Moneta Money Bank 188 -1,8 % -4,4 % 0,1 % 29,8 %
Philip Morris Czech Republic 18 480 -0,4 % -0,1 % -5,1 % 5,7 %
Colt CZ, Group SE 935 -0,8 % -6,1 % -11,5 % 29,0 %
Vienna Insurance Group 1578 0,6 % 2,4 % 1,2 % 49,1 %
PX
_ maximum za minimum za objem obchodii pon:ér oiemt
posledni zévér 19. 06. 26 (CZK) _  lednich 52 tydnti poslednich 52 tydni 1D (vks) OPchodd ;:"':‘:m
CEZ 1188 1373 1086 1270 292 60,0 %
Erste Group Bank 2788 2 800 1729 43 092 10,1 %
Kofola CeskoSlovensko 525 552 446 3744 10,3 %
Komeréni banka 980 1285 960 268 831 16,3 %
Moneta Money Bank 188 219 141 661 877 15,9 %
Philip Morris Czech Republic 18 480 20 250 17 320 184 6,3 %
Colt CZ, Group SE 935 1120 706 155 371 39,0 %
Vienna Insurance Group 1578 1660 1040 3768 7,8 %
Komodity
posledni zavér 19. 06. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 80,3 3,9 % -29,9 % -14,0 % 28,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 76,6 -0,2 % -28,9 % -12,3 % 33,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 4155,7 0,0 % -7,3 % -8,5 % -3,8 %
Stiibro (USD/trojska unce) 64,9 0,0 % -12,0 % -13,8 % -9,4 %
Méd (USD/t) 13526,6 -0,7 % 1,4 % -0,5 % 8,6 %
Hlinik (USD/t) 3396,5 0,3 % -5,7 % -7,4 % 13,4 %
Olovo (USD/t) 1954,0 -1,5 % -0,5 % -3,1 % -2,8 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 362,1 -0,7 % -10,9 % -4,8 % 21,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 79,5 0,7 % 75 % -0,1 % 72 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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
UsSD/COP
USD/MXN
Stiedni Evropa
EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/RON
USD/TRY

Tydenni zprava

|___3q26 | 4026 | _1Q27 2Q27

1.15
157.00
0.88

6.70
96.00
1500.00
31.00

4.90
890.00
3450.00
17.00

24.30
360.00
4.25
5.20
48.00

1.14

156.00

0.89

6.60
96.50

1480.00

30.50

4.85

880.00
3425.00

16.90

24.25

355.00

4.25
5.20
51.00

1.13
154.00
0.90

6.70
97.00
1460.00
30.30

4.80
870.00
3400.00
16.80

24.15
350.00
4.25
5.25
53.00

1.12
152.00
0.90

6.80
97.50
1450.00
30.50

4.80
860.00
3375.00
16.70

24.05
345.00
4.25
5.27
55.00

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 kvartélu

USD/CZK
CZK/JPY
GBP/CZK

Asie

CNY/CZK
CZKI/INR
CZK/KWR
CZK/ITWR
Latinska Amerika
BRL/CZK
CZK/CLP
CZK/COP
MXN/CZK
Stiedni Evropa
EUR/CZK
CZK/HUF
PLN/CZK
RON/CZK
CZKITRY

