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Ve Spojenych statech dnes bude zverejnéna pravidelna tydenni varka dat z amerického
trhu prace. Ta ziejmé opét potvrdi, Ze se pocet uchazec¢li o zaméstnani drzi na velmi
nizkych drovnich. Data z trhu nemovitosti pfinesou mezimésiéni narust poétu nové
zahajenych staveb, a naopak pokles poétu vydanych stavebnich povoleni. Trhy zaroven
budou jesté vstirebavat vcerejSi jestrabi zvySeni urokovych sazeb ze strany Fedu.
V eurozdné nas ¢eka finalni odhad inflace, ktery potvrdi jeji zrychleni, pficemz ani srpnovy
vysledek jesté neni stropem. K jednacimu stolu dnes zasedne Ceska narodni banka.
Mzdovy rist i dynamika HDP zaostala za oéekavanim centralni banky, a tak Zadnou zménu
v nastaveni ménovych podminek neoé¢ekavame. Aktualni zacenéni péti zvySeni urokovych
sazeb povazujeme za prehnané.

Inflace v eurozéné setrvava nad cilem ECB

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna CPI (%, yly) 11:00 Srp F 3,3 3,3 3,3
CPI (%, m/m) 11:00 SmpF 0,4 0,4 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Srp F 2,4 2,4 2,4
¢R Kli¢ova repo sazba (%) 14:30 3,75 3,75 3,75
USA Vyhled podnikateltl z okoli Philadelphie (%) 14:30 Zar 47,4 32,5
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 12 Sep 206 207
Stavajici zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 05 Sep 1774 1780
Pocet nové zahdjenych staveb (%, m/m) 14:30 Srp -12,4 6,6
Pocet vydanych stavebnich povoleni (%, m/m) 14:30 Srp P 4,3 -1,4
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 16:00 Srp -2,3 -0,1

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

Ve Spojenych statech dnes budou zvefejnéna spiSe data druhofadého vyznamu.
Zverejnény budou tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti a ukazatele z nemovitostniho
trhu. PocCet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti se podle neocisténych dat drzi pobliz
minim z roku 2022, pficemz pomér pokracujicich zadosti k poctu pojisténych pracovniku
odpovida vyvoji z let 2018—-2019, kdy americky trh prace rostl zdravym tempem. Ani dnesni data
z tohoto trendu zfejmé nevybocli, kdyz trh oCekava 207 tisic novych zadosti o podporu
v hezaméstnanosti.

Inflace v eurozéné vyskodila v srpnunad  Sazby CNB jiz podle nas nahoru Jejich snizeni predpokladame az v roce
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USD/EUR

Srpnova inflace v eurozéné vzrostla na 3,3 % meziroéné, coz predstavuje nejsilnéjsi
hodnotu od konce roku 2023. Jadrova inflace mirné klesla, ato z2,5 % v €ervencina 2,4 % v
srpnu. Na téchto Urovnich bude inflace v ramci zpfesnéného odhadu pravdépodobné potvrzena.
Celkovy inflani obrazek tak pro ECB nevyzniva pfili§ pfiznivé. Inflace podle naSeho odhadu
dosahne vrcholu okolo 3,7-3,8 % az na pocatku roku 2027 a jadrova inflace na 2,7-2,8 % v
poloviné roku 2027. Navrat k inflaénimu cili tak oéekavame az v roce 2028. ECB tak v utahovani
ménovych podminek bude s nejvétSi pravdépodobnosti muset pokraCovat, kdyz dalsi takovyto
krok o¢ekavame na prosincovém zasedani.

