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Po véera zverejnénych PMI indexech za brezen, které prinesly prvni naznaky dopadu
konfliktu na Ukrajiné do nalady primysinikii a poskytovatell sluzeb se dnes doékame
némeckého Ifo indexu podnikatelské diavéry. | ta hlavné ve sloZzce oéekavani utrpi.
Unorova data evropské penézni zasoby potvrdi zvySovani Gvérové dynamiky zejména
v korporatnim sektoru.

Uvérova aktivita v eurozéné dale zrychluje

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index (b.) 09:00 Bre 98,9 97,1 94,2
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 09:00 Bre 98,6 97,8 96,6
IFO, slozka oc¢ekavani (%) 09:00 Bre 99,2 96,5 92,0
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) 09:00 Unor 6,4 6,2 6,3
USA J. Williams z Fedu bude diskutovat ménovou politiku (14:00)
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 14:00 Unor -5,7 1,0
Duvéra v ekonomiku dle Michigan. univerzity (b.) 14:00 Bre F 59,7 59,7

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset
Research/Economics
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

Némecky Ifo index divéry podnikatelli vykaze podle nas za biezen zhorseni, i kdyz ve
srovnani s trznim konsensem nejsme takovymi pesimisty, coz naznacily i vcera
publikované PMI indexy. Je zfejmé, Ze valka na Ukrajiné predstavuje velky Sok pro némecké
producenty, na strané druhé se ale jejich situace v poslednich mésicich vyrazné zlepSovala
s tim, jak zaal ustupovat problém ,uzkych hrdel“ v dodavatelském Fetézci. Otazkou je téz
dopad zvySuijici se inflace na chovani némeckych domacnosti. Tady je riziko zejména pro sektor
sluzeb, kde mohou domacnosti své spotiebni vydaje z opatrnostnich dlivodi omezovat.

Uvérova aktivita v eurozoné ziejmé v tnoru dale zrychlila tempo meziroéni dynamiky a
prispéla k penézni kreaci. Plati to zejména po uvéry podnikatelskému sektoru, kde
predpokladame zrychleni z lednovych 4,6 % na unorovych 4,8 %. To je pfislibem pro vyssi
investiéni aktivitu ddle v pribéhu roku. Na strané domdcnosti se u rezidencnich uveérl
predpoklada spiSe stabilita mezirocniho rlstu tésné nad ¢tyfmi procenty. Meziroéni riist penézni
zasoby ménového agregatu M3 by mél lehce zpomalit, a to hlavné kvdli redukci tempa
odkupovanych aktiv ze strany ECB v ramci utlumovani programu kvantitativniho uvolfovani.

Konflikt na Ukrajiné déla vrasky zejména spotrebitelim

Prehled véerejsSich udalosti na finanénich trzich Cas (GMT) Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
CR Celkova diivéra v ekonomiku (b.) 08:00 Bie 7,2 4,4
Podnikatelska divéra (b.) 08:00 Bre 13,1 11,8
Spotrebitelska divéra (b.) 08:00 Bre -16,5 -25,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 08:30 Bre P 58,4 57,6 56,0
PMI ze sluzeb (b.) 08:30 Bre P 55,8 55,0 53,7
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) 09:00 Bie P 58,2 57,0 56,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Bre P 55,5 54,8 54,3
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 12:30 k 19.3. 214 187 210
Objednavky zbozi dlouh. spotreby (%, m/m) 12:30 Unor P 1,6 -2,2 -0,6
Objednavky bez dopr. (%, m/m) 12:30 Unor P 0,7 -0,6 0,6
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 13:45 Bie P 57,3 58,5 56,6
PMI ze sluzeb (b.) 13:45 Bre P 56,5 58,9 56,0

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

Datum a ¢as dokonceni: 25. brezna 2022, 07:17
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VéerejSek pfinesl sérii sentiment indikatord za bfezen. Tedy za mésic, ktery jiz byl
poznamenan valeénym konfliktem na Ukrajing. Zvefejnéné PMI z primyslu i sektoru sluzeb
ve velkych evropskych ekonomikach (Némecko, Francie) i za eurozénu jako celek samozrejmé
potvrdily negativni dopad. Nicméné trzni oCekavani byla vyrazné horsi. Indexy sice klesly, stale
se ale nachazeji bezpecné v pasmu zvysuijici se aktivity. Odpoledni americka data v podobé
PMI dokonce pfinesla zlepSeni nalady na druhé strané Atlantického oceanu. A jesté lepsi
vysledek pfiSel ztamniho trhu prace - tydenni pocet novych Zzadosti o podporu
v nezaméstnanosti byl nejnizsi od roku 1969.

Ukrajinské déni samoziejmé zhorsilo naladu i éeskym prumysinikiim, jak odhalil bfeznovy
konjunkturaini prlizkum. Ale opét se nejednalo o velké drama. To bylo naopak patrné
u tuzemské spotiebitelské dlvéry, ktera zaznamenala pad na nejniz$i Uroven za poslednich
témér deset let. Dlvodem je obava domacnosti z dopadu valeéného konfliktu a rychle rostouci
inflace. Podrobnéji jsme tato data komentovali zde https://bit.ly/3tAIRTP.

