= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
7. zafi 2026

Vyhled pro finanéni trhy

Tydenni zprava

ECB zvysi urokové sazby

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

Vybrané reporty
Ekonomické vyhledy

Ekonomika Slape i proti vétru

CZ: https://bit.ly/CEO _3Q26 CZ
EN: https://bit.ly/CEOQ 3Q26 EN
CNB

CNB nastaveni politiky neméni a
indikuje pokracuijici stabilitu sazeb
Cz:

https://bit.ly/CNB_Focus Aug26 CZ
EN:

https://bit.ly/CNB_Focus Aug26 EN

Inflace

Cervenec

CZ: https://bit.ly/CPI Jul26 CZ
EN: https://bit.ly/CPl Jul26 EN
PPI: https://bit.ly/PPI Jul26
Srpen - predbézny odhad
https://bit.ly/CPIf Aug26

Primysl
Pramysl v druhém ¢tvrtleti solidné
narostl

CZ: https://bit.ly/IndJun26cz
EN: https:/bit.ly/IndJune26en

PMI: https://bit ly/PMIJul26
Maloobchod

Spotrebitelska poptavka si udrzuje
robustni rast
C2Z: https://bit.ly/Retail Jul26

HDP

Rust v Q2 26 tahla domaci

i zahranic¢ni poptavka

CZ: https://bit.ly/HDP _2Q26 CZ
EN: https://bit.ly/HDP_2Q26 EN

Mzdovy vyvoj

Mzdy rostly v Q2 svizné, kvli
revizi ale plisobi méné proinflaéné
CZ: https://bit.ly/Wages 2Q26 CZ
EN: https://bit.ly/Wages 2Q26 EN

FX vyhled
CZ: https://bit.ly/FX_Jul26 CZ
EN: https://bit.ly/FX Jul26 EN

Aktualni téma

Ropny $ok: Ceska ekonomika je
odolInéjsi nez drive

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

Fed
Fed zahdji cyklus opatrného
utahovani ménovych podminek

CZ: https://bit.ly/Fed Sep26

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Ve Spojenych statech bude po silném reportu z amerického trhu prace pozornost
smérovat na srpnové cenové statistiky ze spotrebitelského (CPI) a vyrobniho (PPI)
sektoru. Vyznamnym faktorem zvySeni mezimési¢niho rlistu cen by mély byt v obou
pripadech energie. Momentum jadrovych cen by mélo zustat v pfipadé CPI beze zmény,
zatimco v ramci PPI zrychlit. Celkové by tak Fed podle nds mohl pristoupit ke zvySeni
urokovych sazeb jiz na zasedani v pristim tydnu, coz je krok, ktery dolarovy trh zatim
zacenuje ze zhruba 60 %. Pro euro bude klicovou udalosti tydne ¢tvrte¢ni zasedani ECB,
na kterém ocekavame zvySeni urokovych sazeb o 25 bb. Doprovodna jestrabi rétorika
centralni banky by mohla pomoct euru vyrovnat sily se zelenymi bankovkami.

Ve stredoevropském regionu ve stiedu zaseda Polska centralni banka, ktera
pravdépodobné ponecha nastaveni ménové politiky beze zmény. Z domacich dat bude
zverejnén srpnovy podil nezaméstnanych osob a cervencové statistiky zrealné
ekonomiky. Pfed étvrteénim zacatkem medialni karantény lze také oc¢ekavat komentare
od élent bankovni rady CNB.

Cenové statistiky z USA budou dllezité pro zasedani Fedu

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) Po Cve 0,2 0,7 0,2
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Cve -0,1 0,6 0,0
¢R Prtimyslova produkce, NSA (%, y/y) Po Cve 7,2 0,7 0,5
Stavebni vyroba (%, y/y) Po Cve 2,0
Zahrani¢ni obchod (mld. CZK) Po Cve 15,5 -10,0 -7,5
Eurozona Duvéra investoru Sentix (b.) Po Zar 0,9 1,6 1,7
HDP, SA (%, q/q) Po 2QT 0,4 0,6 0,4
HDP, SA (%, y/y) Po 2QT 1,0 1,2 1,0
¢R Podil nezaméstnanych osob (%) Ut Srp 5,0 5,0 5,0
Polsko Rozhodnuti NBP: klicova sazba (%) St 3,75 3,75 3,75
¢R CPI (%, m/m) Gt SrpF 0,3 0,3 0,3
CPI (%, y/y) ¢t  SmpF 1,9 1,9 1,9
Zacatek medialni karantény CNB Gt
Eurozéna Rozhodnuti ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,25 2,50 2,50
USA PPI (%, m/m) Gt Srp 0,0 0,4
PPI bez potravin a energii (%, m/m) Gt Srp 0,2 0,3
PPI (%, y/y) Gt Srp 4,7 5,2
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Gt Srp 4,2 4,6
CPI (%, m/m) P4 Srp 0,1 0,3 0,4
CPI bez potravin a energii (%, m/m) Pa Srp 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) Pa Srp 34 3,3 3,4
CPI bez potravin a energii (%, y/y) Pa Srp 2,5 2,4 2,4

