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GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED

RIZIKA ZVYSENE (GEO)POLITICKE NEJISTOTY




GLOBALNI VYHLED: NEZIVOTASCHOPNY MODEL HOSPODA RSKE POLITIKY

® Americka expanze nekon ¢&i

® Americka ekonomika je z rozvinutych ekonomik nejdale v aktualni
expanzivni fazi cyklu. | kdyz se objevuji prvni znamky toho, ze se dostava
do pozdni faze cyklu, prostor pro pokracujici expanzi jesté existuje.

m ZnamKky stabilizace rozvijejicich se zemi, a to nejenom téch komoditnich

m Oproti lonskému létu vypada situace v rozvijejicich se zemich
povzbudivéji. Trhy mnohem vice véfi schopnosti Ciny drzet pod kontrolou
ménovy kurz a kapitalové toky. Komaoditni trhy se stabilizovaly.

B Pouze jediny tahoun r astu — spot febitelé

B Soucasha expanze stoji pfedevsim na spotfebé domacnosti. Nicméné
bonus meziroénich poklesu cen ropy a z tohoto titulu vysSich
disponibilnich dichodu je za nami.
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GLOBALNI VYHLED: NEZIVOTASCHOPNY MODEL HOSPODA RSKE POLITIKY

m Nevyrazna investi €ni aktivita a s tim souvisejici r  Gst produktivity — kliCovy
negativni faktor z kratkodobého i dlouhodobého hlediska

m Dlouhodob é nizké infla éni prost fedi a urokové sazby mohou za ¢€it
ohrozovat finan ¢€ni stabilitu.

mVIady musi ud élat vice — dosavadni vladni kroky jsou spiSe zdrzenlivé (a to
dokonce i v Japonsku).

®m Ekonomicka nejistota z Ustava vysoka , coz predstavuje dalsi pfekazku v
oziveni investi¢ni aktivity.
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ZPOMALUJICi RUSTOVE TENDENCE V ROZVINUTYCH EKONOMIKACH...
... ZLEPSUJICI SE SITUACE V ROZVIJEJICICH SE ZEMICH

Ztrata r istového momenta v rozvinutych zemich, opak v rozvije  jicich se ekonomikéach
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Zdroj: Markit, Datastream, SG Cross Asset Research/Economics
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RUSTOVE VYHLIDKY SG VE SROVNANI S KONSENSEM

World (Mkt FX weights)
World (PPP weights)
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Consensus EU Commission

2.6 2.9

3.1 -- 3.4 -- -- -- -- -- 3.4 3.6
1.6 1.9 2.2 2.2 15 2.3 2.3 2.2 2.2 2.5
1.6 1.6 14 1.3 15 1.2 1.6 1.8 1.6 14
2.0 1.7 1.6 11 1.6 1.2 1.6 1.6 1.6 1.2
1.3 15 14 14 14 1.2 1.3 1.7 15 1.2
0.8 1.0 0.7 0.7 0.8 0.8 11 1.3 0.9 1.0
2.9 2.4 1.8 15 2.9 2.0 2.6 2.5 2.6 2.1
3.0 2.7 2.3 2.3 3.1 3.0 3.2 3.3 33 34
1.8 1.6 0.8 09 1.6 0.6 1.8 19 1.7 1.3
1.0 1.0 15 15 1.0 14 1.2 15 1.2 15
6.6 6.5 6.0 6.0 6.6 6.3 6.5 6.2 6.6 6.2
0.5 0.7 1.1 1.6 0.5 0.8 0.8 04 0.3 0.1
3.0 3.0 2.9 2.8 2.9 2.7 2.5 2.8 2.5 3.0
2.7 2.7 2.5 2.7 2.6 2.6 2.6 2.8 2.7 2.9
11 1.3 2.1 25 1.0 1.8 -- -- 15 2.2
7.6 7.6 7.3 7.3 7.5 7.6 -- -- -- --
50 5.0 54 54 50 53 -- -- 4.9 53
3.7 -4.1 0.0 -0.9 3.2 1.0 - - -3.3 0.5
2.0 2.6 2.0 2.4 2.2 2.6 2.2 2.4 2.5 2.6
1.6 1.9 15 1.9 1.7 2.2 -- -- 15 2.1
2.2 2.3 2.2 2.2 2.3 2.9 -- -- -- --
-0.7 -1.0 0.4 04 -0.8 1.2 -0.5 1.0 -1.2 1.0
2.1 - 2.9 - 1.9 2.5 -- -- -- --
3.2 34 3.5 35 3.3 3.3 3.7 3.6 3.6 3.6
3.0 2.1 2.3 2.3 24 2.5 2.1 2.6 2.5 24

