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AGENDA

m VVnéjSi prost fedi a predpoklady prognozy

m Makroekonomicka prognéza CR

m CNB Focus

m Korunovy devizovy trh

m Trh éeskych vladnich dluhopis 0 a IRS
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VNEJSI PROSTREDI A PREDPOKLADY
PROGNOZY

CENTRALNI BANKERE OPET ZNEPOKOJUJE SLABA INFLACE




USA: EKONOMICE SE DA Ri DOBRE

Rust tahne spot Ffeba domacnosti

% net contrib.

I Consumption B Non-residential investment Residential ™= |nventories MMM Net exports B Gowernment = GDP

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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USA: INFLACE ZPOMALILA A ZNEPOKOJUJE CENTRALNI BANK U

Inflace v USA dosahla svého vrcholu v Gnoru

3.5% vov

3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

.5%

.0%

-.5%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Headline CPl ====Core CPI

Zdroj: BLS, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: VYHLIDKY JSOU P RIiZNIVE

HDP: rast tAhne spot feba doméacnosti
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Zdroj: Datastream, Eurostat, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: INFLACE CILE HNED TAK NEDOSAHNE

Eurozona: vyvoj inflace (%, yly)
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Zdroj: Datastream, Eurostat, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: KE SLOVU SE VRATI INVESTICE

Rast HDP (yly, %)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

CESKA EKONOMIKA NA VLNE GLOBALNIHO OZIVENI




HDP LETOS VYRAZNE ZRYCHLI

O rust se stara zahrani €ni i domaci poptavka

2013 2014 2015 2016 2017F 2018F

mmwm Domacnosti @ Vilada  mmm|nvestice  mmmZasoby == Exporty wmsmOstatni =——=HDP

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

= KB srpen 2017 | 11



o w Ve 7

REVIZE NARODNICH UCTU MENi POHLED NA DOMACIi EKONOMIKU

HDP rostlo svizn éji ... SSi domaci spot rebé a ...
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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EKONOMIKA V PRVNI POLOVIN E ROKU VYSTRELILA

Zahrani éni obchod zrychluje Pramysl se dostava do obratek

— Exporty (yly, swda) —— Pramyslové zakazky (celkem, yly, b&Zné ceny)
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Stavebnictvi se pomalu dostava z krize Maloobchod ukazuje silu domaci poptavky
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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INVESTICE CEKA BOOM, PRAVD EPODOBNE ALE AZ PRISTI ROK

VIadni investice se vraci kr ustu Investice pom UZou stavebnimu sektoru
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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RUST MEZD JE NEVYHNUTELNY
Nezama&stnanost historicky nejni
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV, Macrobond
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CENOVY RUST BY SE MEL UDRZET NA DVEMA PROCENTY

Inflace dlouhodob & nad cilem CNB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, SG, Bloomberg, Macrobond
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CNB FOCUS

CERVNOVY JESTRABI OBRAT
PRINESE PRVNI ZVYSENI SAZEB V SRPNU




PROGNOZA ZISKAVA VLIV

m Guvernér pred cervnovym zasedanim: zvyseni sazeb ve tretim Ctvrtleti je

,modelovy vypo cet, ale m énov époliticky to na to nevypada

m Nékolik dni poté (po zasedani CNB): je pravd épodobné, Ze ke zvy3eni

urokovych sazeb Ceskéa narodni banka p Fstoupi v souladu s predikci

| CNB vid éla v kv étnu inflaci nad cilem
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e Prognéza CNB (kvéten 2017)
s KB prognéza (Gervenec 2017)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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ZVYSENI SAZEB LETOS DVAKRAT A P RiSTi ROK TRIKRAT

CNB posilovani koruny o éekéavala Zvy3ovani sazeb zhruba v souladus CNB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

POSILUJICI TREND BUDE S PRESTAVKAMI POKRACOVAT




OD UKONCENI ZAVAZKU KORUNA TEM ER KONTINUALN E POSILUJE

Trend posilujici koruny vicemén
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, CNB
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VOLATILITA ALE ZA O CEKAVANIM ZAOSTAVA

