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Repo sazba CNB (%)

Kvdli silicim inflaénim tlakGim oéekavame, Ze CNB dnes zvysi repo sazbu o 25 bb na 4,0 %
a na této urovni ji ponecha delsi dobu. Z obdobnych divodi dnes pravdépodobné zvysi
urokové sazby také britska centralni banka (BoE). Domaci spotrebitelska poptavka
zUstava odolna, kdyZ pro zafi odhadujeme mezimésiéni stagnaci maloobchodnich trzeb
bez aut pfi stile silném meziroénim rastu o 4,8 %. Pocet novych Zzadosti o podporu

v nezaméstnanosti v USA by se mél udrzet pobliz stale nizké hranice 200 tis.

Domaci spotrebitelska poptavka zlistava odolna

Kalendar dnesSnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
Némecko Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 08:00 Zar -10,6 2,4 4,5

Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Zar 2,7 0,7 3,3
CR Maloobchodni trzby bez aut, WDA (%, y/y) 09:00 Zar 4,3 4,8 4,8
VB Rozhodnuti BoE - zékladni sazba (%) 13:00 3,75 4,00 4,00
CR Rozhodnuti NB - repo sazba (%) 14:30 3,75 4,00 4,00
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 31.10. 194 196
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S ohledem na silici proinflaéni rizika oéekavame, ze CNB na svém dnesnim zasedani zvysi
repo sazbu o 25 bb na 4,0 %, kde po delsi dobu setrva. Jadrova inflace postupné rostla
a v zafi se jiz dostala mirné nad tfiprocentni horni hranici toleranéniho pasma CNB. Druhy po
sobé jdouci mésic navic zesililo jeji mezimésicni momentum, kdyz jeho tfimési¢ni klouzavy
prdmér v anualizovaném vyjadfeni v zaFi vystoupal na 3,3 %. Nad dvouprocentni cil centralni
banky podle naseho odhadu zrychlil i ukazatel jadrové inflace bez obou slozek najemného.
Pravé zesilujici domaci cenové tlaky byly pfitom ty, které &lenové bankovni rady nej¢astéji
uvadéli jako mozny divod pro daldi zvySeni Urokovych sazeb. K tém se nyni pfidavaiji rizika
spojena s vy$sim rdstem cen energii a potravin. Zvyseni Grokovych sazeb na dnesnim zasedani
tak centralni banku podle nds dostane do komforingjsi pozice, a to i s ohledem na dalsi
pravdépodobné zvySeni urokovych sazeb ECB v prosinci. Zuzujici se Urokovy diferencial
v kontextu aktudlné zvysené averze k riziku na finanénich trzich by totiz mohl vést k oslabeni
koruny, které by dovazené infladni tlaky zesilovalo. Nova prognéza CNB pak zfejmé piinese
vyhled slabsiho ekonomického rlstu a vy$si inflace. Vice zde: https://bit.ly/CEQ_4Q26 CZ.

Tuzemska spotiebitelské poptavka zlstava odolna navzdory vy$Sim cenam energii
a pretrvavajici nejistoté. Odhadujeme, Zze redlné maloobchodni trzby bez aut v zafi
mezimésiéné stagnovaly. V meziro¢nim srovnani pak pfedpokladame, Ze rdst maloobchodnich
trzeb zlstal na vysoké drovni 4,8 % (WDA). Nas odhad pro zafi by implikoval, Ze maloobchodni
trzby bez aut za celé tfeti Gtvrtleti vykazaly meziGtvrtletni rist o 1,2 % po zvySeni 0 0,7 % ve
druhém ¢&tvrtleti. Zatimco dlvéra spotfebiteld zlstdava nadprdmérnd, zrychlujici inflace,
zpomalujici rist mezd a zpfisiujici se Gvérové podminky predstavuji pro ¢eské domacnosti
nepfiznivé faktory. K tomu vSak dochazi v dobé, kdy mira Uspor domacnosti zlstava pobliz
vysokych 20 %, coz je téméF dvojnasobek predpandemického priméru. To by mohlo z ¢asti
vyvazovat nepfiznivy vliv rostouci inflace.

