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V zajeti geopolitiky
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CNB se pojistuje proti inflaénim
rizikim a zvy$uje sazby

CZ: https:/bit.ly/CNB Jun26 CZ
EN: https://bit.ly/CNB Jun26 EN

Inflace

Inflace v ¢ervnu kleslana 1,5 % a
skon¢ila pod odhady

CZ: https://bit.ly/CPI Jun26 CZ
EN: https://bit.ly/CPI Jun26 EN

Mzdovy vyvoj

Mzdovy riist v Q1 26 pozitivné
prekvapil i kvlli revizi dat

CZ: https:/bit.ly/Wages 1Q26
EN: https://bit.ly/Wages 1Q26 EN

Primysl

Vyrobni sektory v kvétnu oslabily,
solidni exportni vykon ale
pokracoval

CZ: https:/bit.ly/IndMay26cz

Obchod a sluzby
Kvétnova data
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HDP

Vysledek ekonomiky za Q1 26
vypada pesimisti¢téji, nez jaky ve
skutecnosti je
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Aktualni téma

Ropny $ok: Ceska ekonomika je
odolnéjsi nez drive
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EN: https://bit.ly/Oil shock EN

Ozvény trhu

Inflace: https://bit.ly/OT 260709
Fed: https://bit.ly/OT 260623
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Statni rozpocet
Rozpoctovy schodek v polocase
na 183,6 mid. CZK

CZ: https:/bit.ly/Budget Jun26
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

USD/EUR: Dolar v uplynulych tydnech tézil z kombinace rostouci geopolitické nejistoty,
vys$Sich cen ropy a zvySujicich se trznich sazeb v USA. Eskalace konfliktu na Blizkém
vychodé a nové americké tarify posiluji inflaéni rizika, coz vede investory
k prehodnocovani o¢ekavani ohledné ménové politiky Fedu. Ten sice na nadchazejicim
zasedani pravdépodobné ponecha sazby beze zmény, debata uvnitf centralni banky se
vSak podle vSeho posouva smérem k moznosti jejich dalSiho zvyseni. VyS$Si americké
vynosy a status dolaru jako bezpecného aktiva tak i nadale vytvareji prostredi pfiznivé pro

americkou ménu, zatimco prostor pro vyraznéjsi posileni eura zGistava omezeny.

CZK/EUR: Koruna je zejména diky nartstu urokového diferencialu a oéekavani investoru,
ze CNB bude pokraéovat ve zvy$ovani Grokovych sazeb, v posilujicim trendu. Tuzemsky
ekonomicky kalendar nabidne predbézny odhad HDP za druhé ctvrtleti. Predpokladame
mezictvrtletni rist o 0,5 % po podle nas do¢asném zpomaleni na 0,2 % q/q v prvnim
Stvrtleti; trzni konsensus je jesté o desetinu vy$$i. Dilezitéj$i podle nas bude sledovat
vyjadfeni centralnich bankéru, kterym ve étvrtek pred zasedanim v pfistim tydnu zaéina
medialni karanténa. Trzni zacenéni zvySovani sazeb je agresivni. Jakékoliv jeho

rvo

zpochybnéni ze strany centralnich bankéiti by mélo vyvolat korekci korunovych ziskul.

Fed tento tyden ponecha urokové sazby nezménéné

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index (b.) Po Cve 85,6 86,2 86,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po Cve 87 87,6 87,3
IFO, slozka o¢ekavani (%) Po Cve 84,1 84,9 84,7
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) Po CerP -4,5 1,8
Objednavky bez dopravy (%, m/m) Po CerP 1,4 0,8
Spotrebitelska diivéra podle Conference Board (b.) Ut Cvc 91,2 92,0
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 3,75 3,75 3,75
CR HDP (%, q/q) Ct 2QA 0,2 0,5 0,6
HDP (%, y/y) Ct 2Q A 2,2 2,2 2,2
Némecko HDP, SA (%, 9/q) Gt 2Q P 0,3 0,1 0,1
HDP, NSA (%, y/y) Gt 2Q P 0,5 0,6 0,6
Harmonizovan4 inflace (%, m/m) ¢t CwcP -0,2 0,9 0,8
Harmonizovana inflace (%, y/y) ¢t CwcP 2,4 2,8 2,8
Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) Ct Cvc 95,0 96,3 96,0
Divéra v primyslu (b.) Ct Cve 7,7 -7,0 -7,0
Diivéra v oblasti sluzeb (b.) Gt Cve 3,2 4,2 3,4
Spotiebitelska divéra (b.) ¢t GvcF -15,9 -15,9 -15,9
HDP, SA (%, g/q) Gt 2QA 0,0 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (%) Gt Cer 6,2 6,2
USA Osobni prijmy (%) Gt Cer 0,7 0,3
Osobni vydaje (%) Gt Cer 0,7 0,3
Deflator PCE (%, m/m) Gt Cer 0,4 -0,2 -0,1
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) Gt Cer 0,3 0,2 0,2
HDP (%, g/q anualizovang) Ct 2QA 2,1 2,9 2,1
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) Pa Cvc -1,0 5,0 5,0
Mira nezaméstnanosti, SA (%) Pa Cve 6,3 6,3 6,3
Eurozéna  CPI (%, m/m) Pa GwvcP -0,1 0,2 0,2
CPI (%, y/y) Pa CwcP 2,8 2,9 2,9
Jadrov4 inflace (%, y/y) Pa GvcP 2,4 2,4 2,4
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Cvc F 54,4 54,0