Colours: Dark red -0.4bp away from consensus, light red between -0.4 and -0.2 away from consensus; light blue between 0.2 and 0.4 away from consensus, dark blue; +0.4 away from consensus.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Consensus = August 2016, IMF =April 2016 (with July 19 update), European Commission = May 2016, P*= SG June post-Brexit forecast update.
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VYZNAMNA RIZIKA VYPLYVAJi Z NEJISTOTY

B Vice se obavame rizik na stran @& horSiho r ustového vyvoje v globalni ekonomice.

V&) 4

Nejvyznamn €jSi riziko p Fedstavuje nejistota

Hospodarskopoliticka
nejistota v eurozéné a USA
(30%)

Tvrde pristani
v Ciné (20%)

Vyraméjsi fiskaii
stimul (15%)
Vyrazné piecenéni na

diuhopisovych trzich (15%)

Vy&Si investice (10%)

Rozhodnuti domacnosti :

vice spofit (10%) ?é’ff::fﬁ'
asili (5%)
Rizika nizSiho hospodarského nistu Rizika vy3Siho hospodaiského nistu

Osa y indikuje, za jak pravdépodobny dany nizikovy fakior povaZzujeme. Velikost labuté ukazuje, jak vyznamny dopad by méla realizace daného rizika na nas
ristovy vyhied.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics.
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
CESKE EKONOMIKY
PRO ROK 2016 a 2017

POSTUPNY NAVRAT INVESTIC




HDP ZPET NA TRAJEKTORII UDRZITELNEHO R USTU

® Po loAskych 4,6 % letos poroste ¢eské hospodarstvi tempem 2,5 %

®m Rok 2017 bude ve znameni mirného zrychleni rustoveho tempa na 2,7 %

Investice letos brzdi ekonomicky r  dst. Spot feba ho podporuje.

mmm Spotifeba domacnosti Spotfeba viady === Fixni investice == 7 3soby
we Cisté exporty mm Ostatni —HDP
4.5
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15
0.0
-1.5
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PROPAD INVESTIC JE PRIMARN E DUSLEDKEM VE REJNEHO SEKTORU

Dusledky propadu ve fFejnych investic v roce 2016
e Potapi stavebni sektor
e Brzdi pramyslovou aktivitu
e Svédci bilanci zahrani¢niho obchodu

Propad investic nejde nap Fi¢ sektory
e Tvorba fixniho kapitalu trpi propadem vladnich investic ve stavebnictvi.
e Ostatni kategorie nevykazuji vyrazné poklesy, nevidime ani jejich velky rust.

Za propadem investic stoji vlada (%, yry) Inzenyrské stavby brzdi investice (%, yiy)
mmm Nefinanéni podniky Finan&ni p odniky p— Zemeédeélstvi Dopravni prostiedky
m— \/|ad a D oméacnosti = Obydli mmmm Ostatni budovy
mmmmm Neziskovky Celkem s Strojirenstvi Celkem
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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DOCERPAVANI EU FONDU VLONI VYRAZNE PODPORILO INVESTICE, LETOS CHYBI

Za lonskym r Gistem stély hlavn & investice

B Lonsky p Fispévek investic k r astu HDP
04 6 0/0 éln" +2 4 pb 15% BTvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y)

®m Dramaticky vliv doCerpavani evropskych 9%
prostfedku programového obdobi 2007-2013
3%
B LetoSni p Fispévek investic k
hospoda Fskému r Gstu ve vySi 2,5 % bude 3%
zaporny (-0,8 pb).

