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Americky trh prace zustava odolny
@ Jaromir Gec Rtist poc¢tu novych pracovnich mist v USA se podle naseho odhadu v Fijnu oproti zafi
S (420) 222 008 598 L. e ) .. L. .. )
jaromir_gec@kb.cz mirné zvysil. Z pohledu Fedu tak je hlavni vyzvou nadale inflace. Data z domaci ekonomiky
by méla ukazat, ze tuzemska primyslova produkce ve tfetim étvrtleti meziétvrtletné mirné
poklesla. CNB dnes na étvrtletnim setkani s analytiky podrobnéji predstavi svou novou
prognozu, ktera byla prehodnocena ve sméru vyssi inflace i irokovych sazeb a nizSiho
rastu ekonomiky.
Nezaméstnanost v USA na 4,2 %, zaméstnanost dale roste
Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Zar 2,0 -0,2 -0,1
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Zar 2,3 1,2 1,2
CR Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Zar 2,7 -0,5 2,0
Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Zar -1,4
Ctvrtletni setkani CNB s analytiky 11:00
Eurozéna Maloobchodni trzby (%, m/m) 11:00 Zar 0,1 -0,1
Maloobchodni trzby (%, y/y) 11:00 Zar 0,8 0,6
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.)  14:30 ﬁl] 29 5 70
Primémé hodinové vydélky (%, m/m) 14:30 ﬁl"j 0,1 0,3
USA: jadrova inflace Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Rij 4,2 4,2 4,2
. - Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 Lis P 48,0 48,0
Jadrova inflace v USA

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

Americky trh prace by mél potvrdit, Ze navzdory pomalejsi tvorbé pracovnich mist zGstava
odolny. Po zafijovém pfirdstku 29 tis. oekavaji ekonomové Société Générale v Fijnu 75 tisic
novych pracovnich mist mimo zeméd8lstvi, tedy mirné vice nez trzni konsensus 70 tis. Mira
nezaméstnanosti by pfitom méla setrvat na 4,2 %. Dosavadni Udaje z regiondlnich prizkum(
Fedu i vyvoj zadosti o podporu v nezaméstnanosti ukazuji na stabilizaci trhu prace. Po zrychleni

2e 25 2 jadrové inflace PCE v$ak pozornost Fedu zlstdva soustfedéna predev$im na cenové tlaky
- ‘;E'E“(";;ngj)f'::s i oer (ﬁ;f:n"u“;f mi a zejména kvlli tomu nadale oSekdvdame zvyseni Urokovych sazeb o 25 bb v prosinci a nasledné

pak jeste jednou v bfeznu.

Zdroj: Macrobond

USA: trh prace CR: priimyslova produkce Prognéza CNB - listopad (v zavorkach
rozdily od srpnové prognézy)
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Tuzemskému pramyslu se ve tfetim étvrtleti pFilis nedafilo. Odhadujeme, Ze pramyslova
vyroba v zafi mezimé&si¢né klesla o 0,4 %, coz by znamenalo pokles za celé tfeti Ctvrtleti rovnéz
0 0,4 %. Po letnich odstavkach sice vyrazné oZivila vyroba automobill, prdimysl vSak nadéle
zatézuji problémy v dodavatelskych Fetézcich, vy$si ceny energii a zpfisnéné finanéni podminky.
V neocisténém meziro¢nim vyjadieni ocekdvame pokles vyroby o 0,5 %, mimo jiné kvali niz§imu
poctu pracovnich dni.

CNB zvysila sazby, koruna mirné oslabila

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko  Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 08:00 Zar -10,1 4,4 4,5

Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Zar 3,2 3,3 3,3
CR Maloobchodni trzby bez aut, WDA (%, y/y) 09:00 Zar 4,4 4,1 4,8

Rozhodnuti CNB - repo sazba (%) 14:30 3,75 4,00 4,00
VB Rozhodnuti BoE - zakladni sazba (%) 13:00 3,75 4,00 4,00
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 31.10. 195 189 196

