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Inflace v USA zrychluje
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Inflace v eurozéné (% y/y)

Cina tento tyden ukaze spektakularni meziroéni tempo riistu ekonomiky za Q1 21. Mésiéni
udaje o vyvoji maloobchodu a primyslu by tento tyden mély rovnéz ukazat na zrychlujici
tempo rustu amerického hospodafstvi. Z Evropy dorazi spiSe rtiznorody mix dat. V USA i
v eurozoné uvidime dalsi tidaje o vyvoji inflace, pficemz drazsi ropa tlaci inflaci k vySSim
urovnim. Mirné zrychleni éekame od bfeznové inflace i v pfipadé v CR. Na konci tydne
bude Euroskupina jednat o Bankovni unii.

Inflace v CR roste, CNB pocka na vakcinaci

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna  Maloobchodni trzby (%, m/m) Po Unor -5,9 1,7
Maloobchodni trzby (%, y/y) Po Unor -6,4 -5,3
CR CPI (%, m/m) Ut Bre 0,2 0,3 0,3
CPI (%, yly) Ut Bre 2,1 2,5 2,4
USA CPI (%, yly) Ut Bre 1,7 2,4 2,5
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) Ut Bre 1,3 1,5 1,5
Eurozéna Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Unor 0,1 0,1 -1,2
USA Jerome Powell v Ekonomickém klubu Washingtonu St
Némecko Harmonizovana inflace (%, y/y) Gt Bre F 2,0 2,0 2,0
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Bre -3,0 4,3 5,5
Vyhled podnikatell z okoli Philadelphie (b.) Ct Dub 51,8 40,0
Primyslova produkce (%, m/m) Gt Bre -2,2 2,6 2,5
Vyuziti kapacit (%) Gt Bre 73,8 75,7 75,6
Cina HDP, SA (%, q/q) Pa 1Q 2,6 1,4
HDP (%, y/y) Pa 1Q 6,5 20,0 18,3
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Mésiéni udaje zveiejnéné tento tyden v USA o vyvoji prlimyslu, maloobchodu &i
nemovitostniho trhu by mély ukazat na silici ekonomické oziveni. Na maloobchodnich
trzbach za brezen a duben se pozitivné podepiSe jednorazovy pfispévek 1400 USD pro miliony
Ameri¢anl z posledniho ,Bidenova“ balicku. Analytici SG zvysili odhad leto$niho vyvoje
ekonomiky USA na vysokych 5,4 % a uz udaje za bifezen by mély optimismus timto smérem
upevnit. Zverejnéni agregovanych meésiénich dat eurozény za uUnor potvrdi mirné zlepSeni
maloobchodu a naopak slabsi primysl za unor. Ve stfedu budou investofi bedlivé sledovat
vystoupeni $éfa Fedu Jeroma Powela na seminafi ve Washingtonu. Ten ve v¢era zvefejnéném
rozhovoru pro televizi CBS uvedl, ze ekonomika USA se nachazi v ,,inflexnim bodé*, od kterého
V patek probéhne
zasedani Euroskupiny, na kterém hlavnim tématem bude Bankovni unie. S blizicim se

sy

rlst ekonomiky i tvorba pracovnich mist budou ,,mnohem rychlejsi“.

zasedanim ECB 22. dubna usly$ime pravdépodobné dalsi vyjadreni ¢lend ECB k ménové
politice. Spektakularnim cislem tohoto tydne bude zverejnéni ¢inského HDP za prvni
Gtvrtleti. | pfes ocekavané meziétvriletni zpomaleni rdstu ekonomiky dojde prudkému skoku
v meziro¢nim vyjadreni jejino rlstu. Podobné skoky uvidime v meziro¢nich &islech i v pfipadé
Evropy a USA ale aZ za druhé &tvrtleti. Nicméné v piipadé Ciny pdjde o vysledek blizky 20 %,
coz je na USA i Evropu prece jen pfili§ (zde se odhady na Q2 nachazeji kolem 12 - 13 % y/y).

