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Tento tyden prinese varku inflaénich dat z eurozény i regionu. Listopadova inflace
Vv eurozoné za vyznamné pomoci nizSich cen energii a administrativnich opatfeni ziejmé
mezimési¢né stagnovala a v meziro¢nim vyjadireni zpomalila. Jadrova inflace by méla také
ubrat vlivem efektu srovnavaci zakladny. Finalni odhady HDP u nas a v USA by mély
prinést revize smérem nahoru, v nasem pripadé az o tfi desetiny na -0,1 % q/g. Americky
NFP report na zavér tydne nejspiSe pouze potvrdi pokracujici napéti na tamnim trhu prace.

Revize HDP u nas a v USA smérem nahoru

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) Po ﬁl"j 6,3 6,2 6,1
Davéra v ekonomiku (b.) Ut Lis 92,5 94,9 93,0
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Ut Nov P 1,1 -0,3 0,1
Harmonizovana inflace (%, y/y) Ut Nov P 11,6 10,9 11,3
USA Spotiebitelska dlivéra Conf. Board (b.) Ut Lis 102,5 99,0 99,9
Polsko CPI (% MoM) St Nov P 1,8 1,1
CPI (% YoY) St Nov P 17,9 18,0
Eurozéna CPI (%, y/y) St Lis P 10,7 10,2 10,4
CPI (%, m/m) St Lis P 1,5 0,0 0,2
Jadrova inflace (%, y/y) St Lis P 5,0 4,7 5,0
USA HDP anualizované (%, g/q) St 3QS 2,6 2,8 2,8
CR PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Gt Lis 41,7 42,7 42,6
USA Deflator soukromé spotieby (%, m/m) Gt Rij 0,3 0,3 0,4
ISM index z pramyslu (b.) Gt Lis 50,2 49,8 49,8
(o] HDP (%, q/q) Pa 3QP -0,4 -0,1 -0,4
HDP (%, y/y) Pa 3QP 1,6 1,8 1,6
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Lis 261 270 200
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Lis 3,7 3,6 3,7

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics,
Czso

Eurozéna: Inflace (v€. jadroveé)
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Zpresnény odhad tuzemského HDP za Q3 podle nas pfinese vzestupnou revizi o tfi
desetiny na -0,1 % q/q. Zafijova data z prlimyslu a maloobchodu totiz ukazuji vyrazné vyssi
odolnost domaci ekonomiky. Nas odhad zaroven zohledriuje prekvapivé silny rist HDP naseho
nejvétsiho obchodniho partnera, Némecka. Struktura rlistu by méla byt dana dvéma kli¢ovymi
faktory. Jednak jde o vyrazné oZiveni prdmyslu podpoiené zmirnénim tlak( v dodavatelskych
fetézcich a také kompletovani nevyfizenych objednavek, zejména v automobilovém préimysiu.
To by se mélo odrazit v silném pfispévku &istého vyvozu, poklesu zasob a solidni investi¢ni
aktivité. Zasadni vSak zfejmé bude pokradujici pokles spotfeby domacnosti.

Rust penézni zasoby M3 v euroz6né za fijen o 6,2 % y/y by mél odrazet pokraéuijici silny
uvérovy apetit nefinancnich firem. Na rozdil od domacnosti poptavka po firemnich Uvérech
z(stava stale velmi odolnd, kdyz nefinanéni podniky jsou v stdle dobré finanéni kondici,
disponuji silnou pozici v diktovani cen, a navic redlné urokové sazby jsou stéle ve tfi az pétiletém
horizontu pobliz nule.

Inflace v eurozéné podle nas v listopadu rapidné zpomali, kdyz mezimésicné bude
stagnovat a meziro¢né dojde k poklesu z fijnovych 10,6 % na 10,2 %. Hlavnim faktorem by
ovSem mély byt volatilni slozky energii, které vyrazné pfispély k silné mézimési¢ni dynamice
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v fijnu, kdyz odrazely vysoké narlsty velkoobchodnich cen plynu v srpnu a zafi. Hlavni roli
sehraje jednak efekt srovnavaci zdkladny, ale také administrativni opatfeni v jednotlivych
Clenskych zemich. Jadrova slozka podle nas také doplati na vyS$Si srovnavaci zakladu
z minulého roku a zpomali z 5,0 % na 4,7 % y/y.

