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AGENDA

m Uvodni slovo — rostouci protekcionismus a hrozba obc hodnich valek

®m VVnéjSi prost fedi a predpoklady prognozy

m Makroekonomicka prognéza CR

m CNB Focus

m Korunovy devizovy trh

m IRS, statni dluhopisy
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VNEJSI PROSTREDI A PREDPOKLADY
PROGNOZY

SOLIDNI RUST OBCHODNIM VALKAM NAVZDORY




USA: SOUCASNA FAZE EXPANZE ASPIRUJE NA NEJDELSI V HISTORII

NejrychlejSi r ust HDP za €tyf¥i roky (%, q/q,

Reéalna kli éova sazba Fedu je stale zaporna

anualizovan &)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EUROZONA: DRUHE POLOLETI BUDE USP ESNEJSI

Dynamika HDP zpomali (%, y/y) Inflace v eurozén é ozila (%, yly)
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Kvétnova prognéza

Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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STREDOEVROPSKY REGION: INVESTICE V PLNEM PROUDU

Rastové vyhlidky z dstavaji solidni (%, y/y) Inflace v regionu akceleruje (%, 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

EKONOMIKA ZPOMALUJE, TRHU PRACE SE TO ALE NETYKA




NALADA JE DOBRA, KAZI JI KAPACITNI OMEZENI A TRUMP

Nedostatek i sily je nejv  étSi problém Poptavka po autech neslabne
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m Nedostateéna poptavka

= Nejsou Reg. aut v Némecku (SA, WDA, pr. osa)

Nalada v pr amyslu je niZSi ale stale dobra

Davéra v domaci ekonomiku se drzi vysoko
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond, Reuters
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PRUMYSL ZPOMALIL, ZATIMCO STAVEBNICTVi ZAZiIVA OZIVENI

’

Stavebnictvi nabira druhy dech ...
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Zdroj: Reuters, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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SITUACE NA TRHU PRACE ZUSTAVA UTAZENA
Mira nezam éstnanosti rekordn & nizko
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV, Macrobond
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DYNAMIKA HDP LETOS ZPOMALI SM EREM KE SVEMU POTENCIALU

Domaci poptavka roste, zatimco zahrani  éni obchod brzdi
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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INFLACE ZRYCHLILA A ZVYSENA SE | UDRZI
Inflace se bude se udrzi nad 2 %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, SG, Bloomberg, Macrobond
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CNB FOCUS

CNB SE ROZJELAA VE CTVRTEK DOKONCI JESTRABI OTOCKU




REALNA EKONOMIKA ZPOMALUJE, P RESTO SE ZDRAZUJE

®m Ekonomika zpomaluje, protoze produktivita se zvySuje pomalu.

m Rostouci naklady obchodnici promitnou do cen.

~ /7

m Rizika vidime zejména na strané slabsiho rastu, ale i vySsi inflace.

Vyhled pro HDP se zhorSuje :
vysledky
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB, Macrobond
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PO CERVOVEM ZVYSENI NAS CEKAJI DALSI DV E

® Srpnové zvySeni uz se zda jako hotova véc.

m Listopad je dalsi kandidat.

®m Prognoza ukaze na mnohem rychlejsSi rust sazeb.

m VVyhled pro korunu bude opatrngjsi.

ZvySovani sazeb se na chvili zastavi Koruna posili pomaleji
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond

4Q17 2Q18 4Q18 2Q19

——Prognéza CNB (kvéten 2018)
- KB progndza (éervenec 2018)

4Q19

270
26.5
26.0
255
250
245
240

CZK/EUR

2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19
—Prognodza CNB (kvéten 2018)
— KB progndéza (éervenec 2018)

B KB

Servenec 2018 | 15



KORUNOVY DEVIZOVY TRH

25 KORUN ZA EURO AZ ZA ROK




OD POCATKU Q2 18 ZACALA KORUNA RYCHLE OSLABOVAT

Koruna se vratila tam, kde byla tém é&F pfed rokem
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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OD POCATKU Q2 18 ZACALA KORUNA RYCHLE OSLABOVAT

Oproti st Fedoevropskym m énam se ale korun € letos da Fi Iépe (1.1.2018 = 100)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA SE OPET STALA SOU CASTIi BALIKU CE/EM M EN

Pozitivni korelace mezi korunou a zlotym je nejvysS i od roku 2012, stejn € jako negativni

korelace mezi regionalnimim énami a USD/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA VCETNE REGIONALNICH MEN DOPLATILA NA SILNY DOLAR

Po Usp éSném prvnim ¢€tvrtleti euro v Géi dolaru b éhem druhého kvartalu vyrazn é ztratilo
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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ROSTOUCI OCEKAVANI VYSSICH SAZEB CNB NA POSILENIi KORUNY
NESTACILO
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Rist FRA odraZi silici o éekavani na zvy3ovani Grokovych sazeb ze strany  CNB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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CEKAME POKRA CUJICI POSILOVANI CESKE MENY

