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Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

Pozornost globalnich investori bude tento tyden sméfrovat zejména na zafijova data
z USA. Spotrebitelské (CPI) i vyrobni (PPI) ceny by mély potvrdit pretrvavajici silné inflaéni
tlaky a trend zrychlujici inflace. Rostouci Zivotni naklady Ameriéani se v8ak zaéinaji
promitat ve zhors$eni spotrebitelského sentimentu, coz by mélo byt patrné na slabsich
maloobchodnich trzbach. V eurozéné bude tento tyden pomérné chudy, kdyz nabidne
pouze udaje srpnové prumyslové produkce a finalni odhad zéfFijové inflace. Trend vyvoje
na eurodolarovém trhu tak budou zfejmé udavat pravé americka data, ktera by na zakladé
vy$e uvedeného méla nadale plsobit spiSe ve sméru dalsiho posileni amerického dolaru.

SilnéjSi dolar by z principu nemél svédéit stredoevropskym ménam. Ty ale béhem
minulého tydne prokazaly jistou miru odolnosti. Souéasny vyprodej dluhopisovych tituld,
ktery kromé vyvoje na Blizkém vychodé zlstane v popredi pozornosti, se totiz vice dotyka
rozvinutych ekonomik. Na data z ¢ceské ekonomiky byl velmi bohaty minuly tyden. Tento
tyden pfinese pouze finalni odhad spotfebitelské inflace za zaFi, ceny pramyslovych
vyrobct za stejny mésic a vysi srpnového salda béZného uétu platebni bilance. Meziroéni
rust vyrobnich cen by mél hlavné kvuli drazs§im energiim podle naseho odhadu zrychlit
z 2,0 % na 3,6 %. Trhy budou ale vice sledovat strukturu spotrebitelské inflace, a to hlavné
v kontextu mozného zrychleni jadrové inflace, které by pripadné mohlo poskytnout
podporu tuzemské méné.

Tomuto tydnu budou dominovat americka data

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Ut ZarF 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) Ut ZarF 3,3 3,3
CR CPI (%, m/m) Ut  zarF 0,0 0,0 0,0
CPI (%, y/y) Ut Z4&FF 2,5 2,5 2,5
Cina CPI (%, yly) St Zar 0,8 1,0 1,0
PPI (%, y/y) St Zar 3,8 4,4 4,5
CR Bézny ucet platebni bilance (mld. CZK) St Srp -34,2 -14,2 -14,2
USA CPI, SA (%, m/m) St Zar 0,4 0,5 0,6
CPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) St Zar 0,3 0,2 0,2
CPI (%, yly) St Zar 3,4 3,5 3,6
CPI bez potravin a energii (%, y/y) St Zar 2,4 2,5 2,5
Eurozéna  Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Gt Srp -0,1 -0,3 0,0
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Gt Srp 0,0 -1,2 -0,1
USA Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) Gt Zar 1,1 0,3
Maloobchodni trzby bez aut, SA (%, m/m) Gt Zar 1,3 0,5
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) ¢t k10.10. 197 200
PPI, SA (%, m/m) Gt Zar 0,4 0,6
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) Gt Zar 0,2 0,3
PPI (%, yly) Gt Zar 5,4 5,4
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Gt Zar 4,6 4.4
CR PPI (%, m/m) P4 Z&r 0,4 1,1 1,0
PPI (%, yly) Pa Zar 2,0 3,6 3,5
Eurozéna CPI (%, m/m) Pa Zar F 0,6 0,6 0,6
CPI (%, yly) Pa ZarF 3,8 3,8 3,8
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Zar F 2,5 2,5 2,5
USA Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Zar 0,0 0,4

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

Datum a ¢as dokonceni: 12. fijna 2026, 07:32
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USA: Inflace CPI (%, y/y)

