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Tento tyden bude ekonomicky svétovy kalendar relativné chudy, o to bohatsi bude pristi
tyden véetné zasedani americké centralni banky. Podle nas puajde o posledni zasedani
pred breznovym zvySenim dolarovych sazeb. Trhy tak budou mit dostatek ¢asu na
ohodnoceni sou¢asnych inflacnich rizik. Finalni Cisla evropskeé inflace za prosinec by jiz
nic nového pfinést neméla. Némecky lednovy ZEW index oéekavani investora bude stale
pod vlivem dopadu omikronu. Z regionu se dnes do¢kame dalsi meziro¢ni akcelerace cen

prumyslovych vyrobct za prosinec. Zavér tydne pak pfinese i pro nas dulezité éislo polské
prumyslové vyroby ze zavéru loniského roku.

Primyslova inflace v Cesku zaéina ztracet silu

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Ceny pruamyslovych vyrobct (%, m/m) Po Pro 1,2 0,5 0,5
Ceny priamyslovych vyrobct (%, y/y) Po Pro 13,5 13,9 13,9
Némecko ZEW index — o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Led 29,9 28,8 32,0
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) Ut Led -7,4 -1,0 -9,0
Harmonizovana inflace (%, m/m) St Pro F 0,3 0,3 0,3
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Pro F 5,7 5,7 5,7
Eurozéna CPI (%, y/y) Gt Pro F 4,9 5,0 5,0
CPI (%, m/m) Ct Pro F 0,4 0,4 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) Ct Pro F 2,6 2,6 2,6
Polsko Primyslova produkce (%, m/m) Pa Pro 53 -6,3
Primyslova produkce (%, y/y) Pa Pro 15,2 13,1

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

Prosincové statistiky popisujici vyvoj produkénich cen vtuzemsku ukazi na to, ze
dramatické zdraZovani vstupl zaéina pf¥i pohledu na mezimésiéni dynamiky ztracet na
sile. To samozrejmé kvdli statistické zakladné jesté neplati pro mezirocni rdst, ktery zifejmé dale
zrychli. Na zasedani CNB 3. tnora predpokladame zvyseni kli¢ové dvoutydenni repo sazby
075bb na 4,50 %. Kurz koruny by se mél stabilizovat, jeho hodnotu pro konec Q1 22
predpokladame na 24,50 CZK/EUR. Pro kurz eura k dolaru bude kli¢ovy vyvoj oéekavani na
nacasovani a rychlost zvySovani dolarovych urokovych sazeb. Tady stdle predpokladame
pozitivni dopad atraktivnéjSiho urokového diferencialu na kurz dolaru.

Uspésny tyden pro euro, koruna ztratila tah

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R Mira nezaméstnanosti (%) Po Pro 3,3 3,5
CPI (%, m/m) St Pro 0,2 0,4 0,3
CPI (%, yly) St Pro 6,0 6,6 6,6
Eurozéna  Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Lis 0,2 -1,5 0,8
USA CPI (%, m/m) St Pro 0,8 0,5 0,4
CPI (%, yly) St Pro 6,8 7,0 7,0
CR Maloobchodni trzby (%, y/y) Ct Lis 0,3 9,9 6,4
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Ct Lis 5,6 13,2 11,8
Bilance bézného Gctu (mld. CZK) Gt Lis -3,68 -6,01 -9,00
USA Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Pro 9,6 9,7 9,8
Némecko HDP, NSA (%, y/y) Pa 2021 -5,0 2,7 2,7
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Pa Pro 0,3 -1,9 -0,1
Prdmyslova produkce (%, m/m) Pa Pro 0,5 -0,1 0,2

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

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 17. ledna 2022, 07:24
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Druhy pracovni tyden nového roku se nesl ve znameni posilovani spoleéné evropské mény
na trhu s dolarem. Pate¢ni seanci kurz zahajoval u 1,148 USD/EUR. Takto silné bylo euro
naposledy pred dvéma mésici. Samotné patec¢ni obchodovani se naopak neslo ve znameni
korekce eurovych ziskd a poklesu kurzu pod 1,145 USD/EUR. | tak euro minuly tyden zakongilo
vUc¢i dolaru se ziskem témér tfi Gtvrtin procenta.