Ctéte, prosim, dilleité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokoncCeni: 05. listopadu 2026, 07:38
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Inflace v eurozéné (% y/y)
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Vitézstvi demokratt vedlo ke slabsimu dolaru a ristu akcii

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR CPI (%, m/m) 09:00 RijP 0,0 0,4 0,5
CPI (%, yly) 09:00 Rij P 2,5 2,4 2,5
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) 10:00 ﬁij F 51,7 51,4 51,7
Kompozitni PMI (b.) 10:00 Rij F 51,9 51,7 51,9
CPI (%, m/m) 11:00 Rij P 0,6 0,4 0,4
CPI (%, yly) 11:00 Rij P 3,8 4,0 4,0
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Rij P 2,5 2,5 2,5
USA Zaméstnanost v soukromém sektoru — ADP report 14:15 ﬁij 86 86 67
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Rij 54,9 54,5 54,8
Polsko Rozhodnuti centralni banky - kliCova sazba (%) 3,75 3,75 3,75

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

Ceska meziroéni inflace podle pfedbézného odhadu v fijnu klesla ze zafijovych 2,5 % na
2,4 % a skongila tak mirné pod trznim konsensem ve vysi 2,5 %. Tento pokles do velké miry
souvisel s efektem vySSi statistické zakladny u cen potravin. Letos v fijnu ceny potravin
a nealkoholickych ndpojd mezimésiéné vzrostly o 0,6 % a stejnou dynamiku vykazaly i ceny
alkoholickych napojl a tabakovych vyrobkd. Toto zdraZzeni mlze indikovat postupny priisak
vy$sich nakladd na pohonné hmoty a slabsi zemédélské Urody v letognim roce kvili vyraznému
suchu. Vyznamnéj§i narlst jiz v zafi vykazaly ceny zemédélskych a potravinafskych vyrobca.
Navzdory mirnému mezimésiénimu zdrazeni ale pfesto zlstaly potraviny a nealkoholické napoje
meziro¢né levnéjsi o 4 %. Ceny pohonnych hmot podle naSeho odhadu mezimési¢né klesly
v priméru o 1,6 %, k Semuz pfispélo i opé&tovné snizeni spotfebni dané na naftu. Oproti
loriskému roku ale byla paliva stéle o zhruba tfetinu drazsi. S nastupem topné sezdny mohly
v fijnu naopak zacit rdst ceny elektfiny a plynu pro domacnosti. Jadrova inflace zfejmé zlstala
pobliz horni hranice toleranéniho pasma CNB, tedy obdobné jako v zafi, kdy dosahla 3,1 % y/y.
Rijnovy pokles meziroéni inflace byl pravdépodobné pouze dodasny, kdyz prisak negativnich
dusledkd konfliktu na Blizkém vychodé a nizsi zemédélské drody podle nasi progndzy prispéje
k postupnému zvySovani meziro¢ni inflace, a to az do Unora, kdy by méla dosdhnout svého
vrcholu mirmé pod 4 % a nasledné se zacit opét snizovat. Zatimco pro letosni rok odhadujeme
inflaci v priméru na 2,1 %, pro pfidti rok oéekavame jeji narlst na 3,0 %. Vice zde:
https://bit.ly/CPl_Oct26_flash.

