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PMI v eurozéné by mély navazat na trend poslednich dvou mésica a opét mirné vzrist, a
to i v navaznosti na lepsi nez ocekavana data z realné ekonomiky. Kompozitni index by se

nahrava nasemu scénari, ve kterém se letos eurozéna vyhne recesi. Dnesni zasedani
madarské centralni banky podle nas neprinese zménu v nastaveni urokovych sazeb.

Pokracuijici zlepSovani vyhledu nakupnich manazert

Kalenda¥ dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko Spotiebitelska duvéra GfK (b.) 08:00 Unor -37,8 -30,7 -33,0
CR Celkova ekonomicka diivéra (b.) 09:00 Led -3,3
Podnikatelska dlvéra (b.) 09:00 Led 3,9
Spotiebitelska davéra (b.) 09:00 Led -32
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Led P 471 47,7 48,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 Led P 49,2 50,3 49,5
Kompozitni PMI (b.) 09:30 Led P 49 50,1 49,7
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Led P 47,8 48,5 48,5
Kompozitni PMI (b.) 10:00 Led P 49,3 50,3 49,8
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Led P 49,8 50,9 50,2
Madarsko Kli¢ova sazba centrdlni banky (%) 14:00 13,00 13,00 13,00

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

Podle nas opét dojde ke zlep$eni sentimentu nakupnich manazert, jak ukazou lednové
PMI v eurozéné. Vyssi oproti prosinci by mél byt jak index ze zpracovatelského priimyslu, tak
i ze sluzeb, ato 0 0,7 b, resp. 1,1 b. Kompozitni index by se timto prfehoupnul pfes 50bodovou
hranici na 50,3 b. Mirné zlep$eni by mélo byt v souladu s trendem predchozich dvou mésicd,
které korigovaly pfedchozi vyrazné zhor§ovani. Toho jsme byli svédky zhruba od pllky lofiského
roku. Znacné pesimisticky vyhled nakupnich manazerd vSak nebyl pIné v souladu s ostatnimi
indikatory sentimentu jako napt. Setfeni Evropské komise, které navic disponuje vyrazné vysSim
ktera ukazuji stale robustni prlimyslovou vyrobu a solidni spotfebu domacnosti. Tu indikoval
14% rdst novych registraci aut v eurozéné béhem Q4 22. V neposledni fadé znovuotevieni
Ginské ekonomiky by mohlo predstavovat pozitivni impuls v kontextu zvySené zahraniéni
poptavky. | proto si myslime, Ze se eurozéna letosni rok recese vyhne.

Madarska centralni banka (MNB) podle nas dnes ponecha sazby beze zmény, ¢imz klicova
repo a jednodenni sazba setrvad na 13 %, resp. 18 %. Ke sniZeni jednodenni sazby se podle
nas MNB neodhodlad pfed koncem Q1 23 i vzhledem k naddle velmi vysoké inflaci, kterd
v prosinci Cinila 24,5 % y/y.

Jestrabi vystrely predstavitelil ECB maiji pokrac¢ovani

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh

Polsko Pramyslova produkce (%, m/m) 10:00 Pro 2,8 -6,4 -5,2
Prdmyslova produkce (%, y/y) 10:00 Pro 4,5 1,0 1,7
Maloobchodni trzby realné (%, y/y) 10:00 Pro 1,6 0,2 1,4
Maloobchodni trzby (%, y/y) 10:00 Pro 18,4 15,5 17,8

Eurozona  Spotiebitelska diivéra (b.) 16:00 Led P -22,0 -20,9 -20,0

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

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 24. ledna 2023, 08:13
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Polska pramyslova vyroba v prosinci mezimésiéné realné vzrostla o 1,0 %, coZ
v meziroénim vyjadreni znamenalo lehce hlubsi pokles (-6,4 %), nez predpovidal konsensus
analytikl. Ten &inil -5,2 %. Po sezénnim ocisténi polsky statisticky Gfad uvadi, Ze mezimési¢né
vyroba vzrostla o 0,7 % oproti listopadu.

Véerejsi vyjadieni predstavitell ECB navazala na predchozi vystoupeni z fad ECB a opét
se snazila nastavit o¢ekavani na pristi dvé zasedani. Jejich jestiabi vyznéni podporuje nase
ocekavani dvou po sobé jdoucich 50bodovych hikd, pfi¢emz horka debata panovala predevsim
nad brfeznovym zasedani ohledné zpomaleni tempa zvySovani sazeb. Trzni ocenéni dle
budoucich kontraktd momentalné na pfisti dvé zasedani implikuje v Uhrnu zhruba 93 bb,

v reakci na posledni vyjadfeni se nicméné pfili§ nepohnulo.

