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INFLACE DRAMATICKY NAD CILEM CNB

Nad cilem se inflace drzi jiZ od ukonceni kurzového zavazku v roce 2017
Cesky CPI, yly
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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AKTUALNI INFLACNi DYNAMIKA ZACINA ZPOMALOVAT

Z pohledu aktualni cenové dynamiky bychom méli mit to nejhorsi za sebou

Dynamika spotrebitelskych cen

Mezimési¢ni anualizovana zména, sezonné ocisténo (Census X-13), tfimési¢ni klouzavy primér
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TUZEMSKA INFLACE PATRI K NEJVYSSIM V EVROPE

V Cesku mame nejvyssi inflaci hned po pobaltskych zemich
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PROC MAME TAK VELKOU INFLACI?

Ceny energii za to rozhodné nemuzou

100.0 HICP - ceny energii, yly, v %
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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VNEJSI PROSTREDI

CENTRALNI BANKY BUDOU MENOVOU POLITIKU DALE UTAHOVAT




USA: INFLACE SE MUZE K CiLI VRACET NEKOLIK LET

Inflace se bliZi vrcholu (% yly, avg za kvartal) Trh prace zustava utazeny
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EUROZONA: KORPORACE | DOMACNOSTI V DOBRE KONDICI

Indikatory PMI zkorigovaly
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STREDOEVROPSKY REGION: ZVYSOVANI SAZEB BUDE POKRACOVAT

Inflace v regionu na historickych maximech
(HICP, %, yly)
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

VYSOKE INFLACE SE | PRES PRICHAZEJICI RECESI
JEN TAK NEZBAVIME




EKONOMIKU CEKA VE DRUHE POLOVINE ROKU MIRNA RECESE

Recese pfijde o Ctvrtleti pozdéji (srovnani LetoSni rust zbrzdi klesajici spotfeba
meziro¢niho vyvoje HDP, %) domacnosti (pfispévky k mzr. ristu HDP)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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RUST MEZD BUDE VYRAZNY, NA POKRYTI INFLACE ALE STACIT NEBUDE

Trh prace zUstane i pfes mirny narust Realné mzdy vlivem vysoké inflace
nezameéstnanosti napjaty vyrazné klesnou
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV
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INFLACE VZROSTE NA 20 % A DVOUCIFERNA ZUSTANE
AZ DO POLOVINY_PIv?iéTiHO ROKU

Za dalSim narudstem inflace budou stat
hlavné regulované ceny

Prognozu inflace jsme prfehodnotili
vyrazné vyse (yly, %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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CNB FOCUS

CNB BY MELA ZNOVU ZVYSIT UROKOVE SAZBY,
TO JESTLI SE TAK STANE JE VSAK VELMI NEJISTE




CNB BUDE VAHAT, NAKONEC VSAK V LISTOPADU ZVYSI SAZBY O 50 BB
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FISKALNI POLITIKA

KONSOLIDACE VEREJNYCH FINANCI SE KOMPLIKUJE




KONSOLIDACE VEREJNYCH FINANCI SE KOMPLIKUJE

Vyvoj statniho rozpoc¢tu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KONSOLIDACE VEREJNYCH FINANCI SE KOMPLIKUJE

L |
Bilance verejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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mmmm Bilance vefejnych financi Maastrichtské kritérium m— V/efejny diuh Maastrichtske kriterium
Dynamika verejnych financi
2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance verejnych financi (% HDP) -5,9 -4,4 -3,4 -2,8 -2,5 -2,1
Fiskalni usili (pb HDP) -0,9 1,9 0,6 0,4 0,4 0,3
Verejny dluh (mld. CZK) 2566,6 2886,6 3166,6 3426,6 3666,6 3886,6
Vefejny dluh (% HDP) 42,0 41,7 41,3 41,1 41,6 42 1

Zdroj: CSU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn. Fiskalni Gsili je méreno jako mezirocni zména cyklicky ocisténého salda sektoru vladnich instituci na HDP v pb.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CSU
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

POKLES VYNOSU NA OBZORU




POKLES VYNOSU NA OBZORU

I
Prognéza IRS (%) Ocekavany vyvoj
zakladni urokové sazby CNB
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10Y CZK IRS Vyhled KB =——2Y CZKIRS ® Vyhled KB — 2T repo sazba Prognéza KB Ocekavani trhu
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q3 22f Q4 22f Q1 23f Q2 23f
2Y 7,10 6,75 6,25 5,55
5Y 5,80 5,75 5,45 4,95
10Y 4,95 4,95 4,75 4,35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, oéekavani trhu k 27. 7. 2022

