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CESKO JIZ VICE NEZ DVA ROKY NAD PREDPANDEPICKOU UROVNI

V poslednich dvou letech ale Ceské ekonomika v podstaté stagnuje
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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CESKO TRPI SVYM PRUMYSLOVYM CHARAKTEREM

Ceska priimyslovéa vyroba versus Némecko Zakazky v tuzemském a némeckém auto-
a eurozona (realng, SA, 2019=100) mobilovém pramyslu (realné, SA, 2021=100)
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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VNEJSI PROSTREDI

KLICOVE CENTRALNI BANKY BUDOU VE SNIZOVANI SAZEB
POKRACOVAT




USA: EKONOMIKA JE PREKVAPIVE ODOLNA

Trh prace je utazeny (nezaméstnanost, %)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Ekonomika zustava odolna (HDP, %, g/q)
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EUROZONA: INFLACE POD CILEM ECB

.. .. . Hospodarsky rist potahne spotfeba
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: PAUZA SE SNIZOVANIM SAZEB

I
Inflace v regionu vyrazné klesla (%, y/y) Centralni banky snizuji irokové sazhby (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

EKONOMIKA CELI SILNEMU PROTIVETRU




CESKOU EKONOMIKU CEKAJIi DVA ROKY SLABEHO RUSTU,
ATO | VLIVEM UTLUMU PRUMYSLOVE PRODUKCE

Pro rok 2024 o¢ekavame rust HDP 0 0,8 % Oziveni ekonomiky bude tazeno hlavné
a pro rok 2025 o 1,5 % (%, yly) doméci poptavkou (%, pp, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Ifo
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DOMACI POPTAVKA SICE BUDE POKRACOVAT V RUSTU, STALE VSAK
POUZE UMIRNENYM TEMPEM

Letos vzroste spotieba vlady a domacnosti,
investice se pfidaji pristi rok (%, pb, yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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RUST NOMINALNICH MEZD LETOS DOSAHNE 6,6 % A PRISTi ROK 5,8 %,
OBNOVENI KUPNI SILY DOMACN_OSTi TAK BUDE JEN POZVOLNE

Kvuli vyraznému poklesu se realné mzdy Realné mzdy v letech 2024 a 2025 porostou
nachazeji pod produktivitou prace (1Q07=100) 0 zhruba 4 % po -12 % za roky 2022 a 2023
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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INFLACE V PRISTIM ROCE KLESNE MIRNE POD 2 %,
RIZIKEM JE ALE OBNOVENY RUST CEN NEMOVITOSTI

Inflaci letos ¢ekame na 2,5 % a pfisti rok Jadrova inflace v roce 2025 zUstane mirné
jeji zpomaleni na 1,8 % (%, yly) nad 2 %, stale ale v pasmu CNB (%, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB

= KB | Hijen 2024 |13




CNB FOCUS

POZVOLNY, ALE HLUBSI POKLES UROKOVYCH SAZEB




SLABA EKONOMIKA BUDE HLAVNIM DUVODEM PRO
POKRACUJICI POZVOM POKLES SAZEB CNB

Termindlni Groven repo sazby jsme snizili

z3,5% na3 % (v%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB, Eurostat
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FISKALNI POLITIKA

DEFICIT ROZPOCTU SE V PRISTIM ROCE DALE ZMIRNI




DEFICIT ROZPOCTU SE V PRISTIM ROCE DALE ZMIRNI

L |
Bilance statniho rozpoc&tu od zacatku roku Bilance st. rozpo¢tu — navrh na rok 2025 a
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Zdroj: MFCR, CSU, Zéakon é. 23/2017 Sh., Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

TRZNi SAZBY NA CESTE KE STABILIZACI




TRZNi SAZBY NA CESTE KE STABILIZACI

I
Prognoza IRS (%) Ocekavany vyvoj
zakladni arokové sazby CNB
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Q4 24f Q1 25f Q2 25f Q3 251
2Y 3,45 3,35 3,20 3,15
5Y 3,40 3,45 3,40 3,40
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; oéekavani trhu k 23. 10. 2024
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Kotace forward( urokovych swapt (%, p.a.,
vs. 6M PRIBOR, 1Y vs. 3M PRIBOR)

TRZNi SAZBY NA CESTE KE STABILIZACI

Eurové sazby (%)

