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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang!

Rust tuzemské ekonomiky v lofiském zavéreéném étvrtleti by dnes mél byt potvrzen na
drivéjsich 0,2 % q/g. Nové zvefejnény vyvoj tuzemské miry uspor a ziskG napovi, zda
pokracovala vysoka akumulace tspor tuzemskymi domacnosti, ktera spolu s predchozim
propadem realnych mezd prispivala k Gtlumu spotrebitelské poptavky. Revizi HDP
za Q4 23 neocekavame ani v pripadé USA, kde ekonomika vzrostla o silnych 3,2 % q/q
anualizované. DneSek je zaroven v zamori i Evropé poslednim obchodnim dnem pred
Velikonocemi. V patek jsou v USA presto na programu dulezité statistky pFijmu, vydaja
a zejména pak deflatory soukromé spotieby za tnor.

Tuzemska ekonomika v zavéru lonského roku mirné vzrostla

Kalendar udalosti na finanénich trzich ve étvrtek a patek Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR HDP (%, g/q) Ct09:00 4QF 0,2 0,2 0,2
HDP (%, y/y) Ct09:00 4QF -0,2 -0,2 -0,2
USA HDP (%, q/q anualizované) Ct13:30 QT 3,2 3,2 3,2
Osobni piijmy (%) Pa13:30  Unor 1,0 0,3 0,4
Osobni vydaje (%) Pa13:30 Unor 0,2 0,4 0,5
Deflator soukromé spotreby (%, m/m) Pa13:30 Unor 0,3 0,3 0,4
Jadrovy deflator soukromé spotreby (%, y/y) Pa 13:30 Unor 0,4 0,3 0,3

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

Treti ¢teni tuzemského HDP nabidne vyvoj miry uspor a zisku. Podle jiz zverejnéné struktury
rlstu byl na vydajové strané v meziCtvrtletnim vyjadreni vyrazné kladny prispévek cistého
vyvozu, pravdépodobné souvisejici s vyvozem dfive rozpracované produkce, kompenzovan
zdpornym prispévkem zmény stavu zasob. OZiveni bylo v zavéru lofiského roku patrné jak
u fixnich investic, tak u spotfeby domacnosti. Ve vysledku si tak tuzemsky HDP pfipsal
mezictvriletné 0,2 %. Rlst tuzemské ekonomiky v letoSnim roce se bude odvijet hlavné od
vyvoje spotieby domdcnosti. Ta byla v pfedchozich C&tvrtletich vyrazné tlumena zejména
hlubokym propadem realnych mezd, které se i pfes pozvolny mezi¢tvrtletni narlst trvajici od Q2
23 stale v zavéru lonského roku nachazely pobliz Urovné z konce roku 2017. Spotfebu
domacnosti v8ak v minulosti snizovala také zvySena mira Uspor. Jak se vyvijela nejen mira
uspor, ale i ziskd nebo investic v Q4 23 nam odhali pravé dnesni data sektorovych Uéta.

Zitra budou trhy v Evropé i USA zaviené. V zamofi v§ak budou zvefejnény unorové statistiky
pfijm0 a cenovych deflatorl soukromé spotieby. Ocekavame, Ze celkovy i jadrovy deflator
vzrostly v Unoru o 0,3 % m/m. V anualizovaném vyjadreni by se tedy jednalo stejné jako v lednu
o hodnoty viditelné nad 2% inflaénim cilem. V bfeznu a dubnu tedy podle nas bude muset pfijit
zmirnéni, aby Fed mohl uvazovat o ¢ervnovém snizeni Urokovych sazeb, které stdle zacenuji
trzni kontrakty.

Financ€ni trhy v predvelikonoc¢ni letargii

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozona  Spotiebitelska dlivéra (saldo, %) 11:00 Bre F -14,9 -14,9
Duvéra v oblasti sluzeb (saldo, %) 11:00 Bre 6,0 6,3 7,7
Duvéra v primyslu (saldo, %) 11:00 Bre -9,4 -8,8 -9,5
Davéra v ekonomiku (b.) 11:00 Bre 95,5 96,3 96,2

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

Datum a ¢as dokonceni: 28. bfezna 2024, 07:43



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

USD/EUR

1.095

1.092

1.089

1.086

1.082

T T T T 1 1.079
21.03. 22.03. 25.03. 27.03. 28.03.

