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COVID-19

Denni pocCet nové nakazenych stale nechce klesat
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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EKONOMIKA SE ZACINA PROBOUZET Z HIBERNACE

—
Aktivita v maloobchodé a trism[se vraci Navrat na pracovisté byl koncem kvétna
polze pomall] dokonan
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Google, Macrobond
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VNEJS|I PROSTREDI

PO VYRAZNEM PROPADU, RYCHLY RUST




PO VYRAZNEM PADU CEKA EKONOMIKU USA RYCHLY RUST

|
Po vyrazném pad(lamericka ekonomika Mira nezaméstnanosti na dvojcifernych
nabere na temp(] hodnotach
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EUROZONA: EKONOMIKY ORIENTOVANE NA SLUZBY TRPI

|
V elrozéné cekame oziveni typ 1V Nezaméstnanost poroste
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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ZEME STREDOEVROPSKEHO REGIONU SE ZATIM DRZi RELATIVNE DOBRE

HDP v regionlIma nejvétsi propad pred sebol (%, y/y)
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

ZPET VE STOPE




CESKA EKONOMIKA SI SAHLA NA DNO

I
Mezikvartalni dynamika se vrati do plis(iv .. ,
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Cervnova prograza e [ IbNOVE progndza

=V 2020 ¢ekame v prumér( ] pokles ekonomiky o 6,8 %.

= Propad ekonomiky v Q1 dosahl -3,3 % qg/q a -2,0 % vyly.

= Ekonomika zacdina s koncem preventivnich opatfeni rlist, ale z nizké urovné
a v Q2 ¢ekame dalSi propad HDP (-8,6 % qg/q a -11,1 % yly).

= Hospodarska politika reaguje expanzivné, ale v pripadeé fiskalni politiky

je reakce pomalejsi a slabsi, nez jsme ¢ekali.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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UNIKATNI SOK BUDE MIT UNIKATNI KONSEKVENCE

Pro letoSek stale Cekame v priméririst

Striktra rustl1HDP (%) ekonomiky 0 0,4 %
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= Ekonomik[stahne predevSim pokles investic a zahrani¢niho obchod!’

= Spotfeba domacnosti klesne vlivem poklesidavéry, zvySenim
nezaméstnanosti a vyraznym zpomalenim rdst mezd.

= Nezaméstnanost by se méla zacCit snizovat jiz letos s tim, jak ekonomika
blde prochazet rychlym ozivenim.

= Dosazeni pred-pandemické urovné HDP ¢ekame v roce 2022.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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INFLACE BUDE KLESAT

CPI zpomalLje v nové prognoéze rychleji Ceny pohonnych hmot klesnor (% yiy)
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= Ve smérl]vySsi inflace bl de pusobi slaba kor[ha a ceny potravin
= QOslabena poptavka a propad cen ropy blide pusobit desinflaéné

= Cekame podstreleni inflaéniho cile CNB

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

= KB gerven 2020 | 12




RIZIKA JSOU STALE VYSOKA

Epidemiologie na prvnim misté
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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CNB FOCUS

MENOVA POLITIKA S| SAHNE NA DNO




V CERVNU CEKAME POKLES REPO SAZBY NA TECHNICKOU NULU

|
Akt alné vysoka inflace rychle odezni a v Vlivem nizSiho urokoveého diferencial
priStim roce nejspiSe klesne pod 2% cil oslabila korl'na o 8 % nad 27 CZK/EUR
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

S RESTARTEM EKONOMIKY PRIJDE
NAVRAT K SILNEJSIM HODNOTAM



S RESTARTEM EKONOMIKY PRIJDE NAVRAT K SILNEJSIM HODNOTAM

|
Kor['nha posilCje na nejsilngjSi hodnot . e
Pos! ] 1GISINE]S y ... a predhani i své trzni fLndamenty
od zacatk[Isol Casné krize...
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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S RESTARTEM EKONOMIKY PRIJDE NAVRAT K SILNEJSIM HODNOTAM

|
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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S RESTARTEM EKONOMIKY PRIJDE NAVRAT K SILNEJSIM HODNOTAM

Predpokladany vyvoj klrz[1CZK/EUR
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Progndza kurzu koruny

Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f
CZK/EUR 27,0 27,0 26,8 26,7 26,6
CZK/USD 248 24,8 244 23,8 23,3
USD/EUR 1,09 1,09 1,10 1,12 1,14

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond, trzni konsensus dle Bloomberg ke dni 2. 6. 2020
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S RESTARTEM EKONOMIKY PRIJDE NAVRAT K SILNEJSIM HODNOTAM

Forwardové body nasled’ji kolaps
urokovych sazeb...
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