Maturita
1y 2Y 3Y 5Y 10Y .
Spot 3.75 354 354 359 378 " .
'r'% 3M 3,55 350 352 359 3.78
2 6M 341 346 349 358 3.78
© 1Y | 339 346 351 362 3.82
2y 353 357 363 373 3.89
T T T T
3y 361 368 374 383 395 20 1 - 03 04 o5
— Depozitni sazba ECB —— 2Y EUR IRS —— 5Y EUR IRS
— 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; k 23. 10. 2024
= KB | fijen 2024 | 20




TRZNi SAZBY NA CESTE KE STABILIZACI

]
Vynosy CZGB (%) Emise CZGB (mld. CZK)
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Progndza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q4 24f Q1 25f Q2 25f Q3 25f

Vynos 2Y CZGB (%) 3,35 3,25 3,05 2,90

Vynos 5Y CZGB (%) 3,55 3,50 3,40 3,30

Vynos 10Y CZGB (%) 3,85 3,90 3,85 3,80

10Y CZGB ASW (bb) 25 20 20 15

Zdroj: MFCR, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

KORUNE BY SE MOHLO V PRISTIM ROCE DARIT




KORUNE BY SE MOHLO V PRISTiM ROCE DARIT

Kurz koruny a index meén rozvijejicich se trh
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; trzni konsenzus k 23. 10. 2024
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Pozn.: Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z modelové filtrace realného
bilateralniho kurzu viéi euru, ktery je konzistentni s vnitini a vnéjsi rovnovahou
ekonomiky.
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KORUNE BY SE MOHLO V PRISTiM ROCE DARIT

L |
Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR
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Pozn.: Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z modelové filtrace realného
bilateralniho kurzu viéi euru, ktery je konzistentni s vnitini a vnéjsi rovnovahou
ekonomiky.

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; trzni konsenzus k 23. 10. 2024
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BANKOVNI SEKTOR

UVEROVY IMPULS DODA EKONOMICE V PRISTIM ROCE VICE SILY




NEMOVITOSTNI TRH SE ODLEPIL OD ZEME AZ PRILIS RYCHLE

Prekvapiveé silné oZiveni rustu cen

nemovitosti

Index cen nemovitosti (HPI) v EU (% yly, ke Q2 24)
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=Index cen nemovitosti (% y/y) — Ceny byt (% yly)
=Pomér ceny nemovitosti k prim. mzdé (2010=100), rhs

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Eurostat, Macrobond, OECD

Znamky oziveni nemovitostniho trhu

Kompozitni index nemovitostniho trhu (PCA)
8

"10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
=—PCA-index=Bytova vystavba - Reélny HPl= Cena-najem = Cena-pfijem
=Uvéry na bydleni = NPL

Modelovy odhad dopadu do inflace,
resp. imputovaného najemného
25
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=Imputované najemné (%, yly) — Imputované najemné (%, g/q, anual.)
=INV model (%, g/q, anual.)
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UVEROVY IMPULS PRISPiIVA K MIRNEMU RUSTU EKONOMIKY

Rust bankovnich avéru (%, yly, pb)

stavy ke konci obdobi, % yly

(o0}
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5.82*
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=—Celkem

Kreditni riziko roste.
Mira selhani zlUstava ale velice nizko

25
ol gun®
15 L
5 "

18 19 20 21 22 23 24 25
=NPL podil - na bydleni (%), rhs—NPL podil - NFP (%), rhs=NPL (% y/y)= Ostatni
= Nerezidenti~ VIadni institucemFinanéni instituce Domacnosti - na bydleni
=Dom. - na spotfebu a ost.= Nefinan¢ni podniky

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

Kreditni impuls pohani jen skromny rust
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Pfislusna sazba IRS (aprox.)
= Hypotecni sazba (%) [ Rozdil

Pozn.: (*) ovlivnéno vyrazenim (znovu-zarazenim) portfolia Sberbank v dubnu 2022 (2023); kreditni impuls je definovan jako meziro¢ni zména objemu novych Gvérd v poméru k roénimu nominalnimu HDP
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom é&nné

