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COVID, VALKA, ENERGIE... ATED TRUMP
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Celni politika Spojenych statu se zasadné Index nejistoty v americkém zahraniénim
meni obchodé je rekordni
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efektivni celni sazba (%) projektovana efektivni celni sazba (%) = Trade Policy Uncertainty Index (USA)
Zdroj: The Budget Lab at Yale, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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VYSOKA MIRA NEJISTOTY JDE RUKU V RUCE
S VOLATILITOU NA FINANCNICH TRziCH

Ekonomicka nejistota ve svété atakuje
historicka maxima
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10lety vynos statniho dluhopisu USA (%)
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Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
Pozn.: Svisla ¢ara ukazuje pocatek druhého funkéniho obdobi Donalda Trumpa
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PROGNOZY KB VERSUS KONSENSUS

]
Ruistové vyhlidky ¢eské ekonomiky Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky
(HDP, %, yly) (CPI, %, yly)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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VNEJSI PROSTREDI

O DALSIM VYVOJI SVETOVE EKONOMIKY ROZHODNOU CLA




USA: DATA RECESI ZATIM NENAZNACUJI, VSE ROZHODNU CLA
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: ECB BUDE SE SNIZOVANIM SAZEB POKRACOVAT

]
Celni valky se odrazi ve spotiebitelské Tempo rastu HDP letos zpomali, pfisti rok
daveére (dlouh. pramér=0) opét zrychli (%)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: PAUZA SE SNIZOVANIM SAZEB

L |
Inflace v regionu (%, y/y) Centralni banky si daly pauzu (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

PREKAZKY OBCHODU, PREKAZKY RUSTU




CESKA EKONOMIKA VE DRUHEM POLOLETI PROJDE MIRNOU RECESI,
ZA CELY ROK 2025 ALE/YKAZE RUSTO 1,5%

Odhad rustu ekonomiky pro rok 2026 jsme Negativni vliv americkych cel bude patrny
vyrazné sniziliz 2,2 % na 1,2 % (%, yly) na investicich a vyvozech (%, pb, yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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V NASI PROGNOZE PREDPOKLADAME,
ZE AMERICKA CLA SNiZI VYKON CESKE EKONOMIKY O 1,0-1,5 %

Nami odhadovany pokles ¢eského HDP

CR do USA vyvaZi necela 3 % svého zboZi,

zatimco EU vice nez 20 %

pro razné vySe americkych cel (%)

25 0.0
20.6
20 -1.0
-2.0
15 -3.0
10.4 10.4
10 8.0 -4.0
4.2 ]
S 27 . 3.3 I .0
-6.0
0 J ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ 5 10 15 20 25 30
OQ’%{\O @@c\}p @(\%{9 . o\g‘ro fo(\é}@ @}\Q’ Q,\) Sazba plo3ného cla na veskery dovoz do USA (%)
s AN
F « Citlivost 0.5 —e—Citlivost 0.75 Citlivost 1.0
Efektivni celni sazba na evropské dovozy do USA a dopad na ¢esky HDP pro rizné scénare
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sazba a odhadovany dopad na ¢esky HDP
Farmaceutické vyrobky 0% 0% 10 % 25 %
Motorova vozidla (véetné dill) 25% 25% 25% 25%
Plosna sazba na ostaini zbozi 20 % 10 % 10% 10%
Priblizna efektivni sazba pro EU 15% 10 % 10% 15%
Odhadovany pokles éeského HDP 1,5-3,0% 1,0-2,0 % 1,0-2,0 % 1,5-3,0%

Zdrof Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komerénibanka

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat
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UTLUM EKONOMIKY SE PODEPISE NA MIRNEM ZVYSENI
NEZAMESTNANOSTI A ZPOMALENI RUSTU MEZD

Po lonskych 7,1 % rast mezd letos zpomali Pfedpandemické urovné realné mzdy i
na 5,0 % a v roce 2026 na 4,1 % spotieba dosahnou az v roce 2026 (4Q19=100)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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INFLACE ZUSTANE V TOLERANCNIM PASMU CNB
A POSTUPNE SE BUDE VRACET KE DVOUPROCENTNIMU CiLl

