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VALKA V IRANU PRINASI DALSI NABIDKOVY SOK

Dopravni aktivita v Hormuzském prulivu
spadla na minimum

Tydenni objem obchodu pfes Hormuzsky pruliv (v mil. tun) 250 250

Ceny energetickych komodit vyrazné stouply
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Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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| KDYZ SE ENERGETICKA NAROCNOST DLOUHODOBE SNIZUJE, INFLACNI
RIZIKO ENACNE

Financni trhy razantné prehodnotily

Globalni energeticka naro¢nost vyrob . . , . L
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= KB | kvéten 2026 | 4




3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

PROGNOZY KB VERSUS KONSENSUS

Rustové vyhlidky ceské ekonomiky
(HDP, %, yly)
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VNEJSI PROSTREDI

EKONOMIKA USA | EUROZONY ZUSTAVA ODOLNA




PROGNOZY SILNE OVLIVNUJE OCEKAVANY VYVOJ CEN ROPY
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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USA: VYHLIDKY JSOU ZATIM PRIZNIVE
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EUROZONA: UROKOVE SAZBY PUJDOU NAHORU
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STREDOEVROPSKY REGION: VETSI ODOLNOST
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

INFLACE POROSTE, EKONOMIKU ALE VYZNAMNE NEZPOMALI




ENERGETICKY SOK ZASTIHL CESKOU EKONOMIKU V DOBRE KONDICI

Mezictvrtletni rist ekonomiky v Q1 26 Finalni odhad HDP byl v poslednim roce
zpomalil z 0,7 % na 0,2 % (SA, %, q/q) a pul vzdy vysSi nez ten predbézny (SA, pb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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EKONOMIKA LETOS ZPOMALI Z 2,6 % NA 2.3 %, PRO PRISTi ROK ALE
OCEKAVAME OPETOVNE EYCHLENi RUSTU NA 2,8 %

Konflikt na Blizkém vychodé a vysSi ceny Hlavni zdrojem ekonomického rustu zistane
energii zpomali rast HDP (%, y/y) domaci poptavka (%, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, DG ECFIN, Macrobond
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DOMACI POPTAVKA BUDE PODPOROVANA
POKRACUJICIM RUST_EM REALNYCH MEZD

Nezaméstnanost se nachazi pobliz svého Ziskovost v sektoru nefinanénich podniku
vrcholu a postupné bude opét klesat (%) od poloviny roku 2023 klesa (SA, %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV, Macrobond
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INFLACE SE ZACINA VLIVEM DRAZSICH POHONNYCH HMOT ZVYSOVAT

Drazsi PHM tlac¢i dynamiku cen zbozi vzhuru,
zrychlil ale i rist imp. najemného (%, yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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PRUSAK ROPNEHO SOKU DO INFLACE BUDE POZVOLNY AV PLNEM
ROZSAHU SE PROJﬂi PO ZHRUBA ROCE
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Korela¢ni koeficienty mezimésicnich
dynamik cen PHM a ostatnich slozek inflace
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PO LETOSNICH 2,2 % CEKAME PRO PRISTi ROK NARUST INFLACE NA 2,7 %

Progndézu inflace jsme v dusledku konfliktu Inflace se bude koncem roku blizit 3 %, ta
na Blizkém vychodé vyrazné zvysili (%, y/y) jadrova zustane nadale zvysena (%, yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB, NY Fed, Macrobond
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CNB FOCUS

SAZBY CNB CEKAME STABILNI, RIZIKEM JE ALE JEJICH ZVYSENI




CENTRALNI BANKA SE NACHAZI V RELATIVNE PRIZNIVE POZICI, | TAK ALE
VIDIME RIZIKA JAKO VYCHYLEWE PROSPECH ZVYSENI| SAZEB

Repo sazba zlstane na souc¢asnych 3,5 %

Snizeni repo sazby na rovnovazna 3 % jsme
v letoSnim i pFistim roce (%)

odsunuli az do roku 2028 (%)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, DG ECFIN, Macrobond
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ROPNY SOK: CESKA EKONOMIKA JE ODOLNEJSI NEZ DRIVE

https://bit.ly/Qil _shock CZ
https://bit.ly/Oil _shock EN



https://bit.ly/Oil_shock_CZ
https://bit.ly/Oil_shock_EN

ROPA JE VYZNAMNYM ZDROJEM ENERGIE, ENERGETICKA INTENZITA VSAK KLESA

Ropa zaujima nejvétsi podil na konecné
spotrebé energie

Struktura kone&né spotteby energie v CR v roce 2023
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Zdroj: IEA, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podil ropy na spotfebé energie je u nas
obdobny jako v okolnich zemich
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DELETRVAJICI ZVYSENI CEN ROPY SE PROLEVA DO DALSICH CENOVYCH OKRUHU

Dopady zvySeni cen ropy — citlivostni scénare

Rust HDP (pb, y/y) CPl inflace (pb, y/y)
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Zakladni scénaf: postupny pokles cen ropy na priimérnych 75 USD/barel v Q4 26.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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FISKALN| POLITIKA

FISKALNI DISCIPLINA NA USTUPU




FISKALNI POLITIKA PRECHAZI DO EXPANZE

|
Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK, ytd) Bilance verejnych financi
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Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturalniho salda (fiskalni diskrece) do
dynamiky HDP. Vypocet na zakladé ,top-down“ metody s jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve vysi 0,6.

Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

SAZBY ZUSTANOU ZVYSENE




SAZBY ZUSTANOU ZVYSENE

22

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka; o¢ekavani trhu k 30. 4. 2026
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SAZBY ZUSTANOU ZVYSENE

Kotace forwardl urokovych swapl
(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka; k 30. 4. 2026
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SAZBY ZUSTANOU ZVYSENE

]
r o .
Vynosy CZGB (%) Emise CZGB (mld. CZK)
8 700 14
. 600 12
500 10
6 400 8
5 300 . 6
, 200 ® 4
3 0 0
' ' ' ' ' ' 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
22 23 24 25 26 27 Cista emise CZGB (mid. CZK), Ihs Bl Hruba emise CZGB (mld. CZK), Ihs
—2Y CZGB 10Y CZGB ® Hruba emise CZGB (% HDP), rhs @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs
Progndza vynosu CZGB (konec obdobi)

Q2 26f Q3 26f Q4 26f Qi 27f

Vynos 2Y CZGB (%) 3,90 3,85 3,85 3,90

Vynos 5Y CZGB (%) 4,20 4,25 4,25 4,25

Vynos 10Y CZGB (%) 4,70 4,80 4,80 4,80

10Y CZGB ASW (bb) 35 50 50 45

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

KORUNA ODOLAVA, VYHRANO ALE NENi




KORUNA ODOLAVA, VYHRANO ALE NENI

|
Vyvoj kurzd koruny CZK/EUR a urokovy diferencial
28 25.2 -1.0
25.0 -1.1
26 24.8 1.2
24 'vm 24.6 -1.3
24.4 1.4
22 24.2 -1.5
24.0 -1.6
20 Ma J I
r r r r r r r y ul Sep Nov Jan Mar May
20 21 22 23 24 25 25 26
CZK/USD — CZK/EUR — CZK/EUR, |hs EUR IRS 2y - CZK IRS 2y, rhs
Bilance bézného uctu platebni bilance . . B
o P Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR
(% HDP)
25.5
25.0
24.5
_6 EEEEN | B B B | — | B ] e e .
9 24.0
O «~ AN MO < 0 ©O &~ 0 OO O M N OO < IO ©O© M~
T~ T T O OT O OT O OT O™ v v v NN AN AN AN N NN
o o o O O O O O O o o
NN ANAJANAJANNAANNANNANANNANAANA 23.5 \ \ \ \ ‘
Zbozi a sluzby Primarni dtichody Apr-24  Oct-24  Apr-25 Oct-25 Apr-26 Qct-26
— CZK/EUR Konsenzus trhu Min
mmmm Sckundarni dichody Bézny ucet (% HDP) ——Max x Forward Prognoza KB

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka ; trzni konsenzus k 30. 4. 2026
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KORUNA ODOLAVA, VYHRANO ALE NENI

—
Prognodza kurzu koruny (konec obdobi)

Q2 26f Q3 26f Q4 26f Qi 27f
CZK/EUR 24,50 24,50 24,40 24,30
CZK/USD 21,30 21,50 21,60 21,70
USD/EUR 1,15 1,14 1,13 1,12

Forwardové body

21

22 23 24 25 26
—6M 12M — 24M

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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26

25
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23

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR

21 22 23 24 25 26
CZK/EUR —6M 12M — 24M
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BANKOVNI SEKTOR

KREDITNI IMPULS POSILi EKONOMIKU NAVZDORY GEOPOLITICE




OPATRNE ZNAMKY ZPOMALENI RUSTU NA NEMOVITOSTNIM TRHU

I
Progndza rustu cen nemovitosti — HPI Nemovitostni trh se dale prehfiva
30 Kompozitni index nemovitostniho trhu (PCA)
4.5
24
3.0
18
12 1.5
6 0.0
0 -1.5
-6 -3.0
I T T T T T T T T T T T T T T T 1 I T T T T T T T T T T T T T T T 1
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
— Pomér ceny nemovitosti k prim. mzdé (2010=100), rhs = PCA-index W Bytova vystavba' Redlny HPI M Cena-najem ' Cena-pfijem
Ceny bytd (% y/y)=— Index cen nemovitosti (% yly) M Uvéry na bydleni (stav) " NPL
o - c Co c * a.@ c ; vy ’
Modelovy odhad imputovaného najemného Narust sazeb utahuje finanéni podminky
25 7
— Model (%, q/q, anual.)
Imputované najemné (%, g/q, anual.) 6
20 — Imputované najemné (%, yly) )
[ 5
15
4
10 3
5 2
1
0
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
5 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
f T T T T T T T T T T T T T T T Rozdil Urokova sazba novych Gvér(i na bydleni (%)
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 — PFisluéna sazba IRS (aprox.)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Eurostat, Macrobond, OECD; (*) Model = modelovy odhad imputovaného néjemného na zakladé HPI, PPl a hypoteénich tvérd
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UVEROVY IMPULS DALE POSILOVAL EKONOMIKU

