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Od ECB je dnes Siroce ocekavano, ze zvysi Urokové sazby o 25 bb. Nova prognéza
centralni banky by pak s ohledem na lepsici se vyhlidky ekonomiky eurozény méla podle
nas pFinést vzestupnou revizi rustu HDP, ale zaroven s tim i vy3$i inflaci. Zpfesnéné
odhady inflace za srpen pravdépodobné potvrdi jeji tiroveri v Némecku na 2,9 % y/y a v CR
na 1,9 % y/y. Data struktury by pak méla ukazat, Ze narast tuzemské inflace tahly hlavné
drazs$i pohonné hmoty, zatimco jadrova inflace nejspiSe zustala pobliz 3 % y/y. V USA
bude spotrebitelska inflace zvefejnéna az zitra. Dnes se ovSem doc¢kame srpnovych
statistik vyrobnich cen, které jsou dulezitym vstupem pro vypoéet Fedem preferovaného
cenového indexu. Trh obecné ocdekava akceleraci cenové dynamiky jak na urovni

celkového PPI, tak i v pfipadé indexu bez energii.

Za dalSim narlGstem c¢eské inflace staly drazsi pohonné hmoty

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 Srp F 0,2 0,2 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 Srp F 2,9 2,9 2,9
CR CPI (%, m/m) 09:00 Srp F 0,3 0,3 0,3
CPI (%, yly) 09:00 Srp F 1,9 1,9 1,9
Eurozéna Rozhodnuti ECB - depozitni sazba (%) 14:15 2,25 2,50 2,50
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 5.9. 206 205
PPI, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,0 0,4
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,3
PPI (%, yly) 14:30 Srp 4,7 5,3
PPl bez potravin a energii (%, y/y) 14:30 Srp 4,2 4,6
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Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

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

Ceska meziroéniinflace v srpnu vzrostlaz 1,7 % na 1,9 %. Ukazal na to jeji pfedbézny odhad
a dnes zvefejnéna finalni data by méla poodhalit kompletni strukturu cenového vyvoje. Je
pravdépodobné, ze za srpnovym nardstem meziroéni inflace stélo hlavné zdrazeni pohonnych
hmot, ke kterému doslo v souvislosti s obnovenou eskalaci konfliktu na Blizkém vychodé.
Potraviny naproti tomu nadale zlevriovaly. Nejvétsi pozornost z hlediska struktury bude tradi¢né
vénovana jadrové inflaci, ktera je kliSovym parametrem pro nastaveni ménové politiky CNB.
Podle naseho odhadu ale k vyznamné zméné jadroveé inflace v srpnu nedoslo, kdyz ta nejspise
zlstala pobliz ¢ervencovych 3 % y/y. Ocekavame, ze v dalSich mésicich bude nardst celkové
meziroéni inflace pokradovat v souvislosti s prisakem dopadi blizkovychodniho konfliktu do
dalSich cen v ekonomice. Zatim byly totiz disledky patrmé v podstaté pouze na cendach
pohonnych hmot. Na pfelomu letosniho a pfistiho roku by se podle nasi prognézy méla
tuzemska inflace pohybovat kolem 3 %. Za cely leto$ni rok by pak méla v priméru dosahnout
2,0 % a v roce pfistim vzrlst na 2,6 %. Podrobnéji jsme pfedbézny odhad srpnové inflace
analyzovali zde: https://bit.ly/CPIf_Aug26.

Evropska centralni banka dnes podle nas zvysi urokové sazby o 25 bb a depozitni sazba
tak vzroste na 2,5 %. Zaroven toto utazeni ménové politiky nebude podle naseho nazoru
v letoSnim roce posledni, nebot jesté jedno dalsi o¢ekavame v prosinci. Celkové se domnivame,
ze ECB vstupuje do faze, ve které jiz hlavnim problémem neni slaba ekonomika, ta je naopak
v eurozoné prekvapivé odolna, ale pretrvavajici inflaéni tlaky. To by méla reflektovat i nova
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progndza z dilny ECB, ktera podle nas posune vyhlidky pro hospodarsky rlst i inflaci v eurozéné
smérem nahoru. Obavy mezi centralnimi bankéfi vzbuzuji mozné sekundarni dopady stavajiciho
energetického Soku a problémy v dodavatelskych fetézcich. Volani po dalsim zpfisnéni ménové
politiky tak zaznivaji i ve vyjadienich jednotlivych guvernéri ECB. Nastaveni ménové politiky
v roce 2027 bude nasledné zavislé na nové pfichozich datech. V souhrnu se podle nas rizika
nyni vychyluji ve sméru pfisnéj§i ménové politiky po delsi dobu. Vice piSeme zde:
https://bit.ly/ECB_09_26.