Ceska narodni banka na svém dne$nim zasedani ponecha podle naseho i trzniho odhadu
Grokové sazby beze zmény. Doméci data byla o néco slabsi, nez s ¢im prognéza CNB poéitala.
Hlavni zklamani pfislo ze strany nominalniho rastu mezd. Ten ve druhém &tvrtleti dosahl pouze
6,4 % yly, zatimco odhad centralni banky pocital se 7,3 % y/y (byt odchylka je do zna¢né miry
dana revizi historickych dat). Rist HDP v Q2 také zaostal za jejim o€ekavanim, kdyz ekonomika
rostla 0 0,4 % qg/q vs. predikovanych 0,6 % q/q. Inflace byla v €ervenci i srpnu v souladu
s ogekavanim CNB, jeji jadrova sloZka byla pouze mirné vyssi. V souladu s prognézou centralni
banky se vyvijel i kurz koruny. Holubi€i vyznéni domacich dat vSak kompenzuje o¢ekavani rdstu
sazeb v zahranici, pfi¢emz v dlsledku pokradujiciho konfliktu na Blizkém vychodé se inflaéni
rizika vychyluji smérem nahoru. Nas zakladni scénar v tuto chvili pocita se stabilitou Urokovych
sazeb ve zbytku letoSniho roku i v roce pfistim, ackoli rizika jsou vychylena smérem k pfFisnéjsi
ménové politice. Aktualné zacenénych pét ,hikd“ je vSak =z naseho pohledu zcela
neopodstatnéné.

Fed zvysil urokové sazby
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Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Srp 0,3 0,4 0,4
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Srp 1,6 2,0 2,0
Eurozéna  Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Sve -0,1 -0,1 -0,2
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Sve -0,3 0,0 -0,1
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Srp -0,5 1,2 0,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Srp -0,2 1,4 0,5
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Srp -0,4 1,4 0,4
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 20:00 3,75 4,00 3,75
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 20:00 3,50 3,75 3,50

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

Stiedecni obchodovani se neslo ve znameni vy¢kavani na veéerni zasedani Fedu. Kurz
eura osciloval v pasmu 1,153-1,155 USD/EUR a ve srovnani s pfedchozim obchodnim dnem
byl prakticky beze zmény. Z evropskych dat byla zvefejnéna Gervencova primyslova produkce,
ktera mezimésicné o jednu desetinu poklesla. Jednalo se v8ak pfevazné o vliv letnich veder a
omezeni ve vodni dopravé spojené s nizkou hladinou némeckého Ryna. Predstihové indikatory
zatim zhorSeni v evropském primyslu neindikuji, naopak jsou v pasmu expanze. Americké
maloobchodni trzby za srpen prekvapily vyrazné ve sméru nahoru. RUst byl navic Siroce
rozprostreny a potvrdil tak, Ze domaci poptdvka zlstavé odolna.

Ve vecernich hodinach Fed zvySil o 25 bb Grokové sazby. Spolecna evropska ména
reagovala oslabenim k Urovnim okolo 1,146 USD/EUR. Rozhodnuti bylo navic jestfabi, kdy Fed
jiz zvySenou inflaci nepovazuje za dodasny fenomén spojeny s ropnym Sokem. V tomto sméru
se posunul i jeho medidn vyhled Urokovych sazeb (,dot plot“), ktery nyni pro letosni rok pocita
s dalSim utazenim ménovych podminek o 25 bb. V pfistim roce je FOMC vice nazorové
rozdélen, kdyz z devatendcti ¢lenl dva preferuji snizeni Urokovych sazeb, osm zvyseni a zbytek
ponechani sazeb beze zmény. Nasledna tiskova konference se nesla v jestfabim ténu, kdyz $éf
Fedu zdUraziioval pomaly pokrok v navratu inflace k cili a znepokojeni vyjadfoval spide nad jejim
trendem a Siroce rozprostienym rlistem nez nad jednotlivymi daty.
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Trhy zaceriuji zvySovani urokovych sazeb

v USA i eurozéné (%, y/y)

USA: maloobchodni trzby PMI indexy naznaduiji dalSi oziveni
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CZK/EUR

