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Struktura némeckého HDP

Pozornost investord bude v zavéru tydne smérovat k americkym prosincovym statistikam
maloobchodnich trzeb, spotiebitelské duvéry a primyslové produkce. Data by méla
potvrdit dosavadni povzbudivé trendy a pomoci americké méné. Z Némecka se dnes rano
dockame maastrichtské statistiky podilu deficitu na HDP. Z celoroéniho HDP budeme
moci odvodit predpoklad ohledné Q4 21.

Némecka ekonomika v zavéru lonského roku zvolnila

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
Némecko HDP, NSA (%, y/y) 09:00 2021 -5,0 2,7 2,7
Deficit verejnych financi (v % HDP) 09:00 2021 -4,3 -6,9 -5,5
Eurozéna Bilance zahrani¢niho obchodu SA (mid. EUR) 10:00 Lis 2,4 1,5
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 13:30 Pro 0,3 0,4 -0,1
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 13:30 Pro 0,3 0,4 0,2
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 13:30 Pro -0,1 0,0
Vyuziti kapacit (%) 14:15 Pro 76,8 77,0 77,0
Pramyslova produkce (%, m/m) 14:15 Pro 0,5 0,3 0,2
Divéra v ekonomiku dle Michigan. univerzity (b.) 15:00 Led P 70,6 70,0
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Kombinace slabsich dat primyslové produkce i maloobchodnich trzeb a omezovani
ekonomické aktivity kvdli dal$i pandemické viné - to jsou faktory, které zfejmé staly za
zpomalenim ekonomické dynamiky v Némecku v zavéru loinského roku. Pfedbézna data
podle naseho odhadu ukaZzou na celoro¢ni vzestup némeckého HDP o 2,7 % po poklesu
0 5,0 % zaznamenanym v prvnim pandemickém roce 2020. Takovyto celoro¢ni vysledek by pro
Q4 21 implikoval meziGtvrtletni rist o relativné slabych 0,3 %. Z hlediska struktury
predpokladame, Ze hlavnim tahounem némecké ekonomiky byl v zavéru roku export. Naopak
silné negativné se promitly zasoby. Spotfeba domacnosti zfejmé vyrazné zpomalila svou
dynamiku, do zna¢né miry i kvili vzestupu inflace. Pozitivné se naopak vyvijely investice, coz je
patrné na vysledcich strojirenského primyslu i stavebnictvi. Za prohloubenim schodku
vefejnych financi v poméru k HDP budou podle nas stat vysoké rezervy vytvorfené na podporu
zelenych investic a modernizaci ekonomiky.

Odpoledni americka data potvrdi solidni ekonomickou vykonnost Spojenych statt
v zavéru roku 2021. | kdyz nutno podotknout, Ze zejména odhady tykajici se maloobchodnich
trzeb jsou tentokrate hodné nejisté. Neni zfejmé, jak moc se mutace omikron podepsala na
vanoénim mésici. Negativné ale ovlivnila spotfebitelskou davéru. To primyslova data by méla
potvrdit, co naznacily uz predchozi mésice — obdobi nejvétSich probléml a potizi je
pravdépodobné za nami, kola vyrobnich fetézcl se pomalu zacinaji opét roztacet.

Do dnesniho dne vstupuji finanéni trhy s negativni naladou, kdyZ asijské akciové indexy
celkem znatelné ztraci a akciové futures pro evropskou a americkou seanci ukazuji, Zze vyprodej
zaziji i tyto trhy. Naladu ovlivnila pomérné silna protiinflani vyjadfeni americkych centralnich
bankért (Brainard, Harker, Evans) indikujici prvni zvy$eni dolarovych sazeb jiz v bfeznu.
Konstelace tak nenahrava stfedoevropskym ménam. Na globalnim trhu z dané situace profituje
euro na Ukor dolaru, a to praveé kvili negativnimu dopadu na akcie.