Zarijové zasedani CNB bude ziejmé ve znameni stability sazeb

Piehled vcerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Cina CPI (%, yly) 03:30 Srp 0,5 0,8 0,8

PPI (%, yly) 03:30 Srp 3,56 3,8 3,6
Polsko Rozhodnuti centralni banky — zakladni sazba (%) 3,75 3,75 3,75

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

Globalni datovy kalendar byl véera prazdny, zatimco cena ropy Brent pfekonala hranici
100 dolar( za barel. Americky dolar v prostfedi spiSe technického charakteru obchodovani bez
vyrazné&jSich kurzotvornych informaci véera vici euru oslabil 0 0,2 % a jeho kurz se pFibliZil
k 1,165 USD/EUR. Stalo se tak navzdory pokradujicimu vzestupnému tlaku na globalni trzni
sazby kvdli trvajicim proinflagnim rizikdm. Ty do velké miry souvisi s disledky blizkovychodniho
konfliktu, jehoZ konec je zatim v nedohledu, cozZ zvySuje ceny energetickych komodit.

Viceguvernérka CNB Zamrazilova predznamenala stabilitu tGrokovych sazeb na zasedani
centralni banky pfisti ¢tvrtek. V rozhovoru pro agenturu Reuters uvedla, Ze nevidi moc divodd
pro to, aby pFisti tyden doslo ke zméné Urovné tuzemskych Urokovych sazeb. Rizika ovSem
nadale spatfuje hlavné ve sméru vyssi inflace, coZ je podle viceguvernérky divod, pro¢
meénovou politiku naddle udrzovat restriktivni. Samotna mira restrikce se bude podle ni odvijet
od nové zvefejnénych dat a k dal$im krokdm se centralni banka zavazovat nechce, coz nikterak
nevybocuje z dosavadni komunikace. Kurz ¢eské koruny mél od samotného véerejsiho rana
tendenci oslabovat a zvefejnény rozhovor tento trend posilil. Oslabeni tuzemské mény vadi euru

ale nebylo nikterak silné, kdyz dosahlo 0,2-0,3 % a posunulo kurz koruny nad 24,25 CZK/EUR.

Polska centralni banka véera v souladu s oéekavanimi ponechala urokové sazby beze
zmény. Ta zakladni tedy zlstava na 3,75 %. Kurz polského zlotého tak nemél divod na
vysledek zasedani reagovat a po cely den zlstal pobliz oteviracich Grovni. Podobné to bylo
i v pfipadé madarského forintu.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.29 4.343 371.8
24.26 4.335 369.6
24.23 4.327 367.4
24.21 4.319 365.2
24.18 4.311 363.1
T T T T " 2415 . . . . . 4.303 T T T T  360.9
03.09. 04.09. 07.09. 09.09. 10.09. 03.09. 04.09. 07.09. 09.09. 10.09. 03.09. 04.09. 07.09. 09.09. 10.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

10. z&fi 2026 | 2


https://bit.ly/ECB_09_26

= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

mési¢ni zména

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 trhy

posledni zavér 09. 09. 26

24,27
20,85
1,164
153,6
67,07
1,355
0,859
0,942
0,810
10,704
11,17
4,315
3,708
364,2
313,0
98,99
85,08
56,450
48,477

0,3 %
0,2 %
0,1 %
-0,5 %
-0,1 %
0,1 %
0,0 %
0,2 %
0,1 %
-0,4 %
0,2 %
0,1 %
0,0 %
0,3 %
0,2 %
-0,9 %
-1,0 %
0,2 %
0,1 %

0,0 %
-0,7 %
0,7 %
-2,5 %
-0,6 %
0,4 %
0,3 %
0,9 %
0,3 %
-2,5 %
1,9 %
0,4 %
-0,3 %
0,2 %
-0,4 %
41 %
3,4 %
2,3 %
1,6 %

vynos od 31. 08. 26
0,5 %
0,3 %
0,2 %

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

vynos od 31. 12. 25
0,4 %
1,3 %

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

CZGB 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

posledni zavér 09. 09. 26 (%)

