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STRASTI INFLACNIHO CILOVACE

Zdroj: iStock
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Zdroj: iStock
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Zdroj: shutterstock.com
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CENY KOMODIT VZROSTLY, U ENERGETICKYCH SVETLO NA KONCI TUNELU?

I
Komoditni index Ropa
140 ——Bloomberg komoditni index 140
123 120
100
106
80
89
60
72
40 r T T T T T T T
55 Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22
Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22 — Brent, USD/barel
Plyn Elektfina
350 700
280 560
210 420
140 280
70 140
O r T T T T T O r
Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-21 Jun-21 Nov-21 Apr-22 Sep-22
——Plyn 1M forward (EUR/MWHh) ——Elektfina forward month (EUR/MWh)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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CENA A DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Energeticka naro¢nost tuzemskeé produkce je jedna z nejvysSich v Evropé

Energeticka narocnost produkce realného HDP (2020)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EVROPSKE PLYNOVE ZASOBNIKY JSOU LETOS PLNE

VétSina zemi splnila cil Evropské komise s pfedstihem

Naplnénost plynovych zasobnikl v Evropé

soucCasna kapacita
M 80% cil stanoveny EK k 1.11.2022
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Zdroj: Gas Infrastructure Europe (GIE)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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UZKA HRDLA V GLOBALNIM VYROBNIM RETEZCI POMALU ODEZNIiVAJI

S odeznivanim potizi v globalnich vyrobnich rfetézcich odeznivaji i inflani tlaky
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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GLOBALNI INFLACNI MAPA: RUDA, KAM SE PODIVAS

Pozorujeme extrémni inflaCni tlaky zejména kvuli potravinam, bydleni a energiim

Zarijovy meziro¢ni HICP versus 10leté Z-skére
zemé EU zemé mimo EU
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Zdroj: Eurostat
W 3,5 smér. odch. nad M 2,5 smér. odch. nad 1,5 smér. odch. nad 0,5 Std. dev. above +/- 0,5 smér. odch. od priméru

W 3,5 smér. odch. pod M 2,5 smér. odch. pod 1,5 smér. odch. nad 0,5 smér. odch. nad
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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SPOTREBITELSKA INFLACE VE SVETE ATAKUJE 40 LETA MAXIMA

Rust spotfebitelskych cen je navic vétSinou Siroce zaloZen

Globalni inflacni vyvoj

meziro¢ni zména
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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INFLACNI OCEKAVANI SE DRAMATICKY ZVEDLA

Na dramaticky narUst inflacnich oCekavani by mély centralni banky reagovat.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Némecko (inflaéni o¢ekavani spotfebitelt v horizontu 1 roku, SA, median, Bundesbank)
USA (inflaéni o¢ekavani spotfebitell v horizontu 1 roku, SA, median, Federal Reserve Bank of New York)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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CENTRALNI BANKY RYCHLE OTOCILY KORMIDLEM MENOVE POLITIKY

Centralni banky utahuji ménoveé podminky, i zaporné eurové sazby jsou davnou minulosti
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
Pozn. Zvyraznéna jsou obdobi recese v USA a eurozéné
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TRH PRACE V USA GENERUJE INFLACNI TLAKY

Americky trh prace je extrémné utazeny

nezaméstnanost, volna mista a pfirozena mira nezaméstnanosti
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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V USA JSOU PATRNE ZNAMKY MZDOVE TAZENE INFLACE

Rychly rist mezd tlai hlavné na ceny sluzeb

Mzdova inflace v USA

Zdroj: Federal Reserve Bank of Atlanta, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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FED BUDE VE ZPRISNOVANI MENOVE POLITIKY POKRACOVAT

Trh vidi sazby v poloviné roku u 5 %, my lehce vySe

Fed funds futures
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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INFLACE V EUROZONE JE NA HISTORICKEM MAXIMU

Jadrova inflace za celkovou vyrazné zaostava

Prispévky k inflaci v eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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ZVYSENI SAZEB ECB VYVOLAVA OBAVY Z RECESE

Trh reagoval na ervencovy rust sazeb ECB propadem dlouhych sazeb, zrovna tak v Fijnu

Vynosy 10letych statnich dluhopist v eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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VYVOJ CEN V TUZEMSKYCH PRIMARNICH CENOVYCH OKRUZICH

