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POCASIi POMOHLO KE ZKLIDNENI| SITUACE NA KOMODITNICH TRZiCH

Posledni tfi mésice lofiského roku byly teplotné nadpriimérné

25
mmm odchylka od normalu primérna teplota normal
20

15

10

stupné Celsia

I Il 1. V. V. V1. VII. VIIL. IX. X. XI. XIl.

Zdroj: Cesky hydrometeorologicky tstav, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EVROPSKE PLYNOVE ZASOBNIKY JSOU SOLIDNE NAPLNENE

Mirna zima, uspory a dodavky LNC drzi hladiny v plynovych zasobnicich vysoko

Zasoby zemniho plynu v Evropé
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Zdroj: Gas Infrastructure Europe (GIE)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CENY KOMODIT MNOHDE NA PREDVALECNYCH UROVNICH

Komoditni index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg
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EKONOMICKE INDIKATORY EUROZONY PREKVAPUJI POZITIVNE

Zverejiiovana evropska data jsou prekvapivé dobra

Index ekonomického prekvapeni v eurozéné

Leading Indicators, Citi, Economic Surprise Index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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VNEJS|I PROSTREDI

RECESI SE LETOS VELKE SVETOVE EKONOMIKY NEJSPIS VYHNOU




USA: RECESE AZ V ROCE 2024

I
ISM indexy pod padesatkou, v recesnim Inflace se v USA vrati na cil nejdfive koncem
teritoriu ale nejsou roku 2024
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: KORPORACE | DOMACNOSTI V DOBRE KONDICI
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STREDOEVROPSKY REGION: NALADA SE ZLEPSUJE

—
Inflace v regionu na historickych maximech Zvysovani urokovych sazeb je u konce
(HICP, %, yly) (klicové sazby, %)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, *Bloomberg konsenzus
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

RECESE BYLA POUZE TECHNICKEHO RAZU, LETOS CEKAME
POSTUPNE OBNOVENI RUSTU EKONOMIKY




LETOS EKONOMIKA VZROSTE JEN O 0,3 %, PRISTI ROK ZRYCHLI NA 2,4 %

I
Hloubka a délka recese beze zmény, Spotfeba domacnosti zlGstane letos slaba,
nasleduje pozvolnéjsi oziveni (%, yly) exportni vykonnost ale poroste (%, pb, y/y)
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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

I
Technicka recese se projevi v pouze Pres vysSSi nominalni dynamiku budou
nepatrném narustu nezaméstnanosti realné mzdy klesat i letos
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KVULI DRAZSIM ENERGIIM LETOS INFLACE ZUSTANE DVOUCIFERNA,
PRISTI ROK ALE VYRAZNE KLESNE NA PRUMERNYCH 2,5 %

V lednu inflace zrychli k 19 % a za cely rok
bude Cinit v praméru 12,9 % (yly, %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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CNB FOCUS

POMALU SE BLIZI POKLES UROKOVYCH SAZEB




REPO SAZBA ZUSTANE NA SOUCASNYCH 7 % DO LETOSNIHO SRPNA, KDY
BY MOHLA ZACIT P_OSTUPNE KLESAT
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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A

FISKALNI POLITIKA

INFLACE ZPOMALUJE RUST ZADLUZENI




INFLACE ZPOMALUJE RUST ZADLUZENI

Vyvoj statniho rozpoctu (mld. CZK)
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5

TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

NA SESTUPNEM TRENDU




NA SESTUPNEM TRENDU

I
Prognoza IRS (%) . O?‘?ka"a”Y VYVOJ
zakladni urokové sazby CNB
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10Y CZK IRS Vyhled KB
—2Y CZK IRS B Vyhled KB —2W Repo Rate KB Forecast Market Expectation
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q1 23f Q2 23f Q3 23f Q4 23f
2Y 5,55 5,25 4,85 4,20
5Y 4,45 4,40 4,15 3,75
10Y 4,05 4,10 4,00 3,75

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, oéekavani trhu k 25. 1. 2023
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NA SESTUPNEM TRENDU

L]
Kotace forwardu urokovych swapu .
(%, p.a., vs. 6M PRIyBOR) ’ SUTYS SEv 0l ()
Maturity 4
1Y 2Y 3y 5Y 10Y 3
Spot 587 5.13 4.55 4.14
5 3M 546 4.85 4.39 4.06 2
§ 6M 502 453 419 3.95 .
5 9M 542 456 424 401 3.86
“ 1y 469 415 398 385 3.77 0
2Y 1
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond, k 25. 1. 2023
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NA SESTUPNEM TRENDU

—
Vynosy CZGB (%) Vyrazna erpisev(?vZQB zfejmeé pretrva
I v pristim roce
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CZGB 10Y Vyhled KB ——CZGB 2Y ® Vyhled KB Potfeba financovani celkem  ®Hruba vypujéni potfeba
Prognoza vynosu CZGB (konec obdobi)
Q1 23f Q2 23f Q3 23f Q4 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 5,15 4,85 4,40 3,75
Vynos 5Y CZGB (%) 4,65 4,55 4,30 3,85
Vynos 10Y CZGB (%) 4,35 4,35 4,20 3,95
10Y CZGB ASW (bb) 30 25 20 20

