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Dnesek pfinasi mimoradné nabity kalendar makroekonomickych dat. Pozornost investort
se zaméfi predevsim na prvni odhady HDP za druhé étvrtleti v CR, Némecku, eurozéné
a USA. Solidni vysledek by v kontextu negativniho $oku plynouciho z drazSich pohonnych
hmot a zvySené nejistoty méla vykazat ¢eska ekonomika, ktera podle naseho odhadu
vzrostla o 0,5 % g/q. Ve prospéch amerického dolaru - a tim i kompenzace jeho véerejsich
ztrat po zasedani Fedu - by mohly vyznit statistiky o tamnim HDP, od kterych oc¢ekavame
viditeIné nadkonsezualni vysledek. Vedle dat o ekonomické aktivité budou sledované také
inflaéni statistiky z Némecka a USA, které napovi o dalSim smérovani ménové politiky
hlavnich centralnich bank. Diléi pozitivhi zpravou pro Fed by mohlo byt zejména
predpokladané ¢ervnové snizeni dynamiky jadrového PCE deflatoru.

O ekonomicka data dnes nebude nouze

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

(o] HDP (%, a/q) 09:00 2QA 0,2 0,5 0,6
HDP (%, y/y) 09:00 2QA 2,2 2,2 2,2
Zacatek medialni karantény CNB

Némecko HDP, SA (%, q/q) 10:00 2QP 0,3 0,1 0,1
HDP, NSA (%, y/y) 10:00 2QP 0,5 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 CvcP -0,2 0,9 0,8
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 CvcP 2,4 2,8 2,8

Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) 11:00 Cve 95,0 96,3 96,0
Davéra v pramyslu (b.) 11:00 Sve -7,7 -7,0 -7,0
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Sve 3,2 4,2 3,8
Spotiebitelska dlveéra (b.) 11:00 CvcF -15,9 -15,9 -15,9
HDP, SA (%, a/q) 11:00 2QA 0,0 0,3 0,2
HDP, SA (%, y/y) 11:00 2QA 0.5 0,5 0,7

USA Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Cer 0,4 -0,2 -0,1
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Cer 0,3 0,2 0,2
HDP (%,q/q anualizované) 14:30 2QA 2,1 2,9 2,0
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 25 Jul 187 200

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

Ve Spojenych statech bude zvefejnén predbézny odhad ristu americké ekonomiky za
druhé cétvrtleti. Ten by mél podle primérného analytického odhadu zaznamenat obdobnou
dynamiku jako v pfedchozim &tvrtleti. My ale oproti trznimu konsensu ¢ekdme vyrazné vyssi
mezi¢tvrtletni anualizovanou dynamiku (2,9 % versus trhem predpokladanych 2 % po 2,1 %
v Q1 26). Souc¢asné budou publikovana &ervnova data o inflaci méfena indexem PCE, jenz je
Fedem preferovanym cenovym ukazatelem. OCekava se sice uréité zmirnéni inflacnich tlakd,
trhy vS8ak budou sledovat predevsim to, zda jde o zadatek trvalejSiho trendu. Vzhledem
k aktualnimu vzestupu cen ropy, na ktery typicky reaguji i inflaéni o&ekavani, vnimame
zpomaleni PCE jako do¢asné.

Ctéte, prosim, dlleité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 30. Cervence 2026, 07:47
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Rust americké ekonomiky v Q2 26 podle
nas znatelné zrychlil

