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COVID, VALKA, PLYN, ...

A co bude dal?




GLOBALNI PANDEMICKA SITUACE -V ZAPADNIM SVETE KONEC
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond

= KB l prosinec 2022| 3




VALKA NA UKRAJINE

Invaze Ruska na Ukrajinu predstavuje nejvétsi geopoliticky Sok od invaze do Iraku

Kvuli valce na Ukrajiné geopolitické riziko ve svété vzrostlo

Zdroj: Economic Policy Uncertainty
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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CENY KOMODIT VZROSTLY, U ENERGETICKYCH SVETLO NA KONCI TUNELU?
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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PROBLEMEM JE ENERGETICKA ZAVISLOST

Ctvrtina dovazené ropy do EU je z Ruska
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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CENAA DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Energeticka naroCnost tuzemské produkce je jedna z nejvyssich v Evropé

Energeticka naroénost produkce realného HDP (2020)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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CENAA DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Podil vydaju tuzemskych domacnosti na energie je dokonce v EU nejvyssi

14.0% Podil nakladi na energie na celkové spotrebé (2015)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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PLYN JAKO ZBRAN HROMADNEHO NICENI

Zasobniky plynu v Némecku nebyly béhem lorského |éta naplnény, letos je situace jina
Pied letosni zimou jsou zasobniky naplnény
100
90
80
70
60

50

v procentech

40

30

20

10

0

-1 - - -~ 1 - - T - - - 1 < r r 1~ - - 1 - - T 1 r T * T * T T T * 1
oOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAIJOJAIJOJAJOIJAIJOI
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Némecko, UGS Rehden

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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EVROPSKE PLYNOVE ZASOBNIKY SE LETOS NAPLNUJI

Vétsina zemi plni cil Evropské komise s prfedstihem

Naplnénost plynovych zasobniki v Evropé
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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PO ANEXI KRYMU PODIL VYVOZU DO RUSKA DALE KLESL

L |
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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DRAZSi POTRAVINY VYVOLAVAJI POLITICKE TENZE

Svét musi fesit ceny a dostupnost potravin

Drazsi potraviny vedou k politické nestabilité

Zdroj: World Bank, Our World in Data
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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UZKA HRDLA V GLOBALNIM VYROBNIM RETEZCI POMALU ODEZNIVAJi

Pandemie se projevila vyraznéji nez valka na Ukrajiné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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DEGLOBALIZACE SE NEKONA

Svétovy obchod se z pandemické krize rychle oklepal
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index, 3mésicni klouzavy primér
160
150
140
130
120

110
100

90

80

70

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— svét rozvinuté trhy rozvijejici se trhy

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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GLOBALNI EKONOMIKA

Strasak stagflace




STAGFLACE

Zdroj: shutterstock.com
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GLOBALNI INFLACNI MAPA: RUDA, KAM SE PODIVAS

Pozorujeme extrémni inflaéni tlaky zejména kvuli potravinam, bydleni a energiim

Listopadovy meziroéni HICP versus 10leté Z-skore
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Zdroj: Eurostat
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W 3,5 smér. odch. pod M 2,5 smér. odch. pod & 1,5 smér. odch. nad 0,5 smér. odch. nad
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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SPOTREBITELSKA INFLACE VE SVETE ATAKUJE 40 LETA MAXIMA

Rust spotfebitelskych cen je navic vétSinou Siroce zalozen

Globalni inflaéni vyvoj

meziro¢ni zména

\/VLM \”“‘““"W\JMW"AW I i \

\

-2.5
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

12.5

10.0

7.5

v %
()]
o

2.

[¢)]

o |

eurozéna — USA Némecko

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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SPOTREBITELSKA INFLACE RYCHLE ROSTE | V ROZVIJEJICICH SE ZEMICH

Index spotiebitelskych cen (%, y/y)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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VYZNAMNOU CAST INFLACE V ROZVIJEJICICH SE ZEMIi TVORI POPTAVKA

Index spotiebitelskych cen — jadrova slozka (%, y/y)

18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0

2.0

S

00 [ T T
Nov-09 Feb-11

—ASIA
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INFLACE BUDE PRISTI ROK NIZSI, STALE VYSOKO NAD CILI

Inflaéni prognéza z dilny Société Générale

inflacni diferencial (EM - DM)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy
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INFLACE PREKVAPILA ZEJMENA V EUROZONE

V eurozoné je inflace historicky nejvyssi
Index spotiebitelskych cen v USA a eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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INFLACNI OCEKAVANI SE DRAMATICKY ZVEDLA

Na dramaticky narust inflacnich ocekavani by mély centralni banky reagovat.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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ROCNI TRZNI INFLACNi OCEKAVANI JSOU VYSOKO

Ocekavani na dalsi agresivni utahovani ménovych politik ale slabnou

— US 1y1y forward EUR 1y1y forward
EM ko$ 1y1y forward = = =US 1y1y primér od roku 2010
EUR 1y1y primér od roku 2010 EM 1y1y primér od roku 2010
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy, Bloomberg
Pozn.: EM ko$ = pramér trznich forwardiu zemi mén CNY, INR, KRW, TWD, CZK, HUF, PLN, RUB, ZAR, CLP, COP, MXN
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PETILETA TRZNIi INFLACNI OCEKAVANI UKAZUJi NA ODKOTVENOST