Finalni odhad amerického HDP by mél pfinést mirnou revizi z2,6 % na 2,8 % q/q
anualizované s ohledem na vzestupné revize v maloobchodnich trzbdch a stavebnictvi.
Ctvrteéni ISM index z primyslu za listopad by mél zavitat t&sné pod 50bodovou hranici, kde
hlavnimi faktory budou slabsi produkce, niz8i zasoby a pokles novych objedndvek. Na zavér
tydne americky report NFP podle nas ukdze, ze tamni ekonomika pfidala 270 tis. novych
pracovnich mist po fijnovém pfirlistku 0 261 tis., ¢imZ by mira nezaméstnanosti klesla na 3,6 %.
Pokracujici silné signaly z NFP by mély pouze rozvazat ruce Fedu v tom, aby pokragoval ve
spanilé jizdé utahovani ménové politiky.

Némecka ekonomika zatim vykazuje nebyvalou odolnost

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh

Polsko Prtimémé hrubé mzdy (%, m/m) Ut Rij 1,6 0,0 0,6
Priimyslova produkce (%, m/m) Ut Rij 9,8 -0,7 0,2

Madarsko Klicova sazba centralni banky (%) Ut 13,00 13,00 13,00

Eurozéna  Spotiebitelska divéra (b.) Ut Lis P -27,5 -23,9 -26,0
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) St Lis P 46,4 47,3 46,0
PMI ze sluzeb (b.) St Lis P 48,6 48,6 48,0
Kompozitni PMI (b.) St Lis P 47,3 47,8 47,0

USA Objednavky zbozi dlouh. spotreby (%, m/m) St Rij P 0,4 1,0 0,4
Objednéavky bez dopr. (%, m/m) St Rij P -0,5 0,5 0
Zapis z jednani FOMC St k 2. lis

CR Index spotiebitelské divéry (b.) Gt Lis -34,5 -30,8

Eurozéna Zapis z jednani ECB St k27.ii

Némecko IFO index (b.) Ct Lis 84,3 86,3 85,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Gt Lis 94,1 93,1 93,9
IFO, slozka ocekavani (%) Gt Lis 75,6 80 77,0
Spotiebitelska davéra GfK (b.) Pa Pro -41,9 -40,2 -39,6
Soukroma spotieba (%, g/q) Pa 3Q 0,8 1,0 0,3
Kapitalové investice (%, 9/q) Pa 3Q -1,3 0,2 -0,6
HDP, SA (%, 9/q) Pa 3QF 0,3 0,4 0,3

21.11. 2211, 24.11. 2511 28.11.Y

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

Finalni odhad némeckého HDP za Q3 pfinesl mirnou vzestupnou revizi mezictvrtletniho
ristu o desetinu na 0,4 % a potvrdil tak dosavadni odolnost tamni ekonomiky v prostfedi
vysoké nejistoty a negativnich vyhled(. O&ekavani predgdila zvlasté spotifeba domacnosti, ktera
odrazela silné oziveni poptavky po sluzbach. Nas vyhled pro némeckou ekonomiku vsak
z(stava negativni, kdyz Eekame pad do recese na prelomu roku. Nicméné recese by méla byt
jen velmi mélka s ohledem na mirné zlepSeni sentimentu a pokracujici odolnost poptavky
domacnosti vlivem vysoké miry Uspor a silného mzdového rlstu.

Listopadova PMI za eurozéonu ukdzala na mirné zlep$eni sentimentu nakupnich manazerd.
Napfi¢ eurozonou nicméné zlstavaji pod 50 b. a implikuji kontrakci ekonomiky, pfestoZe ostatni

ekonomiky prispély k mimé& pozitivngjsimu sentimentu. Cekéme, 7e b&hem zimy ekonomika
eurozény bude témér stagnovat, nicméné pad do recese, byt jen velmi mélké, nelze vylougit.

Nepatrné béhem listopadu vzrostla i davéra vtuzemskou ekonomiku. Zatimco
spotrebitelska dlvéra zaznamenala mimé zlepseni, tak podnikatelska dlvéra pokracovala
v sestupném trendu. V primyslu opét dominovaly obavy ze slabé poptavky, primysinici také
signalizovali men&i poptavku po pracovni sile. S mélkou recesi tuzemské ekonomiky na obzoru
vSak ne¢ekame dramatické zhorseni na trhu prace. Vice najdete zde https://bit.ly/3gAzsXC.
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Zapisy z jednani ECB a Fedu potvrdily odhodlani nékterych centralnich bankér( snizit
tempo utahovani ménové politiky. Americti centralni bankéfi zaroven pfiznali, ze klic¢ova sazba
mUze dosahnout vy$si nez plvodné predpokladané trovné (4,6 %). Jejich kolegové z ECB zase
zdUraznili obavy z pomalého odeznivani inflace, coz lehce posililo sazky na vys$si hike na pfistim
zasedani. Podle nds na prosincovych zaseddnich jak Fedu, tak i ECB dojde k 50bodovému
zvySeni sazeb, k emuz se momentalné pfiklani i trzni ocenéni. Dolarové a eurové sazby b&éhem
minulého tydne mirné poklesly az o 16 bb, a to zejména na delSim konci vynosové kfivky.

