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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strang!

V tuzemsku bude tento tyden zverejnén zpresnény odhad HDP za Q1. Ten by mél podle
nas potvrdit pokracujici ozivovani ekonomiky mezic¢tvrtletnim tempem ve vysi 0,5 %.
Hlavni zdrojem hospodaiského ristu by méla byt zvySujici se domaci poptavka.
V eurozoné bude zverejnén predbézny odhad inflace za kvéten, ktery bude ve znameni
mimého urychleni meziroéniho tempa na 2,5 %. Na odhodlani ECB pfistoupit k prvnimu
snizeni Urokovych sazeb na blizicim se ¢ervhovém zasedani by to ale vliv mit nemélo.
Indikatory sentimentu potvrdi zvysujici se duivéru v ekonomiku eurozény. Nadale ale bude
platit, Ze optimismus ve sluzbach je o poznani vétsi nez v prumyslu. Také v USA bude
zverejnén zpresnény odhad HDP za Q1. Poté, co ten prvni zaostal za ocekavanimi,
predpovidame nyni sestupnou revizi z 1,6 % na 1,2 % ¢/q anualizované. Oproti pavodnim
predpokladiim byl podle nas nizsi hlavné rist spotfeby domacnosti. Na snizujici se ochotu
domacnosti v USA utracet ukazuje klesajici trend spotiebitelské dlivéry, jejiz kvétnova
hodnota bude tento tyden rovnéz zverejnéna. Aékoliv dynamika americkych cen zlstava
porad vysoka, trend vyvoje Ize povazovat za priznivy, coz by mél potvrdit pro Fed dilezity
deflator PCE. Snizeni sazeb Fedu ale jen tak nepfijde, éekame ho az v pfistim roce.

Cenové statistiky z eurozény i USA

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko IFO - celkovy index podnikatelské divéry (b.) Po Kvé 89,4 90,5 90,5
IFO - hodnoceni soucasné situace (b.) Po Kvé 88,9 89,9 89,8
IFO - o¢ekavani do budoucna (b.) Po Kvé 89,9 91,1 90,8
USA Spotiebitelska divéra — Conference Board (b.) Ut Kvé 97,0 100,5 96,0
Némecko Spotrebitelska divéra od GfK (b.) St Cer -24,2 -21,8 -22,4
Polsko CPI (%, m/m) St Kvé P 1,1 0,5
CPI (%, yly) St Kvé P 2,4 2,8 2,9
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) St Kvé P 0,6 0,2 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Kvé P 2,4 2,7 2,7
Eurozéna Celkova divéra v ekonomiku (b.) Ct Kvé 95,6 96,3 96,2
Duavéra v pramyslu (%) Ct Kvé -10,5 -8,4 -9,6
Duivéra ve sluzbach (%) Ct Kvé 6,0 6,9 6,4
Spotiebitelska davéra (%) Ct Kvé F -14,3 -14,3
USA HDP, SA, anualizované (%, q/q) Ct 1QS8 1,6 1,2 1,3
Spotieba domacnosti, SA, anualizované (%, g/q) Ct 1QS 2,5 2,0 2,2
CR HDP, SA (%, a/q) Pa 1QP 0,5 0,5 0,5
HDP, SA (%, yly) Pa 1QP 0,4 0,4 0,4
Eurozéna CPI (%, m/m) Pa Kvé P 0,6 0,2 0,2
CPI (%, yly) Pa Kvé P 2,4 2,5 2,5
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Kvé P 2,7 2,7 2,7
USA Osobni piijmy, SA (%, m/m) Pa Dub 0,5 0,2 0,3
Osobni vydaje, SA (%, m/m) Pa Dub 0,8 0,4 0,3
PCE deflator, SA - celkovy (%, m/m) Pa Dub 0,3 0,3 0,3
PCE deflator, SA - jadrovy (%, m/m) Pa Dub 0,3 0,3 0,2