Celkova inflace v eurozoéné v fijnu vzrostla z 3,8 % na 4,0 % y/y, zatimco jadrova inflace
zlstala beze zmény na 2,5 %. Hlavnim dlvodem dal$iho zrychleni byl opét vyvoj cen energii,
jejichz meziroéni rlst dosahl 20,8 %, tentokrat zejména kvlli zdraZzeni elektfiny a plynu, zatimco
ceny pohonnych hmot mezimésiéné klesly. Mirné zrychlil také meziroéni rist cen potravin na
1,6 %, coz mize naznacovat, Zze se do spotfebitelskych cen zaginaji promitat nedavné viny
veder a vy3Si naklady na energie. Inflace zbozi i sluzeb se zvysila o 0,1 pb na 1,2 %, respektive
3,3 %. Zatim nejsou patrné jednoznaéné znamky sekundarnich dopadd energetického $oku do
jadrové inflace, jejich pfenos prostfednictvim dodavatelskych fetézcd véak obvykle prichazi se
zpozdénim. Pravdépodobnost pfenosu do ostatnich cen v ekonomice navic zvySuje pokracujici
zdrazovani energii na velkoobchodnich trzich a pfetrvavajici odolnost evropské ekonomiky.
Ocekavame, ze celkova meziroéni inflace v eurozoné bude pokradovat v rlstu az na 4,4 %
v lednu, poté by vSak méla zadit postupné klesat k 2,4 % na konci roku 2027. Jadrova inflace
by méla vzrist pfiblizné na 2,7-2,8 % a pobliz této Urovné setrvat po vétsinu roku 2027.

Ve volbach do amerického Kongresu zvitézili demokraté, kdyz podle vSeho ziskali vétsinu
v obou jeho komorach. To by zdroven ztiZilo situaci prezidentu Trumpovi v prosazovani jeho
kontroverznich a inflaci stejné tak i dluh zvysujicich politik. To pravdépodobné prispélo
k poklesu globalnich Urokovych sazeb a oslabeni amerického dolaru. Ten véera viéi euru
odepsal zhruba pul procenta své hodnoty, kdyz se jeho kurz dostal nad 1,124 USD/EUR.
Pomérné silné rostly i akciové trhy, které béhem evropské seance posilily o pfiblizné 2 %.
POvodné pfitom panovaly obavy, Ze akciové trhy mohou na vitézstvi demokratl reagovat
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negativné kvlli mozZnému omezeni vystavby datovych center v jednotlivych statech USA, coz

by mohlo dale zvysit obavy o miru vynosnosti investic do umélé inteligence.

Oslabeni dolaru a diléi ustup rizikové averze, ke kterému kromé vysledku voleb v USA
pFispél i pokles cen ropy zpét ke 100 dolarim za barel, pomohly stfedoevropskym ménam.
Ty vCera vSechny tfi posilily. Jako tradi¢né nejvice na globalni udalosti reagoval madarsky forint,
ktery oproti euru zpevnil o pfiblizné 0,5 %. Nasledoval polsky zloty, ktery pfidal 0,3 %. Jeho
vyvoj nikterak neovlivnilo zasedani tamni centralni banky, ktera v souladu s odekavanimi
ponechala zakladni Urokovou sazbu na 3,75 %. Nejméné potom oproti spoleéné evropské méné
posilila ¢eska koruna, a to 0 0,1-0,2 %, kdyz vliv globalnich faktord mohla vyvaZovat ve srovnani

