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Pretrvavajici robustni americka data a relativné vyssi inflace od pocéatku letoSniho roku
zrejmé budou znamenat, ze snizeni dolarovych urokovych sazeb prijde az napresrok.
Silny tamni trh prace potvrdi opétovné ve ctvrtek zverejiovana tydenni data o poctu
novych uchazeéli o podporu v nezaméstnanosti. Trh pak predpoklada dalsi solidni islo
v podobé bfeznovych maloobchodnich trzeb, kde se ale obavame zklamani. Pozitivni
prekvapeni naopak ¢ekame od tamni bfeznové primyslové vyroby. Po jiz znamych
narodnich ¢islech o¢ekavame povzbudivy vysledek tinorové priimyslové vyroby i za celou
eurozonu. A lepsi naladu investort ohledné Némecka by mél odhalit dubnovy ZEW index.
V neposledni fadé by nemél zklamat ani HDP z Ciny za Q1 24. Vikendovy iransky ttok na
Izrael zvySuje napéti v regionu a vede investory k preferenci bezpecnych aktiv.

Evropsky priimysl za unor vymaze vétsinu lednového propadu

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna  Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Po Unor -3,2 0,9 0,8
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Unor -6,7 -5,7 -5,5
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Po Bre 0,6 0,0 0,4
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) Po Bre 0,3 0,1 0,5
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) Po Bre 0,0 0,3
Cina HDP, SA (%, q/q) Ut 1Q 1,0 1,6 1,5
HDP (%, y/y) Ut 1Q 5,2 4,8 4,8
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Dub 31,7 43,0 35,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) Ut Dub -80,5 -74,0 -76,0
USA Primyslova produkce (%, m/m) Ut Bre 0,1 0,5 0,4
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) St Bre 0,5 0,8 0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) St Bre -0,9 0,8 0,3
USA Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) Gt k 13.4. 211 215

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

Snizovani dolarovych urokovych sazeb se odklada, podle ekonom( Société Générale
dokonce az na piiéti rok. Tamni centraini bankéfi ¢asto zdlraznuji potfebu jistoty, Ze se inflace
udrziteln& dostane na 2% cil, aby mohli s klidnym svédomim hlasovat pro niz&i Urokové sazby.
Nicméné v prvnich tfech mésicich leto$niho roku spotfebitelské ceny ve srovnani s druhou
polovinou roku lofiského rostly znatelné rychleji, coz platilo zejména pfi pohledu na jadrovou
slozku. To zfejmé& dlvérou predstaviteld Fedu v udrZitelny desinfladni proces otfese a prvni
snizeni Urokovych sazeb pfijde az s rokem 2025. Pravdépodobné s bfeznovym zasedanim
zacne postupné uvolfiovani ménovych podminek rychlosti jedno snizeni o 25 bb za kvartal.

Terminalni sazbu vidi ekonomové Société Générale na Urovni 3,00 az 3,25 %.

Letos$ni nesnizovani dolarovych udrokovych sazeb by mélo byt pozitivhi pro kurz
amerického dolaru na ukor eura. Pro ECB totizZ stale vidime $anci na zaCatek snizovani cyklu
jiz v letodnim &ervnu. Dolaru by tento tyden mohla pomoci bfeznova pramyslova vyroba, kde se
odhad kolegl z SG nachazi nad trznim konsensem. Potvrzeni pretrvavajici sily tamniho trhu
prace opét potvrdi &tvrtedni statistiky o tydennim poétu novych uchazell o podporu
v nezaméstnanosti. Jedinym c¢islem, kde se obyvame ztrzniho pohledu zklamani, budou
bfeznové maloobchodni trzby. Z Evropy bychom se méli do¢kat dat potvrzujicich opatrné
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odrazeni se ode dna, zejména pokud jde o prlimyslovou produkci. Po lednovém propadu se pro
unor za eurozénu predpokladd &astedna kompenzace Spatného vysledku z polatku roku.
Naznaduji to jiz zvefejnéna narodni data a povzbudivé jsou zejména prvni znamky oziveni
némeckého energeticky naro¢ného prdmyslu. V neposledni fadé ocekavame solidni ¢&isla
¢inského HDP za prvni tfi mésice letosniho roku.
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Tuzemsky ekonomicky kalendaF pf#inasi tento tyden pouze bfeznovy vyvoj cen
v primarnich okruzich. Oproti trznimu konsensu predpokladame pomérné vy$si cenovou
dynamiku u cen primyslovych vyrobcl. Takovéto piekvapeni by mohlo hrat ve prospéch
koruny. Kli¢ovy ale bude spi$e vyvoj eura vici dolaru. Pokud bude dolar silny, bude prostor pro
posileni eské mény omezeny.