Ukotvena inflaéni o€ekavani naopak panuji ve Spojenych statech
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy, Bloomberg
Pozn.: EM ko$ = pramér trznich forwardiu zemi mén CNY, INR, KRW, TWD, CZK, HUF, PLN, RUB, ZAR, CLP, COP, MXN
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CENTRALNI BANKY RYCHLE OTOCILY KORMIDLEM MENOVE POLITIKY

Centralni banky utahuji ménové podminky, i zaporné eurové sazby jsou davnou minulosti
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
Pozn. Zvyraznéna jsou obdobi recese v USA a eurozéné
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KONEC ERY LEVNYCH PENEZ

Klicové centralni banky upousténi ultrauvolnéné politiky

Klicové sazby centralnich bank
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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VYNOSY SE STAVAJI ATRAKTIVNEJSIMI

Kombinace vysoké inflace a utazené&jsi ménoveé politiky prospiva vynostim statnich dluhopisu

Vynosy 10letych statnich dluhopist
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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AKCIOVE TRHY LETOS POD TLAKEM

Utahovani ménovych podminek akciovym trhim nesvédci

Vykonnost akciovych trhi
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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OCEKAVANE ZPOMALEN| GLOBALNI EKONOMIKY

Globalni rast srazi energeticka krize, inflace a utazenéjsSi ménové podminky

World business cycle indicator
USA, eurozéna, UK, Cina, Japonsko
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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SILNA PRUMYSLOVA AKTIVITAV ROZVITYCH ZEMICH RYCHLE PADA

Aktivita v primyslu rozvijejicich se zemi se stale drzi blizko pasna expanze (PMI, SA)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy, IHS Markit
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PRUMYSLOVA AKTIVITA V LATINSKE AMERICE A ASII SE ZATIM DRZI

CEEMEA nevypada pro nejbliz§i mésice z pohledu priumyslové produkce dobfe (PMI, SA)

60

55

50 « \/A" \,\_/ : \/ \W4 ‘v\\/\/ —~ ' V = ‘ ’ \/ Vv
. |
40

35

30 ‘ ‘ ‘
Aug-11 Sep-12 Oct-13 Nov-14 Dec-15 Jan-17 Feb-18 Mar-19 Apr-20 May-21 Jun-22

—ASIA CEEMEA LATAM —— hranice kontrakce/expanze

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy, IHS Markit
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NEJHORSI ZKLAMANI Z PRICHAZEJICICH EKONOMICKYCH DAT JE ZA NAMI

Globalni ekonomiku drzi silné trhy prace, covidové uspory a fiskal

Index ekonomického piekvapeni

Leading Indicators, Citi, Economic Surprise Index
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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POKLES RUSTOVYCH OCEKAVANI JE JIZ ZA NAMI

Bloomberg konsensus rlstu realného HDP pro rok 2023 (v %)

4
3
——
2—\ —
1
0 - w ! ‘ ‘ ‘ ‘

Jun-21 Aug-21 Oct-21 Dec-21 Feb-22  Apr-22 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22

—ASIA CEEA4 ZAR & TRY — LATAM FRONTIER —US

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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POKLES RUSTOVYCH OCEKAVANI JE JIZ ZA NAMI

Prognéza rustu realného HDP z dilny Société Générale
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / EM Strategy
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RECESE V USA

Spise pozdéeji nez drive




ROPNY SOK JE OBVYKLE PRO AMERICKOU EKONOMIKU HROZBOU

Soucasny ropny ok je nepfijemny, sam o sobé ale recesi nezpusobi
Recese predchazi nebo probiha sou¢asné s ropnym Sokem

procentni rozdil mezi aktualni cenou a dlouhodobym trendem
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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OTAZNIKY NAD RECESI V USA

Sezonné ocisténa data ukazala na dvé Ctvrtleti po sobé klesajici HDP béhem H1 22

Hruby domaci produkt v USA
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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POHLED NBER NA RECESI JE MNOHEM SIRSI

Sirsi pohled neukazuje, Ze by Spojené staty byly aktualné v recesi
Recesni ukazatele podle NBER
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— celkova zaméstnanost realna primyslova produkce

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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RECESE V USA?

Zvysuijici se inflace a urokové sazby zvySuji pravdépodobnost recese v USA

Utazenost finanénich podminek a pravdépodobnost recese v USA
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RECESE V USA?