Za nizsi likvidity na globalnich trzich vlivem neucéasti americkych investort kvili oslavam
svatku Dne dikuvzdani euro béhem minulého tydne posililo k dolaru az o 0,7 %. Vykon
stfedoevropskych mén byl b&hem tydne pomé&rné rozliény. Ceska koruna po kratkém vyletu nad
24,40 CZK/EUR zakon¢ila tyden prakticky beze zmény. Korunové sazby pfitom béhem néj klesly
az o zhruba 20-30 bb dle splatnosti. Madarsky forint za cely tyden ztratil 0,5 %, zatimco polsky
zloty si pfipsal 0,2 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24,42 4,721 4159
24,40 4,713 413,6
24,38 4,706 411,2
24,35 4,698 408,9
24,33 4,690 406,5
‘ ‘ ‘ ‘ 2430 ‘ ‘ ‘ ‘ , 4,682 \ \ \ 1 4042
21.11. 2211. 2411, 2511. 28.11. 21.11. 2211, 2411. 25.11. 2811 21.11. 22.11. 24.11. 25.11. 28.11.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 28 November Tuesday 29 November Wednesday 30 November Thursday 01 December Friday 02 December
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area Euro area Euro area
M3 Money Supply YoY Economic Confidence CPI Estimate YoY S&P Global Eurozone
Oct 6.3 6.2 6.1 Nov 92.5 94.9 93.0 Nov 10.7 10.2 10.4 ||Manufacturing PMI
Industrial Confidence CPI MoM Nov F -- 47.3 47.3
Nov -1.2 1.1 -0.5 Nov P 1.5 0.0 0.2 Unemployment Rate
Services Confidence CPI Core YoY Oct 6.6 6.8 6.6
Nov 1.8 4.4 1.9 Nov P 5 4.7 5.0
Consumer Confidence
Nov F -27.5 -23.9 -23.9 _ S&P Global/BME Germany
CPI EU Harmonized MoM Manufacturing PMI
Nov P 1.2 0.3 0.3 |[NovF - 46.7 46.7
CPI EU Harmonized MoM CPI EU Harmonized YoY
Nov P 1.1 -0.3 0.1 Nov P 7.1 6.9 7.0
CPI EU Harmonized YoY CPI MoM S&P Global France Manufacturing
Nov P 11.6 10.9 11.4 Nov P 1.0 0.3 0.3 PMI
CPI YoY Nov F - 49.1 49.1
NovP 62 61 61
CPI MoM Consumer Spending MoM _
Nov P 0.3 0.2 0.3 Oct 1.2 -3.4 -0.9 S&P Global ltaly Manufacturing PMI
CPlI YoY Consumer Spending YoY Nov 46.5 46.4 47.0
Nov P 7.3 7.1 7.4 Oct -3.0 -6.6 -4.9
CPI EU Harmonised MoM GDP QoQ
Nov P 0.1 0.1 0.1 3QF 0.2 0.2 0.2 S&P Global Spain Manufacturing
CPI EU Harmonised YoY GDP YoY PMI
Nov P 7.3 7.1 7.4 3QF 1.0 1.0 1.0 Nov 46.7 44.7 46.0
GDP WDA YoY
3QF 4.9 2.6 2.6
GDP WDA QoQ
3QF 0.5 0.5 0.5
CPI EU Harmonized YoY
Nov P 12.6 11.8 12.0
CPI EU Harmonized MoM
Nov P 3.8 0.0 0.3
CPI NIC incl. tobacco YoY
Nov P 11.8 11.3 11.3
CPI NIC incl. tobacco MoM
Nov P 3.4 0.1 0.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CBI Retailing Reported Sales Net Consumer Credit, GBPbn BOE's Huw Pill speaks BOE releases decision maker
Nov 18.0 2.0 Oct 0.7 0.5 0.8 inflation survey
Mortgage Approvals, k
Oct 66.8 60.0 60.2 S&P Global/CIPS UK
M4 Ex IOFCs 3M % Annualised Manufacturing PMI
Oct 14.7 14.7 Nov F 46.2 46.2 46.2
BOE's Mann speaks
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Conf. Board Consumer Confidence [|Advance Goods Trade Balance Personal Income Change in Nonfarm Payrolls
Nov 102.5 99.0 100.0 [[Oct -92.2 -92.0 -90.2 ||Oct 0.4 1.0 0.4 Nov 261 270 200
GDP Annualized QoQ Personal Spending Unemployment Rate
3Q S 2.6 2.8 2.7 Oct 0.6 0.8 0.8 Nov 3.7 3.6 3.7
PCE Deflator MoM Average Hourly Earnings MoM
Oct 0.3 0.3 0.4 Nov 0.4 0.4 0.3
PCE Core Deflator MoM
Oct 0.5 0.1 0.3
ISM Manufacturing
Nov 50.2 49.8 49.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM Industrial Production MoM
Oct 1.5 1.2 1.0 Oct P -1.7 -4.2 -1.8
Retail Sales YoY Industrial Production YoY
Oct 4.8 5.3 5.0 Oct P 9.6 2.0 5.2