SpiSe, nez o posilovani eura, bychom vS§ak méli hovorit o oslabovani dolaru. Ten doplatil
predevsim na celotydenni pokles delSich trznich Urokovych sazeb. Zda se, Ze nejvétsi inflaéni
Sok je za nami, minimalné z pohledu oc¢ekavani trhu. Ne, ze by inflace dale nevzrostla,
koneckoncll zaznamenanych sedm procent v USA je nevice za posledni ¢tyfi dekady, tento
vysledek jiz ale pro trh nebyl prekvapenim. Coz je rozdil proti minulym mésicdm, kdy
publikovana data trzni konsensus prekonavala. Tentokrate zverejnéna americkd inflaéni data za
prosinec (spotrebitelské i vyrobni ceny) skoncila viceméné v souladu s oc¢ekavanimi analytikd,
coz trh vnimal jako zklamani.

Korekce v zavéru tydne byla spiSe technického charakteru. Euru ale rozhodné nepomohla
némecka data celoroéniho HDP za lorfisky rok. Ten v souladu s o¢ekavanim vzrostl 0 2,7 % po
lonském vzestupné revidovaném poklesu o 4,6 % (plvodné byl udavan pokles o 5,0 %).
Revidovan k lepSimu byl ale zfejmé i lofisky druhy a tfeti kvartal, coz implikuje vyrazné snizeni
ekonomické aktivity v zavéru lofiského roku. Zfejmé v souvislosti s dopadem dal$i pandemické
viny némecka ekonomika v Q4 21 mezictvrtletné klesla o 0,5 % az 1,0 %. Zklamanim pro trhy
byly i slabé maloobchodni prodeje v USA a slaby prosincovy primysl. | zde je podle nas patrny
dopad dalsi covidové viny.

Po faméznim vstupu ¢eské koruny do roku 2022 se v minulém tydnu posilujici momentum
postupné vycerpalo. Jesté béhem prvni poloviny tydne koruna posilovala a atakovala hladinu
24,30 CZK/EUR. Byla tak nejsilngjsi od roku 2011. Druha polovina tydne ale pfinesla korekce
k hladiné 24,55 CZK/EUR. Béhem patecni seance pak kurz jiz jen osciloval kolem
24,45 CZK/EUR. V celotydennim hodnoceni tak naSe ména ztratila necelou &tvrtinu procenta.
Naopak na své razantni posileni z pfedchoziho tydne navazal forint, tentokrate si od pondéli do
patku pfipsal vice nez pll procenta. Polsky zloty v podstaté stagnoval.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2458 360.5 4.562
2452 358.7 4.553
24 45 356.9 4.544
24.39 355.0 4.535
2433 353.2 4.525
T T T T " 24.27 T T T T  351.4 T T T T 1 4.516
10.01.  11.01. 12.01. 14.01. 17.01. 10.01. 11.01. 12.01. 14.01. 17.01. 10.01. 11.01. 12.01. 14.01. 17.01.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Data z realné ekonomiky potésila, inflace ale puijde v dalSich mésicich dale nahoru. Dle
dosud zverejnénych mésicnich dat za listopad (primysl, maloobchod, sluzby, nezaméstnanost)
to vypada, Ze tuzemska ekonomika po prekvapivé slusné rlstové dynamice béhem Q3 21
solidné rostla i v zavérecném Ctvrtleti lonského roku. Vzhlru ale mifily i spotfebni ceny.
Prosincova inflace naplnila o¢ekavani trhu zrychlenim na 6,6 % (https://bit.ly/3gkpaNc). Prvni
meésice letoSniho roku ale budou znamenat dalSi akceleraci. Vystoupeni mnoha centralnich
bankérd v Cele s guvernérem Rusnokem na to vefejnost zacala pfipravovat. Kvili tomu pljdou
Urokové sazby déle nahoru. Clenové bankovni rady CNB ale v podstaté jednomysing témér
vylu€uji, Ze by sazby Sly nad 5 %. Vrchol sazeb na hodnoté 5,0 % je i nas scénar.
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Tydenni zprava