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

Datum a ¢as dokonéeni: 27. ¢ervence 2026, 07:12
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Fed tento tyden sazby nezméni, vyznéni ale bude podle nas jestrabi

Klicovou globalni udalosti tohoto tydne je stfedecni zasedani americké centralni banky
k ménové politice. V souladu s trznim koncensem, predpokladame, ze se urokové sazby
ménit nebudou. V prostredi eskalujiciho geopolitického napéti, vyssich cen ropy a novych

americkych cel totiz opét sili  ceny ropy v priibéhu &ervence vyrazné rostou
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v prabéhu leto$niho roku.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vedle rozhodnuti Fedu budou dileZita také nova makroekonomicka data. Ve Ctvrtek bude
zvefejnén predbézny odhad rlstu americké ekonomiky za druhé Ctvrtleti, ktery by mél podle
pramérného analytického odhadu zaznamenat stejnou dynamiku jako v pfedchozim Gtvrileti. My
ale oproti trznimu konsensu Cekame vyrazné vyssi mezictvriletni anualizovanou dynamiku
(2,9 % versus trhem predpoklddanych 2,1 % po 2,1 % v Q1 26). Sou€asné budou publikovana
data o inflaci méfena indexem PCE, jenz je Fedem preferovanym cenovym ukazatelem.
Ocekava se sice urcité zmirnéni inflacnich tlakd, trhy vSak budou sledovat predevsim to, zda
jde o zaCatek trvalejdiho trendu. Vzhledem k aktualnimu vzestupu cen ropy, na které typicky
reaguji i inflaéni o¢ekavani, vnimame zpomaleni PCE jako do¢asné.

Rust americké ekonomiky v Q2 26 podle Indikatory inflace v USA z(stavaji nad Trh pocita se zvysenim dolarovych
nas znatelné zrychlil cilem centralni banky sazeb na zéfijovém jednani FOMC
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Komeréni banka Komeréni banka Komeréni banka

Eurozona odolava energetickému Soku, inflace vSak opét poroste

V eurozéné bude pozornost soustifedéna predevsim na prvni odhad HDP za druhé étvrtleti.
Ocekavame, ze ekonomika navzdory energetickému Soku a zvySené geopolitické
nejistoté vzrostla o 0,3 % g/q a 0,5 % y/y. Data by tak méla potvrdit odolnost evropské
ekonomiky, ktera nadale t&zi ze solidni domaci poptavky a postupného zlep3ovani aktivity
v priimyslu. Pfedstihové indikatory naznaduii, Ze rist z(stava relativné stabilni, kdyZ se zlepsuje
jak podnikatelska nalada, tak aktivita ve zpracovatelském primyslu. Dal$i podporu vyhledu by
mély pfinést i Udaje o ekonomické dlvére Evropské komise, které by podle otekavani mély
v ¢ervenci dale vzrist. Odhady ekonomU Société Générale jsou ve srovnani s trhem v celku

Neméné dilezitd budou v eurozéné inflaéni data za ¢ervenec. Po predchozim poklesu by
méla meziroéniinflace v eurozéné podle nas i primérného trzniho odhadu mirné zrychlit z 2,8 %
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na 2,9 %, zatimco jadrova inflace by méla setrvat na 2,4 %. Za obnovenim cenovych tlak( stoji
predev§im prudky rlst cen energii a pohonnych hmot v névaznosti na eskalaci konfliktu na
Blizkém vychodé. Z pohledu finanénich trhll tak budou data dllezitym testem, zda a jak moc se

vy$§8i ceny energii zadinaji promitat i do $ir&ich infladnich tlakd.