Datum a ¢as dokonceni: 12. dubna 2021, 07:30
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USD/EUR

Hlavnim &islem v regionu pro korunu bude vyvoj inflace CR za biezen. Od té éekame vlivem
vysSich cen ropy a srovnavaci zakladny z minulého roku zrychleni k meziro¢nim 2,5 %, coz je
nepatrné nad medidnem trhu, nicméné rozptyl odhad( opét svédéi o znacné nejistoté (blize
k odhadu viz https://bit.ly/2PEwle5). Vysledek 2,5 % by znamenal dalsi mirné zvySeni odchylky
inflace od prognézy CNB na citelnych 50bp, ale s minulym cenovym nérGistem CNB samoziejmé

nic nenadéla. Ve snaze neohrozit ekonomiku bude CNB pravdépodobné vy&kavat na obdobi,
kdy bude zfejmé, Ze oziveni uz pandemie neohrozi. To by mohlo byt v situaci, kdy bude
naockovana vyznamna ¢ast populace (napf. 40 %).

Akcie v USA na novych rekordech, koruna pod 26,0 CZK/EUR

Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozéna  Divéra investord Sentix (b.) Ut Dub 5,0 13,1 6,7
Mira nezaméstnanosti (%) Ut Unor 8,3 8,3 8,1
CR Maloobchodni trzby (%, y/y) St Unor -7,6 -4,9 -8,7
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) St Unor -8,9 -5,8 -8,0
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) St Bre F 48,8 49,6 48,8
Kompozitni PMI (b.) St Bre F 52,5 53,2 52,5
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) Gt Unor 0,8 1,2 1,2
Tovarni objednavky WDA (%, y/y) Ct Unor 1,4 5,6 5,1
CR Stavebni vyroba (%, y/y) Ct Unor -5,2 -11,0
Bilance zahraniéniho obchodu (mld. CZK) Ct Unor 25,7 22,5 26,2
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Ct Unor -5,0 -2,6 0,4
Mira nezaméstnanosti (%) Gt Bre 4,3 4,2
Némecko Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Unor -2,0 -1,6 1,5
Prdmyslova produkce, WDA (%, y/y) Pa Unor -4,0 -6,4 -2,5

05.04. 06.04. 07.04. 09.04. 1204.4

1.194

1.189

1.185

1.181

1.177

1.173

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dolar proti euru minuly tyden oslabil o vice nez 1 %. Optimismus finanénich trhG minuly
tyden dal narlstal a pozorovali jsme tak dal$i narGsty cen akcii, a to navzdory
pretrvavajicim obavam ohledné vyssi inflace. Ty minuly tyden podpofilo zvefejnéni oproti
o&ekavani vyssiho nariistu priimyslovych cen za bfezen v USA (4,2 % y/y) a Ciné (4,4 % y/y).
Nicméné dluhopisové vynosy v USA se jiz vySe neposunuly, a naopak ve srovnani s koncem
bfezna jsou mirné niz. Vysledek primyslové vyroby v Némecku silné zaostal za odhady,
kdyz propadl mezimésicné o 1,6 %, zatimco se ¢ekal vzestup v podobném rozsahu.
Takovy vyvoj je v ostrém kontrastu s predstihovymi indikatory, které rostou na rekordy. Na viné
jsou chybéjici komponenty do vyroby a souvisejici protipandemicka opatreni, ktera navic
komplikuji zahraniéni obchod.

Obdobné negativni pfekvapeni ukazala minuly tyden i zvefejnéna data za éesky pramysl
Guvernér Jifi Rusnok v poradu Otazky Véaclava Moravce uvedl, Ze nema strach z toho, Ze by CR
postihl v nejbliz§ich mésicich ,inflacni $ok“. Teprve pokud by prognézy CNB ukazovaly na
Lhéjaky dlouhodoby trend“ (mys$leno na inflaci), ,budeme muset prizplsobovat nasi politiku“,
dodal Rusnok. Geska koruna minuly tyden posilila pres hladinu 26,0 CZK/EUR, k demuz ji
pomohl sldbnouci dolar a snad i lepS$i pandemicka situace. V zavéru tydne ale vétsinu téchto
ziskll umazala.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.12 4.612 362.7
26.05 4.594 361.6
25.98 4.577 360.4
2592 4.559 359.2
25.85 4.541 358.1
25.78 4,523 T T T T 1 356.9

