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EVROPSKA EKONOMIKA NA USTUPU

Sestup americké ekonomiky se zastavil, Cina dlouhodobé roste

Podil na svétové pridané hodnoté, stalé ceny, v %
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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EVROPSKA EKONOMIKA NA USTUPU

Cina je stale na pétiné Grovné HDP p.c. Spojenych statd
HDP na hlavu, stalé ceny 2021
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DEMOGRAFICKA BOMBA TIKA

Dostupna pracovni sila bude stéle vice chybé&t Evropé i Ciné

Odhady a projekce obyvatelstva, vék 15-64 let (% z celkového poctu)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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NEJVETSI SILOU USA BYLY VZDY INOVACE
A VEDOUCI POSTAVENI V NOVYCH TECHNOLOGIICH

Ve Spojenych statech je vice datovych center nez ve vSech vyznamnych zemich dohromady

6000
5381
5000
4000
3000
2000
1000 521 514
449 336 315 307 307 297 51
) H B B m m = = =m =
USA Némecko Velka Cina  Kanada Francie Austrdlie Nizozemi Rusko Japonsko
Britanie

Zdroj: Statista, Cloudscene, Apollo Chief Economist, data jsou k bfeznu 2024
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EKONOMIKA SPOJENYCH STATU NAD EVROPSKOU VITEZI

NUzky mezi USA a eurozénou se nadale rozeviraji

Hruby domaci produkt, stalé ceny, SA

index, Q4 2019 = 100
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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NEMECKO ZUSTAVA PRILEPENE K PREDPANDEMICKE UROVNI

HDP (Q4 19 = 100)

HDP (Q419=100)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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OCEKAVANY EKONOMICKY RUST PRO ROK 2024: USA OUTLIEREM

Ekonomika Spojenych statu i letos vyrazné poskoc&i, Némecko bude nadale zaostavat

Ocekavana meziro¢ni dynamika HDP pro rok 2024
Zdroj: Bloomberg Consensus
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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OCEKAVANY EKONOMICKY RUST PRO ROK 2025: USA NADALE V CELE

Ekonomika Spojenych statl poroste i pfisti rok nejrychleji
Ocekavana meziro¢ni dynamika HDP pro rok 2025

Zdroj: Bloomberg Consensus
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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RUSTOVE A INFLACNIi PROGNOZY SOCIETE GENERALE

