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Struktura meziétvrtletni dynamiky
HDP v eurozéné (%, resp. pb)

Uvolnovani pandemickych opatfeni a zmirnovani potizi v dodavatelskych retézcich se
projevilo na ekonomickém vzestupu eurozény béhem Q1 22. Dubnové sentiment
indikatory ale kviili valce na Ukrajiné poukazou na opétovné oslabovani aktivity; nicméné
i tak ztistava divéra v historickém méritku nadprimérna. Americky HDP za Q1 22 vyrazné
zpomalil, primarné ale kvdli poklesu zasob. Inflace v eurozéné jiz ma z meziroéniho
pohledu vrchol za sebou. | tuzemska ekonomika vstoupila do nového roku pravou nohou
a zaznamenala béhem Q1 22 slu$ny meziétvrtletni riist 0 0,5 %.

Uspésné prvni &tvrtleti pro eurozénu i Cesko

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Ekonomicka duvéra (b.) Po Dub 4,4
Némecko IFO index (b.) Po Dub 90,8 88,7 89,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po Dub 97,0 94,3 95,9
IFO, slozka oc¢ekavani (b.) Po Dub 85,1 83,5 83,5
Madarsko Klicova sazba centralni banky (%) Ut 4,4 5,4
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) Ut Bre P -2,1 1,8 1,0
Objednavky bez dopravy (%, m/m) Ut Bre P -0,6 1,0 0,6
Némecko Spotiebitelska divéra (GfK) (b.) St Kvé -15,5 -16,0
Eurozéna Maésiéni bulletin ECB Ct
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Gt Dub P 2,5 0,4 0,4
Harmonizovana inflace (%, y/y) Gt Dub P 7,6 7,6 7,6
USA HDP (%, g/q anualizované) Ct 1QA 6,9 0,7 1,0
CR HDP (%, 9/q) Pa 1QA 0,8 0,5 0,4
HDP (%, y/y) Pa 1QA 3,6 4,4 4,3
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) Pa Bre 6,3 6,3 6,2
Némecko HDP, SA (%, q/q) Pa 1QP -0,3 0,4 0,2
HDP, NSA (%, y/y) Pa 1QP 1,8 4,7 3,8
Eurozéna CPI (%, y/y) Pa Dub P 7,5 7,3 7,5
CPI (%, m/m) Pa Dub P 2,4 0,4 0,5
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Dub P 2,9 & 3,2
HDP, SA (%, 9/q) Pa 1QA 0,3 0,5 0,3
HDP, SA (%, y/y) Pa 1QA 4,6 53 5,1
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do nového tydne vstupuji finanéni trhy s vitézstvim E. Macrona ve francouzskych
prezidentskych volbach. Nedoslo tak na rizikovy scénar. Finanéni trhy by mély tento tyden
ocenit i slusna ekonomicka data z Evropy, coz by mélo podporovat rizikovéjsi aktiva véetné
eura. Kurz kolem 1,08 USD/EUR chapeme jako dno, pro zbytek roku véfime euru a posunu
kurzu k 1,13 USD/EUR. Dolar se docka relativné slabého amerického HDP za Q1 22. Ten ale
bude primarné dlsledkem extrémné silného zavére¢ného Gtvrtleti loriského roku a rozpousténi
velmi vysokého stavu zasob. Cislo za Q1 22 tak nebude indikaci zpomalovani riistu ekonomiky
USA. Pro Q2 22 predpokladame jeji rist mezi 2,0 % a 2,5 % g/q anualizované. Rizikem je pro
naladu na globdlinich trzich zhorujici se pandemicka situace v Cing.

Ekonomika eurozény podle nas zaznamenala béhem prvnich trech mésicu roku solidni
ristovou dynamiku ve vysi 0,5 % q/q. Meziro¢ni rist tak dale zrychlil na 5,3 % z4,6 %
zaznamenanych v Q4 21, a to zejména z dGvodu nizké statistické zakladny. Prvni mésice
lorfiského roku totiz byly poznamenany silnymi protipandemickymi opatfenimi, zatimco letos tomu