Monday 17 January Tuesday 18 January Wednesday 19 January Thursday 20 January Friday 21 January
Unit Prev SG Cons |[(Unit Prev SG Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Euro area Euro area Euro area
Eurogroup ZEW Survey Expectations CPI EU Harmonized MoM CPI YoY Consumer Confidence
Jan 29.9 28.8 32.0 ||DecF 0.3 0.3 0.3 Dec F 4.9 5.0 50 (|JanA -8.3 -9.5 -9.0
_ ZEW Survey Current Situation CPI EU Harmonized YoY CPI MoM
CPI EU Harmonized YoY Jan -7.4 -1.0 -9.0 Dec F 5.7 5.7 5.7 Dec F 0.4 0.4 0.4
Dec F 4.2 4.2 4.2 CPI Core YoY
CPI FOI Index Ex Tobacco Dec F 2.6 2.6 2.6
Dec 105.7 106.0 -
France |
Business Confidence
Jan 110 109 109
Manufacturing Confidence
Jan 111 111 111
Unit Prev SG Cons |[(Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY ||CPIH YoY GfK Consumer Confidence
Nov 4.9 4.1 4.2 Dec 4.6 4.6 4.7 Jan -15 -17 -15
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Nov 4.3 3.9 3.8 Dec 0.7 0.3 0.3 Dec 1.1 -1.0 -0.8
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Nov 4.2 41 4.2 Dec 5.1 5.1 5.2 Dec 2.7 0.9 1.1
CPI Core YoY BOE's Catherine Mann speaks on
Dec 4.0 4.0 3.9 economy and monetary policy
Retail Price Index
Dec 3143 3158 316.3
RPI MoM
Dec 0.7 0.5 0.6
RPI YoY
Dec 71 6.9 71
BOE officials testify on financial
stability
Unit Prev SG Cons |[(Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts Existing Home Sales
Dec 1679 1580 1650 ||Dec 6.46 6.35 6.42
Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM
Dec 11.8 -5.8 -1.7_[|Dec 1.9 -0.4 -0.6
Unit Prev SG Cons |[(Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
BOJ Policy Balance Rate Natl CPI YoY
18-Jan  -0.10 -0.10 -0.10 Dec 0.6 0.9 0.9
BOJ 10-Yr Yield Target Natl CPI Ex Fresh Food YoY
18-Jan 0.0 0.0 - Dec 0.5 0.6 0.6
BOJ CPI Current Forecast Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
1Q 0.0 0.0 -- Dec -0.6 -0.6 -0.6
BOJ CPI Current Forecast +1
1Q 0.9 1.1 --
BOJ CPI Current Forecast +2
1Q 1.0 1.0 --
BOJ GDP Current Forecast
1Q 3.4 2.8 --
BOJ GDP Current Forecast +1
1Q 2.9 3.5 --
BOJ GDP Current Forecast +2
1Q 1.3 1.3 --
Unit Prev SG Cons |[(Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Industrial Production YoY
Dec 3.8 3.6 3.7
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Dec 52 4.8 4.8
GDP YoY
4Q 4.9 3.5 3.3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries
Monday 17 January Tuesday 18 January Wednesday 19 January Thursday 20 January Friday 21 January

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

PPI Industrial MoM

Dec 1.2 0.5 0.6

PPI Industrial YoY

Dec 13.5 13.9 14.0

Unit Prev SG Cons | (Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons

Economic Activity YoY Unemployment Rate NSA

Nov -1.5 -1.0 0.3 Dec 3.66 3.20 3.37

Economic Activity MoM

Nov -0.4 -0.2 0.4

Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Export Orders YoY
Dec 13.4 10.9 53

Employment Change

Dec 366 40 60
Unemployment Rate

Dec 4.6 4.5 4.5
Participation Rate

Dec 66.1 66.2 66.2

Indonesia

Bank Indonesia 7D Reverse Repo
20-Jan 3.50 3.50 3.50

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

17.ledna 2022 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

Tydenni zprava

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY

USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR

PLN/EUR

PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR

TRY/USD

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 14. 01. 22

24,52
21,50
1,140
114,1
63,53
1,366
0,835
1,042
0,914

10,005
10,30
4,539
3,981
357,0
313,1
87,15
76,43

15,425

13,510

denni zména
-0,2 %
0,3 %
-0,5 %
0,0 %
-0,1 %
-0,4 %
-0,1 %
-0,1 %
0,4 %
0,4 %
0,6 %
-0,1 %
0,4 %
0,5 %
1,0 %
-0,2 %
0,3 %
-1,0 %
-0,5 %