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

Other Countries

Monday 28 November Tuesday 29 November Wednesday 30 November Thursday 01 December Friday 02 December
Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons
Czech Republic
S&P Global Czech Republic Mfg PMI| [GDP QoQ
Nov 41.7 42.7 426 |[3QP 0.5 -0.1 -0.4
GDP YoY
3QP 3.7 1.8 1.6
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons
Outstanding Loans MoM Unemployment Rate NSA National Unemployment Rate GDP QoQ
Oct 2.2 1.3 - Oct 3.34 3.18 - Oct 8.7 85 - 3Q 1.2 1.1 -
Total Outstanding Loans GDP YoY
Oct 5177 5242 - 3Q 3.2 4.3 -
Trade Balance
Oct -895 -3216 ==
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
South Korea South Korea South Korea
Retail Sales MoM Industrial Production SA MoM Trade Balance CPI MoM
Oct 0.6 0.6 0.5 Oct -1.8 -0.7 -1.0 Nov -6698 -3500 -4264 ||Nov 0.3 0.3 0.0
Industrial Production YoY Exports YoY CPI YoY
Oct 0.8 1.0 0.1 Nov -5.7 -11.0 -11.5 ||Nov 5.7 5.4 5.2
Imports YoY CPI Core YoY
Nov 9.9 03 03 [[Nov 4.8 4.2 4.8
GDP YoY
3Q 13.5 6.4 6.2

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 25. 11. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 22 vynos od 31. 12. 21
CZK/EUR 24,36 -0,2 % -0,6 % -0,5 % 2,1 %
CZK/USD 23,41 -0,2 % -4,9 % -5,5 % 71 %
USD/EUR 1,041 0,0 % 4,5 % 52 % -8,6 %
USD/JPY 139,2 0,0 % -6,0 % -6,4 % 21,0 %
USD/CNY 71,65 0,2 % -1,4 % -1,9% 12,7 %
GBP/USD 1,210 -0,2 % 5,4 % 5,5 % -10,6 %
GBP/EUR 0,860 0,2 % -0,9 % -0,2 % 2,3 %
CHF/EUR 0,984 0,2 % -0,9 % -0,6 % -5,2 %
CHF/USD 0,945 0,2 % -5,2 % -5,6 % 3,7 %
NOK/EUR 10,270 -0,5 % -0,7 % -0,1 % 2,4 %
SEK/EUR 10,83 0,1 % -1,0 % -0,8 % 5,3 %
PLN/EUR 4,690 -0,2 % -1,6 % -0,6 % 2,2%
PLN/USD 4,508 -0,2 % -5,9 % -5,5 % 11,9 %
HUF/EUR 408,9 1,1 % -1,0 % -0,1 % 10,7 %
HUF/USD 392,9 11 % -5,3 % -5,1 % 21,1 %
RUB/EUR 62,93 -0,3 % 2,7 % 2,6 % -26,4 %
RUB/USD 60,48 -0,3 % -2,0 % -2,5 % -19,4 %
TRY/EUR 19,390 -0,1 % 4,7 % 5,3 % 28,6 %
TRY/USD 18,634 0,0 % 0,2 % 0,1 % 40,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 11. 22 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread vici GER (bb)

CZGB 2Y 5,65 -8,6 -48,6 345,8 -16,9
CZGB 5Y 512 -0,8 -121,4 311,1 -12,3
CzZGB 10Y 4,85 4,6 -111,0 288,0 -7,8
GER 2Y 2,20 8,3 22,4

GER 5Y 2,01 11,5 -2,4

GER 10Y 1,97 12,4 -19,6

UST 2Y 4,45 0,0 -2,4 225,7 -8,3
UST 5Y 3,86 0,0 -40,3 184,7 -11,5
UST 10Y 3,68 0,0 -42,5 170,4 -12,4
PLGB 2Y 714 20,1 -116,1 494,5 11,8
PLGG 5Y 715 24,8 -108,0 513,9 13,3
PLGB 10Y 6,89 22,4 -113,5 491,5 10,0
HUGB 3Y 9,16 -0,1 -334,2 696,4 -8,4
HUGB 5Y 8,63 -3,8 -299,3 662,1 -15,3
HUGB 10Y 8,04 -6,8 -192,5 606,4 -19,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 11. 22 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread vaci EUR (bb)