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 25. dubna 2022, 07:30
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bylo naopak. Nadpriimérné by se mélo dafit Spanélsku (+0,8 % g/q), blizko svého potencialu
ziejmé rostly i Némecko (+0,4 % q/q) a Francie (+0,3 % g/q). Struktura sice bude zvefejnéna az
pozdéji, pfedpokladame ale pozitivni vliv spotfeby doméacnosti a investic, naopak negativné by
mél pusobit zahrani¢ni obchod. Na nabidkové strané bude patrny solidni pfispévek pramyslové
produkce. Valka na Ukrajiné se tento tyden zvefejnénych Ctvrtletnich dat dotkne pouze mirné,
vyrazné silnéj$i dopad vSak bude pravdépodobné zfejmy v &islech HDP za Q2 22. Predstihové
indikatory skuteéné klesaji, zejména ty mapujici dlvéru spotfebitell. Nalada podnikatel(
samoziejmé téz klesa, stéle ale zlistava relativné vysoka, jak potvrdi napfiklad némecky Ifo index
za duben.

Inflace v eurozéné by méla mit vrchol z meziro¢ni perspektivy za sebou. Spotfebitelské
ceny podle naseho odhadu poprvé po deviti mésicich v dubnu zaznamenaly zpomaleni
meziro¢ni dynamiky, i kdyz o pouhou 0,1 pb. Jadrova inflace ale zatim stale tempo meziro¢niho
ristu zrychluje. Vzhledem k jeji setrvacnosti pfijde zpomaleni az s koncem roku.

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti letosniho roku celkem svizné rostla, jak podle nas
ukazou patecni predbézna data. V prvnich mésicich letoSniho roku dochazelo k rozvolfiovani
protipandemickych opatfeni, coz by mélo byt na vydajové strané vidét na spotfebé domacnosti.
Patrné bylo i zlepSovani situace v dodavatelskych fetézcich, coz na produkéni strané podpofilo
pramyslovou vyrobu. Samozfejmé, Ze valka na Ukrajiné zavér kvartalu negativné ovlivnila, tady
ale bude hlavni dopad patrny az v sou¢asném kvartéle. Za prvni tfi mésice letoSniho roku tak
predpokladame solidni vzestup realného HDP o 0,5 %. Diky nizké statistické zakladné to bude
znamenat meziro¢ni rust o 4,4 %. V dalSich Ctvrtletich se bohuzel projevi kombinace snizené
kupni sily domacnosti kvili vysokeé infikaci a opétovné zhorSeni situace ve vyrobnich fetézcich
kvdli vélce na Ukrajing, &i §ifeni covidu v Cin&. Hospodarsky rist tak bude ve zbytku roku vyrazné
zpomalovat, jeho letoSni pramérnou hodnotu revidujeme vyrazné nize na 1,8 %.

Z pohledu koruny, respektive urokovych sazeb bude tento tyden klicové sledovat
vystupovani tuzemskych centralnich bankéri v médiich. Ta by se méla koncentrovat do
prvni poloviny tydne, nez jim zacne medialni karanténa. Trh aktualné pocita se zvySenim sazeb
CNB na kvétnovém zasedani o 50 bb, coZ je i na$ predpoklad. S tim je podle nas pro aktualni
Ctvrtleti konzistentni ménovy kurz kolem 24,40 CZK/EUR.

Koruna nejsilnéjsi od po¢atku dubna

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) St Bre 25,9 30,9 30,0
Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) St Bre 1,4 4,9 2,7
CR Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) St Bre 2,2 4,2 1,9
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) St Bre 21,3 24,7 23,3
Eurozéna  Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Unor 0,0 0,7 0,7
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) St Unor -1,3 2,0 1,5
Polsko Pramyslova produkce, NSA (%, m/m) Gt Bre 3,6 18,2 12,5
Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) Ct Bre 17,6 17,3 11,6
Eurozona  Spotiebitelska divéra (b.) Gt Dub A -18,7 -16,9 -20,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Pa Dub P 56,9 54,1 54,5
PMI z oblasti sluzeb (b.) Pa Dub P 56,1 57,9 55,3
Kompozitni PMI (b.) Pa Dub P 55,1 54,5 54,1
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) Pa Dub P 56,5 55,3 54,9
PMI z oblasti sluzeb (b.) Pa Dub P 55,6 57,7 55,0
Kompozitni PMI (b.) Pa Dub P 54,9 55,8 53,9
USA PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa Dub P 58,8 59,7 58,0
PMI z oblasti sluzeb (b.) Pa Dub P 58,0 54,7 58,0
Kompozitni PMI (b.) Pa Dub P 57,7 55,1 57,9