Zdroj: Bloomberg

Ekonomicky sentiment v eurozéné se mirné zlepsuje. Celkova dlivéra v ekonomiku se
v bfeznu oproti Unoru zvysila o 0,8 b. na 96,3 b. V ramci struktury byl narlist pomérné plosny,
kdyz se ndlada zlepsSila ve sluzbach, primyslu i u spotfebiteld. To nejhorsi tak snad ma
ekonomika eurozoény jiz za sebou. Jeji oZiveni vSak podle nas bude v letoSnim roce pouze
pozvolné. V celoroénim vyjadreni oGekavame rdst HDP eurozoény o 0,6 %.

Na devizovych trzich byly véera k vidéni pouze mirné zmény. BliZici se Velikonoce
v kombinaci s absenci vyznamnych udalosti se patrné zacinaji odrazet v poklesu obchodni
aktivity. Dolar k euru nepatrné posilil na 1,082 USD/EUR. Ceska koruna stejné jako polsky zloty
v prostfedi zpeviujiciho dolaru naopak lehce oslabily (0 0,1 % na 25,32 CZK/EUR, respektive
4,31 PLN/EUR).

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.42 4.330 398.3
25.37 4.324 397.2
25.32 4.317 396.0
25.27 4.310 394.9
25.22 4.303 393.8
T T T 1 25.17 ; : : . . 4.296 T T T T 1 392.7
21.03. 22.03. 25.03. 27.03. 28.03. 21.03. 22.03. 25.03. 27.03. 28.03. 21.03. 22.03. 25.03. 27.03. 28.03.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 27. 03. 24

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 29. 02. 24

vynos od 31. 12. 23

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 trh

25,32
23,41
1,082
151,4
72,27
1,263
0,857
0,980
0,906

11,682
11,50
4,314
3,987
394,6
364,8

100,07
92,42

35,084

32,262

posledni zavér 27. 03. 24 (%)

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

Svétoveé trhy IRS

3,82
3,72
3,98
2,83
2,31
2,29
4,57
4,19
4,19
5,13
5,39
5,49
6,69
6,69
6,68

posledni zavér 27. 03. 24 (%)

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

3,92
3,61
3,70
3,13
2,66
2,59
4,78
4,24
412
5,46
4,96
5,01
6,72
6,40
6,52

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

denni zména (bb)
-1,2
-0,4
0,4
-4,3
-5,8
-5,8
0,0
0,0
0,0
-6,4
-6,5
-7,6
8,3
7,0
10,2

denni zména (bb)
1,5
1,5
3,0
-4,0
-5,2
-5,1
-1,3
-3,4
-4,1
-6,3
-9,3
-9,0
7,0
8,0
8,0

0,0 %
0,3 %

-0,3 %

0,6 %
0,4 %

-0,5 %

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

mésiéni zména (bb)

74,3

42,9

mésiéni zména (bb)

11,4
17,0
14,6

-135

-18,6

21,2
9,5
9,3
-8,9
15,8
20,4
18,4
64,1
61,6
48,7

-0,1 %
-0,2 %
0,2 %
0,9 %
0,5 %
0,1 %
0,1 %
2,7 %
2,5 %
1,8 %
2,6 %
-0,1 %
-0,3 %
0,5 %
0,3 %
1,3 %
1,3 %
3,6 %
3,3 %

spread vuéi GER (bb)

98,9
140,5
168,6

173,9
187,3
189,8
230,5
307,2
319,3
386,4
437,3
439,2

spread viéi EUR (bb)

78,1
94,1
111,0

164,3
158,0
153,1
232,3
230,0
242,6
358,6
373,6
393,5

2,6 %
4,9 %
-2,2 %
7,5 %
1,8 %
1,1 %
-1,2 %
5,5 %
7,9 %
4,4 %
3,5 %
-0,7 %
1,5 %
3,2%
5,5 %
-0,2 %
3,3 %
7,3 %
9,2 %