Indikatory inflace v USA z(stavaji nad
cilem centralni banky

Trh podita se zvySenim sazeb Fedu
v Q4 26
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Rust tuzemské ekonomiky podle nas po pfechodném zpomaleni na 0,2 % q/q v prvnim
Ctvrtleti se opét zvysil na 0,5 % g/q. Hlavnim taounem podle nds zlistala domaci poptavka,
zejména spotieba domacnosti podporovana ristem redlnych mezd a Uvérové aktivity. Relativné
robustni by mély z(istat také investice, byt jejich rlst zfejmé oproti zacatku roku mirné zpomalil.
Geopolitické napéti plsobilo prostfednictvim vy$sich cen energii, zvy3ené nejistoty a snahy
firem o predzasobeni spi§e na strukturu rdistu nez na jeho celkovou troven. Ceska ekonomika
totiz i nadale t&zi pfedevsim ze silné domaci poptavky, ktera negativni dopady zhorsujiciho se
vnéjSiho prostredi zatim prevazila. Podobné jako v prvnim Ctvrtleti proto oCekdvame zaporny
pfispévek Cistého vyvozu, ktery vSak bude spiSe odrazem silné domaci poptavky a dovozni
aktivity nez slabosti zahrani¢ni poptavky. K lepsimu vysledku by naopak mélo pfispét oziveni
prdmyslové vyroby. V meziro¢nim vyjadreni podle naseho odhadu HDP vzrostl 0 2,2 %, tedy
stejnym tempem jako v prvnim Ctvrtleti, a nadale tak potvrzuje svou odolnost vici zvySené
geopolitické nejistoté.

Mezikvartalni zpomaleni ¢eské ekonomiky Diky silné domaci poptavce se nam dafi  Mezi¢tvrtletni dynamika v Q2 26 zrychlila

v Q1 bylo podle nas pouze do¢asné lépe nez Némecku i veurozéné
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banka

Prvni odhad HDP za druhé ¢étvrtleti dnes bude zvefejnén také v eurozoné. Ocekavame, ze
ekonomika navzdory energetickému Soku vzrostla 0 0,3 % g/q a 0,5 % y/y. Data by tak méla
potvrdit odolnost evropské ekonomiky, ktera naddle téZi ze solidni domaci poptavky
a postupného zlep$ovani aktivity v primyslu. Pfedstihové indikatory naznaduji, Ze rlst zlstava
relativné stabilni, kdyZz se zlepSuje jak podnikatelska nalada, tak aktivita ve zpracovatelském
prdmyslu. Dal$i podporu vyhledu by mély pfinést i Udaje o ekonomické dlvére Evropské
komise, které by podle océekavani mély v ¢ervenci déle vzrlst. Odhady ekonomi Société

Fed sazby neméni, ropa Brent na 90 USD/barel

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 20:00 3,75 3,75 3,75
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 20:00 3,50 3,50 3,50

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Kli¢ové sazby centralnich bank (%)
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Fed vCera podle o¢ekavani ponechal urokové sazby beze zmény v pasmu 3,50-3,75 %,
pficemz pro zvySeni sazeb o 25 bb hlasovali hned tfi ¢lenové FOMC. ProhlaSeni nedoznalo
oproti &ervnu vyznamnéjSich zmeén, pozornost se tak soustfedila na tiskovou konferenci
predsedy Warshe. Ten sice zopakoval zavazek Fedu vratit inflaci ke 2% cili, zaroven ale
nepfinesl jasngjsi navod, za jakych podminek by centrdlni banka pfistoupila k utazeni ménové
politiky. Trhy proto vyznéni zasedani vyhodnotily jako spiSe holubici, coz se odrazilo v poklesu
kratSich dolarovych sazeb. Fed nyni zjevné spoléha na to, ze ¢ast potfebného zpfisnéni zajisti
jiz zvySené trzni Urokové sazby a oCekavané zpomaleni jadrové inflace. DalSi sméFovani ménove
politiky tak bude ve zvySené mife zaviset na nadchazejicich inflanich statistikach, pfi¢emz
zejména zarijové a prosincové zasedani zlstavaji ve hie jako mozné terminy zvy$eni sazeb.