Americky trh prace je extrémné utazeny
nezaméstnanost, volna mista a pfirozena mira nezaméstnanosti
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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V USA JSOU PATRNE ZNAMKY MZDOVE TAZENE INFLACE

Rychly rust mezd tla¢i hlavné na ceny sluzeb

Mzdova inflace v USA

Zdroj: Federal Reserve Bank of Atlanta, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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AMERICKA EKONOMIKA OPERUJE NAD POTENCIALEM

Vyuziti kapacit v USA se bliZi hodnotam pied finan&ni krizi

Vyuziti kapacit v USA
Source: Federal Reserve
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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AMERICKA INFLACE JE DO ZNACNE MIRA POPTAVKOVA

Utazenéjsi ménova politika poptavkoveé inflaéni tlaky zchladi

Struktura inflace v USA

%

-
o

N W A OO O N 00 ©

1 J _IIIIIIIIIIIIIIII

2019 2020 2021 2022

= CP| W sluzby (bez potravin a energii) " zbozi (bezu potravin a energii) B energie " potraviny

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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4

FED BUDE VE ZPRISNOVANI MENOVE POLITIKY POKRACOVAT

Trh vidi sazby v poloviné roku 2023 kolem 5§ %, my je vidime lehce vySe

Fed funds futures

v %
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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RECESE V EUROZONE

Spise drive nez pozdéji, hlavné v Némecku




INFLACE V EUROZONE JE NA HISTORICKEM MAXIMU

Jadrova inflace za celkovou vyrazné zaostava

Prispévky k inflaci v eurozéné
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9 - energie: 4.44 pb 0.44 pb
8 - potraviny: 2.74 pb 0.46 pb
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6 - sluzby: 1.82 pb 0.78 pb
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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ZVYSOVANI EUROVYCH SAZEB NENI BEZBOLESTNE

Trhy znervéznuje soucasna financni konstelace v eurozéné

Indikator stresu finan¢nich trha v eurozoné dle ECB
mésicni klouzavy primér

0.8

0.7

0.1

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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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ZVYSENI SAZEB ECB VYVOLAVA OBAVY Z RECESE

Trh reagoval na ¢ervencovy rlist sazeb ECB propadem dlouhych sazeb, zrovna tak v Fijnu

Vynosy 10letych statnich dluhopist v eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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ECB SE SNAZi FRAGMENTACI BRANIT

Transmission Protection Instrument (TPI) v praxi

Cisté nakupy aktiv ze strany ECB - éervenec 2022
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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NALADA DOMACNOSTI VE VETSINE EVROPSKYCH ZEMi ATAKUJE MINIMA

Evropské spotrebitele drti inflace i obavy z budoucnosti

Spotrebitelska divéra v zemich EU

Zdroj: European Commission (DG ECFIN)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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HODINY UKAZUJi NA BLIZiCi SE RECESI V NEMECKU

Priimyslové Némecko doplaci na drahé energie a hrozbu nedostatku plynu

Némecky Ifo index v priibéhu hospodaiského cyklu

cyklus 2008-2010 versus 2020-2022
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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POZOR NA GLOBALNI OTEPLOVANI

LetoSni primérna teplota v Némecku je rekordni

Némecko: primérna mésicni teplota od roku 1881

Zdroj: Germany's National Meteorological Service (Deutscher Wetterdienst DWD)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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HLAVNI NEMECKA TEPNA VYSYCHA

Hladina Rynu je letos extrémné nizka
Hladina Rynu
Zdroj: German General Administration of Waterways & Navigation
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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GLOBALNi RUSTOVA A INFLACNI PROGNOZA SOCIETE GENERALE