Rostou ceny v primyslu, stavebnictvi i zemédélstvi, vrchol se zda byt jiZ za nami
index, stejné obdobi predchoziho roku = 100
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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TUZEMSKA INFLACE LAME REKORDY

Rychle roste nejenom index spotfebitelskych cen, ale i jadrova inflace
Ceska republika: index spotrebitelskych cen (yly, v %)
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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SPOTREBITELSKE CENY ROSTOU PRAKTICKY VSUDE

Rijnovy meziro&ni rist tuzemskych spotfebitelskych cen &inil 15,1 %

Meziro¢ni dynamika spotrebitelskych cen
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU

B KB

| listopad 2022 | 20



RUST SPOTREBITELSKYCH CEN JE SIROCE ZALOZENY

Vyznamnym tahounem inflace jsou polozky souvisejici s bydlenim
Prispévky k meziro€ni dynamice vyvoje spotiebitelskych cen

20.0

17.5

15.0

12.5

10.0 Ililllll
- e

~
]

[&)]
o

N
o

o
o
I
I
I

v procentnich bodech, resp. v % (celkova inflace)

N
(&)

T " " T " " T " " T " " T " " T " "
Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=== cclkem M ostatni [ stravovani a ubytovani B vzdélavani [ rekreace a kultura M posty a telekomunikace M doprava M zdravi
bytové vybaveni M bydleni, voda, energie, paliva " odivani a obuv M alko napoje, tabak ' potraviny a nealko napoje

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CNB, CSU
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TUZEMSKA INFLACE PATRI K NEJVYSSIM V EVROPE

V Cesku mame nejvyssi inflaci hned po pobaltskych zemich, Polsku a Madarsku

25 HICP, yly, v % - fijen 2022
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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JADROVOU INFLACI MAME DOKONCE NEJVYSSI

V jadrové inflaci jsme predbeéhli i pobaltské zemé

15,0 HICP bez energii, potravin, alkoholu a tabaku, yoy, v % - Fijen 2022
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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

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

Lorisky fiskalni stimul byl v Cesku
nejvyraznéjsi v Evropé
Zména verejného dluhu mezi lety 2020 a
5 2021, v pb (z % HDP)
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VYZNAMNYM PRISPEVATELEM K EMISI PENEZ SE STALA VLADA

V roce 2020 byla vlada dokonce nejvétsi emitentem penéz
Zdroje emise penéz (M2) v Cesku
roéni zména, v mid. K& (M2 v %)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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INFLACNI OCEKAVANI SE VYRAZNE ZVEDLA | V CESKU

Odpoutani se inflagnich o&ekavani od cilované by mélo délat CNB starosti v %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB
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AKTUALNI CELKOVA INFLACNI DYNAMIKA JE POKRIVENA

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

Dynamika spotiebitelskych cen
Mezimési¢ni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13), tfimési¢ni klouzavy pramér
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DYNAMIKA JADROVE INFLACE ZATIM NA VYRAZNEJSI OCHLAZENI
NEUKAZUJE

Dynamika jadrové slozky zatim zUstava vysoka
Dynamika jadrové inflace
Mezimési¢ni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13), tfimési¢ni klouzavy pramér
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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JEDNOCIFERNA MEZIROCNI INFLACE AZ V POLOVINE PRISTIHO ROKU

MeziroCni dynamika spotrebitelskych cen jiz zfejmé kulminovala
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DILEMA MENOVE POLITIKY: KDY DOLU?

Minimalné do poloviny pfistiho roku sazby neklesnou (v %)
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, stav k 8.11.2022
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TUZEMSKA EKONOMIKA SPADLA V Q3 22 DO RECESE

Do konce letoSniho roku zustaneme v recesi, oziveni v roce 2023 bude pozvolné
Cesky HDP a piispévky k dynamice (%, pb, q/q, swda)
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KONVERGENCNI PRIBEH

Konvergence se zastavila

HDP na hlavu, PPS, EU15=100 (AMECO)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE JE ZPET V PASIVU

Za vyraznym zhorSeni bézného uctu stoji zejména mezinarodni obchod se zbozim

Ceska republika: bézny Géet platebni bilance (kumulace za 12m, v % HDP)
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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SiILA KORUNY JE DUSLEDKEM INTERVENCNI AKTIVITY CNB

CNB musi korunu branit pfed oslabovanim
CZK/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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DOMACI MENA DIKY POLITICE CNB KRALEM REGIONU