___3q26 | 4026 | 1027 2Q27

21.13
7.43
27.61

3.15
4.54
70.99
1.47

4.31
42.12
163.27

1.24

24.30
14.81
5.72
4.67
1.98

21.27
7.33
27.25

3.22
4.54
69.58
1.43

4.39
41.37
161.01

1.26

24.25
14.64
5.71
4.66
2.10

21.37
7.21
26.83

3.19
4.54
68.31
1.42

4.45
40.71
159.09

1.27

24.15
14.49
5.68
4.60
2.19

21.47
7.08
26.72

3.16
4.54
67.53
1.42

4.47
40.05
15717

1.29

24.05
14.35
5.66
4.56
2.29

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

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

Vynosy 10Y dluhopist
3026 | 4026 | 1@27 | 2Q27 |

USA 4.35 4.20 4.00 3.85
Eurozéna 3.10 3.25 3.30 3.40
Asie
Cina 1.65 1.60 1.70 1.80
Indie 7.10 7.15 7.15 7.10
Jizni Korea 4.25 4.40 4.50 4.40
Taiwan 1.70 1.70 1.80 1.70
Latinska Amerika
Brazilie 14.00 13.50 13.00 12.25
Chile 5.50 5.40 5.30 5.20
Kolumbie 11.90 11.65 11.40 11.15
Mexiko 9.10 9.10 9.00 9.00
Stiedni Evropa
Cesko 4.85 4.90 4.90 4.90
Mad’arsko 5.20 5.10 5.00 5.00
Polsko 5.50 5.40 5.30 5.20
Rumunsko 6.60 6.50 6.30 6.20
Turecko 32.00 31.00 30.00 29.50

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

___3q26 | _4q26 | _1Q27 2Q27

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.75 3.75 3.75
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.50 2.50 2.50 2.50
Japonsko 1.00 1.25 1.50 1.50
Velka Britanie 3.75 3.75 3.50 3.25
Asie

Cina 1.30 1.20 1.20 1.20
Indie 5.75 5.75 5.75 5.75
Jizni Korea 2.75 3.00 3.25 3.25
Taiwan 2.00 2.13 2.13 2.13
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.25
Chile 5.00 5.25 5.25 5.00
Kolumbie 12.50 12.50 12.50 12.00
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stredni Evropa

Cesko 3.50 3.50 3.50 3.50
Mad’arsko 5.25 5.00 5.00 5.00
Polsko 3.75 3.75 3.50 3.50
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.25
Turecko 36.00 35.00 34.00 33.00

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

22. Cervna 2026 | 12



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

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

Tydenni zprava

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Martin Giirtler Jana Steckerova
.g’ (420) 222 008 509 (420) 222 008 524
- martin_gurtler@kb.cz jana_steckerova@kb.cz

Akciovy analytik

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

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Wei Yao
(33) 15729 6960

Financéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

g% Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
j kevin_tran@kb.cz

wei.yao@sgcib.com

Spojené staty Eurozéna
Jan Groen Michel Martinez
¥ (1)2122784228 Q (33) 14213 3421
&‘ johannes.groen@sgcib.com ™\ michel. martinez@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika
g Sam Cartwright u Dev Ashish
(44) 20 7762 4506 =, (91) 80 2802 4381
sam.cartwright@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam
=T (81)36777 8032 (85) 22166 5721
“m Jin.kenzaki@sgcib.com i michelle.lam@sgcib.com

G VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV — DLUHOPISO

Globalni vedouci vyzkumu, cross-
asset a kvantitativniho vyzkumu
Kokou Agbo Bloua

(44) 20 7762 5433

Némecko/ECB Francie/ESG

Anatoli Annenkov Fabien Bossy
ﬁ (44) 20 7762 4676 l (33) 15898 2873

anatoli.annenkov@sgcib.com . fabien.bossy@sgcib.com

Indie

Kunal Kumar Kundu

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

TRH A MENOVE KURZ

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

;; Dr Mike Haigh
= (44) 2077624694
"l michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel 7 Subadra Rajappa
(33) 14213 6342 "W (1) 212 278 5241

adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
-~

jorge.garayo@sgcib.com

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

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

Vedouci strategie sazeb pro USA

Vedouci strategie pro ménové kurzy

[ Kit Juckes
3 (44) 20 7676 7972
i  Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

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

h Galvin Chia

- (852) 2166 4791
e 4 galvin.chia@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33)142133288

olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815

gergely.urmossy@sgcib.com
Marek Diimal

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

22. Cervna 2026

ﬁ Shakeeb Hulikatti 4 Ninon Bachet
(91) 80 2802 4380 (33) 158 98 30 26
,‘L shakeeb.hulikatti@sgcib.com I’ ninon.bachet@sgcib.com

Mathias Kpade
(33) 157294393
sl 7 . mathias kpade@socgen.com

4 Kiyong Seong
-+ (852) 2166 4658

kiyong.seong@sgcib.com

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

13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni 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 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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