V USA bude tento tyden ve znameni zafijovych dat o inflaci a maloobchodnich trzbach.
Klicové bude stfedecni zvetejnéni spotrebitelské (CPI) inflace. Sezonné ocistény mezimésicni
rlist spotfebitelskych cen podle naseho odhadu zrychlil ze srpnovych 0,4 % na 0,5 %, zatimco
trZzni konsenzus oc¢ekava jesté silngjsi narlst na 0,6 %. To by meziroéni miru inflace v USA podle
nas posunulo z 3,4 % na 3,5 %, resp. podle trzniho konsensu az na 3,6 %. Z hlediska struktury
nejspiSe zlstaly tlaky na rlst cen spojené hlavné s drazs$imi energiemi. Jadrova inflace by
naopak méla podle nas i trzniho konsensu mirné zpomalit z+0,3 % na +0,2 % m/m, jeji
meziro¢ni tempo by ale i tak mélo vzrist z 2,4 % na 2,5 %. Na slabsim momentu jadrové inflace
by se ¢aste¢né mohla projevit zhorsujici se spotrebitelska nalada. V minulém tydnu zverejnény
index spotiebitelské dlvéry od Michiganské univerzity v Fijnu klesl z 48,1 na 46,3 b. a zaostal za
trznim konsensem ve vysi 47,6 b. Respondenti jako hlavni problém uvadéli pfetrvavaijici frustraci
z vysokych Zivotnich naklad( a ruku v ruce s tim dale mirné vzrostla jejich inflaéni oéekavani. Ta
pro horizont jednoho roku ¢ini 4,7 % a pro horizont péti az deseti let pak 3,5 %. Trh ve vysledku
oCekava, Ze ve Ctvrtek zverejnéna data maloobchodnich trzeb pfinesou vyrazné zpomaleni jejich
mezimési¢niho rlstu. Ten by mél zvolnit ze silnych +1,1 % v srpnu na zafijovych +0,3 %. Jde
navic o nominalni rdst, redlné Gtraty domacnosti s ohledem na vy$e uvedena otekavani ohledné
celkové zéfijové inflace tak nejspiSe mezimésicné klesly. Ve Ctvrtek budou v USA zverejnény
i zaFijové statistiky cen vyrobcl (PPI). Ty by podobné jako spotfebitelské ceny mély ukazat na
zrychleni mezimési¢niho sezonné odisténého rlstu, a to konkrétné podle trzniho konsensu
20,4 % na 0,6 % pfi stanujici meziroéni dynamice na 5,4 %. Tydenni pocet novych zadosti
o podporu v nezaméstnanosti by se pak mél udrzet pobliz Urovné 200 tisic, coz by bylo
v souladu s nadéle napjatym trhem prace. Tyden v USA uzavie pateéni zvefejnéni primyslové
produkce, ktera by podle trzniho konsensu méla po srpnové stagnaci v zafi mezimésiéné vzrist
0 0,4 % a spolu s tim by se mélo nepatrné zvysit také vyuziti vyrobnich kapacit na 76,5 %.

USA: Maloobchodni trzby (SA, %, m/m) Eurozéna: Inflace CPI (%, y/y)
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V eurozéné bude pozornost soustifedéna predevsim na srpnovou priumyslovou produkci
a finalni zafijova inflaéni data. O¢ekavame, ze primyslova produkce v srpnu mezimésiéné
poklesla 0 0,3 % a meziro&neé o 1,2 %, a to navzdory pfiznivému vysledku Némecka (viz nize).
Ve Francii, Italii i Spanélsku byla ale vyroba v srpnu mezimésiéné nizéi. K utlumeni proimyslové
aktivity pravdépodobné pfispély letni odstavky, extrémné vysoké teploty i pretrvavajici
problémy v energeticky naroénych odvétvich zpracovatelského primysiu. Vyhled pro nejblizsi
mésice presto podle pfedstihovych indikatord zlstava v souhrnu pFiznivy a cyklické oziveni
evropského pramyslu by tak mélo pokracovat. Ristovy trend je nyni patrny zejména v odvétvich
navazanych na investice do umélé inteligence, stejné tak i ve farmaceutickém primyslu. Finalni
Udaje zafijové inflace by pak mély potvrdit data z pfedbézného odhadu, tedy celkovou meziroéni
inflaci v eurozéné na 3,8 % a tu jadrovou na drovni 2,5 %. Detailni struktura zverejnénych dat
napovi, nakolik za vy$si inflaci ve sluzbach (narlist z 3,0 % na 3,2 % y/y) staly sezonni faktory
spojené s letnimi dovolenymi a zda se do spotfebitelskych cen jiz zacinaji vyraznéji promitat
vySSi ceny energii a dopady letnich veder, napf. prostfednictvich vyssi dynamiky cen potravin.

12.fijna 2026 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Ceska inflace (%, y/y)