-9%

®m Pomaly ndbéh nového programového

' A -15%
OdebI’ prObIemy S EIA Jan-09 Jul-10 Jan-12 Jul-13 Jan-15 Jul-16
Evropské penize letos chybi, ... ... COZ je vid ét i na vydajich
210 Pijmy z EU, 12m kum. 1350 Celkové vydaje, 12M kum.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Datastream
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RUST INVESTIC VE STREDOEVROPSKEM REGIONU JE JEN OTAZKA CASU

m Investi €ni cyklus ve st Fedoevropském regionu je siln & spjat s ¢erpanim pen éz z
evropskych fond 1.

B Pro obdobi 2007-2013 byl objem prostfedkl vy&lenénych pro zemé stfedoevropského
regionu 130,1 mid. EUR. V novém programovém obdobi 2014 - 2020 se jedna dokonce
0 133,8 mld. EUR, tedy jesté o0 3,7 mld. EUR vice.

m 30 % EU fondu alokovanych pro zemé regionu by mélo v programovem obdobi 2014 -
2020 smérovat do oblasti dopravy a inzenyrskych siti.

Prost fedky fond G EU alokované pro zem é Stredoevropského regionu  (EUR mid.)

® 2007-2013 =2014-2020
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Slovensko Madarsko Cesko Polsko

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Evropska komise
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STAVEBNICTVi BOJUJE NEJENOM S NEDOSTATKEM VE REJNYCH INVESTIC

m Poklesem investi¢nich vydaju viadniho sektoru trpi pfedevsim inzenyrské stavitelstvi.
®m Pozemnimu stavitelstvi se dafi nepatrné Iépe — problém Metropolitniho planu.

m Vyhled pro stavebnictvi tak zlstava temny, po letoSnim poklesu 0 8,2 % a
predpokladame p Fisti rok r tist pouze o 2 %.

Stavebnictvi musi p Fekonavat vicero p Fekazek (2010=100)

125 —— Ceska stavebni vyroba (index, swda)

——Pozemni stavitelstvi

InZenyrské stavitelstvi
115 y

WWU

95

v
i Y/

75

65 T T T T T T T T
Aug-08 Aug-09 Aug-10 Aug-11 Aug-12 Aug-13 Aug-14 Aug-15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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PRUMYSLOVA PRODUKCE TRPI NiZKYM R USTEM

m Dafi se vylu éné automobilovému sektoru.

Bez vyroby aut a produkce jejich

dodavatelld by primyslova vyroba tento rok klesala.

m Chemicky pramysl doplatil na vypadek dvou rafinérii, vyroba elektfiny negativné

ovlivnéna vypadky jadernych elektraren.

B Po ociSténi o rozdilny po €et pracovnich dni by r tst pr dmyslové aktivity m él

akcelerovat z p redpokladanych 3,7 % v letoSnim roce na 4,3 % v p

V ramci pr amyslu se da Fi zpracovatelskému, ...

Pramysl celkem (yly, v %)

TéZzba adobyvani

20 Zpracovatelsky pramysl|

Vyroba a rozvod elektfiny, plynutepla
a klimatizovaného vzduchu

/,\—\

Jan-15 Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16

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

FiStim roce.

.. vylu éné diky vyrob é automobil G

60 Pramysl celkem (yly, v %)

Zpracovatelsky primysl|

Vyroba motorovych vozidel, pfivésu a navést
40
20

0 /\//\w/\n—
L

-20
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INVESTICNI AKTIVITA BUDE V ROCE 2017 POMALU OBNOVOVANA

B Trzni podminky pro tvorbu kapitalu z  Gstavaji p Fiznivé
e Urokové sazby se drzi rekordné nizko
e Pfiznivy makroekonomicky vyhled pro domaci i zahraniéni trhy
e Postupné nabihani projektd financovanych z fondt EU

m [nvesti €ni aktivita v roce 2017 bude pomalu obnovena
e Letos investice poklesnou o0 2,9 %
e P¥isti rok oCekavame jejich vzestup o 4,3 %

Pramyslova produkce z ustane utlumena Dno stavebni produkce jiz za nami

mmmm RistHDP (y/,%, leva osa) Stavebnictvi {yly,%) Investice {yly,%)
Rist primyslu (y/y,%, prava osa)

6 10.0 15
10
4 6.0
5 /\
2 2.0 0 T T T T /S
-5
0 20
-10
-2 6.0 15
Jan-13 Oct-13 Jul-14 Apr-15 Jan-16 Oct-16 JuH17 Apr-18 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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ZDRAVA VNEJSI POZICE CESKEHO HOSPODARSTVI

m NiZSi investi¢ni aktivita sniZzuje dovozy.

m Zahrani¢ni poptavka po ¢eskych produktech roste. Plati to zejména pro poptavku
Z eurozony po ¢eskych autech.

