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Inflace v eurozoné (%, y/y)

VcéerejsSi zasedani ECB prineslo ujiSténi, ze finanéni stabilita bude brana v potaz, tézisté
ménovépolitickych Gvah vSak stale zistava orientovano na inflaci. Trhy tak ziejmé
postupné za¢nou otacet svoji pozornost zpét smérem k makroekonomickym statistikam.
Americka primyslova produkce podle nas v Ginoru zaznamenala po prekvapivé lednové
stagnaci zlepsSeni. Finalni unorova inflace v eurozéné by pak méla ukazat, jaké faktory
staly za zrychlenim dynamiky jadrovych cen.

Americky primysl v tnoru solidné vzrostl

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna CPI (%, y/y) 11:00 UnorF 8,6 8,5 8,5
CPI (%, m/m) 11:00 Unor F 0,8 0,8 0,8
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 UnorF 5,6 5,6 5,6
USA Prumyslova produkce (%, m/m) 14:15 Unor 0,0 0,6 0,2
Vyuziti kapacit (%) 14:15 Unor 78,3 78,7 78,4
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 15:00 Bre P 67,0 67,0
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Odéekavame, ze pramyslova produkce se v USA zvysila o 0,6 % m/m. To by mélo odrazet
hlavné kompenzaci pfedchoziho propadu v energetickém sektoru, ktery souvisel s nepfiznivym
pocasim. Pravé energetika se pfitom dominantné podilela na prekvapivé mezimésic¢ni stagnaci
celého primyslu vlednu. Zhruba na uUrovni pfedchoziho mésice by potom mél zlstat
zpracovatelsky priimysl, jehoZ produkce v lednu vyskodila o celé procento.

Unorova inflace v eurozéné by dnes méla byt potvrzena na 8,5 % y/y. Findini &teni ukaze,
pro¢ jadrova inflace oproti lednu zrychlila z 5,3 % y/y na rekordnich 5,6 % y/y. Pfedpokladame,
Ze 0,1 pb narlstu pfipada na odeznéni efektu zmény vah spotifebniho kose (ktery v lednu snizil
jadrovou inflaci) a zbyvajicich 0,2 pb je dlsledkem silngjSich infladnich tlakl. Celkové se
domnivame, Ze meziro¢ni inflace bude v leto$nim roce nadéle rychle zpomalovat v disledku
kombinace negativnich vliv(l vysoké energetické zakladny, klesajicich velkoobchodnich cen
energii a podpdrnych opatfeni viady. Na druhou stranu, vyraznéjsi rlist cen potravin mlze vést
k tomu, Ze celkova inflace bude klesat pomaleji, nez jsme dfive predpokladali. Jadrova inflace
by pfitom mohla zlstat kolem soucasné urovné 5,5 % po celé prvni pololeti roku 2023
v dUsledku zpozdéného promitnuti energetického $oku a problémd v dodavatelském fetézci.
Poté by v souladu s nami o¢ekavanym zrychlenim ristu mezd méla jadrova inflace do konce
leto$niho roku klesnout pouze na 4 % a nasledné zUstat na zvy$ené Urovni i po cely pristi rok.

Snizeni inflace zlGstava pro ECB prioritou

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Bilance bézného uctu (mld. CZK) 10:00 Led -4,3 12,7 14,2
USA Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 k11.3. 212 192 205
Pocet nové zahajenych staveb (%, m/m) 13:30 Unor -2,0 9,8 0,1
Pocet vydanych stavebnich povoleni (%, m/m) 13:30 Unor 0,1 13,8 0,3
Eurozéna ECB: repo sazba (%) 14:15 3,00 3,50 3,50
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) 14:15 3,25 3,75 3,75
ECB: depozitni sazba (%) 14:15 2,50 3,00 3,00

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

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 17. bfezna 2023, 07:26
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Prognéza ECB a SG (v zavorce
rozdily oproti minulé prognéze)

ECB Mar-23 2023 2024 2025
Real GDP 10(05) 16(03) 16(-02)
Headiine inflation 53 (-10) 29 (-05) 21(-02)

Core inflation 46(04) 25(03) 22(02)
Oil prices ($/barrel) 826 778 739
SGMar 23 2023 2024 2025
Real GDP 12 08 13
Headline inflation 57 28 24
Core inflation 5.1 29 25

Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics
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Evropska centralni banka (ECB) véera zvysila urokové sazby o 50 bb. Spinila tak slib, ktery
dala jiz na minulém zasedani. Trhy ovSem ve svétle obav o stabilitu bankovniho sektoru svym
rozhodnutim mimé prekvapila. Kratce pred zasedanim byl totiz zacenén zhruba jeden
standardni 25bodoby hike. Ve svém prohlaseni ECB uvedla, Ze k rozhodnuti vedla mimo jiné
inflace, u které se predpoklada jeji setrvani na vysokych urovnich po ,pfili§ dlouhou dobu*.
Zaroven ECB sleduje sou¢asné napéti na trzich a je pfipravena v pfipadé potieby reagovat, aby
zachovala cenovou a finan¢ni stabilitu. Bankovni sektor je podle centralni banky silny a odolny.
Mezi finanéni a cenovou stabilitou prezidentka Lagardeova nevnima trade-off a na dosazeni
kazdého z cilll jsou podle ni vyuZivany jiné nastroje. Dal$i kroky budou zaviset hlavné na novych
datech. Pokud by vyvoj odpovidal zakladnimu scénafi, nema podle svého vyjadreni ECB jesté
odpracovano.