Obavy z inflace zvysuji dluhopisové vynosy i hodnotu dolaru

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko PMI ze sluzeb (b.) Po Zar F 52,9 52,9 52,9
Kompozitni PMI (b.) Po ZarF 53,8 53,8 53,8
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) Po Zar F 53,0 53,0 53,0
Kompozitni PMI (b.) Po ZarF 53,1 53,1 53,1
Davéra investor Sentix (saldo v %) Po ﬁij 5,1 2,7 4,2
Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Po Srp 1,6 1,9 1,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Po Srp 5,8 8,2 76
USA ISM ze sluzeb (b.) Po Zar 55,4 54,9 55,0
Némecko  Tovarni objednavky, SA (%, m/m) Ut Srp 3,2 -10,6 -1,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Ut Srp 14,0 2,7 131
CR CPI (%, m/m) Ut zarP 0,3 0,0 -0,1
CPI (%, yly) Ut Zar P 1,9 2,5 2,4
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Srp -1,2 2,0 0,5
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Srp -1,8 2,3 0,7
Madarsko CPI (%, m/m) St Zar 0,2 0,2 0,4
CPI (%, yly) St Zar 1,3 1,6 1,8
¢R Primyslova produkce, NSA (%, y/y) St Srp 0,0 2,7 2,8
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) St Srp 1,8 -1,4
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. CZK) St Srp -9,7 -5,3 -5,2
Polsko Zasedani centralni banky: kliCova urokova sazba (%) St 3,75 3,75 3,75
USA Zaznam z posledniho zasedani FOMC St z16.9.
Némecko Zahrani¢ni obchod, SA (mid. EUR) Gt Srp 21,6 19,5 19,0
Exporty, SA (%, m/m) Gt Srp -0,5 -0,8 0,9
Importy, SA (%, m/m) Gt Srp -5,5 0,9 2,8
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Gt Srp 5,1 4,3 4,2
Podil nezaméstnanych osob (%) Gt Zar 51 5,0 5,1
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 3.10. 199 197 200
USA Spotiebitelska dlivéra — University of Michigan (b.) Pa ﬁij P 48,1 46,3 47,6
University of Michigan - inflani o¢ekavani 1y (%) Pa ﬁij P 4,6 4,7 4,8
University of Michigan - inflani o¢ekavani 5-10y (%) Pa ﬁij P 3,4 3,6 3,6

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

Ceska inflace podle predbézného odhadu v zafi vzrostla v meziroénim vyjadieni z 1,9 %
na 2,5 %. Mirné tak prekonala trzni konsensus ¢&itajici 2,4 % a vy$si byla také oproti prognéze
CNB, ktera oéekavala 2,2 %. Hlavnim divodem zafijového nardstu inflace bylo ziejmé zdrazeni
pohonnych hmot, které podle naseho odhadu dosahlo 8,3 % m/m a na zvySeni meziroéni inflace
se podilelo z vice nez poloviny. Pfi¢inou tohoto vyvoje byla obnovena eskalace konfliktu na
Blizkém vychodé. V zafi nejspiSe zdrazily také ostatni energie, kdyz dodavatelé elektfiny a plynu
jiz pravdépodobné z¢asti promitli nepfiznivy vyvoj na velkoobchodnich energetickych trzich do
koneénych cen pro domacnosti. Ceny potravin a nealkoholickych napojd naopak pokracovaly
v poklesu, kdyz byly v zafi mezimési¢né nizsi o 0,4 % a meziro¢né o 3,5 %. V pfipadé jadrové
inflace pak nelze vylougit jeji mirné zvyseni ze srpnovych 3,0 % na 3,1 % y/y. Rizikem plsobicim
v tomto sméru je oznameny narlst meziro¢ni inflace ve sluzbach ze srpnovych 4,5 % na 4,6 %
v zafi. Za tim ale mohly stat i vy$Si ceny v oblasti vzdélavani, k jejichz Upravé tradi¢né dochazi
pravé v zai se zadatkem nového $kolniho roku. Skolstvi ovéem spada do regulovanych cen
a jejich nepfiznivy vyvoj by se tak jadrové inflace nedotkl. Podrobnéji jsme pfedbézny odhad
zafijové inflace komentovali zde: https://bit.ly/CP|_Sep26_flash.

Tuzemské trzby v maloobchodu Vyvoj priimyslu v CR a Némecku
a sluzbach (2019=100, SA, 3MA) (2019=100, SA)
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Ceska nezaméstnanost (%, SA)