05.04. 06.04. 07.04. 09.04  12.04. 05.04. 06.04. 07.04. 09.04. 12.04. 05.04. 06.04. 07.04. 09.04 12.04.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 12 April Tuesday 13 April Wednesday 14 April Th ursday 15 April Friday 16 April
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Bank of France Ind. Sentiment ZEW Survey Expectations Industrial Production SA MoM CPI EU Harmonized MoM CPI YoY
Mar 99 98 101 Apr 76.6 77.6 79.0 Feb 0.8 -0.9 -1.1 Mar F 0.5 0.5 0.5 Mar F 0.9 1.3 1.3
ZEW Survey Current Situation Industrial Production WDA YoY CPI EU Harmonized YoY CPI MoM
Apr -61.0 -43.0 -55.0 [|Feb 0.1 0.1 -1.1 Mar F 2.0 2.0 2.0 Mar F 0.9 0.9 0.9
CPI Core YoY
MaF 08 09 09
Industrial Production MoM CPI MoM CPI EU Harmonized MoM Eurogroup
Feb 1.0 0.7 0.7 Mar F 1.0 1.0 1.0 Mar F 0.7 0.7 0.7
Industrial Production WDA YoY CPI YoY CPI EU Harmonized YoY
Feb -2.4 -3.1 -2.3 Mar F 1.3 1.3 1.3 Mar F 1.4 1.4 1.4
CPI EU Harmonised MoM CPI MoM
Mar F 1.9 1.9 1.9 Mar F 0.6 0.6 0.6
CPI EU Harmonised YoY CPI YoY
Mar F 1.2 1.2 1.2 Mar F 1.1 1.1 1.1
CPI Ex-Tobacco Index
Mar 104.24 104.9 104.88
CPI FOI Index Ex Tobacco
Mar F 103.0 103.2 103.2
CPI EU Harmonized YoY
Mar F 0.6 0.6 0.6
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM BOE's Haskel Speaks on Webinar Bank of England Bank BOE's Cunliffe and Woods Speak
Feb -1.5 1.0 0.5 Liabilites/Credit Conditions Surveys on Webinar
Industrial Production YoY
Feb -4.9 -4.0 -4.5
Manufacturing Production MoM
Feb -2.3 1.0 0.5
Manufacturing Production YoY
Feb -5.2 -4.7 -5.1
Construction Output MoM
Feb 0.9 1.0 0.5
Construction Output YoY
Feb -3.0 -1.6 -2.1
Index of Services MoM
Feb -3.5 0.0 0.6
Index of Services 3M/3M
Feb -2.4 -2.6 -2.3
Monthly GDP MoM
Feb -2.9 0.2 0.5
Monthly GDP (3M/3M)
Feb -1.7 -2.1 -1.9
Trade Balance GBP/Mn
Feb -1630 -2200
BOE's Tenreyro Speaks on Webinar
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
CPI MoM Retail Sales Advance MoM Housing Starts
Mar 0.4 0.4 0.5 Mar -3.0 4.3 5.1 Mar 1421 1591 1602
CPI Ex Food and Energy MoM Retail Sales Ex Auto MoM Housing Starts MoM
Mar 0.1 0.2 0.2 Mar -2.7 2.8 4.6 Mar -10.3 12.0 12.7
CPI YoY Industrial Production MoM
Mar 1.7 2.4 2.5 Mar -2.2 2.6 2.7
CPI Ex Food and Energy YoY Capacity Utilization
Mar 1.3 1.5 1.5 Mar 73.8 75.7 75.6
CPI Index NSA
Mar 263.0 264.4 264.7
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Trade Balance CNY GDP YoY
Mar 516.8 276.6  330.0 1Q 6.5 20.0 18.3
Exports YoY CNY Industrial Production YTD YoY
Mar 10.9 29.2 28.0 Mar 35.1 16.2 27.6
Imports YoY CNY Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Mar -0.2 20.9 14.6 Mar 35.0 24.1 27.0
Trade Balance Surveyed Jobless Rate
Mar 78.2 42.7 51.2 Mar 5.5 5.4 5.4
Exports YoY Retail Sales YoY
Mar 18.1 39.5 38.0 Mar 33.8 28.0 28.0
Imports YoY
Mar 6.5 30.5 24.6
13 - 16 April
1-Yr Medium-Term Lending Rate
Apr-15 2.95 2.95 --
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 12 April Tuesday 13 April Wednesday 14 April Th  ursday 15 April Friday 16 April

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Mar 0.2 0.3 0.3
CPI YoY
Mar 2.1 2.5 2.4
Current Account Monthly CZK
Feb 28.7 35.3 28.4

Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons

Retail Sales MoM National Unemployment Rate

Feb -0.2 -0.4 1.3 Feb 14.2 14.3 14.1
Retail Sales YoY
Feb 03  -13  -17
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
South Korea
CPI YoY BoK 7-Day Repo Rate
Mar 5.0 5.6 5.4 15-Apr 0.50 0.50 0.50
Participation Rate
Mar 66.1 66.1 66.1
Employment Change
Mar 88.7 0.0 35.0
Unemployment Rate
Mar 5.8 5.9 5.7

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni trhy
Svétové devizové trh

posledni zavér 09. 04. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 03. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR
CZK/USD 21,86 0,9 % -0,9 % -1,6 % 1,7 %
USD/EUR 1,190 -0,2 % 0,1 % 1,3 % -2,7 %
USD/JPY 109,6 0,0 % 1,0 % -0,9 % 6,1 %
USD/CNY 65,53 0,0 % 0,7 % 0,0 % 0,4 %
GBP/USD 1,373 -0,1 % -1,2% -0,5 % 0,6 %
GBP/EUR 0,867 -0,1 % 1,3 % 1,8 % -3,2%
CHF/EUR 1,101 0,0 % -0,2 % -0,5 % 1,7 %
CHF/USD 0,925 0,2 % -0,4 % -1,8 % 4,5 %
NOK/EUR 10,119 0,1 % 0,3 % 1,0 % -3,6 %
SEK/EUR 10,16 -0,2 % 0,4 % -0,8 % 1,1 %
PLN/EUR 4,532 -0,3 % -0,9 % -2,2% -0,8 %
PLN/USD 3,808 -0,1 % -1,0 % -3,4 % 1,9 %
HUF/EUR 357,5 -0,3 % -2,5 % -1,3% -1,5%
HUF/USD 300,4 -0,1 % -2,7% -2,5% 1,2%
RUB/EUR 92,11 0,7 % 4,9 % 3,8 % 1,5 %
RUB/USD 77,41 0,9 % 4,7 % 25% 4,3 %
TRY/EUR 9,720 0,1 % 6,8 % 0,0 % 7,0 %
TRY/USD 8,164 0,4 % 6,7 % -1,0 % 9,9 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 04. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi GER (bb)

CZGB 2Y 1,06 1,5 -0,1 176,4 0,3
CZGB 5Y 1,61 1,5 5,9 223,9 -2,0
CZGB 10Y 1,98 -1,1 8,8 228,5 -4,4
GER 2Y -0,70 1,2 -2,1

GER 5Y -0,63 3,5 -2,4

GER 10Y -0,30 3,3 -0,2

UST 2Y 0,15 0,0 -0,6 85,7 -1,2
UST 5Y 0,86 0,0 5,8 149,6 -3,5
UST 10Y 1,66 0,0 13,2 196,2 -3,3
PLGB 2Y 0,09 -0,6 0,2 79,4 -1,8
PLGG 5Y 0,86 1,3 -2,1 149,2 -2,2
PLGB 10Y 1,67 0,9 0,1 187,7 -2,4
HUGB 3Y 1,36 0,4 -17,3 206,5 -0,8
HUGB 5Y 1,83 1,4 -4,5 246,2 -2,1
HUGB 10Y 2,67 0,9 -2,4 297,6 -2,4

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 04. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb)

CZK 2Y 0,96 1,5 4,3 147,2 1,0
CZK 5Y 1,58 2,3 9,3 191,0 -0,4
CZK 10Y 1,76 2,5 7,0 170,6 0,4
EUR 2Y -0,51 0,5 -3,0

EUR 5Y -0,33 2,7 -1,4

EUR 10Y 0,05 21 2,0

USD 2Y 0,28 0,4 4,1 79,2 -0,1
USD 5Y 0,97 1,3 6,8 130,2 -1,4
USD 10Y 1,67 1,3 9,8 162,6 -0,8
PLN 2Y 0,49 0,5 5,5 99,4 0,0
PLN 5Y 1,26 3,5 13,0 158,2 0,8
PLN 10Y 1,78 3,3 3,7 173,4 1,2
HUF 2Y 1,41 -2,0 8,5 191,9 -2,5
HUF 5Y 2,05 -1,5 12,0 237,7 -4,2
HUF 10Y 2,56 -1,5 10,0 250,6 -3,6
Prehled urokovych sazeb