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

Ceska ekonomika podle piedbézného odhadu CGSU v prvnim leto$nim é&tvrtleti
meziétvrtletné vzrostla o 0,5 % po rustu o 0,4 % v poslednim étvrtleti lofiského roku. Tento
vyvoj byl v souladu s nasi prognézou. Mési¢ni data za bfezen, zvefejnéna po zminéném odhadu
HDP, ukazala na pomérné silny narlst tuzemské poptavky. Smérem vzhlru byla navic
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revidovana Unorova data. Maloobchodni trzby bez prodejli aut v Q1 ve vysledku vzrostly
v redlném vyjadreni o 1,9 % qg/q, zatimco rlst trzeb za prodej sluzeb byl je§té vy$si, kdyz dosahl
2,6 % g/q. Primyslova produkce naopak vbfeznu zklamala a mezimési¢né klesla.
Ve zpracovatelském prdmyslu pokles vyroby za celé prvni Gtvrtleti dosahl 0,8 % g/q. Vyrazné
zvy$eni spotiebitelské poptavky by davalo nadéji na revizi smérem k rychlejSimu rdstu HDP
v Q1. Pokles pramyslové produkce, ktery by mohl byt zesilen slabym vysledek energetického
primyslu kvili neobvykle teplému podasi a pokradujicim energetickym Usporam, véak tento
optimismus tlumi. V disledku toho otekavame, ze zpfesnény odhad HDP pouze potvrdi jiz
zverejnéné tdaje. CSU v komentaFi k predbé&znému odhadu HDP uvedl, Ze meziGtvrtletni rist
ekonomiky byl v Q1 tazen zvySujici se spotfebou domacnosti a fixnimi investicemi, coz je
v souladu s naSimi oCekavanimi a vySe zminénymi mésiCnimi statistikami. Pfispévek Cistého
vyvozu byl ale podle komentare CSU zaporny. Zrejmé tak doslo ke zmiméni pozitivniho vivu
vyvozu dfive rozpracované produkce, ktery pfispél k vyrazné kladnému pfispévku v Q4 23.
Negativni dopad pravdépodobné méla i nadale slaba zahrani¢ni poptavka. Zpfesnény odhad
némeckého HDP v minulém tydnu potvrdil jeho mezi¢tvrtletni rist v Q1 pouze 0 0,2 %, zatimco
spotfeba domacnosti u nasich sousedl meziétvrtletné klesla. Za cely leto$ni rok ocekavame
rlst tuzemské ekonomiky o 1,4 % a pfiéti rok jeho zrychleni na 2,2 %. Dostupna data ukazujici
na pomérné silné oZiveni poptavky by se ale nakonec mohla promitnout v lepsim vysledku za
cely letoSni rok. V aktualnim Ctvrtleti by ekonomika jako jedna z poslednich v EU méla zaroven
dosédhnout své predpandemické Urovné.

Nase prognéza vyvoje Eeské ekonomiky (%) Omezeni ristu pramyslové produkce v CR (%)
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Inflace v eurozéné podle naseho odhadu v kvétnu vzrostla o jednu desetinu na 2,5 % yly,
zatimco davéra v tamni ekonomiku pokraéovala v pozvolném rustovém trendu. V pfipadé
jadrové inflace pfedpoviddme jeji stagnaci na 2,7 % y/y, rizika naseho odhadu jsou ale
vychylena mimé smérem vzhlru. Kvéten byl v fadé evropskych zemi spojen s vét$im poctem
statnich svatkd, které letos poskytly pfilezitost pro ¢erpani prodlouZenych dovolenych. To se
podle nas promitlo v zajmu o sluzby spojené s cestovanim. V této oblasti Ize tak pfedpokladat
vy$Si tlak na ceny. K tomu v meziro¢nim vyjadreni pfispéje take skutecnost, ze odezni pfiznivy
vliv srovnavaci zakladny spojeny se zavedenim druhého kola zlevnéného jizdného v némecke
vefejné dopravé loni v kvétnu. Dynamika cen sluzeb tedy pravdépodobné zlstala vysoka.
V meziroénim vyjadfeni dokonce ¢ekame jeji zrychleni z 3,7 % na 3,9 %. Kvlli pfetrvavajicimu
sviznému rdstu mezd v eurozéné v Q1 (viz nize) se navic obavame, ze by dynamika cen sluzeb
mohla byt i vy$$i. Rlst cen zbozi by mél naopak zlstat utlumeny. V meziroénim vyjadfeni
odhadujeme jeho zpomaleni o desetinu na 0,8 %, ¢astecné vlivem vysoké srovnavaci zakladny.
Ceny pohonnych hmot podle nds v kvétnu mezimésicné klesly o 1,6 %, mezirocné vSak zlstaly
v podstaté beze zmény. Na Cervnoveé snizeni sazeb ECB by mimé zrychleni meziro¢ni inflace
vliv mit nemélo a nadale s nim tedy pocitame. V eurozéné budou tento tyden zverejnény take
ukazatele sentimentu za kvéten, konkrétné némecky IFO index a kompletni sada indikatort od
Evropské komise. Od IFO indexu ocekavame jeho dalsi zvySeni z 89,4 b. na 90,5 b. Zlepsit by
se mél jak vyhled podnikatelll pro nasledujici pdl rok, tak hodnoceni soudasné ekonomické
situace. Celkova Uroven IFO indexu ale zistane pod dlouhodobym prlimérem. V podstaté stejné
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by pak mélo byt hodnoceni dlivéry v prdmyslu od Evropské komise. Naopak sentiment
ve sluzbach by se mél nachédzet nad svym dlouhodobym primérem.

Davéra v ekonomiku eurozony podle Evropské  Ceny sluZzeb v eurozéné Ceny jadrovych sluzeb (bez bydleni) v USA
komise (standardizovano)
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Rast amerického HDP za Q1 bude podle nas revidovan z 1,6 % na 1,2 % ¢/q anualizované,
struktura PCE deflatoru by pak méla potvrdit postupné se zmimujici cenové tlaky. Jiz prvni
odhad HDP pfinesl zklamani, kdyZz konsensus ocekaval rist 02,5 % g/g. Dlvodem oproti
oCekavani nizsi ristové dynamiky ekonomiky USA byly podle pfedbézného odhadu HDP gisty
vyvoz a zasoby. Naopak spotfeba domacnosti zlstala robustni. Revize maloobchodnich trzeb
za Unor a bfezen zverejnéné od té doby v8ak naznaduiji, Ze rlist spotfeby domacnosti by monhl
byt nakonec nizsi. Odhadujeme jeho snizeni z plvodnich 2,5 % na 2,0 % ¢/q anualizovang, coz
je hlavni ddvod toho, pro¢ vramci zpfesnéného odhadu HDP za Q1 odekavame zhorSeni
celkového Udaje. Navzdory tomu bude rlst americké poptavky stéle robustni, a to i vlivem
silného rdstu firemnich investic (+4,0 % o/q anualizovang). Mezimési¢ni rlist spotfebitelskych
cen podle PCE deflatoru za duben pravdépodobné zistane nadéle vysoky — odhadujeme
+0,3 % m/m (SA) pro celkovy i jadrovy deflator. Dilezité ale je, Ze v rdmci tzv. jadrovych sluzeb,
které jsou hlavnim dlvodem stéle zvySené inflace v USA, by mél pokracovat trend zmiriiujicich
se cenovych tlakl. K tomu prispiva chladnuti spotiebitelské poptavky. Spotfebitelsky sentiment