Diky inflaci dolar v minulém tydnu zvitézil na plné care

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Primyslova produkce, SA (%, m/m) Po Unor 1,3 2,1 0,5
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Unor -5,3 -4,9 -6,8
¢R Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) Po  Unor -5,5 3,6
Pramyslovéa produkce, NSA (%, y/y) Po Unor -0,4 1,5 1,9
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. CZK) Po Unor 5,5 34,6 8,9
Eurozéna  Duvéra investora Sentix (b.) Po Dub -10,5 -5,9 -8,3
¢R Podil nezaméstnanych osob (%) Ut Bie 4,0 3,9 3,9
CR CPI (%, m/m) St Bie 0,3 0,1 0,1
CPI (%, y/y) St Bie 2,0 2,0 2,0
USA CPI (%, m/m) St Bie 0,4 0,4 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) St Bre 0,4 0,4 0,3
CPI (%, yly) St Bie 3,2 3,5 3,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) St Bre 3,8 3,8 3,7
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) St 4,00 4,00 4,00
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) Gt k 6. 4. 222 211 215
CR Bilance b&zného Gétu (mld. CZK) P&  Unor 6,85 39,15 8,60
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Dub P 79,4 77,9 79,0

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

Stfedecéni zvefejnéni vyssi nez ocekavané americké inflace bylo na globalnim devizovém
trhu zlomem, z néjz vysel v hodnoceni minulého tydne jako jasny vitéz americky dolar.
Proti euru si v celotydennim hodnoceni pfipsal vice nez procento a pll, kdyZ se béhem pateéni
seance posunul az k 1,065 USD/EUR. Takto silny byl dolar naposledy na pocatku lofiského
listopadu. Proti ogekavani vyssi bfeznovou inflaci trhy interpretovaly tak, Ze nebude tfeba ze
strany Fedu spéchat se snizovanim sazeb. Jak ale ukdzal zépis z posledniho jednani FOMC,
diskutovaly se argumenty, pro¢ tento rok Urokové sazby snizZit, i kdyz inflace prekvapuje spise
svymi vy&Simi hodnotami. Zarover ale byly ziejmé obavy centralnich bankéf z toho, Ze se
inflace nenachazi na bezpetné a udrzitelné cesté ke 2% cili. ZvySena inflani o&ekavani potvrdil
v zavéru tydne i prdzkum University of Michigan v rdmci zjiStovani spotrebitelské divéry.