CZK 0,25 0,23 0,36 0,96 1,76
EUR (depo) -0,50 -0,55 -0,54 -0,53 0,05
USD (horni limit) 0,25 0,09 0,19 0,28 1,69
JPY 0,10 -0,15 0,07 -0,03 0,15
GBP 0,10 0,09 0,09 0,29 1,02
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,65 0,02
NOK 0,00 0,06 0,35 0,86 1,80
SEK 0,00 -0,16 -0,02 0,01 0,76
HUF 0,60 0,63 0,79 1,44 2,58
PLN 0,10 0,07 0,11 0,49 1,79
RUB 8,25 4,60 5,34 6,08 6,23

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zav ér 09. 04. 21 d

US DowJones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko
SAX - Slovensko
BET - Rumunsko
RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

33801
4129
13 900
3979
6 169
15234
6916
1092
1975
43775
366
1242
1418
1393
29768
28699
3451

enni zm éna
0,9 %
0,8 %
0,5 %
0,0%
0,1%
0,2 %
-04%
0,3%
-0,3%
-0,9%
0,1%
0,3%
-16 %
-16 %
0,2 %
-11%
-0,9 %

enni zm éna

6,2 %
6,5 %
6,3 %
5,1%
4,1%
55%
28%
25%
-10 %
11%
-0,1%
59 %
-4,3 %
-10,1%
25%
-0,3%
2,7%

tydenni zm éna

25%
39%
49 %
15%
17 %
15%
3.0%
0,1%
19%
-12%
0,1%
0,5%
-4,0 %
0,1%
2,0%
11%
0.3%

mési éni zména

meésiéni zména ynos od 31. 03. 21 ynos od 31. 12. 20

10,4 %
9,9 %
7,9 %

12,0%
1%
110 %
7,0 %
6,3 %

-0,4 %
4,1%
0,6 %
14,7%
22%
-5,7%
8,5 %
54 %
-0,6 %

roéni zména

15%
0,2 %
-12%
0,4 %
0,2%
03 %
0,4 %
-0,7%
-13%
-10 %
-0,5%

maximum za
poslednich
52 tydna

14 %
3,9 %
-0,3%
15%
-13%
-6,3%
0,4 %
-7,0%
-0,8 %

17 %
0,8 %

minimum za
poslednich
52 tydnu

2,0%
5,6 %

16 %
34 %
-15%
-15%
0,0%
-4,5 %

11%
-12 %
-18 %

objem obchod u -
1D (v ks)

16,3 %
29,2 %
55,9 %
19,2 %
19,8 %
355 %
24,9 %

33%
58,1%
18,5%

pomér objemu
obchod ¢ -1D k
6M pruaméru

PX
posledni zav ér 09. 04. 21 (CZK) d
Avast 143,0
CEZ 5715
Erste Group Bank 756,0
Kofola Cesko Slovensko 273,0
Komeréni banka 678,0
Moneta MoneyBank 77,7
02 Czech Republic 260,0
P hilip M orris Czech Republic 1460,0
Stock Spirits Group 85,0
Vienna Insurance Group 595,0
Ceska Zbrojovka Group 373,0
PX
posledni zav ér 09. 04. 21 (CZK)

Avast 43,0
CEZ 5715
Erste Group Bank 756,0
Kofola CeskoSlovensko 273,0
Komeréni banka 678,0
Moneta MoneyBank 77,7
02 Czech Republic 260,0
P hilip M orris Czech Republic 1460,0
Stock Spirits Group 85,0
Vienna Insurance Group 595,0
Ceské Zbrojovka Group 373,0
Komodi

posledni zav ér 09. 04. 21

77,0
573,0
773,6
295,0
725,0
84,3
264,0
1578,0
875
619,0

410,0

denni zm éna

19,6
4335
440,0

2120
460,0

48,3

205,3
1300,0

48,6
469,0
280,0

133096
169916
138613

3483
120825
1460488
26011
2389
2962
3689
3538

55 %
75%
9,6 %
5,1%
6,5 %
9,2 %
6,7 %
34,3 %
12%
6,3 %
34 %

ména ynos od 31. 03. 21 ynos od 31. 12. 20

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh)