L |
Real GDP Potential cPI
growth
| 2021 | 20221 | 20231 | 20247 ] 20257 20261 | 2027¢ | per annum | 2021 | 2022f | 20231 | 2024 | 2025 | 20267 [ 20271
World (Mkt FX weights) 5.9 3.0 23 24 2.8 27 0.7 4.4 8.4 6.3 4.0 3.5 3.4 0.5
World (PPP weights) 6.0 3.4 2.7 29 31 3.2 0.2 51 9.3 71 44 3.9 3.7 0.9
Developed countries (PPP) 53 2.6 11 1.2 2.0 1.9 0.3 31 7.2 4.7 2.4 2.0 2.0 0.2
Emerging countries (PPP) 6.6 3.9 3.9 41 3.9 4.0 0.2 6.5 10.8 8.8 5.8 5.2 4.9 1.3
North America
us 59 1.9 1.2 0.8 2.6 2.6 2.5 2.0 4.7 8.1 4.1 2.6 2.2 2.2 2.2
Europe -
Euro area 5.3 3.3 0.8 1.0 1.4 1.6 1.6 1.3 26 8.5 6.5 23 1.9 1.9 1.9
Germany (nsa) 2.6 1.7 0.0 1.2 1.3 1.6 14 1.2 - - - - - - -
Germany 2.6 1.8 0.2 1.2 1.4 1.3 1.3 3.2 8.8 6.5 2.8 21 2.0 2.0
France 6.8 2.6 0.8 0.8 1.2 14 1.4 1.2 21 6.0 5.8 2.2 2.0 1.9 1.9
Italy 6.7 3.9 0.4 0.2 1.0 1.0 1.0 0.7 1.9 8.7 6.6 1.8 1.5 1.6 1.7
Spain 5.5 4.7 1.6 1.1 1.9 1.8 1.9 1.1 3.0 8.5 5.7 1.9 1.6 1.8 1.8
Slovakia 3.0 1.4 0.2 3.4 29 25 2.7 25 2.8 11.9 16.0 2.8 1.9 1.8 2.0
UK 7.5 4.4 -0.9 0.9 1.9 1.7 1.7 1.5 2.6 9.0 8.1 3.0 21 2.0 2.0
Switzerland 4.2 21 0.9 1.6 1.8 1.8 1.8 1.9 0.6 29 3.0 2.3 1.7 1.6 1.6
Asia
China 8.1 3.2 5.0 4.2 3.7 3.2 3.0 4.0 0.9 21 29 2.5 25 2.3 2.0
Japan 1.7 1.5 1.4 1.3 1.0 1.0 0.9 1.0 -0.2 24 21 1.0 1.1 1.3 1.5
Australia 4.9 3.9 1.8 1.8 2.2 25 25 25 2.8 6.7 5.9 3.8 2.8 25 25
South Korea 4.1 2.7 1.6 23 2.2 2.0 1.9 2.0 2.5 5.2 3.7 2.2 2.3 2.3 2.3
Taiwan 6.6 31 21 2.2 3.4 3.1 29 2.0 2.0 3.0 1.5 1.8 2.0 1.8 1.8
India 8.3 6.9 5.9 6.6 6.1 7.4 7.0 5.5 51 6.9 5.4 4.7 4.8 4.9 4.8
Indonesia 3.7 5.1 5.0 5.0 5.1 5.2 5.3 54 1.6 4.2 4.0 3.2 2.7 2.7 3.0
Latin America
Brazil 4.9 31 1.2 1.8 2.0 21 2.0 1.5 8.3 9.2 4.4 4.2 3.5 3.4 3.4
Mexico 5.0 2.7 1.5 1.6 2.2 25 2.6 1.8 5.7 8.0 6.4 5.1 4.4 3.9 3.5
Chile 1.7 2.6 -0.8 13 2.3 27 2.6 25 4.5 11.6 7.5 5.3 51 4.7 4.0
Colombia 10.7 7.6 0.7 1.5 24 2.8 3.0 2.7 3.5 10.0 8.1 5.1 4.6 4.0 3.7
Eastern Europe
Czech Republic 3.5 2.7 0.5 31 2.6 24 2.6 25 3.8 151 12.0 2.8 1.6 1.6 1.7

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE KLICOVYCH SAZEB CENTRALNICH BANK

L |
Jun Dec N |
Nov eutra 2027
17 2023 2023 rate

us 3.88 4.88 513 513 513 215 2.02 5.00 4.04 2.50 2.38 2.38

North America

Europe

Euro area (DRF) 1.50 2.75 3.00 3.00 3.00 1.50 0.23 2.85 2.96 2.21 1.75 1.75

UK 3.00 4.50 4.50 4.50 4.50 2.50 1.67 4.42 3.69 3.00 3.00 2.54
Switzerland 0.50 1.25 1.50 1.75 1.75 1.75 -0.34 1.50 1.75 1.75 1.75 1.75
Asia

China 2.00 1.80 1.80 1.80 1.80 2.50 2.07 1.82 1.84 1.99 2.09 219
Japan -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Australia 2.85 3.60 3.85 3.85 3.85 2.75 1.35 3.73 2.89 2.60 2.60 2.60
South Korea 3.00 3.75 3.75 3.75 3.75 2.50 2.00 3.71 3.21 2.52 2.50 2.50
Taiwan 1.63 1.75 1.75 1.75 1.75 2.50 1.51 1.75 1.58 1.50 1.67 1.75
India 5.90 6.50 6.50 6.25 6.00 5.50 5.08 6.33 567 517 4.96 465
Indonesia 5.25 5.75 5.75 5.75 5.50 5.00 3.98 5.67 5.04 467 417 3.77

Latin America

Brazil 13.75 1350 1250 1150 11.00 7.50 12.75 12.35 9.92 8.06 7.50 7.50
Mexico 10.00 11.00 1125 1125 11.00 5.75 8.08 11.08 9.92 7.96 6.71 6.02
Chile 11.07 1125 1075 9.75 8.75 4.25 8.90 10.33 7.98 6.96 6.35 5.60
Colombia 11.00 1250 1250 1175 10.75 5.50 7.00 11.98 9.48 8.21 7.21 6.52

Eastern Europe
Czech Republic 7.00 7.00 7.00 6.50 5.50 3.00 6.10 6.63 4.19 3.02 3.00 3.00

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE VYNOSU 10LETYCH STATNICH
DLUﬂplsD

Jun Neutral 2027
2023 rate

North America

uUs 3.69 3.80 3.50 3.40 3.25 3.25 2.99 3.51 2.79 2.92 3.23 3.25
Europe

Euro area (Bund) 2.00 250 240 2.30 220 2.50 1.34 2.34 1.93 221 2.56 260
UK 3.14 3.45 3.30 3.15 3.05 3.75 2.64 3.27 2.79 3.12 3.51 3.55
Switzerland 1.12 2.40 235 2.25 2.00 1.50 0.77 2.23 1.55 112 1.01 n.a
Asia