Datum a ¢as dokonceni: 14. ledna 2022, 07:21
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Ceska ekonomika nevypadala v zavéru roku vilbec $patné

Prehled véerejsSich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
CR Maloobchodni trzby (%, y/y) 08:00 Lis 0,3 9,9 6,4
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 08:00 Lis 5,6 13,2 11,8
Bilance bézného uctu (mid. CZK) 09:00 Lis -3,68 -6,01 -9,00
USA PPI bez potraviny a energie (%, y/y) 13:30 Pro 7,7 8,3 8,0
PPI bez potravin, energie a obchodu (%, y/y) 13:30 Pro 6,9 6,9 6,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) 13:30 Pro 9,6 9,7 9,8
PPI bez potravin, energie a obchodu (%, m/m) 13:30 Pro 0,7 0,5 0,5
PPI bez potraviny a energie (%, m/m) 13:30 Pro 0,7 0,4 0,4
Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) 13:30 Pro 0,8 0,2 0,4
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 08 Jan 207 230 200
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = GMT+1

Véera zvefejnéna tuzemska data vibec nedopadla S$patné. Listopadové statistiky
maloobchodnich trzeb pfinesly v porovnani s trznim konsensem lepsi Cisla, povzbudivy byl
zejména prodej automobilll, coZz potvrzuje pfi pohledu na listopadovy vzestup vyroby
automobild, Ze Uzka hrdla brzdici produkci tohoto pro nas kli¢ového sektoru se zadinaji
rozSifovat (podrobngjSi komentar k listopadovym maloobchodnim trzbam je k dispozici
https://bit.ly/3zVjoop). Jesté povzbudivéjsi statistiky pfinesly listopadové trzby za cely sektor
sluzeb. Mezimésic¢ni narlist 0 2,2 % znamenal diky nizké statistické zakladné meziro¢ni vzestup
0 16,2 %. Poprvé od vypuknuti koronavirové krize tak odvétvi sluzeb dosahlo své predkrizové
urovneé trzeb. A do tretice lehce pozitivné prekvapila statistika bézného uctu platebni bilance.
To ov§em nic neméni na tom, Zze poprvé od roku 2013 skongila zfejmeé za lonsky rok v deficitu
(detailni komentaF k témto datdim zde_https://bit.ly/3HYNB91).
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Koruna, stejné jako okolni regionalni mény, v€era korigovala predchozi zisky. Jeji kurz se
vUéi euru posunul z rannich kotaci u 24,30 CZK/EUR k 24,55 CZK/EUR v samotném zavéru
véerejSiho obchodovani. Proti koruné v€era staly mirné klesajici trzni sazby. Guvernér Rusnok
vCera uvedl, ze centralni banka bude muset dale drzet utazenou ménovou politiku, aby dostala
inflaci pod kontrolu. Podle néj je evidentni, ze Urokové sazby budou muset jit jeSté o néco vyse.
Zaroven ale uvedl, Ze je pro néj tézko predstavitelné, ze by sazby mély jit pfes pét procent.
Obdobny nazor prezentoval viceguvernér Mora. Podle né&j kli¢ova sazba CNB bude ke konci
prvniho Ctvrtleti 4,50 % - 4,75 %, Uroven 5 % je podle n&j méné pravdépodobna. My to ke konci
bfezna vidime na 4,75 %, 5 % az béhem Q2 22.