62,6
59,3
1743,9
253
8935,3
2264,0
1978,5
186,7
43,6
57,0

-0,4 %
-0,5%
0,0%
0,0%
-0,9 %
-0,8 %
-0,2 %
-0,3%
0,4 %
-0,1%

-6,4 %
-7,3%
16 %
-2,6 %
16 %
44 %
0,7 %
-2,4 %
74 %
4,7 %

0.4 %
0,3%
2,1%
35%
17%
24%
0.2%
10 %
2,6 %
0,2 %

224 %
223%
-8,1%
-4,3%
15,3%
14,4%
-0,8 %

1,3 %
33,7 %
19,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q3 47na
2021 droven

Severni Amerika

EURUSD 1.23 1.25 1.27 1.25 1.35 1.23 1.31 1.34 1.36 1.37

Evropa

EURGBP 0.87 0.86 0.86 0.87 0.85 0.86 0.87 0.88 0.89 0.90

GBPUSD 1.41 1.45 1.48 1.44 1.60 1.43 151 1.52 1.53 1.52

EURCHF 1.08 1.09 1.10 1.09 1.25 1.09 1.11 1.12 1.14 1.15

Asie

USDCNY 6.50 6.55 6.55 6.60 6.50 6.94 6.68 6.50 6.50 6.50

USDJPY 103.0 104 104 107 115 104 115 120 118 112

AUDUSD 0.78 0.79 0.80 0.82 0.78 0.75 0.82 0.84 0.86 0.84
USDKRW 1135 1140 1145 1150 1100 1128 1118 1083 1069 1098
USDTWD 28.0 28.2 28.3 284 29.0 30.6 29.5 29.0 28.7 28.0

USDINR 73.5 73.8 74.5 75.0 71.0 75.1 76.2 77.1 78.2 79.2

USDIDR 14400 14600 14800 15000 14000 14431 14900 15201 15506 15818
Latinska Amerika

USDBRL 6.30 6.50 6.40 6.50 4.90 5.67 5.78 5.76 5.82 6.01

USDMXN 21.50 21.60 22.00 22.25 23.00 22.29 22.85 22.53 22.89 23.35
USDCLP 745 750 765 770 785 767 792 798 805 811

USDCOP 3800 3850 3900 3950 3700 3803 3917 3948 3980 4012
USDARS 107.2 123.3 125.8 128.3 - 108.7 131.4 142.2 153.9 n.a

Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 70.0 69.0 68.0 69.0 68.0 70.2 68.2 68.5 69.4 70.0
EURCZK 25.7 254 25.2 25.1 23.3 25.6 25.0 24.4 24.0 23.4
EURPLN 4.45 4.40 4.30 4.25 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

EURHUF 355.0 345.0 340.0 335.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Q3 Q4 Q1 Rovnovazna 2021
2021 2021 2022 troven

Severni Amerika

USDCZzK 20.9 20.3 19.8 20.1 17.3 20.8 19.0 18.2 17.6 17.1
Evropa

GBPCZK 29.5 29.5 29.3 28.9 27.4 29.9 28.8 27.8 27.0 26.0
CHFCZK 23.8 23.3 229 23.0 18.6 235 225 21.7 211 20.3
Asie

CNYCZzK 3.2 3.1 3.0 3.0 2.7 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6
CZKJIPY 4.9 51 5.2 5.3 6.7 5.0 6.1 6.6 6.7 6.5
AUDCZK 16.3 16.1 15.9 16.5 135 15.7 15.6 15.3 15.1 14.4
CZKKRW 54.3 56.1 57.7 57.3 63.7 54.2 58.7 594 60.6 64.1
CZKTWD 1.3 1.4 1.4 1.4 1.7 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6
CZKINR 35 3.6 3.8 3.7 4.1 3.6 4.0 4.2 4.4 4.6
CZKIDR 689 719 746 747 811 693 782 835 879 924
Latinska Amerika

BRLCZK 3.3 3.1 3.1 3.1 3.5 3.7 3.3 3.2 3.0 2.8
MXNCZK 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7
CZKCLP 35.7 36.9 38.6 38.3 45.5 36.9 41.6 43.8 45.6 47.4
CZKCOP 181.9 189.5 196.5 196.7 214.4 182.7 205.6 216.8 225.5 234.3
CZKARS 51 6.1 6.3 6.4 - 5.2 6.9 7.8 8.7 n/a
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 34 34 34 34 3.9 34 3.6 3.8 3.9 4.1
EURCZzZK 25.7 254 25.2 25.1 23.3 25.6 25.0 24.4 24.0 234
PLNCZzK 5.78 5.77 5.86 5.91 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 13.8 13.6 135 13.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