Pomérné volatilni minuly tyden zazila ¢eska koruna. Jeji kurz v(ci euru startoval na cca
25,30 CZK/EUR, aby v poloviné tydne otestoval cca 25,45 CZK/EUR a v jeho zavéru sméroval
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naopak pod 25,35 CZK/EUR. Kromé vySe zminéného vlivu globalné silngjsiho dolaru byl kurz
Ceskeé koruny ovliviiovan i tuzemskymi daty. Zde jsme se hned na pocatku tydne dockali spiSe
povzbudivych uUnorovych dat zredlné ekonomiky v podobé silné mezimésicni dynamiky
primyslové a stavebni produkce, detailnéji viz https://bit.ly/3VPIFhO. K tomu potésila i Gnorova
primyslova produkce z Némecka. Pokud jde o domaci inflaci, trhy se obavaly, Ze bfeznové &islo
mUze skoncit pod inflaénim cilem, coz se nakonec nepotvrdilo. Tuzemska inflace se jiz druhy
mésic v fadé drzela pfesné na dvou procentech, coZ odpovidalo primérnému analytickému
ocekdvani. Mezimési¢né spotrebitelské ceny vzrostly v prdméru o 0,1 %, tedy v souladu s nasi
progndzou, které zhruba odpovidala také struktura. V bfeznu rostly hlavné ceny pohonnych
hmot (+1,6 % m/m) a regulované ceny (+0,7 % m/m). Ve vys3i dynamice regulovanych cen se
promitlo pfedevsim vyrazné zdrazeni ro¢ni dalniéni znamky o 53,3 %. Potraviny naproti tomu
opét zlevnily, ato 0 0,8 % m/m. To ¢aste¢né vyvazoval nérlist cen alkoholu a tabaku v prdméru
0 0,5 % m/m, ve kterém se promitl vliv vy38i spotfebni dané na tabakové vyrobky. Jadrova
inflace po Unorovych 2,8 % y/y v bfeznu klesla na 2,7 %. To bylo mirné nad nasim odhadem ve
vy$i 2,5 % yly, avéak pod prognézou CNB, kterd ekala 3,3 %. Detailn& jsme se bfeznové
tuzemskeé inflaci vénovali zde https://bit.ly/3PWyBic.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,46 4,300 393,8
25,42 4,290 392,6
25,38 4,280 391,5
25,34 4,270 390,3
25,30 4,260 389,2
T T T T 1 25,26 . . . . . 4,250 : : : : » 388,0
08.04. 09.04. 10.04. 11.04 15.04. 08.04. 09.04. 10.04. 11.04. 15.04. 08.04. 09.04. 10.04. 11.04. 15.04.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Monday 15 April Tuesday 16 April Wednesday 17 April Thursday 18 April Friday 19 April
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Industrial Production SA MoM ZEW Survey Expectations
Feb -3.2 0.9 0.8 |[[Apr 31.7 43.0 35.0
Industrial Production WDA YoY ZEW Survey Current Situation
Feb -6.7 -5.7 -5.5 Apr -80.5 -74.0 -76.0
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY ||CPI MoM Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Feb 5.6 5.4 55 Mar 0.6 0.4 0.4 Mar 0.2 0.7 0.4
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Feb 6.1 5.8 5.8 Mar 3.4 3.1 3.1 Mar -0.5 1.3 1.0
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI Core YoY
Feb 3.9 3.9 4.0 Mar 4.5 4.1 4.1
Employment Change 3M/3M CPI Services YoY
Feb -21 0.0 72 Mar 6.1 5.8 5.7
CPIH YoY
Mar 3.8 3.5 35
RPI MoM
Mar 0.8 0.4 0.4
RPI YoY
Mar 4.5 4.2 4.2
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Retail Sales Advance MoM Housing Starts Existing Home Sales
Mar 0.6 0.0 0.4 Mar 1521 1450 1480 Mar 4.38 4.07 4.16
Retail Sales Ex Auto MoM Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM
Mar 0.3 0.1 0.5 Mar 10.7 -4.7 -2.7 Mar 9.5 -7.0 5.1
Industrial Production MoM
Mar 0.1 0.5 0.4
Capacity Utilization
Mar 78.3 78.6 78.5
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Natl CPI YoY
Mar 2.8 2.7 2.8
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Mar 2.8 2.6 2.7
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Mar 3.2 2.8 3.0
Unit Prev SG Cons | Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
1-Yr Medium-Term Lending Facility Rate|GDP SA QoQ
15-Apr 2.50 2.50 250 |]|1Q 1.0 1.6 15
Industrial Production YoY
Mar -- 6.5 6.0
GDP YoY
1Q 5.2 4.8 4.8
Retail Sales YoY
Mar -- 4.8 5.0
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Mar 4.2 4.2 4.0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Other Countries