Euro po vyrazném posilovani z rana zisky neudrzelo a seanci zavrelo jen nepatrné slabsi.
Na Ceské koruné pokracoval trend posilovani poslednich dni. VEera si domaci ména pripsala
0,2 % a atakovala nejsilnéjsi Uroveri od fijna 2008. Madarsky forint naopak silné oslabil (-0,7 %),
zifejmé jesté v reakci na pate¢ni zpravu o zméné vyhledu ohledné kreditniho ratingu od agentury
Fitch ze stabilniho na negativni. Polsky zloty skongil témér beze zmény poté, co dokazal ranni

ztraty jesté korigovat.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zav ér 23. 01. 23 denni zm éna mésicéni zména vynos od 31. 12. 22 vynos od 31. 12. 22
CZK/EUR 23,86 -02% -14 % -11% -11%
CZK/USD 2196 -04 % -3,6 % -25% -25%
USD/EUR 1086 0,2 % 23% 14% 14%
USD/JPY 130,7 0,0 % -17 % -0,3% -0,3%
USD/CNY 67,85 0,4 % -29% -16 % -16 %
GBP/USD 1237 -0,1% 2,6 % 22% 22%
GBP/EUR 0,878 0,3% -0,3% -0,8% -0,8 %
CHF/EUR 1003 0,3% 12% 16 % 16 %
CHF/USD 0,923 0,1% -10% 0,2 % 0,2%
NOK/EUR 10,665 -05% 18 % 14 % 14 %
SEK/EUR n3 -03% -0,3% -02% -0,2%
PLN/EUR 4,707 0,0 % 14 % 0,6 % 0,6 %
PLN/USD 4,333 -0,2% -0,9% -0,8% -0,8 %
HUF/EUR 395,55 0,6 % -11% -0,7 % -0,7%
HUF/USD 364,1 0,4 % -33% -2,1% -2,1%
RUB/EUR 74,92 0,9 % 14 % -45% -45%
RUB/USD 68,97 0,7 % -0,9% -58% -5,8%
TRY/EUR 20,433 0,2% 29% 20% 2,0%
TRY/USD 18,809 0,0 % 0,7 % 0,5 % 0,5%

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zav ér 23. 01. 23 (%) denni zm éna (bb) mésicéni zména (bb) spread v Gu¢i GER (bb)

CZGB 2Y 5,64 14 72 304,6 -0,7
CZGB 5Y 494 33 -23,8 270,0 0,2
CZGB 1Y 4,43 8,7 -57,0 2228 58
GER 2Y 2,60 21 -16,2

GER 5Y 2,24 31 -20,9

GER 1OY 2,21 29 -19,7

UST 2Y 4,23 0,0 94 62,9 -21
UST 5Y 3,62 00 -23,7 1379 -31
UST 10Y 3,51 0,0 -23,7 1304 -29
PLGB 2Y 6,06 78 -66,8 346,5 57
PLGG 5Y 5,99 7.7 -78,0 3750 46
PLGB 10Y 6,04 71 -67,6 383,7 4,2
HUGB 3Y 9,85 53 -33 7255 3,2
HUGB 5Y 8,13 44 -n7,7 588,8 13
HUGB 10Y 745 76 -12,6 5245 47

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav ér 23. 01. 23 (%) denni zm éna (bb) mésiéni zména (bb) spread v Guéi EUR (bb)

CzK2Y 591 53 -28,0 267,3 10
CZK5Y 4,53 8.8 -49,5 166,6 3,9
CZK oY 4,08 10,0 -52,3 1284 45
EUR 2Y 3,24 43 -2,3

EUR 5Y 2,86 438 -28,6

EUR 10Y 2,80 55 -25,1

USD 2Y 4,48 39 -2,7 241 -0,5
USD 5Y 3,67 4.8 -22,7 812 0,0
USD 1Y 3,49 30 -224 69,2 -24
PLN 2Y 6,33 8,0 -59,5 309,3 3,7
PLN 5Y 5,33 50 -79,5 2471 10,2
PLN 10Y 5,27 145 -83,3 246,6 9,0
HUF 2Y 155 -5,0 -220,0 8313 )
HUF 5Y 8,64 35 -219,5 577,6 -13
HUF 10Y 7,78 4,0 -155,0 498,1 -15
Prehled urokovych sazeb

ménov épolitickd sazba O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (% 10Y swap (%)