(¢7] (o) Rovnovazna
2021 2022 urover

Severni Amerika

USA 1.60 1.80 2.00 2.20 3.50 1.61 2.26 2.76 3.00 3.19
Evropa

Eurozéna -0.15 0.00 0.10 0.20 2.50 -0.16 0.40 1.11 1.54 1.79
V. Britanie 0.75 0.95 1.10 1.25 3.75 0.78 1.51 2.42 3.05 3.25
§V)'/carsko -0.50 -0.60 -0.55 -0.30 1.50 -0.64 -0.33 0.13 0.59 1.14
Asie

Cina 3.10 3.10 3.00 2.90 4.00 3.27 3.25 3.26 3.49 3.50
Japonsko 0.01 0.01 0.02 0.01 2.25 0.01 0.00 0.10 0.23 0.43
Austrélie 1.80 1.90 2.00 2.10 3.50 1.63 2.22 2.49 2.50 2.63
Jizni Korea 2.10 2.25 2.30 2.20 3.00 2.05 2.33 2.72 2.99 3.00
Taiwan 0.40 0.50 0.50 0.40 2.80 0.41 0.76 1.27 1.40 1.50
Indie 6.20 6.40 6.60 6.40 7.00 6.30 6.46 6.65 6.86 7.00
Indonésie 6.50 6.60 6.60 6.30 7.40 6.54 6.38 6.68 7.13 7.20
Latinska Amerika

Brazilie 9.00 9.50 9.80 10.00 9.75 9.02 10.11 10.85 11.01 10.91
Mexiko 6.60 6.70 6.90 7.00 7.50 6.49 6.98 7.82 8.57 8.43
Chile 3.15 3.20 3.30 3.40 4.80 3.11 4.24 5.36 5.05 5.04
Kolumbie 6.60 6.80 7.20 7.50 7.80 6.51 7.61 7.90 8.24 8.16
Stiedni a vychodni Evropa

Rusko 6.70 6.50 6.50 6.40 7.00 6.53 6.41 6.58 6.69 6.70
Cesko 1.75 1.80 1.95 2.15 3.00 1.77 2.23 2.56 2.77 2.81
Polsko 1.60 1.70 1.90 2.10 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Mad'arsko 2.90 2.90 3.00 3.20 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

Q3 Q4 Roynovavzna 2021
2021 2021 uroven

Severni Amerika

USA 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.13 0.13 0.27 1.27 2.37
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 0.04 0.40
V. Britanie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.10 0.10 0.10 0.78
SV)’Icarsko -0.74 -0.74 -0.74 -0.74 1.75 -0.74 -0.74 -0.74 -0.61 -0.27
Asie

Cina 2.30 2.30 2.30 2.30 3.00 2.27 2.25 2.26 2.49 2.50
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 0.03 0.23
Australie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.10 0.10 0.55 1.54
Jizni Korea 0.50 0.50 0.50 0.75 2.00 0.50 1.04 1.90 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.25 2.50 1.13 1.32 1.54 1.74 1.75
Indie 4.00 4.00 4.00 4.25 5.50 4.00 4.23 4.42 4.50 4.50
Indonésie 3.50 3.50 3.50 3.50 5.00 3.58 3.54 3.92 4.23 4.25
Latinsk& Amerika

Brazilie 3.00 3.25 3.50 3.75 7.50 2.88 4.04 5.44 6.54 7.54
Mexiko 3.75 3.25 3.00 3.00 5.75 3.54 3.00 3.85 5.52 6.21
Chile 0.50 0.50 0.50 0.50 4.00 0.50 0.96 2.69 3.79 4.46
Kolumbie 1.50 1.50 1.50 1.50 5.50 1.52 1.81 2.79 3.79 4.79
Argentina 46.00 50.00 52.00 52.00 44.00 46.33 50.83 43.67 35.67 n.a

Stredni a vychodni Evropa

Rusko 4.25 4.25 4.50 4.50 6.50 4.29 4.50 4.50 4.50 4.50
Cesko 0.25 0.25 0.25 0.50 2.50 0.3 0.8 15 21 2.3

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Klicové makroekonomické ukazatele