CZK 2y 6,15 4,0 -82,5 324,2 -2,7
CZK 5Y 4,84 9,0 -112,0 213,4 -0,4
CZK 10Y 4,40 8,0 -113,3 172,0 -2,0
EUR 2Y 2,90 6,7 2,9
EUR 5Y 2,71 9,4 -22,3
EUR 10Y 2,68 10,0 -33,0
USD 2y 4,79 2,7 -3,6 189,1 -4,0
UsD 5Y 3,95 0,2 -34,5 124,9 -9,2
UsD 10Y 3,67 5,0 -44,9 99,9 -5,1
PLN 2Y 7,15 16,0 -95,5 424,7 9,3
PLN 5Y 6,24 20,0 -124,0 353,4 10,6
PLN 10Y 6,08 20,5 -125,0 340,5 10,5
HUF 2Y 11,80 0,0 -410,0 889,7 -6,7
HUF 5Y 8,85 -5,0 -378,0 614,4 -14,4
HUF 10Y 7,96 -25,5 -288,0 528,0 -35,5
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 7,00 13,30 7,25 6,15 4,40
EUR (depo) 1,50 1,50 1,92 2,82 2,67
USD (horni limit) 4,00 3,83 4,73 4,75 3,60
JPY 0,10 -0,20 0,05 0,18 0,63
GBP 3,00 3,10 3,64 4,37 3,35
CHF 0,50 0,15 0,25 1,26 1,64
NOK 2,50 2,568 3,56 3,91 3,31
SEK 2,50 1,62 2,42 3,19 2,73
HUF 13,00 18,65 15,32 11,83 8,00
PLN 6,75 5,84 7,21 7,16 6,08
RUB 8,25 0,00 8,39

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

Svétové akciové trhy

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 25. 11. 22
34 347
4026
11 226
3962
6712
14 541
7 487
1243
1756
45715
336

11 570

4874
28 283
17 574

3102

denni zména

0,4 %
0,0 %
-0,5 %
0,0 %
0,1 %
0,0 %
0,3 %
-0,1 %
0,1 %
1,0 %
0,2 %
-0,1 %

0,3 %
-0,4 %
-0,5 %

0,4 %

mésiéni zména
79 %
4,3 %
0,2 %
10,5 %
7,4 %
11,4 %
6,7 %
6,7 %
21,6 %
12,6 %
-0,1 %
6,3 %

22,6 %
3,8 %
15,9 %
42 %

vynos od 31. 10. 22
4,9 %
4,0 %
2,2%
9,5 %
7,1 %
9,7 %
5,5 %
5,0 %

14,3 %
11,4 %
0,0 %
7,1 %

22,5 %
2,5%
19,7 %
72 %

vynos od 31. 12. 21
-5,5 %
-15,5 %
-28,2 %
-7,8 %
-6,2 %
-8,5 %
1,4 %
-12,8 %
-22,6 %
-9,9 %
-1,56%
-11,4 %

162,4 %

-1,8 %
-24,9 %
-14,8 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 25. 11. 22 (CZK)
814,0

720,0

237,0

731,5

72,9

1690,0

559,0

559,0

posledni zavér 25. 11. 22 (CZK)

zména
-0,5 %
-0,6 %
0,0 %
0,1 %
-1,1 %
-0,1 %
0,9 %
1,6 %

maximum za

tydenni zména
-1,2 %
0,9 %
0,9 %
-0,9 %
0,6 %
0,0 %
1,6 %
0,7 %

minimum za

mésicni zména
0,4 %

18,4 %

1,7 %

3,3 %

-1,5 %

1,9 %

1,6 %

0,4 %

objem obchodia -1D

rocni zména
13,8 %
-24,7 %
-22,8 %
-14,2 %
-23,9 %

7,6 %

10,0 %
-12,4 %

pomeér objemu

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Ceska Zbrojovka Group
Vienna Insurance Group

Komodit

814,0
720,0
237,0
731,5
72,9
1690,0
559,0
559,0

posledni zavér 25. 11. 22

poslednich

1229,0
1110,0
323,0
1012,0
97,9
1796,0
640,0
657,5

denni zména

poslednich
714,5
522,4
226,0
567,0

70,2
1560,0
471,0
509,0

mésiéni zména

(v ks)
106320
44864
1983
308326
201886

9537
3861

vynos od 31. 10. 22

obchodu -1D k 6M
3,4 %

3,1 %

6,9 %

15,9 %

3,2 %

1,7 %

7,7 %

12,2 %

vynos od 31. 12. 21

Ropa Brent (USD/barel) 82,5
Ropa WTI (USD/barel) 77,8
Zlato (USD/trojska unce) 1754,9
Stfibro (USD/trojska unce) 21,7
Méd (USD/t) 7975,0
Hlinik (USD/t) 2362,5
Olovo (USD/t) 2117,0
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 273,3
Emisni povolenky (EUR/t) 78,9
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 343,0