Na globalnim trhu véera panovala spise optimisticka nalada. Evropské akciové indexy mirné
rostly, coz svédcilo spiSe euru na Ukor dolaru. Kurz tohoto ménového paru se tak véera posunul
na prelomu evropské a americké seance k 1,148 USD/EUR. Takto silné bylo euro naposledy
v poloviné listopadu. Dolaru neprospél mirny pokles vynosl americkych statnich dluhopisl ve
svétle toho, jak véera zvefejnéné ceny americkych primyslovych vyrobct za prosinec trh
neprekvapily néjakym vétSim vzestupem. Stejné jako ve stfedu u spotrebitelskych cen byl
vysledek v blizkosti trzniho oCekavani.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 13. 01. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. vynos od 31.
CZK/EUR 24,56 11% -3,3% -13 % -13 %
CZK/USD 2143 0,9 % -4,8 % -19 % -19 %
USD/EUR 1146 0,1% 15 % 0,7 % 0,7 %
USD/JPY ™A1 0,0 % 0,5 % -0,8 % -0,8 %
USD/CNY 63,60 0,0 % -0,1% 0,1% 0,1%
GBP/USD 1371 0,0 % 3,8 % 13 % 13 %
GBP/EUR 0,836 0,1% 22% -0,6 % -0,6 %
CHF/EUR 1044 -0,2 % 0,3% 0,6 % 0,6 %
CHF/USD 0,91 -0,3 % -12 % -0,1% -0,1%
NOK/EUR 9,964 0,3 % -2,6 % -0,6 % -0,6 %
SEK/EUR 10,24 0,0 % -0,3 % -0,5% -0,5%
PLN/EUR 4,544 04 % -2,1% -0,9 % -0,9 %
PLN/USD 3,964 0,2 % -35% -16 % -16 %
HUF/EUR 355,1 0,1% -34 % -3,8% -3,8%
HUF/USD 309,9 -0,1% -4,9 % -45% -45%
RUB/EUR 87,33 2,1% 5,1% 2,1% 2,1%
RUB/USD 76,21 2,0% 3,6 % 15 % 15 %
TRY/EUR 15,582 2,7 % -0,2 % 34 % 34 %
TRY/USD 13,575 24 % -18 % 2,6 % 2,6 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 01. 22 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viuci GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,83 13 83,9 4427 2,5
CZGB 5Y 3,50 -34 775 389,5 -12
CZGB 1Y 3,20 -0,7 69,0 328,6 24
GER 2Y -0,60 -12 10,3
GER 5Y -0,40 22 204
GER 10Y -0,09 -3,1 29,2
UST 2Y 0,89 0,0 26,1 49,2 12
UST 5Y 147 0,0 26,8 87,2 222
UST 10Y 170 0,0 289 1794 3,1
PLGB 2Y 3,32 -6,9 49,9 3917 -5,7
PLGG 5Y 3,83 -10,1 64,3 4227 -79
PLGB 10Y 3,96 -4,3 79,8 404,8 -12
HUGB 3Y 4,28 -19 35,7 487,5 -0,7
HUGB 5Y 4,34 -0,7 28,1 473,7 15
HUGB 1Y 4,49 -5,0 0,7 458,1 -19

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 01. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK2Y 447 -9,0 60,0 473,5 -8,2
CZK5Y 3,93 -10.1 612 387,6 -8,2
CZK 10Y 347 -4,5 70,0 31,2 16
EUR 2Y -0,27 -0,8 10,1
EUR 5Y 0,05 -19 9,9
EUR 10Y 0,34 -6,1 257
UsD 2Y 110 0,6 264 136,5 14
USD 5Y 158 04 27,7 52,2 2,2
USD 10Y 179 10 279 “5,0 71
PLN 2Y 3,88 -10,0 710 445 -9,2
PLN 5Y 3,81 -8,0 70,5 3751 -6,1
PLN 10Y 3,73 -7,0 70,5 339,2 -0,9
HUF 2Y 4,93 -7,0 10 51,5 -6,2
HUF 5Y 4,79 -8,5 30,0 4731 -6,7
HUF 10Y 4,55 -8,0 35,0 4212 -19
Prehled urokovych sazeb
CzZK 3,75 3,88 4,20 4,47 347
EUR (depo) -0,50 -0,56 -0,56 -0,47 0,34
USD (horni limit) 0,25 0,12 0,24 112 178
JPY 0,10 -0,1 0,07 0,01 0,13
GBP 0,25 0,21 0,51 120 121
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,48 0,17
NOK 0,50 0,41 108 176 2,01
SEK 0,00 -0,15 -0,04 0,36 108
HUF 240 3,50 4,22 5,00 4,65
PLN 2,25 141 2,65 3,89 3,71
RUB 8,25 8,48 947 9,58 7,92