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

Ve Spojenych statech budou pred nadchazejicim zasedanim Fedu sledovany srpnové
spotiebitelské (CPI) a vyrobni (PPl) ceny. Statistiky z trhu prace v zavéru minulého tydne
prekvapily pozitivné a optikou nékolika poslednich mésicl indikuji jeho stabilizaci. Z pohledu
Fedu proto bude patrné vétsi dlraz kladen pravé na inflaci. O¢ekavame, Ze celkova CPl inflace
v srpnu mirné zpomalila z 3,4 % na 3,3 % y/y. O desetinu (z 2,5 % na 2,4 % y/y) by se méla
snizit také jadrova inflace. V obou pfipadech se ovéem jedna o vliv vysoké statistické zakladny.
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Mezimési¢ni dynamika by vlivem drazsich pohonnych hmot méla naopak v pfipadé celkové
inflace zrychlit z 0,1 % na 0,3 % m/m, zatimco u jadrové slozky setrvat na 0,2 %. Celkové
inflaéni statistiky pravdépodobné& budou nahravat zafijovému zvySeni Urokovych sazeb.
V nasem revidovaném vyhledu oekavame, ze tento krok bude znamenat zalatek cyklu celkem
tf zvySeni drokovych sazeb tempem jeden ,hike® za &tvrtleti.
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ECB ve ¢tvrtek pravdépodobné zvysi sazby o 25 bb. Solidni dynamika ekonomické aktivity
vV eurozone je podporovana mimo jiné némeckym fiskalnim stimulem a zvysenou poptavkou po
produktech z EU souvisejicich s investicemi do Al. Spolu s inflaénimi tlaky v oblasti energii, trhu
prace a do budoucna i rizikem nabidkovych cenovych tlak({ u potravin pravdépodobné povedou
ECB k revizi prognézy inflace smérem vzhlru a k posunuti jejiho navratu k 2% cili az za konec
roku 2027. OCekavame proto jestfabi komunikaci, kterd ponecha oteviené dvefe dalSimu
zvyseni sazeb na prosincovém zasedani, coz je soucasti naSeho zakladniho scéndre. Treti ¢teni
HDP v eurozoné za druhé &tvrtleti by podle naseho odhadu mohlo pfinést vzestupnou revizi
mezi¢tvrtletniho rdstu z plvodnich 0,4 % na 0,6 % diky odolné spotfeb& a oZiveni irského
zahraniéniho obchodu, zatimco investice by mély ekonomickou aktivitu mirné brzdit.

Némecka primyslova vyroba v éervenci patrné mirné vzrostla, dafi se hlavné sektorim
spjatym s Al a farmacii. OSekavame mezimeésiéni zvySeni produkce o0 0,7 % tazené domacimi
objednavkami investi¢nich statkl. K do¢asnému preruseni rlistového trendu by pak mohlo dojit
v srpnu v disledku nizkého stavu vody v Rynu. Celkové je vzhledem k Sokdm v oblasti cen
energii a zvySené nejistoté relativné stabilni droven vyroby v prvnim pololeti pozitivnim
pfekvapenim. Negativni faktory kompenzovala silna zahraniéni poptavka, a to jak po
farmaceutickych vyrobcich, tak po produktech souvisejicich s umélou inteligenci (elektronické,
optické avypodetni zafizeni). Cyklicka odolnost némeckého primyslu se odrazila
i v pfehodnoceni nami oCekavaného letosniho rlistu celé tamni ekonomiky z plvodnich 0,5 %
na 1,2 %. Strukturdini prekdzky konkurenceschopnosti vSak stdle pretrvavaji, zejména
v automobilovém sektoru. To dokumentuji mimo jiné neddvné zpravy z koncernu VW o snizeni
podtu zaméstnanct o dal8ich 50 tis.

