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GLOBALNI PANDEMICKA SITUACE — POSLEDNI VLNA JE TU?

Denni narast nakazenych opét zrychluje

Denni pocty zemfelych nastésti ne tolik
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
Pozn. Osa x obou spodnich graft predstavuje pocet dni od pocatku epidemie v dané zemi, resp. den, kdy byl vykazan prvni mrtvy
= KB | duben 2021| 3



TRHY UKLIDNUJE ZEJMENA VAKCINACE

Vakcinace v Evropé podle nas v nejblizSich mésicich vyrazné rychli

Podil lidi, ktefi dostali alespon jednu davku vakciny
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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COVID-19 V CESKU: Z SAMPIONA ODSTRASUJICIM PRIKLADEM

Jsme na konci slzavého udoli
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Ministerstvo zdravotnictvi CR, Google

Hrozba z pfetizeni zdravotniho systému je

zazehnana
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ZACINAME ROZVOLNOVAT

Aktuélni mira realného uzavieni tuzemské ekonomiky je jiz pod némeckou

Effective Lockdown Index
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VNEJSI PROSTREDI

JEDNOU NOHOU Z PANDEMICKE KRIZE



USA: NEJRYCHLEJSI RUST ZA NEKOLIK POSLEDNICH DEKAD

RuUst HDP bude v letoSnim roce rekordni (%,

yly)
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EUROZONA: VAKCINACE UMOZNI NAVRAT EKONOMIKY K NORMALU V H2

Ve druhém pololeti ekonomika solidné

poroste
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: PROBLEMY S DODAVKAMI BRZDi PRUMYSL

Pramysl se drzi okolo predkrizové urovné
(Gnor 2020 = 100)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Indexy PMI slibuji dalSi rast pramyslu (v

bodech)
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

NA ZACATKU SILNE EXPANZE



VAKCINA, UVOLNENA HOSPODARSKA POLITIKA A ROSTOUCI VNEJSI
PROSTREDI POTAHNEKONOI\/IIKU VZHURU
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU ZaSOby — Exporty mm Ostatni
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VYROBU KOMPLIKUJIi ZPOZDENE SUBDODAVKY KOMPONENT A UTAZENY
TRH PRACE (TEN JE STALE NA VLADNICH PROGRAMECH)

Pramysl chce expandovat
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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INFLACE BUDE NEOCHOTNE ZPOMALOVAT

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

Nepfimé dané mirné inflaci navysi
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RIZIKA USTUPUJI, ALE JSOU STALE VYSOKA

Pandemie stale na prvnim misté

= OcCkovani nebude mit dostatecny efekt

2222099929999 99999999)
= DalSi viny pandemie S\ttt haWwawiawe

= Dopad nizSich dani
! § ngc

= Cenovy vyvoj béhem pandemie

= VnégjSi prostredi

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CNB FOCUS

JESTRABI V BANKOVNI RADE ZVITEZI V LISTOPADU



NA KONCI PRISTIHO ROKU CEKAME REPO SAZBU NA UROVNI 1,25 %

~

Inflace bude letos zfejmé vyssi,
nez jakou CNB ¢eka

VyraznejSi oziveni ekonomiky
pfijde az v druhém pololeti
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a dalSi rdst bude nasledovat v roce 2022
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Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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FISKALNI POLITIKA

LEPSI VYSLEDKY OPROTI OCEKAVANIM



LEPSI VYSLEDKY OPROTI OCEKAVANIM

]
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

VRCHOL V NEDOHLEDNU, RUST ALE ZPOMALI



VRCHOL V NEDOHLEDNU, RUST ALE ZPOMALI

I
Od&ekavany vyvoj kopiruje predchozi cyklus ~ Ocekavany vyvoj
zakladni urokové sazby CNB
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—2Y CZKIRS m Vyhled KB Prognéza KB —— Unorova prognéza CNB
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f
2Y 1,20 1,25 1,60 1,80 1,95
5Y 1,70 1,80 2,05 2,20 2,35
10Y 1,90 2,05 2,25 2,40 2,55

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond
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VRCHOL V NEDOHLEDNU, RUST ALE ZPOMALI

DalSi rdst vynosu statnich dluhopisu

a zleviovani v ASW

Doméci trh podpofeny zahraniénim vyvojem
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Prognéza vynosu CZGB (konec obdobi)
a2 21f Q3 21f a4 21f Qi 22f Q2 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,05 0,90 1,15 1,55 1,80
Vynos 5Y CZGB (%) 1,65 1,60 1,80 2,05 2,25
Vynos 10Y CZGB (%) 1,95 2,00 2,15 2,30 2,45
10Y CZGB ASW (bb) 5 -3 -11 -10 -10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond
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VRCHOL V NEDOHLEDNU, RUST ALE ZPOMALI

Podminky urokového zajisténi se zhorSuji
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond

Kotace forwardl urokovych swapu

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

Maturita

6M 1Y 18M 2y 3y &Y
Spot 092 107 136 166
3M 0.88 110 126 150 1.73
T &M 1.17 129 145 164 181
2 9M 124 139 151 162 177 1.89
2 1y 153 154 167 174 18 1.94

18M 153 1.75 181
2Y 2.00
3Y

1.89 1.96

10Y
1.81
1.86
1.91
1.95
1.99
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

BLiZiCi SE ZVYSOVANI SAZEB POSOUVA
KORUNU K SILNEJSIM UROVNIM



BLiZICI SE ZVYSOVANI SAZEB POSOUVA KORUNU K SILNEJSIM UROVNIM
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond
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BLiZICI

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 29. 4. 2021

Progndza vyvoje kurzu CZK/EUR a srovnani s trhem
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—CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu ——Min ——Max x  Forward
Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)
Q2 214f Q3 24f Q4 24f Q1 224 Q2 22f
CZK/EUR 25,50 25,30 25,10 25,00 24,90
CZK/USD 20,75 20,25 19,75 20,00 19,90
USD/EUR 1,23 1,25 1,27 1,25 1,25

SE ZVYSOVANI SAZEB POSOUVA KORUNU K SILNEJSIM UROVNIM
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BLIZICI SE ZVYSOVANI SAZEB POSOUVA KORUNU K SILNEJSIM UROVNIM

Rust Urokovych sazeb
podporuje forwardové body
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond

Podminky zajisténi kurzu koruny
se vraci na pfedcovidové urovné
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SHRNUTI



CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné
2020 2021 2022
HDP (realny r Gst, y/y v %) -5,6 34 4,7
Spot feba domacnosti (realny r ast, yly v %) -5,2 1,8 5,3
Fixni investice (realnyr ast, yly v %) -8,0 1,8 7,1
Zahrani éni obchod (mld CZK) (*) 184 145 136
Pramyslova vyroba (realny r ast, yly) -7,1 8,8 6,5
Maloobchod bez aut (realny r  tGst, yly v %) -0,6 0,9 5,3
Mzdy nomindlni r ast, yly v %) 4,4 4.8 50
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,6 4,2 4,3
Inflace (yly, v %) 3,2 2,5 19
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,3 0,2
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 34 2,8 2,1
Ceny potravin (yly, v %) (**) 4.5 0,4 1,2
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -11,4 4.5 -2,0
Regulované ceny (yly, v %) (**) 3,2 0,7 2,2
3M PRIBOR (pr amér) 0,9 0,4 11
2W Repo (pr ameér) 0,8 0,3 1,0
EUR/CZK (pr amér) 26,5 25,6 249

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €ni banka

Poznéamka: (*) zahrani €éni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou o ¢€iStény o primarni dopad da novych zm én
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nédkupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho néastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu ¢i
prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za davéryhodné, nicméné timto neprebird
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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd s investiénimi néastroji nebo od nich odvozenych derivat(, 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
investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investicniho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou 1l 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.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zpGsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zalozZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protoze investi€ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavané budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi€nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rGzna investicni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost puvodni investované ¢astky. Investi¢ni néastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzt s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢éniho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kter4 je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpisd, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajm( pii tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer&ni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z&dné hodnoceni zaméstnancu, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovéani Komeréni banky, a.s. s
investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuceni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢énimi nastroji.

Doporuc€eni uvedena v tomto dokumentu jsou ur€ena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporu€eni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorli tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nézory obsazené v tomto
dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi€ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut ,amerického subjektu, jak je
definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statd 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 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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lnstitutional
NVeStor' 2021

HSI( Global Fixed-Income

AwardS Research Team
2021 Winner Macro

#7 Economics & Strategy - Europe
#5 Cross Asset Strategy - Europe
#2 Investment Grade Strategy - Europe

Research house
of the year

Societe Generale

Credit
# 4 Banking & Financial services
#3 Industrials (IG)
#4 TMT (IG)
#4 Consumer (IG) and #5 Consumer (HY)

lnstitutional
Nnvestol 2020

All-Europe Research Team

Macro
#3 Multi Asset Research
#3 Quantitative/Database Analysis
#1 Index Analysis

Equity
5 Sector Research Teams in the Top 10
15 Sector Research Teams in the Top 15
3rd French Mid & Small Caps
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nvestor :o:: Nnvestol' 2020

Global Fixed Income All-Europe Research Team
Research Team

#5 Cross Asset Strategy

(#7 Alain Bokobza) #3 Multi Asset Research

(#1 Alain Bokobza)
#5 Covered Bonds

(4 Cristing Costa Rausa) #3 Quantitative/Database Analysis

(#3 Andrew Lapthorne)

#8 Economics

(#18 Michel Martinez, #19 Yvan Mamalet) #1 Index AnaIySIS

(#3 Yohan Le Jalle; #5 Georgios Oikonomou; #8
Sebastien Lemaire)

#2 Investment Grade Strategy
(#3 Guy Stear, #2 Juan Valencia)

#8 Local Markets Rates Strategy
#9 Local Markets FX Strategy
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