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COVID-19 V CESKU: Z SAMPIONA ODSTRASUJICIM PRIKLADEM

Prvni vinu jsme zvladli skvéle, ty dalSi nas
fadi k nejhorSim na svété

125 denni poc€et nové nakazenych na 100 tis. obyvatel,
7denni klouzavy pramér
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Soucasna vina restrikci opét drti turisticky
sektor a maloobchod

Problémem je hrozba

z pretizeni zdravotniho systému
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Domacnosti se drzi doma,

stejné jako vloni na jafe
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Ministerstvo zdravotnictvi CR, Google
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VNEJS|I PROSTREDI

GLOBALNi EKONOMIKA SE S COVIDEM-19 NAUCILA ZIT




USA: PRUMYSL SI VEDE VELMI DOBRE, SEKTOR SLUZEB TRPI
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: NA HDP V Q1 DOPADNOU RESTRIKTIVNI OPATRENI | BREXIT.

Ekonomika eurozony v zavéru lofiského roku
opét klesla (q/q, %)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: PRUMYSL SE DRZi PREKVAPIVE DOBRE
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

EKONOMIKA V UTLUMU CEKA NA IMUNIZACI




DIKY OBNOVE VYROBY A VAKCINE MAME SANCI RUST RYCHLEJI

Ekonomika se v H2 20 se vyvijela relativhé

dobfe (%, g/q) Zpét na predpandemicky HDP ,uz" v 2022
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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PRUMYSL TAHOUNEM EKONOMIKY, ALE NA ZACATKU ROKU KLESNE,
TRH PRACE STALE NA VLADNICH KAPACKACH
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU

Prumysl jako celek je na svém
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INFLACE BY MELA DAL ZPOMALOVAT

Jadrova inflace zpomali pod 2%
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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RIZIKA JSOU STALE VYSOKA

Pandemie stale na prvnim misté

= OcCkovani nebude mit dostatecny efekt

0020202222022 2022222202222.
= DalSi viny pandemie tllltltlltltththahhhahavhahawy

—eeee e
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= Fiskalni politika
! % e

= Cenovy vyvoj béhem pandemie

Vnéjsi prostredi

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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CNB FOCUS

ZACATEK NORMALIZACE MENOVE POLITIKY JE NA OBZORU




PRVNI ZVYSENiI UROKOVYCH SAZEB CNB OCEKAVAME V LISTOPADU

Vyhled inflace je vlivem pandemie
neobvykle nejisty
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Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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FISKALNI POLITIKA

OZIVENIM EKONOMIKY K REKORDNIMU DEFICITU




OZIVENIM EKONOMIKY K REKORDNIMU DEFICITU

Vysledky statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

OZIVENI EKONOMIKY POTLACiI KORUNU
ZPET K SILNEJSIM HODNOTAM




OZIVENI EKONOMIKY POTLACI KORUNU ZPET K SILNEJSIM HODNOTAM
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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OZIVENI EKONOMIKY POTLACI KORUNU ZPET K SILNEJSIM HODNOTAM

Progndéza vyvoje kurzu CZK/EUR a srovnani s trhem
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Prognoza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f
CZK/EUR 25,90 25,65 25,40 25,20
CZK/USD 21,60 20,85 20,30 19,85
USD/EUR 1,20 1,23 1,25 1,27

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 27. 1. 2021
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OZIVENI EKONOMIKY POTLACI KORUNU ZPET K SILNEJSIM HODNOTAM

viiv s

Rust urokovych sazeb zvySuje SilnéjSi uroven koruny vSak
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

MENOVA A FISKALNI POLITIKA
POTLACI VYNOSY A SAZBY NAHORU
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MENOVA A FISKALNI POLITIKA POTLACI VYNOSY A SAZBY NAHORU

Trzni oGekavani

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

I
Rychly narust podporeny Oc&ekavani trhu jsou
odvaznou ménovou politikou v souladu s nasi prognézou
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Q1 21f Q2 21f Q3 217 Q4 217 Q1 221
2y 0,80 0,90 0,95 1,25 1,35
5Y 1,20 1,30 1,35 1,60 1,75
10Y 1,35 1,50 1,60 1,80 2,00
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MENOVA A FISKALNI POLITIKA POTLACI VYNOSY A SAZBY NAHORU

|
DalSi rist vynosﬁ statnich d|UhOpiSl°J Domaci V)'/nosy podpo‘r‘ené
a zleviovani v ASW zahraniénim vyvojem
25 2.5
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CZGB 10Y Vyhled KB ——CZGB 2Y ® V\yhled KB CZGB 10Y Vyhled KB
— GDBR 10Y ® Vyhled SG
Prognoéza vynosu CZGB (konec obdobi)
Qi 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f Qi 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,35 0,45 0,45 0,70 0,85
Vynos 5Y CZGB (%) 1,00 1,10 1,10 1,25 1,40
Vynos 10Y CZGB (%) 1,55 1,75 1,80 1,95 2,15
10Y CZGB ASW (bb) 20 20 20 15 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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MENOVA A FISKALNI POLITIKA POTLACI VYNOSY A SAZBY NAHORU

Podminky urokového zajisténi se zhorsuji
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0.0 r T T T T 1
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3M PRIBOR —— CZK Forward IRS 1Y5Y

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

Forward

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




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2019 2020 2021
HDP (realny rust, yly v %) 2,2 -6,0 2,6
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) 29 -4,8 2,8
Fixni investice (realny ruast, yly v %) 2,2 -8,6 0,6
Zahraniéni obchod (mld CZK) (*) 146 180 153
Pramyslova vyroba (realny rust, yly) -0,1 -7,5 9,8
Maloobchod bez aut (realny ruist, yly v %) 4,9 -0,9 1,2
Mzdy nominalni rast, yly v %) 6,4 34 3,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 2,8 3,6 4,3
Inflace (yly, v %) 238 3,2 1,8
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,0 04
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 2,7 34 23
Ceny potravin (yly, v %) (**) 2,8 4,5 -1,0
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -0,4 11,4 25
Regulované ceny (yly, v %) (**) 4,5 3,2 1,0
3M PRIBOR (pruimér) 2,1 0,9 0,4
2W Repo (pramér) 1,9 0,8 0,3
EUR/CZK (pramér) 25,7 26,5 25,6

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahrani¢éni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad danovych zmén
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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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