RuUst bankovnich avéra (%, yly, pb)

stavy ke konci obdobi, % yly
10

7.0 7.0* 7.0 7.8
5.8*

8

4.4 42
6
4
g | L
0 T T T T T T T T |

19 20 21 22 23 24 25 26 27

mmm Celkem ! Ostatni domacnosti ll Ostatni podniky " Nefinanéni podniky
H Na bydlenil Na spotfebu

Nizka mira rizika nabizi prostor k financovani

20 5
10 4
3
0 i

| 2

-10
)
-20 0

19 20 21 22 23 24 25 26
— NPL podil - na bydleni (%), rhs =— NPL podil - NFP (%), rhs
== NPL (% y/y) @ Ostatni Ml Nerezidenti'  VlIadni instituce Bl Finan¢ni instituce
Domacnosti - na bydlenill Dom. - na spotfebu a ost. [ Nefinanéni podniky

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

Kreditni impuls zUstava stabilné pozitivni

1.25
0.75
0.25
-0.25
-0.75

-1.25

19 20 21 22 23 24 25
— HDP (% y/y), rhs =— Kreditni impuls (% HDP)
l Domacnosti, na spotfebu a ost. " Dom., na bydleni
H Nefinanéni podniky (NFP), EUR ™ NFP, CZK

Banky signalizuji rist poptavky

Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Gistym) narGstem poptavky a (&istym) zpfisnénim Gvérovych
standardd, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni)

125
75
25

-25

-75

-125
f T T T T T T T T T T T T T T

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
= Od&ekavané Gvérové podminky == Uvérové podminky
W Zména v Uvérové poptavce [l Zména v uvérovych standardech

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




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné

2025 2026 2027
HDP (realny ruast, yly v %) 2,6 2,3 2,8
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) 3,0 3,7 3,0
Fixni investice (realny rust, yly v %) 2,6 4,4 2,5

Zahraniéni obchod (mid CZK) (*) 209,8 26,1 118,5
Primyslova vyroba (realny ruast, yly) 2,1 2,0 3,3
Maloobchod bez aut (realny ruast, yly v %) 3,3 3,5 29
Mzdy nominalni rust, yly v %) 7,2 6,4 6,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 4,4 4,8 4,5
Inflace (yly, v %) 2,5 2,2 2,7
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 -0,3 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,7 2,8 2,7
Ceny potravin (yly, v %) (**) 3,4 1,3 2,8
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -6,7 12,4 -2,2
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,9 -0,7 3,2
3M PRIBOR (primér) 3,6 3,5 3,6
2W Repo (pramér) 3,6 3,5 3,5
CZK/EUR (prtimeér) 24,7 244 24,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou o€istény o primarni dopad dafnovych zmén

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, data k 29. dubnu 2026
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PRAVNI UPOZORNENI

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 Komeréni banka, a.s. povazuje za davéryhodné, 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 prfedchoziho 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 tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodi s investi€nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatud, 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 investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu pfedstavuje Sifeni investi€éniho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je ur€en 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investicni rizika, pficemz hodnota investice muze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost plivodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz(i s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpis(, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeré&ni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moZznému stfetu zajma pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni 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&adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuéeni 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 emitentlim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohladuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni 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 investi¢nim 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 predpisu.

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

FOCUS

ECONOMICS

ANALYST FORECAST AWARDS 2025

#3 FORECASTER - Czech Republic Overall
Komercni Banka

Ao Ao

ANALYST FORECAST AWARDS 2025 ANALYST FORECAST AWARDS 2025

#2 FORECASTER - Czech Republic Fiscal Balance #3 FORECASTER - Slovakia Current Account
Komercni Banka Komercni Banka
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HISTORICKA OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

N extel

2025

Extel Europe Research Survey, 2025
All-Europe Research Team

#1 Multi Asset Research

#1 Index Research

#2 Investment Grade Strategy - Europe*
#3 Quantitative Research

#3 Derivatives Research

#8 Equity Strategy

\\:

NN
e

S Commodity
§ Rankings 2025

| RANKED #1 |
Energy Risk Commodity Rankings Awards, 2025

#1 Cross Commodity Research

#1 Oil Research

#1 Precious Metals Research

#1 Base Metals Research

#1 Commodity Macro Economic Research
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2025

Extel Europe Research Survey, 2025
All-Europe Research Team - Individual Rankings

#1 Yohan Le Jallé (Index Research)

#2 Alain Bokobza (Multi-Asset Research)

#2 Andrew Lapthorne (Quantitative Research)
#2 Juan Valencia (Investment Grade Strategy)*
#3 Vincent Cassot (Derivatives Research)

#3 Sébastien Lemaire (Index Research)

#4 Albert Edwards (Multi-Asset Research)

#4 Laure Genet (Index Research)

#6 Manish Kabra (Multi-Asset Research)

#6 Jitesh Kumar (Derivatives Research)

#7 Laura Tossan (Index Research)

#8 Yii Yih Luu (Index Research)

*inducted into the Hall of Fame in 2024
* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2024
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