Tydenni zprava

Monday 15 April

Tuesday 16 April

Wednesday 17 April

Thursday 18 April

Friday 19 April

Unit Prev SG Cons_ | [Unit Prev SG Cons_ | [Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
PPI Industrial MoM
Mar 0.5 0.8 0.3
PPI Industrial YoY
Mar -0.9 0.8 0.3
Unit Prev SG Cons | [Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Economic Activity MoM Retail Sales YoY
Feb 0.6 0.6 0.7 Feb -0.8 0.2 -
Economic Activity YoY Retail Sales MoM
Feb 3.45 2.80 3.20 Feb -0.6 0.0 -
Unit Prev SG Cons_ | [Unit Prev SG Cons_ | [Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Participation Rate
Mar 66.7 66.7 66.7
Unemployment Rate
Mar 3.7 4.1 3.9
Employment Change
Mar 116.5 -30.0 10.0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Svétoveé devizové trh

posledni zavér 12. 04. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 03. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,33 -0,1 % 0,1 % 0,4 % 2,6 %
CZK/USD 23,80 0,6 % 2,8 % 1,8 % 6,7 %
USD/EUR 1,064 -0,7 % -2,5% -1,4% -3,8 %
USD/JPY 153,1 0,0 % 3,6 % 1,2 % 8,7 %
USD/CNY 72,37 0,0 % 0,8 % 0,2 % 1,9 %
GBP/USD 1,245 -0,7 % -2,6 % -1,4 % -2,5 %
GBP/EUR 0,855 0,0 % 0,1 % 0,0 % -1,4%
CHF/EUR 0,971 -0,5 % 1,2 % -0,2 % 4,6 %
CHF/USD 0,913 0,2 % 3,9 % 1,2 % 8,7 %
NOK/EUR 11,601 -0,3 % 0,8 % -0,6 % 3,7 %
SEK/EUR 11,60 0,6 % 3,7 % 0,6 % 4,4 %
PLN/EUR 4,284 0,5 % -0,1 % -0,3 % -1,4 %
PLN/USD 4,026 1,2 % 2,5 % 1,1 % 2,5 %
HUF/EUR 393,1 0,9 % -1,6 % -0,2 % 2,8 %
HUF/USD 369,4 1,6 % 1,0 % 1,2 % 6,9 %
RUB/EUR 99,35 -1,2% -0,8 % -0,8 % -0,9 %
RUB/USD 93,30 -0,2 % 1,7 % 0,9 % 4,3 %
TRY/EUR 34,456 -0,5 % -1,7% -1,6 % 5,4 %
TRY/USD 32,358 0,2 % 0,9 % -0,1 % 9,5 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 12. 04. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi GER (bb)

CZGB 2Y 4,07 0,1 411 121,7 10,7
CZGB 4Y 4,08 2,1 56,6 171,6 13,1
CZGB 10Y 4,23 -5,6 44,5 186,9 4,8
GER 2Y 2,86 -10,6 0,9

GER 5Y 2,37 -11,0 0,8

GER 10Y 2,36 -10,4 2,9

UST 2Y 4,90 0,0 31,0 204,1 10,6
UST 5Y 4,56 0,0 411 219,1 11,0
UST 10Y 4,52 0,0 37,1 216,3 10,4
PLGB 2Y 5,25 -2,7 20,5 239,5 7,9
PLGG 5Y 5,54 -3,8 31,7 317,2 7,2
PLGB 10Y 5,67 -4,1 27,4 330,6 6,3
HUGB 3Y 6,88 -7,1 69,2 402,5 3,5
HUGB 5Y 6,87 -7,2 78,5 450,5 3,8
HUGB 10Y 6,81 -13,5 45,5 444.6 -3,1

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 12. 04. 24 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread vii¢i EUR (bb)