s o¢ekavanimi niz8i fijnova inflace.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.38 4.432 367.8
24.36 4.422 366.6
2433 4.411 365.4
24.31 4.400 364.1
24.28 4.390 362.9
T T T T 1 2425 i . . . . 4.379 T T T T 1 361.7
29.10. 30.10. 02.11. 04.11. 05.11. 29.10. 30.10. 02.11. 04.11. 05.11. 29.10. 30.10. 02.11. 04.11. 05.11.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 04. 11. 26 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 10. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,27 -0,3 % -0,7 % -0,3 % 0,5 %
CZK/USD 21,60 -0,7 % -0,5 % -1,1 % 4,9 %
USD/EUR 1,124 0,4 % -0,2 % 0,7 % -4,3 %
USD/JPY 158,3 -0,1 % 0,3 % 0,5 % 0,9 %
USD/CNY 66,74 0,1 % -0,5 % 0,3 % -4,5 %
GBP/USD 1,347 0,4 % 1,8 % 0,6 % 0,1 %
GBP/EUR 0,834 0,0 % -2,0 % 0,1 % -4,4 %
CHF/EUR 0,918 -0,1 % -1,7 % -0,2 % -1,4 %
CHF/USD 0,817 -0,4 % -1,5% -0,9 % 2,9 %
NOK/EUR 10,450 0,6 % -3,6 % 1,8 % -11,7 %
SEK/EUR 10,93 -0,3 % -3,3 % -0,3 % 1,0 %
PLN/EUR 4,384 -0,7 % 0,0 % -0,5 % 3,9 %
PLN/USD 3,902 -1,0 % 0,2 % -1,2 % 8,56 %
HUF/EUR 362,1 -0,7 % -1,9 % -1,0 % -5,8 %
HUF/USD 322,3 -1,1 % -1,7 % -1,8 % -1,6 %
RUB/EUR 91,89 0,6 % -2,4 % 2,2 % -1,1%
RUB/USD 81,78 0,2 % -2,3 % 1,4 % 3,4 %
TRY/EUR 56,240 0,4 % 1,6 % 0,9 % 11,4 %
TRY/USD 50,020 0,0 % 1,8 % 0,1 % 16,4 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 04. 11. 26 (%) denni zména (bb) mési¢ni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,27 -1,0 8,0 126,9 5,2
CZGB 5Y 4,66 -8,5 5,3 158,0 -2,0
CZGB 10Y 5,25 -5,7 -7,0 197,9 0,1
GER 2Y 3,00 -6,2 -7,6
GER 5Y 3,08 -6,5 -15,7
GER 10Y 3,27 -5,8 -19,0
UST 2Y 4,58 -5,0 -24,4 158,1 1,2
UST 5Y 4,69 -7,6 -36,8 160,8 -1,1
UST 10Y 4,89 -7,4 -38,3 161,6 -1,6
PLGB 2Y 4,84 -10,6 7,5 1841 -4,4
PLGG 5Y 5,65 -9,1 -20,4 256,8 -2,6
PLGB 10Y 6,17 -9,1 -10,6 290,0 -3,3
HUGB 3Y 5,61 -0,2 -17,6 260,8 6,0
HUGB 5Y 5,48 41 -31,7 240,3 10,6
HUGB 10Y 5,48 3,1 -20,6 220,4 8,9

Svétové trhy IRS

posledni zavér 04. 11. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,59 -7,5 -10,0 130,5 -0,2
CZK 5Y 4,72 -8,3 -16,5 141,0 -1,4
CZK 10Y 4,81 -7,5 -20,3 144,5 -1,7
EUR 2Y 3,28 -7,3 -16,1
EUR 5Y 3,31 -6,9 -19,5
EUR 10Y 3,37 -5,8 -21,7
USD 2Y 4,44 -4,6 -23,2 116,0 2,7
USD 5Y 4,41 -6,5 -34,7 110,8 0,4
UsD 10Y 4,50 -6,7 -36,2 113,7 -0,8
PLN 2Y 4,47 -5,8 -22,2 118,0 1,5
PLN 5Y 4,71 -6,3 -25,0 140,5 0,6
PLN 10Y 5,05 -6,3 -24,6 168,5 -0,4
HUF 2Y 5,66 -8,5 -11,0 237,5 -1,2
HUF 5Y 5,48 -9,0 -17,5 217,0 -2,1
HUF 10Y 5,21 -7,5 -23,0 184,3 -1,7
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 3,75 3,44 3,98 4,60 4,82
EUR (depo) 2,50 2,49 2,76 3,21 3,36
USD (horni limit) 4,00 3,88 4,85 4,41 4,46
JPY 1,25 1,18 1,76 1,85 2,66
GBP 3,75 3,81 4,03 4,58 4,71
CHF 0,00 -0,14 -0,05 0,31 0,65
NOK 4,50 4,44 4,77 5,06 4,45
SEK 2,00 1,64 2,17 2,93 3,21
HUF 5,50 5,15 5,50 5,70 5,24
PLN 3,75 3,78 3,81 4,47 5,05