B Prispévek €istého exportu k r astu HDP letos dosahne 1,1 pb po lo rfiskych 0,1pb.

®m Podminky pro export zustanou priznivé i v roce 2017, vySSi investice a rust spotieby
povede k vySSim dovozum.

m Cisté exporty p Fisp &ji k r tistu ekonomiky v roce 2017 lehce negativn & (-0,1 pb).

Bilance zahrani ¢niho obchodu mi Fi letos k

rekordnimu vysledku
—®— 2016 2015 — 2014

Bézny U €et platebni bilance z Gstane aktivni

= B&2ny G&et platebni bilince (% HDP)

. 2013 2012 2011 3.0
160 1.4 /\/\\
120 02 ¢ ' ' ' i
80 -18
40 -34
0 T T T T T T T T T T T ) -3.0
LI L V. Ve VI VIL VI X X X XL Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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TRH PRACE: NEDOSTATEK PRACOVNI SiLY TLA Ci NA JEJI ODM ENOVANI

m V nékterych odvétvich zacina byt obtizné najit Nezaméstnanost klesa rychleji nez NAIRU
(nejen) adekvatné vybavenou pracovni silu. 10.0 ira nezamastnancsti (LO. SA) NARU
=>»PFfisun pracovni sily ze zahranici

, e , . , 8.6
=>Navrat lidi duchodového véku do pracovniho
procesu 72

< Limitovany prostor pro dal3i pokles 58

nezameéstnanosti (z letoSnich 3,9 % na 3,7 %) i

= Znatelny r tst mezd (nominalné o 4,1 % letos,

4,3 % pfisti rok) 30
Jan-00 Jan-03 Jan-06 Jan-09 Jan-12 Jan-15

Pokles nezam éstnanosti zpomaluje Rust zam éstnanosti podpo i vzestup mezd

Mira nezaméstnanosti (V3PS CSU, SA) —— Zaméstnanost (ILO, tis) —— Nominalni mzdy (% y/y,pr. osa)
Mira nezaméstnanosti (MPSV, SA) 5150 50
90
8.0 5090 3.0
7.0 5030 1.0
60
50 4970 10
40 4910 3.0
30 - T T T T T
Jan07 Jan09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan17 4850 5.0
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV B Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
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SPOTREBITELE NEVYUZIVAJI NAPLNO SV UJ POTENCIAL UTRACET

m Klesajici nezaméstnanost a narlst pracovni sily podporuje zvétSovani objemu mezd v ekonomice.

m Konzervativni chovani eskych domacnosti =» tvorba polStafe z Uspor
B Domacnosti zvySuji investice na nemovitostnim trhu
® rast cen rezidencniho bydleni

® rust objemu poskytovanych hypoték

®m Nedostatek na strané nabidky

Soukroma spot Feba zaostava za Ceny nemovitosti vysko €ily kv ali silné
disponibilnim d dchodem poptavce
5% ms |ndex dostupnosti byt (prava osa)
1% 80 = Nabidkové ceny byt (2010 = 100)
3%
160

2%

1% \/\ 140
0% - \_/ : \ : :

» V v 120 |l

=20 100
Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16
Hruby disp. dichod domécnosti (SWDA, yly) 80 . .
Spotfeba doméacnosti (nominalni, y/y) 1Q07 1Q09 1Q11 1Q13 1Q15 1Q17 1Q19

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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SPOTREBA DOMACNOSTIi ZUSTANE SILNA

B Spot feba domacnosti bude hlavnim tahounem r  Gstu ekonomiky ve zbytku letoSniho
roku avroce 2017

m Pfispévek spotfeby domacnosti k hospodafskému rustu: po lonskych 1,5 pb letos 1,1 pb,
pFisti rok pak 1,2 pb.