Dynamika HDP v eurozéné b&éhem Q2 26  Inflace v eurozéné se nachazi vyznamné  Nad cilem ECB se nachazeji i inflacni

podle nas mirné zrychlila nad cilem ECB ocekavani
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
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Mezikvartaini pomaleni ¢eské ekonomiky Meziroéni hospodarsky rlist zGstava
v Q1 bylo podle nas pouze do¢asné

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

Ceska ekonomika prokazala béhem Q2 26 svou odolnost

Klicovou domaci udalosti tydne bude zverejnéni predbézného odhadu HDP za druhé
Gtvrtleti letosSniho roku. Oéekavame, Ze ekonomicky rist po pfechodném zpomaleni na
0,2 % g/q v prvnim &tvrtleti opét zrychlil na 0,5 % q/q. Hlavnim motorem ekonomiky podle
nas zlstala domaci poptavka, zejména spotfeba domacnosti podporovana rlistem redlnych
mezd, Uvérové aktivity i stdle vysokou mirou Uspor. Relativné robustni by mély zlstat také
investice, byt jejich rlist zfejmé oproti zaatku roku mirné zpomalil. Geopolitické napéti plisobilo
prostfednictvim vyS&Sich cen energii, zvy$ené nejistoty a snahy firem o pfedzasobeni spie na
strukturu rdistu ne na jeho celkovou Uroveri. Ceska ekonomika totiz i naddle t&2i predevsim ze
silné domaci poptavky, ktera negativni dopady zhorSujiciho se vnéjSiho prostfedi zatim
prevazila. Podobné jako v prvnim &tvrtleti proto o&ekdvame zaporny prispévek Cistého vyvozu,
ktery v8ak bude spise odrazem silné domaci poptavky a dovozni aktivity nez slabosti zahraniéni
poptavky. K lep$imu vysledku by naopak mélo pfispét oziveni primysloveé vyroby. V meziro&nim
vyjadreni podle naseho odhadu ekonomika vzrostla o 2,2 %, tedy stejnym tempem jako
v prvnim Gtvrileti, a naddle tak potvrzuje svou odolnost viéi zvySené geopolitické nejistoté.

Diky silné domaci poptavce se nam dafi

v Cesku nad 2 % lépe nez Némecku

realny HDP, index, Q4 2019 = 100

— 4.7 107.5
2
105.0
1 22 1025
100.0 — =
0 -0.3
1 97.5
28 95.0
2 925
-3 -5.3 90.0
r T T T r T T T 875
23 24 25 26 23 24 25 26 T T T T T T T
== HDP (%, q/q) [l] Ostatni = Cisty vyvoz [l] Zasoby == HDP (%, y/y) [l Ostatni = Cisty vyvoz [l] Zasoby 20 21 22 23 24 25 26
Fixni investice Spotieba vlady . Spotfeba domacnosti Fixni investice Spotreba viady . Spotfeba doméacnosti Némecko === CR
Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: GSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni
Komeréni banka banka banka

27. Cervence 2026 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Koruna posiluje navzdory geopolitice, podporuiji ji vyssi trzni
urokové sazby

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne

Polsko

Némecko

Madarsko

Eurozéna

USA

Némecko

Eurozéna

USA

Primyslova produkce (%, m/m)

Primyslova produkce (%, y/y)

ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.)
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.)
Zasedani MNB: zakladni depozitni sazba (%)
ECB - depozitni sazba (%)

ECB - repo sazba (%)

Spotiebitelska divéra — EK (saldo v %)

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.)
Spotrebitelska davéra (b.)

Podnikatelska divéra (b.)

Celkova divéra v ekonomiku (b.)
Spotiebitelska divéra GfK (b.)

PMI ze zpracovatelského prdmyslu (b.)

PMI ze sluzeb (b.)

PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.)

PMI ze sluzeb (b.)

PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.)

PMI ze sluzeb (b.)

Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Po Cer -0,8 2,0 2,7
Po Cer 41 7,6 7,4
Ut Cve 10,5 26,3 15,3
Ut Cve -81,0 77,6 77,7
Ut 6,00 5,75 5,75
Gt 2,25 2,25 2,25
Gt 2,40 2,40 2,40
¢t  CweP -17,6 -15,9 -17,0
St k18.7. 209 187 210
Pa Cve 106,5 1056  107,0
P4 Cve 99,8 100,2 99,8
Pa Cve 101,0 101,1 101,5
P4 Smp -29,3 -29,6 -28,5
Pa CvcP 50,3 52,2 50,5
Pa CvcP 48,6 49,6 49,0
Pa CvcP 51,4 52,0 51,5
Pa CvcP 49,4 51,6 49,8
Pa CvcP 53,9 53,8 54,4
Pa  CvcP 51,2 53,6 51,5

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

USD/EUR

1,146

Na globalnich finan¢nich trzich pretrvavala minuly tyden zvySena nejistota souvisejici
s geopolitickym vyvojem a jeho potencialnimi dopady na svétovou ekonomiku a inflaci.

Kromé& pokradujicich bojli mezi lrinem a USA a zablokovanému Hormuzskému prélivu se
1144 v minulém tydnu po utoku na tankery v Rudém mofi ukazalo, ze ani tato dopravni trasa neni

1,142

bezpecna. Vysledkem byl navrat ceny ropy ke 100 dolarlim za barel (Brent). Vy$si ceny ropy se

pak promitaly i do vy3Sich trznich Urokovych sazeb. Evropska centrdlni banka na &tvrte&nim

1,140

zasedani ponechala Urokové sazby nezménéné, vyznéni ale bylo jestiabi, kdyz prezidentka ECB

11s Ch. Lagardeova zdlraznovala rizika sekundarnich dopadl vysokych cen ropy. Absence
jakéhokoliv vymezeni se vU¢&i trznimu zacenéni, které stejné jako nase progndza pocita se

1,135
2007 2107 2207 2307 27.07.

Zdroj: Bloomberg

zvysenim sazeb o 25 bb na pifétim zasedani v zaff a otevienost nékterych guvernérd k jejich
zvySeni podle nas naznacuje, Zze pokud se situace na Blizkém vychodé viditelné neuklidni, dalsi

utazeni ménové politiky v zafi je pravdépodobné. Vice piSeme zde: https://bit.ly/ECB 07 2026.

Ocekavani prodejnich cen v eurozéné
zUstavaji zvysena

Cervencova aktivita v evropském
pramyslu potésila, zejména v Némecku

Ve sluzbach aktivita téz roste, dafi se

ocekavani ohledné prodejnich cen, z-skére
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Pravé kombinace geopolitickych rizik,

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

vy§Sich cen ropy a relativné pFiznivych

makroekonomickych dat z USA vytvarela podporu americkému dolaru. Ten viéi euru
b&hem minulého tydne posilil o vice nez pdl procenta, kdyZ se kurz v zavéru tydne pohyboval
pod hranici 1,14 USD/EUR. Dolaru pomahal jak status bezpe€ného aktiva v obdobi zvysené
nejistoty, tak i pfetrvavajici odolnost americké ekonomiky. To se v kombinaci s vy$8imi cenami
ropy odrazilo v rdstu americkych trznich vynosl a v posileni tamni mény. Euro nebylo schopno
profitovat z patec¢nich prekvapivé solidnich ¢ervencovych PMI aktivity z primyslu a ze sluzeb
z N&mecka, respektive eurozdny jako celku. Trhy diskontuii jejich relevanci pravé kvl eskalaci
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geopolitického rizika v poslednich dnech a jiz zminény vyrazny rdst cen ropy. Do nového tydne
trhy vstupuiji s 0 néco mensimi obavami, kdyz boje mezi USA a irdnem byly preruseny a prostor
opét dostalo vyjednavani.

Ve stifedoevropském regionu se navzdory geopolitice, ropé a silnéjSimu dolaru darilo
regionalnim ménam. Ceskd koruna b&hem minulého tydne posilla z drovni nad
24,20 CZK/EUR az do blizkosti 24,12 CZK/EUR a byla tak nejsilnéjsi za posledni vice nez mésic.
Obdobny vyvoj byl patrny i u ostatnich mén regionu, kdyZ polsky zloty zpevnil o vice nez pul
procenta a madarsky forint o néco malo pres &tvrt procenta. Regionalnim ménam pomahal rlst
kratkodobych trznich sazeb, za kterym staly obavy z inflaénich dopad( zhorSujici se
geopolitické situace a vy3sich cen ropy. Trhy tak pfehodnocovaly ofekavanou trajektorii
ménovépolitickych sazeb ve stfedoevropském regionu smérem nahoru. Roz$ifujici se urokové
diferencidly vi¢i euru nasledné plsobily ve prospéch stfedoevropskych mén a pfispivaly
i k posilovani eské koruny.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24,29 4,353 365,4
2426 4,344 364,2
2422 4,335 363,0
2418 4,326 361,8
24,14 4,316 360,5
T T T T 1 24,11 T T T T 4,307 T T T T  3569,3
20.07. 21.07. 22.07. 23.07. 27.07. 20.07. 21.07. 22.07. 23.07. 27.07. 20.07. 21.07. 22.07. 23.07. 27.07.