Tuzemsky primysl podle naseho odhadu v éervenci po silném éervnovém ristu (+1,2 %
m/m) prakticky stagnoval. Meziro¢né by v8ak mél vykazat mirny rlst 0 0,7 % (v neogigténém
vyjadreni) a o 3,7 % po ociéténi o rozdilny pocget pracovnich dnl. Pfes slabsi ¢ervencovou
dynamiku nadale pozorujeme ve vyrobnim sektoru fadu pozitivnich signald. Nélada v sektoru
se od zadatku roku zlep$uje, coZ potvrzuji jak index PMI, tak konjunkturalni prizkumy CSU.
Slibné vyzniva také vyvoj novych zakdzek a rostouci vyuzZiti vyrobnich kapacit, které je
v automobilovém primyslu opét blizko 100 %. Treti Ctvrtleti by tak mélo pfinést pokraovani
postupného oZiveni tuzemského primyslu, i kdyZ letni mésice tradiéné ptinaseji zvySenou
volatilitu dat kvdli celozdvodnim dovolenym a odstavkam vyroby. Ve étvrtek také zacina
medialni karanténa pred zafijovym zasedanim CNB, v prvni poloving tydne se tedy
pravdépodobné dockame vyjadieni nékterych ¢lenll bankovni rady.
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Polska centralni banka (NBP) pravdépodobné ponecha klicovou sazbu na 3,75 %.
Guvernér Glapinski sice po Eervencovém zasedani pfipustil na tom dalSim snizeni sazeb, inflace
vSak od té doby - hlavné vlivem draz8ich pohonnych hmot - opét rostla. Z Cervnovych 2,9 %
y/yna3 % v €ervenci a 3,4 % y/y v srpnu. V nadchazejicich mésicich prfedpokladéame, ze inflace
zlstane blizko horni hranice toleranéniho pasma (3,5 %) centraini banky. Vysoka citlivost rady
NBP na celkovou inflaci tak pravdépodobné povede k ponechani Urokovych sazeb beze zmény

alespon do druhého Ctvrtleti pfistiho roku, kdy vysoka srovnavaci zakladna snizi meziro&ni inflaci
zpét smérem k 2,5% cili.

Fed by mohl zvysit sazby uz v zari

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Ut Srp 52,2 54,1 52,6
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ut Srp F 54,1 54,3 54,1
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ut Srp F 52,8 52,7 52,8
CPI (%, m/m) Ut SripP 0,2 0,4 0,4
CPI (%, y/y) Ut SrpP 2,9 3,3 3,3
Jadrovi inflace (%, y/y) Ut SripP 2,5 2,4 2,5
CR Bilance statniho rozpo&tu (mld. CZK) Ut Srp -176,6 -186,1
USA ISM index z pramyslu (b.) Ut Srp 55,6 54,6 55,2
Odhad po¢tu novych pracovnich mist dle ADP (tis.) St Srp 46 38 47
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) St Gve -0,2 0,9 0,7
CR Primé&rna nominalni mésiéni mzda (%, y/y) Gt 2Q 4,4 4,3 5,0
Prdméma realna mésiéni mzda (%, y/y) Gt 2Q 6,1 6,4 7,2
USA ISM ze sluzeb (b.) Gt Srp 54,1 55,4 54,1
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) Pa Gve 3,7 2,5 0,3
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Pa Cve 7,2 13,1 10,5
CR CPI (%, m/m) P4 SrpP 0,6 0,3 0,3
CPI (%, y1y) Pa SrpP 1,7 1,9 1,9
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Pa Cve 3,6 4,8 4,3
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Srp 21 162 55
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Srp 41 41 41
Prdmémé hodinové vydélky (%, m/m) Pa Srp 0,2 0,3 0,3
Primémé hodinové vydélky (%, y/y) Pa Srp 3,2 3,1 3,1

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

USA: trh prace prekvapil pozitivné, pravdépodobnost zafijového ,hiku“ Fedu roste
Americky dolar drahé energie ani silna data z trhu prace v zisk minuly tyden pretavit
1167 nedokazal. Cena ropy Brent béhem tydne vystoupala z pondélnich cca 90 USD/barel

k 95 USD/barel v souvislosti s pokrac¢ujicim napétim v Hormuzském prdlivu. K ristu vynos(

pfispély také dozvuky jestfabiho vyjadreni $éfa Fedu Kevina Warshe na setkani v Jackson Hole
1162 (vice zde: https:/bit.ly/OT 260902). Lehky zisk ale ve Ctvrtek zelené bankovky vice nez
kompenzovaly, k éemuz patrné ¢astecneé prispély komentare Christophera Wallera z Fedu, ktery
se aktualné priklani ke stabilité sazeb, byt zaroven nevylouéil moznost jejich zvyseni v pfipadé
nepfiznivého inflaéniho vyvoje. Mezitydenni ztratu dolaru k euru pak v patek na souhrnnych
0,3 % (1,162 USD/EUR) redukoval silny NFP report. Po&et nové vytvofenych pracovnich mist
16 v nezemedeélském sektoru dosahl 162 tis., namisto oCekavanych 55 tis. Pozitivné byla navic

revidovana i historie. Finanéni trhy se stejné jako my aktualné vétsinove priklanéji ke scénari, ve

kterém Fed na svém jednani 16. zafi zvysi sazby o 25 bb. Vice zde: https://bit.ly/Fed Sep26.
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Eurozoéna: inflace (%, y/y)