Tento tyden ukdze, zdali negativni trend v kvétnu pokracoval.

Urokové sazby na obou stranach Atlantiku rostly

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) Po Dub -0,1 0,2 0,3
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Po Dub 0,0 1,4 1,5
Madarsko Rozhodnuti centralni banky - zakladni sazba (%) Ut 7,75 7,25 7,25
Polsko Primyslova produkce, NSA (%, y/y) St Dub -5,6 7,9 5,1
USA Zapis z posledniho zasedani Fedu St
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ct Kvé P 42,5 45,4 43,5
PMI ze sluzeb (b.) Ct Kvé P 53,2 53,9 53,5
Kompozitni PMI (b.) Ct Kvé P 50,6 52,2 51,0
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) Ct Kvé P 45,7 47,4 46,1
PMI ze sluzeb (b.) Ct Kvé P 53,3 53,3 53,6
Kompozitni PMI (b.) Ct Kvé P 51,7 52,3 52,0
Vyjednany rist mezd podle ukazatele ECB (%, y/y) Ct 1Q 4,5 4,7
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Ct k185. 223 215 220
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ct Kvé P 50,0 50,9 49,9
PMI ze sluzeb (b.) Ct Kvé P 51,3 54,8 51,2
Kompozitni PMI (b.) Ct Kvé P 51,3 54,4 51,2
Eurozona  Spotiebitelska divera (%) Ct Kvé P -14,7 -14,3 -14,2
Némecko HDP, SA (%, a/q) Pa 1QF 0,2 0,2 0,2
HDP, WDA (%, y/y) Pa 1QF -0,2 -0,2 -0,2
Spotieba domacnosti, SA (%, q/q) Pa 1Q 0,4 -0,4 -0,2
CR Celkova diivéra v ekonomiku (b.) Pa Kvé 97,0 96,4 97,3
Podnikatelska davéra (b.) Pa Kvé 95,6 95,4 96,5
Spotiebitelska davéra (b.) Pa Kvé 103,8 101,6 104,7
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby, SA (%, m/m) Pa DubP 0,8 0,7 -0,8
Objednavky bez sektoru dopravy, SA (%, m/m) Pa Dub P 0,0 0,4 0,1

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Urokové sazby na obou stranach Atlantiku vlivem silnéjSich ekonomickych dat minuly
tyden rostly, vitézné z toho ale vysel americky dolar. Kvétnové PMI skocily vesmés nad
odhady jak v Némecku, eurozoéné, tak i USA. Ve vSech zminénych zemich nadale plati, ze
nerovnomérny charakter poptavky, z které prozatim vice tézi sektor sluzeb. K tomu pfispiva
skute¢nost, ze primyslové zbozi je zpravidla drazdiho charakteru, a to i v disledku vyssich cen

PMI v eurozoné (b.) energii. Trend postupné rostouciho spotfebitelského sentimentu pfitom podle ukazatele od
65.0 Evropské komise v kvétnu pokracoval. Vyznamny vliv na to ma obnoveny rlst realnych pfijmd
ziz \§/\ evropskych domdcnosti. Rlst nominalnich mezd v prvnim ¢&turtleti letodniho roku podle
57.5 / prizkumu ECB o vysledku mzdovych vyjednani v jednotlivych statech eurozény dosahl
s ) 4.7 % yly a zrychlil tak z 4,5 % dosazenych v poslednim Gtvrtleti lofiského roku. ECB pritom
jj‘s) N naopak ocekavala jeho zpomaleni. Podle dosavadnich vyjadfeni centrélnich bankéfl se zda, ze
450 \/\,_/\/ k prvnimu snizeni Urokovych sazeb ECB letos v ¢ervnu pfesto dojde. Vyvoj v dalSich mésicich
425

00 je vSak nejisty a bude zaviset na nové pfichozich datech. Financni trh Eervnovému snizeni sazeb

L aktudlné pisuzuje zhruba 90% &anci, do konce roku viak pIn& zacefiuje pouze dvoji snizeni.