Také my stale pocitame s tim, Ze cyklus zvySovani tirokovych sazeb v eurozéné jesté neni
u konce. Ocekavame dalsi ¢tyfi 25bodové hiky u kliCové depozitni sazby, ktera by tak méla
vrcholit letos v zafi na 4 %. Pokud by se ale méla situace ve finanénim sektoru dale zhorSovat,
rizika by se zacala pfesouvat smérem k menSimu utazeni.

Euro véera po skonceni tiskové konference k dolaru zpeviovalo, kdyz se obchodovalo
lehce nad 1,06 USD/EUR, tedy o 0,3 % siln&jsi. Absence jednoznacného vyhledu do budoucna
tak patrné ¢aste¢né kompenzovala pro trhy prekvapivé 50bodové zvySeni Urokovych sazeb.
Lehké posileni k euru zaznamenala Ceska koruna (k 24,00 CZK/EUR), coz odraZelo
pravdépodobné vliv globalniho vyvoje. Jedina vCera zvefejnéna domaci statistika v podobé
lednového bézného uctu platebni bilance totiz spiSe lehce zklamala a podle nas indikuje, Zze se
tuzemsky zahraniéni obchod stéle potyka s problémy. Vice zde: https://bit.ly/30Dbi3C.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.10 4.723 401.8
23.99 4.711 397.0
23.87 4.699 392.2
23.76 4.688 387.3
23.64 4.676 3825
T T T T » 23.53 . . . . . 4.664 T T T T  377.7
10.03. 13.03. 14.03. 16.03. 17.03. 10.03. 13.03. 14.03. 16.03. 17.03. 10.03. 13.03. 14.03. 16.03. 17.03.

Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 16. 03. 23

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 28. 02. 23

vynos od 31. 12. 22

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY

USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR

PLN/EUR

PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR

TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

24,00
22,66
1,059
133,7
68,98
1,211
0,875
0,987
0,932

11,417
11,16
4,699
4,437
396,0
373,9
82,15
77,57

20,150

19,000

-0,2 %
-0,5 %
0,3 %
0,0 %
-0,1 %
0,4 %
-0,1 %
0,4 %
0,1 %
0,3 %
-0,7 %
0,0 %
-0,3 %
-0,5 %
-0,8 %
2,1 %
1,8 %
0,5 %
0,1 %

1,4 %
2,4 %
-0,9 %
-0,2 %
0,6 %
0,7 %
-1,7%
-0,1 %
0,8 %
4,4 %
0,1 %
-1,6 %
-0,6 %
3,2 %
4,2 %
2,4 %
3,4 %
-0,2 %
0,8 %

2,1 %
2,3 %
-0,1 %
-1,6 %
-0,5 %
0,0 %
-0,2 %
-0,7 %
-0,6 %
4,2 %
0,9 %
-0,1 %
0,0 %
4,7 %
4,9 %
3,2 %
3,3 %
0,6 %
0,6 %

-0,5 %
0,6 %
-1,1 %
2,0 %
0,0 %
0,1 %
-1,2 %
-0,1 %
1,1 %
8,6 %
0,0 %
0,4 %
1,6 %
-0,6 %
0,5 %
4,7 %
5,9 %
0,6 %
1,5 %

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 03. 23 (%)

CZGB 2Y
CZGB 4Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

5,34
4,88
4,56
2,61
2,32
2,29
4,16
3,74
3,58
5,86
5,90
6,02
10,59
9,53
8,61

posledni zavér 16. 03. 23 (%)

CzK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

5,88
4,69
4,28
3,31
3,06
2,98
4,42
3,85
3,63
6,05
5,26
5,22
12,55
9,45
8,35

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

7,00
3,00
4,75
0,10
4,00
1,00
2,75
3,00

13,00
6,75
8,25

denni zména (bb)

denni zména (bb)
2,0
-1,0
-0,5
-2,6
-1,1
10,9
26,1
18,4
11,0
-2,0
-1,8
-1,3
0,0
0,0
5,0

O/N sazba (%)
6,55
2,40
4,63

-0,25
3,94
0,70
2,88
2,95
9,20
6,41

mésiéni zména (bb)
-38,2
-28,6
21,5
-27,3
21,9
-18,8
-48,3
-33,6
-28,4
-48,7
-44,5
-33,1
17,8
26,0
8,0

mésiéni zména (bb)
-42,0
-33,5
-25,2
-19,9
-5,9
-3,2
-51,4
-27,0
-19,8
-60,5
-49,8
-40,3
-25,0
-27,9
-23,0

