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Hlavni zmény

HDP:

Velmi dobry vysledek HDP ve
druném  Ctvrtleti zvySil nas
vyhled pro rist za cely rok na
4,5 %. Vyhled pro rok 2016
zlstal beze zmény na 2,7 %.

Inflace:

Niz8i vyhled pro ceny ropy a
slusna sklizenn vedly ke zméné
naseho inflaéniho vyhledu k
nizsim hodnotam. Cil CNB by
mél byt dosazen az na konci
pristtho roku. Nicméné to
neméni nic na nasem scénéfri
ohledné opusténi intervenéniho
rezimu.

Zpomaleni ¢inské ekonomiky
muze byt jesté vyraznéjsi, nez
naznacuji oficialni data.

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Od vydani nasich poslednich Ceskych ekonomickych vyhlediu 29. &ervence uplynula
relativné kratka doba. Nicméné se zménilo nékolik pfedpokladi pro nasi prognézu, a
proto jsme se rozhodli pro jeji revizi. TFi velké zmény v predpokladech jsme zaznamenali
v domaci ekonomice, dvé dalSi prichazeji z vnéjSku. V prvni ¢asti této zpravy struéné
popisujeme souéasny vyvoj v Ciné, ktery se pfinasi do svétové ekonomiky a finanénich
trhi. Slabost ¢inské ekonomiky ovliviiuje cenovy vyvoj na globalnich komoditnich trzich
i inflacni vyvoj ¢inskych hlavnich obchodnich partneril. Mezi cenami komodit nas zajima
zejména ropa. Vzhledem k previsu nabidky na trhu a oéekavanému pilivu ropy z iranu,
byl vyhled pro jeji cenu snizen, coz ovliviiuje prognézu ¢eskych spotrebitelskych cen.
Dopady do c¢eské ekonomiky jsou popsany ve druhé éasti. Z domacich faktor jsme
zapracovali prekvapivy mezictvrtletni rist HDP ve druhém c¢tvrtleti, revizi udaja z trhu
prace a prekvapivé dobrou urodu. Dobré zpravy z domaci ekonomiky nas vedly ke
zvySeni vyhledu pro HDP a mzdy, zatimco inflace bude pod tlakem, ktery ji bude tla¢it
nize. Podle naseho nového odhadu tedy inflace dosahne cile centralni banky az na konci
pfistiho roku. PomalejSi domaci i zahrani¢éni cenovy vyvoj ovlivnil i nas vyhled pro
finanéni proménné, takZze jsme prognézu revidovali smérem doli. Vice o vyhledu pro
finanéni proménné se doctete ve treti ¢asti.

Vyvoj v Ciné dopada na komoditni trhy

Finanéni trhy si od 11. srpna, kdy Cina pfekvapivé zménila svij kurzovy rezim, zaéaly
klast radu otazek. Jak rychle ¢inska ekonomika ve skute¢nosti zpomaluje, jaké budou
dopady na ostatni rozvijejici se trhy a co to znamena pro globalni ekonomicky rast?
Znepokojeni nad vyvojem céinské ekonomiky vyvolalo vinu vyprodeji na akciovych a
komoditnich trzich, stla¢ilo ceny ropy na Sestileté minimum (42 USD za barel), pficemz
kurz dolaru viéi euru poklesl na nejnizS§i hodnotu za poslednich osm mésict
(1,16 USD/EUR, 24.srpna) stim, jak poklesla pravdépodobnost zafijového zvysSeni
urokovych sazeb ve Spojenych statech.