T T e PMlzesluzen V USA byl zvefejnén zapis z posledniho zasedani Fedu. V ném néktefi predstavitelé FOMC

Zaroj: Macrobond, Ekonomicky a strategioky vyjadrili obavy, zdali je ménova politika dostateéné& pfisna. Vlivem dosud odolné americké

vyzkum, Komeréni banka inflace se centraini bankéfi shoduji v tom, Ze snizeni Urokovych sazeb prijde pravdépodobné
pozdéji, nez se plvodné domnivali. Tedy az ve chvili, kdy budou k dispozici jednoznaéné
signdly, Ze inflace udrzitelnym zplsobem mifi ke dvouprocentnimu cili. Finanéni trh nyni
zacenuje prvni snizeni sazeb Fedu az v prosinci, zatimco pfed tydnem tuto udalost o¢ekaval
o mésic dfive. Americky dolar na vy$e zminény vyvoj reagoval mirnym posilenim a za cely tyden
oproti euru zpevnil o zhruba 0,3 % k hladiné 1,084 USD/EUR.

Ve stifedoevropském regionu po cely minuly tyden previadal klidny charakter obchodovani

bez vyznamnéjsich kurzovych vykyvl. Zvefejnénd makroekonomicka data nepaitfila k tém

USD/EUR konjunkturalni prizkum. Prvné zminény ukazal na pokracujici umirménou dynamiku vyrobnich
1089 Cen, ktera se ve vét§iné sektorll v mezirocnim vyjadieni drzi pod cilem centraini banky. Naopak

rist cen trznich sluzeb pro podniky infladni cil CNB nadale vyznamné prevy$oval. Vice jsme

dubnovy vyvoj cen komentovali zde: https://bit.ly/4dPC7We. Situace je tak podobna jako

1085V piipadé spotfebitelskych cen. Dlvéra v tuzemskou ekonomiku zklamala, kdyZ doslo k jejimu

nepatrnému snizeni. To se tykalo spotfebitelll i podnikatelll. Pfedevsim v pfipadé spotfebitell]

1.087

1.083
je ale situace stale pomeérné pfizniva, kdyz navzdory mezimeési¢nimu poklesu byla jejich dlvéra

to8r  nejvySSi od fijna 2021. Vice jsme psali zde: https:/bit.ly/4bxOmVA. Na kurz koruny ale
e Zvefejnéna data vyznamny vliv neméla, aten tak v mezitydennim srovnani z(stal v podstaté

T T T T 1
20.05. 21.05. 22.05. 24.05. 27.05. beze zmény a pohyboval se kolem 24,70 CZK/EUR. V Madarsku zasedala centralni banka, ktera
Zdroj: Bloomberg

v souladu s oCekavanimi snizila Urokové sazby o 50bb. V Polsku pak pozitivné prekvapil
dubnovy vysledek primyslové produkce, kterd po sezonnim ogigténi mezimésiéné vzrostla
o vyraznych 7 % a korigovala tak bfeznovy pokles. Kurz madarského forintu a polského zlotého
v pribéhu tydne mirné oslaboval, pravdépodobné hlavné vlivem posilujiciho amerického dolaru.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.77 4.277 388.5
2474 4.271 387.4
24.71 4.264 386.4
24.68 4.258 385.4
24.65 4,252 384.4
T T T T 1 24.62 . . . . . 4.246 T T T T  383.4
20.05. 21.05. 22.05. 24.05. 27.05. 20.05. 21.05. 22.05. 24.05. 27.05. 20.05. 21.05. 22.05. 24.05. 27.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Monday 27 May Tuesday 28 May Wednesday 29 May Thursday 30 May Friday 31 May
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons
Euro area
IFO Business Climate M3 Money Supply YoY Consumer Confidence CPI Estimate YoY
May 89.4 90.5 90.5 Apr 0.9 15 13 May F - -14.3 - May 2.4 2.5 2.5
IFO Current Assessment Services Confidence CPI MoM
May 880 899 808 May 6.0 6.9 65 ||MayP 06 0.2 0.2
IFO Expectations GfK Consumer Confidence Industrial Confidence CPI Core YoY
May 89.9 91.1 90.8 Jun -24.2 -21.8 -22.0 ||May -10.5 -8.4 -9.6 May P 2.7 2.7 2.7
CPI EU Harmonized MoM Economic Confidence
May P 06 0.2 02 ||May 956 93 9.2
CPI EU Harmonized YoY Unemployment Rate Private Sector Payrolls QoQ
May P 2.4 2.7 2.7 Apr 6.5 6.6 6.5 1QF 0.2 0.2 -
Total Payrolls
10 00 02 -
Consumer Confidence CPI MoM Consumer Spending MoM
May 90 91 91 May P 0.7 0.3 - Apr 0.4 0.2 0.2
CPI YoY Consumer Spending YoY
May P 3.3 3.7 3.6 Apr 0.5 1.4 1.4
CPI EU Harmonised MoM CPI EU Harmonized MoM
May P 0.6 0.2 0.2 May P 0.6 0.2 0.2
CPI EU Harmonised YoY CPI EU Harmonized YoY
May P 3.4 3.7 3.7 May P 2.4 2.7 2.6
CPI MoM
May P 0.5 0.2 0.2
CPI YoY
May P 2.2 2.4 2.4
GDP QoQ
1QF 0.2 0.2 0.2
GDP YoY
1QF 11 11 11
GDP WDA QoQ
1QF 0.3 0.3 0.3
GDP WDA YoY
1QF 0.6 0.6 0.6
CPI EU Harmonized MoM
May P 0.5 0.1 0.2
CPI NIC incl. tobacco YoY
May P 0.8 0.6 0.8
CPI NIC incl. tobacco MoM
May P 0.1 0.1 0.2
CPI EU Harmonized YoY
May P 0.9 0.7 0.7
Unit Prev SG Cons [|{Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
BRC Shop Price Index YoY Net Consumer Credit
May 0.8 - Apr 1.6 15 15
Mortgage Approvals
Apr 61.3 61.0 61.5
M4 Ex IOFCs 3M Annualised
Apr 3.1 . -
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons
Conf. Board Consumer Confidence GDP Annualized QoQ Personal Income
May 97.0 100.5 96.0 1Qs 1.6 1.2 13 ||Apr 05 0.2 0.3
Personal Spending
Apr 0.8 0.4 0.3
PCE Deflator MoM
Apr 0.3 0.3 0.3
PCE Core Deflator MoM
Apr 0.3 0.3 0.3
Unit Prev SG Cons _|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
May 1.8 2.0 22
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
May 1.6 1.9 1.9
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY
May 1.8 1.6 1.8
Industrial Production MoM
Apr P 4.4 -1.0 15
Industrial Production YoY
Apr P -6.2 -1.9 -1.1
Retail Sales YoY
Apr 1.2 1.0 18
Retail Sales MoM
Apr -1.2 -0.1 0.7
Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
May 50.4 50.3 50.4
Non-manufacturing PMI
May 51.2 51.5 51.5
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 27 May Tuesday 28 May Wednesday 29 May Thursday 30 May Friday 31 May
Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
GDP QoQ
1QP 0.5 0.5 0.5
GDP YoY
1QP 0.4 0.4 0.4
Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
IBGE Inflation IPCA-15 MoM National Unemployment Rate Unemployment Rate NSA
May 0.21 0.50 0.47 Apr 7.9 7.7 7.8 Apr 2.28 2.69 -
IBGE Inflation IPCA-15 YoY
May 3.77 3.76 3.73
Unit Prev SG Cons_|{Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM CPI YoY Industrial Production YoY
Apr -0.4 0.4 0.3 Apr 35 3.4 34 Apr 0.7 2.4 3.7
Industrial Production SA MoM
Apr -3.2 -1.5 0.6
GDP YoY
1QP 6.51 6.5 6.5
GDP YoY
1Q 8.4 5.8 6.8
Saturdai 1 June
Trade Balance
May 1529 4200 3740
Exports YoY
May 13.8 15.6 14.0
Imports YoY
May 5.4 3.2 13

