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CENY KOMODIT NA PREDVALECNYCH UROVNICH
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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NAPLNENOST PLYNOVYCH ZASOBNIKU PRISLIBEM PRED DALSI ZIMOU
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Jedina Velka Britanie ma letos naplnénost nizsi

NapInénost evropskych plynovych zasobnikt
Naplnénost plynovych zasobnik( od pocatku roku k April 27 2023 a k April 27 2022 ve srovnani s primeérnou historickou napinénosti k April 27 do roku 2021.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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POCASIi POMOHLO KE ZKLIDNENI SITUACE NA KOMODITNICH TRZiCH

Poslednich Sest mésicl bylo teplotné nadpriimérnych
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Zdroj: Cesky hydrometeorologicky Gstav, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EKONOMICKE INDIKATORY EUROZONY PREKVAPUJI POZITIVNE

Zverejhovana evropska data jsou prfekvapivé dobra

Index ekonomického prekvapeni v eurozéné

Leading Indicators, Citi, Economic Surprise Index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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VNEJSI PROSTREDI

SNIZOVANI UROKOVYCH SAZEB NENi NA PORADU DNE




USA:UVOLNOVANiIi MENOVE POLITIKY PRIJDE POZDEJI, NEZ TRH CEKA
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EUROZONA: RECESE SE VZDALUJE

Eurozona se recesi spiSe vzdaluje R
0 Mzdy v Evropé solidné rostou
(HDP, d/g, %)
25 23 8.0
6.0
2.0
4.0
1.0 0.0 : ‘ ‘ :
0.5 -2.0 V
05 02030202020203 40
0.0 -6.0
Q321 Q122 Q322 Q123 Q323 Q124 Q324 Jun-14  Jun-16  Jun-18  Jun-20  Jun-22  Jun-24
m Eurozéna: HDP (%, g/q) ——Mzdy (%, yly)
Jadrova inflace zUstavéa vysoka (%, yly, ECB bude ve zvySovani sazeb pokracovat
¢tvrtletni primeéry) (%)
12.0 5.0
10.0 4.0
8.0 3.0
6.0 2.0
4.0 \\ 1.0
2.0 M = 00 ‘ T T T T T
0.0 >~72 AN A :
i -1.0
2.0 Jun-14 Jun-16 Jun-18 Jun-20 Jun-22 Jun-24 Jun-26
Jun-14 Jun-16 Jun-18 Jun-20 Jun-22 Jun-24 Jun-26 Depozitni sazba (%)
CPI (%, yly) Jadrova inflace (%, yly) ——Sazba pro hlavni refinanéni operace (%)

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: SAZBY DOLU, OTAZKA JE KDY

I
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *Bloomberg konsenzus
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

OBNOVENY RUST EKONOMIKY A USTUP INFLACE




EKONOMIKA LETOS VZROSTE O 0,6 % A PRISTI ROK ZRYCHLI NA 1,8 %

Odhad ristu HDP jsme pro letoSni rok Oziveni spotifeby bude letos pozvolné,
zvysili, pro ten pfisti naopak snizili (%, yly) ristu HDP pomuze disty export (%, pp, Y/y)
50 10.0
4.0 50
3.0

0.0 —E—

2.0

1.0 5.0

00 T T T 1 -100

1.0 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 mmmm Do macnosti Viada = |nvestice
Zasoby mmm Exporty mmm Ostatni
Lednova prognéza ——Dubnova prognéza —HDP
Situace v globalnich dodavatelskych Dlvéra doméacnosti se vyrazné zlepSila
Fetézcich se vratila do normalu vlivem mensSich obav z energetické krize
30.0 45 15.0 20.0
20.0 35 10.0 10.0
10.0 2.5 5.0 Va 0.0
R M W y \/——\_A_\

00 >~/ . gL — 15 00 — /2 ; A0 -10.0
-10.0 0.5 5.0 -20.0
-20.0 05 -10.0 -30.0
-30.0 15 -15.0 -40.0