Tuzemska pramyslova produkce i trzby v oblasti maloobchodu a sluzeb v srpnu mirné
mezimésiéné vzrostly, zatimco zafijova nezaméstnanost nepatrné klesla. Vyvoj primysiu
i spotfebitelské poptavky zhruba odpovidal oCekavani trhu. Prlmyslova vyroba v srpnu
meziro¢né vzrostla 02,7 % amezimésicné 00,3 %, a to ipres celozavodni dovolené
v automobilovém prlmyslu a pokles vyroby motorovych vozidel o 7,2 % m/m. Produkce
zpracovatelského prlmysiu jako celku se mezimésicné zvysila o 1,0 % poté, co v Cervenci
0 1,2 % klesla. Negativni vliv automobilového sektoru totiz v srpnu vice nez kompenzovalo
dokonceni objemové velkych zakazek na vyrobu kolejovych vozidel, v disledku ¢ehoz jejich
vyroba vzrostla o 80,1 % m/m. Vice nejen k srpnovému vyvoji pramyslu, ale i zahrani¢niho
obchodu a stavebnictvi jsme psali zde: https://bit.ly/IndAug26CZ. Maloobchodni trzby bez
prodejd aut v srpnu mezimésiéné vzrostly v redlném vyjadieni 0 0,2 %, coZ predstavovalo
zpomaleni po ¢ervencovych +0,7 %. Ke zpomaleni z 5,1 % na 4,3 % doslo i u meziroéniho
rlstu, ktery ale zUstal stdle silny. Z hlediska struktury byly mezimési¢né vyS$si prodeje
nepotravinarského (+0,7 % m/m) i potravinarského (+0,3 % m/m) zbozi, zatimco realné trzby za
prodej pohonnych hmot vyrazné klesly (2,1 % m/m), nejspiSe v ddsledku znaéného zvyseni
jejich cen. Trzby za prodej sluzeb se v srpnu mezimésiéné zvysily rovnéz o 0,2 %. Také zde se
ovSem jednalo o zpomaleni po Gervencovém nar(stu o 1,1 % m/m, pfesto se ale meziroéni rlst
podobné jako u maloobchodnich trzeb udrzel pobliz silnych 4 %. Detailngji jsme data trzeb
z maloobchodu a sluzeb analyzovali zde: https://bit.ly/Sales_Aug26. Podil nezaméstnanych
osob se v zafi mirné snizil ze srpnovych 5,1 % na 5,0 %, zatimco trh oéekaval jeho stagnaci.
Nepatrné poklesl rovnéz sezdénné ocistény podil nezaméstnanych. Pravdépodobné tak dochazi
ke stabilizaci ¢eského trhu prace po jeho predchozim postupném ochlazovani. To naznadily
i sentiment indikatory z primysilu, podle kterych firmy opét zadaly nabirat nové zaméstnance.
Vice k zafijovému vyvoji nezaméstnanosti zde: https://bit.ly/PNO_Sep26.

Ceny energii na velkoobchodnich trzich Vynosy statnich dluhopist (%)
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Pozn.: Cena ropy Brent v USD/barel a cena zemniho plynu
a elektfiny pro Evropu v EUR/MWh.

Némecka pramyslova vyroba v srpnu pozitivné prekvapila, radost z toho vSak zkazil
vyrazny pokles objemu zakazek. Tamni prdmyslova produkce v srpnu mezimési¢éné
povyskocila o silnd 2 % a vykompenzovala tak Cervencovy pokles o 1,2 %. Nebyt vy$si stavebni
vyroby, ktera je v Némecku do statistik zahrnovédna, dosahl by vSak mezimésiéni narist
primyslové produkce v srpnu slabsich 0,9 %. Tovarni objednavky vyrazné mezimési¢né klesly
0 10,6 %, coz byl nejprudsi pokles od letosniho ledna, ktery zaroven vedl k vyznamnému
zpomaleni meziro¢niho rlstu zakdzek z Gervencovych 14,0 % na pouhych 2,7 % v srpnu. Za
vyraznym mezimeési¢nim poklesem ovsem stal predevs§im Ubytek jednorazovych zakazek
velkého objemu. Po jejich vylouéeni by tovarni objednavky mezimési¢né klesly o 0,1 %, coz
naznacuje, ze srpnovy vyvoj nebyl zdaleka tak nepfiznivy, jak by mohl naznacovat agregatni
Udaj. K oslabeni priimyslové poptavky ale mohou nyni pfispivat zvySené naklady na energie
v souvislosti s pokracujicim konfliktem na Blizkém vychodé&. Ty jsou i hlavni pfi¢inou rostoucich
cenovych tlak{ ve vyrobnim sektoru, kdyz meziroéni rlst cen prdmyslovych vyrobcl v eurozoné
v srpnu zrychlil z 5,8 % na 8,2 %. Nalada v primyslu podle PMI z(stava napfi¢ Evropou zatim
optimisticka. Davéra investorl v ekonomiku eurozény vak zaznamenala v fijnu zhor$eni, kdyz
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podle ukazatele Sentix doSlo k poklesu z 5,1 na 2,7 %, ktery byl oproti konsensus hlubsi. Jeho
Uroven ale z(istava vysoce nad primérem post-pandemického obdobi.