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

Finanéni trhy

Svétové devizové trh

Tydenni zprava

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

posledni zavér 24. 05. 24

24,65
22,73
1,085
156,9
72,43
1,273
0,852
0,992
0,914
11,479
11,57
4,254
3,922
383,9
353,9
96,95
89,43
34,968
32,237

posledni zavér 24. 05. 24 (%)

denni zména

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

denni zména (bb)

mési¢ni zména

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

mésicni zména (bb)

vynos od 30. 04. 24

21 %
-3,6 %

1,6 %
-0,3 %

0,0 %

1,8 %
-0,2 %

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

1,0 %
-0,5 %

vynos od 31. 12. 23

-0,2 %
1,8 %
-2,0 %
11,4 %
2,0 %
-0,2 %
-1,7%
6,8 %
8,9 %
2,6 %
4,2 %
2,1 %
-0,1 %
0,4 %
2,4 %
-3,3 %
-0,1 %
7,0 %
9,1 %

spread vici GER (bb) denni zména spreadu (bb)

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

4,34
3,09

4,53
4,47

6,94
6,92
6,80

12,1

0,2
1,2
-4,6

8,0
11,3
10,9
-3,0

-0,8
-1,4
-0,2
11,6

-12,9
-17,7

10,0
7,2
-25,1
-17,2
-22,6

114,2
157,7
176,0

185,9
187,8
188,2
226,9
303,8
323,9
385,8
427,2
421,5

0,3
0,6
0,1

-5,4

9,3
10,5
11,7
-1,7

posledni zavér 24. 05. 24 (%)

CzZK 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

4,40
412
4,14
3,41
2,96
2,83
5,11
4,56

5,28
5,39
6,74
6,66
6,85

denni zména (bb)

6,2
9,2
10,4
6,5
4,7
2,5
0,4
-1,1
-2,1
6,1
11,8
12,9
8,0
13,0
13,0

mésicéni zména (bb)

1,5
-3,5
-2,5

6,4
-0,5
-6,7
-1,3

-13,1
-17,4

2,6

4,7

2,7

-20,0
-19,0
-8,0

99,1
116,3
131,56

169,7
160,3
1565,2
215,3
232,0
256,4
333,1
370,3
402,5

spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

-0,3
4,5
7,9

-6,1
-5,8
-4,6
-0,4
7,0
10,4
1,5
8,3
10,5

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

CzK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

5,25
4,00
5,50
0,10
5,25
1,50
4,50
3,75
7,25
5,75
8,25

5,18
3,91
5,34
0,00
5,29
1,17
4,64
3,65
7,21
5,38

515
3,81
5,60
0,28
5,30
1,52
4,70
3,74
7,04
5,75
8,35

4,40
3,70
5,11
0,42
4,74
1,21
4,59
3,28
6,66
5,56

4,14
2,84
4,38
1,05
3,96
1,25
3,91
2,77
6,72
5,39

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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- KB