Prorazeni hladiny 25 CZK/EUR lze o éekavat az v polovin é roku 2019
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA SE K POSILUJICIMU TRENDU VRATI

Urokovy diferencial se bude déale zatraktiv. ~ fovat
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, Bloomberg
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KORUNA SE K POSILUJICIMU TRENDU VRATI

Prebytkovy b éZny U et platebni bilance bude dale generovat eura protu  zemsky trh
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Macrobond
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KORUNA SE K POSILUJICIMU TRENDU VRATI

Dlouhodoby rovnovazny kurz ukazuje na korunu vyrazn é siln éjSi
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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DIKY SVE PREPRODANOSTI ZUSTAVA KORUNA ZRANITELNA

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB/ARAD
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

2019: VYNOSY | SAZBY DALE ROSTOU, KRIVKA SNIZUJE SKLON




TRZNi SAZBY BUDOU VE ZBYTKU ROKU | V ROCE 2019 DALE RUST

3M PRIBOR a kratky konec IRS k Fivky

—3M PRIBOR u KB prognéza —2Y CZK IRS u KB prognéza
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DLOUHY KONEC SE BUDE ZVEDAT POMALEJI, SKLON K RIVKY SE PROTO SNiZi

S

10Y IRS v pFi

tim roce p rekonaji 2,5 %
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CESKE STATNIi DLUHOPISY: DALSI R UST VYNOSU

Silna emisni aktivita, vy33i inflace, r st sazeb CNB potla éi vynosy 10Y CZGB ke 2,5 %

—CZGB 10Y m KB prognéza —CZGB 2Y = KB prognéza
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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STATNI DLUHOPISY: NIZSi SKLON K RIVKY U NAS | V NEMECKU

Vynosy Bund G: nejprve r ast, poté pokles kv tli americké recesi na p Felomu 2019/2020

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

Hlavni ekonomické prom énné

2017 2018 2019
HDP (realny r Gst, yly v %) 4,5 3,0 29
Spotfeba domacnosti (realnyr Gst, yly v %) 4.4 4,0 3,0
Fixni investice (realnyr qst, yly v %) 3,7 6,7 2,1
Zahrani €éni obchod (mld CZK) (*) 427 391 409
Pramyslova vyroba (realny r  Gst, yly) 6,5 2,5 3,1
Maloobchod (realny r Gst, yly v %) 5,5 5,7 4.7
Mzdy nominalni r ust, yly v %) 6,2 8,0 55
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 4.1 3,2 3,1
Inflace (yly, v %) 2,5 2,1 21
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,3 2,1 2,3
Ceny potravin (yly, v %) (**) 51 14 15
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 6,6 5,8 -1,3
Regulované ceny (yly, v %) (**) 0,0 2,1 2,4
3M PRIBOR (pr umér) 0,41 1,2 2,2
2W Repo (pr amér) 0,21 1,1 2,1
EUR/CZK (pr mér) 26,33 25,5 24,9

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 hovych zm én
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢éniho 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. povaZzuje za divéryhodné, 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 spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost
tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodl 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 mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v
tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. Komeréni banka, a.s. a
spolec¢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 profesionaini 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena razna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho 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 predpist, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala fadu opatfeni, aby zabranila moZznému stfetu zajma pfi tvorbé investiénich doporugenti, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacéni 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 nastroju. Hodnoceni autor( 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 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 investiéni doporuceni jednotlivym emitentim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, ze 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 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 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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OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KOMER CNi BANKY
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SOCIETE GENERALE

VEDOUCI BANKA V GLOBALNIM EKONOMICKEM VYZKUMU

-

Macro & Strategy
EXTEL 2018

#1 Multi Asset Research
#1 Global Strategy

#1 Quantitative/Database Analysis

#1 Index Analysis

\

-

\_
-

Commodities

EnergyRisk
’ Commodity
Rankings 2017

#1 Best Overall Commodity Research
#1 Research in Base Metals
#1 Research in European Oil & North America Oil
#1 Research in North American Natural Gas

#1 Research in Precious Metals

j
~

#

Fixed Income
EUROMUONEY,

FIXED INCOME RESEARCH

2017

#2 Overall Credit Strategy
#2 Overall Trade Ideas
#1 Non-Bank Financial Institutions / #1 TMT

1 General Industries / #1 Corporate Hybrid Bonds/
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-

v

\-

~

Equity
EXTEL 2018

#7 Equity Sector Research
9 sector teams in the Top 5

17 sector teams in the Top 10

/

#1 Research in Soft Commodities
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