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

vynos od 31. 12. 21
-1,4 %
-1,6 %

0,1 %
-0,8 %
-0,1 %
0,9 %
-0,7 %
0,4 %
0,3 %
-0,2 %
0,1 %
-1,0 %
-1,2%
-3,3 %
-3,5 %
1,9 %
1,8 %
2,3 %
21 %

vynos od 31. 12. 21
-1,4 %
-1,6 %

0,1 %
-0,8 %
-0,1 %
0,9 %
-0,7 %
0,4 %
0,3 %
-0,2 %
0,1 %
-1,0 %
-1,2%
-3,3 %
-3,5 %
1,9 %
1,8 %
2,3 %
21 %

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 01. 22 (%)

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

3,78
3,34
317
-0,58
-0,36
-0,05
0,97
1,56
1,78
3,14
3,87
4,01
4,33
4,37
4,58

posledni zavér 14. 01. 22 (%)

CZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

4,48
3,96
3,53

-0,23
0,11
0,39
1,16
1,64
1,83
3,90
3,85
3,81
5,00
4,84
4,63

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

3,75
-0,50
0,25
0,10
0,25
-0,75
0,50
0,00
2,40
2,25
8,25

denni zména (bb)
-4,5
-15,6
-3,1
1,6
3,5
4,4
0,0
0,0
0,0
-18,0
4,3
55
5,8
3,6
9,2

denni zména (bb)
1,0
3,0
55
2,6
53
2,5
6,1
6,1
4,4
1,5
4,5
8,0
7,0
5,5
8,0

O/N sazba (%)
3,88

-0,51

0,11

-0,17

0,38
-0,15
2,50
2,19
8,50

mésiéni zména (bb)
67,1
46,2
56,5
10,0
22,6
32,3
31,0
32,2
34,3
29,3
55,7
78,1
28,5
9,9
5,6

mésiéni zména (bb)
47,8
53,4
65,4
13,0
23,4
29,6
30,1
30,9
30,6
67,0
68,5
72,5
6,0
17,0
22,9