Mény stfedoevropského regionu a dolar
(1. 1. 2022 =100)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB; Odhad rovnovézného kurzu je zaloZen na modelové filtraci realného bilateréiniho kurzu vici euru, ktery je konzistentni s
obnovenim vnitini a vnéjsi rovnovahy ekonomiky.
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PROSTOR PRO DALSI POSILOVANI KORUNY JE OMEZENY

Riziko je podle nas vychyleno smérem k vyraznéji slabsi koruné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 22. 11. 2022
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ANNEX

SHRNUJICI TABULKY




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné

2021 2022 2023
HDP (realny rast, yly v %) 3,5 2,7 0,5
Spotieba domacnosti (realny rist, yly v %) 4,0 0,8 0,4
Fixni investice (realny ruist, yly v %) 0,6 5,7 2,7
Zahraniéni obchod (mld CZK) (*) -9,0 -211.8 -155,1
Pramyslova vyroba (realny rust, yly) 8,0 2,2 3,5
Maloobchod bez aut (realny ruast, yly v %) 4,2 -2,3 0,0
Mzdy nominalni rust, yly v %) 4.8 7,0 12,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,7 3,5 3,9
Inflace (yly, v %) 3.8 15,1 12,0
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,5 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 4.8 13,3 9,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) 0,8 16,0 11,2
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 15,3 29,5 -18,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) -0,1 21,2 36,0
3M PRIBOR (priimér) 11 6,3 6,8
2W Repo (pramér) 0,9 59 6,6
EUR/CZK (pramér) 25,6 24,7 25,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad danovych zmén

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 25. fijnu 2022
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GLOBALNI RUSTOVA A INFLACNI PROGNOZA SOCIETE GENERALE

I
Real GDP Potential CPI
growth
World (Mkt FX weights) 5.9 3.0 2.3 24 2.8 2.7 0.7 4.4 8.4 6.3 4.0 35 34 0.5
World (PPP weights) 6.0 34 2.7 29 31 3.2 0.2 51 9.3 71 4.4 3.9 3.7 0.9
Developed countries (PPP) 5.3 2.6 1.1 1.2 2.0 1.9 0.3 3.1 7.2 4.7 24 2.0 2.0 0.2
Emerging countries (PPP) 6.6 3.9 3.9 4.1 3.9 4.0 0.2 6.5 10.8 8.8 5.8 5.2 4.9 1.3
North America
usS 59 1.9 1.2 0.8 2.6 2.6 25 2.0 4.7 8.1 4.1 2.6 2.2 22 22
Europe -
Euro area 53 3.3 0.8 1.0 1.4 1.6 1.6 1.3 2.6 8.5 6.5 2.3 1.9 1.9 1.9
Germany (nsa) 2.6 17 0.0 12 13 16 1.4 1.2 - - - - - - -
Germany 2.6 1.8 0.2 1.2 1.4 1.3 1.3 3.2 8.8 6.5 2.8 21 2.0 2.0
France 6.8 2.6 0.8 0.8 1.2 1.4 1.4 1.2 21 6.0 5.8 2.2 2.0 1.9 1.9
ltaly 6.7 3.9 0.4 0.2 1.0 1.0 1.0 0.7 1.9 8.7 6.6 1.8 1.5 1.6 1.7
Spain 55 4.7 1.6 11 1.9 1.8 1.9 1.1 3.0 8.5 5.7 1.9 16 1.8 1.8
Slovakia 3.0 1.4 0.2 34 29 25 2.7 25 2.8 11.9 16.0 2.8 1.9 1.8 2.0
UK 75 4.4 -0.9 0.9 1.9 1.7 1.7 15 2.6 9.0 8.1 3.0 21 2.0 2.0
Switzerland 4.2 21 0.9 1.6 1.8 1.8 1.8 1.9 0.6 29 3.0 2.3 1.7 1.6 1.6
Asia
China 8.1 3.2 5.0 4.2 3.7 3.2 3.0 4.0 0.9 21 2.9 25 25 2.3 2.0
Japan 1.7 1.5 1.4 1.3 1.0 1.0 0.9 1.0 -0.2 2.4 2.1 1.0 11 13 1.5
Australia 4.9 3.9 1.8 1.8 22 25 25 25 2.8 6.7 59 3.8 2.8 25 25
South Korea 4.1 2.7 1.6 2.3 2.2 2.0 1.9 2.0 25 5.2 3.7 2.2 2.3 2.3 2.3
Taiwan 6.6 3.1 21 2.2 34 3.1 2.9 2.0 2.0 3.0 1.5 1.8 2.0 1.8 1.8
India 8.3 6.9 5.9 6.6 6.1 7.4 7.0 55 51 6.9 54 4.7 4.8 4.9 4.8
Indonesia 3.7 51 5.0 5.0 51 5.2 53 54 1.6 4.2 4.0 3.2 2.7 2.7 3.0
Latin America
Brazil 4.9 3.1 1.2 1.8 2.0 21 2.0 15 8.3 9.2 4.4 4.2 35 34 3.4
Mexico 5.0 2.7 1.5 1.6 22 25 2.6 1.8 5.7 8.0 6.4 51 4.4 39 3.5
Chile 11.7 2.6 -0.8 1.3 2.3 2.7 2.6 25 4.5 11.6 75 53 51 4.7 4.0
Colombia 10.7 7.6 0.7 1.5 24 2.8 3.0 2.7 35 10.0 8.1 51 4.6 4.0 3.7
Eastern Europe
Czech Republic 35 2.7 0.5 3.1 2.6 24 2.6 25 3.8 15.1 12.0 2.8 1.6 1.6 1.7