China 2.65 3.00 3.10 3.20 3.20 4.00 279 3.09 3.20 3.30 3.04 3.00
Japan 0.25 0.25 0.45 040 0.40 2.25 0.22 0.36 0.39 0.35 0.35 0.35
Australia 3.92 3.60 3.40 3.20 3.00 3.50 3.07 3.38 2.80 3.00 3.00 3.00
South Korea 4.27 3.80 3.50 3.00 2.90 3.00 3.24 3.39 263 298 3.00 3.00
Taiwan 1.41 1.60 1.50 1.40 1.30 2.80 1.15 148 1.15 1.10 1.38 1.50
India 7.42 7.20 710 7.00 6.90 7.00 7.20 7.08 6.82 6.62 6.48 6.40
Indonesia 7.39 7.20 710 7.00 6.90 7.40 7.09 7.08 6.82 6.62 6.50 6.50

Latin America

Brazil 13.18 13,70 1340 1320 13.20 9.76 11.74 1335 1222 10.53 9.79 9.49
Mexico 9.52 9.40 9.10 8.90 8.90 7.50 8.68 9.10 8.50 7.92 7.63 7.51
Chile 6.68 6.10 5.90 5.60 560 4.80 6.17 5.78 565 548 5.54 5.58
Colombia 1292 1370 1320 1290 12.70 7.80 11.41 1319 1169 10.34 9.04 8.30

Eastern Europe

Czech Republic 5.77 6.25 6.00 5.65 5.20 3.00 5.10 5.80 4.50 3.90 3.80 3.70

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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EUR/USD

Dolar opét vitezi




GLOBALNE NEPRIZNIVE PROSTREDI OBVYKLE SVEDCI DOLARU

Dolar je typicka ména bezpecného pristavu
Siroky dolarovy index (v nominalnim vyjadfeni)

Zdroj: Federal Reserve
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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DOLAR PO LONSKE USPESNE SEZONE KRALUJE | LETOS

Dolar je primarné ve vleku urokového diferencialu

USD/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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EURO JE VUCI DOLARU DLE PPP SILNE PODHODNOCENE

Podle parity kupni sily by mél kurz &init vice nez 1,30 USD/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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PRIM HRAJE UROKOVY DIFERENCIAL

Urokovy diferencial zatim favorizuje americky dolar

USD-EUR urokovy diferencial

%

o = N W »h 00O

~__ L

2.25
2.00
1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

Jan Mar  May Jul Sep Nov Jan  Mar May Jul Sep  Nov Jan Mar May Jul Sep  Nov
2020 2021 2022

—2Y IRS USD 2Y IRS EUR 1 USD-EUR diferencial

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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EURO SRAZI | VYKONNOST BILANCE ZAHRANICNiHO OBCHODU

Bilance zahrani¢niho obchodu eurozény se letos dramaticky propadla

EUR/USD a bilance zahraniéniho obchodu eurozény
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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SANKCE NA RUSKO DRAMATICKY ZHORSUJi VZAJEMNY OBCHOD

Do Ruska se vyvazi vyrazné méne, dovoz drahych komodit zatéZuje dovozni stranu

Bilance zahraniéniho obchodu eurozény s Ruskem
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond

= KB l prosinec 2022 | 64




EUROZONA DOPLACI NA SVOU KOMODITNI ZAVISLOST

Kazdy rlst ceny ropy a plynu zhorsuje bilanci s Ruskem a Norskem

Deficit zahraniéniho obchodu v eurozéné versus ceny komodit
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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NADHODNOCENOST DOLARU JE VYZNAMNA

V ro€nim horizontu favorizujeme euro

1.25

1.09

1.01

0.93

085 [ I I I I I I
Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg (stav k 7. 12. 2022)
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PROGNOZA SOCIETE GENERALE KLICOVYCH MENOVYCH PARU

L |
Jun
Neutral rate 2027
2023

North America

EURUSD 1.04 1.00 1.03 1.07 1.12 1.35 1.04 1.04 1.14 1.16 1.19 1.23

Europe

EURGBP 0.87 0.88 0.89 0.90 0.90 0.85 0.86 0.89 0.91 0.92 0.93 0.94

GBPUSD 1.19 1.14 1.16 1.19 124 1.60 1.22 117 1.25 1.26 1.28 1.31

EURCHF 0.98 0.98 0.99 1.00 1.05 1.25 1.01 1.02 1.06 1.08 1.10 1.12

Asia

USDCNY 7.09 710 7.00 6.90 6.80 6.50 6.68 6.98 6.71 6.73 6.97 7.00

USDJPY 139.3 145.0 140.0 135.0 130.0 115.0 133.3 138.3 119.2 110.0 110.0 110.0
AUDUSD 0.67 0.66 0.70 0.72 0.74 0.78 0.71 0.70 0.78 0.82 0.80 0.80