Eurozéna: inflace opét na vzestupu, primysl pokracuje v ozZivovani

Meziro¢ni inflace v eurozéné v srpnu vzrostla z 2,9 % na 3,3 %, coz odpovidalo
océekavanim trhu. Za narlstem staly predevSim vyssi ceny pohonnych hmot a ¢aste¢né
i zdrazeni zemniho plynu. Jadrova inflace naopak mirné zpomalilaz 2,5 % na 2,4 % y/y, pfi¢emz
inflace ve sluzbach déle zvolnila. O&ekavame, Ze celkova inflace bude v nasledujicich mésicich
déle rlst a zacatkem roku 2027 by mohla dosahnout vrcholu pobliz 3,7 %.

PMI ve zpracovatelském primysiu (b.) Kli¢ové sazby Fedu a ECB - trzni
ocekavani (%)
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CR: mzdovy rlist (%, y/y)

banka banka

Pozitivni zpravy pfisly z evropského priimyslu. Srpnovy PMI ve zpracovatelském primyslu
vzrostl v Némecku na 54,3 bodu a v celé eurozéné na 52,7 bodu, coz potvrzuje pokraéujici
obnovovani prdmyslové aktivity. K tomu pfispivd kombinace vys$Sich fiskalnich vydajl
v Némecku, investic souvisejicich s umélou inteligenci i vySSich investic do energetické
efektivity. Pretrvavajicim rizikem nicméné zUstavaji narudené dodavatelské Fetézce spojené
s konfliktem na Blizkém vychodé.

Ceska republika: Niz&i mzdové tlaky, inflace pobliz cile a vyrazné&jsi fiskalni
expanze

Z domaci ekonomiky pozitivné prekvapil srpnovy PMI ve zpracovatelském primyslu,
ktery vzrostl z 52,2 na 54,1 bodu, nejvyse od dubna 2022. Priizkum potvrzuje pokradujici rist
novych zakazek, zejména ze zahranici, a postupné zlepSovani situace v prdmyslovém sektoru.
Firmy navic zalinaji signalizovat plany na navySovani zaméstnanosti. Vice zde:
https://bit.ly/PMI_Aug26.

Vyznamnou udalosti byly také statistiky mezd za druhé étvrtleti. Jejich nominalni meziroéni
rlst dosahl 6,4 %, coz bylo vyrazné méné, nez ¢ekal trh (7,2 % y/y) i centrélni banka (7,3 % y/y).
Hlavnim dlvodem vs8ak byla revize meziroéni dynamiky za prvni &tvrtleti o 2 pb niZe. Prestoze
meziétvrtletni mzdovy rlst zlstal nadédle zvySeny, celkové tyto statistiky zmirnily obavy
o nadmérné proinflaéni plsobeni trhu prace. Vice zde: https://bit.ly/Wages 2Q26 CZ.

CR: CPl inflace - predbézny odhad CSU  CR: Bilance vefejnych financi (% HDP)
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Pfedbézny odhad tuzemské inflace ukazal, Ze meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v srpnu
zrychlil z 1,7 % na 1,9 %, coz bylo v souladu s o¢ekavanimi trhu i prognézou C€NB. Hlavnim
ddvodem byly vy8&i ceny pohonnych hmot souvisejicl s ristem cen ropy. Naproti tomu ceny
potravin pokra¢ovaly v meziro¢nim poklesu a naddle plsobily dezinflaéné. Jadrova inflace podle
véeho setrvala pobliz 3 %. Prestoze celkova inflace zlistava blizko dvouprocentniho cile CNB,

ocekavame postupny nardst smérem k hodnotam lehce nad 3 % na zac¢éatku piistiho roku. Vice
zde: https://bit.ly/CPIf Aug26.

Stranou zajmu nezustal ani navrh statniho rozpoétu na rok 2027 se schodkem 389 mid.
Ké. Prohloubeni deficitu vefejnych financi z letoSnich 2,8 % na 3,5 % HDP v pfistim roce
potvrzuje, Ze expanzivni plsobeni fiskalni politiky jesté zesili. Tim spiSe, Ze za meziro¢nim
narlstem vydajl stoji z vice nez 80 % bé&zné vydaje. Struény komentar k rozpodtu je k dispozici
zde: https://bit.ly/3SCEV70, viddnim investicim se pak vénuje specidlni report dostupny zde:
https://bit.ly/OT 260903.