Denni zm éna kurzu CZK/EUR rozhodn é nedosahuje arovni
pfed zavedenim kurzového zavazku
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, CNB
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EXPORTNI VYKONNOST JE LETOS EXCELENTNI

Exportni aktivita je letos vysoka Exporté Fi jsou do ur €ité miry zajist éni
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, CNB
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DLOUHODOBA ROVNOVAZNA UROVE N KURZU CZK/EUR JE NiZE

Excelentni vykonnost éeské ekonomiky

umozni postupny navrat kurzu k rovnovazné arovni

—EUR/CZK  ——Rovnovazny ménovy kurz (NATREX)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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ZLEPSOVANiIi UROKOVEHO DIFERENCIALU BUDE KORUNU ZATRA KTIVNOVAT

CNB zvysi do konce roku 2018 trokové sazby 5x,

ECB zaéne az v roce 2019
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Zdroj: CNB, CZSO0, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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ZA ROK BUDE KORUNA SILN EJSI

Ve srovnani s trznim konsensem vidime korunu siln  éjSi
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Zdroj: CNB, CZSO, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH CESKYCH VLADNICH DLUHOPISU
A UROKOVYCH SWAPU

SAZBY IRS POROSTOU DIKY POLITICE CNB




KRIVKA IRS: SAZBY UZ ZA CALY RUST

CZK IRS uz zaéaly r st diky inflaci, o éekavani vy33ich sazeb CNB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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SWAPOVA K RIVKA: RYCHLY R UST KRATKEHO KONCE

Progndza vyvoje 2Y IRS
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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SWAPOVA K RIVKA: | DLOUHY KONEC BUDE R UST

Prognoza vyvoje 10Y IRS

—10Y CZKIRS ® KB Forecast ——10Y EURIRS ®  SG Forecast (interpolated)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, SG Cross Asset Research
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VYNOSY CZGB: LETOS PO RAD NiZKO, NABIDKA JE OMEZENA

Ctvrtletni emise dluhopis @ v mld. CZK

110.0 #2017 © 2016 m 2015 m2014

88.0
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22.0
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Ministerstvo financi
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VYNOSY CZGB: KRATKY KONEC DO KONCE ROKU KOLEM NULY

Poptavka po kratkych dluhopisech udrzi jejich vynos y letos nizko

—CZGB 2Y ® Vyhled KB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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VYNOSY CZGB: DLOUHY KONEC CEKA MIRNY RUST

Vynosy dluhopis @ s dlouhymi splatnostmi by m  ély r Gist na horizontu

progndzy jen mirn é

—CZGB 10Y ® Vyhled KB — GDBR 10Y * Vyhled SG (interpolovano)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné

2016 2017 2018
HDP (realny r Gst, yly v %) 2,5 3,7 3,1
Spot feba domacnosti (realny r Gst, yly v %) 3,6 3,5 3,5
Fixni investice (realnyr st, yly v %) -2,4 2,3 5,6
Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 487 456 475
Pramyslova vyroba (realny r  Gst, yly) 34 8,5 6,4
Maloobchod (realny r Gst, yly v %) 5,7 6,4 6,2
Mzdy nominalni r ust, yly v %) 3,7 6,4 59
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 54 4,2 3.8
Inflace (yly, v %) 0,7 2,3 2,2
Dané (prispévek do yly CPI) 0,1 -0,1 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 1,6 2,3 2,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) -0,9 4.0 15
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -8,5 7,5 2,6
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,2 0,1 2,1
3M PRIBOR (pr umér) 0,29 0,44 0,98
2W Repo (pr amér) 0,05 0,21 0,88
EUR/CZK (pr amér) 27,03 26,3 25,5

Zdroj Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  éni banka

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢&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 dvéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, 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 spolec¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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, véetné autorl 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 klientiim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplGsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionélni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind 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 investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minulé vykonnost investi¢nich nastroju nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi
nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni 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., kteréa je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich pfedpisd, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajma pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&adné hodnoceni zaméstnancdl, 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 nastrojt. Hodnoceni autor( 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 nastroiji.

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. obvykle nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené
v tomto dokumentu presné 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 splriujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statu americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

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

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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SOCIETE GENERALE
VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM VYZKUMU
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