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

Zdroj: iStock
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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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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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CERVENEC 2022: STRASTI INFLACNIHO CILOVACE

Zdroj: iStock
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TUZEMSKA INFLACE LAME REKORDY

Rychle roste nejenom index spotiebitelskych cen, ale i jadrova inflace

Ceska republika: index spotiebitelskych cen (yly, v %)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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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NABIDKOVA NEBO POPTAVKOVA INFLACE?

Jednoznacéné pozorujeme obé slozky inflace
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Zdroj: shutterstock.com

STAGFLACE, ALE KULHAJICI NA JEDNU NOHU
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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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Zdroj: Macrobond, 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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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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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 %)

700 12
600
500 10
400
8
300
200 6
100
0 - L] 4
2
-200
-300
I T T T T T T T T T T 1 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= 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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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
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Zdroj: CNB, Macrobond, 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, Komeréni banka, stav k 29.11.2022
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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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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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DOMACI MENA DIKY POLITICE CNB KRALEM REGIONU

Meény stiedoevropského regionu a dolar
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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 29. 11. 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

= Commodity ’ |
% Rankings 2021 gsoesasrcc;]ommodny

Winner

] listopad 2022 | 34



OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
NVeSTor 2022

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Alain Bokobza (Multi Asset)
#2 Andrew Lapthorne (Quant)
#2 Vincent Cassot (Derivatives)
#2 Yohan Le Jalle (Index)
#3 Sebastien Lemaire (Index)
#4 Jitesh Kumar (Derivatives)
#5 Albert Edwards (Multi Asset)
#6 Arthur Van Slooten (Multi Asset)
#7 Manish Kabra (Equity Strategy)

#7 Laure Genet (Index)

lnstitutional
NVeSTor 2022

Equity Sector Research

#2 Guillaume Delaby (Qil Services)
#2 Marie Line Fort (SMC Europe)
#3 Patrick Jousseaume (SMC Europe)
#5 Victor Acitores (Construction)
#8 Christophe Cherblanc (Media)
#9 Yannick Ouaknine (ESG)

#9 Jonathan Leinster (Beverage)

#10 Ottavio Adorisio (Telecom)
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