Domacnosti si sv (j spot febitelsky apetit udrzi

8

—— Spotieba domacnosti (y/y,%)
5 ——Maloobchodni trzby {y/y,%)
4
2

(=)

NZAR VA

Apr-09 Apr-10 Apr-11 Apr-12 Apr-13 Apr-14 Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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FISKALNI POLITIKA — POLITICKY CYKLUS zZVYSIi VYDAJE

m Rust platd, socialnich davek (dichodu), zdravotni pojisténi za statni zaméstnance

m V/zestup kapitalovych vydaju o 17,5 mld. CZK oproti letoSnimu upravenému rozpoctu

| 2015| 2016f 2017f] 2018f| 2019f| 2020f

Bilance ve fejnych financi (% HDP) -0,6 0,5 -0,5 -0,3 -0,6 -0,5

Fiskalni usili (pb HDP) 0,3 0,9 -1,2
Verejny dluh  (mid. czk) 1836 1826 1861 1876 1906 1 931
Pomeér dluhu k HDP (%) 40,3 38,6 37,6 36,2 35,6 34,9

Deficit ve Fejnych financi (v % HDP) Verejny dluh (v % HDP)

s \/efejny dluh == Vyhled KB

1.0
Maastrichtské kritérium

0.0

60

-1.0 50

-2.0 40

-3.0

30

-4.0 s \/hled KB 20

50 mmmmm Bilance vefejnych financi 10

Maastrichstké kritérium
-6.0 0

2008
2009
2010
2012
2013
2014

2011
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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2017: STABILNI R USTOVA OCEKAVANI

m Ruastové vyhlidky byly pro letodni rok dlouhodob é stabilni , zklamanim byl Q4 15

B Pristi rok by m él byt hospoda Fsky r Gst ve srovnani s letoSnim mirn & vySsi

Trzni konsensus vidi r Ust v roce 2017 na 2,5 %, my ¢ekame 2,7 %

3.0%
: : : - : AN : : . ./l\.
2.4%
1.8%
1.2%
0.6%
—— Ocekavany rast ¢eského HDP v roce 2017 - konsensus
—#— Ocekavany rast ¢eského HDP v roce 2017 - Komeréni banka
00% f I T T T 1

Jan-16 Mar-16 May-16 Jul-16 Sep-16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Consensus Forecast
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JADROVA INFLACE ODRAZI SiLU DOMACI SPOT REBITELSKE POPTAVKY

® Rezim kurzového zavazku zabranil deflaci.

m Vliv silné domaci poptavky je v infla

énim vyvoiji patrny.

5.0

3.6

2.2

0.8

m!f

Za letosni nizkou inflaci stoji pohonné hmoty a pot

mmm Regulované ceny, ostatni
Ceny pohonnych hmot
- Spotiebitelské ceny

mmm Ceny potravin
mmm Korigovana inflace bez PH

-0.6 '

-2.0
Jan-09

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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INFLACE ZACNE POSTUPNE ZRYCHLOVAT

VySSi ceny ropy podpo i pohonné hmoty

m Inflace zacne ke konci letoSniho roku 30% ‘;"“Y pohonnych hmot (yfy) 70%
opa Brentv CZK (y/y, pr. 0sa)

akcelerovat, zejména diky ristu cen oo oo
pohonnych hmot.
. . 10% 30%
m Celkova inflace bude dohaneét jadrovou.
0% o . V A\/A\,’*\A. . 10%
® Infla éniho cil bude atakovan jiz v W
Ve -4 Ve ld —10% —10%
prvnich m ésicich roku 2017.
-20% -30%
-30% -50%
Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
Inflace m& dno za sebou Jadrova inflace postupn & dosahne cile
Inflaéni cil 3% Jadrova inflace (y/y) 290
Ménovépoliicka inflace (yh) CZK/EUR (prava osa}
—CH (yfy)
4% 2% 27.8
3%
1% 26.6
A ~
2%
W 0% U ./\ T T T 254
% \f\,\/
-1% 242
0% —-y . T . .
-1% -2% 23.0
Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-13 Jan-17 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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CNB BUDE NADALE CELIT TESTOVANI
KURZOVEHO ZAVAZKU

EXIT Z INTERVENCNIHO REZIMU V Q2 17




KURZOVY ZAVAZEK POD TLAKEM

m Od lofiského &ervence CNB intervenovala v objemu pres 13 mid. EUR.