Cinska narodni banka (PBoC) 11. srpna prekvapivé oznamila, ze centralni sménny kurz
renminbi vstoupil do &astecné fizeného plovouciho kurzového rezimu. Tento krok naznacuje,
Ze Cindti centralni bankéfi jsou znepokojeni doméacim ekonomickym vyvojem. Navic podle
ekonoml SG ¢&inska ekonomika zpomaluje vice, nez jak naznaduji oficialni data. Duvodem je
to, ze Cinské statistiky plné nezachycuji dynamiku v sektoru sluzeb a tim podhodnocuiji
velikost ekonomiky (tempa rUstu jsou pak naopak nadhodnocena). Deflator HDP neni podle
SG dostate¢né ocistén, pricemz nadhodnoceni oficialnich vysledkl HDP naznacuje i propad
ve spotfebé elektfiny. Podle ekonoml SG se skuteCny rist HDP nachazi pod oficialné
zverejhiovanymi daty jiz od roku 2012. Po Upravach o vySe zminéné faktory by podle ekonomu
SG dosahl redlny rust HDP v roce 2014 6,5 %, tedy o cely jeden procentni bod méné nez
tvrdila oficialni statistika. Za H1 15 by takto upraveny rist HDP ¢inil necelych 6 % ve srovnani
se zverejnénymi 7 %. Rlst v Q2 15 se ve srovnani s Q1 15 nicméné nepatrné zvysil. Pfestoze
ekonomové SG ocekavaji v nadchazejicim obdobi vyrazné zpomaleni €inské ekonomiky,

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Znepokojeni nad globalnim
ekonomickym vyvojem a prevaha
nabidky nad poptavkou muze
ceny ropy drzet na nizkych
urovnich.

Zmeéna inflacniho vyhledu
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nepredpokladaji jeji tzv. ,tvrdé pfistani“, tedy zpomaleni celoro¢niho tempa ristu pod 5 %
(tomuto scénéfi prikladaji pouze 30% pravdépodobnost).1 Soucasny vyvoj tak nepredstavuje
pro ¢eskou ekonomiku vyznamnéjsi riziko, nebot hospodarsky rist je tazen predevs§im domaci
poptavkou. Pokud by ovSem ¢&inskda ekonomika opravdu ,tvrdé pfistala®, dopadum by se
nevyhnula ani Ceska republika. Propad svétového obchodu, zpomaleni v eurozéné a
Némecku (coz jsou vyznamni obchodni partnefi Ciny), by se v kone&ném dusledku promitl i do
zpomaleni Ceskych exportl, zatimco zhorSeni ekonomického sentimentu by dolehlo na
domaci investice. To v8ak nespada do naseho zakladniho scénare.

Cina: Zpomaleni rGstu mize byt jesté Cina: 6% rast HDP bez finanéniho sektoru
vyraznéjsi, nez naznaduiji oficialni data
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Znepokojeni nad vyvojem ¢inské ekonomiky a obavy z preliti negativni nalady na ostatni
rozvijejici se trhy stlacilo ceny ropy az na 42 USD za barel. Podle komoditnich analytik
SG by méla jedna &tvrtina leto$niho narGstu svétové poptavky po ropé piijit pravé z Ciny.
Pokud budou na trzich panovat obavy ze zpomaleni &inské ekonomiky, mohou ceny ropy své
dno hledat jen obtizng. Obavy ze zpomaleni v Cing jsou v8ak pouze jednou stranou mince.
Zaroven je na trhu patrny znaény prebytek nabidky nad poptavkou. Vzhledem ke stéle
relativné vysoké produkci ropy ve Spojenych statech, rostouci nabidce ze strany organizace
OPEC a postupného narlstu dodavek ropy z Iranu, ktery je o¢ekavan pristi rok, bude prebytek
nabidky vyrazné vy3&i nez analytici SG puvodné ocekavali. Ceny ropy Brent by se proto podle
jejich odhadu mély v Q3 15 pohybovat na urovni 53,10 USD za barel (revize smérem dolu
011,90 USD za barel), 57,50 USD za barel v Q4 15 (-7,5 USD) a na urovni 60 USD za barel
v roce 2016 (-5 USD za barel). Vyvoj cen ropy tak stlacil nasi inflaéni prognézu smérem dold.