Zdroj: Bloomberg

Tuzemska spotiebitelska divéra zistdva Nejoptimistictéjsi zistavaji Cesti
pfes ¢ervencovy pokles nadpriimérna

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Z pohledu koruny potésil v zavéru tydne publikovany konjunkturalni prizkum za éervenec.
Ten sice ukazal na praktickou stagnaci souhrnného indikatoru divéry v ekonomiku, detailngjsi
pohled vs$ak vyzniva relativné pfiznivé. Divéra podnikatell se vratila na svij dlouhodoby pramér,
pfi¢emz vzrostla ve vSech sledovanych odvétvich. Pozitivnim signalem je zejména zvySeni
vyuZziti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském prdmyslu na nejvy$si Uroven za poslednich pét let
a soucasné Ustup obav z nedostateéné poptavky. Na druhé strané prlzkum potvrdil, Zze mezi
podniky i doméacnostmi narlstaji obavy spojené s geopolitickou situaci a rlistem cen energii
a pohonnych hmot. To se odrazilo i ve zhorSeni spotfebitelské divéry, kde se domacnosti
obavaji predevsim zhorSeni ekonomické situace v ndsledujicich dvanacti mésicich. Celkové
v8ak vysledky prizkumu naznaduji, ze Ceska ekonomika zUstava navzdory geopolitickym
rizikllm relativné odolné. Podrobnéji jsme data komentovali zde https://bit.ly/Konjunkt 07 26.

Urokové sazby na penéznich trzich
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= Spotiebitelska divéra

et
85 3.0
80 T T T T T T
T T T 75 Feb Mar Apr May Jun Jul
23 24 25 26 T T T T T 26
Podnikatelska duvéra 21 22 23 24 25 26 === HUF BUBOR 3M HUF FRA 6x9 === PLN WIBOR 3M
= Sluzby Obchod Primys| === Stavebnictvi PLN FRA 6x9 CZK PRIBOR 3M === CZK FRA 6x9

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka  Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka  Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky

vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Tydenni zprava

Monday 27 July Tuesday 28 July Wednesday 29 July Thursday 30 July Friday 31 July
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
IFO Business Climate Consumer Confidence Economic Confidence CPI Estimate YoY
Jul 85.6 86.2 86.0 ||Jul 84 86 85 Jul 95.0 96.3 96.0 |[Jul P 2.8 2.9 2.9
IFO Current Assessment Industrial Confidence CPI YoY
Jul 87.0 87.6 87.3 Jul -7.7 -7.0 -7.0 ([JulP 2.8 2.9 2.9
IFO Expectations Services Confidence CPI Core YoY
Jul 84.1 84.9 84.7 Jul 3.2 4.2 34 ||ulP 24 2.4 24
Consumer Confidence
WF 159 159 -159 |
GDP SA QoQ Unemployment Change (000's)
2QA 0.0 0.3 0.2 (|Jul -1 5 5
GDP SA YoY Unemployment Claims Rate SA
2QA 0.5 0.5 0.5 ||Jul 6.3 6.3 6.3
Germany __|Fance
GDP SA QoQ CPI EU Harmonized YoY
2QP 0.3 0.1 0.1 Jul P 2.0 21 21
GDP NSA YoY CPI YoY
2QP 0.5 0.6 0.6 [[JulP 1.8 1.9 1.9
CPI EU Harmonized MoM
wp 02 oo oo |G
CPI EU Harmonized YoY CPI EU Harmonized YoY
Jul P 24 2.8 2.8 ||JulP 3.0 2.9 2.8
CPINIC incl. tobacco YoY
France | WYLV R YRR
Consumer Spending MoM
Jun 0.5 0.3 -0.1
GDP QoQ
2QP -0.1 0.3 0.2
GDP YoY
2QP 0.9 0.8 0.8
Private Sector Payrolls QoQ
2QP -0.1 -0.1 -0.1
spain |
GDP QoQ
2QP 0.6 0.5 0.6
GDP YoY
2QP 2.7 2.4 2.4
CPI YoY
Jul P 3.2 3.0 3.1
CPI EU Harmonised YoY
Jul P 3.6 3.7 3.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit Bank of England Bank Rate
Jun 1.7 1.9 1.7 ||30-Jul 3.75 3.75 3.75
Mortgage Approvals
Jun 56.2 55.0 56.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
FOMC Rate Decision (Upper Bound) PCE Price Index YoY
29-Jul 3.75 3.75 3.75 ||Jun 4.1 3.6 3.6
FOMC Rate Decision (Lower Bound) Core PCE Price Index YoY
29-Jul 3.50 3.50 3.50 ||Jun 34 3.3 3.3
Fed Interest on Reserve Balances Rate ||GDP Annualized QoQ
29-Jul 3.65 3.65 3.65 ||2QA 2.1 2.9 2.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
Jul 50.3 50.1 50.0
Non-manufacturing PMI
Jul 50.2 50.0 50.0