4,07
4,51
5,16
3,07
3,20
3,44
4,43
4,62
4,84
4,59
5,59
6,24
5,46
5,48
5,53

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

meésicni zména (bb)
23,7
32,7
42,0
32,2
34,2
31,2
23,4
26,5
19,5
38,9
53,7
58,7
22,7
20,6
20,6

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

99,4
131,0
172,0

135,8
141,2
139,7
151,4
238,5
2791
238,4
227,9
208,6

-5,5
-5,0
-3,8

3,6
2,6
2,6
1,2
4,4
1,9
0,4
0,9
2,5

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

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

posledni zavér 09. 09. 26 (%)

4,58
4,76
4,88
3,28
3,36
3,48
4,30
4,34
4,45
4,47
4,78
517
5,41
5,26
513

3,75
2,25
3,75
1,00
3,75
0,00
4,25
1,75
5,50
3,75

denni zména (bb)
7,2
6,7
7,2
8,0
9,1
7,7
3,9
51
4,8
41
3,5
3,5
6,2
8,0
8,0

O/N sazba (%)
3,75
2,25
3,63
0,91
3,75

-0,11
4,15
1,71
5,15
3,54

mésicni zména (bb)
38,8
45,8
44,5
32,7
36,0
31,2
24,8
26,7
21,6
45,4
54,0
55,8
24,7
27,0
20,0

3M BOR (%)
3,86
2,63
4,85
1,61
3,83
-0,04
4,65
2,02
5,44
3,73

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

129,8
139,0
140,4

101,6
97,6
97,7

118,6

141,0

169,4

212,9

189,5

165,4

2Y swap (%)
4,59
3,10
4,29
1,81
4,50
0,30
5,01
2,79
5,38
4,46

-0,7
-2,3
-0,5

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

0,3

10Y swap (%)
4,89
3,47
4,45
2,77
4,80
0,74
4,57
3,30
5,09
5,17

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

Svétové akciové trhy

denni zména meésiéni zména

posledni zavér 09. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 52 381 -0,8 % -3,1 % -1,5% 9,0 %
US S&P 500 7 636 -0,5 % -1,6 % -0,6 % 11,6 %
US Nasdaq 26 253 -0,6 % -1,6 % -0,4 % 13,0 %
Euro STOXX 50 6312 -1,6 % -3,3 % 1,7 % 9,0 %
CAC 40 - Francie 8157 -1,9 % -6,4 % 2,1 % 0,1 %
DAX - Némecko 25 576 -1,7 % -2,8 % -2,6 % 4,4 %
UK FTSE 100 10 670 -1,3 % 2,1 % -1,4 % 7,4 %
PX - Cesko 2786 -0,7 % 0,0 % -0,4 % 3,7 %
WIG20 - Polsko 4136 -0,7 % 3,4 % 2,8 % 29,9 %
BUX - Madarsko 147 922 -0,7 % -0,5 % -0,8 % 33,2 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,1 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 33751 -1,7 % -4,9 % 0,0 % 38,1 %
ISE 100 - Turecko 14 505 0,7 % 5,3 % 1,2% 28,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 65143 -0,2 % -0,7 % -1,8 % 29,4 %
Hang Seng - Hong Kong 25275 -0,2 % -1,5% 1,1 % -1,4 %
Shanghai - Cina 3952 0,3 % 0,3 % -0,9 % -0,4 %
PX

posledni zavér 09. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména roéni zména
CEZ 1395 -0,1 % 1,2 % 0,7 % 7,0 %
Erste Group Bank 2945 -0,9 % 1,7 % 0,8 % 44,3 %
Kofola CeskoSlovensko 508 -1,0 % -0,4 % 1,2% -3,1 %
Komeréni banka 1075 -0,9 % -2,3% 2,4 % 3,7 %
Moneta Money Bank 200 1,3 % 1,4 % 2,7 % 30,6 %
Philip Morris Czech Republic 18700 -0,2 % -0,2 % 1,5 % 3,9 %
Colt CZ, Group SE 920 -0,6 % 0,4 % -5,2 % 24,2 %
Vienna Insurance Group 1708 -2,6 % -3,5 % -1,3% 58,1 %