® CNB jen brani kurzovy zavazek, cilem neni korunu oslabit.

Interven éni aktivita CNB v poslednich tydnech siln & roste
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, CNB
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KURZOVY ZAVAZEK POD TLAKEM, FORMARDOVE KURZY KLESAJ i

®m Na zadatku zafi vzrostly spekulace proti kurzovému zavazku CNB (jako loni).

® V/ynosy kratkodobych dluhopisti vyrazné& pod nulou, CNB skupuje eura, na
trhu jich je nedostatek, vyrazné klesa cross-currency basis swap, forwardy, ...

m Zrychlovani inflace povede k dalSim spekulacim.

Vyvoj forwardovych kurz G CZK/EUR
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INFLACNI VYHLED CNB: NA CiLI V POLOVIN E ROKU 2017

m Bankovni rada neopusti kurzovy zavazek dfive nez v Q2 17.

m Bankovni rada vidi pravdépodobny exit v poloviné roku 2017.

m Inflaéni progn6za CNB pfedpoklada exit v poloviné roku 2017.

m My predpokladame exitv Q2 17.

CNB predpoklada dosazeni infla éniho cile v

Optimisticky r astovy vyhled CNB pro rok
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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CNB BUDE PO OPUSTENI ZAVAZKU ZVYSENOU VOLATILITU KORIGOVAT

m Centralni bankéfi nékolikrat uvedli, ze nedovoli rychlé posileni koruny
k urovnim pfed zavedenim flooru.

®m Opusténi kurzovéeho zavazku nebude znamenat konec intervenci.

Po opust éni zavazku bude CNB sniZovat volatilitu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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DENNi KURZOVA VOLATILITA SE PO EXITU VYRAZN E zZVYSIi

m CNB vzdy prezentovala kurzovy zavazek jako kurzové zajisténi pro exportéry, které
poskytuje zadarmo=>» exit bude znamenat konec tohoto zajisténi.

®m SoucCasna kurzova stabilita bude pry€. Kli¢ove je se proti volatilit & zajistit.

Denni zm éna ménového kurzu CZK/EUR ,v%
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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DOCASNY POKLES 3M PRIBORU B EHEM EXITU

m  Konec kurzového zavazku budou podle nas doprovézet nové zaporné sazby CNB na
nadbyteénou likviditu, oéekavame -0,5 %, ale muze byt i daleko nizsi

m Nova zaporna sazba stdhne dolu i realizovanou repo sazbu
- sazby PRIBOR by tak m ély v Q1 17 do ¢asné klesnout (3M PRIBOR 0 15-20 bb)

m  CNB podle nas nezvysi sazby minimalné do roku 2020, 3M PRIBOR by tak mé&l poté
zustat velmi nizko.

Sazby pen ézniho trhu na historickém dn é DalSi snizeni 3M PRIBORu b éhem exitu

2W repo Trh Progndza KB
1M PRIBOR ¢ Prognéza CNB Trh 01.03.2016
40 3M PRIBOR 0.30 PS *

6M PRIBOR N
12M PRIBOR 0.25 \

3.0 0.20

0.15
2.0

0.10
1.0 0.05

0.00 I T T L L L L L L 1
0.0 r T . ; : : ; 3M FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 PRIBOR 1x4 2x5 3x6 4x7 6x9 7x10 8x11 9x12

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU
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DLOUHODOBE ZAPORNE SAZBY — NEPRAVD EPODOBNA VARIANTA

B Dlouhodobé negativni sazby by v prostfedi ¢eské ekonomiky nemély smysl.

® Intenzivni debata v CNB na zagatku roku (sniZovani sazeb ECB, normalizace vynost
na korunovém trhu z hluboce zapornych drovni).