0,0 %
-3,8 %
0,0 %
0,0 %
-0,3 %
-0,2 %
-0,6 %
-1,3%
0,8 %
0,0 %

-10,3 %
-10,3 %
6,2 %
12,4 %
4,5 %
6,7 %
13,2 %
-0,3 %
2,3 %
-9,0 %

-11,6 %
-10,0 %
7,4 %
13,5 %
6,0 %
6,3 %
7,3 %
-0,3 %
-1,4 %
-9,7 %

6,5 %
1,1 %
-4,1 %
-6,7 %
-18,1 %
-15,9 %
-8,1 %
17,6 %
-1,7 %
54,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognéza

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 4,6 3,7 1,9 0,7 0,0 -0,1 0,4 1,8 3,5 2,7 0,5 3,1 2,6 2,4
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 8,2 0,2 -3,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,8 1,6 4,0 0,8 0,4 2,2 25 2,7
Spotieba viady (realné, y/y, %) 2,1 1,3 -1,3 -1,7 -2,0 -0,2 1,6 0,6 15 0,1 0,0 1,1 15 2,2
Fixni investice (redlné, y/y, %) 6,9 6,1 53 4,6 2,8 2,7 2,1 3,2 0,6 5,7 2,7 3,9 4,1 3,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -3,8 -0,7 1,6 0,1 0,8 1,4 1,4 1,8 -4,4 -0,7 1,3 0,9 1,2 1,7
Zasoby (prispévek do y/y) 2,2 2,4 0,9 0,1 -0,8 -2,1 -2,1 -1,4 4,9 14 16  -04 -0,5 -0,7
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahranicni obchod (mld. CZK) -11,0 -66,9 -70,1 -63,8 -6,3 -435 -56,9 -48,4 -9,0 -211,8 -155,1 -96,2 13,8 94,1
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 8,0 11,2 24,7 19,4 20,3 17,3 12,3 13,4 13,4 15,7 15,7 8,2 4.8 51
Dovozy (nominalné, y/y, %) 16,4 19,4 24,9 22,1 19,7 14,4 10,5 11,6 19,8 20,8 13,8 6,9 2,8 3,8
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,4 0,0 54 2,9 4,2 1,9 2,5 54 8,0 2,2 3,5 4,8 3,2 3,1
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 10,3 6,6 7,6 -2,4 -2,8 -2,1 3,7 4,4 2,0 55 0,8 8,8 54 2,0
Maloobchod (realné, y/y, %) 6,8 -2,8 -8,0 -5,1 -3,8 -0,9 2,5 2,3 4,2 -2,3 0,0 2,1 1,7 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,3 4,4 60 104 11,9 145 126 9,6 4,8 70 122 4,2 4,4 4,6
Mzdy (realné, y/y, %) -3,6 -9,8 -9,8 -4,5 -4,2 2,3 31 -0,4 1,0 -6,9 0,2 1,3 2,7 3,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,4 3,1 3,5 3,8 4,0 3,8 3,9 4,1 3,7 3,5 3,9 3,6 35 3,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,5 2,4 2,5 2,4 2,7 2,7 2,9 2,7 2,8 2,4 2,7 2,4 2,3 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,5 -0,1 -0,5 0,7 2,3 1,2 1,0 -0,2 -0,4 -0,1 1,1 0,3 0,2 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,8 11,9 9,3 10,0 3,8 15,1 12,0 2,8 1,6 1,6
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,4 0,2 0,1 1,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 105 13,8 14,7 141 13,0 9,9 8,0 6,6 48 13,3 9,4 4,2 2,3 15
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,7 146 200 22,7 199 12,7 6,8 5,3 08 16,0 11,2 15 0,9 1,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 36,8 444 31,5 5,2 -85 -24,7 -251 -17,4 153 295 -189 -71 -0,8 2,9
Regulované ceny (y/y, %) 157 233 280 17,6 412 326 275 426 -01 21,2 36,0 0,6 0,0 1,3
Ceny v pramyslu (y/y, %) 21,8 27,7 253 216 133 6,1 4,8 3,0 71 24,1 6,8 2,0 1,9 1,2
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 4,2 5,6 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 0,9 59 6,6 4,1 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 4,6 6,0 7,3 7,3 7,3 7,3 6,9 5,9 1,1 6,3 6,8 4,3 3,3 3,3
CZK/EUR (pramér) 24,6 24,6 24,6 24,7 25,0 25,1 25,1 25,1 25,6 24,7 25,1 24,9 24,7 24,6
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 55 4,3 2,1 1,6 11 0,5 0,7 0,8 55 3,3 0,8 1,0 14 1,6
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 3,5 1,7 1,1 0,8 -0,1 0,1 0,1 0,7 2,8 1,8 0,2 1,2 1,4 1,3
CPI v EMU (y/y, %) 6,1 8,0 9,3 10,5 8,9 77 6,1 34 2,6 8,5 6,5 23 19 19
Ropa Brent (USD/brl, primér) 96,1 113,2 107,12 110,0 105,0 95,0 90,0 85,0 70,2 106,6 93,8 91,3 90,6 84,3
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky priumér) 111 105 098 097 100 103 107 1,12 1,16 104 104 114 116 1,19
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou ogi$tény o primarni dopad dariovych zmén
Prognéza z 27. fijen 2022
28. listopadu 2022 | 8
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

