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Kurz koruny a index mén rozvijejicich se trhii

Koruna tézi z globalniho sentimentu, zisky ale nemusi udrzet

Ceské koruné se v poslednich tydnech dafi. Posiluji véak i ostatni mény stfedoevropského
regionu, respektive vétsina mén rozvijejicich se trhll. PfestoZe se Urokovy diferencidl korunovych
a eurovych trznich Urokovych sazeb nijak vyrazné nerozsifuje, z&asti k odpoutani od hladiny
25 CZK/EUR mohla pfispét také tuzemska dubnova inflace, ktera se z breznovych 2 %
meziroéné zvysila na 2,9 %. Analyticky konsenzus i CNB pfitom o&ekavaly, Ze vzroste pouze na
2,4 % respektive 2,5 %. Obecné by se mezi dlivody posilovani koruny viéi euru dalo zaradit
rovnéz robustni ozivovani Eeské ekonomiky, které je patrné nejen v ramci domaci poptavky, ale
i u - pro vyvoj koruny dllezitého - zahraniéniho obchodu.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2024 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
JPM-EM Index = index mén rozvijejicich se trhti (riist indexu znaéi posileni)
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF vi&i EUR nebo indexu mén
rozvijejicich se trhi (JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2024.

Dubnové proinflaéni pfekvapeni bylo nicméné dano hlavné vysSimi cenami potravin. Podle
naseho odhadu u nich v kvétnu dojde k urité korekci, a tim také k poklesu celkové meziro&ni
inflace. Z pohledu trznich urokovych sazeb a koruny by to mohlo byt ¢aste¢né vyvazovano
proinflaénim vyznénim mzdové dynamiky za prvni Ctvrtleti, ktera oproti zavéru loriského roku
v sezénné ocisténém mezitvriletnim vyjadfeni pravdépodobné vyrazné zrychlila. Smérem
k oslabeni koruny by ale z naseho pohledu pfeci jen mohl celkovou bilanci vychylit globalni
vyvoj. V zakladnim scénafi nasi progndzy totiz vzhledem k odolnosti americké ekonomiky
a tamnich inflacnich tlakl pfedpokladame, Ze prvni snizeni trokovych sazeb Fedu se odsune az
do pfistiho roku, coz by opét podpofilo americky dolar na Ukor mén rozvijejicich se trhil. Celkové
se tedy pfiklanime spide k tomu, Ze by koruna mohla ¢ast svych nedavnych ziskl korigovat
a k trendovému posilovani se vratit ke konci letoSniho roku, predevSim v souvislosti
s obnovenym rlstem Geské ekonomiky.

Datum a ¢as dokonc&eni: 30. kvétna 2024, 09:02
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CZK/EUR a urokovy diferencial

CZK/EUR a diferencial riistu HDP mezi eurozénou a CR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

30. kvétna 2024

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Rozdil Bloomberg konsenzu: eurozéna-CR.
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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 nékupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni 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 predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou 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 vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim 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 predpisu.

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