CzZK 2Y 4,21 -1,0 46,5 101,1 6,0
CZK 5Y 3,95 -3,0 64,0 119,7 3,1
CZK 10Y 4,01 -1,0 58,0 133,7 3,3
EUR 2Y 3,19 -7,0 4,6
EUR 5Y 2,75 -6,1 7,6
EUR 10Y 2,67 -4,3 7,6
usD 2y 5,09 -5,7 33,6 189,3 1,3
UsD 5Y 4,59 -7,5 40,0 184,6 -1,4
usD 10Y 4,43 -7,0 36,1 175,7 -2,7
PLN 2Y 5,62 -2,9 20,4 242,7 41
PLN 5Y 5,25 0,4 40,0 250,6 6,4
PLN 10Y 5,31 -0,3 42,9 264,2 41
HUF 2Y 6,86 0,0 69,0 366,6 7,0
HUF 5Y 6,70 -1,0 89,0 395,2 5,1
HUF 10Y 6,81 -5,0 77,5 414,2 -0,7
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 5,75 5,63 5,65 4,21 4,01
EUR (depo) 4,00 3,92 3,92 3,63 2,67
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,59 5,11 4,46
JPY 0,10 -0,07 0,26 0,35 0,95
GBP 5,25 5,28 5,30 4,60 3,86
CHF 1,50 1,35 1,64 1,05 1,18
NOK 4,50 5,24 4,73 4,57 3,89
SEK 4,00 3,88 4,00 3,27 2,74
HUF 8,25 7,75 7,69 6,86 6,85
PLN 5,75 5,58 5,76 5,62 5,30
RUB 8,25 8,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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posledni zavér 12. 04. 24

US Dow Jones

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

37 983
5123
16175
4 955
8011
17 930
7 996
1559
2 446
67 289
316

16 882

9814
39 524
16 722

3019

denni zména

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

0,6 %
0,2 %
-2,2%
-0,5 %

mésiéni zména
-2,6 %
-1,0%
-0,6 %
-0,6 %
-0,9 %
-0,2 %
3,2 %
6,3 %
0,9 %
1,3 %
0,2 %
4,0 %

8,2 %
1,9%
-2,2 %
-1,2 %

vynos od 31. 03. 24
-4,6 %
-2,5%
-1,2%
-2,5%
2,4 %
-3,0 %

0,5 %
2,9 %
0,4 %
2,9 %
0,3 %
-0,8 %

7,3 %
-2,1 %
1,1 %
-0,7 %

vynos od 31. 12. 23
0,8 %
7.4 %
7,8 %
9,6 %
6,2 %
7,0 %
3,4 %

10,3 %
4,4 %
11,0 %
0,1 %
9,8 %

31,4 %
18,1 %
-1,9 %

1,5 %

posledni zavér 12. 04. 24 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

883,0
1076,5
273,0
871,0
103,6
1568,0
618,0
731,0

posledni zavér 12. 04. 24 (CZK)