Q1 Rovnovazna
2023 uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.00 1.03 1.07 1.12 1.35 1.04 1.04 1.14 1.16 1.19
Evropa

EURGBP 0.88 0.89 0.90 0.90 0.85 0.86 0.89 0.91 0.92 0.93
GBPUSD 1.14 1.16 1.19 1.24 1.60 1.22 1.17 1.25 1.26 1.28
EURCHF 0.98 0.99 1.00 1.05 1.25 1.01 1.02 1.06 1.08 1.10
Asie

USDCNY 7.10 7.00 6.90 6.80 6.50 6.68 6.98 6.71 6.73 6.97
USDJPY 145.0 140 135 130 115 133 138 119 110 110
AUDUSD 0.66 0.70 0.72 0.74 0.78 0.71 0.70 0.78 0.82 0.80
USDKRW 1310 1280 1240 1220 1100 1274 1273 1198 1125 1100
USDTWD 313 31.0 30.5 30.2 29.0 29.4 30.8 30.0 29.5 29.0
USDINR 81.0 81.5 82.0 82.0 71.0 78.2 81.6 81.3 80.3 79.3
USDIDR 15650 15750 15850 15850 14000 14543 15738 15721 15533 15707
Latinska Amerika

USDBRL 5.49 5.63 5.73 5.87 4.90 5.26 5.64 5.71 5.42 5.22
USDMXN 20.00 20.30 20.75 21.00 21.50 20.14 20.37 21.27 21.28 20.94
USDCLP 925 950 960 980 785 859 946 994 987 952
USDCOP 4950 5020 5110 5190 3700 4135 5035 5160 4978 4730
Stiedni a vychodni Evropa

EURCZK 25.1 25.2 25.1 25.1 23.5 24.7 25.1 24.9 24.7 24.6
EURPLN 4.70 4.60 4.60 4.50 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 415.0 410.0 405.0 400.0 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 udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Q1 Q3 Rovnovazna
2023 2023 uroveii

Severni Amerika

USDCZK 25.1 24.4 23.5 22.4 17.4 23.7 24.1 21.8 21.3 20.6
Evropa

GBPCzZK 28.5 28.3 27.9 27.8 27.6 28.9 28.2 27.4 26.9 26.5
CHFCZK 25.6 254 25.1 23.9 18.8 24.4 24.6 23.4 22.8 22.3
Asie

CNYCzK 35 3.5 3.4 3.3 2.7 35 3.4 3.3 3.2 3.0

CZKJIPY 5.8 5.7 5.8 5.8 6.6 5.6 5.7 55 5.2 5.3

AUDCZK 16.5 17.1 16.9 16.6 13.6 16.8 16.9 17.1 17.5 16.5
CZKKRW 52.3 524 52.9 545 63.2 53.7 52.9 54.8 52.8 53.3
CZKTWD 1.2 1.3 1.3 1.4 1.7 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4

CZKINR 3.2 3.3 3.5 3.7 4.1 3.3 3.4 3.7 3.8 3.8

CZKIDR 625 645 676 709 804 613 654 720 728 761

Latinska Amerika

BRLCZzK 4.6 4.3 4.1 3.8 3.6 4.5 4.3 3.8 3.9 4.0

MXNCZK 1.3 1.2 1.1 1.1 0.8 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0

