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KORONAVIRUS SE NEVZDAVA

|
Denni narust nakazenych zrychluje (v tis.) Denni pocty zemrelych stagnuji
350 12
300 10
2
50 8
200
6
150
100 4
50 2
0 0
Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20
Nové nakazeni rostou hlavné v USA (v tis.) V USA roste i poCet zemrelych
8 80 1200 3000
1000 2500
6 60
800 2000
4 40 600 1500
400 1000
2 20
200 — 500
0 — 0 0 — - r 0
1 32 60 91 121 152 182 1 32 60 91 121 152 182
Italie ——Némecko Francie Italie ——Némecko Francie
——Spanélsko Velka Britanie ——Cina ——Spanélsko Velka Britanie ——Cina
USA (pr. osa) ——USA (pr. osa)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
Pozn. Osa x obou spodnich grafti pfedstavuje pocet dni od pocatku epidemie v dané zemi, resp. den, kdy byl vykazan prvni mrtvy
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EKONOMICKA AKTIVITA SE VRACI

|
Vékova struktura nakazenych v EU Vékova struktura zemrelych v EU na covid
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond, INED, SG Cross Asset Research/Economics
Pozn. Vékova struktura na zakladé dat za Rakousko, Dansko, Spanélsko, Némecko, Francii, Italii, Norsko, Nizozemi, Anglii a Wales
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VNEJS|I PROSTREDI

SVETOVA EKONOMIKA SE POMALU VRACI K NORMALU




PO VYRAZNEM PADU CEKA EKONOMIKU USA RYCHLY RUST

Po vyrazném padu americka ekonomika Mira nezaméstnanosti na dvojcifernych
nabere na tempu hodnotach
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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EUROZONA: EKONOMIKY ORIENTOVANE NA SLUZBY TRPI

|
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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PROPADUM SE NEVYHNOU ANI ZEME STREDOEVROPSKEHO REGIONU

HDP v regionu (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

POSTUPNY NAVRAT DO NORMALU




CESKA EKONOMIKA ROSTE

|
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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VYROBA V UTLUMU, SPOTREBA DRZENA VLADOU

Vyroba aut se zveda (%) Vliv oslabené poptavky zesilil
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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INFLACE STALE MiRI PO

CiL CNB — ALE POMALEJI

Inflace zpomali pod cil CNB (% yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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RIZIKA JSOU STALE VYSOKA

Epidemiologie na prvnim mistée
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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CNB FOCUS

MENOVA POLITIKA ZUSTANE BEZE ZMENY




REPO SAZBA ZUSTANE | PO SRPNOVEM ZASEDANI CNB NA 0,25 %

|
Inflace na horizontu prognézy zpomali, ... vliv na to bude mit predevsim slabsi
podle nas az pod 2% cil centralni banky ... poptavka, jejiz dalSi vyvoj je stale nejisty
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Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

KORUNA PRIPRAVENA DALE POSILOVAT




KORUNA PRIPRAVENA DALE POSILOVAT

|
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNA PRIPRAVENA DALE POSILOVAT

|
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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KORUNA PRIPRAVENA DALE POSILOVAT

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

VYNOSY STATNICH DLUHOPISU
A TRZNI UROKOVE SAZBY SE ODRAZEJi ODE DNA




VYNOSY STATNICH DLUHOPISU
A TRZNi UROKOVE SAZBY SE ODRAZEJi ODE DNA

|
Nabidka statnich dluhopist Podil denti pokles! na 36 %
ve zbytku roku vyschne odil nerezidentu pokiesi na 0
25 800 80%
15 600 60%
0.5 400 40%
0,
05 200 20%
O I T T T T 0%
1.5 Jan-13  Ju-14  Jan-16  Jul-17  Jan-19
Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21
Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
CZGB 10Y Vyhled KB —CZGB 2Y = Vyhled KB ——Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Prognéza vynosiu CZGB
Q3 20f Q4 201 Qi 21f Q2 211 Q3 21f
Vynos 2Y GZGB (%) 0,25 0,50 0,55 0,40 0,40
Vynos 5Y GZGB (%) 0,75 1,05 1,15 1,05 1,05
Vynos 10Y GZGB (%) 1,05 1,35 1,50 1,40 1,40
10Y CZGE ASW (bb) 10 a0 10 10 10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vywzkum, Komearénl banka

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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VYNOSY STATNICH DLUHOPISU

A TRZNi UROKOVE SAZBY SE ODRAZEJi ODE DNA

|
Sazby se odrazeji ze svého dna Trh v souladu $ nasi prognozou oCekava
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vywzkum, Komearénl banka

micKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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VYNOSY STATNICH DLUHOPISU
A TRZNi UROKOVE SAZBY SE ODRAZEJi ODE DNA

Podminky zajisténi
urokovych sazeb se zhorSuji
3.0

2.5
2.0
1.5
1.0
0.5

00 [ T T T T
May-16 May-17 May-18 May-19 May-20

——CZK Forward IRS 1Y5Y ——3M PRIBOR

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

Kotace forwardl urokovych swapu
(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

Maturita
6M 1Y 18M 2Y 3Y 5Y

Spot 0.36 035 039 042 050 0.65
3M 032 036 041 045 0.53 0.68
6M 035 041 045 049 058 0.72
9M 041 045 049 053 062 0.75
1y 047 050 054 057 067 0.78

18M 0.53 057 061 066 0.74 0.83
2Y 061 065 071 076 0.81 0.88
3y 082 086 0.87 0.8 092 0.97

Forward

10Y
0.85
0.87
0.89
0.91
0.93
0.97
1.01
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné

2019 2020 2021
HDP (reainy rast, yly v %) 23 -5,0 6,0
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) 29 -3,5 2,5
Fixni investice (realny ruast, yly v %) 21 -15,5 0,5
Zahrani¢ni obchod (mid. CZK) 142 122 153
Pramyslova vyroba (realny ruast, yly v %) -0,1 -15,2 12,1
Maloobchod bez aut (realny rust, yly v %) 4,9 -3,2 2,2
Mzdy nominalni rist (yly v %) 6,4 4,5 3,8
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 238 4.1 4,9
Inflace (yly, v %) 238 3,0 1,7
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,3 0,2
Jadrova inflace (yly v %) (*) 2,6 28 1,6
Ceny potravin (yly v %) (*) 238 4.8 0,8
Ceny pohonnych hmot (yly v %) (*) -0,4 -5,4 9,3
Regulované ceny (yly v %) (*) 4,5 3,3 1,8
3M PRIBOR (pramér, v %) 212 0,9 0,5
2W Repo (prumeér, v %) 1,92 0,8 0,3
CZK/EUR (prumér) 25,7 26,5 259

Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad danovych zmén

B KB
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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 zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost 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 prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 obchodu s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, 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 pfileZitostn& 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 doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni 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 klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen 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 zarover 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 v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice muZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost pavodni 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. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporuceni ale spogiva ve
vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investinimi nastroji.

Doporuceni uvedend 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 pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Zze 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 splfiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporuéenim 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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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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)X(
2018

Macro & Strategy

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

#1 Index Analysis

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

#1 Natural 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 Institutions / #1 TMT /
#1 Autos / #1 Utilities / #1 General Industries

:F;; )/\
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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