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

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

Ceny ¢eskych pramyslovych vyrobci v srpnu mezimésiéné vzrostly o 0,4 %, coz prispélo
ke zrychleni jejich meziroéniho ristu z 1,6 % na 2,0 %. Cenové tlaky ve vyrobni sféfe jsou
nyni spojeny hlavné s draz8imi energiemi, zatimco ostatni sektory vykazuji relativné pfiznivy
cenovy vyvoj. S prodluzujici se délkou konfliktiu na Blizkém vychodé vsak narCsta
pravdépodobnost, ze se vyssi ceny energii postupné preliji do ostatnich cen v ekonomice a
zvrati jejich dosud pfiznivy trend. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/4iCiYvL. Kurz
koruny pred zasedanim CNB 0,1 % ztratil a obchodoval se t&sné nad hladinou 24,30 CZK/EUR.
Stejnou ztratu utrpél i polsky zloty, jehoz kurz se v odpolednich hodinach nachazel na hladiné
4,35 PLN/EUR. Jedinou ménou z regionu, ktera si pfipsala zisky, byl madarsky forint (+0,2 %
na 364,5 HUF/EUR).
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 16. 09. 26 denni zména sién vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,32 0,1 % 0,4 % 0,7 % 0,6 %
CZK/USD 21,08 0,1 % 0,7 % 1,4 % 2,4 %
USD/EUR 1,154 -0,1 % -0,3 % -0,7 % -1,7%
USD/JPY 155,1 0,0 % 2,7 % -29 % -1,1 %
USD/CNY 67,06 -0,1 % -0,5 % -0,2 % -4,1 %
GBP/USD 1,345 -0,3 % -0,7 % -0,8 % -0,1 %
GBP/EUR 0,858 0,2 % 0,4 % 0,1 % -1,7%
CHF/EUR 0,945 0,0 % 0,5 % 0,6 % 1,5 %
CHF/USD 0,819 0,1 % 0,8 % 1,3 % 3,2 %
NOK/EUR 10,787 0,1 % -1,3% -0,6 % -8,9 %
SEK/EUR 11,28 -0,1 % 23% 1,4 % 4,2 %
PLN/EUR 4,358 0,4 % 1,2 % 0,7 % 3,3 %
PLN/USD 3,778 0,4 % 1,5 % 1,4 % 5,1 %
HUF/EUR 364,1 -0,4 % 0,3 % -0,3 % -5,3 %
HUF/USD 315,6 -0,3 % 0,6 % 0,4 % -3,7 %
RUB/EUR 97,18 0,0 % -0,1 % -29 % 4,6 %
RUB/USD 84,25 0,1 % 0,2 % -2,3 % 6,5 %
TRY/EUR 56,164 0,0 % 1,3 % 0,1 % 11,3 %
TRY/USD 48,658 0,0 % 1,6 % 0,8 % 13,3 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) {bb)
CZGB 2Y 4,19 0,5 30,6 97,4 4,5
CZGB 5Y 4,67 -4,3 39,3 135,7 -0,6
CZGB 10Y 5,38 -4,0 52,0 187,3 -0,9
GER 2Y 3,22 -4,0 41,8
GER 5Y 3,31 -3,7 38,9
GER 10Y 3,51 -3,1 30,3
UST 2Y 4,74 73 56,7 151,9 11,3
UST 5Y 4,88 53 51,7 156,7 9,0
UST 10Y 5,02 21 33,0 151,6 5,2
PLGB 2Y 4,68 -4,5 30,0 145,9 -0,5
PLGG 5Y 5,86 -8,9 60,1 254,3 -5,2
PLGB 10Y 6,30 -10,3 46,2 279,3 -7,2
HUGB 3Y 5,68 11 44,9 246,7 5,1
HUGB 5Y 5,73 1,0 46,5 242,1 4,7
HUGB 10Y 5,75 0,4 39,4 224,0 3,5
Svétové trhy IRS
denni zména spreadu
posledni zavér 16. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CzZK 2y 4,72 -9,0 36,7 125,3 -5,7
CZK 5Y 4,90 -10,0 42,7 140,8 -6,5
CZK 10Y 5,00 -9,7 41,0 145,6 -7,4
EUR 2Y 3,47 -3,3 46,8
EUR 5Y 3,49 -3,5 42,6
EUR 10Y 3,55 -2,3 30,9
USD 2Y 4,62 71 58,7 114,8 10,4
UsD 5Y 4,60 4,9 51,5 111,2 8,4
usD 10Y 4,63 21 34,7 108,4 4,5
PLN 2Y 4,59 -10,5 42,5 112,0 -7,2
PLN 5Y 4,87 -11,0 47,0 138,0 -7,5
PLN 10Y 5,24 -11,0 43,5 168,9 -8,6
HUF 2Y 5,69 -3,0 45,0 222,3 0,3
HUF 5Y 5,56 -4,0 50,0 206,8 -0,5
HUF 10Y 5,37 -6,5 37,5 182,4 -4,2
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,60 3,86 4,73 5,01
EUR (depo) 2,50 2,46 2,66 3,31 3,65
USD (horni limit) 4,00 3,71 4,85 4,59 4,61
JPY 1,00 0,89 1,65 1,90 2,86
GBP 3,756 3,81 3,87 4,59 4,85
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,41 0,80
NOK 4,25 4,13 4,65 5,05 4,58
SEK 1,75 1,55 2,05 3,00 3,36
HUF 5,50 5,15 5,46 5,75 5,46
PLN 3,75 3,55 3,74 4,60 5,25