denni zména

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

maximum za

tydenni zména
5,7 %
21 %
0,7 %
2,7 %
0,8 %
-0,1 %
1,6 %
-0,8 %

minimum za

mésicéni zména
1,4 %

10,9 %

1,1 %

6,7 %

5,7 %

4,3 %

-0,8 %

3,8 %

objem obchodii -1D

roc¢ni zména
-26,5 %
43,3 %
12,3 %
15,7 %
21,6 %
-11,1 %
4,9 %

22,3 %

pomér objemu

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

883,0
1076,5
273,0
871,0
103,6
1568,0
618,0
731,0

posledni zavér 12. 04. 24

poslednich

1225,0
1095,0
285,0
874,5
104,6
1798,0
630,0
742,0

denni zména

poslednich
798,0
695,0
240,0
650,5

77,2
1504,0
518,0
552,0

mésicni zména

(v ks)
91138
66191

1317

130444
248912
507
8167
445

vynos od 31. 03. 24

obchodu -1D k 6M
44 %

10,0 %

3,8 %

8,5 %

6,9 %

6,5 %

6,1 %

1,4 %

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

93,3
85,7
2344,4
27,9
9333,2
2494,0
2176,5
297,9
70,2
93,5

1,7 %
0,8 %
0,0 %
0,0 %
1,3 %
1,6 %
1,6 %
0,8 %
52 %
4,2 %

11,8 %
10,4 %
8,8 %
15,6 %
9,0 %
10,1 %
1,5 %
7,0 %

27,4 %

7,3 %
3,0 %
5,1 %
11,7 %
6,5 %
6,7 %
5,9 %
2,6 %

14,2 %

20,2 %
19,6 %
13,6 %
17,2 %
10,3 %

4,6 %

5,2 %
12,9 %

2,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

15. dubna 2024

7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Makroekonomicka prognoéza

Tydenni zprava

Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -0,4 -0,8 -0,2 -0,1 0,2 1,3 1,6 19 2,4 -0,4 0,8 2,2 2,2 1,9
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -4,0 -2,4 -0,6 1,5 1,9 3,3 3,9 4,4 -0,8 -3,1 2,7 4,5 2,7 1,7
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,8 3,9 4,4 3,4 2,2 0,7 0,2 0,6 0,3 3,8 1,6 1,7 1,6 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 3,8 3,9 3,4 4,9 0,8 2,2 2,6 3,1 3,1 2,5 2,6 34 2,8 2,2
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 2,5 1,1 1,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,9 1,9 -0,4 -0,4 0,1 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -2,5 -2,5 -2,7 -2,6 -1,1 -0,9 -0,6 -0,6 0,9 -2,1 -1,3 -0,5 -0,1 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 36,9 -06 683 592 528 7,7 254 67,8 -204,8 143,6 1450 140,99 164,2 204,7
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,6 7,1 0,2 0,3 0,9 9,1 2,6 6,7 13,6 0,8 3,0 6,1 6,1 7,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) -8,7 -12,3 -10,1 -15 -0,5 8,2 6,8 6,2 18,5 -6,8 31 6,4 5,8 6,9
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,8 -3,5 -1,6 -1,0 -1,3 1,5 1,4 2,5 2,8 -0,9 0,2 3,2 3,6 &
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -4,1 -2,3 0,0 -5,9 1,0 4,8 7,1 6,7 3,6 -1,8 1,7 4,0 3,0 3,8
Maloobchod (realné, y/y, %) -6,0 -3,2 -0,3 1,6 4,0 4,3 3,6 2,6 -3,1 -4,2 3,4 2,3 2,1 1,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,0 7,1 7,0 6,7 7,1 7,1 6,6 5,6 53 7,7 6,9 5,2 4,5 4,3
Mzdy (realné, y/y, %) -2,7 -1,0 -0,7 3,7 39 4,4 4,6 31 -8,4 -2,7 4,2 2,9 2,3 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,6 3,6 3,9 3,6 3,7 3,6 3,8 3,4 3,6 3,7 3,5 3,3 3,5
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 2,6 2,9 2,7 2,7 2,6 2,7 2,2 2,6 2,7 2,5 2,4 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,7 1,4 1,4 0,7 0,2 0,2 0,3 0,5 -0,8 1,4 0,4 0,5 0,3 0,0
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 11,1 8,1 7,6 2,0 2,0 1,9 2,4 2,2 15,1 10,7 2,1 2,2 2,1 2,1
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 8,7 5,9 3,9 2,5 2,1 2,3 2,4 2,4 13,2 7,6 2,3 2,1 1,7 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (*) 11,8 7,3 2,6 -1,1 -0,9 -0,8 -0,2 1,3 12,8 10,0 -0,8 1,8 2,0 19
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -21,8 -155 -7,6 -0,6 55 -0,9 -0,4 2,5 34,1 -124 0,9 1,6 3,2 19
Regulované ceny (y/y, %) 252 19,9 33,2 6,1 5,8 6,0 7,6 1,3 20,9 27,8 6,4 15 2,0 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 3,9 1,3 0,9 0,0 34 3,3 3,0 2,0 24,3 53 2,4 1,3 1,0 1,2
Finanéni proménné
2W Repo (%, priamér) 7,0 7,0 7,0 6,3 5,3 4,3 3,8 3,3 6,0 7,0 4,9 3,1 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 7,2 7,1 7,0 6,0 5,0 4,2 3,7 3,3 6,3 7,1 4,7 3,2 3,2 3,2
CZK/EUR (prameér) 23,6 24,1 24,5 25,2 25,3 25,1 24,9 24,8 24,6 24,0 25,1 246 24,3 24,0
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,1 0,5 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 35 0,6 0,8 1,1 1,4 1,2
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,1 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 1,9 -0,1 0,2 0,8 1,1 1,0
CPIl v EMU (y/y, %) 6,2 4,9 3,0 3,1 3,1 2,8 2,8 2,4 8,4 55 3,0 2,0 2,1 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 773 824 860 900 90,0 850 850 84,1 1010 825 875 828 799 753
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,09 1,09 1,08 1,09 1,10 1,12 1,09 1,12 1,05 1,08 1,10 1,14 1,20 1,25

Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou o¢idtény o primérni dopad dariovych zmén

Prognéza z 25. 01. 2024

Aktualizace vyhledu finan¢nich proménnych 13.3.2024

15. dubna 2024 | 8
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

4
S 2027
2024

Severni Amerika

EURUSD 1.10 1.12 1.09 1.12 1.10 1.14 1.20 1.25 1.26
Evropa

EURGBP 0.88 0.88 0.89 0.89 0.88 0.90 0.92 0.93 0.94
GBPUSD 1.22 1.28 1.30 1.30 1.27 1.33 1.35 1.36 1.34
EURCHF 0.99 1.03 1.05 1.07 n.a
Asie

USDCNY 7.50 7.50 7.40 7.30 7.44 7.17 7.01 7.00 7.00
USDJPY 144.0 140 135 130 139 127 125 121 115
AUDUSD 0.67 0.69 0.70 0.72 0.69 0.76 0.80 0.80 0.80
USDKRW 1280 1250 1230 1200 1250 1178 1151 1150 1150
USDTWD 32.0 31.9 315 31.1 31.7 29.8 29.5 29.5 n.a
USDINR 82.5 82.0 81.0 81.0 81.8 82.1 84.1 86.1 87.6
USDIDR 15300 15350 15400 15450 15358 15625 15877 16183 16509
Latinskd Amerika

USDBRL 4.70 4.80 4.90 4.90 4.82 4.96 5.05 5.11 5.17
USDMXN 17.50 17.75 17.90 18.00 17.70 18.00 17.60 17.60 17.88
USDCLP 872 874 875 880 876 886 902 893 857
USDCOP 4050 4100 4160 4200 4108 4230 4265 4299 4334
Stiedni a vychodni Evropa

EURCZK 25.40 25.20 25.00 24.90 25.10 24.60 24.30 24.00 23.80
EURPLN 4.30 4.25 4.25 4.30 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 385.0 385.0 380.0 385.0 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priiméry za rok

4
a 2027
2024

Severni Amerika

USDCZK 23.1 22.5 22.9 22.2 22.8 21.6 20.3 19.2 18.9
Evropa

GBPCZK 28.9 28.6 28.1 28.0 28.5 27.3 26.4 25.8 25.3
CHFCZK 25.4 23.9 23.1 22.4 n/a

Asie

CNYCZK 3.1 3.0 3.1 3.0 3.1 3.0 2.9 2.7 2.7

CZKJIPY 6.2 6.2 5.9 5.8 6.1 5.9 6.2 6.3 6.1

AUDCZK 15.5 15.5 16.1 16.0 15.7 16.4 16.2 15.4 15.1
CZKKRW 55.4 55.6 53.6 54.0 54.8 54.6 56.8 59.9 60.9
CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 n/a

CZKINR 3.6 3.6 35 3.6 3.6 3.8 4.2 4.5 4.6

CZKIDR 663 682 671 695 673 724 784 843 874

Latinska Amerika

BRLCZK 4.9 4.7 4.7 4.5 4.7 4.4 4.0 3.8 3.7

MXNCZzZK 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1

CZKCLP 37.8 38.8 38.2 39.6 38.4 41.1 44.5 46.5 45.4
CZKCOP 175.4 182.2 181.4 188.9 180.0 196.0 210.6 223.9 229.4
Stiedni a vychodni Evropa

EURCZK 25.40 25.20 25.00 24.90 25.10 24.60 24.30 24.00 23.80
PLNCZK 5.91 5.93 5.88 5.79 n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 15.2 15.3 15.2 155 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok
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Finan€ni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