Pfed dnesnim zac¢atkem medialni karantény véera poskytl rozhovor pro agenturu
Bloomberg élen bankovni rady GNB Jakub Seidler. Na srpnovém zaseddni se podle svych
slov pfiklani k ponechani sazeb beze zmény. Ve stejném duchu se pfed dvéma tydny vyjadfil
i guvernér centrélni banky Ale$ Michl, podle kterého je nyni zakladnim scénafem obdobi
vyhodnocovani novych dat, vyhledu, vyvoje inflaénich rizik a plisobeni restrikce ménové politiky.
V tomto scéndfi by ponechal restriktivni politiku plsobit a sledoval by data a nové progndzy.
Jan Kubi¢ek, ktery je povazovan za momentéiné jednoho z nejvétsich ,jestfabd“ v bankovni
radé, minuly tyden v rozhovoru pro Reuters uvedl, Zze za sebe nevyluéuje, Zze by do konce roku
mohlo dojit jesté k jednomu zvyseni Urokovych sazeb. Divod ke spéchu ale nevidi a nadasovani
pfipadného dalsitho kroku dle néj zlstava oteviené. Korunovy penézni trh aktudlné zaceriuje
zvySeni sazeb na srpnovém zaseddni, které je na programu pfisti tyden, z necelych 40 %
a v roénim horizontu pocita s 2-3 standardnimi ,,hiky“ o 25 bb.

Rast HDP v CR - prognéza KB (%, y/y)  CPlinflace v CR - prognéza KB (%, y/y) 2T repo sazba CNB (%)
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Prognéza KB pro CR

2026 2027

HDP (yly)
Inflace (CPI) 21% 2,6 %
Repo sazba (prumér) 36 % 38%
CZK/EUR (primér) 243 239

21% 2,6 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komer¢ni banka
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Ekonomicky a Strategicky vyzkum Komeréni banky véera vydal nové ctvrtletni
Ekonomické vyhledy. Podtitul ,Ekonomika Slape i proti vétru‘ napovida, Ze vyhled tuzemské
ekonomiky zUstava i pfes zvy$enou geopolitickou nejistotu solidni. Pro leto$ek odhadujeme rist
tuzemského HDP o 2,1 % a pfisti rok jeho zrychleni na 2,6 %. Drazsi energie se pfeliji do
ostatnich slozek inflace a ta ke konci roku zamifi ke 3 %. Za cely rok 2026 podle nas inflace
v priméru dosahne 2,1 %, aby v roce 2027 vzrostla na 2,6 %. CNB bude ziejmé drzet trokové
sazby beze zmény, jejich dalsi zvyseni ale vyloudit nelze. Jadrova inflace sice zlstane zvys$ena,
jeji meziroéni dynamika by ale jiz dale vyznamné zrychlovat neméla. Momentum Uvérové aktivity,
mezd i cen nemovitosti by mélo podle nas slabnout. Del$im sazbam se doll pfilis§ chtit nebude.
S uklidnénim situace na Blizkém vychodé o¢ekdvame postupné zvySovani sklonu kfivky trznich
sazeb. Kratky konec kivky by o néco nize méla tlagit neménnost ménové politiky CNB, zatimco
jeji deldi konec podle nas po Castecné korekci zlstane zvySeny vlivem uvoliovani fiskalni
politiky u nas i v zahrani¢i. Koruna zlstava stabilni. V nejbliz8ich mésicich bude jeji posileni
brzdit silngji dolar a stabilita sazeb CNB. V roénim horizontu ale odekdvame navrat ke
zpevnovani smérem k 24 CZK/EUR. Cely report je k dispozici zde: https://bit.ly/CEQO 3Q26 CZ
(pfipadné v anglické verzi zde: https://bit.ly/CEQO _3Q26 EN).
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USD/EUR