Odhad inflace pro rok 2025 neménime (2,2 %),
pro rok 2026 ho snizujeme z 2,1 % na 1,8 %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB

Dopady recese budou na cenovém vyvoji
patrné hlavné v 1H26 (%, y/y)
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CNB FOCUS

CNB BUDE SNIZOVAT SAZBY POD TLAKEM AMERICKYCH CEL




SLABA EKONOMIKA A POKLES INFLACE BUDOU TLACIT SAZBY DOLU,
JEJICH SNIZOVANI ALE BUDE POK&COVAT JEN POZVOLNYM TEMPEM

Repo sazba do konce roku klesne na 3 %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB, Eurostat
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FISKALNI POLITIKA

KONSOLIDACE UBIRA NA TEMPU




KONSOLIDACE UBIRA NA TEMPU

Bilance statniho rozpoc&tu od zacatku roku
(mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

MIRNY POKLES SAZEB A VYNOSU




MIRNY POKLES SAZEB A VYNOSU

L |
Prognoza IRS (%) ) OE:e,kavan}/ VYo
zakladni urokove sazby CNB
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Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q2 25f Q3 25f Q4 25f Qi 26f
2Y 3,25 3,10 3,05 3,05
5Y 3,25 3,15 3,15 3,20
10Y 3,50 3,40 3,40 3,45

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; oéekavani trhu k 29. 4. 2025
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Kotace forward( trokovych swapl
(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

1y

Spot 3.38
o 3M  3.24
g 6M | 3.09
5 9M | 3.06
2Y @ 3.14
3y 331

MIRNY POKLES SAZEB A VYNOSU

Maturita
2Y 3Y
3.20 3.19
3.15 3.16
3.10 3.13
3.09 3.14
3.07 3.15
3.22  3.29
3.37 344

]
Eurové sazby (%)
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3.57 378 — Depozitni sazba ECB — 2Y EUR IRS - 5Y EUR IRS
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; k 29. 4. 2025
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MIRNY POKLES SAZEB A VYNOSU

2 f'/

]
Vynosy CZGB (%) Emise CZGB (mld. CZK)
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—2Y CZGB 10Y CZGB ® Hruba emise CZGB (% HDP), rhs ® Cista emise CZGB (% HDP), rhs
Prognéza vynosu CZGB (konec obdobi)
Q2 25f Q3 25f Q4 25f Q1 26f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,30 3,05 2.95 2,90
Vynos 5Y CZGB (%) 3,60 3,35 325 3,30
Vynos 10Y CZGB (%) 4,00 3,85 375 3,80
10Y CZGB ASW (bb) 50 40 40 30

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

POSILENI KORUNY SE ODKLADA




POSILENI KORUNY SE ODKLADA

L |
Vyvoj mén regionu (1.1.2025 = 100) CZK/EUR a urokovy diferencial
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25 24
JPM EM Index— 1/DXY - EUR/HUF — EUR/PLN— EUR/CZK — CZK/EUR, lhs — EUR IRS 2y - CZK IRS 2y, rhs
Pozn.: Hodnota nad 100 znaci posileni CZK, PLN nebo HUF vuc¢i EUR nebo indexu mén
rozvijejicich se trhi (JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY)
od 1. 1. 2025.
Ocekava}ny diferencial rustu HDP mezi CR Rovnovazny kurz CZK/EUR
a eurozonou — Bloomberg konsenzus (pb)
33 3
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14
v o 5 | _f\ 29 ;
S AR . o
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1-0I : 232
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— 2025 — 2026 =Rovnovazna uroven, lhs =CZK/EUR, Ihs “Nadhodnoceni, rhs

Pozn.: Hypoteticka rovnovaznéa hodnota vychazi z modelové filtrace realného bilateralniho
kurzu vugi euru, ktery je konzistentni s vnitfni a vnéjsi rovnovahou ekonomiky.