Globalni i lokalni trhy si v€era vybiraly oddechovy éas. VCerejSek i dnesek je na urovni EU &i
NATO vénovan diplomatickym jednanim, z vale¢né fronty v€era zdsadné nové informace
neprichazely. Akcioveé trhy ve svéte béhem evropské seance v podstaté stagnovaly a klid byl na
trhu eura s dolarem, kde se kurz drzel stabilni tésné pod 1,10 USD/EUR. Teprve v pribéhu
amerického obchodovani investofi ocenili silna data u USA, coz podpofilo vynosy statnich
dluhopistl i akciové indexy. Klid panoval naregiondlnich trzich, koruna se drzela
u 24,70 CZK/EUR. Nadale ale pokraCoval vzestup trznich urokovych sazeb pred zasedani
bankovni rady CNB pfisti Stvrtek. Od vderej§ka maji ale centrdini bankéfi naordinovanou
medialni karanténu.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 24. 03. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 22 vynos od 31. 12, 21
CZK/EUR 24,73 0,3 % -0,6 % -1,8 % -0,6 %
CZK/USD 22,50 0,4 % 1,0 % 0,1 % 3,0 %
USD/EUR 1,099 -0,1 % -1,5% -1,9 % -3,4 %
USD/JPY 122,3 0,0 % 6,0 % 6,2 % 6,3 %
USD/CNY 63,68 -0,1 % 0,6 % 0,9 % 0,2 %
GBP/USD 1,317 -0,3 % -1,5% -1,6 % -2,7 %
GBP/EUR 0,835 0,2 % -0,1 % -0,3 % -0,8 %
CHF/EUR 1,023 -0,1 % -1,0 % -0,6 % -1,4 %
CHF/USD 0,931 0,0 % 0,6 % 1,3 % 21 %
NOK/EUR 9,542 -0,2 % -5,2 % -3,6 % -4,8 %
SEK/EUR 10,34 -0,4 % -2,9 % -2,6 % 0,6 %
PLN/EUR 4,753 0,7 % 1,2 % 1,1 % 3,6 %
PLN/USD 4,323 0,8 % 2,8 % 3,0 % 7,3 %
HUF/EUR 375,3 0,4 % 1,3 % 0,9 % 1,6 %
HUF/USD 341,4 0,5 % 2,9 % 2,8 % 5,2 %
RUB/EUR 112,69 6,5 % 15,6 % -3,0 % 31,8 %
RUB/USD 102,50 6,6 % 17,5 % -1,1% 36,5 %
TRY/EUR 16,325 -0,3 % 3,0 % 4,8 % 8,3 %
TRY/USD 14,826 -0,2 % 5,5 % 7,0 % 121 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 24. 03. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 4,97 7,3 129,1 516,4 1,9
CZGB 5Y 4,48 16,7 125,3 421,1 8,9
CZGB 10Y 4,10 12,4 102,1 356,3 5,8
GER 2Y -0,20 5,4 21,7
GER 5Y 0,27 7,8 34,2
GER 10Y 0,53 6,6 36,0
UST 2Y 2,14 0,0 55,9 233,8 -5,4
UST 5Y 2,40 0,0 53,7 212,9 -7,8
UST 10Y 2,37 0,0 40,9 184,0 -6,6
PLGB 2Y 5,70 23,9 176,1 590,0 18,5
PLGG 5Y 5,76 21,7 155,8 549,1 13,9
PLGB 10Y 5,39 21,8 131,0 485,5 15,2
HUGB 3Y 6,57 14,0 161,3 676,5 8,6
HUGB 5Y 6,64 18,7 160,3 637,5 10,9
HUGB 10Y 6,48 15,3 144,4 594,7 8,7

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 24. 03. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 5,52 11,5 81,5 510,0 4,6
CZK 5Y 4,74 14,0 92,2 385,9 6,6
CZK 10Y 4,21 13,0 89,8 306,5 11,2
EUR 2Y 0,42 6,9 29,2
EUR 5Y 0,88 7.4 32,6
EUR 10Y 1,14 1,8 33,1
USD 2Y 2,40 4,5 71,4 197,8 -2,3
USD 5Y 2,45 4,3 52,1 156,4 -3,1
USD 10Y 2,42 3,7 40,4 128,0 1,9
PLN 2Y 5,89 5,0 117,7 546,5 -1,9
PLN 5Y 5,41 12,5 127,5 452,4 51
PLN 10Y 5,04 14,3 112,3 389,8 12,5
HUF 2Y 7,88 24,0 198,0 746,0 17,1
HUF 5Y 7,07 20,1 178,5 618,4 12,7
HUF 10Y 6,48 18,0 150,0 533,5 16,2
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,50 3,75 4,93 5,52 4,21
EUR (depo) -0,50 -0,54 -0,48 -0,15 1,14
USD (horni limit) 0,50 0,11 0,97 2,43 2,45
JPY 0,10 -0,12 0,07 0,09 0,36
GBP 0,75 0,73 1,01 1,94 1,69
CHF -0,75 -0,72 -0,75 -0,07 0,79
NOK 0,75 0,85 1,40 2,50 2,75
SEK 0,00 -0,15 0,06 1,21 1,88
HUF 4,40 5,50 6,43 7,66 6,30
PLN 3,50 2,79 4,42 5,89 5,05
RUB 8,25 20,45 23,70 #VALUE! #VALUE!