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE KLICOVYCH SAZEB CENTRALNICH BANK

]
Jun
Nov u Neutral 2027
17 2023 rate

North America

us 3.88 4.88 5.13 5.13 5.13 2.15 2.02 5.00 4.04 2.50 2.38 2.38
Europe

Euro area (DRF) 1.50 2.75 3.00 3.00 3.00 1.50 0.23 2.85 2.96 221 1.75 1.75
UK 3.00 4.50 4.50 4.50 4.50 2.50 1.67 4.42 3.69 3.00 3.00 2.54
Switzerland 0.50 1.25 1.50 1.75 1.75 1.75 -0.34 1.50 1.75 1.75 1.75 1.75
Asia

China 2.00 1.80 1.80 1.80 1.80 2.50 2.07 1.82 1.84 1.99 2.09 2.19
Japan -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Australia 2.85 3.60 3.85 3.85 3.85 2.75 135 3.73 2.89 2.60 2.60 2.60
South Korea 3.00 3.75 3.75 3.75 3.75 2.50 2.00 3.71 3.21 2.52 2.50 2.50
Taiwan 1.63 1.75 1.75 1.75 1.75 2.50 1.51 1.75 1.58 1.50 1.67 1.75
India 5.90 6.50 6.50 6.25 6.00 5.50 5.08 6.33 5.67 5.17 4.96 4.65
Indonesia 5.25 5.75 5.75 5.75 5.50 5.00 3.98 5.67 5.04 4.67 4.17 3.77

Latin America

Brazil 13.75 1350 1250 1150 11.00 7.50 12.75 12.35 9.92 8.06 7.50 7.50
Mexico 10.00 11.00 1125 1125 11.00 5.75 8.08 11.08 9.92 7.96 6.71 6.02
Chile 11.07 1125 10.75 9.75 8.75 4.25 8.90 10.33 7.98 6.96 6.35 5.60
Colombia 11.00 1250 1250 11.75 10.75 5.50 7.00 11.98 9.48 8.21 7.21 6.52

Eastern Europe

Czech Republic 7.00 7.00 7.00 6.50 5.50 3.00 6.10 6.63 4.19 3.02 3.00 3.00

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE VYNOSU 10LETYCH STATNICH
DLUHOPISU

]
Mar
[\ [\ Jun Neutral 2027
17 2023 2023 rate

North America

us 3.69 3.80 3.50 3.40 3.25 3.25 2.99 3.51 2.79 2.92 3.23 3.25
Europe

Euro area (Bund) 2.00 2.50 2.40 2.30 2.20 2.50 1.34 2.34 1.93 221 2.56 2.60
UK 3.14 3.45 3.30 3.15 3.05 3.75 2.64 3.27 2.79 3.12 3.51 3.55
Switzerland 1.12 2.40 2.35 2.25 2.00 1.50 0.77 2.23 155 1.12 1.01 n.a
Asia

