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OCEKAVANY EKONOMICKY RUST PRO ROK 2024: USA OUTLIEREM

Ekonomika Spojenych statl i letos vyrazné poskocCi, Némecko bude nadale zaostavat

Ocekavana meziro¢ni dynamika HDP pro rok 2024

Zdroj: Bloomberg Consensus
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INFLACNi OCEKAVANI PRO ROK 2024

Inflace bude bliz inflaénim cildm, stale v§ak nad nimi

Infla€ni vyhled pro rok 2024

Zdroj: Bloomerg Consensus
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TEZKE OBDOBI PRO CESKE DOMACNOSTI JE MINULOSTI

Diky poklesu inflace je nejvétsi mizérie za nami
Index bidy

v procentech
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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DUVERA DOMACNOSTI NEJVYSSIi ZA DVA A PUL ROKU

Nalada tuzemskych domacnosti se s jarnim sluniCkem zlepSuje

Indikatory davéry v tuzemské ekonomice
bazicky index, sezénné ocisténo

120

110

Y e y

A

70

Index

60

T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Souhrnny indikator — Spotfebitelsky indikator Podnikatelsky indikator

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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VNEJSI PROSTREDI

ZADNA RECESE, ALE ANI OSLNIVY RUST




USA: SNIZENI SAZEB FEDU AZ V ROCE 2025

Trh prace v zUstava utazeny Recese se nekona
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Inflacni tlaky zUstavaji silné Snizeni sazeb se odsouva az na rok 2025
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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EUROZONA: PRVNI SNIZENIi SAZEB JIZ V CERVNU LETOSNIHO ROKU
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics
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STREDOEVROPSKY REGION: UVOLNOVANI MENOVYCH PODMINEK ZVOLNI

|
. , . Centralni banky zahajily cyklus snizovani
Inflace v regionu vyrazné klesla (%, y/y) y Iy ¢y o
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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MAKROEKONOMICKA PROGNOZA CR

INFLACE ZA NAMI, RUST EKONOMIKY PRED NAMI




PROGNOZU LETOSNIHO RUSTU EKONOMIKY JSME ZVYSILI NA 1,4 %

Minule jsme pro rok 2024 cekali +0,8 %;
odhad pro 2025 zustava na +2,2 % (%, yly)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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VYHLIDKY PRUMYSLU SE ZLEPSILY — LETOS ODHADUJEME RUSTO 1 %

Primysl v Q1 24 zhruba stagnoval, jak
mezictvrtletné tak meziro¢né
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Macrobond
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RUST NOMINALNICH MEZD LETOS DOSAHNE 6,2 % AV ROCE 2025 5,4 %

Tuzemsky trh prace se bude i nadale Letos realné mzdy vzrostou 0 4,2 % po
potykat s nedostatkem pracovnich sil (%) zhruba -11 % béhem let 2022 a 2023
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, MPSV
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LETOSNI INFLACI OCEKAVAME NA 2,1 % A PRISTi ROK POKLES NA 1,8 %

Odhad pro rok 2024 i 2025 jsme tedy Celkova a jadrova inflace zlistanou v
snizili— z pavodnich 2,7 % a 2,2 % (%, yly) toleran¢nim pasmu CNB (%, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB, Macrobond
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CNB FOCUS

VESKERY POKLES SAZEB BY SE MEL USKUTECNIT LETOS




UVOLNOVANI MENOVE POLITIKY ZUSTANE POZVOLNE

Terminalni uroven repo sazby jsme v nasi Na dal$ich tfech zasedanich CNB
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, CNB

= KB | duben 2024 | 17




A

FISKALN| POLITIKA

POSTUPNA KONSOLIDACE VEREJNYCH FINANCI BY MELA
POKRACOVAT




POSTUPNA KONSOLIDACE VEREJNYCH FINANCIi BY MELA POKRACOVAT
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

HLEDANI NOVE ROVNOVAHY




HLEDANI NOVE ROVNOVAHY

3M r* v USA a eurozéné — odhad NY Fed .
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, NY Fed, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, ocekavani trhu k 24. 4. 2024
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HLEDANI NOVE ROVNOVAHY

|
Progndza IRS (%) . Oszetkavan}/ A
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HLEDANI NOVE ROVNOVAHY