Inflace dosahne cile pozdéji, nez jsme cekali

Vyvoj zaznamenany po publikaci nasich poslednich Ceskych ekonomickych vyhledti nas
vedl k tomu zvysSit prognézovany hospodarsky rast pro tento rok. Pro pfisti rok se
odhadovana dynamika neméni. Revize udajii z trhu prace nas pfinutily zvysit
odhadovany rist mezd a nové informace o cenach ropy a urodé ukazuji na slabsi
inflaéni tlaky, které promitaji do nasi inflaéni prognézy. Nicméné nas pohled na
nacasovani opusténi intervencéniho rezimu se neméni. O¢ekavame, ze nastane ve Q3 16.

! Vice informaci naleznete v reportu OOM: China: the slowdown that matters z 21. srpna 2015
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Nejvétsim domacim pFekvapenim byl  Hpp ve druném &tvrtleti prekvapilo slu$nym
rychly odhad HDP za druhé &tvrtleti (druhy  ristem

odhad se strukturou bude zvefejnén =HDP (g/q) = HPH (¢/q)

28. srpna), ktery prekvapil solidnim 30%

mezictvrtletnim rlstem. My jsme po velmi  ,

silném prvnim C&tvrtleti oCekavali korekci.

V prvnim &tvrtleti dané z produktd (a zména 19

zasob na poptavkové strané HDP) vystrelily
a my jsme oc¢ekavali jejich navrat k obvyklym

0.0%

urovnim.  Navic ani mésicni udaje -10%

1010 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15
neodpovidaji  takovém rastu. Podle
komentare statistického uradu byl tentokrat
rast rozlozen rovnomérnégji mezi jednotlivé sektory, ale zprava o vyvoji soukromych sluzeb ve
druhém cCtvrtleti ukazuje na stagnaci v tomto sektoru, coz prekvapivy rlst nijak nevysvétluje.
Na vydajové strané byly podle statistického ufadu tahouny spotfeba domacnosti a investice.
Mésiénim udaje o maloobchodnich trzbach o vyrazném rustu spotfeby nesvéddi. Investice
jsou podporovany pfilivem z fondd EU. Jenom za &erven jsme v ramci platebni bilance
zaznamenali pfiliv z EU ve vy$i necelych 50 mid. CZK. Nicméné v redlné ekonomice
(v pramyslu a ve stavebnictvi) jsme tyto prostfedky nezaznamenali. Celkové jsme zvysili nas
odhad leto$niho riistu na 4,5 %. | vzhledem k nejistoté ohledné struktury ponechavame
beze zmény vyhled pro pfristi rok na 2,7 %. Rizika prognézy jsou koncentrovana na
spodni strané, kdyz nejvétSi nezndmou se stava situace Cinské ekonomiky, kdy by se
zpomaleni hospodarského rustu mohlo dostat mimo kontrolu, coz by mélo pfimy vliv na
ekonomické vykon zemi eurozény a zpUsobilo by vyrazny pokles mezinarodniho obchodu.

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Nase nova predpovéd bere v Uvahu i srpnovou revizi miry nezaméstnanosti mérenou
podle ILO. Ta snizila primérnou sezénné oc¢isténou miru nezaméstnanosti ve druhém &tvrileti
na 5,1 %, coz je pod Urovni, ktera jiz plsobi na zvySovani cen. Vzhledem k témto slusnym
udajlim z trhu prace jsme zvysili odhad nominalniho rdstu mezd v tomto roce na 2,5 % a na
4 % v roce pFistim.