denni zména spreadu

(bb)
3,1
5,4
6,2

4,3
5,8
5,8
-2,1
-0,7
-1,8
12,6
12,8
16,0

denni zména spreadu

(bb)
5,5
6,6
8,1

2,7
1,8
1,0
-2,2
-4,1
-3,9
11,0
13,2
13,1

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

5,75
4,00
5,50
0,10
5,25
1,50
4,50
4,00
8,25
5,75
8,25

5,64
3,92
5,37
-0,05
5,24
1,48
4,46
3,88
7,86
4,68

5,61
3,91
5,56
0,26
5,30
1,68
4,73
4,02
7,85
5,75
8,35

3,91
3,61
4,81
0,29
4,40
1,05
4,39
3,19
6,66
5,46

3,70
2,58
4,13
0,83
3,66
1,15
3,70
2,62
6,46
5,01

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 27. 03. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 29. 02. 24 vynos od 31. 12. 23
US Dow Jones 39 760 1,2% 2,0 % 2,0 % 5,5 %
US S&P 500 5248 0,9 % 3,4 % 3,0 % 10,0 %
US Nasdaq 16 400 0,5 % 2,3 % 1,9 % 9,2 %
Euro STOXX 50 5082 0,3 % 4,0 % 4,2 % 12,4 %
CAC 40 - Francie 8 205 0,2 % 3,2 % 3,5 % 8,8 %
DAX - Némecko 18 477 0,5 % 52 % 4,5 % 10,3 %
UK FTSE 100 7932 0,0 % 3,2 % 4,0 % 2,6 %
PX - Cesko 1513 1,6 % 2,2 % 3,8 % 7,0 %
WIG20 - Polsko 2395 0,3 % -2,6 % -1,0 % 22 %
BUX - Madarsko 64 830 -0,3 % 1,1 % 1,7 % 6,9 %
SAX - Slovensko 307 0,0 % -0,1 % -0,1 % -0,2 %
BET - Rumunsko 16 830 0,3 % 6,4 % 5,9 % 9,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 8 807 0,0 % -41 % -4,2 % 17,9 %
Nikkei 225 - Japonsko 40 763 0,9 % 3,9 % 41 % 21,8 %
Hang Seng - Hong Kong 16 393 -1,4 % -2,4 % -0,7 % -3,8 %
Shanghai - Cina 2993 -1,3% -0,7 % -0,7 % 0,6 %
PX
posledni zavér 27. 03. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 854,0 0,5 % -4,0 % 41 % -14,8 %
Erste Group Bank 1030,0 -0,2 % 3,9 % 4,3 % 52,4 %
Kofola CeskoSlovensko 270,0 0,4 % -0,4 % -1,1 % 13,0 %
Komeréni banka 832,5 -0,3 % 3,0 % 1,5 % 20,9 %
Moneta Money Bank 101,4 0,2 % 2,5 % -1,0 % 23,1 %
Philip Morris Czech Republic 1584,0 1,4 % 2,9 % 1,8 % -9,5 %
Colt CZ, Group SE 600,0 0,0 % -2,9 % -2,6 % 2,6 %
Vienna Insurance Group 725,0 -0,1 % 2,3 % 6,8 % 27,9 %
PX
posledni zavér 27. 03. 24 (CZK) maximum za minimum za objem obchodui -1D pomér objemu
_ poslednich poslednich (v ks) obchodu -1D k 6M
CEz 854,0 1225,0 798,0 72542 3,6 %
Erste Group Bank 1030,0 1032,0 671,0 35384 5,3 %
Kofola CeskoSlovensko 270,0 285,0 234,0 1458 4,2 %
Komeréni banka 832,5 855,0 650,5 264609 17,7 %
Moneta Money Bank 101,4 103,6 77,2 352330 9,9 %
Philip Morris Czech Republic 1584,0 1798,0 1504,0 535 6,8 %
Colt CZ, Group SE 600,0 630,0 518,0 36422 28,2 %
Vienna Insurance Group 725,0 726,5 552,0 237 0,7 %
Komodit
posledni zavér 27. 03. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 29. 02. 24 vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 85,1 -0,9 % 1,4 % 0,7 % 9,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 81,4 -0,3 % 31 % 3,9 % 13,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 2194,8 0,0 % 8,1 % 7,4 % 6,4 %
Stfibro (USD/trojska unce) 24,6 0,0 % 9,7 % 8,7 % 3,6 %
Méd (USD/t) 8744,4 0,0 % 4,4 % 41 % 3,3 %
Hlinik (USD/t) 2298,5 -0,2 % 4,9 % 3,2 % -3,6 %
Olovo (USD/t) 2003,0 -0,8 % -4,2 % -2,7 % -3,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 286,8 -0,4 % 3,7 % 4,2 % 8,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 61,2 0,2 % 13,3 % 13,3 % 9,2 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 82,5 -0,7 % 15,4 % 10,1 % -9,8 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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 nezaru€uje 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 predpisd,
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 vnitiniho ¢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 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 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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