3M BOR (%)
4,21

-0,57

0,24

0,07

1,12
-0,05
4,19
2,67
9,55

spread viéi GER (bb)
436,6
370,4
321,1

155,0
192,2
183,0
372,1
423,5
405,9
491,5
473,6
462,9

spread viéi EUR (bb)
4711
385,2
313,4

139,2
153,0
144,0
412,6
374,3
341,9
523,1
473,3
423,9

2Y swap (%)
4,51

-0,46

1,17

0,05

1,77
0,35
4,95
3,90
9,82

denni zména spreadu
(bb)
-1,6
-2,3
3,0

3,5
08
1,9

1,1

0,8
55
4,4
0,2
5,5

10Y swap (%)
3,562
0,39
1,85
0,21

2,03
1,10
4,58
3,78
8,00
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

#VALUE! denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 21  vynos od 31. 12. 21
US Dow Jones 35912 -0,6 % #VALUE! -1,2% -1,2%
US S&P 500 4 663 0,1 % #VALUE! -2,2% -2,2%
US Nasdaq 14 894 0,6 % #VALUE! -4,8 % -4,8 %
Euro STOXX 50 4272 -1,0 % #VALUE! -0,6 % -0,6 %
CAC 40 - Francie 7143 -0,8 % #VALUE! -0,1 % -0,1 %
DAX - Némecko 15883 -0,9 % #VALUE! 0,0 % 0,0 %
UK FTSE 100 7 543 -0,3 % #VALUE! 21 % 21 %
PX - Cesko 1444 -0,3 % #VALUE! 1,3 % 1,3 %
WIG20 - Polsko 2383 -1,0 % #VALUE! 5,1 % 51 %
BUX - Madarsko 52 676 -2,0 % #VALUE! 3,9 % 3,9 %
SAX - Slovensko 405 0,1 % #VALUE! 0,2 % 0,2 %
BET - Rumunsko 13 682 1,7 % #VALUE! 4,8 % 4,8 %
RTS - Rusko 1486 -2,1 % #VALUE! -6,9 % -6,9 %
ISE 100 - Turecko 2073 0,1 % #VALUE! 11,6 % 11,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 28124 -1,3 % #VALUE! -2,3 % -2,3 %
Hang Seng - Hong Kong 24 383 -0,2 % #VALUE! 4,2 % 4,2 %
Shanghai - Cina 3 521 -1,0 % #VALUE! -3,3 % -3,3 %
PX
#VALUE! denni zména tydenni zména mésiéni zména roc¢ni zména
Avast 176,5 -0,8 % -1,6 % -2,5% 11,8 %
CEZ 812,5 -0,2 % 0,2 % 0,8 % 49,9 %
Erste Group Bank 1074,0 1,8 % 1,4 % 9,2 % 60,2 %
Kofola CeskoSlovensko 319,0 1,0 % 2,9 % 4,6 % 16,8 %
Komeréni banka 985,0 0,8 % 6,1 % 10,9 % 40,5 %
Moneta Money Bank 93,6 -0,1 % 0,9 % 1,5 % 31,9 %
02 Czech Republic 268,0 0,0 % 0,0 % 1,5% 4,7 %
Philip Morris Czech Republic 1650,0 0,6 % 0,0 % 4,3 % 7,3 %
Ceska Zbrojovka Group 504,0 -0,4 % -0,4 % 0,4 % 46,5 %
Vienna Insurance Group 640,5 1,3 % 0,0 % 2,2 % 11,4 %
PX
maximum za minimum za . a pomér objemu
#VALUE! poslednich poslednich  °%°™ °b°h°d‘(‘v';:) obchodi -1D k 6M
52 tydna 52 tydnu praméru
Avast 176,5 183,4 130,4 27102 2,1 %
CEZ 812,5 842,0 512,0 160822 5,3 %
Erste Group Bank 1074,0 1085,0 629,0 187770 18,7 %
Kofola CeskoSlovensko 319,0 334,0 246,0 3614 5,8 %
Komeréni banka 985,0 995,0 635,0 278031 19,5 %
Moneta Money Bank 93,6 97,9 66,1 473755 6,4 %
02 Czech Republic 268,0 293,5 248,2 6067 1,0 %
Philip Morris Czech Republic 1650,0 1680,0 1416,0 800 16,6 %
Ceska Zbrojovka Group 504,0 604,0 344,0 2058 1,9 %
Vienna Insurance Group 640,5 681,0 534,5 1564 3,0 %
Komodity
#VALUE! denni zména mésicni zména vynos od 31. 12. 21  vynos od 31. 12, 21
Ropa Brent (USD/barel) 86,3 0,0 % #VALUE! 11,5 % 11,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 83,8 21 % #VALUE! 8,9 % 8,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 1817,9 0,0 % #VALUE! -0,6 % -0,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 23,0 0,0 % #VALUE! -1,5 % -1,5%
Méd' (USD/t) 9730,3 -2,4 % #VALUE! -0,1 % -0,1 %
Hlinik (USD/t) 2976,5 0,8 % #VALUE! 6,0 % 6,0 %
Olovo (USD/t) 2355,5 -0,1 % #VALUE! 2,2 % 22 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 2454 1,0 % #VALUE! 5,6 % 5,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 81,8 1,9 % #VALUE! 2,0 % 2,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 119,0 2,1 % #VALUE! -46,5 % -46,5 %
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

Rovnovazna
uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.11 1.09 1.10 1.10 1.35 1.10 1.14 1.20 1.23 1.25
Evropa

EURGBP 0.85 0.86 0.87 0.88 0.85 0.86 0.88 0.89 0.90 0.90
GBPUSD 1.30 1.27 1.26 1.25 1.60 1.28 1.29 1.34 1.36 1.38
EURCHF 1.07 1.05 1.05 1.07 1.25 1.06 1.09 1.12 1.14 1.16
Asie