Konflikt na Blizkém vychodé zatim nezna konce, cena ropy se tak drzi nad 100 dolary za
barel a vytvaFi vyznamné proinflaéni riziko tlaéici dluhopisové vynosy smérem vzhuru.
S prodluzujici se délkou blizkovychodniho konfliktu totiz narlista pravdépodobnost, Ze centraini
banky budou muset pfistoupit ke zpfisnéni ménovych politik, pficemz nékteré z nich s tim jiz
zaCaly. To se navic odehrava v kontextu expanzivnich fiskdlnich politik a vysSi politické
nestability, které vytvareji tlak na rlst rizikovych pfirdZek na vynosech statnich dluhovych
instrumentt. DalSim faktorem, ktery aktualné zvySuje cenu penéz jsou i finanéné narocné
a globalné rozsahlé investice do umélé inteligence. V minulém tydnu jiz dluhopisové vynosy
zasadnim zpUsobem nerostly, stéle se v§ak drzely na vysokych Urovnich. V pfipadé USA byly
nejvySe za posledni zhruba dvé dekady, kdyZz vynos desetiletého i tficetiletého amerického
dluhopisu ptesahuje 5 %. V Evropé je pak z tohoto Uhlu pohledu aktudiné nejsklofovanéjsi zemi
Francie. Ta trpi vysokym zadluzenim prevysujicim 100 % HDP, pfi¢emz politicka situace v této
zemi dava v soucasnosti jen malo nadéji na feseni. Z nar(stajici rizikové averze na finan¢nich
trzich nadale profitoval americky dolar, ktery minuly tyden viéi euru zpevnil o 0,5 % a jeho kurz
se dostal pod 1,12 USD/EUR. Je tak nejsilngj$i od jara roku 2025. Kromé toho americké méné
pomahaji i sazky na dal$i zvySovani Urokovych sazeb Fedu, od kterého trh nyni v roénim
horizontu o¢ekava jesté nejméné tfi dalsi zvyseni. Pro ECB pak trh ¢eka necela tfi zvyseni sazeb
v horizontu jednoho roku.

Stredoevropské mény si v minulém tydnu Zily vlastnim zivotem. Vétsina z nich odolavala
dalsimu zpevnéni americké mény. Mirné v mezitydennim srovnani oslabil pouze polsky zloty,
ktery v0¢i euru ztratil 0,1 % své hodnoty. Jeho vyvoj nijak neovlivnila tamni centréini banka,
ktera v souladu s olekavanimi ponechala v minulém tydnu drokové sazby beze zmény.
Madarsky forint naproti tomu vi&i spoleéné evropské méné posilil 0 0,8 % a Ceska koruna
zpevnila 0 0,3 %. Zatimco koruné mohla pomoci oproti o¢ekavani mirné vyssi inflace za zafi,
v Madarsku naopak inflace za odhady zaostala. Stfedoevropskym ménam mdze ovéem
v souhrnu pomahat i skutecnost, Ze soucasny vyprodej dluhopisovych tituld se tyka vice
rozvinutych ekonomik, které trpi vy$$im zadluzenim nez rozvijejici se zemé, mezi které jsou ty
stfedoevropské standardné finanénimi investory fazeny.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.48 4.397 369.7
24.45 4.390 368.6
24.43 4.382 367.5
24.40 4.375 366.4
24 .37 4.367 365.3
‘ ‘ ‘ ‘ 1 24.34 ; ; ; ; \ 4.360 w w w w ' 364.3
05.10.  06.10. 07.10. 08.10. 09.10. 05.10. 06.10. 07.10. 08.10. 09.10. 05.10.  06.10. 07.10. 08.10.  09.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 12 October Tuesday 13 October Wednesday 14 October Thursday 15 October Friday 16 October
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Industrial Production SA MoM CPI YoY
Aug -0.1 -0.3 0.1 Sep F 3.8 3.8 3.8
Industrial Production WDA YoY CPI Core YoY
Aug 0.0 -1.2 -0.1 Sep F 2.5 2.5 2.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Monthly GDP (MoM)
Aug 0.4 0.1 -0.1
Monthly GDP (3M/3M)
Aug 0.4 0.6 0.5
Industrial Production MoM
Aug 0.2 -0.1 -0.1
Manufacturing Production MoM
Aug 0.9 0.2 0.1
Construction Output MoM
Aug 0.1 0.0 0.0
Index of Services MoM
Aug 0.4 0.1 -0.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI MoM
Sep 0.4 0.5 0.6
Core CPI MoM
Sep 0.3 0.2 0.2
CPI YoY
Sep 3.4 3.5 3.6
Core CPI YoY
Sep 2.4 2.5 25
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Exports YoY
Sep 25.0 249 254
Imports YoY
Sep 28.2 21.5 24.0
Trade Balance
Sep 119.1 120.5 1181
PPl YoY
Sep 3.8 4.4 4.5
CPI YoY
Sep 0.8 1.0 1.0

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

Other Countries

Monday 12 October Tuesday 13 October Wednesday 14 October Thursday 15 October Friday 16 October
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
CPI YoY Current Account Monthly CZK PPl Industrial MoM
Sep F 25 2.5 25 |[|Aug -34.2 142  -142 Sep 0.4 1.1 1.0
CPI MoM PPl Industrial YoY
Sep F 0.0 0.0 0.0 Sep 2.00 3.6 3.5