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

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Tydenni zprava

Monday 27 July Tuesday 28 July Wednesday 29 July Thursday 30 July Friday 31 July
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
GDP QoQ
2Q A 0.2 0.5 0.5
GDP YoY
2QA 2.2 2.2 22
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Colombia
Trade Balance Current Account Balance Outstanding Loans MoM Overnight Lending Rate
Jun 2259 1677 - Jun -3185 -2554  -2203 Jun 0.6 0.5 - 31-Jul 12.00 12.50 12.50
IBGE Inflation IPCA-15 YoY National Unemployment Rate
Jul 4.8 4.6 4.7 Jun 5.6 5.4 54
Mexico |
Overnight Rate Target GDP NSA YoY
28-Jul 4.50 4.50 4.50 2Q P 0.2 1.7 1.3
GDP SA QoQ
2QP -0.6 1.3 0.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
GDP YoY
2QA 14.6 10.0 10.4

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

Finan¢ni trhy

Svétové devizové trh

denni zména

mési¢ni zména

Tydenni zprava

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 trh

posledni zavér 24. 07. 26

24,14
21,21
1,138
163,8
67,73
1,333
0,853
0,930
0,817

10,897
11,05
4316
3,794
360,9
317,2
88,39
77,69

53,894

47,345

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

vynos od 30. 06. 26
-0,6 %
-0,2 %
-0,3 %

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

vynos od 31. 12. 25
-0,1 %
31 %
-3,1 %
4,4 %
-3,1 %
-0,9 %
-2,2 %
-0,1 %
3,0 %
-7,9 %
21 %
2,3 %
5,5 %
-6,1 %
-3,2 %
-4,9 %
-1,8 %
6,8 %
10,2 %

posledni zavér 24. 07. 26 (%)

CzZGB 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

4,08
4,52
5,03
2,83
2,93
3,17
4,33
4,43
4,68
4,47
5,26
5,76
5,56
5,59
5,62

denni zména (bb)
-0,6
-3,6
-3,6
-5,6
-4,6
-3,1
-1,6
-2,6
-1,6
-9,8
-8,1
-8,5
10,6
5,8
4,5

mésiéni zména (bb)
13,5
40,1
42,1
28,3
32,4
30,7
18,5
25,0
28,5
24,1
38,7
37,9
50,9
54,3
55,9

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

124,7
159,0
185,6

150,2
149,5
150,5
164,4
233,0
259,2
272,7
265,6
244,5

5,0
1,0
-0,5

4,0
2,0
15

42

35

5,4

16,2

10,4
7.6

posledni zavér 24. 07. 26 (%)

CZK 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 urokovych sazeb

ménoveépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

4,52
4,63
4,7
3,04
3,07
3,21
417
414
4,25
4,26
4,44
4,74
5,58
5,35
5,21

3,75
2,25
3,75
1,00
3,75
0,00
4,25
1,75
5,75
3,75

denni zména (bb)
-8,7
-10,0
-10,5
-4,8
-3,5
-1,7
-2,1
-2,4
-1,6
-9,5
-10,8
-11,5
1,0
2,3
2,5