USDCNY 6.35 6.45 6.50 6.50 6.50 6.43 6.50 6.50 6.50 6.50
USDJPY 115.0 116 116 113 115 116 113 113 110 107
AUDUSD 0.74 0.72 0.70 0.75 0.78 0.73 0.79 0.84 0.82 0.80
USDKRW 1200 1210 1220 1230 1100 1211 1178 1108 1100 1100
USDTWD 28.3 28.5 28.7 29.0 29.0 28.5 28.0 27.0 27.0 27.0
USDINR 76.0 75.0 76.0 77.0 71.0 75.8 77.2 78.1 79.0 80.0
USDIDR 14100 14300 14500 14600 14000 14342 14633 14683 14733 14750
Latinska Amerika

USDBRL 5.90 6.10 6.30 6.40 4.90 6.12 6.45 6.38 6.14 5.90
USDMXN 20.90 21.10 21.40 21.70 23.00 21.21 21.84 21.97 21.80 21.63
USDCLP 835 845 860 870 785 848 885 888 872 867
USDCOP 3980 4050 4080 4100 3700 4031 4118 4134 4064 3988
USDARS 128.3 130.9 133.5 136.2 n/a 131.4 142.2 153.9 n.a n.a
Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 72.0 72.5 73.0 72.5 68.0 72.4 73.8 75.0 75.0 75.0
EURCZK 24.5 24.8 25.0 25.2 23.5 24.8 24.4 24.0 23.6 23.6
EURPLN 4.50 4.45 4.40 4.35 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 350.0 350.0 345.0 340.0 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 kvartélu, roéni data pak praiméry za rok

Rovnovazna
uroven

Severni Amerika

USDCZK 221 22.8 22.7 229 17.4 22.5 21.3 20.1 19.2 18.9
Evropa

GBPCZK 28.8 28.8 28.6 28.6 27.6 28.7 27.6 26.9 26.2 26.1
CHFCzZK 22.9 23.6 23.8 23.6 18.8 23.4 22.4 21.4 20.6 20.3
Asie

CNYCZK 3.5 3.5 3.5 3.5 2.7 3.5 3.3 3.1 3.0 2.9
CZKJPY 5.2 5.1 5.1 4.9 6.6 5.1 5.3 5.6 5.7 5.7
AUDCZK 16.3 16.4 15.9 17.2 13.6 16.4 16.9 16.8 15.8 15.2
CZKKRW 54.4 53.2 53.7 53.7 63.2 53.9 55.2 55.3 57.3 58.2
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.3 1.7 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4
CZKINR 34 3.3 3.3 3.4 4.1 3.4 3.6 3.9 4.1 4.2
CZKIDR 639 629 638 637 804 638 686 732 767 780
Latinska Amerika

BRLCZK 3.7 3.7 3.6 3.6 3.6 3.7 3.3 3.1 3.1 3.2
MXNCZzZK 1.1 1.1 1.1 1.1 0.8 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
CZKCLP 37.8 371 37.8 38.0 451 37.7 415 44.3 454 459
CZKCOP 180.3 178.0 179.5 179.0 212.6 179.3 193.0 206.1 2115 210.9
CZKARS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 3.3 3.2 3.2 3.2 3.9 3.2 35 3.7 3.9 4.0
EURCZK 24.5 24.8 25.0 25.2 23.5 24.8 24.4 24.0 23.6 23.6
PLNCZK 5.44 5.57 5.68 5.79 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 14.3 14.1 13.8 13.5 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 kvartélu, roéni data pak priméry za rok
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Finan¢ni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopisti

1 s s
2022 uroven

Severni Amerika

USA 1.80 2.00 2.25 2.40 3.50 2.05 2.26 2.25 2.25 2.25
Evropa

Eurozoéna 0.00 0.10 0.20 0.25 2.50 0.10 0.18 0.39 0.68 0.82
V. Britanie 1.10 1.25 1.40 1.40 3.75 1.24 1.23 1.39 1.68 1.82
évycarsko -0.10 -0.05 0.00 0.00 1.50 -0.06 -0.18 -0.17 -0.01 0.12
Asie