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komer¢éni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 13.

denni zména

Ranni zprava

mésicéni zména rynos od 31. 12. 21 rynos od 31. 12. 21

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

PX

36 14
4659
“ 807
4316
7201
16 032
7 564
1449
2408
53736
402

13 455
1517
2071
28 489
24 430
3555

-0,5 %
-14 %
-25 %
0,0 %
-0,5%
0,1%
02%
04 %
-0,1%
-12 %
0,0 %
0,1%
-5,9 %
0,3 %
-10 %
0,1%
-12%

13 % -0,6 % -0,6 %
-0.2 % -22% -22 %
-3,9 % -5,4 % -54 %

3.2% 04 % 0.4 %
3,7% 0,7 % 0,7%
26 % 0.9 % 0,9 %
4,6 % 24 % 24 %
32% 16 % 16 %
8,7 % 6.2 % 6.2 %
6.2 % 59 % 5,9 %
0,1% 0,1% 0,1%
84 % 3,0 % 3,0 %
-2,0% -4.9 % -4.9 %
-15 % 15 % 15 %
-05% -11% -11%
20% 4.4 % 4.4 %
-34 % -23 % -2,3 %

posledni zavér 13. 01. 22
Avast
CEZ
Erste Group Bank
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka
Moneta MoneyBank
02 Czech Republic
P hilip M orris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 13. 01. 22

(CZK)
76,5
8115

1080,5
315,0
994,0
93,5
269,0
656,0
504,0
643,0

(CZK)

denni zména

0,0 %
0.8 %
0,9 %
0,3 %

18 %
0,5%
0,0 %
-0,8 %
0,0 %
-0,8 %

maximum za
poslednich

tydenni zména mésicni zména roéni zména

-25% -3,1% 2,7 %
-04 % 16 % 49,2 %
33% 74 % 612 %
16 % 23% 15,8 %
6,5% 0.2 % 40,0 %
0,3 % -12 % 30,0 %
04 % 17 % 51%
-0.2 % 4.9 % 8,1%
-04 % -0,8 % 45,7 %
0,7 % 3.9 % 18 %

minimum za
poslednich

pomér objemu
obchodu -1D k

objem obchodu -

Avast

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta MoneyBank

02 Czech Republic

P hilip M orris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

Komodi

176.,5
8115
1080,5
315,0
994,0
93,5
269,0
1656,0
504,0
643,0

52 tydna

1834
842,0
1083,0
334,0
9945
97,9
293,5
1666,0
604,0
6810

oy . 1D (v ks) rep
52 tydna 6M priaméru
130,4 56006 4.3 %
512,0 167761 52 %
629,0 109250 10,9 %
246,0 2630 4,3 %
635,0 246339 7,2 %
66,1 391209 53 %
248,2 12108 2,0%
%160 592 2,2 %
336,0 2485 23%
534,5 1398 2,7 %

posledni zavér 13.
Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Sttibro (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)

844
82,1
1820,7
23,1
99723
2952,0
2358,0
2429
80,3
16,5

denni zména

0,0 %
-0,6 %
0,0 %
0,0 %
-11%
-10 %
0,5%
-0,9 %
0,7 %
0.4 %

mésicéni zména rynos od 31. 12. 21 rynos od 31. 12. 21

4.5 % 9,0 % 9,0 %
5.2 % 6,7 % 6,7 %
18 % -0,5% -0,5%
3,7% -0,8 % -0,8 %
57 % 24 % 24 %
12 % 51% 51%
26 % 23% 23%
7.8 % 4.5 % 4,5%
22 % 0,1% 0,1%
-42,6 % -47.6 % -47.,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komer¢&ni 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 nadkupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebira 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 meénit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec 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 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 vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investini 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 pfislu$nych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminé&no nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji 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 pfed 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
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni 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 predpisu.

Tento dokument neni investiénim 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 predpisU.

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

14.ledna 2022 | 6