VYSOKA POPTAVKA UDRZ|
VYNOSY STATNICH DLUHOPISU VELMI NiZKO




VYSOKA POPTAVKA UDRZI VYNOSY STATNICH DLUHOPISU VELMI NizZzKO

S klesajici atraktivitol[ 1 kratSich splatnosti se
zajem investoru pfesolva k delSim[Jkonci
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Statni dliChopisy zdraz(ji i vadi
urokovym swapUim (asset spread v %)

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jn-20

CZGB 10Y Vyhled KB —CZGB 2Y =m Vyhled KB 10Y R — oy
Prognoza vynosu CZGB

Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f

Vynos 2Y CZGB (%) 0,05 0,20 0,25 0,20 0,20

Vynos 5Y CZGB (%) 0,45 0,40 0,50 0,60 0,60

Vynos 10Y CZGB (%) 0,70 0,50 0,70 0,80 0,90

10Y CZGB ASW (bb) -0,05 -0,25 -0,10 -0,25 -0,20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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VYSOKA POPTAVKA UDRZI VYNOSY STATNICH DLUHOPISU VELMI NizZzKO
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—2Y CZK IRS m KB prognéza — 2T repo sazba Prognéza KB Trzni oCekavani
Vyhled pro CZK IRS
Q2 20f Q3 20f Q4 20f Qi 21f Q2 21f
2Y 0,30 0,40 0,45 0,55 0,55
5Y 0,60 0,60 0,65 0,85 0,85
10Y 0,75 0,75 0,80 1,05 1,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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VYSOKA POPTAVKA UDRZI VYNOSY STATNICH DLUHOPISU VELMI NizKO

Sklon kfivky urokovych swapu
nabizi stale vyhodné zajisténi
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond

Kotace forwardl urokovych swapu

Spot
3M
6M
oM

1Y
18M

2Y

3Y

Forward

(%, p-a., vs. 6M PRIBOR)

Maturita

6M

0.36
0.24
0.26
0.32
0.37
0.37
0.44
0.58

1Y
0.27
0.28
0.31
0.34
0.37
0.40
0.44
0.58

18M
0.33
0.31
0.33
0.36
0.39
0.42
0.49
0.60

2Y
0.34
0.33
0.36
0.38
0.40
0.46
0.51
0.61

3Y
0.37
0.38
0.41
0.44
0.46
0.51
0.55
0.57

5Y
0.44
0.47
0.48
0.49
0.51
0.54
0.58

10Y
0.63
0.63
0.65
0.66
0.68
0.70
0.72

0.67 079
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2019 2020 2021
HDP (realny rust, yly v %) 2,5 -6,8 71
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) 3,0 -3,5 2,8
Fixni investice (realny rast, yly v %) 2,7 -6,9 3,7
Zahrani¢ni obchod (mid CZK) 142 123 153
Primyslova vyroba (realny ruast, yly) -0,2 -14,0 9,8
Maloobchod bez aut (realny rust, yly v %) 49 -6,5 3,4
Mzdy nominalni rast, yly v %) 71 2,8 3,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 2,8 5,7 4,7
Inflace (yly, v %) 2,8 24 1,3
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,4 0,0
Jadrova inflace (yly, v %) (*) 2,6 1,9 1,0
Ceny potravin (yly, v %) (*) 2,8 5,5 21
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (*) -0,4 -6,7 3,3
Regulované ceny (yly, v %) (*) 4,5 3,0 1,3
3M PRIBOR (prtimér) 2,12 0,7 0,3
2W Repo (prameér) 1,92 0,6 0,1
EUR/CZK (pramér) 25,67 26,6 26,3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o€iStény o primarni dopad dafovych zmén
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace [vedené v tomto dok ment(’ nemoho! byt povazovany za nabidk ] k nak[p[]&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinollvyzv(&i pobidk(k jeho nak[pl €i
prodeji. Veskeré zde obsaZené informace a nazory pochazeji nebo jsollzaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazl je za divéryhodné, nicméné timto nepfebira
zar[ K[ za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly plblikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skl te€nosti. Nazory Komeréni banky, a.s.
[vedené v tomto dokl ment( I se mohol I ménit bez pfedchoziho [pozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se moho( pfileZitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trh( pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodu s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dok[ ment(.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohol] pfileZitostn& obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v
tomto dok ment(Inebo od nich odvozené derivaty. Al tofi tohoto dok ment(]nejsol] opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dok. ment( . To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni dopor( ¢eni [vedené v tomto dok ment(] pfedstavije Sifeni investi¢niho dopor €eni jiz dfive vydaného tfeti stranol /v sollad( s kapitolo( lll nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsol] timto dok mentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sl zeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kod(]zplsobenol pol Zitim tohoto dok ment( ] nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dok ment je [réen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokd kopii tohoto dok[ ment(]obdrzi jind nez vySe [vedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodn( ti zalozZit vyhradné na tomto dokl ment(, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmolt vlastni informované rozhodn’ti o
vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj [vedeny v tomto dokl ment( ] nem(si byt vhodny pro v8echny investory.