L |
Real GDP Potential CPI
growth
World (Mkt FX weights) 3.1 2.7 2.7 2.8 2.7 2.7 25 8.0 6.1 5.3 35 3.0 2.9 2.6
World (PPP weights) 3.4 3.2 32 33 32 32 3.0 9.4 75 7.2 48 38 3.6 3.2
Developed countries (PPP) 2.6 16 1.7 1.8 1.8 1.7 1.2 7.2 4.6 27 22 2.0 2.0 1.4
Emerging countries (PPP) 4.0 43 4.2 4.4 4.2 4.2 41 10.9 9.6 10.3 6.6 5.0 4.6 43
North America
us 1.9 25 2.5 2.0 2.1 2.1 2.4 1.7 8.0 4.1 3.0 2.2 2.2 2.1 2.1
Europe
Euro area 35 0.5 0.7 1.1 1.2 1.0 1.0 1.3 8.4 5.4 2.4 2.1 1.8 1.9 1.9
Germany (nsa) 1.7 -0.3 0.0 0.8 1.2 0.9 0.6 1.0
Germany 1.7 0.1 0.1 0.9 0.9 0.8 0.8 - 8.6 6.0 2.6 2.4 1.9 2.0 2.0
France 26 1.1 1.1 0.8 1.2 1.1 1.0 11 59 5.7 25 18 18 1.9 1.9
Italy 4.1 1.0 0.8 0.9 0.8 0.7 0.5 0.7 8.7 5.9 1.1 1.8 1.9 1.7 1.7
Spain 5.8 25 2.6 1.6 15 1.3 1.3 1.2 8.3 34 3.0 2.0 1.6 1.8 1.8
Slovakia 1.9 1.6 2.2 2.4 25 2.2 2.1 2.5 12.1 11.0 2.9 3.2 2.2 2.1 2.0
UK 43 0.1 1.2 1.5 1.4 1.7 1.8 15 9.1 7.3 2.7 2.3 2.0 2.0 2.0
Asia
China 3.0 5.2 4.8 45 4.0 3.7 35 4.0 2.0 0.2 0.5 11 1.2 1.3 1.3
Japan 1.1 1.7 0.0 1.4 1.1 1.0 1.0 4.0 25 33 2.4 2.1 1.9 2.0 2.0
Australia 3.9 2.0 1.2 2.2 25 25 27 1.0 6.6 5.6 34 3.2 3.0 25 25
South Korea 2.7 14 2.4 2.2 21 1.9 1.8 2.0 5.1 36 25 2.2 2.3 23 23
Taiwan 26 13 3.8 2.8 33 3.1 3.1 25 29 25 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9
India 9.4 6.7 7.2 6.6 6.7 7.0 6.9 55 55 6.7 5.4 47 43 4.2 43
Indonesia 5.3 5.0 5.1 5.1 5.2 5.2 5.2 5.4 42 3.7 3.0 3.0 2.9 3.0 3.2
Latin America
Brazil 3.1 2.9 2.2 1.8 1.9 1.9 1.8 2.0 9.3 4.6 4.3 4.0 4.1 3.8 3.6
Mexico 3.7 32 1.4 1.7 2.1 2.4 25 2.3 79 55 48 4.0 35 35 3.4
Chile 2.1 0.2 22 2.1 24 25 2.6 2.6 11.6 7.6 4.4 4.6 35 3.4 3.6
Colombia 7.3 0.6 1.9 2.4 2.7 2.8 2.9 2.8 10.2 11.7 6.9 4.4 3.6 3.2 3.4
Eastern Europe
Czech Republic 2.9 0.0 0.7 1.9 23 2.4 2.3 25 15.1 10.7 2.3 1.7 2.0 2.2 2.1

Zdroj:SG Cross Asset Research/Economics
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KROME BOJ BUDOU KLICOVE CENTRALNI BANKY SAZBY SNIZOVAT

Snizovani urokovych sazeb bude postupné

Cyklus zvySovani urokovych sazeb je u konce

Klicové sazby centralnich bank a trzni zacenéni jejich budouciho pohybu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, stav k 25.9.2024
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CENY KOMODIT NA PREDVALECNYCH UROVNICH? ZDALEKA NE!
CENOVA ZMENA MEZI 1.1.2021 A 31.12.2023
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Ropa
140
120
100
80

50 + 50,8 %

40 T T T T T T T T
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24

—— Brent, USD/barrel

Elektfina

700
+72,2%

560

420

280

140

0 r T T T T T
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24
—— Elektfina forward month (EUR/MWh)

= KB

| zar 2024 | 13



DALSI SOK PRISEL V LEDNU 2024

Ceny pr umyslovych vyrobc U (m/m)

Celkem

Elektrina, plyn, para a klimat.

vzduch

* Vyrobeny plyn, rozvod
plynnych paliv a obchod s
plynem

» Cena elektfiny, pfenosu,
rozvodu a obchodu s
elektrinou

e Cena pary a horké vody,
dodavani pary a
klimatizovaného vzduchu

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Spot Febitelské ceny (m/m)

Celkem

Bydleni

Elektiina

Zemni plyn

Teplo a tepla voda
Vodné

Stocné

+2,3 %

+12,1 %
+3,6 %
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+13,4 %
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CENA A DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Energeticka naro€nost tuzemské produkce je jedna z nejvyssSich v Evropé

Energeticka naroénost produkce realného HDP (2021)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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CENA A DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Druhy nejvysSi v EU je i podil vydaji tuzemskych domacnosti na energie

12% Podil ndkladi na energie na celkovych vydajich domacnosti (2020)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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CESKO JIZ VICE NEZ DVA ROKY NAD PREDPANDEPICKOU UROVNI

V poslednich vice neZ dvou letech Ceské& ekonomika v podstaté stagnuje

120 realny HDP (Q4 19 = 100)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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K RYCHLEJSIMU RUSTU NEPOMOHLA ANI UVOLNENA FISKALNI POLITIKA