1.148
1.146
1.143
1.140
1.137

T T T T v 1.134
23.07. 24.07. 27.07. 29.07. 30.07.
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Na Blizkém vychodé byl véerejSek ve znameni opétovné eskalace. Americky prezident
Donald Trump pohrozil franu novymi odvetnymi tdery. Cena ropy Brent vzrostla na téméf
90 USD/barel. Americky dolar k euru v tomto prostiedi nejprve lehce posilil, nakonec ale zisk
neudrzel a pfed rozhodnutim Fedu se vratil se do blizkosti 1,139 USD/EUR, kde oteviral.
Holubi&i vyznéni zasedani americké centralni banky jej ndsledné poslalo az na 1,145 USD/EUR.
Mény stredoevropského regionu véera ztracely. Ceska koruna stejné jako polsky zloty
odepsala ke spole€né evropské méné zhruba 0,1 % na 24,19 CZK/EUR, respektive
4,328 PLN/EUR. Madarsky forint k euru oslabil o 1 % na 363,1 HUF/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.23 4.338 365.4
24.20 4.332 364.0
24.18 4.326 362.6
24.15 4.319 361.2
24.13 4.313 359.8
T T T T 2411 . . . . . 4.306 T T T T  358.4
23.07. 24.07. 27.07. 29.07. 30.07. 23.07. 24.07. 27.07. 29.07. 30.07. 23.07. 24.07. 27.07. 29.07. 30.07.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Svétové devizové trhy

posledni zavér 29. 07. 26 denni zména meésiéni zména vynos od 30. 06. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,19 0,1 % -0,3 % -0,4 % 0,1 %
CZK/USD 21,24 0,2 % 0,1 % -0,1 % 3,2 %
USD/EUR 1,139 -0,1 % -0,4 % -0,3 % -3,0 %
USD/JPY 163,9 0,1 % 1,2 % 0,8 % 4,5 %
USD/CNY 67,71 0,0 % -0,4 % -0,2 % =31 %
GBP/USD 1,329 -0,1 % 0,3 % 0,3 % -1,2%
GBP/EUR 0,857 0,0 % -0,6 % -0,5 % -1,8 %
CHF/EUR 0,934 0,2 % 1,2 % 1,2% 0,3 %
CHF/USD 0,820 0,3 % 1,6 % 1,4 % 3.4 %
NOK/EUR 11,003 -0,4 % -2,9 % -2,7% -7,0 %
SEK/EUR 11,07 0,3 % -0,3 % -0,1 % 2,3 %
PLN/EUR 4,328 0,1 % 0,9 % 0,7 % 2,6 %
PLN/USD 3,801 0,2 % 1,2 % 0,9 % 5,7 %
HUF/EUR 363,1 1,0 % 2,5% 2,0 % -5,6 %
HUF/USD 318,9 11 % 2,8 % 2,2 % -2,7%
RUB/EUR 90,86 1,4 % 3,2 % 1,3 % -2,2%
RUB/USD 79,81 1,5% 3,5 % 1,5 % 0,9 %
TRY/EUR 53,981 -0,1 % 1,3 % 1,3 % 7,0 %
TRY/USD 47,393 0,0 % 1,6 % 1,6 % 10,3 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 29. 07. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 4,00 2,7 8,1 118,7 -4,0
CZGB 5Y 4,48 4,4 36,4 156,5 -2,7
CzZGB 10Y 4,97 3,2 37,0 180,6 -2,4
GER 2Y 2,82 6,7 27,5
GER 5Y 2,92 71 32,0
GER 10Y 3,16 5,6 30,3
UST 2Y 4,27 -1,5 16,8 145,8 -8,1
UST 5Y 4,41 3,9 26,6 148,9 -3,2
UST 10Y 4,68 71 30,3 151,7 1,5
PLGB 2Y 4,48 8,6 34,8 166,9 1,9
PLGG 5Y 5,28 8,4 52,4 236,1 1,3
PLGB 10Y 5,78 9,3 47,9 261,9 3,7
HUGB 3Y 5,45 11,4 48,8 263,9 4,7
HUGB 5Y 5,51 11,9 51,5 258,8 4,8
HUGB 10Y 5,50 11,5 52,0 233,9 5,9