Kotace forwardl urokovych swapl

(%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

Maturita

1y 2y 3y

Spot 476 438 4.4
3M 434 421 410
6M 411 404 3.99
1Y 407 397 396

2y | 386 390 3.96

3y 394 4.01 4.02

Forward

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka; k 24. 4. 2024
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HLEDANI NOVE ROVNOVAHY
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Vynos 5Y CZGB (%) 410 3,95 3,95 4,00
Vynos 10Y CZGB (%) 4,30 4,20 4,25 4,35
10Y CZGB ASW (bb) 18 18 18 18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

OPATRNY OPTIMISMUS




OPATRNY OPTIMISMUS

Vyvoj mén regionu (1.1.2024 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka; trzni konsenzus k 24. 4. 2024
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OPATRNY OPTIMISMUS

Pfedpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR
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Pozn.: Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z modelove tiltrace realného
bilateralniho kurzu vici euru, ktery je konzistentni s vnitfni a vnéjsi rovnovahou
ekonomiky.

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka; trzni konsenzus k 24. 4. 2024
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BANKOVNI SEKTOR

UVEROVA AKTIVITA LETOS JIZ EKONOMIKU POVZBUDI




NA NEMOVITOSTNIM TRHU SE POMALU OTEPLUJE

I
Skromné ochlazeni nemovitostniho trhu Postupna a pomala stabilizace
Index cen nemovitosti (HPI) v EU (% yly, ke Q4 23) Kompozitni index nemovitostniho trhu (PCA)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Macrobond, OECD
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NA NEMOVITOSTNIM TRHU SE POMALU OTEPLUJE

Skromné ochlazeni nemovitostniho trhu

Index cen nemovitosti (HPI) v EU (% yly, ke Q4 23)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Macrobond, OECD

Postupna a pomala stabilizace

Kompozitni index nemovitostniho trhu (PCA)
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UVEROVE POVZBUZENI

Rust bankovnich uvéru (%, yly, pb)

stavy ke konci obdobi, % yly

8 7.16 7.01 7.00* 6.57

7 582+ 5.99

6 4.36 4.20

5

4

3

2

1

0
-1

18 19 20 21 22 23 24 25
Na spotfebu mNa bydleni = Nefinanéni podniky mOstatni podniky - Ostatni dom.
=—Celkem
Mira selhani uvéru zustava velmi nizko

25 5

15 4

5 3

T

-5 -" il lIlll_.— 5
-15 1
-25

. . . . : 0
18 19 20 21 22 23 24 25
=NPL podil - na bydleni (%), rhs—NPL podil - NFP (%), rhs=NPL (% y/y)=Ostatni
=Nerezidenti- Vladni institucemFinanéni instituce~ Domécnosti - na bydleni
=Dom. - na spotfebu a ost.=Nefinanéni podniky

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, CSU, Macrobond

Kreditni impuls pro ekonomiku zesili

1.25
0.75
0.25
-0.25

-0.75

-1.25

19 20 21 22 23 24
=HDP (% yly), rhs =Kreditni impuls (% HDP) mDomacnosti, na spotfebu a ost.
Dom., na bydleni mNefinanéni podniky (NFP), EUR =NFP, CZK

Pomér uvéra a vkladl postupné naroste

0.66 1.3
0.65 1.2
0.64 1.1
0.63 1.0
0.62 0.9
0.61 0.8

12 13 14‘15‘16‘17 18‘19‘20 21‘22‘23 24 25
Domacnosti = Nefinanéni podniky, rhs

Pozn.: (*) ovlivnéno vyrazenim (znovu-zafazenim) portfolia Sberbank v dubnu 2022 (2023); kreditni impuls je definovan jako meziroéni zména objemu novych Gvéri v poméru k roénimu nominalnimu HDP
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné

2023 2024 2025 2026
HDP (realny ruist, yly v %) -0,2 14 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realny rust, yly v %) -3,1 2,7 49 2,7
Fixni investice (realny rust, yly v %) 4,2 4,5 4,8 3,1

Zahranié¢ni obchod (mld CZK) (*) 124.,4 208,4 188.,4 217,8
Prumyslova vyroba (realny rust, y/y) -0,8 1,1 3,1 2,7
Maloobchod bez aut (realny ruast, yly v %) -4,5 3,7 3,8 2,6
Mzdy nominalni rist, yly v %) 7,6 6,2 54 4,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,6 3,6 3,3 3,4
Inflace (yly, v %) 10,8 2,1 1,8 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,2 0,2
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 7,6 2,6 1,9 19
Ceny potravin (yly, v %) (**) 10,0 -1,3 2,0 2,5
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -12,4 1,2 -4,0 -4,6
Regulované ceny (yly, v %) (**) 27,8 6,1 1,6 2,3
3M PRIBOR (prameér) 7,1 5.2 3,8 3,8
2W Repo (priimér) 7.0 5,0 3,5 3,5
EUR/CZK (prameér) 24,0 25,1 24,7 24,5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad danovych zmén

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, data k 24. dubnu 2024
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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 davéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost a uplnost, ackoliv 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 prfedchoziho 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 tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodi s investi€nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatud, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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
investiéni doporuceni uvedené v tomto dokumentu pfedstavuje 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 klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uren primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi€nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investicni rizika, pficemz hodnota investice muze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost plivodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komercni 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 stietu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&adné 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 ¢astecné 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 emitentlim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohladuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statt 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 nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutipnal
Nnvestor 2oz = Risk

All-Europe Research Team EZ: AwardS
= 2021 Winner

Macro Research house
. of the year
#1 Multi Asset Research 4

Societe Generale
#1 Quantitative Research
#2 Index Research
#2 Derivatives Research

e o e, S Enerayfiokc 1 oo oot o
#5 ESG Research == Rankings 2023 #2 Researchinoi
Winner #2 Research in gas
Equity
Sectors ranked in the Top 10:
#4 Oil Services
#6 Infrastructure
#7 Construction
#9 Telecom

#10 Luxury Goods, Oils, Media

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
nvestor :o::

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Andrew Lapthorne (Quant)

#2 Alain Bokobza (Multi-Asset), Vincent Cassot
(Derivatives)

#2 Juan Valencia (Investment Grade Strategy)*
#3 Guy Stear(/nvestment Grade Strategy)*
#3 Jitesh Kumar (Derivatives), Yohan Le Jalle (Index)
#4 Sandrine Ungari (Quant)

#5 Albert Edwards (Multi-Asset), Sebastien Lemaire
(Index)

#6 Arthur Van Slooten (Multi-Asset)

#7 Abdelali Miftah (Derivatives), Manish Kabra (Multi-
Asset), Laure Genet (/ndex)

#8 Yii Yih Luu (/Index)

#9 Laura Tossan (/ndex)

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022

lnstitutional
nvestor 20::

Equity Sector Research

#2 Guillaume Delaby (Oil Services),
#4 \lictor Acitores (Infrastructure),
#5 Patrick Jousseaume (Small-Mid-Cap France),
#7 Yannick Ouaknine (ESG),
#8 Marie-Line Fort (Small-Mid-Cap France),

#9 Yves Bromehead (Building & Construction),
Richard-Maxime Beaudoux (Small-Mid-Cap France)

#10 Christophe Cherblanc (Media), Thierry Cota
(Luxury Goods).

#11 Ottavio Adorisio (Telecoms), Jonathan Leinster
(Tobacco)

#13 Anne Critchlow (Retailing General)
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