Kombinace nepiiznivého sentimentu a slabsich mezd se odrazila i na mirném oslabeni
ceské koruny. Ta v paru s eurem minuly tyden odepsala 0,2 % na 24,19 CZK/EUR.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
2425 4.350 371.8
24.22 4.341 369.6
24.19 4.332 367.4
24.16 4.323 365.2
2413 4.315 363.1
‘ ‘ ‘ ‘ , 2410 ‘ ‘ : : . 4.306 ‘ ‘ ‘ ‘ 1 360.9
31.08. 01.09. 02.09. 03.09. 06.09. 31.08. 01.09. 02.09. 03.09. 06.09. 31.08. 01.09. 02.09. 03.09. 06.09.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 07 September Tuesday 08 September Wednesday 09 September Thursday 10 September Friday 11 September
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence Trade Balance SA Industrial Production MoM ECB Deposit Facility Rate
Sep 0.9 1.6 1.7 Jul 15.3 16.7 15.6 [|Jul 0.1 0.7 0.2 10-Sep  2.25 2.50 2.50
Govt Expend QoQ Exports SA MoM Manufacturing Production MoM ECB Main Refinancing Rate
2Q 0.6 0.2 0.3 Jul 0.9 0.3 0.3 Jul -1.1 0.5 - 10-Sep  2.40 2.65 2.65
Gross Fix Cap QoQ Imports SA MoM ECB Marginal Lending Facility
2Q -0.3 -0.2 0 Jul 4.4 -0.8 -0.9 10-Sep  2.65 2.90 2.90
Household Cons QoQ
20 03 03 03 Germany |
GDP SA QoQ CPI EU Harmonized YoY
2QT 0.4 0.6 0.4 Aug F 29 2.9 29
GDP SA YoY
2QT 1.0 1.2 1.0
Industrial Production SA MoM
Jul 0.2 0.7 0.4
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
S&P, KPMG & REC UK Report on Jobs RICS House Price Balance Monthly GDP 3M/3M
8-Sep Aug -30 -32 Jul 0.7 0.3 0.3
BRC Sales Like-For-Like YoY Industrial Production MoM
Aug 1 Jul -0.2 -0.2 -0.2
Manufacturing Production MoM
Jul -0.5 0.0 0.2
Construction Output MoM
Jul -0.1 -0.3 0.1
Index of Services MoM
Jul 0.4 0.1 0.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPIl YoY
Aug 3.4 3.3 3.4
Core CPI YoY
Aug 2.5 2.4 2.4
Unit Prev SG Cons |(Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Labor Cash Earnings YoY
Jul 4.0 3.4 3.9
Real Cash Earnings YoY
Jul 2.2 1.9 1.8
GDP Annualized SA QoQ
2QF 1.1 1.7 1.8
GDP SA QoQ
2QF 0.3 0.4 0.4
GDP Business Spending QoQ
2QF -1.2 -0.7 -0.7
Inventory Contribution % GDP
2QF 0.3 0.3 0.3
Net Exports Contribution % GDP
2QF 0.5 0.5 0.5
Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
During the week PPl YoY
New Yuan Loans CNY YTD Aug 3.5 3.6 3.6
Aug 10380 10930 10780 CPI YoY
Aggregate Financing CNY YTD Aug 0.5 0.9 0.9
Aug 22250 24399 24265
Money Supply M2 (% YoY)
Aug 7.7 4.6 7.6
Money Supply M1 (% YoY)
Aug 4 4.1 4.1
Imports YoY
Aug 27.6 28.8 32.0
Trade Balance
Aug 112 127 120
Exports YoY
Aug 23.9 27.3 27.3

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

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 07 September Tuesday 08 September Wednesday 09 September Thursday 10 September Friday 11 September
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic Czech Republic
Industrial Output NSA YoY Share of Unemployed 15-65 CPI YoY
Jul 7.2 0.7 0.5 ||Aug 5.0 5.0 5.0 Aug F 1.9 1.9 1.9
Trade Balance National Concept
Jul 15.5 -10.0 -7.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Overnight Rate Target CPI MoM IBGE Inflation IPCA YoY
8-Sep 4.50 4.50 4.50 |[|Aug 0.0 0.2 0.3 Aug 4.4 4.2 -
CPI Core YoY
Aig 40 39 39 mexico |
Bi-Weekly CPI YoY Manuf. Production NSA YoY
31-Aug 3.3 3.3 3.4 Jul 0.1 0.6 -
Bi-Weekly Core CPI YoY Industrial Production SA MoM
31-Aug 3.9 3.9 3.9 Jul 0.2 0.2 --
Unit Prev SG Cons Prev Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI YoY Imports YoY
Aug 2.54 2.0 2.3 Aug 37.4 44.4 40.1
CPI Core YoY Exports YoY
Aug 2.38 2.5 25 |[|Aug 329 36.6 33.9
Trade Balance
Aug 17.2 19.7 19.7