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

Obchodovani na globalnich i regionalnich devizovych trzich bylo v povelikonoénim tydnu
relativné klidné. A nic zasadniho na tom nezménil ani samotny zavér minulého tydne. Kurz eura
vuci dolaru stagnoval v okoli hladiny 1,08 USD/EUR. Zvefejnéna data i jestfabi komentare
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centralnich bankéfl z obou stran Atlantického oceanu podporuji ocekavani trhu na rychlé
zpfisnovani ménové politiky Fedu i ECB. Na eurové strané v tomto sméru zapUsobily zejména
bfeznové statistiky cen priimyslovych vyrobcl. Pfekazkou pro tato oéekavani pak nebyly v patek
publikované predbézné dubnové PMI z velkych evropskych zemi i Spojenych statd. Aktivita
v primyslu podle téchto indikator(i nadale roste, ve sluzbach v Evropé dokonce zrychlujicim se
tempem, v USA naopak. Obdobny klid panoval i na madarském forintu a polském zlotém.
Z Polska jsme se dockali povzbudivych bfeznovych dat z primyslu. Data nastésti neukazala na
dramaticky dopad valky na Ukrajiné.

Koruné se v zavéru minulého tydne podafilo po zhruba dvou tydnech posilit pod hladinu
24,40 CZK/EUR a atakovat nejsilnéjsi hodnotu od prvnich dubnovych dnil. BEhem patecni
seance se kurz dostal na dosah hladiny 24,30 CZK/EUR. Koruna nadale profituje z irokového
diferencialu. DalSim impulsem pro o€ekavani vysSich korunovych sazeb byly zvefejnéné
bfeznové statistiky tuzemskych cen z primarnich okruht (detailngji jsme je komentovali zde
https://bit.ly/3uY8RIh). DalSi zvySeni sazeb ve svétle aktualnich inflacnich tlakli a hrozby
zvySujicich se inflagnich o€ekavani podpofil €len bankovni rady T. Holub. Guvernér J. Rusnok
byl ve svych vyjadfenich opatrnéjsi, kdyz vidi na kvétnovém zasedani spiSe ,kosmetické"
zvySeni sazeb.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24 50 4.680 377.2
24 .46 4.665 375.6
24 42 4.651 374.0
2438 4.636 372.4
24.34 4.622 370.9
T T T T 2430 . . . . . 4.607 : . T T  369.3
18.04.  19.04. 20.04. 22.04. 25.04. 18.04. 19.04. 20.04. 22.04. 25.04. 18.04.  19.04. 20.04. 22.04. 25.04.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 25 April Tuesday 26 April Wednesday 27 April Thursday 28 April Friday 29 April
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
IFO Business Climate Consumer Confidence Economic Confidence M3 Money Supply YoY
Apr 90.8 88.7 89.0 Apr 91.0 93.0 91.0 ||Apr 108.5 108.2 108 ||Mar 6.3 6.3 6.2
IFO Current Assessment Industrial Confidence CPI Estimate YoY
Apr 97.0 94.3 95.7 27 April-2 May Apr 10.4 7.8 9.5 Apr 7.5 7.3 75
IFO Expectations Services Confidence CPI MoM
Apr 85.1 83.5 83.5 Retail Sales (% MoM) Apr 14.4 15.4 13.5 [|AprP 2.4 0.4 0.6
Mar 0.3 -2.0 - Consumer Confidence CPI Core YoY
Apr F - -16.9 - Apr P 2.9 3.3 3.1
GDP SA QoQ
[Germany (VS E R R X
CPI EU Harmonized MoM GDP SA YoY
Apr P 2.50 0.40 040 |[1QA 4.6 5.3 5.1
CPI EU Harmonized YoY
morp 760 7e0 7o |
GDP SA QoQ
T oP 03 04 02
Total Jobseekers GDP NSA YoY
1Q 3101.8 3093.0 - 1QP 1.8 4.7 3.8
GDP WDA YoY
FE N o 18 39 36
CPI MoM
morP 30 o5 os |
CPI YoY Consumer Spending MoM
Apr P 9.8 9.1 9.1 Mar 0.8 1.0 -0.2
CPI EU Harmonised MoM Consumer Spending YoY
Apr P 3.9 0.4 0.4 Mar -2.3 0.0 -
CPI EU Harmonised YoY GDP QoQ
Apr P 9.8 9.0 9.5 1QP 0.7 0.3 0.3
GDP YoY
1QP 5.4 5.6 5.6
CPI EU Harmonized MoM
Apr P 16 0.2 0.2
CPI EU Harmonized YoY
Apr P 5.1 5.1 5.1
CPI MoM
Apr P 1.4 0.1 0.3
CPI YoY
Apr P 45 45 46
ay
GDP WDA YoY
1QP 6.2 6.0 5.8
GDP WDA QoQ
1QP 0.6 0.1 -0.2
CPI EU Harmonized YoY
Apr P 6.8 6.5 7.0
CPI EU Harmonized MoM
Apr P 26 0.5 1.0
CPINIC incl. tobacco YoY
Apr P 6.7 6.2 6.7
CPI NIC incl. tobacco MoM
Apr P 1.2 0.2 0.6
[spain |
GDP QoQ
1QP 22 0.8 0.6
GDP YoY
1QP 5.5 6.9 6.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
CBI Trends Total Orders PSNB ex Banking Groups, GBPbn | |CBI Retailing Reported Sales
Apr 26.0 22.0 ||Mar 13.1 21.0 20.1 ||Apr 9.0 -3.0
CBI Trends Selling Prices
Apr 80.0 -
CBI Business Optimism
Apr -9.0 -
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Durable Goods Orders Advance Goods Trade Balance GDP Annualized QoQ Employment Cost Index
Mar P -2.1 1.8 1.0 Mar -106.3 -107.0 -105.0 [[1QA 6.9 0.7 1.0 1Q 1.0 1.1 1.1
Durables Ex Transportation Personal Income
Mar P -0.6 1.0 0.5 Mar 0.5 0.5 0.4
Conf. Board Consumer Confidence Personal Spending
Apr 107.2  109.3 107.5 Mar 0.2 0.7 0.6
New Home Sales PCE Deflator MoM
Mar 772.0 800.0 774.0 Mar 0.6 0.9 0.9
PCE Core Deflator MoM
Mar 0.4 0.3 0.3
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
25. dubna 2022 | 4
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Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 25 April