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Industrial Production NSA YoY Retail Sales MoM Economic Activity MoM

Aug 2.7 2.4 -- Aug -0.8 0.6 -- Aug -0.2 0.4 --
Manuf. Production NSA YoY Economic Activity YoY

Aug 1.6 1.5 - Aug 1.1 21 -
Industrial Production SA MoM

Aug 0.5 -0.2 -

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI YoY

Sep 4.8 5.6 5.6

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

Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 09. 10. 26 denni zména meési¢ni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,38 -0,1 % 0,5 % -0,2 % 0,9 %
CZK/USD 21,79 -0,1 % 4,5 % 1,2 % 5,9 %
USD/EUR 1,119 0,0 % -3,8 % -1,3 % -4,7 %
USD/JPY 158,3 0,2 % 3,1 % 0,7 % 0,9 %
USD/CNY 66,93 -0,2 % -0,2 % -0,2 % -4,2 %
GBP/USD 1,323 0,1 % -2,4 % -0,3 % -1,7 %
GBP/EUR 0,846 -0,1 % -1,5% -1,0 % -3,0 %
CHF/EUR 0,929 -0,4 % -1,4 % -1,9 % -0,2 %
CHF/USD 0,830 -0,4 % 2,5 % -0,6 % 4,6 %
NOK/EUR 10,710 -0,1 % 0,1 % -1,7 % -9,5 %
SEK/EUR 11,20 -0,1 % 0,3 % -1,3 % 3,4 %
PLN/EUR 4,392 0,3 % 1,8 % 0,6 % 41 %
PLN/USD 3,924 0,3 % 5,8 % 2,0 % 9,2 %
HUF/EUR 365,1 -0,1 % 0,3 % -0,4 % -5,0 %
HUF/USD 326,3 -0,1 % 4,3 % 0,9 % -0,4 %
RUB/EUR 95,28 -0,4 % -3,7 % 0,8 % 2,6 %
RUB/USD 85,15 -0,4 % 0,1 % 2,1 % 7,6 %
TRY/EUR 55,215 0,2 % -22 % -0,7 % 9,4 %
TRY/USD 49,342 0,3 % 1,8 % 0,7 % 14,9 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 09. 10. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,26 0,1 18,9 112,8 -1,6
CZGB 5Y 4,70 -1,6 18,3 143,8 -1,1
CZGB 10Y 5,34 -2,2 17,9 186,2 -0,8
GER 2Y 3,13 1,7 5,5
GER 5Y 3,26 -0,4 5,5
GER 10Y 3,48 -1,4 3,7
UST 2Y 4,79 2,9 35,7 166,0 1,2
UST 5Y 5,02 2,7 39,9 175,7 3,1
UST 10Y 5,24 11 39,7 175,7 2,5
PLGB 2Y 4,74 -1,2 15,6 161,5 -2,9
PLGG 5Y 5,89 0,0 30,1 263,1 0,4
PLGB 10Y 6,31 -0,2 7,7 283,1 1,2
HUGB 3Y 5,74 1,2 32,9 261,7 -0,5
HUGB 5Y 5,75 0,7 31,56 2491 11
HUGB 10Y 5,58 0,5 9,7 209,5 1,9

Svétové trhy IRS

posledni zavér 09. 10. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,79 2,0 20,5 138,8 -1,4
CZK 5Y 4,98 2,3 22,8 151,0 1,0
CZK 10Y 5,09 1,8 20,8 152,1 2,9
EUR 2Y 3,40 3,4 11,5
EUR 5Y 3,47 1,3 10,8
EUR 10Y 3,57 -1,2 9,1
uUsD 2y 4,66 21 35,8 126,0 -1,3
UsD 5Y 4,73 -1,56 39,0 125,8 -2,8
uUsD 10Y 4,84 -4,9 38,9 127,5 -3,7
PLN 2Y 4,711 1,0 241 131,3 -2,4
PLN 5Y 4,98 1,0 20,5 150,7 -0,3
PLN 10Y 5,33 1,8 15,8 176,1 2,9
HUF 2Y 5,74 -8,0 32,8 234,3 -11,4
HUF 5Y 5,57 -11,0 31,0 209,7 -12,3
HUF 10Y 5,33 -14,0 19,5 175,8 -12,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,70 3,91 4,79 5,09
EUR (depo) 2,50 2,46 2,63 3,22 3,57
USD (horni limit) 4,00 3,89 4,85 4,66 4,84
JPY 1,25 1,23 1,71 1,92 2,91
GBP 3,75 3,79 3,95 4,70 4,97
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,40 0,81
NOK 4,50 4,44 4,82 5,20 4,69
SEK 1,75 1,69 2,04 2,98 3,43
HUF 5,50 5,52 5,50 5,73 5,33
PLN 3,75 3,44 3,78 4,71 5,33