Akciové trhy

Svétové akciové trh

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

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

posledni zavér 24. 05. 24
39 070
5 305
16 921
5035
8 095
18 693
8318
1562
2529
68 846
309

17 681
1196
10 677
38 646
18 609
3 089

denni zména

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

mésicni zména
1,6 %
4,6 %
7,7 %
0,9 %
0,0 %
3,3 %
3,4 %
-0,1 %
2,4 %
3,7 %
-0,2 %
4,3 %
21 %
9,8 %
0,5 %
8,2 %
1,4 %

vynos od 30. 04. 24
3,3 %
5,3 %
8,1 %
2,3 %
1,4 %
4,2 %
2,1 %
0,9 %
2,1 %
1,0 %
0,0 %
3,6 %
1,8 %
6,3 %
0,6 %
4,8 %

-0,5 %

3,7 %
11,2 %
12,7 %
11,4 %

7,3 %
11,6 %

7,6 %
10,5 %

7,9 %
13,6 %
-0,1 %
15,0 %
10,3 %
42,9 %
15,5 %

9,2 %

3,8 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 24. 05. 24 (CZK)

931,0
1152,0
285,0
786,0
96,3
1490,0
671,0
765,0

posledni zavér 24. 05. 24 (CZK)

denni zména

maximum za

tydenni zména

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

objem obchodii -1D

rocni zména
-8,9 %
59,6 %
16,3 %
17,3 %
21,7 %
12,2 %
12,2 %
24,2 %

pomér objemu

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

931,0
1152,0
285,0
786,0
96,3
1490,0
671,0
765,0

posledni zavér 24. 05. 24

1,1 % 1,9 %
0,0 % -0,9 %
0,0 % 1,1 %
-0,4 % 0,2 %
-1,0 % 0,2 %
0,4 % 0,0 %
-1,9% -1,0 %
-1,2% -1,2%
minimum za

poslednich poslednich 52
1084,0 798,0
1178,0 708,4
288,0 243,0
878,0 650,5
104,6 78,5
1760,0 1470,0
688,0 518,0
779,0 552,0

denni zména

mési¢ni zména

(v ks)
133282
137073

1450
117064
282753

258
20358
358

vynos od 30. 04. 24

obchodii -1D k 6M

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stiibro (USD/trojska unce)
Méd' (USD/t)

Hiinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)

Emisni povolenky (EUR/t)

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

79,9
78,7
2333,8
30,3
10204,6
2662,0
2298,0
294,3
74,0
99,0

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

-10,1 %
-6,5 %
0,8 %
11,4 %
5,7 %
2,3 %
4,6 %
-0,9 %

-9,0 %
-3,9 %
2,1 %
15,1 %
3,2 %
2,7 %
3,7 %
1,0 %

11,0 %

3,0 %

9,9 %
13,1 %
27,2 %
20,6 %
11,7 %
11,1 %
11,5 %
15,3 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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— G