Tuesday 26 April

Wednesday 27 April

Thursday 28 April

Friday 29 April

Unit Prev SG

Cons

Unit Prev SG

Cons

Unit Prev SG Cons

Unit Prev SG Cons

Unit Prev SG Cons

Other Countries

BOJ Policy Balance Rate
28-Apr  -0.10  -0.10
BOJ 10-Yr Yield Target
28-Apr  0.00  0.00
BOJ CPI Current Forecast
2Q 0.00 1.80
BOJ CPI Current Forecast +1
2Q 1.10 0.90
BOJ CPI Current Forecast +2
2Q 1.10 1.00
BOJ GDP Current Forecast
2Q 2.8 2.5

BOJ GDP Current Forecast +1
2Q 3.8 1.6

BOJ GDP Current Forecast +2

-0.10

0.00

2Q 1.1 1.3

Monday 25 April Tuesday 26 April Wednesday 27 April Thursday 28 April Friday 29 April
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
GDP QoQ
1QA 0.8 0.5 0.4
GDP YoY
1QA 3.6 4.4 4.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Economic Activity IGAE MoM Retail Sales MoM IBGE Inflation IPCA-15 MoM Unemployment Rate NSA National Unemployment Rate
Feb 0.4 -0.2 - Feb 0.6 -0.2 - Apr 0.95 1.38 - Mar 3.7 3.2 - Mar 1.2 1.4 -
Economic Activity IGAE YoY Retail Sales YoY IBGE Inflation IPCA-15 YoY
Feb 18 23 - ||Feb 67 67 -~ ||lawr 1079 1165 - Mexico |
GDP NSA YoY
25 - 29 April Mexico | QP 11 14 -
_ Trade Balance GDP SA QoQ
Current Account Balance Mar 1293 -4892 - QP 0.0 1.0 -
Feb -8146  -1924 -1500
Outstanding Loans (% MoM)
Feb 0.0 0.5 0.5 Overnight Lending Rate
Total Outstanding Loans 1-Apr 5 6.00 -
Feb 4671 4695 4700
Economic Activity (% MoM)
Feb -1.0 0.5 0.4
Economic Activity (% YoY)
Feb 0.0 -1.4 0.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
South Korea South Korea
GDP SA QoQ CPI Trimmed Mean QoQ GDP YoY Industrial Production SA MoM
1QA 1.2 0.6 06 |[1Q 1 0.9 1.2 [[1QA 4.86 2.8 3.0 ||Mar 0.6 1.6 -0.4
GDP YoY CPIQoQ Industrial Production YoY
1QA 4.2 3.0 29 |[1Q 1.3 1.2 1.7 Mar 6.5 5.3 3.9
CPI Weighted Median QoQ
1Q 0.9 1.0 1.1
CPI Trimmed Mean YoY
1Q 2.6 3.1 3.4
CPI YoY
1Q 3.5 4.2 4.6
CPI Weighted Median YoY
1Q 2.7 3.2 3.3
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
25.dubna 2022 | 5
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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 trhy

posledni zavér 22. 04. 22

24,35
22,59
1,078
128,9
65,01
1,284
0,840
1,033
0,958
9,655
10,30
4,648
4,312
372,0
345,1
83,11
77,10