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

KORUNA ZATIM NEMA VYHRANO




KORUNA ZATIM NEMA VYHRANO

|
Bézny Ucet platebni bilance CR . .
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB; Hypoteticka rovnovézna hodnota vychazi z modelové filtrace realného bilateralniho kurzu viiéi euru, ktery je konzistentni
s vnitfni a vnéjsi rovnovahou ekonomiky.
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KORUNA ZATIM NEMA VYHRANO

Prognoza vyvoje kurzu CZK/EUR a srovnani s trhem

27
26
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X
X
X
24
23 r T T T T T 1
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——CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu —Min — Max X Forward
Progndéza kurzu koruny (konec obdobi)
Qi 23f Q2 23f Q3 23f Q4 231
CZK/EUR 24,05 24,15 24,25 24,25
CZK/USD 22,70 21,95 21,65 21,65
USD/EUR 1,06 1.10 1,12 1,12

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 25. 1. 2023
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KORUNA ZATIM NEMA VYHRANO

|
Pokles urokového diferencialu srazi
, Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond, k 25. 1. 2023

= KB | leden 2023 | 26




v

BANKOVNI SEKTOR

KREDITNI CYKLUS V UTLUMU




KREDITNI CYKLUS V UTLUMU

L]
, . ...mirna korekce cen nemovitosti a solidni
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rust mezd povedou ke zlepSeni
Index poméru cen nemovitosti k pfijmu v EU (2015=100) 140 e Pomér ceny k pFijmu (2015=100) >2
Zahéjevné pyty (rhs)
160 125 = Dokonc&ené byty (rhs) 44
150
140
130 “
120 110 36 Z
110
100
90 95 28
80
70
I T T T T T 80 20
2012 2014 2016 2018 2020 2022 N M < I © N~ 0 O O A N ™M < W
3 ) S 2 2 83 32 383 25 88 88 8 8 8
— EA — Svédsko — Lucemb. Itadlie — Némecko === Cesko N NN NN NN N NN NN NN
oL L. Ocekavany vyvoj rizika na bankovnich
Ochlazeni uvérové aktivity v letoSnim roce portfoliich
8.0
7.0 10
6.4 6.7
6.0 l 8
4.4 4.3
4.2 5
“H .
4 W
2.0
. 2
0.0 T T T . T 0 T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
® Hypotecni Spotfebni  mNefinanéni podniky ~ ®mOstatni Hypoteéni Spotfebni ====Nefinanéni podniky

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB, OECD
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SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné
2021 2022 2023
HDP (realny rust, yly v %) 3,5 2,5 0,3
Spotieba domacnosti (realny rist, yly v %) 4,1 -0,6 -1,9
Fixni investice (realny rust, yly v %) 0,8 5,4 1,2
Zahrani€ni obchod (mld CZK) (*) -9,0 -223,6 -109,7
Pramyslova vyroba (realny rust, yly) 8,0 2,1 1,7
Maloobchod bez aut (realny rust, yly v %) 4,2 -2,8 -1,3
Mzdy nominalni rast, yly v %) 4.8 6,7 9,9
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,7 3.4 3.9
Inflace (yly, v %) 3,8 15,1 129
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,5 0,2
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 4,8 13,2 9,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) 0,8 16,7 12,8
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 15,3 31,6 -3,8
Regulované ceny (yly, v %) (**) -0,1 20,9 37,3
3M PRIBOR (pramér) 1,1 6,3 6,8
2W Repo (pramér) 0,9 59 6,6
EUR/CZK (primér) 25,6 24,6 24,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, data k 25. fijnu 2022
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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 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.

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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatt, 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 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
investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti 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. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu 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 vy$e 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 nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na pfedpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investicni rizika, pficemz hodnota investice miize 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 predpis(, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu 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
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Castecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuéeni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autort 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 splfujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona €. 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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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
NVestor 2o02: nvestor :o2:
Economics, Cross-Asset & Quant Research Equity Sector Research
#1 Alain Bokobza (Multi Asset) #2 Guillaume Delaby (Oil Services)
#2 Andrew Lapthorne (Quant) #2 Marie Line Fort (SMC Europe)
#2 Vincent Cassot (Derivatives) #3 Patrick Jousseaume (SMC Europe)
#2 Yohan Le Jalle (Index) #5 Victor Acitores (Construction)
#3 Sebastien Lemaire (Index) #8 Christophe Cherblanc (Media)
#4 Jitesh Kumar (Derivatives) #9 Yannick Ouaknine (ESG)
#5 Albert Edwards (Multi Asset) #9 Jonathan Leinster (Beverage)
#6 Arthur Van Slooten (Multi Asset) #10 Ottavio Adorisio (Telecom)

#7 Manish Kabra (Equity Strategy)

#7 Laure Genet (Index)
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