O/N sazba (%)
3,66
2,20
3,63
0,93
3,80

-0,10
410
1,70
5,70
3,33

mésiéni zména (bb)
41,0
46,5
45,0
28,3
31,9
28,6
17,1
24,2
26,4
28,0
38,0
39,8
48,0
56,3
47,0

3M BOR (%)
3,88
2,49
4,85
1,46
3,82
-0,04
4,62
2,05
5,61
3,69

spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

148,5
155,3
149,4

114,0
106,4
103,9
1225
137,1
153,2
2545
228,1
199,4

2Y swap (%)
4,52
2,94
4,14
1,54
4,34
0,28
5,05
2,67
5,60
4,26

-3,9
-6,5
-8,8

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

10Y swap (%)
4,711
3,21
4,21
2,65
4,61
0,73
4,53
3,13
5,23
4,75

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

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména mésicni zména

posledni zavér 24. 07. 26

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 947 0,5 % 0,2 % -0,7 % 8,1 %
US S&P 500 7412 0,0 % 0,7 % -1,2% 8,3 %
US Nasdaq 24 976 -0,6 % -2,0 % -4,7 % 75 %
Euro STOXX 50 6 281 1,1 % 1,1 % -0,7 % 8,5 %
CAC 40 - Francie 8372 0,9 % -0,2 % -0,4 % 2,7 %
DAX - Némecko 25 099 1,4 % 1,4 % 0,4 % 25 %
UK FTSE 100 10736 0,9 % 2,6 % 2,3% 8,1 %
PX - Cesko 2654 0,7 % 3,7 % 3,4 % -1,2 %
WIG20 - Polsko 3826 -0,1 % 7,7 % 6,7 % 20,2 %
BUX - Madarsko 143 471 -0,5 % 3,3 % 2,6 % 29,2 %
SAX - Slovensko 338 0,0 % 0,4 % -0,5 % 1,5%
BET - Rumunsko 35937 -0,8 % 15,6 % 10,6 % 47,0 %
ISE 100 - Turecko 13944 -1,0 % -2,7 % -1,3% 23,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 64 611 -2,7 % -6,6 % -7,8 % 28,4 %
Hang Seng - Hong Kong 24 963 -1,0 % 6,6 % 9,1 % -2,6 %
Shanghai - Cina 3814 -1,6 % -7,2% -6,8 % -3,9 %
PX

posledni zavér 24. 07. 26 (CZK) zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1347 0,7 % 3,6 % 9,5 % 81 %
Erste Group Bank 2762 -2,9 % 1,6 % -1,0 % 441 %
Kofola CeskoSlovensko 503 0,0 % 0,6 % -0,4 % -5,3 %
Komeréni banka 1022 0,0 % 2,9 % 5,6 % -0,3 %
Moneta Money Bank 192 -0,6 % 21 % 11 % 34,4 %
Philip Morris Czech Republic 18 500 0,5 % 1,6 % 1,5 % 6,8 %
Colt CZ, Group SE 882 1,7 % 1,1 % -2,6 % 20,3 %
Vienna Insurance Group 1593 -0,6 % 2,3 % 1,0 % 44,8 %

PX

posledni zavér 24. 07. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodu -

pomeér objemu
obchodl -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydnu 1D (v ks) e
CEZ 1347 1373 1086 80 433 4,3 %
Erste Group Bank 2762 2889 1918 59 340 15,6 %
Kofola CeskoSlovensko 503 532 446 1366 4,4 %
Komeréni banka 1022 1285 960 117 389 72 %
Moneta Money Bank 192 219 143 243 697 6,2 %
Philip Morris Czech Republic 18 500 20 250 17 320 60 21 %
Colt CZ, Group SE 882 1120 706 73842 19,8 %
Vienna Insurance Group 1593 1660 1058 357 1,0 %