CzK 7,00 6,55 7,21 5,92 4,08
EUR (depo) 2,00 195 2,45 331 2,79
USD (horni limit) 4,50 433 4,82 447 3,48
JPY 0,10 -0,30 0,07 0,32 105
GBP 3,50 3,60 4,06 4,10 3,40
CHF 100 0,90 0,66 137 170
NOK 2,75 2,78 3,24 3,28 2,94
SEK 2,50 2,27 2,90 3,23 2,73
HUF 13,00 17,75 16,00 1,60 7,74
PLN 6,75 6,55 6,81 6,33 5,27
RUB 8,25 8,38

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

denni zm éna

posledni zav ér 23. 01. 23

US DowJones

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

33630
4020
1364

4151
7032
15 103
7785
1288
1923

46 777

335
12179

5404
26 906
22045

3265

0,8%
12%
20%
0,8 %
0,5%
0,5%
0,2%
0,6 %
16 %
0,7 %
0,0%
0,9 %

0,0%
13%
17%
13%

denni zm éna

mési éni zména ynos od 31. 12. 22 ynos od 31. 12. 22

13%
4,6 %
83 %
8,7 %
8,1%
8,3%
42 %
75 %
8,0 %
3,9%
-0,1%
0,3%

-0,9 %
2,6 %
2,5%
72%

15%
47 %
8,6 %
94 %
8,6 %
8,5%
45 %
72 %
73%
6,8 %
0,0 %
44 %

-19 %
3,1%
114 %
57%

mési éni zména

15%
4,7 %
8,6 %
9,4 %
8,6 %
8,5%
45%
72%
73%
6,8 %
0,0 %
44 %

-19 %
3,1%
114 %
5,7%

zména

posledni zav ér 23. 01. 23 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta M oneyBank

P hilip M orris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zav ér 23. 01. 23 (CZK)

832,0
7932
253,0
710,0
78,1
1664,0
574,0
590,0

17%
0,5%
0,8 %
0,7%
-0,6 %
-0,7%
-0,2 %

10%

maximum za

poslednich

tydenni zm éna
43 %

2,8%

0,4 %

-0,1%

-24%

0,8 %

-10 %

2,1%

minimum za
poslednich

10,1%
104 %
28%
6.4 %
48 %
-0,6 %

2,1%
9,5 %

objem obchod u -

45%
-19,6 %
-18,6 %
-16,8 %
-14.8 %

0,1%

2,1%

-45%

pomér objemu
obchod G -1D k

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta M oneyBank

P hilip M orris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodi

832,0
7932
253,0
710,0
78,1
1664,0
574,0
590,0

1229,0
1099,5
318,0
935,5
954
1796,0
640,0
6475

723,0
5224
226,0
524,1
70,2
1582,0
4710
509,0

283138
72730
395
87809
187309
82
9234
4718

10,4 %
5,9 %
15%
4,8 %
4,8 %
3,1%
8,0 %

16,3 %

posledni zav ér 23. 01. 23

denni zm éna

mési éni zména ynos od 31. 12. 22 ynos od 31. 12. 22

Ropa Brent (USD/barel) 87,2 0,0% 47 % 27% 27%
Ropa WTI (USD/barel) 813 0,0% 23% 13% 13%
Zlato (USD/trojskéa unce) 19310 0,0% 7.4 % 59% 59%
Stiibro (USD/trojska unce) 235 0,0% -12% -2,1% -2,1%
Méd (USD/t) 9330,8 0,2% 2,0% 15 % 15 %
Hlinik (USD/t) 2636,5 10% 103 % 109 % 10,9 %
Olovo (USD/t) 2055,0 -16 % -9,6 % -10,4 % -10,4 %
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 280,3 0,6 % 0,8% 0,9 % 0,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 82,7 0,1% -4,7 % 15 % 15 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh) 189,0 7,1% -22,9 % -229% -229%
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komer¢&ni banka
24.ledna 2023 | 4
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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 pochdzeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a,s, povazuje za davéryhodné, 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 predchoziho upozornéni,

Komeréni 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 tvdrce 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,

Zameéstnanci Komeréni banky, a,s, a dalSich spole¢nosti tvoficich 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 predstavuji 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 klientdm,

Komer¢ni banka, a,s, nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 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 zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat, S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky, Investiéni 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 pfisludnych pravnich predpisu,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky, Komer&ni banka, a,s, pijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a,s, v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy, Zaméstnanci Komer&ni banky, a,s,
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajmd,

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 ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd, Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a,s,, na kterém se ¢aste¢né podileji

i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji,

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu, Komeréni banka, a,s, nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim, Kazdy z autorll 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statdl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd,

Tento dokument neni investi¢nim 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 predpis(,

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

24.ledna 2023 | 6