Data z trhu prace prosla vétsi revizi a ... ... tlaéi na vyssi rist nominalnich mezd
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Dobra ekonomicka vykonnost bude zvySovat jadrovou inflaci. Naproti tomu se v nedavné
dobé objevilo nékolik faktord, které budou celkovou cenovou hladinu tlagit dold. Komoditni
analytici SG revidovali svou predpovéd (do tretiho Gtvrtleti pFistiho roku) pro ceny ropy
smérem doli. My jsme tomu pfizpUsobili svij odhad pro ceny pohonnych hmot, ktery tak
doznal snizeni o 1,5 pb v letoSnim roce a o 2,3 pb v pfistim roce. Impulz, ktery méla
spotfebitelskd inflace dostat od cen pohonnych hmot, tak bude vyrazné mensi, nez jsme
plvodné predpokladali a ceny paliv vzrostou pfisti rok pouze o 4,2 % po letoSnim propadu
0 12,9 %. | sklizen, ktera vyrazné prekonala prvotni odhady statistického uGfadu, ustédrila
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naSemu infla¢nimu vyhledu dalsi ranu. Podle ministerstva zemé&délstvi je sklizef obilovin jen
0 néco malo horSi nez v pfedchozim rekordnim roce. Navic byla sklizefi diky suchému pocasi
rychla a bezproblémova. Suché pocasi ovlivnilo Urodu nékterych druhu zeleniny. Ty se vSak z
vetsi Casti stejné dovazi a jejich cena se tak pfimo neodviji od doméaci sklizné. Celkové
ocekavame, Ze rlst cen potravin bude oproti nasi posledni prognéze tento rok o 0,2 pb nizsi a
pristi rok dokonce o 0,5 pb. Vyhled pro celkovou priimérnou inflaci v pfistim roce se snizil
pouze o desetinku. Nicméné trajektorie se zménila a podle naseho odhadu cenovy rust
dosahne inflaéniho cile az v poslednim &tvrtleti 2016.

Rust cen pohonnych hmot bude nizsi kvali Ceny potravin porostou pomaleji diky lepsi
vyvoji svétovych cen ropy urodé
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Nizsi inflace neméni nas pohled na opusténi intervenéniho rezimu. Stale véfime, ze konec
kurzového zavazku nastane ve tretim Ctvrtleti 2016, poté co budou jmenovani dva novi
¢lenové bankovni rady. Jsme presvéd€eni, Ze prezident Zeman vybere osoby, které jsou
kritické k pouzivani kurzového zavazku jako ménové-politického nastroje.

Silné HDP pomaha dynamice verejnych financi

Na zakladé tri zasadnich faktorli jsme se rozhodli revidovat nas vyhled pro vyvoj
vefejnych financi vroce 2015. Jedna se o (1) velmi silnou leto$ni vykonnost domaci
ekonomiky, (2) masivni pfiliv penéz z EU, (3) pfiznivé hospodareni od zacatku roku (nejlepsi
v historii). Snizujeme tak o€ekavany schodek statniho rozpoctu o 30 mid. CZK na 70 mid.
CZK. Cely verejny sektor by tak mél vykazat deficit 1,8 % HDP oproti nami plvodné
odhadované hodnoté 2,5 %; tato zména odrazi predevsim nizsi schodek rozpoc¢tu centralni
vlady (po akrualizaci). V pfiStim roce oéekavame zapornou bilanci verejnych financi ve
vysSi 1,5 % HDP (revize dold o 0,1 pb) diky vyS8§imu nominalnimu HDP i mirné revizi
ocekavaného schodku centralni vliady ze 75 mid. CZK na 70 mid. CZK. V dusledku by mél
vyvoj verfejnych financi prinést fiskalni impuls letos -0,6 pb HDP (v ¢ervenci jsme odhadovali
-0,8 pb) a dalsich -0,4 pb v pfistim roce (oproti plvodné predpokladanému mirné restrikci ve
vysi 0,2 pb; coz odpovida pomérné vysokému planovanému schodku v prostfedi expanduijici
ekonomiky).

