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Inflace v USA (%, y/y)

Americka inflace v dubnu vzroste na 3,5 %. Za timto pohybem vsak bude stat predevsSim
nizka srovnavaci zakladna z lonského roku. Po vyéerpani tohoto efektu se inflace zacne
vracet zpét ke 2 %. Evropsky primysl by mél za birezen ukazat na mirny mezimésiéni rist.
Predstihové indikatory naznacduji dalSi zlepSovani kondice, situaci vSak mohou
zkomplikovat problémy se subdodavkami. Ceska koruna se veze na viné optimismu, ktery
je dany rozvolnovanim pandemické situace, rostoucimi o¢ekavanimi ohledné zvysovani
domacich urokovych sazeb i silnéjsSi evropskou ménou. Prostor pro dalsi posileni z tohoto
titulu v nasledujicich dnech je ale dle naseho nazoru jiz limitovany.

Evropsky priimysl v breznu rostl

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Eurozona Primyslova produkce, SA (%, m/m) 10:00 Bre -1,0 0,4 0,8
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Bre -1,6 12,2 11,8

Madarsko Zaznam z posledniho zasedani MNB 13:00

USA CPI (%, m/m) 13:30 Dub 0,6 0,1 0,2
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Dub 0,3 0,2 0,3
CPI (%, yly) 13:30 Dub 2,6 3,5 3,6
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Dub 1,6 2,2 2,3
Reélné primémé tydenni vydélky (%, y/y) 13:30 Dub 3,9
Redlné primémé hodinové vydélky (%, y/y) 13:30 Dub 1,5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1
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Inflace v USA v dubnu podle naseho odhadu v meziroénim srovnani vysko¢ila na 3,5 %.
Jedna se vSak predevsim o vliv nizké statistické zakladny, kdy loni touto dobou zasahla Spojené
staty prvni vina pandemie. To mélo za nasledek pad inflace na 0,3 % y/y vdubnu a 0,1 %
v kvétnu. Poté se vSak ceny postupné vracely rlstu, a tak i vliv nizké statistické zakladny bude
v pribéhu &ervna az srpna vyprchavat. Inflace se tak pomérné rychle vrati k drovnim okolo
2,5 %. V zavéru roku by se méla nachazet pobliz 2 %. Vzhledem k obtizné predikovatelnosti
dal$iho vyvoje cen ve sluzbach i pohostinstvi se v§ak rizika koncentruji ve sméru rychlejsiho
rlstu spotfebitelskych cen.

V eurozoné bude dnes zvefejnéna primyslova produkce za biezen. Z jiz zvefejnénych dat
pro narodni ekonomiky odhadujeme, Ze evropsky primys| mezimési¢né pfidal 0,4 % m/m, kdyz
v meziro¢nim srovnani vzrostl 0 12,2 %. To by znamenalo mezi¢tvrtletni rlst o 0,9 %. V dubnu
by aktivita v primyslu mohla nabrat na tempu jesté vice. Naznaduji to PMI a indikatory ddvéry
ESI ze zpracovatelského prdmyslu. Pomér objednavek ke stavu zasob, coZ je za normalnich
okolnosti dobry vpredhledici indikator, je na historicky nejvyssi drovni. Situaci ovSsem zkresluji
problémy se subdodavkami, které uz komplikuji situaci napfiklad v automobilovém priimysiu.
Rada automobilek jiz ozndmila na druhé &tvrtleti nizsi planovany objem vyroby. Pokud by tyto
problémy pretrvavaly, mohly by se problémy se subdoddvkami odrazit na celém primyslovém
vystupu.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 12. kvétna 2021, 07:55
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Ocekavani ohledné zvySovani sazeb dale rostou