15,904

14,748

posledni zavér 22. 04. 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

Svétoveé trhy IRS

5,35
4,89
4,35
0,28
0,75
0,97
2,67
2,93
2,90
6,60
6,81
6,31
6,99
7,01
6,68

posledni zavér 22. 04. 22 (%)

CzZK 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

5,91
5,04
4,51
0,93
1,43
1,68
3,02
3,02
2,96
6,96
6,26
5,78
8,09
7,20
6,66

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

denni zména (bb)
55
8,2
2,5
8,7
4,9
2,4
0,0
0,0
0,0
7,9
8,8
10,1
2,2
2,2
4,0

denni zména (bb)
4,0
0,1
-7,5
9,2
5,0
10,7
1,5
-3,8
-4,0
24,5
22,3
18,3
3,5
3,3
5,9

mésicni zména

-1,4 %
0,8 %
-2,2%
6,7 %
2,1 %
-3,1 %
1,0 %
0,4 %
2,6 %
-0,2 %
1,1 %
-0,6 %
1,6 %
0,4 %
2,7 %
-28,7 %
27,3 %
-2,7 %
-0,5 %

mésiéni zména (bb)

67,7
74,5
51,9
51,8
52,9
46,7
50,3
53,2
51,6
108,2
134,4
123,2
60,0
62,7
52,4

mésiéni zména (bb)

70,0
75,7
50,2
54,9
59,2
55,0
60,9
55,9
48,8
115,0
104,5
95,0
64,0
54,8
59,8

vynos od 31. 03. 22

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

spread viéi GER (bb)

506,4
413,3
337,3

238,4
217,9
192,7
631,6
605,4
533,5
671,2
625,5
570,9

spread viéi EUR (bb)

498,2
360,7
283,3

209,1
159,1
128,3
603,2
482,7
409,8
716,2
576,8
498,3

vynos od 31. 12. 21

-2,1 %
3,4 %
-5,3 %
12,0 %
2,3 %
-5,2 %
-0,2 %
-0,5 %
51 %
-3,7 %
0,1 %
1,3 %
7,0 %
0,7 %
6,4 %
-2,8 %
2,7 %
5,5 %
11,5 %