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 05. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,20 0,1 % 0,0 % 0,2 % 0,1 %
CZK/USD 20,82 0,2 % -0,6 % 0,1 % 11 %
USD/EUR 1,162 -0,1 % 0,6 % 0,0 % -1,0 %
USD/JPY 156,0 0,4 % -1,1 % -2,3 % -0,5 %
USD/CNY 67,09 -0,1 % -0,6 % -0,1 % -4,0 %
GBP/USD 1,352 -0,2 % 0,4 % -0,2 % 0,5 %
GBP/EUR 0,860 0,0 % 0,2 % 0,2 % -1,5%
CHF/EUR 0,940 0,3 % 0,8 % 0,2 % 1,0 %
CHF/USD 0,809 0,4 % 0,2 % 0,1 % 2,0 %
NOK/EUR 10,801 0,0 % -1,9 % -0,5 % -8,7 %
SEK/EUR 11,11 -0,4 % 1,3 % 0,0 % 2,7 %
PLN/EUR 4,311 -0,2 % 0,3 % -0,4 % 2,2 %
PLN/USD 3,710 -0,1 % -0,4 % -0,4 % 3,2 %
HUF/EUR 361,6 -0,1 % -0,1 % -1,0% -6,0 %
HUF/USD 311,2 0,1 % -0,7 % -1,0% -5,0 %
RUB/EUR 99,78 -0,9 % 6,8 % -0,3 % 74 %
RUB/USD 85,88 -1,6 % 6,1 % -0,4 % 8,5 %
TRY/EUR 56,290 0,5 % 2,4 % 0,4 % 11,5 %
TRY/USD 48,441 0,3 % 1,8 % 0,4 % 12,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 05. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viiéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 0,0 13,0 109,0 0,9
CZGB 5Y 4,47 0,0 20,1 138,9 0,2
CZGB 10Y 510 0,0 30,7 176,3 0,4
GER 2Y 2,95 -0,9 21,8
GER 5Y 3,08 -0,2 23,9
GER 10Y 3,34 -0,4 22,8
UST 2Y 4,37 3,0 18,5 141,7 3,9
UST 5Y 4,54 3,0 21,9 146,4 3,2
UST 10Y 4,78 1,4 16,9 144,3 1,8
PLGB 2Y 4,50 -2,9 26,9 155,56 -2,0
PLGG 5Y 5,562 -0,6 45,2 243,5 -0,4
PLGB 10Y 6,10 -1,3 45,2 276,0 -0,9
HUGB 3Y 5,38 4,8 11,5 243,4 5,7
HUGB 5Y 5,39 4,4 7,3 231,0 4,6
HUGB 10Y 5,44 55 10,0 209,6 5,9

Svétové trhy IRS

posledni zavér 05. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb)

CZK 2Y 4,50 -11,8 23,0 132,9 -11,5
CZK 5Y 4,68 -11,3 30,5 144,6 -7,8
CZK 10Y 4,80 -10,0 29,0 142,7 -6,7
EUR 2Y 3,17 -0,3 22,7
EUR 5Y 3,23 -3,4 25,4
EUR 10Y 3,37 -3,3 22,7
USD 2y 4,23 -0,5 19,2 106,8 -0,3
UsSD 5Y 4,27 0,7 22,4 103,8 4,1
UsD 10Y 4,40 -0,1 19,3 103,1 3,2
PLN 2Y 4,41 -6,7 37,56 124,2 -6,4
PLN 5Y 4,70 -5,3 45,8 146,9 -1,8
PLN 10Y 5,09 -4,5 48,0 172,2 -1,2
HUF 2Y 5,35 -15,0 10,0 218,4 -14,7
HUF 5Y 5,15 -26,0 10,0 191,6 -22,6
HUF 10Y 5,02 -30,0 6,5 164,9 -26,7
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,78 3,86 4,50 4,80
EUR (depo) 2,25 2,25 2,68 3,04 3,36
USD (horni limit) 3,75 3,65 4,85 4,23 4,40
JPY 1,00 0,94 1,59 1,85 2,77
GBP 3,75 3,75 3,81 4,35 4,67
CHF 0,00 0,00 -0,04 0,22 0,70
NOK 4,25 4,15 4,62 4,95 4,51
SEK 1,75 1,73 2,07 2,73 3,22
HUF 5,50 5,25 5,43 5,37 5,03
PLN 3,75 3,36 3,70 4,41 5,09