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

Svétové akciové trhy

denni zména

meésiéni zména

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 04. 11. 26

vynos od 31. 10. 26

US Dow Jones 53 356 3,0 % 4,3 % 3,1 % 11,0 %
US S&P 500 7 689 1,6 % -0,4 % 1,4 % 12,3 %
US Nasdaq 25737 1,4 % -5,3 % 1,2 % 10,7 %
Euro STOXX 50 6 266 2,0 % 0,4 % 2,2 % 8,2 %
CAC 40 - Francie 8178 2,0 % 3,6 % 2,6 % 0,3 %
DAX - Némecko 26 438 2,2 % 4,8 % 2,4 % 8,0 %
UK FTSE 100 10 829 1,8 % 3,5 % 0,9 % 9,0 %
PX - Cesko 2688 1,6 % 2,7 % 2,3 % 0,1 %
WIG20 - Polsko 4190 1,2% 2,6 % 0,2 % 31,6 %
BUX - Madarsko 147 608 1,0 % 5,4 % 1,6 % 32,9 %
SAX - Slovensko 321 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,9 %
BET - Rumunsko 34 984 0,5 % 8,2 % -0,4 % 43,1 %
ISE 100 - Turecko 11 478 41 % -6,5 % 6,7 % 1,9 %
Nikkei 225 - Japonsko 62189 -1,4 % -9,0 % 1,7 % 23,5 %
Hang Seng - Hong Kong 23920 1,7% -0,2 % 2,7 % -6,7 %
Shanghai - Cina 3 686 2,2 % -4,1 % 2,4 % 71 %
PX

posledni zavér 04. 11. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména roéni zména
CEZ 1365 0,4 % -1,8 % 1,2 % 4,8 %
Erste Group Bank 2747 -0,1 % 6,3 % -2,5% 27,5 %
Kofola CeskoSlovensko 502 0,2 % -0,2 % -1,6 % 2,7 %
Komeréni banka 1032 11 % 2,5 % 31 % -7,7 %
Moneta Money Bank 195 -1,4% 0,4 % 4,6 % 10,5 %
Philip Morris Czech Republic 17 360 0,1 % 0,9 % -8,1 % -4,8 %
Colt CZ, Group SE 863 1,9 % 2,7 % -1,4 % 13,3 %
Vienna Insurance Group 1774 1,6 % 31 % 10,9 % 64,0 %

PX

posledni zavér 04. 11. 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 1365 1398 1086 101 768 7,2 %
Erste Group Bank 2747 3083 2113 19733 6,8 %
Kofola CeskoSlovensko 502 531 446 2 839 10,2 %
Komeréni banka 1032 1285 954 69 776 6,1 %
Moneta Money Bank 195 219 169 153 741 5,5 %
Philip Morris Czech Republic 17 360 20 250 17 020 70 2,6 %
Colt CZ, Group SE 863 1120 706 6 999 2,5 %
Vienna Insurance Group 1774 1 806 1070 7 557 24,0 %

Komodity

posledni zavér 04. 11. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 10. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 94,6 -8,7 % -19,6 % -19,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 88,1 -8,3 % -3,3 % -15,4 % 53,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 4060,7 0,0 % -1,9 % 4,8 % -6,0 %
Stribro (USD/trojska unce) 52,2 0,0 % -13,5 % 6,4 % 271 %
Méd' (USD/t) 14116,8 -0,3 % -1,4 % -1,5 % 13,4 %
Hlinik (USD/t) 3047,0 0,1 % 1,7 % -0,7 % 1,7 %
Olovo (USD/t) 1881,5 -0,1 % 1,6 % -1,5 % -6,4 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 389,0 -2,3 % -5,1 % -5,4 % 30,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 90,2 0,3 % 6,8 % 1,1 % 5,2 %
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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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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