denni zména spreadu

(bb)
-3,2
3,3
0,1

-8,7

-2,4

denni zména spreadu

(bb)
-5,2
-4,9
-18,2

-7,6
-8,8
-14,7
15,4
17,3
7,6
-5,6
-1,7
-4,8

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

5,00
-0,50
0,50
0,10
0,75
-0,75
0,75
0,00
4,40
4,50
8,25

4,50
-0,55
0,39
-0,20
0,78
-0,76
0,85
-0,10
6,50
4,78
16,78

5,40
-0,43
1,21
0,07
1,24
-0,75
1,21
0,14
6,60
5,64
17,04

5,91
0,18
2,95
0,11
2,32
0,33
2,51
1,68
8,07
6,98

4,51
1,67
2,92
0,45
1,99
1,29
2,92
2,29
6,63
5,78

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 22. 04. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 03. 22 vynos od 31. 12. 21
US Dow Jones 33 811 -2,8 % -29 % -2,5% -7,0 %
US S&P 500 4272 -2,8 % -5,3 % -5,7 % -10,4 %
US Nasdaq 12 839 -25% -9,0 % -9,7 % -17,9 %
Euro STOXX 50 3840 -22% -2,2% -1,6 % -10,7 %
CAC 40 - Francie 6 581 -2,0 % -1,2% -1,2% -8,0 %
DAX - Némecko 14142 -2,5 % -2,3 % -1,9 % -11,0 %
UK FTSE 100 7522 -1,4 % 0,6 % 0,1 % 1,9 %
PX - Cesko 1380 -0,5 % 1,8 % 0,9 % -3,3 %
WIG20 - Polsko 1973 -2,7% -7,0 % -7,5% -13,0 %
BUX - Madarsko 43177 -0,2 % -2,6 % -3,5 % -14,9 %
SAX - Slovensko 380 0,0 % -0,5 % 0,0 % -0,4 %
BET - Rumunsko 13 004 0,1 % 21 % 2,3 % -0,4 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 2473 -3,3 % 13,0 % 10,7 % 33,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 27105 -1,6 % -0,4 % -2,6 % -5,9 %
Hang Seng - Hong Kong 20 639 -0,2 % -5,7 % -6,2 % -11,8 %
Shanghai - Cina 3087 0,2 % -5,3 % -5,1 % -15,2 %
PX
posledni zavér 22. 04. 22 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 163,0 -0,2 % -1,2% -5,3 % 13,7 %
CEZ 985,0 0,5 % -2,4 % 12,8 % 66,4 %
Erste Group Bank 780,0 1,4 % 2,3 % -41 % 9,1 %
Kofola CeskoSlovensko 305,0 -1,3% 0,7 % -1,0 % 8,9 %
Komeréni banka 858,5 4,0 % 3,2 % 0,5 % 33,7 %
Moneta Money Bank 92,5 0,1 % 1,2% 3,9 % 15,5 %
Philip Morris Czech Republic 1750,0 0,3 % 0,0 % 1,9 % 20,9 %
Ceska Zbrojovka Group 582,0 0,0 % -0,5 % -5,8 % 57,3 %
Vienna Insurance Group 583,0 0,7 % 0,0 % -0,9 % 1,1 %
PX
posledni z4vér 22. 04. 22 (CZK) maximum za minimum za objem obchodii -1D pomér objemu
poslednich poslednich (v ks) obchodui -1D k 6M
Avast 163,0 199,8 130,4 3125 0,4 %
CEZ 985,0 1014,0 583,5 130281 41 %
Erste Group Bank 780,0 1110,0 619,8 116127 5,6 %
Kofola CeskoSlovensko 305,0 334,0 274,0 3528 6,4 %
Komeréni banka 858,5 1012,0 635,0 162748 7,7 %
Moneta Money Bank 92,5 97,9 74,7 303450 43 %
Philip Morris Czech Republic 1750,0 1770,0 1416,0 106 1,9 %
Ceska Zbrojovka Group 582,0 636,0 364,0 18394 10,7 %
Vienna Insurance Group 583,0 681,0 518,5 1363 2,2 %
Komodity
posledni zavér 22. 04. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 03. 22 vynos od 31. 12. 21
Ropa Brent (USD/barel) 105,3 0,0 % -8,5 % -1,2% 36,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 103,1 -1,4 % -7,8 % 2,8 % 33,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 1931,6 0,0 % 0,6 % -0,7 % 5,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 241 0,0 % -2,7 % -3,1 % 3,6 %
Méd' (USD/t) 10113,3 -1,5% -1,4 % -2,5% 3,8 %
Hlinik (USD/t) 3245,5 -1,6 % -7,4 % -7,0 % 15,6 %
Olovo (USD/t) 2388,5 -0,5 % 5,0 % -1,1% 3,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 304,2 -1,6 % 1,7 % 31 % 30,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 88,7 2,9 % 10,4 % 16,2 % 10,5 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 205,8 0,1 % 26,6 % 13,0 % -7,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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I
Makroekonomicka progndéza
Ceska republika Q121 Q221 Q321 Q421 Q122f Q222f Q322f Q422f Q123f 2019 2020 2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
HDP (% q/q) -0.3 1.4 1.6 0.9 0.5 0.7 0.4 0.1 1.2 30 -58 33 31 2.8 3.4 3.1 2.7
Spotfeba domacnosti 02 73 39 -18 0.2 0.4 0.5 0.6 0.6 26 -68 43 32 24 3.1 2.9 2.7
Spotfeba viady -16 -09 24 0.2 0.4 0.8 0.6 0.4 0.4 25 34 16 26 1.8 2.0 1.7 1.8
Investice 0.4 48 -21 0.5 0.8 1.4 1.7 1.7 1.7 59 -75 09 37 6.3 4.8 4.5 3.0
Exporty 27 08 -58 22 1.9 1.5 3.0 21 1.9 14 -70 50 3.9 7.3 6.5 6.5 6.7
Importy 2.6 5.1 -32 -04 03 1.0 24 1.9 1.3 15 -69 114 21 58 6.7 6.7 6.9
Cisté exporty* 45 35 -23 241 1.3 0.4 0.6 0.2 0.6 00 -05 -46 15 14 0.2 0.1 0.2
Zasoby* 4.0 0.2 19 -02 -04 -04 -10 -10 -03|-03 -08 46 -07 -18 0.1 0.0 0.1
Nominalni HDP (% yly) 16 137 83 70 139 152 127 100 7.2 70 17 75 129 56 5.6 5.0 4.8
Inflace (% yly) 2.2 2.9 4.1 62 110 13.0 119 102 438 28 341 39 15 27 21 1.9 2.0
Jadrova inflace (% yly) 3.3 3.3 4.8 77 103 111 95 6.6 3.7 27 34 48 94 25 2.0 1.9 2.0
Nezaméstnanost (%) 3.3 3.1 2.6 24 23 2.3 2.2 2.2 2.2 20 25 28 22 2.2 2.2 2.2 2.2
Zameéstnanost (% yly) 21 -08 05 0.8 0.9 1.1 0.4 1.3 1.0 02 -13 -04 09 0.5 0.1 0.0 -0.2
Produktivita (% yly) -1.3 75 1.8 1.3 3.5 2.7 2.1 0.4 1.3 24 42 22 241 2.3 3.3 3.1 2.9
Nominaini mzdy (% yly) 34 115 57 4.0 8.4 2.0 95 100 94 79 32 641 7.5 8.8 5.2 4.6 4.7
Fiskalni impulz (% HDP) 08 -38 -09 22 06 10 08 06
Mezera vystupu (% HDP) 37 -37 -19 -07 04 03 05 04
Bilance vefejnych financi (% HDP) 03 -61 -64 -34 -25 -14 -07 -01
Vefejny dluh (% HDP) 30.0 37.8 42.0 411 420 417 410 397
Kli¢ova sazba centralni banky (%) 0.3 0.5 1.5 3.8 5.0 5.5 5.5 5.5 4.8 19 06 12 52 4.0 3.0 3.0 3.0