PX

posledni zavér 09. 09. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodi

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydnu 1D (v ks) . =

praméru
CEZ 1395 1398 1086 72616 4,6 %
Erste Group Bank 2945 3029 1974 54 861 15,8 %
Kofola CeskoSlovensko 508 531 446 3387 11,7 %
Komeréni banka 1075 1285 960 55 365 3,9 %
Moneta Money Bank 200 219 152 393 569 121 %
Philip Morris Czech Republic 18700 20 250 17 540 194 7.2 %
Colt CZ, Group SE 920 1120 706 8885 2,7 %
Vienna Insurance Group 1708 1 806 1058 3902 11,5 %

Komodity

posledni zavér 09. 09. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 101,2 3,4 % 21,1 % 21,1 % 21,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 96,1 3,2 % 22,9 % 12,0 % 67,3 %
Zlato (USD/trojska unce) 4398,8 0,0 % 1,3 % -0,9 % 1,8 %
Stribro (USD/trojska unce) 67,3 0,0 % 5,9 % 11 % -6,1 %
Méd' (USD/t) 14809,0 0,5 % 4,4 % 2,5 % 18,9 %
Hlinik (USD/t) 3357,0 0,5 % 2,3 % 3,5 % 12,1 %
Olovo (USD/t) 1914,5 0,0 % 1,5 % 0,5 % -4,8 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 423,1 0,0 % 1,1 % 3,1 % 41,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 85,0 0,2 % 2,8 % 3,0 % -0,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

10. zafi 2026

4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

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

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Financni trhy
Martin Gurtler Jana Steckerova % Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
.# (420) 222 008 509 \ (420) 222 008 524 (420) 222 008 569 ’ (420) 222 008 598
- martin_gurtler@kb.cz jana_steckerova@kb.cz B kevin_tran@kb.cz : jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota

(420) 222 008 560
Fas bohumil_trampota@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Wei Yao

(33) 1 5729 6960
wei.yao@sgcib.com

Spojené staty Eurozéna Némecko/ECB Francie/ESG
Jan Groen Michel Martinez Anatoli Annenkov Fabien Bossy
7;2 (1)2122784228 Q (33) 14213 3421 ﬁ (44) 20 7762 4676 [ (33) 15898 2873
johannes.groen@sgcib.com A michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com ’ ‘ fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika Indie
E Sam Cartwright L‘J Dev Ashish Kunal Kumar Kundu

(44) 20 7762 4506 = (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
sam.cartwright@sgcib.com ‘* dev.ashish@socgen.com 9 kunal.kundu@sgcib.cz
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam

=T (81)36777 8032 (85) 2 2166 5721

‘i Jin.kenzaki@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com

CH TRID AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KUR

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

(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

e; Dr Mike Haigh
= (44) 207762 4694

o'l michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro USA
_39 Adam Kurpiel n Subadra Rajappa h Shakeeb Hulikatti ﬁ Ninon Bachet
© ' (33) 142136342 "W (1) 212 278 5241 +d (91) 80 2802 4380 (33) 1 58 98 30 26
"B adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com _ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com
Jorge Garayo 2 N | Stephen Spratt Mathias Kpade
g (44) 20 7676 7404 ¢ (852)2166 4108 (33) 157294393
. Jorge.garayo@sgcib.com . stephen.spratt@sgcib.com sl &, mathias.kpade@socgen.com
Anamika Misra
“*} (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com
Vedouci strategie pro ménové kurzy Ménové derivaty
[/ Kit Juckes Olivier Korber
'g (44) 20 7676 7972 (33) 14213 32 88
Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com

2
4

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen Gergely Urmossy "2 Kiyong Seong
(44) 20 7676 7305 (44) 20 7762 4815 " = (852) 2166 4658
phoenix.kalen@sgcib.com o M gergely.urmossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com

h Galvin Chia Marek Dfimal Juan Orts
5 (852) 2166 4791 ‘3 (44) 20 7550 2395 & (44) 20 7676 8210

e &m galvin.chia@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

10. zafi 2026 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nédkupu ¢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 presnost a Uplnost, atkoliv 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 obchodu
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 predstavuiji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 vazani pfi poskytovani investinich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZzitim 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 uvedend osoba, nemeéla by své investiéni 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. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stretu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc€eni, 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 pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc, 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 nastroji. 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 ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll 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 predpisu.

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