USDKRW 1325 1310.0 1280.0 1240.0 1220.0 1100 1274 1273 1198 1125 1100 1100
USDTWD 31.05 31.30 31.00 30.50 30.20 29.00 29.44 30.81 30.02 29.54 29.04 29.00
USDINR 81.31 81.0 81.5 82.0 82.0 71.00 78.21 81.56 81.33 80.33 79.33 79.63
USDIDR 15603 15650 15750 15850 16850 14000 14543 15738 15721 15533 15707 16023

Latin America

USDBRL 5.34 5.49 5.63 5.73 5.87 4.90 5.26 5.64 5.71 5.42 5.22 5.19
USDMXN 19.31 20.00 20.30 20.75 21.00 21.50 20.14 20.37 21.27 21.28 20.94 20.69
USDCLP 912.3 925.0 950.0 960.0 980.0 785.0 859.2 946.4 994 4 987.3 952.0 9311
USDCOP 4937.0 4950.0 5020.0 5110.0 5190.0 3700.0 4134.6 50354 5159.8 49775  4729.7 44522

Eastern Europe
EURCZK 24.36 25.05 25.15 25.10 25.05 23.50 24.72 25.07 24.87 24.70 24.60 24.48

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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CESKA REPUBLIKA

Zemé extrému




LEDEN 2022: ZKROCENI INFLACNI SANE
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Zdroj: iStock
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DUBEN 2022: STRASAK JMENEM STAGFLACE

Zdroj: iStock
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CERVENEC 2022: STRASTI INFLACNIHO CILOVACE

Zdroj: iStock
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TYPICKA STAGFLACE DRTI SPOTREBITELE Z OBOU STRAN

Tentokrate je to jinak, trh prace je utazeny

Za narustem indexu bidy stoji hlavné inflace

v procentech
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[ spotfebitelské ceny, meziro€ni zména ' mira nezaméstnanosti, SA === index bidy

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TUZEMSKA INFLACE LETOS LAME REKORDY

Rychle rostl nejenom index spotrebitelskych cen, ale i jadrova inflace

Ceska republika: index spotiebitelskych cen (yly, v %)
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jadrova inflace =— CPI

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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INFLACE JE GLOBALNi PROBLEM

Dvouciferny meziro€ni rist je patrny v celém stfedoevropském regionu

Stiedoevropsky inflaéni vyvoj
mezirocni zména

225

20.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Madarsko Polsko = Slovensko Cesko

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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RUST INFLACE TRAPI CELY REGION

CNB neni ve zvySovani trokovych sazeb sama, Madafi jsou mnohem agresivnéjsi

Klicové sazby stfedoevropskych centralnich bank
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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DRAMATICKY NARUST JE PATRNY V PRIMARNICH CENOVYCH OKRUZICH

Rostou ceny v primyslu, stavebnictvi i zemédélstvi, vrchol se zda byt jiz za nami
index, stejné obdobi predchoziho roku = 100
145
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ceny ve stavebnictvi = ceny v priimyslu ceny v zemédélstvi

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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SPOTREBITELSKE CENY ROSTOU PRAKTICKY VSUDE

Rijnovy meziro&ni rist tuzemskych spotrebitelskych cen &inil 15,1 %

Meziro¢ni dynamika spotrebitelskych cen

%

0 & 10 15 20 25 30
Celkem I
Potraviny a nealkoholické napoje |
Alkoholické napoje, tabak ]
Odivani a obuv |
Bydleni, voda, energie, paliva I

Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy I
Zdravi

Doprava

Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani

Stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CSU
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RUST SPOTREBITELSKYCH CEN JE SIROCE ZALOZENY

Vyznamnym tahounem inflace jsou polozky souvisejici s bydlenim

Prispévky k meziroéni dynamice vyvoje spotiebitelskych cen
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CNB, CSU
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TUZEMSKA INFLACE PATRI K NEJVYSSIM V EVROPE

V Cesku mame nejvyssi inflaci hned po pobaltskych zemich, Polsku a Madarsku

25 HICP, yly, v % - fijen 2022
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0
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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JADROVOU INFLACI MAME DOKONCE NEJVYSSI

V jadrové inflaci jsme predbéhli i pobaltské zemé

15,0 HICP bez energii, potravin, alkoholu a tabaku, yoy, v % - fijen 2022
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PROC MAME TAK VELKOU INFLACI?

Ceny energii za to rozhodné nemuzou

125,0 HICP - ceny energii, yly, v %

fjien 2022
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Zdroj: CSU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Lonsky fiskalni stimul byl v Cesku
nejvyraznéjsi v Evropé
Zména verejného dluhu mez lety 2020 a

5 2021, v pb (z % HDP)
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... naopak rust mezd byl jeden z nejvyssich.