Tydenni zprava

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -1,9 -10,8 -5,0 -6,3 -3,3 7,2 1,9 45 2,2 -6,0 2,6 3,9 2,6 2,6
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -0,2 -8,3 -3,9 -6,7 -2,7 6,0 2,2 57 2,9 -4,8 2,8 35 2,8 25
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 4,6 1,6 0,1 -0,8 -2,0 -0,1 1,3 11 2,2 1,4 01 -04 11 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) -5,3 -5,1 -10,8 -13,3 -5,7 -4,3 4.4 8,1 2,2 -8,6 0,6 9,4 4,3 4,3
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,2 -5,7 1,3 2,7 0,7 45 -1,8 -1,8 0,0 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,3
Zasoby (prispévek do y/y) -1,2 -0,7 -1,6 -2,1 -0,6 1,2 1,4 15 -0,2 -1,4 09 -0,1 -0,4 -0,3
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 39 10 59 72 51 40 34 28 146 180 153 154 146 138
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 4,1 -225 -09 106 11,2 34,1 109 6,6 2,2 -4,3 157 7,4 6,0 5,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,4 -18,7 -4,5 42 103 304 146 11,8 0,9 -56 16,8 8,4 6,8 6,4
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -4,1 -235 -4,4 2,2 3,1 29,0 3,8 3,3 -0,1 -7,5 9,8 6,0 53 6,0
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 -8,7 -9,7 -9,7 -12,.3 -3,1 -2,1 0,7 0,9 -6,4 -4,2 5,9 6,6 7,1
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,8 -3,8 1,0 -2,7 -1,7 2,1 -1,0 54 4,9 -0,9 1,2 54 5,7 4,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 51 0,6 51 2,8 2,2 55 1,6 2,7 6,4 34 3,0 4,5 6,4 53
Mzdy (realné, y/y, %) 1,8 -2,4 1,2 0,2 0,4 34 0,0 0,8 35 0,2 1,1 2,6 4,3 3,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 2,8 3,6 43 3,7 3,4 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 2,4 2,9 2,4 2,7 3,0 31 2,7 2,0 2,4 2,9 2,3 2,0 2,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,9 -1,3 -1,4 -1,5 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,2 -1,3 0,3 0,6 0,4 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 3,6 31 3,3 2,6 1,8 2,1 1,6 1,9 2,8 3,2 1,8 19 2,1 2,0
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,9 3,2 3,7 3,7 3,2 2,6 2,0 1,7 2,7 34 2,3 1,9 2,0 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,0 6,5 4,0 1,7 -1,1 -2,2 -1,0 0,2 2,8 45 -1,0 1,6 14 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 1,0 -194 -142 -131 -7,7 11,3 47 1,7 -0,4 -11.4 25 -18 3,3 1,4
Regulované ceny (y/y, %) (*) 4,2 3,4 3,4 1,8 0,4 0,4 0,6 2,4 45 3,2 1,0 2,3 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 14 -0,6 -0,3 0,1 0,4 15 1,7 1,7 2,6 0,1 1,3 1,6 2,2 19
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 2,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,9 0,8 0,3 0,8 15 2,1
3M PRIBOR (%, primér) 2,2 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 2,1 0,9 0,4 0,9 1,6 2,2
CZK/EUR (pramér) 256 27,1 265 26,7 260 257 255 253 25,7 26,5 256 250 244 240
Vnéjsi prostiedi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -3,2 -14,7 -4,3 7,1 -0,8 13,1 1,2 4,7 1,3 -7,3 4,6 2,2 19 1,8
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) -2, -11.3 -4,2 -5,8 -2,7 8,9 1,8 4,6 0,6 -5,9 &l 3,4 2,0 1,6
CPI v EMU (y/y, %) 11 0,2 0,0 -0,2 0,3 0,9 1,4 1,7 1,2 0,3 1,1 12 12 15
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 54,3 27,8 43,2 443 490 49,0 490 490 64,9 424 49,0 530 61,7 64,7
Euribor 1Y (%, pramér) -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -04 -01 0,2 12
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,10 1,10 1,17 119 120 1,23 125 1,27 1,12 114 124 132 134 136
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou o¢istény o primarni dopad dariovych zmén
Veskera data jsou ke dni 31.1.2021.
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Upozornéni

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 presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni 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 tvlrce trhu pro investini 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.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni 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 informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavu;ji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 klientlm.

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 profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemZ hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papity ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu z&jmei pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaiji 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 statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

Tento dokument neni investi¢nim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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