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; trzni konsenzus k 29. 4. 2025
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POSILENI KORUNY SE ODKLADA

I
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR Predpokladany vyvoj kurzu USD/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 29. 4. 2025
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BANKOVNI SEKTOR

NEJISTOTA ULOZi UVEROVY IMPULS PRO EKONOMIKU K LEDU




NEMOVITOSTNI A HYPOTECNI TRH V SILNE EXPANZI

L |
Ceny nemovitosti rostou napfi¢ EU Ozivuji pfedevsim poptavkové tlaky
Index cen nemovitosti (HPI) v EU (% yly, ke Q4 24) Kompozitni index nemovitostniho trhu (PCA)
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f T T T T T T T T T T T T T = PCA-index M Bytové vystavba ' Realny HPIl Cena-ndjem!  Cena-pfijem
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 B Uvéry na bydleni = NPL
. PR Modelovy odhad dopadu do inflace
Rust cen nemovitosti presahne 9 % hid Jpatil e
resp. imputovaného najemného
30 140 25
24 130 20
18 15
120
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— Pomér ceny nemovitosti k prim. mzdé (2010=100), rhs — Imputované najemné (%, y/y) — INV model (%, q/q, anual.)
Ceny bytli (% y/y)=— Index cen nemovitosti (% y/y) Imputované najemné (%, a/q, anual.)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Eurostat, Macrobond, OECD; (*) p/imé zastoupeni cen nemovitosti v imputovaném najemném je relativné malé, INV2 model
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NEJISTOTA BUDE BRZDIT INVESTICNI ROZHODNUTI

Rust bankovnich avéru (%, yly, pb)

stavy ke konci obdobi, % yly
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£
7.00 534 537 504

N

N

5.82*
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25
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Macrobond

Ekonomika z kreditniho impulsu dosud tézila
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Oc¢ekavani ohledné narustu Gvérové
poptavky zchladi cla

Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Gistym) nariistem poptavky a (&istym) zpFisnénim Gvérovych
standardu, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni)
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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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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné
2024 2025 2026
HDP (realny r tst, yly v %) 1,0 1,5 1,2
Spot feba domacnosti (realny r tst, y/y v %) 2,0 3,9 1,7
Fixni investice (realny r ust, yly v %) -1,4 -4,3 0,9
Zahrani éni obchod (mld CZK) (*) 227,1 192,4 176,4
Pramyslova vyroba (realny r  ust, yly) -1,0 -0,9 1,1
Maloobchod bez aut (realny r tst, y/y v %) 4,4 2,6 1,5
Mzdy nominalni r ast, y/y v %) 7,1 50 4,1
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,8 4.4 51
Inflace (yly, v %) 2,4 2,2 1,8
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,2 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,5 2,4 1,9
Ceny potravin (yly, v %) (**) 0,7 3,4 2,2
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -0,9 -8,4 -5,4
Regulované ceny (yly, v %) (**) 6,3 0,7 1,7
3M PRIBOR (pr amér) 5,0 3,5 3,3
2W Repo (pr amér) 51 3,5 3,0
CZK/EUR (pramér) 25,1 25,1 24,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €ni banka
Poznamka: (*) zahrani €ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) sloZky inflace jsou o €iStény o primarni dopad da fovych zm én

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 29. dubnu 2025
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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
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH
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All-Europe Research Team Individual Rankings - All-Europe Research Team

Macro #2 Andrew Lapthorne (Quant) s‘ii;%
#1 Index Research #2 Alain Bokobza (Multi-Asset) ¥ %
#2 Multi Asset Research #2 Yohan Le Jalle (Index)
#2 Investment Grade Strategy — Europe* .
o 9 P #2 Juan Valencia (Investment Grade Strategy)*
#4 Quantitative Research _ _
#4 Derivatives Research #4 Sandrine Ungari (Quant)
#9 in Equ|ty Strategy #4 SEbaS“en Lema|re (IndeX)

#6 Laure Genet (Index), Vincent Cassot (Derivatives)
#7 Jitesh Kumar (Derivatives), Yii Yih Luu (Index)
#8 Laura Tossan (Index)

- EnergylRiIsK  Cross-commodity research #9 Manish Kabra (Multi-Asset)
~ Commodit Research in ol g
% Rankings 2‘62 4 | Research in base metals #10 Arthur Van Slooten (Multi-Asset)

Ranked #1 Climate and transition research

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2023
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