Komodit

posledni zavér 24. 07. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 96,8 0,0 % 31,2 % 32,7 % 59,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 91,0 -3,4 % 28,1 % 31,0 % 58,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 4067,1 0,0 % 1,5 % 1,0 % -5,9 %
Stribro (USD/trojska unce) 58,6 0,0 % 0,1 % -1,4 % -17,8 %
Méd' (USD/t) 13653,8 0,4 % 4,8 % 2,3 % 9,6 %
Hlinik (USD/t) 3159,5 -0,9 % 1,2 % 2,4 % 5,5 %
Olovo (USD/t) 1887,0 -0,3 % -1,4 % 0,6 % -6,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 395,7 1,1 % 13,0 % 11,9 % 32,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 82,9 -0,6 % 3,9 % 4,0 % -3,3 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 (realné, y/y, %) 2,8 2,7 24 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 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 (mld. CZK) 271 504 398 264 -354 -48 67,1 333 209,8 26,1 1185 163,5 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 47 1,7 3,0 8,8 6,0 53 4,9 53
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 43 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 24 -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 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 52 47 4,0 4,2 3,8 3,2 3,2 4.6 41 3,2 3,0 2,5 2,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,5 4,7 5,1 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 29 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 24 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 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 (v/y, %) (*) -6,8 -3,6 1,6 21,3 168 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 33 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 3,5 3,5 3,5 3,5 &5 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 33 31 3,1
CZK/EUR (priimér) 245 243 243 245 245 244 244 243 24,7 244 242 239 23,7 237
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,4 1,2 0,9 0,9 0,9 11 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, %) 21 2,1 2,1 34 34 34 34 24 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 71,9 700 688 689
USD/EUR (Gtvrtleti eop, roky primér) 117 116 1147 115 1,14 113 112 1,13 1,13 1,15 114 1,15 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darfiovych zmén

Aktualizace prognézy: 29.04.2026
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Tydenni zprava

|___3q26 | _4q26 | _1Q27 2Q27

EUR/USD 1.12 1.11 1.1 1.13
USD/JPY 160.00 157.00 155.00 154.00
EUR/GBP 0.88 0.89 0.90 0.90
Asie
USD/CNY 6.70 6.60 6.70 6.80
USD/INR 96.00 96.50 97.00 97.50
USD/KRW 1500.00 1480.00 1460.00 1450.00
USD/TWD 31.00 30.50 30.30 30.50
Latinska Amerika
USD/BRL 5.25 5.20 5.15 5.10
USD/CLP 920.00 910.00 900.00 890.00
USD/COP 3375.00 3350.00 3325.00 3300.00
USD/MXN 17.50 17.25 17.00 17.00
Stredni Evropa
EUR/CZK 24.30 24.25 24.15 24.05
EUR/HUF 360.00 355.00 350.00 345.00
EUR/PLN 4.25 4.25 4.25 4.25
EUR/RON 5.20 5.25 5.27 5.29
USD/TRY 48.00 51.00 53.00 55.00
Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartalu
3026 | 4026 | 1027 | 2Q27
USD/CZK 21.70 21.85 21.76 21.28
CZK/JPY 7.37 7.19 712 7.24
GBP/CZK 27.61 27.25 26.83 26.72
Asie
CNY/CZK 3.24 3.31 3.25 3.13
CZKI/INR 4.42 4.42 4.46 4.58
CZK/KWR 69.14 67.74 67.11 68.13
CZK/ITWR 1.43 1.40 1.39 1.43
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.13 4.20 4.22 417
CZK/CLP 42.40 41.65 41.37 41.82
CZK/COP 155.56 153.34 152.83 155.05
MXN/CZK 1.24 1.27 1.28 1.25
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.30 24.25 24.15 24.05
CZK/HUF 14.81 14.64 14.49 14.35
PLN/CZK 5.72 5.71 5.68 5.66
RON/CZK 4.67 4.62 4.58 4.55
CZKITRY 1.98 2.10 2.19 2.29

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartalu
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

___3q26 | 4026 | _1Q27 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 13.75 13.25 12.50
Chile 5.50 5.50 5.50 5.50
Kolumbie 11.75 11.50 11.25 11.00
Mexiko 9.00 9.00 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 5.30 5.20 5.10 5.00
Rumunsko 6.40 6.70 6.40 6.30
Turecko 32.00 31.00 30.00 29.50

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

Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekdvanou hodnotu ke konci kvartalu

Sazby centralnich bank

3026 | 4026 | 1027 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 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 5.50 5.75 5.75 5.50
Jizni Korea 2.75 3.00 3.25 3.25
Taiwan 2.00 213 2.25 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.25
Chile 4.50 4.50 4.50 4.50
Kolumbie 12.50 12.50 12.25 11.75
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad'arsko 5.25 5.00 5.00 5.00
Polsko 3.75 3.50 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
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartalu
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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 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 skuteénosti. 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 derivatl, 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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

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 uréen primarné pro profesionalni 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a neni
zaruGena 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 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 takovéa 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 doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet 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 nastroiji.

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. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentliim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statt americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investicnim doporucenim 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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