1Q12 1Q14 1Q16 1Q18 1Q20 1Q22 1Q24 1Q12 1Q14 1Q16 1Q18 1Q20 1Q22 1Q24
—Prumyslova produkce (%, y/y, WDA) — Spotieba domacnosti (%, y/y)

Indikator napéti v dodavatelskych fetézcich (NY Fed, rhs) Spotiebitelsky sentiment (rhs)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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NEZAMESTNANOST ZUSTANE NiZKA A MZDY LETOS POROSTOU O 10,4 %

Technicka recese nevedla k narustu S vySSi nominalni dynamikou by se mél
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV
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ZASLUHOU LEVNEJSICH ENERGII KLESNE INFLACE V ROCE 2024 NA 2 %

Meziro¢ni inflace bude nadale klesat, = Ogekavame zlevnéni elektfiny a plynu pro
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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CNB FOCUS

UROKOVE SAZBY ZUSTANOU VYSSIi PO DELSI DOBU NEZ JSME
PUVODNE CEKALI




Ve

PRVNI SNIiZENI SAZEB CEKAME V ZARI, DOSAZENI 3 % AZ V ROCE 2025
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB
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FISKALNI POLITIKA

NADALE V KRIZOVEM MODU




NADALE V KRIZOVEM MODU
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, MFCR
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

POZDEJSI A MIRNEJSI SESTUP SAZEB




Ve

POZDEJSIi A MIRNEJSI SESTUP SAZEB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, oéekavani trhu k 26. 4. 2023
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POZDEJSIi A MIRNEJSI SESTUP SAZEB

L |
Kotace forward( trokovych swapl ,
0)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 26. 4. 2023
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Vynosy CZGB (%) Potteba financovani (mld. CZK)
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Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)
Q2 23f Q3 23f Q4 23f Q1 24f
Vynos 2Y CZGB (%) 5,65 5,30 5,00 4,80
Vynos 4Y CZGB (%) 5,45 5,20 4,95 4,70
Vynos 10Y CZGB (%) 5,05 4,95 4,80 4,65
10Y CZGB ASW (bb) 20 20 20 20

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

POSILUJICI TREND KORUNY SE VYCERPAVA




POSILUJICI TREND KORUNY SE VYCERPAVA

Vyvoj mén regionu (1.1.2023 = 100) CZK/EUR a urokovy diferencial
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB; Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z modelové filtrace realného bilateralniho kurzu vici euru, ktery je konzistentni
s vnit/ni a vnéjSi rovnovahou ekonomiky.
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POSILUJICI TREND KORUNY SE VYCERPAVA

—
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800
2200
1600
1000
400
-200 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 23 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23
-6M —12M ==24M CZK/EUR =6M —12M ==24M

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Bloomberg, Macrobond, k 26. 4. 2023
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BANKOVNI SEKTOR

UTLUM UVEROVE AKTIVITY




UTLUM UVEROVE AKTIVITY

Jedna z nejhorSich cenovych dostupnosti v Mirn& korekce cen a silna dynamika mezd
EU a jeden z nejhorSich poméri cena-najem povede ke zlepSeni cenové dostupnosti
Index poméru cen nemovitosti k prijmu v EU (2015=100) L ———— ceny K pfijmu (2010=100) 52
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Pozn.: Na historii jsou Uvéry nefinan¢nim podnikdm (NFP) rozdéleny dle mény. Odhady (s
vyjimkou Q1 23) poditaji s celkovou polozkou Gvérd pro NFP bez rozliseni.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB, OECD