2023 2024 2025 2026
HDP (realny r ast, yly v %) 0,0 0,8 1,5 2,2
Spot feba domacnosti (realny r ast, yly v %) -2,9 1,7 2,3 2,6
Fixni investice (realny r ast, y/y v %) 2,7 0,7 2,3 3,1
Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 122,5 222,2 169,7 191,0
Pramyslova vyroba (reélny r ast, yly) -0,8 -1,1 0,5 2,6
Maloobchod bez aut (realny r st yly v %) -4,4 4,3 2,9 3,1
Mzdy nominalni r dst, y/y v %) 8,0 6,6 5,8 5,4
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,6 3,8 3,9 3,8
Inflace (yly, v %) 10,8 2,5 1,8 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 7,6 2,4 2,2 2,2
Ceny potravin (yly, v %) (**) 10,0 0,5 2,5 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, v %) (**) -12,4 -1,3 -8,7 -0,3
Regulované ceny (yly, v %) (**) 27,8 6,3 1,0 1.8
3M PRIBOR (prtimér) 7,1 51 34 3,3
2W Repo (pr tmér) 7,0 51 3,2 3,0
CZK/EUR (pramér) 24,0 25,1 24.8 24.4
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  éni banka
Poznamka: (*) zahrani €ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou 0 €iStény o primarni dopad da fovych zm én
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 23. fijnu 2024
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PRAVNIi 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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, 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.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi€énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivata, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v
tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢éniho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investic¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protozZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji
a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mUZe stoupat i klesat a nenf zaru¢ena navratnost pdvodni 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 predpisd, a jako takova podiéha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm{ pfi tvorbé investiénich doporuéent, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

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

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu presné 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 spliujicim statut ,amerického subjektu, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych stati americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisa.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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AKTUALNI OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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HISTORICKA OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB

/7 F N 7 FOGUS 7 FOGUS
.4,/ EC(O)N%I\!’III(% \\ .9/ ECONOMICS \-9. ‘l/ ECONOMICS \“
Ve Y Ve Y " N¢
=4‘ ANALYST FORECAST .\’ :4‘ ANALYST FORECAST \’ d‘

AWARDS )

2019

#3 BEST INFLATION FORECASTER - SLOVAKIA

## FOCUS X,

ECONOMICS ~ \%

#1 POLICY RATE FORECASTER - CZECH REPUBLIC

2 FOGUS

7  ECONOMICS %

07 N o U
82 ANALYST FORECASTS% QG ANALYST FORECAST N
o, Awwos O % wwos Ve
-? V4 - o

2018

#1 GDP FORECASTER - CZECH REPUBLIC #2 BEST OVERALL FORECASTER - SLOVAKIA 4#3 BEST OVERALL FORECASTER - CZECH REPUBLIC

/Consensus Economics\ [ Consensus Economics |
Forecast Accuracy |Forecast Accuracy

Award Winner Award Winner
2014 Slovakia
\_1 U_I g J..'D ./JJ___’,/, 4 y

| Fijen 2024 | 32



OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
nvestor 2o::

All-Europe Research Team

Macro
#1 Multi Asset Research
#1 Quantitative Research
#2 Index Research
#2 Derivatives Research
#2 Investment Grade Strategy - Europe*
#5 ESG Research

Equity
Sectors ranked in the Top 10:
#4 Oil Services
#6 Infrastructure
#7 Construction
#9 Telecom
#10 Luxury Goods, Oils, Media

Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

#1 Cross-commodity research
== Commodity #1 Research in base metals
= Rankings 2023 #2 Research in oil

Winner #2 Research in gas

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022

= KB

| Fijen 2024 | 33



OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
nvestor :o::

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Andrew Lapthorne (Quant)

#2 Alain Bokobza (Multi-Asset), Vincent Cassot
(Derivatives)

#2 Juan Valencia (Investment Grade Strategy)*
#3 Guy Stear(/nvestment Grade Strategy)*
#3 Jitesh Kumar (Derivatives), Yohan Le Jalle (Index)
#4 Sandrine Ungari (Quant)

#5 Albert Edwards (Multi-Asset), Sebastien Lemaire
(Index)

#6 Arthur Van Slooten (Multi-Asset)

#7 Abdelali Miftah (Derivatives), Manish Kabra (Multi-
Asset), Laure Genet (/ndex)

#8 Yii Yih Luu (/ndex)

#9 Laura Tossan (Index)

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022

lnstitutional
Nnvestor :o::

Equity Sector Research

#2 Guillaume Delaby (Oil Services),
#4 Victor Acitores (Infrastructure),
#5 Patrick Jousseaume (Small-Mid-Cap France),
#7 Yannick Ouaknine (ESG),
#8 Marie-Line Fort (Small-Mid-Cap France),

#9 Yves Bromehead (Building & Construction),
Richard-Maxime Beaudoux (Small-Mid-Cap France)

#10 Christophe Cherblanc (Media), Thierry Cota
(Luxury Goods).

#11 Ottavio Adorisio (Telecoms), Jonathan Leinster
(Tobacco)

#13 Anne Critchlow (Retailing General)
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