Dynamika verejnych financi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Verejny deficit (% HDP) 2,0 1,8 15 1,2 1,0 1,0 A1
Fiskalni impuls (pb HDP) 1,5 -0,5 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0
Verejny dluh (mid. CZK) 1,816 1,826 1,846 1,906 1,958 2,013 2,073
Pomér diuhu (% HDP) 42,6 40,3 38,8 38,4 37,8 37,5 37,3

Zdroj: CSU, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

N&s$ vyhled pro trajektorii vefejného dluhu (k poméru k HDP) se snizil vlivem silnéjSiho HDP.
V letoSnim roce by mél za naristem nomindlniho dluhu stat pfedevSim pronajem Gripenu,
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kdyz schodek statniho rozpoc€tu pokryje Eerpani volné likvidity. V priStim roce oc¢ekavame
narust dluhu o 20 mid. CZK, kdyZz ministerstvo podle naSich predpoklad pokryje volnou
likviditou jen 50 mid. CZK z deficitu 70 mid. CZK.

Prognéza vynosti CZGB

Q3 15 Q4 15 a1 16 Q2 16 Q3 16 Q4 16
Vynos 2Y CZGB (%) 0,05 0,05 0,10 0,25 0,55 0,75
Vynos 10Y CZGB (%) 0,95 1,10 1,35 1,55 1,80 2,10
10Y CZGB ASW (bp) -20 -20 -20 -20 -20 -15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na zakladé niz$iho infladniho vyhledu a nedavné korekce némeckych vynosu revidujeme
ocekavani pro trzni vynosy; nadale vSak predpokladame pokles cen €eskych vladnich
dluhopisti na stfednim a delSim horizontu vynosové kfivky. Odhad desetiletého vynosu
jsme pro konec letoSniho roku sniZili 0 30 bb na 1,10 %. Velmi silnd ekonomicka vykonnost by
se nicméné meéla pozdéji ve vyraznéjSim rlstu vynosl a ve zvySeni sklonu kfivky projevit
(kratky konec setrva nizko kvdli politice CNB a zvy$ené likvidité z titulu intervenci). Ke konci
roku 2016 by mél vynos desetiletého dluhopisu dosahnout 2,10 % (revize jen o 10 bb
nize).

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 15 Q4 15 Q1 16 Q2 16 Q3 16 Q4 16
2Y 0,35 0,40 0,45 0,60 0,80 0,95
10Y 1,15 1,30 1,55 1,75 2,00 2,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Tabulku s vyhledy na vSechny relevantni ekonomické a finanéni proménné naleznete na
dalsi strané.
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Klicové makroekonomické ukazatele