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 24. 03. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 22 vynos od 31. 12. 21
US Dow Jones 34708 1,0 % 4,5 % 2,4 % -4,5 %
US S&P 500 4520 1,4 % 5,4 % 3,3 % -5,2 %
US Nasdaq 14192 1,9 % 5,3 % 3,2 % -9,3 %
Euro STOXX 50 3 863 -0,2 % 0,9 % -1,6 % -10,1 %
CAC 40 - Francie 6 556 -0,4 % 0,5 % -1,5% -8,3 %
DAX - Némecko 14 274 -0,1 % 1,6 % -1,3% -10,1 %
UK FTSE 100 7 467 0,1 % 3,6 % 0,1 % 1,1 %
PX - Cesko 1349 0,7 % 0,8 % -0,3 % -5,4 %
WIG20 - Polsko 2139 0,8 % 17,7 % 6,9 % -5,7 %
BUX - Madarsko 43 818 -1,8 % 1,7 % 0,2 % -13,6 %
SAX - Slovensko 399 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 12471 0,0 % -1,5% -1,9 % -4,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 2176 -0,3 % 17,5 % 11,8 % 171 %
Nikkei 225 - Japonsko 28 110 0,3 % 8,2 % 6,0 % -2,4 %
Hang Seng - Hong Kong 21 946 -0,9 % -4,2 % -3,4 % -6,2 %
Shanghai - Cina 3250 -0,6 % -5,2 % -6,1 % -10,7 %
PX
posledni zavér 24. 03. 22 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 171,8 -0,3 % 1,8 % -6,2 % 21,0 %
CEZ 873,0 -0,2 % 0,7 % 2,3 % 60,8 %
Erste Group Bank 817,0 -3,9 % 3,0 % -6,6 % 11,1 %
Kofola CeskoSlovensko 308,0 0,0 % 1,3 % 2,3 % 14,1 %
Komeréni banka 859,0 -1,4 % 3,0 % -4,8 % 26,0 %
Moneta Money Bank 89,6 0,4 % 4,4 % -1,5 % 11,3 %
Philip Morris Czech Republic 1718,0 1,3 % 2,8 % 3,5 % 10,3 %
Ceska Zbrojovka Group 612,0 -1,0 % 3,7 % 19,5 % 64,5 %
Vienna Insurance Group 584,5 -0,8 % 2,2 % -3,2% -0,3 %
PX
posledni zavér 24. 03. 22 (CZK) maximum za minimum za  objem obchodi -1D pomér objemu
poslednich poslednich (v ks) obchodu -1D k 6M
Avast 171,8 199,8 130,4 22063 2,4 %
CEZ 873,0 886,0 542,0 221528 6,1 %
Erste Group Bank 817,0 1110,0 619,8 425321 23,1 %
Kofola CeskoSlovensko 308,0 334,0 267,0 482 0,9 %
Komeréni banka 859,0 1012,0 635,0 222570 1,2%
Moneta Money Bank 89,6 97,9 74,7 336418 4,8 %
Philip Morris Czech Republic 1718,0 1720,0 1416,0 301 5,0 %
Ceska Zbrojovka Group 612,0 636,0 364,0 21397 12,0 %
Vienna Insurance Group 584,5 681,0 518,5 730 1,1 %
Komodit
posledni zavér 24. 03. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 22 vynos od 31. 12. 21
Ropa Brent (USD/barel) 118,3 0,0 % 19,4 % 17,3 % 52,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 114,3 -2,0 % 22,4 % 19,5 % 48,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 1965,0 0,0 % 2,1 % 3,5 % 7,4 %
Stfibro (USD/trojska unce) 25,6 0,0 % 3,7 % 5,2 % 10,0 %
Méd' (USD/t) 10327,0 -1,1% 41 % 4,1 % 6,0 %
Hlinik (USD/t) 3623,5 -0,8 % 6,7 % 7,6 % 29,1 %
Olovo (USD/t) 2308,5 -2,6 % -1,5% -3,3 % 0,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 304,9 -0,5 % 13,3 % 13,3 % 31,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 77,9 22 % -10,1 % -4,7 % -2,8 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 1741 0,3 % -4,3 % 15,7 % -21,8 %

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 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 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 vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvana 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
zaru¢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 pfisluSnych pravnich predpist,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala 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 podmin&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 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
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 splriujicim 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.
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