3M BOR (%)
7,19
2,65
4,96
0,07
4,24
0,95
3,36
3,26
16,30
6,82
8,30

spread vaéi GER (bb)
2731
255,9
226,8

154,9
141,9
128,7
324,7
357,7
372,8
798,2
721,1
631,7

spread vuéi EUR (bb)
256,7
162,6
1291

11,1
78,4
64,9

2732

219,8

2233

923,7

638,6

536,6

2Y swap (%)
5,88
3,30
4,46
0,12
4,16
1,49
3,26
3,53
12,55
6,05

-19,9
-18,1
-16,0
-22,9
-24,4
-17,7
-16,1
-15,0
-15,3

denni zména spreadu
(bb)

4,6

0,1

-11,4

28,7
19,4

10Y swap (%)
4,28
2,98
3,61
0,60
3,44
1,64
3,00
2,88
8,33
5,24

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 16. 03. 23 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 23 vynos od 31. 12. 22

US Dow Jones 32 247 1,2 % -4,3 % -1,3% -2,7%
US S&P 500 3960 1,8 % -3,2 % -0,2 % 31 %
US Nasdaq 11717 2,5% -1,2% 2,3 % 12,0 %
Euro STOXX 50 4117 2,0 % -4,2 % -2,9 % 8,5 %
CAC 40 - Francie 7 026 2,0 % -4,6 % -3,3 % 8,5 %
DAX - Némecko 14 967 1,6 % -3,6 % -2,6 % 7,5 %
UK FTSE 100 7410 0,9 % -7,5% -5,9 % -0,6 %
PX - Cesko 1319 0,5 % -5,9 % -6,7 % 9,7 %
WIG20 - Polsko 1707 -0,1 % -8,5 % -7,7% -4,8 %
BUX - Madarsko 40 853 -2,3 % -11,3 % -8,8 % -6,7 %
SAX - Slovensko 310 0,0 % -0,7 % -0,7 % -0,7 %
BET - Rumunsko 12191 -0,2 % -1,4 % -1,0 % 4,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 5230 21 % 4,4 % -0,1 % -5,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 27 011 -0,8 % -2,5% -1,6 % 3,5 %
Hang Seng - Hong Kong 19 204 -1,7 % -8,5 % -2,9 % -2,9 %
Shanghai - Cina 3227 -1,1 % -0,7 % -1,6 % 4,5 %
PX

posledni zavér 16. 03. 23 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména ro¢ni zména
CEZ 1015,0 -0,6 % 1,5% 2,4 % 171 %
Erste Group Bank 725,0 -6,2 % -14,1 % -15,6 % -8,6 %
Kofola CeskoSlovensko 247,0 -0,4 % -1,6 % 0,4 % -18,8 %
Komeréni banka 681,0 -4,8 % -8,7 % -8,2 % -11,7 %
Moneta Money Bank 81,7 -2,8 % -3,8 % -5,8 % -4,8 %
Philip Morris Czech Republic 1744,0 -0,7 % 0,2 % 1,3 % 4,3 %
Colt CZ, Group SE 583,0 0,2 % -1,0 % -1,2% -1,2%
Vienna Insurance Group 583,0 -3,4 % -5,4 % 41 % 1,9 %
PX

posledni zavér 16. 03. 23 (CZK) maximum za minimum za objem obchodui -1D pomér objemu
_ poslednich poslednich (v ks) obchodti -1D k 6M
CEZ 1015,0 1229,0 723,0 315718 10,1 %
Erste Group Bank 725,0 877,0 522,4 504609 44,7 %
Kofola CeskoSlovensko 247,0 313,0 226,0 2454 8,9 %
Komeréni banka 681,0 831,9 5241 815887 44,6 %
Moneta Money Bank 81,7 94,5 70,2 806346 19,1 %
Philip Morris Czech Republic 1744,0 1796,0 1594,0 157 6,6 %
Colt CZ, Group SE 583,0 640,0 508,0 44411 37,5 %
Vienna Insurance Group 583,0 628,0 509,0 8892 29,6 %
Komodity

posledni zavér 16. 03. 23 denni zména mésiéni zména vynos od 28. 02. 23 vynos od 31. 12. 22

Ropa Brent (USD/barel) 74,0 0,0 % -11,4 % -10,2 % -12,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,4 1,1 % -12,9 % -11,3 % -14,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 1919,5 0,0 % 4,5 % 51 % 5,2 %
Stiibro (USD/trojska unce) 21,7 0,0 % 0,5 % 3,8 % -9,4 %
Méd (USD/t) 8508,8 0,3 % -5,4 % -4,9 % 1,7%
Hlinik (USD/t) 2267,5 -0,4 % -5,3 % -4,4 % -4,6 %
Olovo (USD/t) 2066,5 -0,1 % 1,8 % -1,8 % -9,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 256,6 1,0 % -5,0 % -4,9 % -7,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 84,4 -2,5 % -10,8 % -13,0 % -12,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 134,5 -0,9 % -16,7 % -8,8 % -45,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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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 pochézeji 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, 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 predstavuiji 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 vysSe uvedend 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 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 r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlzZe 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. pfijala 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 zajma.

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 nastroji 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 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

nepredstavuje 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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