Cina 2.80 2.90 3.10 3.20 4.00 2.98 3.29 3.21 3.20 3.20
Japonsko 0.09 0.10 0.12 0.13 2.25 0.10 0.12 0.12 0.21 0.22
Australie 2.00 2.20 2.30 2.40 3.50 2.18 2.49 2.50 2.63 2.96
Jizni Korea 2.60 2.70 2.70 2.60 3.00 2.63 2.63 2.96 3.00 3.00
Taiwan 0.65 0.70 0.75 0.75 2.80 0.70 1.01 1.38 1.40 1.40
Indie 6.60 6.70 6.80 6.90 7.00 6.71 6.79 6.65 6.72 6.80
Indonésie 6.20 6.30 6.40 6.50 7.40 6.31 6.54 6.67 6.77 6.91
Latinska Amerika

Brazilie 13.00 13.20 13.30 13.50 9.75 13.16 12.28 10.51 9.15 8.97
Mexiko 7.90 8.10 8.40 8.60 7.50 8.17 8.82 8.60 8.04 7.49
Chile 6.60 6.80 7.00 7.20 4.80 6.82 7.24 6.77 6.06 5.70
Kolumbie 8.00 8.10 8.20 8.25 7.80 8.09 8.47 8.54 8.23 7.68
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.85 7.75 7.45 7.20 7.00 7.65 6.85 6.82 6.97 7.00
Cesko 3.35 3.40 3.35 3.30 3.00 3.35 3.10 2.80 2.80 2.80
Polsko 3.50 3.40 3.30 3.20 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad'arsko 4.30 4.50 4.30 4.20 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 pridméry za rok

Sazby centralnich bank

Rovnovazna
uroven

Severni Amerika

USA 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.17 0.88 1.63 2.1 213
Evropa

Eurozona 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.21 0.71 1.21
V. Britanie 0.10 0.10 0.10 0.25 2.50 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00
ngcarsko -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 1.75 -0.75 -0.73 -0.45 -0.10 0.33
Asie

Cina 2.10 2.10 2.10 2.10 3.00 210 2.13 240 2.50 2.50
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.01 0.00
Australie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.20 1.04 1.90 2.00
Jizni Korea 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 1.54 2.00 2.00 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.13 2.50 1.15 1.52 1.95 2.00 2.00
Indie 4.00 4.00 4.25 4.25 5.50 4.21 4.50 4.50 4.50 4.50
Indonésie 3.50 3.50 3.50 3.75 5.00 3.60 3.98 4.23 442 4.67
Latinska Amerika

Brazilie 7.75 7.75 7.75 7.75 7.50 10.96 9.63 7.71 6.85 6.75
Mexiko 5.25 5.50 5.50 5.50 5.75 5.92 6.79 748 7.35 6.50
Chile 3.00 4.00 4.50 5.00 4.00 5.63 6.25 5.71 4.81 4.29
Kolumbie 225 2.75 3.25 3.75 5.50 4.63 6.69 7.48 717 6.46
Argentina 52.00 52.00 52.00 50.00 - 50.83 43.67 35.67 n.a n.a
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.00 7.00 6.75 6.25 6.50 7.81 6.35 5.60 5.50 5.50
Cesko 4.75 5.00 5.00 5.00 2.50 4.80 4.00 2.50 2.50 2.50