B Dlouhodob é negativni sazby by podle nds m ély rizika pro bankovni sektor a v
ddsledku pro celou ekonomiku.,

Roste urokovy diferencial
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, CSU
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TRH CESKYCH DLUHOPISU
A SWAPOVYCH SAZEB

DLOUHE VYNOSY MIRNE POROSTOU




VYNOSY CZGB: KRATKY KONEC JEST E POKLESNE

B Zajem spekulativniho kapitalu by m  él stdhnout vynosy €eskych dluhopis U s
kratkymi splatnostmi jeSt & niZze — toho zfejmé vyuzije MF a dale na za¢atku roku
2017 zvySi emisi kratkodobych dluhopisu.

m Exit p finese jejich postupnou normalizaci , pro zahrani¢ni investory uz nebudou
zajimave.

m  Maély by se totiz srovnhavat podminky na trhu cross-currency basis swapd.

Progndza vyvoje 2Y CZGB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, SG Cross Asset Research
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VYNOSY CZGB: DLOUHY KONEC MIRN E POROSTE

vynosum v eurozoné.

Tento trend bude ze stejnych davodu pokracovat.

~ 7

Vynosy na dlouhém konci kfivky zacaly rust v fijnu 2016 kvuli vySSi inflaci i vySSim

Tlak na rdst vynost muze omezit koncentrace emisni aktivity MF na zacatek roku a

kratky konec. Rizikem je ale vysoky objem 110 mld. CZK dluhopist splatnych na

prelomu let 2017 a 2018, které drzi pfedevsim nerezidenti.

Progndza vyvoje 10Y CZGB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, SG Cross Asset Research
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SWAPOVA K RIVKA: RUST SKLONU BUDE POKRA COVAT DO Q2 17

B Se zrychlujici inflaci ar Gstem eurovych dlouhych sazeb o  ¢ekavame |
pokra €ujici mirny r ast dlouhého konce swapové k  Fivky.

m Kratky konec by m él zustat kolem sou €éasnych Urovni az do konce kurzového
zavazku, muze dokonce mirné poklesnout kvuli novym zapornym sazbam CNB. Po
exitu za¢ne kratky konec rist.

Prognéza vyvoje 10Y IRS
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, SG Cross Asset Research
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné

2015 2016 2017

HDP (realny r Gst, yly v %) 4,6 2,5 2,7
Spotfeba domacnosti (realny r st yly v %) 3.1 2,4 2,6
Fixni investice (realnyr ast, yly v %) 9,1 -2,9 4,3

Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 406 508 455

Pramyslova vyroba (realny r tGst, yly) 4,6 4,0 4,2

Maloobchod (reélny r tst, yly v %) 6,3 59 3,8

Mzdy nominalni r ast, yly v %) 2,7 4,1 4,3

Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 6,4 5,5 5,1

Inflace (yly, v %) 0,3 0,6 2,0
Dané (pFispévek do yly CPI) 0,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 1,3 14 1,7
Ceny potravin (yly, v %) (**) -11 -1.0 1,8
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -133 81 10,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,2 0,2 1,1

3M PRIBOR (pr umér) 031 0,29 0,21

2W Repo (pr amér) 0,05 0,05 0,05

EUR/CZK (pr amér) 27,28 27,03 26,61

Zdroj Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €ni banka

Poznamka: (*) zahrani éni obchod dle p Feshrani éni statistiky;
(**) slozky inflace jsou o ¢iStény o primarni dopad da novych zm én
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investiéniho 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 pfesnost a Gplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, piny a
nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komercni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi
nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spoleénosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( 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 tvorici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investié¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu zplisobenou 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 vliastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investiCnich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. OCekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S
investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena ruzna investi¢ni rizika, pfiéemz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni
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 pfislusnych pravnich pfedpisa, a jako takova
podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pfi tvorbé investicnich doporuceni, a
to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky
kladenymi pfislusSnymi pravnimi pfedpisy. Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm.

Z&adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investicnich nastroj. Hodnoceni
autoru investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi
nastroiji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pied jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komercni banka, a.s. obvykle nezasila investicni doporuceni jednotlivym emitentim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto
dokumentu prohlaSuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splfujicim statut ,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdé;jSich pfedpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KOMER CNi BANKY
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SOCIETE GENERALE

VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM VYZKUMU
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