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

Svétové akciové trhy

denni zména mésicni zména

posledni zavér 16. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 462 -1,2% -4,2 % -3,2 % 7,1 %
US S&P 500 7 552 -0,4 % -3,0 % -1,7% 10,3 %
US Nasdaq 25978 0,0 % -2,8 % -1,5% 11,8 %
Euro STOXX 50 6 267 0,5 % -4,2 % -2,4 % 8,2 %
CAC 40 - Francie 8141 0,6 % -5,7 % -2,3% -0,1 %
DAX - Némecko 25538 0,5 % -3,4 % -2,7% 4,3 %
UK FTSE 100 10 688 0,3 % -0,6 % -1,3% 7,6 %
PX - Cesko 2744 -0,3 % -1,6 % -1,9 % 2,2%
WIG20 - Polsko 4083 -0,9 % 1,3 % 1,5 % 28,2 %
BUX - Madarsko 154182 0,4 % 2,4 % 3,4 % 38,9 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 31 693 -3,1 % -12,0 % -6,1 % 29,7 %
ISE 100 - Turecko 13123 -5,5 % -7.4 % -8,56 % 16,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 63 923 0,7 % -7,0 % -3,6 % 27,0 %
Hang Seng - Hong Kong 24 714 0,2 % -1,6 % -3,3 % -3,6 %
Shanghai - Cina 3 892 0,7 % -0,9 % -2,4 % -1,9%
PX

posledni zavér 16. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 137 -0,4 % -1,7% 1,0 % 8,3 %
Erste Group Bank 2 881 0,5 % -2,2% -3,2 % 43,2 %
Kofola CeskoSlovensko 515 0,6 % -0,2 % 1,0 % -0,4 %
Komeréni banka 1065 -0,3 % -1,3% 0,9 % 3,3 %
Moneta Money Bank 195 -0,7 % -21 % 1,7 % 25,9 %
Philip Morris Czech Republic 18 500 -0,9 % -1,6 % -1,5% 2,9 %
Colt CZ, Group SE 895 0,0 % -2,5% -9,2 % 17,0 %
Vienna Insurance Group 1714 -0,8 % -3,2 % 1,7 % 59,3 %

PX

posledni zavér 16. 09. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodil

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydnu 1D (v ks) T
CEZ 1371 1398 1086 55 633 3,6 %
Erste Group Bank 2 881 3029 1983 5443 1,6 %
Kofola CeskoSlovensko 515 531 446 1513 5,1 %
Komeréni banka 1065 1285 960 62126 4,5 %
Moneta Money Bank 195 219 152 169 624 55 %
Philip Morris Czech Republic 18 500 20 250 17 540 136 5,1 %
Colt CZ, Group SE 895 1120 706 31571 9,5 %
Vienna Insurance Group 1714 1 806 1058 2 538 7,7 %

Komodity

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 16. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 105,8 -2,7 % 19,6 % 19,6 % 19,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 102,4 -3,2% 24,3 % 19,4 % 78,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 4263,7 0,0 % -2,6 % -3,9 % -1,3%
Stiibro (USD/trojska unce) 63,0 0,0 % -2,6 % -5,4 % -12,1 %
Mé&d' (USD/t) 14201,2 1,3 % -2,6 % -1,7 % 14,0 %
Hlinik (USD/t) 3269,0 0,5 % 0,5 % 0,8 % 9,1 %
Olovo (USD/t) 1885,5 0,6 % -0,5 % -1,0 % -6,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 426,1 -0,7 % 8,9 % 3.8 % 42,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 84,2 -1,0 % 3,6 % 1,9 % -1,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 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 nédkupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv 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.

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 tvlrce trhu pro investi¢ni 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 Komeréni banky, a.s. a dalsich 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, kteii se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti 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 emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investicni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdgjsich predpist.

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

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisti.

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