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

CNB na véerej$im zasedani podle oéekavani zvysila kliGovou repo sazbu o 25 bb na 4 %.
Rozhodnuti bankovni rady ovSem nebylo tak jednoznacné, jak naznadoval prlzkum mezi
analytiky nebo zacenéni korunového penézniho trhu. ZvySeni sazeb totiz proslo nejtésnéjsi
moznou vétsinou &ty hlas(, zatimco zbyvajici tfi radni preferovali ponechani sazeb beze zmény.
Na tiskové konferenci navic guvernér uvedl, Ze se bankovni rada shodla, Ze se nejedna o zaCatek
nového cyklu utahovani ménové politiky, a naznacil, Zze nasledovat by mohlo obdobi
vyhodnocovani plsobeni dosavadniho zpfisnéni. Naproti tomu souéasné zvefejnéna nova
progndza centralni banky implikuje dalsi zhruba dva ,hiky“, kdyz je s ni konzistentni Ctvrtletni
prdmér sazby 3m Pribor na drovni 4546 % vQ426 i Q127. Vice zde:
https://bit.ly/CNB_Focus Nov26 CZ.

CR: maloobchodni trzby a spotfeba Kli¢ové sazby centralnich bank (%) 2T repo sazba CNB (%)
domécnosti
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeré&ni banka vyzkum, Komeréni banka Komeré&ni banka

Ceské maloobchodni trzby bez prodejd aut v zafi vzrostly v realném vyjadreni
mezimésiéné o 0,1 %. Za cely tfeti kvartdl ovSem maloobchod bez motoristického segmentu
vykazal silny mezi¢tvrtletni rlist o 1,1 %, coZ predstavovalo zrychleni z 0,6 % ve druhém Gtvrtleti.
Celkové podle nds zafijova data maloobchodnich trzeb indikuji pokraéujici odolnost
spotfebitelské poptavky, jeji rlstova dynamika ovSem v poslednich mésicich vyznamné
zpomalila. Vice zde: https://bit.ly/Retail Sep26.

Urokové sazby zvysila i Bank of England (BoE). Stejné jako v tuzemsku do$lo k narCistu
zakladni sazby 0 25 bb na 4 %. Celkové vyznéni ovéem bylo vyrazné vice jestfabi nez v pfipadé
CNB. Pomér hlasti pro zvySeni sazeb byl jednoznaény (8:1), stejné jako komunikace, podle které
je tamni centraini banka odhodlana sazby déle zvysit vzhledem k inflaci, kterd by ve druhém
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Ctvrtleti pfistiho roku méla vrcholit na 4,9 % y/y. Finanéni trhy aktualné zaceruji zhruba dvé dalsi
zvySeni klic¢ové sazby (po 25 bb) v ro&nim horizontu.

Stredoevropské mény mirné ztracely. K euru oslabil madarsky forint (o 0,6 %), polsky zloty
(0 0,3 %) i Eeska koruna (0 0,2 %). V pfipadé tuzemské mény k tomu mohlo pfispét i holubigi
vyznéni zasedani CNB (podrobnéji vyse). Korunovy penézni trh aktualng v roénim horizontu
zacehuje repo sazbu pobliz 4,5 %, minuly tyden to pfitom bylo téméf 5 %. Na globalnich
finanénich trzich nadale rezonovalo hlavné presvédcivé vitézstvi demokratti ve volbach
do Kongresu. S tim souvisejici spekulace o zhorSeni podminek pro velké technologické firmy
prohloubily vyprodej akcii firem spojenych s umélou inteligenci.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.38 4.432 367.5
24.36 4.422 366.3
24.33 4.411 365.2
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24.28 4.390 362.8
‘ ‘ ‘ ‘ | 2425 ‘ ‘ ‘ ‘ . 4379 ‘ ‘ ‘ ‘ \ 361.7
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Zdroj: Bloomberg
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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 05. 11. 26

24,33
21,65
1,124
157,7
66,66
1,348
0,834
0,915
0,814

10,440
10,99
4,398
3,913
364,3
3242
91,63
81,53

56,368

50,048

posledni zavér 05. 11. 26 (%)