China 2.65 3.00 3.10 3.20 3.20 4.00 2.79 3.09 3.20 3.30 3.04 3.00
Japan 0.25 0.25 0.45 0.40 0.40 2.25 0.22 0.36 0.39 0.35 0.35 0.35
Australia 3.92 3.60 3.40 3.20 3.00 3.50 3.07 3.38 2.80 3.00 3.00 3.00
South Korea 4.27 3.80 3.50 3.00 2.90 3.00 3.24 3.39 2.63 2.98 3.00 3.00
Taiwan 1.41 1.60 1.50 1.40 1.30 2.80 1.15 1.48 1.15 1.10 1.38 1.50
India 7.42 7.20 7.10 7.00 6.90 7.00 7.20 7.08 6.82 6.62 6.48 6.40
Indonesia 7.39 7.20 7.10 7.00 6.90 7.40 7.09 7.08 6.82 6.62 6.50 6.50

Latin America

Brazil 13.18 13.70 1340 1320 13.20 9.75 11.74 1335 1222 1053 9.79 9.49
Mexico 9.52 9.40 9.10 8.90 8.90 7.50 8.68 9.10 8.50 7.92 7.63 7.51
Chile 6.68 6.10 5.90 5.60 5.60 4.80 6.17 5.78 5.65 5.48 5.54 5.58
Colombia 12.92 1370 1320 1290 12.70 7.80 1141 13119 1169 1034 9.04 8.30

Eastern Europe

Czech Republic 5.77 6.25 6.00 5.65 5.20 3.00 5.10 5.80 4.50 3.90 3.80 3.70

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE KLICOVYCH MENOVYCH PARU

North America
EURUSD
Europe
EURGBP
GBPUSD
EURCHF

Asia

USDCNY
USDJPY
AUDUSD
USDKRW
USDTWD
USDINR
USDIDR

Latin America
USDBRL
USDMXN
USDCLP
USDCOP
Eastern Europe

EURCZK

1.04

0.87

1.19

0.98

7.09

139.3

0.67

1325

31.05

81.31

15603

5.34

19.31

912.3

4937.0

24.36

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics

1.00
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145.0

0.66

1310.0

31.30

81.0

15650

5.49

20.00

925.0

4950.0

25.05

1.03

0.89

1.16

0.99

7.00

140.0

0.70

1280.0

31.00

815

15750

5.63

20.30

950.0

5020.0

25.15

1.07

0.90

1.19

1.00

6.90

135.0

0.72

1240.0

30.50

82.0

15850

5.73

20.75

960.0

5110.0

25.10

112

0.90
1.24

1.05

6.80

130.0

0.74

1220.0

30.20

82.0

15850

5.87

21.00

980.0

5190.0

25.05

135

0.85

1.60

1.25

6.50

115.0

0.78

1100

29.00

71.00

14000

4.90

21.50

785.0

3700.0

23.50

1.04

0.86
1.22

1.01

6.68

133.3

0.71

1274

29.44

78.21

14543

5.26

20.14

859.2

4134.6

24.72

1.04

0.89
1.17

1.02

6.98

138.3

0.70

1273

30.81

81.56

15738

5.64

20.37

946.4

5035.4

25.07

1.14

091

1.25

1.06

6.71

119.2

0.78

1198

30.02

81.33

15721

5.71

21.27

994.4

5159.8

24.87

1.16

0.92

1.26

1.08

6.73

110.0

0.82

1125

29.54

80.33

15533

5.42

21.28

987.3

4977.5

24.70

1.19

0.93
1.28

1.10

6.97
110.0
0.80
1100
29.04
79.33

15707

5.22
20.94
952.0

4729.7

24.60

]
v Jun Sep Neutral rate 2027
17 2023 2023

1.23

0.94

1.31

1.12

7.00

110.0

0.80

1100

29.00

79.63

16023

5.19

20.69

931.1

4452.2

24.48
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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 Gi
prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
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 ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, 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 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
investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu pfedstavuje Sifeni investiéniho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komer¢ni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientam.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen 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 vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena razna investicni rizika, pfiemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plivodni investované ¢astky. Investicni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz(i 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 predpisu, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pFisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z&adné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé investié¢nich doporuéeni, neni podmin&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 autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investicnimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komer¢ni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Zze 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 splfiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investiéni poradenstvi dle
zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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AKTUALNI OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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— Awards
— 2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
Nnvestor 202:

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
nvestor 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 PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
nvestor 2o2: Nnvestor 2020

Global Fixed Income All-Europe Research Team
Research Team

#5 Cross Asset Strategy

(#7 Alain Bokobza) #3 Multi Asset Research

(#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 AnalySIS

(#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
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