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JESTRABI SE VRATILI

Zdroj: iStock
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GLOBALNIi PANDEMICKA SITUACE — POSLEDNI VLNA JE TU?
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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TRHY UKLIDNUJE ZEJMENA VAKCINACE

Vakcinace v Evropé béhem druhého ¢tvrtleti znatelné zrychlila

Podil lidi, ktefi dostali alespon jednu davku vakciny
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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RYCHLE ROZVOLNOVANI

Ekonomicky zZivot se rychle vraci zpét

Effective Lockdown Index
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MOTOR EKONOMIKY ZAZEHNUT

Zdroj: iStock
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VNEJS|I PROSTREDI

EXTREMNE UVOLNENE MENOVE POLITICE ZVONi HRANA




USA: INFLACE NEJVYSE OD ROKU 2008

Inflace nejvyse od roku 2008 (v %, y/y)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Zmeéna v poctu volnych pracovnich mist (tis.)

10000
5000
0
-5000
-10000
-15000
-20000
-25000

Jan-19 Jun-19 Nov-19 Apr-20 Sep-20 Feb-21 Jul-21

——Zména v poctu volnych pracovnich mist (tis.)

Rust amerického HDP bude v letoSnim roce

15

10

rekordni (%, yly)

-10

Sep-12  Sep-14  Sep-16  Sep-18 Sep-20 Sep-22

——HDP (yly, %)

B KB

cervenec 2021 ] 8



EUROZONA: RUST INFLACE BUDE MIT JEPICI ZIVOT

|
PMI v eurozéné na rekordnich urovnich HDP v Q2 muze zklamat (%, g/q)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: INFLACE NABRALA NA TEMPU
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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RYCHLEJSI ROZVOLNENI| VEDE K URYCHLENI RUSTU EKONOMIKY
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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VYROBU KOMPLIKUJI ZPOZDENE SUBDODAVKY KOMPONENT A LECKDE |
CHYBEJICi ZAMESTNANCI
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU

65
55

35
25
15

20

-10

-20

-30

100%

80%

60 %

40%

20%

0%

Hlavni barierou ristu primyslu jsou
chybegjici komponenty,

~'

2Q14 2Q15 2Q16 2Q 17 2Q18 2Q 19 2Q 20 2Q 21

B Finan¢ni problémy
Nejsou
Nedostatek zaméstnancut

2

Jul-16

= Ostatni
B Nedostatek materialu/zarizeni
m Nedostate¢na poptavka

Trh prace se nezhorsuje

Jul-17 - Jul-18  Jul-19  Jul-20  Jul-21
dubnova prognéza ——g&ervencova prognoza

B KB

cervenec 2021 ] 13



INFLACE DOSAHUJE VRCHOLU, ALE ZPOMALIT ZATIM NECHCE

Jadrova inflace neochotné zpomali Ceny pohonnych hmot rostou
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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OBAVY Z PANDEMIE ZESLABLY

Hlavni rizika prognézy:
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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CNB FOCUS

CENTRALNI BANKA SE ZVYSOVANIM SAZEB JEN TAK NEPRESTANE




UROKOVE SAZBY CNB KONCEM ROKU 2022 NAD 2 %
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Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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FISKALNI POLITIKA

RUSTEM EKONOMIKY K LEPSIM VYSLEDKUM




RUSTEM EKONOMIKY K LEPSIM VYSLEDKUM

Vysledky statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

KOMPLIKOVANA CESTA K VYSSi UROVNIM




r

KOMPLIKOVANA CESTA K VYSSI UROVNIM
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond
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KOMPLIKOVANA CESTA K VYSSI UROVNIM

Kratkodobé korekce jako
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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KOMPLIKOVANA CESTA K VYSSI UROVNIM

|
Dalsi rust vynosu brzdi silna poptavka Nabidka statnich dluhopist postupné klesa
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Q3 21f Q4 21f Qi 22f Q2 22f Q3 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,50 1,55 1,85 2,05 1,95
Vynos 5Y CZGB (%) 1,90 1,95 2,20 2,25 2,15
Vynos 10Y CZGB (%) 1,85 2,00 2,25 2,30 2,30
10Y CZGB ASW (bb) -20 -18 -10 -10 -22

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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KORUNOVY DEVIZOVY TRH

GLOBALNIi VYVOJ OMEZUJE POTENCIAL
KORUNY RYCHLE ZHODNOCOVAT




GLOBALNI VYVOJ OMEZUJE POTENCIAL KORUNY RYCHLE ZHODNOCOVAT
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond
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GLOBALNI VYVOJ OMEZUJE POTENCIAL KORUNY RYCHLE ZHODNOCOVAT

Progndéza vyvoje kurzu CZK/EUR a srovnani s trhem
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Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)
Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f
CZK/EUR 25,30 25,10 25,00 24,90 24,80
CZK/USD 21,45 21,35 21,55 21,85 22,15
USD/EUR 1,18 1,18 1,16 1,14 1,12

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond, k 28. 7. 2021
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GLOBALNI VYVOJ OMEZUJE POTENCIAL KORUNY RYCHLE ZHODNOCOVAT

I
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2020 2021 2022
HDP (realny ruist, yly v %) -5,8 4,2 53
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) -7,1 1,3 6,6
Fixni investice (realny rust, yly v %) -7,2 25 5,6
Zahrani¢ni obchod (mld CZK) (*) 181 180 183
Prumyslova vyroba (realny rust, yly) 71 10,8 7,3
Maloobchod bez aut (realny rust, yly v %) -0,6 3,0 4,9
Mzdy nominalni rast, yly v %) 31 4,5 4,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,6 3,9 3,6
Inflace (yly, v %) 3,2 2,8 24
Dané (prispévek do yly CPI) 0,0 0,2 0,2
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 34 3,2 2,1
Ceny potravin (yly, v %) (**) 4,5 0,5 1,8
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 11,4 11,8 6,5
Regulované ceny (yly, v %) (**) 3,2 0,5 2,7
3M PRIBOR (primeér) 0,9 0,8 1,9
2W Repo (prtimeér) 0,8 0,6 1,8
EUR/CZK (primér) 26,5 25,6 24,87

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ocCistény 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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AKTUALNI OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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HISTORICKA OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
NVeStor 2021

Global Fixed-Income
Research Team

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

Credit
# 4 Banking & Financial services
#3 Industrials (1G)
#4 TMT (IG)
#4 Consumer (IG) and #5 Consumer (HY)

lnstitutional
Nvestor' 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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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
Nnvestor :o02: Nnvestor 2020

Global Fixed Income All-Europe Research Team
Research Team

#5 Cross Asset Strategy #3 Multi Asset Research
(#7 Alain Bokobza) (#1 Alain Bokobza)

#5 Covered Bonds

(#4 Cristina 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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