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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POKLES VYNOSU NA OBZORU

Kotace forwardu urokovych swapu
(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 27. 4. 2022
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POKLES VYNOSU NA OBZORU
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Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)
Q3 22f Q4 22f Qi 23f Q2 23f
Wnos 2Y CZGB (%) 6,60 6,30 5,80 5,15
Wnos 5Y CZGB (%) 5,60 5,50 5,20 4,70
Viynos 10Y CZGB (%) 4,85 4,80 4,60 4,25
10Y CZGB ASW (bb) -10 -15 -15 -10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

DOMACI MENA POD TLAKEM




DOMACI MENA POD TLAKEM
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB, efektivni kurzy podle vah zahrani¢niho obchodu v roce 2020, reéiny efektivni kurz deflovany cenami vyrobct
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DOMACI MENA POD TLAKEM

Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR a srovnani s trhem
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—CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu ——Min ——Max x  Forward

Progndza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 22f Q4 22f Q1 23f Q2 23f
CZK/EUR 24,75 25,00 25,25 25,25
CZK/USD 23,35 22,75 21,95 21,05
USD/EUR 1,06 1,10 1,15 1,20

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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 27. 4. 2022
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DOMACI MENA POD TLAKEM

Forwardové body pfekonavaji
pfedcovidova maxima
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond, k 27. 4. 2022

= KB Cervenec 2022 l 27




SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTIi MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2021 2022 2023
HDP (realny rast, yly v %) 3,5 25 1,7
Spotieba domacnosti (realny rast, yly v %) 4,0 -2,2 1,7
Fixni investice (realny rist, yly v %) 0,6 74 3,7
Zahraniéni obchod (mld CZK) (*) -6,1 -281,1 -161,6
Pramyslova vyroba (realny rust, yly) 8,0 1,3 1,6
Maloobchod bez aut (realny rist, yly v %) 42 -1,9 1,6
Mzdy nominalni rast, yly v %) 4.8 8,1 13,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,7 3,4 3,7
Inflace (yly, v %) 3,8 16,8 11,2
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,5 0,3
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 4.8 13,5 9,1
Ceny potravin (yly, v %) (**) 0,8 14,1 7,0
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 15,3 39,1 -2,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) -0,1 34,0 28,9
3M PRIBOR (primeér) 1,1 6,4 6,1
2W Repo (prameér) 0,9 6,0 5,7
EUR/CZK (pramér) 25,6 247 252

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dafnovych zmén
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PRAVNI UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu i
prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za duvéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s.
uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU s investi€énimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercni 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 investic¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira 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 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 vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rGizna investicni rizika, pficemz hodnota investice muze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz(i s moznym pozitivhim 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 pfFisluSnych pravnich predpisu, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu z&jm( pti tvorbé& investiénich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investié¢nich doporuéeni, neni podminé&no 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 nastroju. Hodnoceni autort investi¢nich doporuéeni ale spociva ve
vazbé na zisk Komer&ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiCnimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investic¢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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Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

nstitutional
NVestor 2o::

Global Fixed-Income
Research Team

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

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

lnstitutional
Nnvestol 2020

All-Europe Research Team

Macro
#3 Multi Asset Research
#3 Quantitative/Database Analysis
#1 Index Analysis

Equity
5 Sector Research Teams in the Top 10
15 Sector Research Teams in the Top 15
3rd French Mid & Small Caps
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OCENENI|I PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
Nnvestor 20.: Nnvestol' 2020

Global Fixed Income All-Europe Research Team
Research Team

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

#5 Covered Bonds

(#4 Cristina Costa Rausa) #3 Quantitative/Database Analysis

(#3 Andrew Lapthorne)

#8 Economics

(#18 Michel Martinez, #19 Yvan Mamalet) #1 Index Analy5|s

(#3 Yohan Le Jalle; #5 Georgios Oikonomou; #8
Sebastien Lemaire)

#2 Investment Grade Strategy
(#3 Guy Stear, #2 Juan Valencia)

#8 Local Markets Rates Strategy
#9 Local Markets FX Strategy

= KB Cervenec 2022 l 34




BUDOUCNOST
ISTE VY I KB



ZALOHA




INFLACE — NABIDKOVA NEBO POPTAVKOVA?

Historicka dekompozice odchylky inflace od cile (y/y, pb)

1Q10 1Q12 1Q14 1Q16 1Q18 1Q20 1Q22

= poptavka nabidka mmmm (Irokové sazby ostatni odchylka inflace od cile

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
Odhad BVAR modelem; identifikace $okt na zékladé znaménkovych restrikci.

= KB Cervenec 2022 l 37