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

4,25
4,55
513
2,98
3,05
3,24
4,46
4,60
4,83
4,78
5,57
6,09
5,56
5,43
5,41

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

denni zména (bb)
-2,0
-11,2
-11,9
-2,2
-2,9
-3,1
-11,9
-8,1
-5,3
-6,0
-7,9
-8,3
-0,4
-0,7
-2,0

mésicni zména
-0,5 %
-0,8 %
0,3 %
-0,3 %
-0,6 %
2,0 %
-1,7 %
-1,8 %
-2,1 %
-2,9 %
-2,4 %
0,4 %
0,0 %
-0,9 %
-1,2 %
-3,6 %
-3,9 %
2,3 %
1,8 %

mésiéni zména (bb)
6,3
-6,3
-17,7
-8,7
-20,1
-25,2
-35,0
-45,3
-47,0
-0,6
-29,8
-20,4
-25,9
-42,3
-34,3

vynos od 31. 10. 26
-0,1 %
-0,9 %

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

spread viéi GER (bb)
1271
149,7
189,1

148,4
155,6
159,4
180,3
251,8
284,8
258,3
237,6
216,9

vynos od 31. 12. 25
0,7 %
5,2 %

-4,2 %
0,6 %
-4,6 %
0,2 %
-4,4 %
-1,7 %
2,6 %
-11,8 %
1,6 %
4,2 %
8,8 %
-5,2 %
-1,1 %
-1,4 %
3,0 %
11,7 %
16,5 %

denni zména spreadu
(bb)
0,2
-8,3
-8,8

-2,2

posledni zavér 05. 11. 26 (%)

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

4,49
4,60
4,71
3,28
3,26
3,33
4,32
4,32
4,44
4,45
4,63
4,94
5,57
5,37
513

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

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

denni zména (bb)
-10,0
-11,5
-10,0
-1,0
-4,0
-3,7
-12,1
-9,4
-6,4
-1,5
-8,6
-11,0
-9,0
-10,5
-8,0

O/N sazba (%)
3,80
2,46
3,89
1,25
4,00

-0,13
4,41
1,72
5,15
3,75

meésiéni zména (bb)
-22,3
-31,0
-32,8
-11,2
-22,5
-26,2
-35,2
-45,5
-47,2
-23,6
-33,5
-35,5
-24,0
-34,0
-37,5

3M BOR (%)
4,00
2,81
4,85
1,79
4,08
-0,04
4,77
2,19
5,50
3,81

spread viéi EUR (bb)
121,5
133,56
138,2

104,8
105,5
111,0
117,56
136,0
161,2
229,5
210,5
179,9

2Y swap (%)
4,49
3,21
4,32
1,70
4,60
0,30
5,03
2,84
5,60
4,45

11,2
-5,4
2,7
0,5
45
7,3
-8,0
6,5
43

10Y swap (%)
4,71
3,33
4,43
2,54
4,71
0,64
4,42
3,15
5,14
4,94

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

Svétové akciové trhy
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posledni zavér 05. 11. 26

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

51 523
7 354
24 315
6 232
8 205
26 325
10783
2 640
4209
144 484
322
34 583
11 333
61078
24 797
3690

denni zména

-3,4 %
-4,4 %
-5,56 %
-0,5 %
0,3 %
-0,4 %
-0,4 %
-1,8 %
0,5 %
2,1 %
0,0 %
-1,1 %
-1,3 %
-1,8 %
3,7 %
0,1 %

denni zména

mési¢ni zména
0,5 %
-5,4 %
-11,5 %
-0,2 %
4,7 %
4,2 %
2,7 %
0,1 %
1,3%
1,8 %
0,0 %
2,8 %
-8,9 %
-12,7 %
3,1 %
-4,0 %

vynos od 31. 10. 26
-0,5 %
-3,0 %
-4,4 %

1,6 %
3,0 %
2,0 %
0,5 %
0,5 %
0,7 %
-0,5 %
0,1 %
-1,6 %
5,3 %
-3,56 %
6,5 %
2,5%

mésicni zména

vynos od 31. 12. 25
72 %
7,4 %
4,6 %
7,6 %
0,7 %
7,5 %
8,6 %

-1,7%
32,2 %
30,1 %

0,9 %
41,5 %

0,6 %
21,3 %
-3,3 %
-7,0 %

roc¢ni zména

posledni zavér 05

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

. 11. 26 (CZK)