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

Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

meésiéni zména

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

posledni zavér 09. 10. 26 (CZK)

posledni zavér 09. 10. 26

51 655 0,8 %
7812 0,6 %
27 366 0,6 %
6173 0,8 %
7 803 1,0 %
25087 1,1 %
10 552 1,1 %
2577 1,2 %
4186 1,4 %
141 671 3,3 %
318 -0,1 %
33 400 -0,5 %
12 266 0,4 %
69 031 -1,4 %
24 211 0,3 %
3814 -0,7 %

denni zména

-1,4%
2,3 %
4,2 %
-2,2%
-4,3 %
-1,9 %
1,1 %
-7,5 %
1,2%
-4,2 %
-0,3 %
-1,0 %
-15,4 %
6,0 %
-4,2 %

-3,5 %

tydenni zména

vynos od 30. 09. 26
1,5%
21 %
1,9 %

-1,5%
-2,0 %
-0,4 %
-0,5 %
-3,7 %
0,1 %
-2,4 %
-0,3 %
7.4 %
2,7 %
3,4 %
-1,6 %
-0,7 %

meésiéni zména

vynos od 31. 12. 25
7,5 %
14,1 %
17,7 %
6,6 %
-4,2 %
2,4 %
6,2 %
-41 %
31,5 %
27,6 %
0,8 %
36,7 %
8,9 %
371 %
-5,5 %
-3,9 %

rocni zména

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1337 0,0 %
2674 -1,2 %
507 0,2 %
980 -1,4 %
184 -1,6 %
18 060 -0,1 %
859 -1,5%
1580 -0,4 %

maximum za

ér 09. 10. 26 (CZK) 52 tydnii

1337 1398
2674 3083
507 531
980 1285
184 219

18 060 20 250
859 1120
1580 1806

denni zména

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

mum za

poslednich 52 tydna

1086
1999
446
954
169
17 540
706
1058

mésicni zména

-4,2 %
-9,2 %
-1,7 %
-9,2 %
-7,7 %
-3,9 %
-6,4 %
-10,8 %

objem obchodii -

1D (v ks)

125199
37 022
2078
148 791
550 158
250
31377
1492

3,6 %
30,4 %
0,6 %
-5,4 %
5,3 %
0,7 %
1,4 %
36,9 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M
praméru

8,6 %

11,9 %

7,3 %

11,8 %

18,3 %

9,0 %

9,6 %

4,8 %

posledni zavér 09. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 104,7 4,5 % 3,5 %

Ropa WTI (USD/barel) 91,9 0,4 % -4,4 % 1,6 % 60,0 %
Zlato (USD/trojska unce) 4194,2 1,5 % -4,7 % 0,9 % -2,9 %
Stiibro (USD/trojské unce) 60,8 2,8 % -9,6 % 0,7 % -151 %
Méd’ (USD/t) 14675,8 1,9 % -0,9 % 1,5 % 17,8 %
Hlinik (USD/t) 3048,5 -0,1 % -9,2 % -3,8 % 1,8 %
Olovo (USD/t) 1888,0 1,5 % -1,4 % 0,8 % -6,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 414,7 0,1 % -2,0 % 1,1 % 38,8 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,9 0,1 % 2,2 % 2,2 % 1,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

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

Tydenni zprava

Makroekonomicka prognéza

Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, yly, %) 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 vlady (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 24 23 2,4
Cisté exporty (pfispévek 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
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 476 696 417 -186 159 784 639 191 206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 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 5,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) -1,0 34 7.8 158 12,6 4,4 6,7 -0,8 2,9 9,9 3,1 5,6 5,1 52
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 43 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6 2,1 1,9 2,4 2,9 2,5 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,0 4.1 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 (redlné, y/y, %) 2,9 4,4 3,5 3,6 3,1 2,3 2,2 2,9 3,3 3,7 2,6 24 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 52 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 34 34 2,7 24
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,7 51 4,8 4,9 4,7 5,0 4,6 4,6 4,4 4,9 4,7 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 3,1 2,9 3,1 2,9 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 2.1 2,0
Dané (pfispévek 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 29 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, %) (*) -3,6 -1,6 249 188 17,5 98 -11,2 -10,0 67 149 56 -5,8 -0,4 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, %) -1,5 -2,3 1,3 2,4 2,3 52 2,6 1,6 -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0
Finanéni proménné
2T Repo (%, priamér) 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 (%, pramér) 3,5 35 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,9 3,4 3,1 3,1
CZK/EUR (pramér) 243 243 243 243 242 241 240 239 247 243 239 236 234 234
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, %) 21 2,1 3,1 34 3,5 34 2,7 2,3 2,1 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 643 716 1081 800 750 750 750 725 690 837 731 681 670 678
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,16 1,17 116 112 1,11 1,11 1,13 1,14 1,13 114 113 115 115 1,15