1015 2Q 15 3Q 15 4Q15 1Q16 2Q 16 3Q 16 4Q 16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 4,0 4,4 4,7 5,0 3,4 2,9 2,5 1,8 2,0 4,5 2,7 2,1 2,1 1,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,9 3,6 3,6 3,1 2,1 1,8 1,9 1,7 1,5 3,3 1,9 1,3 0,9 1,0
Spotieba vliady (realné, y/y, %) 2,5 3,1 3,1 0,7 0,4 0,7 0,0 1,1 118 23 06 16 1,7 20
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,7 41 76 13,5 7,5 3,2 -1,6 -6,8 2,1 7,0 0,6 2,0 4,8 6,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,4 0,7 0,6 -0,2 0,3 0,2 0,2 1,1 -0,1 0,2 0,5 -0,1 0,0 -0,2
Zasoby (prispévek do y/y) 1,9 0,1 -0,2 0,8 -0,6 0,0 0,4 -0,2 0,6 0,6 -0,1 0,6 0,6 0,3
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 104,8 119,7 113,3 100,3 109,2 114,6 119,8 116,5 441,0 439,2 458,4 436,2 407,5 381,1
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 7,7 76 10,4 9,2 95 12,8 8,7 9,2 14,1 8,7 10,1 5,6 3,2 3,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 9,6 70 11,4 11,6 103 154 9,1 8,5 12,7 9,9 10,8 6,8 4,2 4,4
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,5 4,8 8,2 8,4 7,6 9,7 6,7 71 5,0 6,5 7,8 4,8 2,2 2,1
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,7 98 11,5 14,3 6,5 8,8 5,4 3,9 5,6 10,9 6,1 3,0 3,3 4,3
Maloobchod (realné, yly, %) 6,4 6,1 7,5 5,9 4,0 4,6 4,2 3,7 29 6,5 4,1 26 1,7 0,9
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 2,2 2,2 2,7 2,8 3,7 4,0 41 4,2 2,3 2,5 4,0 3,4 2,7 3,0
Mzdy (realné, yl/y, %) 2,1 1,5 2,1 1,9 1,8 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 2,1 1,1 0,6 1,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 7,2 6,2 5,9 6,2 6,4 5,5 5,4 6,0 7,6 6,4 5,8 5,8 5,8 6,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 6,0 4,9 4,6 4.4 4,8 4,2 41 4,2 6,1 5,0 4,3 4,3 4,3 4,4
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,3 1,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,4 0,2 0,8 1,6 0,7 0,0 0,0 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 0,1 0,7 0,5 0,9 1,8 1,7 1,9 2,0 0,4 0,6 1,9 2,3 2,1 1,9
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Korigovana inflace (y/y, %) (**) 1,2 1,2 1,4 1,8 1,8 21 21 2,2 0,7 1,4 2,1 2,0 2,1 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (**) -1,6  -0,2 0,0 0,8 2,3 2,0 1,7 1,7 2,0 -0,3 1,9 2,0 1,7 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -144 -10,0 -151 -12,2 5,2 0,0 54 6,1 0,1 -12,9 4,2 3,0 -0,7 -2,7
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,5 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -3,0 0,3 0,2 2,8 2,9 2,9
Ceny v pramyslu (y/y, %) 33 -23 -25 -05 2,0 1,5 1,8 1,9 -0,7 -22 18 24 1,7 15
Finanéni proménné
2W Repo (pramér) 0,06 005 005 005 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 1,05 2,54 3,62
3M PRIBOR (priimér) 033 031 031 031 031 031 031 0,31 0,36 0,31 0,31 1,27 2,74 3,80
CZK/EUR (prameér) 27,61 27,39 27,17 27,10 27,07 27,02 26,40 26,00 27,5 27,3 26,6 25,6 25,0 24,7
CZK/USD (primér) 24,53 24,75 24,68 25,65 26,71 26,49 25,88 25,49 20,8 24,9 26,1 24,0 21,6 20,3
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 1,0 1,4 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 0,9 1,4 1,6 1,5 1,4 1,3
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 1,1 1,6 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7 1,3 1,3 1,3
CPI v EMU (yoy, %) -0,3 0,2 0,4 0,9 1,5 1,4 1,6 1,6 0,4 0,3 1,5 1,5 1,4 1,2
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 549 63,5 53,1 57,5 60,0 55,0 60,0 65,0 99,8 57,3 60,0 70,0 75,0 75,1
Euribor 1Y (primér) 026 0417 0,7 0,27 0217 0,7 0,18 0,18 0,48 0,19 0,17 0,20 0,67 1,48
USD/EUR (prameér) 1,13 1,11 1,10 1,06 1,01 1,02 1,02 1,02 1,33 1,10 1,02 1,07 1,16 1,22

Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshrani¢ni statistiky;

(**) slozky inflace jsou o¢i$tény o primarni dopad dariovych zmén;

(***) Ctvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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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 zaloZzeny na zdrojich, které Komercni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho 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 tvlrce trhu pro investiéni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatu, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autort tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zpusobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zéroven 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
v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroju nezaruc¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rtizna
investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost puvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpisd, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmu pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitifnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z&dné hodnoceni zaméstnanc, ktefi se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort
investi€nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komereni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu
prohlauje, Zze nazory obsaZzené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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