Makroekonomicka prognéza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, yty, %) -0,6 0,2 0,4 0,7 2,1 2,2 2,2 2,1 -0,2 1,4 2,2 2,3 2,2 2,4
Spotreba domacnosti (realné, y/y, %) -2,3 -0,5 1,7 1,8 3,2 4,0 4,6 5,0 -3,1 2,7 49 2,7 1,7 23
Spotreba viady (realné, yfy, %) 3,7 3,8 3,1 2,8 1,7 1,9 2,5 2,9 3,5 2,3 29 1,7 2,2 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) 50 6,2 6,4 3,0 4,8 3,9 4,7 4,9 4,2 4,5 4,8 31 2,5 31
Cisté exporty (pFispévek do yfy) 11 5,0 4,2 4,4 5,2 1,3 0,2 -0,7 3,1 3,7 -0,6 0,3 0,4 0,1
Zasoby (prispévek do y/y) -2,6 -6,4 -6,5 -5,4 -5,8 -2,2 -1,7 -1,3 -3,3 -5,0 -1,2 03 0,0 0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahrani¢éni obchod (mid. CZK) -1,1 49,2 721 672 232 46,0 780 572 124,4 208,4 188,4 217,8 249,1 260,3
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -6,7 -0,6 4,8 52 125 7,9 5,7 4,6 1,0 7,5 5,6 57 55 53
Dovozy (nominalné, yly, %) -11,8 -9,3 2,1 26 10,1 8,6 55 5,8 -6,2 5,8 6,3 53 51 53
Prumyslova vyroba (realné, yly, %) -3,5 -0,5 -0,1 0,0 2,9 1,6 2,4 29 -0,8 11 3,1 2,7 2,3 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -1,3 -2,7 -1,0 5,2 8,0 7,6 3,9 3,8 -2,6 4,9 3,7 3,6 2,8 25
Maloobchod (realné, yfy, %) -3,2 -0,2 2,2 4,1 4,3 4,1 4,0 3,7 -4,5 3,7 3,8 2,6 2,1 23
Trh prace
Mzdy (nominalné, yly, %) 7,1 6,3 6,0 6,3 6,5 6,2 5,7 5,3 7,6 6,2 5,4 4,0 4,3 4,4
Mzdy (realné, yly, %) -0,9 -1,3 3,7 3,8 4,5 4,6 3,6 3,5 -2,9 4,2 3,4 1,9 2,2 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 3,6 3,9 35 3,5 3,4 3,6 3,2 3,6 3,6 3,3 3,4 3,6 3,8
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 2,8 2,6 2,6 2,4 2,5 2,3 2,6 2,6 2,4 2,4 2,7 2,9
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,3 1,6 11 0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 1,4 1,0 0,9 0,4 0,1 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 8,1 7,6 2,2 2,2 1,9 2,0 1,7 1,7 10,7 2,1 1,8 2,0 2,1 2,0
Dané (prispévek do y/y CPl) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 59 3,9 2,8 25 25 2,4 2,3 1,9 7,6 2,6 1,9 1,9 2,2 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 7,3 2,6 -1,2 -1,3 -1,6 -0,9 0,8 1,8 10,0 -1,3 2,0 2,5 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -15,5 -7,6 0,4 6,9 0,0 -2,4 -1,7 -4,9 -12,4 1,2 -40 -46 -3,0 -09
Regulované ceny (y/y, %) 19,9 33,2 6,2 57 5,6 6,8 1,0 11 27,8 6,1 1,6 2,3 2,2 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 1,3 0,8 -0,7 2,6 2,7 2,3 1,9 1,3 5@l 1,7 1,3 1,0 1,3 15
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 7,0 7,0 6,4 54 4.4 3,8 3,5 3,5 7,0 50 3,5 3,5 3,5 35
3M PRIBOR (%, pramér) 7,1 7,0 6,2 57 4,7 4,1 3,8 3,8 7,1 52 3,8 3,8 3,8 3,8
CZK/EUR (pramér) 241 245 251 252 250 249 248 248 240 251 24,7 245 24,2 239
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,1 0,1 0,3 0,4 0,8 1,1 1,2 1,2 0,5 0,6 1,3 1,4 1,2 1,2
HDP v Némecku (realné, yfy, %) -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,7 0,9 -0,1 0,0 1,0 1,3 1,1 1,2
CPI v EMU (y/y, %) 4,9 2,7 2,7 2,7 2,3 2,3 2,2 2,0 o] 2,5 2,0 1,9 1,9 1,9
Ropa Brent (USD/brl, primér) 824 860 81,7 810 790 770 77,7 783 825 79,7 786 76,8 73,4 73,1
USD/EUR (Etvrtleti eop, roky primér) 1,06 1,10 108 104 1,07 105 109 1,10 1,09 1,06 1,12 1,20 1,25 1,26
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primarni dopad dafovych zmén
Datum aktualizace prognézy: 24.4.2024
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q4
2027
2024

Severni Amerika

EURUSD 1.04 1.07 1.05 1.09 1.06 1.12 1.20 1.25 1.26
Evropa

EURGBP 0.86 0.87 0.88 0.90 0.87 0.90 0.92 0.93 0.94
GBPUSD 1.28 1.29 1.24 1.24 1.26 1.25 1.30 1.34 1.34
EURCHF 0.99 1.03 1.05 1.07 n.a
Asie

USDCNY 7.30 7.20 7.40 7.20 7.29 7.18 7.01 7.00 7.00
USDJPY 145.0 140 145 140 144 136 128 125 125
AUDUSD 0.66 0.68 0.65 0.68 0.66 0.70 0.79 0.80 0.80
USDKRW 1290 1260 1280 1260 1250 1178 1151 1150 1150
USDTWD 315 31.1 31.2 31.0 30.6 29.7 29.5 29.5 29.5
USDINR 82.0 81.5 81.0 81.0 82.3 81.4 82.4 83.4 84.4
USDIDR 15350 15300 15300 15300 15382 15390 15673 15974 16296
Latinska Amerika

USDBRL 4,50 4.60 4,50 4,53 4.62 4,58 4.77 4,92 5.00
USDMXN 16.70 16.70 16.60 16.52 16.78 16.59 16.68 16.79 17.06
USDCLP 973 975 980 983 966 986 1002 978 940
USDCOP 3700 3620 3700 3719 3755 3751 3896 4010 4091
Stiedni a vychodni Evropa

EURCZK 25.10 25.00 24.90 24.80 25.10 24.70 24.50 24.20 23.90
EURPLN 4.25 4.30 4.50 4.40 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 390.0 395.0 400.0 390.0 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Stvrtletni data udavaji odekévanou hodnotu ke kongi kvartalu, roéni data pak priiméry za rok

4
B 2027
2024

Severni Amerika

USDCZK 24.1 23.4 23.7 22.8 23.7 22.1 20.5 19.4 19.0
Evropa

GBPCZK 29.2 28.7 28.3 27.6 28.8 27.4 26.7 26.0 25.4
CHFCZK 25.3 24.0 23.4 22.7 n/a

Asie

CNYCZK 3.3 3.2 3.2 3.2 3.3 3.1 2.9 2.8 2.7

CZKJIPY 6.0 6.0 6.1 6.2 6.1 6.2 6.3 6.5 6.6

AUDCZK 15.9 15.9 15.4 15.5 15.6 15.5 16.2 15.5 15.2
CZKKRW 535 53.9 54.0 554 52.8 534 56.2 59.4 60.6
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 1.4 15 n/a