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

Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 05. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12, 25
US Dow Jones 53414 -0,5 % -1,7% 0,4 % 11,1 %
US S&P 500 7719 -0,4 % -0,1 % 0,4 % 12,8 %
US Nasdaq 26 507 -0,3 % 0,5 % 0,5 % 14,0 %
Euro STOXX 50 6393 0,2 % -1,3 % -0,4 % 10,4 %
CAC 40 - Francie 8279 -0,1 % -4,5 % -0,7 % 1,6 %
DAX - Némecko 26 046 0,2 % -0,3 % -0,8 % 6,4 %
UK FTSE 100 10 831 0,0 % -0,5 % 0,1 % 9,1 %
PX - Cesko 2813 -0,1 % 1,6 % 0,6 % 4,7 %
WIG20 - Polsko 4 090 1,4 % 2,6 % 1,7 % 28,5 %
BUX - Madarsko 147 748 -0,4 % -0,2 % -0,9 % 33,1 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,1 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 34 414 -1,0 % -4,6 % 2,0 % 40,8 %
ISE 100 - Turecko 14012 0,6 % 2,3 % -2,2% 24,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 65 021 1,1% -1,9 % -1,9 % 29,2 %
Hang Seng - Hong Kong 25 651 1,3% -1,0 % 0,3 % 0,1 %
Shanghai - Cina 3930 -0,3 % 1,3% -1,4 % -1,0 %
PX
posledni zavér 05. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1380 0,9 % -0,6 % 1,5 % 4,0 %
Erste Group Bank 3000 0,3 % 1,0 % 0,6 % 50,4 %
Kofola CeskoSlovensko 513 0,0 % -0,2 % 1,2 % -1,7%
Komeréni banka 1091 2,5% 2,2 % 4,3 % 4,7 %
Moneta Money Bank 197 0,3 % -1,5 % -0,3 % 29,8 %
Philip Morris Czech Republic 18 840 0,0 % 1,4 % 0,4 % 4,7 %
Colt CZ, Group SE 924 -0,2 % -3,3 % -3,2 % 25,9 %
Vienna Insurance Group 1787 1,8 % 4,0 % -0,6 % 65,8 %
PX
o maximum za minimum za objem obchodii - pon:ér obieray
posledni zévér 05. 09. 26 (CZK) | lednich 52 tydnti poslednich 52 tydni 1D wks) OPchodd ';:,‘:‘ésrmu
CEZ 1380 1389 1086 43 462 2,8 %
Erste Group Bank 3000 3029 1974 20199 5,7 %
Kofola CeskoSlovensko 513 531 446 1612 5,5 %
Komeréni banka 1091 1285 960 149 884 10,3 %
Moneta Money Bank 197 219 151 97 907 3,0 %
Philip Morris Czech Republic 18 840 20 250 17 540 70 2,6 %
Colt CZ, Group SE 924 1120 706 14 698 4,4 %
Vienna Insurance Group 1787 1800 1058 4 206 12,3 %
Komodity
posledni zavér 05. 09. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 96,3 0,7 % 21,2 % 6,4 % 55,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 91,5 0,2 % 21,6 % 6,7 % 59,3 %
Zlato (USD/trojska unce) 4430,0 -1,0 % 4,3 % -0,2 % 2,6 %
Stiibro (USD/trojska unce) 66,2 -1,2% 6,7 % -0,5 % -7,6 %
Méd (USD/t) 14490,2 0,7 % 1,9 % 0,3 % 16,4 %
Hlinik (USD/t) 3293,5 -0,5 % 1,6 % 1,6 % 9,9 %
Olovo (USD/t) 1908,0 0,2 % 1,2 % 0,1 % -5,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 416,4 -0,1 % 11,2 % 1,4 % 39,4 %
Emisni povolenky (EUR/) 83,6 0,8 % 3.8% 1,3% -2,4 %
Elektiina (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