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
CR CPI (%, m/m) 08:00 Dub 0,2 0,5 0,2
CPI (%, yly) 08:00 Dub 2,3 3,1 2,7
Madarsko CPI (%, m/m) 08:00 Dub 0,7 0,8 0,5
CPI (%, yly) 08:00 Dub 3,7 5,1 4,8
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Kvé 70,7 84,4 72,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 10:00 Kvé -48,8 -40,1 -41,6
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Ceska dubnova inflace prekvapila mezimésiénim riistem o 0,5 %, pfiéemz v meziroénim
srovnani stoupla na 3,1 % z bfeznovych 2,3 %. Trh pfitom pocital s 2,7 %. Inflaci tahly nahoru
predevSim ceny zbozi, ceny ve sluzbach stagnovaly. V nasledujicich mésicich bude inflace
vlivem nizké srovnavaci zakladny a postupného rozvolfiovani ekonomiky jesté dale stoupat. Tyto
efekty v8ak podle naseho nazoru vyprchaji a od ¢ervence by se inflace méla vracet zpét pod 3
%. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/3uBXEus. Vyssi, nez oekavana inflace pfilila
do ohné o¢ekavanim ohledné zvySovani urokovych sazeb. Ve forwardovych cenach je jiz piné

zahrnuto zvyseni Urokovych sazeb v srpnu, pfiéemz do konce roku uz trh pocitd s trojim
utazenim ménové politiky. Rostou i spekulace, Ze by ke zpfisnéni ménovych podminek mohlo
dojit uz v &ervnu. To je podle naseho nazoru prehnané. Sance na srpnové zvyseni sazeb verejsi
inflacni statistika nicméné bezesporu zvysuje. Koruna na zvefejnéna data reagovala mirnym
posilenim na uroven 25,53 CZK/EUR. Tam se ale neudrZela a v odpolednich hodinach se
pohybovala pobliz hladiny 25,58 CZK/EUR. Prostor pro rdst Urokovych sazeb na kratkém konci
kfivky se podle naseho nazoru jiz blizi svému vyCerpani, coz zfejmé zbrzdi i dalsi posilovani
kurzu koruny v nejblizSich dnech.

Prekvapivé dobra data pfiSla i ze sousedniho Némecka. Tamni ZEW index za kvéten vyskocil
ve sloZce oGekavani na rekordnich 84,4 bodu, cozZ je nevy$si hodnota za poslednich 21 let.
Némeckym investorliim zlepsil naladu predevsim pokrok ve vakcinaci. Spole¢na evropska ména

tak v pribéhu dne mirné posilovala smérem k Urovnim 1,215 USD/EUR. Na siln&jsi Grovné by
se podle nasi progndzy méla posunovat i v nasledujicich mésicich.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2591 4594 3610
2583 4582 360.1
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 11. 05. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 25,55 0,0 % -1,8 % -1,2% -2,7%
CZK/USD 21,01 -0,1 % -3,9 % -2,3% -2,2%
USD/EUR 1,216 0,0 % 2,2% 1,1 % -0,5 %
USD/JPY 108,5 0,0 % -1,0 % -0,7 % 51 %
USD/CNY 64,29 0,2 % -1,9 % -0,7 % -1,5%
GBP/USD 1,417 0,2 % 3,2 % 2,4 % 3,8 %
GBP/EUR 0,859 -0,1 % -1,0 % -1,3% -41 %
CHF/EUR 1,099 0,4 % -0,2 % 0,0 % 1,5%
CHF/USD 0,903 0,3 % -2,4 % -1,1% 2,0 %
NOK/EUR 10,046 0,3 % -0,7 % 0,6 % -4,3 %
SEK/EUR 10,11 -0,1 % -0,5 % -0,6 % 0,6 %
PLN/EUR 4,548 -0,3 % 0,3 % -0,2 % -0,4 %
PLN/USD 3,739 -0,3 % -1,8 % -1,3% 0,1 %
HUF/EUR 358,5 0,2 % 0,3 % -0,4 % -1,2%
HUF/USD 294,7 0,2 % -1,9 % -1,5% -0,7 %
RUB/EUR 90,09 -0,1 % -2,2% -0,3 % -0,7 %
RUB/USD 74,06 -0,2 % -4,3 % -1,4% -0,2 %
TRY/EUR 10,112 0,6 % 4,0 % 1,6 % 11,3 %
TRY/USD 8,293 0,3 % 1,6 % 0,2 % 11,6 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 11. 05. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) [(:19]
CZGB 2Y 1,11 4,5 4,7 177,7 2,7
CZGB 5Y 1,60 3,7 -0,8 214,7 -0,5
CZGB 10Y 1,87 3,7 -11,3 203,0 -1,4
GER 2Y -0,67 1,8 3,4
GER 5Y -0,55 4,2 8,4
GER 10Y -0,16 5,1 14,2
UST 2Y 0,16 0,0 0,4 82,7 -1,8
UST 5Y 0,80 0,0 -6,3 134,9 -4,2
UST 10Y 1,62 0,0 -3,7 178,3 -5,1
PLGB 2Y 0,15 1,6 53 81,3 -0,2
PLGG 5Y 1,18 19,6 31,7 172,5 15,4
PLGB 10Y 1,83 12,4 25,9 199,4 7,3
HUGB 3Y 1,27 3,9 -9,8 193,4 2,1
HUGB 5Y 1,69 6,3 -13,6 224,2 2,1
HUGB 10Y 2,79 9,0 12,2 295,5 3,9