SHRNUTI




CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné

2022 2023 2024
HDP (redlny r Gst, yly v %) 2,5 0,6 1,8
Spot feba domacnosti (realny r tst, yly v %) -0,9 -1,7 3,3
Fixni investice (realny r ast, yly v %) 6,2 1,8 4,9
Zahrani éni obchod (mld CZK) (*) -200,1 -26,3 74,1
Pramyslova vyroba (reélny r  Gst, yly) 2,6 1,7 4,2
Maloobchod bez aut (realny r Ust, yly v %) -3,3 -1,5 3,7
Mzdy nominalni r dst, y/y v %) 6,5 10,4 6,6
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,4 3,7 3,7
Inflace (yly, v %) 15,1 11,8 2,0
Dané (pfispévek do yly CPI) 0,6 0,1 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 13,1 8,9 4,6
Ceny potravin (yly, v %) (**) 12,8 11,5 3,0
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 34,2 -11.8 0,1
Regulované ceny (yly, v %) (**) 20,9 25,2 -9,9
3M PRIBOR (pr imeér) 6,3 7,1 54
2W Repo (pr amér) 5,9 6,8 51
EUR/CZK (pr amér) 24,6 23,7 23,8

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €ni banka
Poznamka: (*) zahrani €ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou 0 €iStény o primarni dopad da novych zm én

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 25. fAjnu 2022
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PRAVNIi UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou vyzvu ¢€i pobidku k jeho nakupu &i
prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny 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, piny 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€énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivata, 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 investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢éniho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investic¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protozZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji
a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mUZe stoupat i klesat a nenf zaru¢ena navratnost pdvodni 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 pfislusnych pravnich predpisd, a jako takova podiéha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm{ pfi tvorbé investiénich doporuéent, 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 predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, 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 investiénich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuéeni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni 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 emitentiim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu presné 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 stati americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim 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 predpisa.

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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HISTORICKA OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB

/7 F N 7 FOGUS 7 FOGUS
.4,/ EC(O)N%I\!’III(% \\ .9/ ECONOMICS \-9. ‘l/ ECONOMICS \“
Ve Y Ve Y " N¢
=4‘ ANALYST FORECAST .\’ :4‘ ANALYST FORECAST \’ d‘

AWARDS )

2019

#3 BEST INFLATION FORECASTER - SLOVAKIA

## FOCUS X,

ECONOMICS ~ \%

#1 POLICY RATE FORECASTER - CZECH REPUBLIC

2 FOGUS

7  ECONOMICS %

07 N o U
82 ANALYST FORECASTS% QG ANALYST FORECAST N
o, Awwos O % wwos Ve
-? V4 - o

2018

#1 GDP FORECASTER - CZECH REPUBLIC #2 BEST OVERALL FORECASTER - SLOVAKIA 4#3 BEST OVERALL FORECASTER - CZECH REPUBLIC

/Consensus Economics\ [ Consensus Economics |
Forecast Accuracy |Forecast Accuracy

Award Winner Award Winner
2014 Slovakia
\_1 U_I g J..'D ./JJ___’,/, 4 y

| duben 2023 | 32



OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
Nvestor :o::

All-Europe Research Team

Macro
#1 Multi Asset Research
#2 Quantitative Research
#3 Derivatives Research

Equity

9 Sector Research Teams in the Top 10:

#6 Oil Services,
#7 Infrastructure, Construction,
#9 Luxury Goods, Oils, Tobacco,
#10 Media, Banks, HPC
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Awards
2021 Winner

Research house
of the year
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
NVestor 2022

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Alain Bokobza (Multi Asset)
#2 Andrew Lapthorne (Quant)
#2 Vincent Cassot (Derivatives)
#2 Yohan Le Jalle (Index)
#3 Sebastien Lemaire (Index)
#4 Jitesh Kumar (Derivatives)
#5 Albert Edwards (Multi Asset)
#6 Arthur Van Slooten (Multi Asset)
#7 Manish Kabra (Equity Strategy)

#7 Laure Genet (Index)

lnstitutional
NVeSTOr' 2022

Equity Sector Research

#2 Guillaume Delaby (QOil Services)
#2 Marie Line Fort (SMC Europe)
#3 Patrick Jousseaume (SMC Europe)
#5 Victor Acitores (Construction)
#8 Christophe Cherblanc (Media)
#9 Yannick Ouaknine (ESG)

#9 Jonathan Leinster (Beverage)

#10 Ottavio Adorisio (Telecom)
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