4
a 2027
2024

Severni Amerika

USA 3.90 3.60 3.35 3.20 4.00 3.71 2.98 2.95 3.23 3.25
Evropa

Eurozéna 2.33 2.70 2.60 2.40 2.53 2.48 2.80 2.92 3.01 3.10
V. Britanie 3.60 3.40 3.20 3.10 4.10 3.41 3.30 3.53 3.55 3.55
évycarsko 0.00 0.00 0.00 0.00 1.31 1.30 1.38 1.70 n.a n.a
Asie

Cina 2.65 2.80 2.90 3.00 2.73 2.80 2.63 2.27 2.07 2.00
Japonsko 0.80 0.80 0.80 1.00 0.55 0.83 1.33 1.50 1.81 2.25
Australie 4.30 4.00 3.90 3.75 3.89 4.05 3.52 3.50 3.50 3.50
Jizni Korea 3.90 3.70 3.50 3.60 3.69 3.72 3.33 3.00 3.00 3.00
Taiwan 1.25 1.20 1.15 1.20 1.23 1.21 1.20 1.35 1.50 n.a
Indie 7.00 6.70 6.40 6.20 7.22 6.66 6.16 6.14 6.31 6.44
Indonésie 6.30 6.25 6.20 6.20 6.68 6.25 6.28 6.48 6.68 6.88
Latinska Amerika

Brazilie 10.80 10.50 10.40 10.30 11.89 10.57 9.63 9.25 9.25 9.30
Mexiko 9.12 8.62 8.45 8.30 9.02 8.72 7.79 7.22 7.47 7.58
Chile 6.00 5.75 5.50 5.25 5.57 5.70 4.77 4.83 5.32 6.06
Kolumbie 10.90 10.50 10.10 9.80 11.57 10.41 8.82 7.52 7.32 7.32
Stredni Evropa

Cesko 3.70 3.60 3.55 3.45 4.65 3.60 3.40 3.70 3.90 3.90
Polsko 5.20 5.20 4.80 4.70 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad'arsko 6.00 6.00 5.60 5.40 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji o¢ekévanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

4
Q 2027
2024

Severni Amerika

USA 5.38 5.13 4.88 4.63 5.06 3.63 3.13 3.13 3.13
Evropa

Eurozéna 4.00 3.75 3.50 3.25 3.80 2.80 2.00 2.00 2.00
V. Britanie 5.25 5.00 4.50 4.00 4.79 3.00 2.50 2.50 2.50
Svycarsko 2.00 1.77 1.75 1.75 n.a
Asie

Cina -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.68 1.28 1.01 1.00 1.00
Japonsko 4.35 4.35 4.35 4.10 -0.10 0.01 0.56 1.54 -0.10
Australie 3.50 3.50 3.25 3.00 4.31 3.56 2.70 2.60 2.60
Jizni Korea 1.88 1.88 1.75 1.63 3.35 2.60 2.50 2.50 2.50
Taiwan 6.50 6.25 6.00 6.00 1.80 1.51 1.75 1.88 n.a
Indie 6.00 6.00 5.50 5.00 6.23 5.56 5.02 5.00 4.79
Indonésie 0.00 0.00 0.00 0.00 5.71 4.67 4.27 4.08 4.00
Latinska Amerika

Brazilie 10.75 10.25 9.25 8.75 10.06 8.13 8.00 8.00 8.00
Mexiko 8.00 7.00 6.50 6.00 9.96 7.81 6.71 6.25 6.25
Chile 11.75 10.75 9.75 8.75 7.08 5.06 4.50 4.60 5.08
Kolumbie 38.00 36.00 34.00 32.00 10.58 7.21 5.75 5.50 5.50
Stiredni Evropa

Cesko 5.75 4.75 4.00 3.50 4.90 3.50 3.00 3.00 3.00
Mad'arsko 8.25 6.75 6.00 6.00 na n.a n.a n.a n.a
Polsko 5.75 5.75 5.50 5.25 n.a n.a n.a n.a n.a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekavanou hodnotu ke konci kvartdlu, roéni data pak priméry za rok
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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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvirce 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.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiCni 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 diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou lll 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. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni 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 zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena ndvratnost pdvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 pfislu§nych pravnich predpis(,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stetu z4jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfinimi predpisy upravujicimi stet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. 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 zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investini nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdgjsich predpis(.

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