Jednotkove naklady prace (2021)
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PRACOVNI SILA NENi A NEBUDE

Demografické trendy v podobé starnuti populace jsou nezpochybnitelné

Celkova populace ve véku 15-64 let

pocet osob v milionech
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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INFLACI VYDATNE ZIVi | RYCHLY RUST MEZD

Jednotkové naklady na praci se rychle zvedaji jiz od roku 2016

Jednotkové naklady prace v Cesku
produktivita na zakladé poctu odpracovanych hodin, deflovano, index 2015 = 100
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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VYZNAMNYM PRISPEVATELEM K EMISI PENEZ SE STALA VLADA

V roce 2020 byla vlada dokonce nejvétsi emitentem penéz

Zdroje emise penéz (M2) v Cesku

ro€ni zména, v mid. K& (M2 v %)
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= 12 (prava osa) M ostatni Cisté polozky I ¢ista zahrani¢ni aktiva I pljcky soukromému sektoru B pUjcky viadé

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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HLUBOKE DEFICITY NOVYM NORMALEM

Vyvoj statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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NABIDKOVA NEBO POPTAVKOVA INFLACE?

Jednoznacéné pozorujeme obé slozky inflace
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INFLACNI OCEKAVANI SE VYRAZNE ZVEDLA | V CESKU

Odpoutani se inflaénich o&ekavani od cilované by mélo délat CNB starosti (v %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB
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RIJEN 2022: CESKA EKONOMIKA ZTRACI ENERGII

Zdroj: iStock
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AKTUALNI CELKOVA INFLACNi DYNAMIKA JE POKRIVENA

Z pohledu celkové cenové dynamiky bychom méli mit to nejhorsi za sebou

Dynamika spotrebitelskych cen
Mezimésicni anualizovana zména, sezonné ocisténo (Census X-13), tfimésicni klouzavy primér
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DYNAMIKA JADROVE INFLACE ZATIM NA VYRAZNEJSI OCHLAZENI
NEUKAZUJE

Dynamika jadrové slozky zatim zUstava vysoka
Dynamika jadrové inflace
Mezimésicni anualizovana zména, sezonné ocisténo (Census X-13), tfimésicni klouzavy primér

25
20
15

10

-10

-15

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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JEDNOCIFERNA MEZIROCNI INFLACE AZ V POLOVINE PRISTIHO ROKU

Meziro€ni dynamika spotrebitelskych cen jiz zifejmé kulminovala
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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JEDNOCIFERNA MEZIROCNI INFLACE ZREJME AZ V ROCE 2024

Inflace bude odeznivat hodné pomalu
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DILEMA MENOVE POLITIKY: KDY DOLU?

Spise pozdéji nez dfive
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka, stav k 7.12.2022
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TUZEMSKA EKONOMIKA SPADLA V Q3 22 DO RECESE

Do konce letoSniho roku zlstaneme v recesi, oziveni v roce 2023 bude pozvolné
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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INFLACE ZATiM DRTi ZEJMENA DOMACNOSTI

Nalada tuzemskych domacnosti je pod urovni blbé nalady z doby evropské dluhové krize

Indikatory duvéry v tuzemské ekonomice
bazicky index, sezénné ocisténo
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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PRUMYSLOVE ZEME JAKO CESKO ZAOSTAVAJI

Tuzemska ekonomika zatim stale pod predpandemickou urovni, némecka ano

Hruby domaci produkt

stalé ceny, Q4 19 =100
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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CESKY PRUMYSL DOPLATIL NA UZKA HRDLA

Nejprve omezena nabidka, nyni za€ina slabnout poptavka

Cesky zpracovatelsky pramysl
index, sezénné ocisténo
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond

= KB l prosinec 2022 | 97




TUZEMSKOU HRUBOU PRIDANOU HODNOTU TAHNOU SLUZBY

Struktura meziro&ni dynamiky hrubé pfidané hodnoty

HPH v Cesku a pfispévky k dynamice (%, pb, yly, swda)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EXPORTNE ZAMERENA CESKA EKONOMIKA TRPELA NEMOZNOSTI
VY\EET

Struktura meziro&ni dynamiky hrubého domaciho produktu

Cesky HDP a pfispévky k dynamice (%, pb, yly, swda)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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TUZEMSKA EKONOMIKA SPADLA V Q3 22 DO RECESE

Do konce leto$niho roku zUstaneme v recesi, oziveni v roce 2023 bude pozvolné
Cesky HDP a pfispévky k dynamice (%, pb, q/q, swda)
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DRUHA POLOVINA ROKU VE ZNAMENI TECHNICKE RECESE

Na predpandemickou uroven az za rok
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KONVERGENCNI PRIBEH

Konvergence se zastavila

HDP na hlavu, PPS, EU15=100 (AMECO)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE JE ZPET V PASIVU

Za vyraznym zhorSeni bézného uctu stoji zejména mezinarodni obchod se zbozim

Ceska republika: bézny Géet platebni bilance (kumulace za 12m, v % HDP)
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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KORUNOVY TRH

Fundamenty pro silngjSi korunu chybi




SILA KORUNY JE DUSLEDKEM INTERVENCNI AKTIVITY CNB

CNB musi koruny branit pfed oslabovanim

CZK/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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CNB MUSI INTERVENOVAT OD OZNAMENI ZMEN V BANKOVNI RADE

Rezervy CNB jsou dostateéné, ale ne nekone&né

Rezervni aktiva CNB
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DOMACI MENA DIKY POLITICE CNB KRALEM REGIONU

Meény stiedoevropského regionu a dolar
(1. 1. 2022 = 100)
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CZK/EUR a urokovy diferencial