1360
2716
502
999
186

17 500
828
1776

posledni zavér 05. 11. 26 (CZK)

-0,1 %
41 %
-0,6 %
1,8 %
2,9 %
-0,2 %
-0,7 %
1,4 %

maximum za

tydenni zména
-0,6 %

3,7 %

-0,6 %

-0,5 %

-5,0 %

2,0 %

-2,6 %

2,4 %

0,0 %
-4,7 %
-1,0 %

0,7 %

2,4 %
-1,5%
-5,0 %
11,0 %

objem obchodii -

4,2 %
25,6 %
3,1 %
-11,6 %
6,2 %
-4,2 %
8,8 %
63,8 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

poslednich 52 tydna

1360
2716
502
999
186

17 500
828
1776

1398
3083
531
1285
219

20 250
1120
1806

poslednich 52 tydni

1086
2113
446
954
169

17 020
706
1070

1D (v ks)

60714
49 452
802
146 523
285120
212
5369
6915

praméru
4,3 %
17,0 %
2,9 %
12,9 %
10,1 %
7,9 %
1,9 %
21,7 %

posledni zavér 05. 11. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stribro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

98,3
90,5
4088,0
51,8
13940,1
3064,0
1894,0
390,5
89,0
90,8

denni zména

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

mésicni zména
-2,0 %
1,2%
-1,2%
-15,2 %
-3,8 %
-2,0 %
1,0 %
-5,0 %
6,1 %
5,6 %

vynos od 31. 10. 26
-16,4 %
-13,1 %

5,5 %
5,5 %
-2,7%
-0,2 %
-0,8 %
-5,0 %
-0,3 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
-16,4 %
57,6 %
-5,4 %
-27,7 %
11,9 %
2,3 %
-5,8 %
30,7 %
3,8 %
5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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tanishka.kapoor@sgcib.com

Japonsko

Reo Sakida
+813-6777-8711
reo.sakida@sgcib.com

Lucas Puttre

Ninon Bachet
+33158983026
ninon.bachet@sgcib.com

Mathias Kpade
+33 157294393
mathias.kpade@socgen.com

Reo Sakida
+81 3-6777-8711
reo.sakida@sgcib.com

Stratég pro ménové derivaty
Olivier Korber
+33142133288
olivier.korber@sgcib.com

Vedouci makrostratég pro Asii
Kiyong Seong

+852 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

Seniorni EM dluhopisovy stratég
Gergely Urmossy

+44 20 7762 4815
gergely.urmossy@sgcib.com
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Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz

Francie

Fabien Bossy
+33158982873
fabien.bossy@sgcib.com

Cina a okoli

Michelle Lam

+852 2166 5721
michelle.lam@sgcib.com

Latinska Amerika / Tematické analyzy

Dev Ashish
+91 80673 14381
dev.ashish@sgcib.com

Nathan Delamare

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

+1212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Anamika Misra
+91 80673 10385
anamika.misra@sgcib.com

Ali Khan
+1212 278 4515
ali.khan@sgcib.com

Makroanalytik pro region CEEMEA
Juan Orts

+44 20 7676 8210
juan.orts@sgcib.com

Stratég pro rozvijejici se trhy Asie
Galvin Chia

+852 2166 4791
galvin.chia@sgcib.com
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Finanénj trhy
Jaromir Gec
+420 222 008 598

=¥ jaromir_gec@kb.cz

Velka Britanie / Inflace
Sam Cartwright

+44 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com

Indie / Indonésie
Kunal Kumar Kundu
+91 80673 18266
kunal.kundu@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
+91 80673 14380
» shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Stephen Spratt
+852 2166 4108
stephen.spratt@sgcib.com

Tanishka Kapoor
+1212 278 4844
= tanishka.kapoor@sgcib.com

Stratég pro Latinskou Ameriku
Brendan McKenna

ﬂ +1212 278 4746
brendan.mckenna@sgcib.com

Stratég pro rozvijejici se trhy
Hajar Boulfoul

e 421252046 11 57
hajar.boulfoul@sgcib.com
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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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