Svétové trhy IRS

posledni zavér 11. 05. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb)

CzZK 2y 1,28 4,8 31,8 174,9 41
CZK 5Y 1,82 2,5 23,3 205,8 -0,1
CzZK 10Y 1,89 1,5 13,5 173,56 -2,1
EUR 2Y -0,47 0,6 4,0
EUR 5Y -0,24 2,6 8,4
EUR 10Y 0,16 3,6 10,6
uUsD 2y 0,25 0,6 -2,8 72,4 0,0
UsD 5Y 0,88 2,0 -9,1 112,6 -0,6
uUsD 10Y 1,60 3,3 -7,7 144,3 -0,4
PLN 2Y 0,67 3,8 18,8 114,2 3,1
PLN 5Y 1,46 6,3 20,3 170,1 3,6
PLN 10Y 1,95 4,0 16,3 179,0 0,4
HUF 2Y 1,39 5,5 -2,5 185,4 4,9
HUF 5Y 2,05 9,0 0,0 229,3 6,4
HUF 10Y 2,60 10,5 4,5 2445 6,9
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 0,25 0,23 0,36 1,28 1,89
EUR (depo) -0,50 -0,56 -0,53 -0,51 0,16
USD (horni limit) 0,25 0,07 0,16 0,26 1,60
JPY 0,10 -0,15 0,07 -0,03 0,12
GBP 0,10 0,09 0,08 0,30 1,06
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,65 0,08
NOK 0,00 0,01 0,26 0,84 1,77
SEK 0,00 -0,11 -0,03 0,03 0,84
HUF 0,60 0,63 0,79 1,35 2,57
PLN 0,10 0,18 0,11 0,67 1,95
RUB 8,25 4,67 5,69 5,99 5,76

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 11. 05. 21

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 04. 21

vynos od 31. 12. 20

1,4 %
0,6 %
-3,7 %
-0,8 %
1,6 %
-0,8 %
0,5 %
1,3 %
6,9 %
1,3 %
0,1 %
4,0 %
9,5 %
3,7 %
-3,9 %
-2,4 %
-0,3 %

1,2 %
-0,7 %
-41 %
-0,7 %

0,0 %
-0,1 %
-0,3 %

0,5 %

3,6 %

2,7 %

0,0 %

3,1 %

4,6 %

3,4 %
-0,7 %
-2,5%
-0,1 %

12,0 %
10,5 %
3,9 %
11,1 %
12,9 %
10,2 %
7,5 %
7,7 %
6,4 %
5,5 %
0,7 %
19,3 %
11,9 %
-2,2 %
4,2 %
2,9 %
-0,9 %

tydenni zména
-4,4 %
0,5 %
3,1 %
0,4 %
3,1 %
-1,4 %
0,9 %
-0,5 %
1,9 %
1,7 %
1,4 %

minimum za
poslednich

mési¢ni zména
-5,4 %
41 %
6,5 %
3,6 %
1,0 %
-3,1 %
1,9 %
-2,3 %
-3,7 %
-1,1 %
-0,3 %

objem obchodu -1D
(v ks)

ro¢ni zména
-9,8 %
26,4 %
53,7 %
18,8 %
28,4 %
51,5 %
21,8 %
-2,5%
41,3 %
16,8 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M