CZKCLP 36.9 38.9 40.9 43.8 45.1 36.2 39.3 455 46.3 46.1
CZKCOP 197.6 205.6 217.8 232.0 212.6 174.2 209.1 236.2 233.4 229.1
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.1 25.2 25.1 25.1 23.5 24.7 25.1 249 24.7 24.6
PLNCzK 5.33 5.47 5.46 4.50 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 16.6 16.3 16.1 400.00 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 udévaji o¢ekévanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

uroven

Severni Amerika

USA 3.80 3.50 3.40 3.25 3.25 2.99 351 2.79 2.92 3.23
Evropa

Eurozéna 2.50 2.40 2.30 2.20 2.50 1.34 2.34 1.93 2.21 2.56
V. Britanie 3.45 3.30 3.15 3.05 3.75 2.64 3.27 2.79 3.12 3.51
Sv;'/carsko 2.40 2.35 2.25 2.00 1.50 0.77 2.23 1.55 1.12 1.01
Asie

Cina 3.00 3.10 3.20 3.20 4.00 2.79 3.09 3.20 3.30 3.04
Japonsko 0.25 0.45 0.40 0.40 2.25 0.22 0.36 0.39 0.35 0.35
Australie 3.60 3.40 3.20 3.00 3.50 3.07 3.38 2.80 3.00 3.00
Jizni Korea 3.80 3.50 3.00 2.90 3.00 3.24 3.39 2.63 2.98 3.00
Taiwan 1.60 1.50 1.40 1.30 2.80 1.15 1.48 1.15 1.10 1.38
Indie 7.20 7.10 7.00 6.90 7.00 7.20 7.08 6.82 6.62 6.48
Indonésie 7.20 7.10 7.00 6.90 7.40 7.09 7.08 6.82 6.62 6.50
Latinska Amerika

Brazilie 13.70 13.40 13.20 13.20 9.75 11.74 13.35 12.22 10.53 9.79
Mexiko 9.40 9.10 8.90 8.90 7.50 8.68 9.10 8.50 7.92 7.63
Chile 6.10 5.90 5.60 5.60 4.80 6.17 5.78 5.65 5.48 5.54
Kolumbie 13.70 13.20 12.90 12.70 7.80 11.41 13.19 11.69 10.34 9.04
Stredni a vychodni Evropa

Rusko n.a n.a n.a n.a 3.20 n.a n.a n.a n.a n.a
Cesko 6.25 6.00 5.65 5.20 3.00 5.10 5.80 4.50 3.90 3.80
Polsko 7.50 7.00 6.70 6.00 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad’arsko 9.50 8.50 8.00 7.60 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 udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

Qt 3 movaina
Q2 () o4 Rovnovaina s e o
2023 2023 2023 2023 uroven

Severni Amerika

USA 4 88 513 513 513 2,15 202 5,00 4.04 2,50 2,38
Evropa

Eurozoéna 2,75 3,00 3,00 3,00 1,50 0,23 2,85 2,96 2,21 1,75
V. Britanie 4 50 4 50 4 50 4 50 2,50 1,67 442 3,69 3,00 3,00
Svycarsko 1,25 1,50 1,75 1,75 1,75 -0,34 1,50 1,75 1,75 1,75
Asie

Cina 1,80 1,80 1,80 1,80 2,50 207 1,82 1,84 1,99 2,09
Japonsko -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 1,00 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Australie 3,60 3,85 3,85 3,85 2,50 1,35 3,73 2,89 2,60 2,60
Jizni Korea 3,75 3,75 3,75 3,75 2,00 2,00 3,71 3,21 252 2,50
Taiwan 1,75 1,75 1,75 1,75 2,50 1,51 1,75 1,58 1,50 1,67
Indie 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,08 6,33 567 517 4 96
Indonésie 575 5,75 575 550 5,00 3,98 567 5,04 4 67 417
Latinska Amerika

Brazilie 13,50 12,50 11,50 11,00 7,50 12,75 12,35 992 8,06 7,50
Mexiko 11,00 11,25 11,25 11,00 5,75 8,08 11,08 992 7,96 6,71

Chile 11,25 10,75 975 8,75 4,00 8,90 10,33 7,98 6,96 6,35
Kolumbie 12,50 12,50 11,75 10,75 5,50 7,00 11,98 9.48 8,21 7.21

Stiredni a vychodni Evropa

Rusko na na na na 2,00 n.a n.a n.a n.a n.a

Cesko 7,00 7,00 6,50 5,50 3,00 5,90 6,60 410 3,00 3,00
Mad'arsko 13,00 13,00 13,00 13,00 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

Polsko 7.50 7.50 7.50 7.50 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: Gtvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry 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. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv 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 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 tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou lll 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 klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 uvedend 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 nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena ndvratnost pldvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 pfislu§nych pravnich predpisa,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stetu z4jm( pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc¢eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer€ni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. 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 vtomto dokumentu jednotlivym emitentlm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v natizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdgjsich predpis(.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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