100 27 —“ A 0.5
95 MV L.y
26 A N 2.0
90 W f L\J M l
85 25 u ‘wa 45
80 24 T T T T T T '70
Jan-22 Mar-22 May-22 Jul-22 Sep-22 Nov-22 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
—EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF ——USD/EUR ——CZK/EUR EUR IRS 2Y - CZK IRS 2Y (pr. osa) v p. b.
Spotové operace CNB Koruna je fundamentalné nadhodnocena
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Zdroj: Devizove rezervy (mld .EU R) vnovazného kurzu je zalozen na modelové filtraci reainého bilateralniho kurzu vici euru (deflovaného deflatorem
HDP), ktery je konzistentni s obnovenim vnitini a vnéj§i rovnovahy ekonomiky.
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PROSTOR PRO DALSIi POSILOVANI KORUNY JE OMEZENY

Riziko je podle nas vychyleno smérem k vyraznéji slabsi koruné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 7. 12. 2022
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TRH UROKOVYCH SAZEB A DLUHOPISU

VYSE PO DELSI DOBU




VYSE PO DELSI DOBU

I
Prognéza IRS (%)
8
7
6 H N -
5 |
]
4
3
2
1
0 T T T T T T T
Apr-18 Apr-19 Apr-20 Apr-21 Apr-22 Apr-23 Apr-24
10Y CZK IRS Vyhled KB
——2Y CZKIRS ® Vyhled KB
Vynosy CZGB zustanou zvySené alespon do
poloviny roku 2023
7
6 |
5 BEy
|
4 [
3
2
1
0
1

Apr-18 Apr-19 Apr-20 Apr-21  Apr-22 Apr-23 Apr-24
CZGB 10Y Vyhled KB CZGB 2Y m Vyhled KB

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, ocekavani trhu k 7. 12. 2022
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTIi MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické proménné

2021 2022 2023
HDP (realny rust, yly v %) 3,56 2,7 0,5
Spotifeba domacnosti (realny rust, yly v %) 4,0 0,8 04
Fixni investice (realny rust, yly v %) 0,6 5,7 2,7
Zahrani¢ni obchod (mld CZK) (*) -9,0 -211,8 -155,1
Pramyslova vyroba (realny rust, yly) 8,0 2,2 3,5
Maloobchod bez aut (realny rust, yly v %) 4,2 -2,3 0,0
Mzdy nominalni rist, yly v %) 4.8 7,0 12,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, v %) 3,7 3,5 3,9
Inflace (yly, v %) 3,8 15,1 12,0
Dané (prispévek do yly CPI) -0,1 0,5 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 4.8 13,3 9,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) 0,8 16,0 11,2
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) 15,3 29,5 -18,9
Regulované ceny (yly, v %) (**) -0,1 21,2 36,0
3M PRIBOR (prumér) 1,1 6,3 6,8
2W Repo (prumér) 0,9 59 6,6
EUR/CZK (prumér) 25,6 247 251

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka

Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad danovych zmén

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 25. fijnu 2022
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PRAVNI UPOZORNENI

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 zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira
zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, piny 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 investiénimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvdrce trhu pro investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodll s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, 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 investiéni 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 doporuéeni uvedené v tomto dokumentu pfedstavuje Sifeni investi¢niho doporueni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958.
Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vy$e 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 viastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protoze investi€ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje
denominované v jiné méneé 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 Komercéni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmi pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pFislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podmin&no 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 investi¢nich nastroji. Hodnoceni autorl 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.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti 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 emitentliim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i 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 splfujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpist.

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
zékona ¢. 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 OCENENiI 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

lnstitutional
Nvestor :o::

All-Europe Research Team

Macro
#1 Multi Asset Research
#2 Quantitative Research
#3 Derivatives Research

Equity

9 Sector Research Teams in the Top 10:

#6 Oil Services,
#7 Infrastructure, Construction,
#9 Luxury Goods, Oils, Tobacco,
#10 Media, Banks, HPC

Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

R Research
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% Rankings 2021 gsoesasrcc;]ommodny

Winner
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
NVestor 2o2: NVeSstor 2022
Economics, Cross-Asset & Quant Research Equity Sector Research
#1 Alain Bokobza (Multi Asset) #2 Guillaume Delaby (Qil Services)
#2 Andrew Lapthorne (Quant) #2 Marie Line Fort (SMC Europe)
#2 Vincent Cassot (Derivatives) #3 Patrick Jousseaume (SMC Europe)
#2 Yohan Le Jalle (Index) #5 Victor Acitores (Construction)
#3 Sebastien Lemaire (Index) #8 Christophe Cherblanc (Media)
#4 Jitesh Kumar (Derivatives) #9 Yannick Ouaknine (ESG)
#5 Albert Edwards (Multi Asset) #9 Jonathan Leinster (Beverage)
#6 Arthur Van Slooten (Multi Asset) #10 Ottavio Adorisio (Telecom)

#7 Manish Kabra (Equity Strategy)

#7 Laure Genet (Index)
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