US Dow Jones 34 269 -1,4 %
US S&P 500 4152 -0,9 %
US Nasdaq 13 389 -0,1 %
Euro STOXX 50 3946 -1,9 %
CAC 40 - Francie 6 267 -1,9 %
DAX - Némecko 15120 -1,8 %
UK FTSE 100 6948 -2,5%
PX - Cesko 1106 -0,5 %
WIG20 - Polsko 2110 -0,2 %
BUX - Madarsko 44 351 -0,5 %
SAX - Slovensko 370 0,0 %
BET - Rumunsko 11 696 0,2 %
RTS - Rusko 1553 -1,2%
ISE 100 - Turecko 1445 -1,1%
Nikkei 225 - Japonsko 28 609 -3,1 %
Hang Seng - Hong Kong 28014 -2,0 %
Shanghai - Cina 3442 0,4 %
PX
posledni zavér 11. 05. 21 (CZK) denni zména
Avast 133,7 -2,5 %
CEZ 605,0 -0,3 %
Erste Group Bank 812,2 0,8 %
Kofola CeskoSlovensko 284,0 0,0 %
Komeréni banka 680,5 -0,4 %
Moneta Money Bank 75,6 -0,9 %
02 Czech Republic 268,5 -0,2 %
Philip Morris Czech Republic 1460,0 -1,1 %
Stock Spirits Group 82,5 -0,4 %
Vienna Insurance Group 593,0 0,5 %
Ceska Zbrojovka Group 373,0 0,3 %
PX
maximum za
posledni zavér 11. 05. 21 (CZK) poslednich
52 tydna
Avast 133,7 177,0
CEZ 605,0 609,5
Erste Group Bank 812,2 813,0
Kofola CeskoSlovensko 284,0 295,0
Komeréni banka 680,5 725,0
Moneta Money Bank 75,6 84,3
02 Czech Republic 268,5 272,0
Philip Morris Czech Republic 1460,0 1578,0
Stock Spirits Group 82,5 87,5
Vienna Insurance Group 593,0 619,0
Ceska Zbrojovka Group 373,0 410,0
Komodit

52 tydnu
131,0
433,5
458,1
212,0
460,0

48,3
212,5
1300,0
55,2
469,0
280,0

859044
192995
64689
2603
134220
1362733
32413
1215
13046
3935
11126

pruméru
33,7 %
8,2 %
5,2 %
4,0 %
7,3 %
8,1 %
8,7 %
15,8 %
5,9 %
8,0 %
10,8 %

posledni zavér 11. 05. 21

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)

Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

68,6
65,3
1837,5
27,6

10448,5

2521,0
2222,0
207,6
52,9
66,2

denni zména

0,0 %
0,6 %
0,0 %
0,0 %
0,7 %
-0,4 %
0,4 %
0,7 %
1,5 %
2,6 %

mési¢ni zména
9,5 %
10,0 %
54 %
9,3 %
16,9 %
11,4 %
12,3 %
11,1 %
21,4 %
16,1 %

vynos od 30. 04. 21
3,1 %
2,7 %
3,9 %
6,6 %
6,3 %
5,2 %
3,3 %
3,9 %
8,6 %
9,6 %

vynos od 31. 12. 20
34,0 %
34,5 %
-3,2 %

4,6 %
34,8 %
27,4 %
11,4 %
23,7 %
62,4 %
38,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 pochézeji nebo jsou zaloZzeny 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni 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. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 uvedend 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd 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 papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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

12. kvétna 2021 | 6