CZKINR 34 35 3.4 3.6 35 3.7 4.0 4.3 4.5

CZKIDR 636 655 645 672 650 698 766 825 859

Latinska Amerika

BRLCZK 54 5.1 5.3 5.0 5.1 4.8 4.3 3.9 3.8

MXNCZK 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1

CZKCLP 40.3 41.7 41.3 43.2 40.8 44.7 49.0 50.5 49.5
CZKCOP 153.3 154.9 156.0 163.4 158.6 170.1 190.4 207.1 215.7
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 25.10 25.00 24.90 24.80 25.10 24.70 24.50 24.20 23.90
PLNCZK 5.91 5.81 5.53 5.64 n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 15.5 15.8 16.1 15.7 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: Gtvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priiméry za rok
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Q4 o]
2027
2024 2025

Severni Amerika

USA 3.75 3.75 4.00 3.50 4.00 3.94 3.54 3.27 3.25 3.25
Evropa

Eurozéna 2.00 1.80 2.10 2.20 2.53 2.04 2.26 2.46 2.78 2.92
V. Britanie 3.50 3.30 3.45 3.45 4.10 3.57 3.42 3.43 3.73 3.87
év;'/carsko 1.30 1.20 1.20 1.25 1.31 1.30 1.38 1.70 n.a n.a
Asie

Cina 2.20 2.20 2.30 2.40 2.73 2.28 2.47 2.27 2.07 2.00
Japonsko 0.90 1.20 1.20 1.20 0.55 1.00 1.63 2.17 2.40 2.40
Austrélie 3.80 3.60 3.40 3.20 3.89 3.79 3.08 3.00 3.00 3.00
Jizni Korea 3.20 3.10 3.00 2.90 3.69 3.72 3.33 3.00 3.00 3.00
Taiwan 1.15 1.15 1.20 1.25 1.23 1.20 1.20 1.35 1.50 1.50
Indie 6.75 6.50 6.40 6.20 7.22 6.66 6.16 6.14 6.31 6.44
Indonésie 6.60 6.50 6.50 6.40 6.68 6.59 6.35 6.40 6.96 7.46
Latinska Amerika

Brazilie 10.50 10.40 10.30 10.03 11.89 10.63 9.80 9.54 9.61 9.47
Mexiko 9.12 8.70 8.55 8.18 9.02 9.05 7.85 7.34 7.63 7.84
Chile 5.15 4.70 4.45 4.56 5.57 5.13 4.49 4.72 5.15 5.95
Kolumbie 9.50 9.10 8.80 8.42 11.57 9.50 8.00 7.07 7.03 7.31
Stredni Evropa

Cesko 4.30 4.20 4.25 4.35 4.65 4.25 4.25 4.30 4.25 4.25
Polsko 5.50 5.60 5.80 5.40 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad’arsko 6.70 6.90 7.00 6.50 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, Komeréni banka
Pozndmka: &tvrtletni data udévaji oSekdvanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priiméry za rok

Sazby centralnich bank

4
° 2027
2024

Severni Amerika

USA 5.38 5.38 5.38 5.13 5.38 4.38 3.38 3.13 3.13
Evropa

Eurozéna 3.75 3.50 3.25 3.00 3.69 2.75 2.50 2.50 2.50
V. Britanie 5.00 4.50 4.00 3.50 4.79 3.00 2.50 2.50 2.50
Svycarsko 2.00 1.77 1.75 1.75 n.a
Asie

Cina 1.80 1.70 1.60 1.50 1.74 1.38 1.20 1.20 1.20
Japonsko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.75 1.56 1.75
Australie 4.35 4.10 3.85 3.60 4.20 3.31 2.62 2.60 2.60
Jizni Korea 3.50 3.25 3.00 2.75 3.35 2.60 2.50 2.50 2.50
Taiwan 1.88 1.88 1.88 1.75 1.88 1.68 1.76 1.88 1.88
Indie 6.25 6.00 6.00 5.75 6.23 5.56 5.02 5.00 4.79
Indonésie 5.75 5.50 5.50 5.25 5.73 4.90 4.50 4.10 4.00
Latinska Amerika

Brazilie 9.75 9.25 8.75 8.25 9.88 8.29 8.25 8.25 7.92
Mexiko 10.50 10.00 9.25 8.50 10.35 7.98 6.71 6.25 6.25
Chile 4.50 4.00 4.00 4.00 5.29 4.00 4.00 4.04 4.79
Kolumbie 10.75 9.25 8.25 7.25 10.52 6.75 5.60 5.50 5.50
Stiedni Evropa

Cesko 4.75 4.00 3.50 3.50 5.00 3.50 3.50 3.50 3.50
Mad’arsko 6.75 6.75 6.75 6.50 n.a n.a n.a n.a n.a
Polsko 5.75 5.75 5.75 5.75 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 oSekdvanou 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 investiéniho 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 davéryhodné, nicméné timto nepfebira 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 pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodtl
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 Siteni 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 pti poskytovani investiénich sluzeb svym Klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vy$e uvedend osoba, nemeéla 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru¢uje vykonnost budouci. Ogekdvana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost ptvodni investované Gastky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzt 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. pijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pri tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi atvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investiénich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spo¢iva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji
i vysledky obchodovani s investicnimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verfejnosti 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 emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsaZzené 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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢nim 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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