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 29. 07. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,45 2,3 35,7 143,4 -4,2
CZK 5Y 4,56 2,0 43,0 150,7 -4,9
CZK 10Y 4,66 2,0 41,3 146,2 -3,4
EUR 2Y 3,02 6,5 28,6
EUR 5Y 3,06 6,9 31,5
EUR 10Y 3,20 5,4 28,0
USD 2y 4,12 -1,3 15,9 109,8 -7,8
UsSD 5Y 4,12 3,9 27,2 106,4 -3,0
UsD 10Y 4,26 6,7 30,2 106,4 1,3
PLN 2Y 4,24 8,2 32,6 121,56 1,7
PLN 5Y 4,43 9,0 42,5 137,2 21
PLN 10Y 4,75 7,2 44,3 155,0 1,8
HUF 2Y 5,49 8,0 37,0 246,9 1,5
HUF 5Y 5,26 9,0 49,0 220,2 21
HUF 10Y 5,13 9,0 42,0 193,5 3,6
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,66 3,86 4,46 4,66
EUR (depo) 2,25 2,20 2,46 2,91 3,20
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,14 4,28
JPY 1,00 0,93 1,46 1,53 2,67
GBP 3,75 3,76 3,82 4,34 4,62
CHF 0,00 -0,10 -0,04 0,23 0,69
NOK 4,25 4,08 4,62 5,00 4,48
SEK 1,75 1,74 2,04 2,60 3,08
HUF 5,75 5,40 5,59 5,43 5,06
PLN 3,75 3,62 3,72 4,24 4,75

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 29. 07. 26

denni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

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

PX

51 594
7316
24 443
6 249
8 408
25 460
10908
2684
3 847
145 081
335
36 235
13 502
61434
25 808
3828

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

-1,4 %
-2,4 %
-6,8 %
-1,3%
0,1 %
1,9 %
3,9 %
4,5 %
72 %
3,7 %
-0,6 %
11,5 %
-4,4 %
-12,3 %
12,8 %
-6,5 %

7,3 %
6,9 %
5,2 %
7.9 %
3,2 %
4,0 %
9,8 %
-0,1 %
20,8 %
30,7 %
1,4 %
48,3 %
19,9 %
22,0 %
0,7 %
-3,56 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 29. 07. 26 (CZK)
1349

2798

500

1032

190

18 800

898

1642

posledni zavér 29. 07. 26 (CZK)

denni

zména

poslednic

mésiéni zména
8,6 %

-1,2 %

1,4 %

6,1 %

1,8 %

6,2 %

-2,0 %

5,3 %

objem obchodii

1D (v ks)

rocni zména
79 %

43,6 %
-4,2 %

-2,4 %
30,0 %

8,2 %

23,9 %
44,5 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

CEZ 1349 1373 1086 98 798 5,4 %
Erste Group Bank 2798 2 889 1924 20 874 55 %
Kofola CeskoSlovensko 500 531 446 3434 11,4 %
Komeréni banka 1032 1285 960 133310 8,1 %
Moneta Money Bank 190 219 144 170 088 4.4 %
Philip Morris Czech Republic 18 800 20 250 17 380 172 6,2 %
Colt CZ, Group SE 898 1120 706 18793 5,2 %
Vienna Insurance Group 1642 1660 1058 249 0,7 %
Komodity

posledni zavér 29. 07. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 06. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 90,7 7.9 % 24,0 % 24,4 % 49,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 84,5 6,6 % 19,4 % 21,5 % 471 %
Zlato (USD/trojska unce) 4067,6 0,0 % 1,3 % 1,5 % -5,8 %
Stfibro (USD/trojska unce) 57,7 0,0 % -0,9 % -1,5 % -19,4 %
Méd' (USD/t) 13605,0 -0,8 % 2,7 % 1,9 % 9,2 %
Hlinik (USD/t) 3180,0 1,0 % 3,0 % 3,1 % 6,2 %
Olovo (USD/t) 1899,5 0,3 % 0,3 % 1,3 % -5,5 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 385,5 1,7% 9,7 % 9,0 % 29,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 81,5 0,4 % 4,8 % 2,3 % -4,9 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vysSe uvedend osoba, nemeéla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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