Min[1a vykonnost investi¢nich nastrojl nezar( €[ je vykonnost bl dolci. O&ekavana bl dol ci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nem(si nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsol] spojena rdzna investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice muze stol pat i klesat a neni zar €ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsoll navic vystaveny rizik[ ] vyplyvajicim[lze zmén devizovych kirzll s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cen(linvestiéniho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dok ment je vydan Komeréni banko'} a.s., ktera je bankol ] a obchodnikem s cennymi papiry ve smysl(pfisl{Snych pravnich predpis(, a jako takova podléha dozor!(!
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fad( ] opatfeni, aby zabranila mozném( stfet(] zajmu pfi tvorbé investiénich dopor  &eni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrn(jiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v sollad(Js pozadavky kladenymi pfislC8nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postipl(ji v sollad(]s vnitfnimi pfedpisy [ prav(jicimi stfet zajmua.

Zadné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich dopor( eni, neni podminéno nebo zavislé na objem( | nebo zisk(1z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokl ment(]nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni al torl investi¢nich dopor ¢eni ale spogiva ve
vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investinimi nastroji.

Dopor( €eni [vedena v tomto dok ment!jsoll [ réena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dok ment k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dok ment( L
Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni dopor( ¢eni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z al tor( tohoto dok ment( prohlas(je, Ze nazory obsazené v tomto
dok[ment[ i pfesné odpovidaji jeho osobnim(]pohled()na vedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dok ment ani jeho obsah neni [réen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiljicim stat(t ,amerického s( bjekt ', jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych stati americkych o cennych papirech z rok( 11933, ve znéni pozdéjSich predpist.

Tento dok ment neni investiénim dopor €enim dle nafizeni Evropského parlament(a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zne[ Zivani trh[, ani nepfedstav!je investi¢ni poradenstvi dle
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trh(} ve znéni pozdéjsich predpisu.

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

Cross Asset Research EXTEL 2018 A global footprint

#5 Overall Research House

Multi-Asset
ETF Research S \ Hong Kong
Fixed Income Technical Analysis — Lo\ [ Singapore
Economics ( 1A Seou
» y
[ EWstateay | EXTEL 2018 EEEEE MR New York |
. D / . A
#1 Multi Asset Strategy [ uk ] . J /' Mil
#1 Global Strategy e T " Bangalore
Madrid - L <\ J
EURDMONEYIS
FIXEDINCOMERESEARCH 4 g 3 V/
L 20 EXTEL 2018
* o * Cross Asset 7
#1 Overall Trade Ideas Research #6 Global Economics

#3 Fixed Income Research

#3 Credit Research -
Single names Research

Commodities

[ Strategy | Quantitative A team of 80+ equity sector analysts,
- Eq'ty - °r°::u':‘;s;:j::‘ta"t with 20 years of experience on average
[ Metals ] o EQuity Quant
| Agricultural ] | _____EquityIndex |
y
EnergyRisk EXTEL 2018 o
P Commodity E— % Strong expertise in all corporate debt
. CRankmgf 2:13 ) EXTEL 2018 #1 Quantitative/ Database Analysis from IG to HY with highly experienced
ommodity Reseqig, #1 Index Analysis
#1 Oil Research #7 Equity Sectors Research * e team members

9 Sectors in the Top 5
17 Sectors in the Top 10
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SOCIETE GENERALE VEDOUCI BANKA V GLOBALNiIM EKONOMICKEM VYZKUMU

)X(
2018

Macro & Strategy

#1 M(Iti Asset Research
#1 Global Strategy
#1 Q[ antitative/Database Analysis
#1 Index Analysis

¢ Commodity Cc d
ommaodi ommodities
Rankings 2019
#1 Commodity Research overall
#1 Oil & Prod(cts
#1 Base Metals

#1 Nat(ral Gas & Power

EUROIVIONEYqEeS
FIXED INCOME RESEARCH #r
- 2018

® e

Fixed Income

#1 Actionable Trade Ideas
#3 Fixed Income Research
#3 Credit Strategy
#1 Non-Bank Financial Instit[tions / #1 TMT /
#1 Al tos / #1 Utilities / #1 General Ind[ stries

:F;; )/\
2018

Equity

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

17 Sector Research Teams in the Top 10
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