I
Makroekonomicka prognéza
Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,2 2,2 2,1 2,1 2,6 2,7 2,8 2,7 2,1 2,6 2,6 2,4 2,2
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,0 3,3 3,2 3,4 2,7 3,1 2,8 2,5 2,6 3,1 2,7 2,2 1,9 2,1
Spotieba viady (realné, y/y, %) 1,9 1,4 1,3 1,2 2,3 2,7 2,6 2,4 2,2 1,6 2,4 2,3 2,3 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,6 6,0 57 4,2 2,8 1,9 2,0 2,2 3,3 4,7 2,2 2,4 2,3 2,4
Cisté exporty (prispévek do y/y) 0,0 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 0,3 0,9 0,8 -0,6 -1,0 0,6 0,5 0,4 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -0,8 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,7 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahranicni obchod (mld. CZK) 476 69,6 41,7 -186 159 78,4 63,9 19,1 206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 2953
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,3 2,6 6,3 11,5 9,5 4,9 8,2 2,2 2,5 7.4 4,8 6,1 5,6 52
Dovozy (nominalné, y/y, %) -1,0 3,4 7,8 15,8 12,6 4.4 6,7 -0,8 2,9 9,9 3,1 5,6 5,1 5,2
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,3 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6 21 1,9 2,4 2,9 2,5 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,0 41 0,0 1,2 5,0 3,3 3,7 1,2 10,7 2,6 2,7 3,1 2,4 2,2
Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 4.4 3,5 3,6 3,1 2,3 2,2 2,9 3,3 3,7 2,6 2,4 2,3 2,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 8,1 6,7 6,9 6,8 6,1 6,3 6,5 6,6 7,1 6,1 5,2 4,8 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 4,4 6,3 4,6 4,8 4,3 2,8 3,3 3,8 41 5,0 3.4 3.4 2,7 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 47 5,1 4,8 49 47 5,0 4,6 4,6 4,4 49 4,7 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 3,1 29 3,1 29 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 2,9 2,8 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,1 1,1 0,9 0,8 0,4 0,4 0,5 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 1,6 2,0 2,0 2,6 3,2 2,8 2,5 2,5 2,1 2,6 1,8 21 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9 2,7 2,3 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,3 1,0 -0,4 -0,4 1,1 2,4 3,8 3,5 34 0,3 3,0 1,8 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -36 -16 249 188 17,5 98 -11,2 -10,0 67 149 -56 -58 -04 1,2
Regulované ceny (y/y, %) 0,4 -1,3 -1,3 -1,1 0,0 2,6 2,8 2,7 0,9 -0,9 2,6 1,7 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,56 23 1,3 24 2,3 52 2,6 1,6 -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,6 3,6 3,8 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, primér) 3,5 3,5 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,9 34 3,1 3,1
CZK/EUR (prameér) 243 243 243 24,3 24,2 241 24,0 23,9 24,7 24,3 239 23,6 234 234
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1.1 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,2 1.1 0,9 1,1 1,3 1,2 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 0,3 0,3 0,9 1,2 1,1 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 3,1 3,4 3,5 3,4 2,7 2,3 21 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 64,3 71,6 108,1 80,0 75,0 75,0 75,0 72,5 69,0 83,7 73,1 68,1 67,0 67,8
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,16 1,17 1,16 1,12 1,11 1,11 1,13 1,14 1,13 1,14 1,13 1,15 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: 31.07.2026
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Tydenni zprava

|___3q26 | _4q26 | _1Q27 2Q27

EUR/USD 1.12 1.1 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 24.20 24.10 24.00
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
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
3026 | 4026 | 1027 | 2Q27
USD/CZK 21.70 21.80 21.71 21.24
CZK/JPY 7.37 7.20 7.14 7.25
GBP/CZK 27.61 27.19 26.78 26.67
Asie
CNY/CZK 3.24 3.30 3.24 3.12
CZKI/INR 4.42 4.43 4.47 4.59
CZK/IKWR 69.14 67.88 67.24 68.27
CZK/TWR 1.43 1.40 1.40 1.44
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.13 4.19 4.22 4.16
CZK/CLP 42.40 41.74 41.45 41.90
CZK/COP 155.56 153.66 153.14 155.38
MXN/CZK 1.24 1.26 1.28 1.25
Stredni Evropa
EUR/CZK 24.30 24.20 24.10 24.00
CZK/HUF 14.81 14.67 14.52 14.38
PLN/CZK 5.72 5.69 5.67 5.65
RON/CZK 4.67 4.61 4.57 4.54
CZKITRY 1.98 2.1 2.20 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 kvartélu
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

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 13.75 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 4.75 4.80 4.95 4.95
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, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

|___3q26 | 4026 | _1Q27 2Q27

USA (horni hranice intervalu) 4.00 4.25 4.50 4.50
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 2.13 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
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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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 Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
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 Sinnost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchod(l
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti 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 predstavuiji Sifeni investiéniho
doporugeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vézani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en priméarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$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 investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruduje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice miize stoupat i klesat a nenf
zaru€ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moZnym pozitivnim nebo negativhim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpis(, a
jako takovéa podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabrénila moZnému stietu zajmo pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

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 investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojli. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spo&iva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podilejf i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pfed 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 ndzory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 splfujicim statut
~amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

neptedstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis.

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