Zdroj: CSU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
* Prispévek k ristu HDP

Prognéza k 18.3.2022
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Ménové kurzy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q3 Q1 Rovnovazna
2022 2023 uroveii

Severni Amerika

EURUSD 1.08 1.10
Evropa

EURGBP 0.85 0.86
GBPUSD 1.27 1.28
EURCHF 1.03 1.04
Asie

USDCNY 6.45 6.50
USDJPY 120.0 118
AUDUSD 0.72 0.73
USDKRW 1260 1250
USDTWD 28.5 28.7
USDINR 78.0 76.0
USDIDR 14500 14400
Latinska Amerika

USDBRL 5.30 5.40
USDMXN 21.90 22.30
USDCLP 835 850
USDCOP 3880 3950
USDARS 130.9 133.5
Stiedni a vychodni Evropa
EURCZK 24.7 24.6
EURPLN 4.55 4.50
EURHUF 355.0 350.0

1.13

0.87
1.30
1.06

6.50
118
0.75
1230
29.0
75.0
14300

5.60
22.80

860
4030
136.2

24.4
4.45
345.0

1.16

0.88
1.32
1.06

6.45
114
0.77
1210
28.8
74.0
14300

5.80
23.10

870
4080
138.9

24.4
n.a
n.a

1.35

0.85
1.60
1.25

6.50
115
0.78
1100
29.0
71.0
14000

4.90
21.50

785
3700

23.5
n/a
n/a

1.10

0.85
1.29
1.04

6.44
118
0.73
1234
28.6
76.5
14368

5.34
21.78

835
3894
131.4

24.6
n/a
n/a

117

0.88
1.33
1.07

6.39
114
0.79
1180
28.3
74.3
14396

5.80
23.16

878
4081
142.2

24.2
n/a
n/a

1.22

0.89
1.36
1.10

6.30
111
0.84
1108
27.0
75.0
14579

5.72
23.31

872
4032
153.9

24.0
n/a
n/a

1.24

0.90
1.38
1.13

6.30
108
0.82
1100
27.0
75.9
14700

5.42
22.87
844
3952
n.a

23.8
n/a
n/a

1.27

0.90
1.41
1.15

6.30
107
0.80
1100
27.0
76.9
14750

5.21
21.70

833
3878

n.a

23.6
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 prdméry za rok

Q1 Rovnovazna
2023 troven

Severni Amerika

USDCZK 22.8 22.3
Evropa

GBPCZK 29.0 28.6
CHFCZK 23.9 23.6
Asie

CNYCZK 3.5 3.4
CZKJPY 53 5.3
AUDCZK 16.4 16.3
CZKKRW 55.2 56.0
CZKTWD 1.2 1.3
CZKINR 3.4 3.4
CZKIDR 635 645
Latinska Amerika