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

Q121 Q221 Q@321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -2,5 8,1 1,2 1,1 2,4 2,6 41 4,9 -5,8 1,9 3,5 4,0 2,5 2,2
Spotieba domacnosti (redlné, y/y, %) -6,6 7,4 2,5 8,3 9,7 3,6 3,0 2,6 -71 2,7 4,6 2,2 2,1 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,6 3,1 2,7 -0,6 -0,1 -0,3 0,0 0,3 3,4 2,2 0,0 0,8 1,5 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -4,3 1,5 4,7 6,5 7,0 4,7 6,0 6,9 -7,2 2,0 6,1 4,8 3,6 4,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,9 0,0 -6,0 -8,3 -3,4 0,7 2,3 4,0 -0,5 -3,8 -0,6 3,4 0,3 0,0
Zasoby (pfispévek do y/y) 1,7 3,2 3,8 3,9 0,1 -0,3 -0,8 -1,8 -0,8 3,1 03 -1,2 0,0 -0,1
Mésiéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 65 16 -12 -6 18 2 -1 4 180 63 23 125 133 133
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 11,2 40,8 11,2 -1,6 -1,2 -1,2 0,1 6,6 -5,7 13,7 1,0 5,1 3,6 2,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) 82 40,4 20,2 7,6 3,9 0,2 -1,0 55 -6,9 18,0 2,1 2,5 3,5 2,6
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 32 299 0,4 0,3 2,8 3,0 57 6,4 -7,1 8,5 4,4 4,1 2,7 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -5,6 3,4 0,7 2,7 -2,1 6,6 10,3 12,1 -5,1 0,3 9,1 8,8 5,0 2,7
Maloobchod (realné, y/y, %) -1,7 7,9 3,9 86 11,3 3,1 2,6 2,5 -0,6 4,7 4,9 3,7 41 3,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 33 11,3 4,7 3,6 4,0 3,8 4,3 5,1 3,1 5,7 4,3 5,3 55 5,6
Mzdy (realné, yly, %) 1,1 8,2 0,6 -1,4 -1,7 -2,0 0,0 1,6 0,0 21 -0,5 2,4 3,7 3,6
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,2 3,7 3,5 3,8 3,8 3,3 3,4 3,4 3,6 3,8 3,5 3,0 2,8 3,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,3 3,0 3,1 3,0 3,1 2,8 3,0 2,6 2,6 3,1 2,9 2,4 2,2 2,4
Zameéstnanost (ILO 15+, y/y, %) -1,4 -0,9 -0,8 0,7 1,0 1,1 1,4 0,4 -1,3 -0,6 1,0 0,6 0,2 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v priimyslu
Inflace (y/y, %) 2,2 2,9 4,1 5,1 5,8 5,9 4,2 3,5 3,2 3,6 4,8 2,8 1,7 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,2 0,2 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,8 0,0 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,3 3,3 4,8 5,7 6,0 6,1 4,5 3,3 3,4 43 5,0 2,1 2,0 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 0,3 -0,8 1,4 2,4 2,4 3,1 1,6 1,5 4,5 0,8 21 0,6 0,7 1,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -72 195 194 20,0 16,1 7,7 2,9 1,7 -11,4 12,9 71 0,0 0,2 0,0
Regulované ceny (y/y, %) (*) 0,2 0,1 0,3 85 10,3 10,6 10,1 3,0 3,2 2,2 8,5 1,6 2,3 2,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,5 5,3 9,0 10,1 9,1 6,7 3,6 2,4 0,1 6,5 5,4 1,4 1,6 1,9
Finanéni proménné (*)
2W Repo (%, pramér) 0,3 0,3 0,8 2,8 4,2 4,8 5,0 5,0 0,8 1,0 4,8 4,0 2,5 2,5
3M PRIBOR (%, pramér) 0,4 0,4 1,0 3,3 4,6 5,1 5,3 5,3 0,9 1,3 5,1 43 2,7 2,7
CZK/EUR (pramér) 26,1 256 255 254 246 247 249 251 265 256 248 244 240 236
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -1,2 14,3 3.4 5,0 6,1 4,4 3,1 2,4 -6,5 5,0 4,0 2,0 1,7 1,5
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -3,1 9,4 1,9 2,0 54 4,8 3,8 3,6 -4,9 2,6 4,4 21 1,6 1,4
CPIl v EMU (y/y, %) 1,1 1,8 2,7 3,0 1,9 1,8 1,2 1,3 0,3 2,2 1,6 1,3 1,4 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 609 668 748 790 750 730 730 730 42,4 704 735 753 77,0 781
Euribor 1Y (%, primér) -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 0,7 0,9
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,20 120 1,18 1,18 1,16 1,14 1,12 1,14 1,14 119 114 1,18 122 1,24

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou ocistény o primarni dopady dariovych zmén.
Data jsou aktualni ke dni 26.10.2021, finanéni proménné ke dni 7.1.2022.
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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. povaZzuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv 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 tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodt

s investi¢nimi nastroji 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 prilezitostné 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz 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 néstroje, 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 predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala fadu opatteni, aby zabrénila moznému stretu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet 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 nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi 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 emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investini nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investicnim 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.
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