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 31.07.2026
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

4026 | 1q27 ]| 2027 | 3Q27

EUR/USD 1.10 1.12 1.14 1.16
USD/JPY 156.00 152.00 148.00 144.00
EUR/GBP 0.87 0.88 0.88 0.89
Asie

USD/CNY 6.70 6.60 6.70 6.80
USD/INR 96.50 97.00 97.50 98.00
USD/KRW 1400.00 1430.00 1420.00 1400.00
USD/TWD 31.60 31.20 31.00 31.00
Latinska Amerika

USD/BRL 5.10 5.05 5.00 4.95
USD/CLP 980.00 975.00 970.00 965.00
USD/COP 3300.00 3275.00 3250.00 3225.00
USD/MXN 18.00 17.75 17.50 17.25
Stiedni Evropa

EUR/CZK 24.50 24.40 24.30 24.20
EUR/HUF 365.00 365.00 360.00 355.00
EUR/PLN 4.40 4.40 4.35 4.30
EUR/RON 5.35 5.37 5.40 5.42
USD/TRY 51.00 53.00 55.00 55.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu

4026 | _1q27 | 2027 | 3Q27 |

USD/CZK 22.27 21.79 21.32 20.86
CZK/JPY 7.00 6.98 6.94 6.90
GBP/CZK 28.16 27.73 27.61 27.19
Asie

CNY/CZK 3.32 3.30 3.18 3.07
CZKI/INR 4.33 4.45 4.57 4.70
CZK/IKWR 62.86 65.64 66.62 67.11
CZK/ITWR 1.42 1.43 1.45 1.49
Latinska Amerika

BRL/CZK 4.37 4.31 4.26 4.21
CZKI/CLP 44.00 44.75 45.51 46.26
CZK/COP 148.16 150.33 152.47 154.59
MXN/CZK 1.24 1.23 1.22 1.21
Stiedni Evropa

EUR/CZK 24.50 24.40 24.30 24.20
CZK/HUF 14.90 14.96 14.81 14.67
PLN/CZK 5.57 5.55 5.59 5.63
RON/CZK 4.58 4.54 4.50 4.46
CZKI/TRY 2.08 217 2.26 2.27

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopis

4026 | 1@27 | 2027 | 3Q27

USA 4.80 4.65 4.45 4.35
Eurozoéna 3.70 3.85 3.75 3.80
Asie

Cina 1.65 1.60 1.70 1.80
Indie 7.00 7.20 6.90 6.80
Jizni Korea 4.40 4.30 4.20 4.20
Taiwan 1.95 2.00 1.90 1.80
Latinska Amerika

Brazilie 15.00 15.00 14.75 14.50
Chile 6.00 6.00 6.00 6.00
Kolumbie 13.00 12.75 12.50 12.00
Mexiko 9.50 9.50 9.25 9.25
Stredni Evropa

Cesko 5.50 5.50 5.35 5.30
Mad’arsko 5.80 5.60 5.20 5.10
Polsko 6.20 6.00 5.80 5.70
Rumunsko 7.00 6.60 6.40 6.40
Turecko 31.00 30.00 29.50 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

4026 | 1q27 | 2027 | 3Q27 |

USA (horni hranice intervalu) 4.25 4.50 4.50 4.50
Eurozoéna (Depozitni sazba) 2.75 2.75 2.75 2.75
Japonsko 1.50 1.75 2.00 2.00
Velka Britanie 3.75 3.75 3.50 3.25
Asie

Cina 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 5.75 6.00 6.00 5.75
Jizni Korea 3.25 3.50 3.50 3.50
Taiwan 2.13 2.25 2.38 2.38
Latinska Amerika

Brazilie 13.75 13.25 13.25 12.75
Chile 4.50 4.50 4.50 4.50
Kolumbie 12.00 12.00 11.50 10.50
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stredni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad'arsko 5.25 5.00 4.75 4.50
Polsko 4.00 4.25 4.25 4.25
Rumunsko 6.50 6.25 6.00 5.75
Turecko 36.00 35.00 34.00 34.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou 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 Komer&ni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychdzi 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 predchoziho 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 ¢innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet 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 pfedstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tieti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 nastrojii nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaruCena navratnost plvodni investované Gastky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledn& na zhodnocenf investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu z&jm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komercni banky, a.s. s investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorll tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti 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
zvetejnénim. Kazdy z autord 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 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 predpis(.

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

nepredstavuije investiéni poradenstvi dle zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist.

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