BRLCZK 43 4.1
MXNCzZK 1.0 1.0
CZKCLP 36.6 38.1
CZKCOP 170.0 177.0
CZKARS n/a n/a
Stredni a vychodni Evropa
EURCZK 24.7 24.6
PLNCZK 5.42 5.46
CZKHUF 14.4 14.3

216

281
23.0

33

5.5
16.2
57.0
1.3

35

662

3.9

0.9
39.8
186.6

n/a

24.4
5.48
14.1

21.0

27.7
23.0

33

54
16.2
57.6
1.4

3.5

681

3.6

0.9
41.4
194.4

n/a

24.4
n.a
n.a

17.4

27.6
18.8

2.7
6.6
13.6
63.2
1.7
4.1
804

3.6
0.8
451
212.6
n/a

23.5
n/a
n/a

22.3

28.9
23.6

35

53
16.3
55.3
1.3

3.4

644

4.2

1.0
37.4
174.4

n/a

24.6
n/a
n/a

20.6

274
22.6

3.2
5.5
16.4
57.2
1.4
3.6
697

3.6

0.9
425
197.7

n/a

24.2
n/a
n/a

19.7

26.9
21.9

31
56
16.6
56.1
1.4
3.8
738

3.5
0.8
442
204.2
n/a

24.0
n/a
n/a

19.1

26.4
211

3.0
5.7
15.7
57.5
1.4
4.0
769

3.5
0.8
441
206.7
n/a

23.8
n/a
n/a

18.6

26.1
20.5

3.0
58
14.9
59.2
1.5
4.1
793

3.6
0.9
44.8
208.6
n/a

23.6
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
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Finan¢ni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopisti

Q3 Q1 RO\'/nova'zna 2023
2022 2023 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

Eurozéna 0.30 0.40 0.40 0.40 2.50 0.33 0.48 0.83 1.31 1.71
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 2.97 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
Stiedni 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 3.75 3.75 3.70 3.55 3.00 3.64 3.31 2.90 2.83 2.77
Polsko 4.50 4.30 4.20 n.a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad'arsko 6.00 5.50 5.40 n.a 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
Poznéamka: étvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak primeéry za rok

Sazby centralnich bank

Q3 Rovnovézna
2022 uroven

Severni Amerika

USA 0.38 0.88 1.13 1.38 2.15 0.84 1.88 213 213 213
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.44 1.06 1.71 2.21
V. Britanie 0.50 0.75 1.00 1.25 2.50 0.79 1.25 1.25 1.25 1.25
§V)'Icarsko -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 1.75 -0.75 -0.73 -0.45 -0.10 0.33
Asie

Cina 2.10 2.00 2.00 2.00 3.00 2.04 2.06 2.40 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 0.25 0.50 2.50 0.20 1.04 1.90 2.00 2.00
Jizni Korea 1.25 1.50 1.75 2.00 2.00 1.54 2.00 2.00 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.25 2.50 1.15 1.52 1.95 2.00 2.00
Indie 4.00 4.25 4.25 4.50 5.50 4.21 4.50 4.50 4.50 4.50
Indonésie 3.50 3.75 4.00 4.00 5.00 3.77 4.17 4.25 4.42 4.67
Latinska Amerika

Brazilie 11.75 12.25 12.25 11.25 7.50 11.71 9.38 7.31 6.54 6.25
Mexiko 6.50 7.00 7.50 8.00 5.75 7.04 8.19 7.46 6.46 6.42
Chile 7.00 8.00 8.50 8.50 4.00 7.63 7.42 5.96 4.96 4.27
Kolumbie 5.00 7.00 7.75 8.00 5.50 6.52 7.65 6.06 4.96 4.50
Argentina 52.00 52.00 50.00 48.00 44.00 50.83 43.67 35.67 n.a n.a
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 8.00 8.00 7.75 7.25 2.00 7.81 6.35 5.60 5.50 5.50
Cesko 5.50 5.50 5.50 4.75 3.00 5.23 3.96 3.00 3.00 3.00

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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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, ackoliv 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. Komeréni 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 predpisy 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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