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VNEJSI PROSTREDI

AMERIKA SPADNE LETOS DO RECESE




USA: VAROVNE SIGNALY Z AMERICKE EKONOMIKY SILI
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Eurostat

= KB | leden 2020 | 5




DOMACI POPTAVKA DRZi EKONOMIKU EUROZONY NAD VODOU

Eurozéna: vyvoj HDP (%, yry) Inflace zlstane pod cilem ECB (%, yy)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Eurostat,
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REGIONALNI EKONOMIKY SE ZATIiM DRZI
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Eurostat
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

EKONOMIKA PRERADILA NA NIZSi RYCHLOST




NEDRAMATICKE ZPOMALOVANI EKONOMIKY

HDP zpomaluje na cyklické dno
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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EKONOMIKA MiRI POD SVUJ POTENCIAL
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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SITUACE DOMACNOSTI ZUSTANE PRIZNIVA

Mira nezaméstnanosti je na dné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond, MPSV
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SPOTREBA DOMACNOSTI BUDE STALE TAHOUNEM HDP

Investicni aktivita bude slaba a pfispévek zahraniéniho obchodu zaporny (% yly)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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CNB FOCUS

INFLACE BUDE CERVENYM HADREM NA CNB




CNB BUDE DRZET NERVY NA UZDE

m Inflace vyrazné nad cilem CNB, ale s tim uZ nelze nic délat

m CNB méa pozitivni pfedpoklad rastu ekonomiky a pozitivni mezeru vystupu

m VnéjSi prostredi stale poskytuje vyrazna rizika (Brexit a obchodni valky), ale na prelomu
roku doSlo k jejich snizeni — nicméné inflaéni oéekavani v eurozoné jsou velmi nizko
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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CEKAME STABILITU UROKOVYCH SAZEB PO CELY ROK

m My pocitame se zhorSenim vnéjSiho prostiedi a zapornou mezerou vystupu ekonomiky

m Inflace by méla uz od druhého &tvrtleti citelné brzdit

m Ke zvySeni arokovych sazeb by tak nakonec dojit nemélo

m V dalSim roce ¢ekame naopak jejich mirny pokles, kdy klicovym divodem je zhorSeni

vnéjSiho prostredi
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

JESTRABI CNB UDRZi KORUNU SILNEJSI




JESTRABI CNB UDRZi KORUNU SILNEJSI

Korunu podporuje rekordni urokovy ... a pokles rizikové averze na rozvijejicich
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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JESTRABI CNB UDRZi KORUNU SILNEJSI

Pro konec roku vidime kurz na 25,70 CZK/EUR
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

VYNOSOVA KRIVKA ZUSTANE | V TOMTO ROCE PLOCHA




VYNOSOVA KRIVKA ZUSTANE | V TOMTO ROCE PLOCHA

Trh Ceskych sazeb IRS: kfivka zlstane inverzni i v tomto roce
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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VYNOSOVA KRIVKA ZUSTANE | V TOMTO ROCE PLOCHA

Nabidka v roce 2020: niZSi hrub&d emise oproti pfedchozim rokim
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné
2018 2019 2020
HDP (realny r ast, yly v %) 2,8 2,4 2,0
Spotfeba domacnosti (realny r ust, yly v %) 3,2 2,8 2,0
Fixni investice (realnyr qst, yly v %) 75 0,9 1,2
Zahrani éni obchod (mld CZK) (*) 381 503 504
Pramyslova vyroba (realnyr ast, yly) 3.1 0,4 1.4
Maloobchod (reélny r ust, yly v %) 5,0 5,2 3,2
Mzdy nominalni r Gst, yly v %) 7,6 7,0 5,6
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,1 2,8 3,0
Inflace (yly, v %) 2,1 2,8 3,0
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,0 0,6
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,2 2,6 2,3
Ceny potravin (yly, v %) (**) 1,3 2,8 3,2
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 6,2 -04 1,6
Regulované ceny (yly, v %) (**) 1,7 4,5 1,7
3M PRIBOR (pr mér) 1,27 2,12 2,2
2W Repo (pr umér) 1,06 1,92 2,0
EUR/CZK (pr tmér) 25,65 25,67 25,5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer éni banka

Poznamka: (*) zahrani €ni obchod dle p Feshrani €ni statistiky;
(**) slozky inflace jsou o ¢€iStény o primarni dopad da hovych zm én

KB

| leden 2020 | 24



Q&A




PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢&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 investi¢énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trhu pro investi¢ni 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, 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. To neplati v pfipadé, kdy
investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou 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 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 zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena razna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice maze 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 predpis(, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm( pfi tvorbé& investignich 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.

Doporuéeni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné 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 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 investi¢énim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuZzivani 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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Forecast Accuracy |Forecast Accuracy
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Cross Asset Research EXTEL 2018 A global footprint
#5 Overall Research House

‘ = -
London
Multi-Asset ¢ F Frankfurt
( ) —

RS N ¢ X
ETF Research e &/ 5 [ Tokyo
_ : : \ Hong Kong
Fixed Income Technical Analysis A —] fat\ ’ Singapore
Economics ( \ seou
/ - 7
E )/\V<T EL 2018 New York Ry
" ’/ - \
#1 Multi Asset Strategy ‘\ j /" Mil
#1 Global Strategy : — [ Bangalore
) Madrid - )| |
EURDMONEYI
FIXED INCOME RESEAHC’H £3 \ v
v 20 , ‘ EXTEL 2018
% 5 ¥ Cross Asset %
#1 Overall Trade Ideas Research #6 Global Economics
#3 Fixed Income Research
#3 Credit Research .
Single names Research
Commodities
Quantitative A team of 80+ equity sector analysts,
Equity U with 20 years of experience on average
\V/
EnergyRisk EXTEL 2018 o
¢ Commodity S R Strong expertise in all  corporate debt
Rankings 2019 i i i
W #1 Quantitative/ Database Analysis from IG to HY with hlghly expe”enced
#1 Commodity Research Overall E )/\< TEL 2018 Q /

( #1 Index Analysis team members
#1 Oil & Products Research #7 Equity Sectors Research

#1 Base Metals Research 9 Sectors in the Top 5
#1 Natural Gas & Power Research 17 Sectors in the Top 10
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2018

Macro & Strategy

#1 Multi Asset Research
#1 Global Strategy
#1 Quantitative/Database Analysis

#1 Index Analysis

EnergyRisk

Commodity iti
/ Rankings 3019 Commodities

#1 Commodity Research overall
#1 Oil & Products
#1 Base Metals
#1 Natural Gas & Power

EURDIMDNEYE.

FIXED INCOME RESEARCH +r
- 2018

o

Fixed Income

* % K

#1 Actionable Trade Ideas
#3 Fixed Income Research
#3 Credit Strategy
#1 Non-Bank Financial Institutions / #1 TMT /
#1 Autos / #1 Utilities / #1 General Industries

2018

Equity

#7 Equity Sector Research
9 Sector Research Teams in the Top 5

17 Sector Research Teams in the Top 10
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