Fiskalni stimul v letech 2021 aZ 2023 byl v Cesku nejvyraznéjsi v Evropé
Zména verejneého dluhu mezi lety 2020 a 2023, v pb (z % HDP)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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TRAPI NAS PREDEVSIM SLABA SPOTREBA DOMACNOSTI

Propad spotifeby domacnosti je v evropském kontextu nevidany

130 realna spotfeba doméacnosti (Q4 19 =100)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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KLICOVYM FAKTOREM JE JEDNOZNACNE PROPAD REALNYCH MEZD

Tuzemské realné mzdy propadly nejvice ze vSech zemi OECD

115 realné mzdy (index, 2019 = 100)
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Zdroj: OECD, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
Pozn.: v mezinarodnim dolaru, PPP, stalé ceny roku 2022
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NAHRADY ZAMESTNANCUM SE MUSI ZVYSIT

Nahrady zaméstnancim patfi u nas k nejnizSim z celé Evropy,
ziskovost firem je naopak jedna z nejvysSich
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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TUZEMSKA INFLACE PATRILA K NEJVYSSIM V EVROPE

Nejvyssi inflaci mélo Madarsko

Harmonizovany index spotfebitelskych cen, v %, yly
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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V CESKU HRALA ROLI POPTAVKOVA | NABIDKOVA STRANA INFLACE

Nadprameérny byl rast cen energii i jadrova inflace

125 Ceny energii, v %, yly o9 HICP bez ener,gil', potravin, alkoholu
a tabaku, v %, yly
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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LEDEN ROZHODL O LETOSNI INFLACI

Inflace je na cili
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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DILEMA MENOVE POLITIKY: KDE TO SKONCI?

Cyklus snizovani urokovych sazeb je v plném proudu
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, stav k 25.9.2024
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KORUNA VE VLEKU (NE)AKTIVITY CNB

Kurz koruny v blizkosti fundamentalni arovné
CZKI/EUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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KORUNA PREDEVSIM ODRAZI UROKOVY DIFERENCIAL

L |
Meény stfedoevropského regionu a dolar , - .,
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, CNB, Odhad rovnovazného kurzu je zaloZen na modelové filtraci redlného bilateralniho kurzu vici euru (deflovaného deflatorem
HDP), ktery je konzistentn{ s obnovenim vnit/ni a vnéjsi rovnovahy ekonomiky.
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V ROCNIM HORIZONTU BY KORUNA MELA BYT SILNEJSI

Riziko je symetrické na obé strany
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg, Macrobond, k 25. 9. 2024
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné
2023 2024 2025 2026
HDP (reélny r Gst, yly v %) 0,0 0,7 1,9 2,3
Spot feba domacnosti (realny r ast, y/y v %) -2,9 2,0 4,2 2,7
Fixni investice (redlny r ust, yly v %) 2,7 -1,7 2,4 3,0
Zahrani €ni obchod (mld CZK) (*) 1234 182,9 122,1 143,2
Pramyslova vyroba (realny r  ast, yly) -0,8 -0,7 1,8 2,7
Maloobchod bez aut (realny r (st, y/y v %) -4,4 4,4 3,7 2,5
Mzdy nominalni r dst, y/y v %) 8,0 7,4 6,2 4.7
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,6 3,8 3,8 3,8
Inflace (yly, v %) 10,8 2,3 1,7 2,0
Dané (prispévek do yly CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 7,6 2,4 1,7 2,0
Ceny potravin (yly, v %) (**) 10,0 -0,6 2,4 2,0
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -12,4 3,8 -1,3 -2,1
Regulované ceny (yly, v %) (**) 27,8 5,8 0,6 2,2
3M PRIBOR (pr Gmér) 7,1 52 3,8 3,8
2W Repo (pr amér) 7,0 51 3,5 3,5
CZK/EUR (prameér) 24,0 25,1 24,6 24,3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  €ni banka
Poznadmka: (*) zahrani €ni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) slozky inflace jsou o €iStény o primarni dopad da fovych zm én

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 24. dubnu 2024
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PRAVNIi 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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost 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.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi€énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivata, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢éniho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investic¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou 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 vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni
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, protozZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji
a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mUZe stoupat i klesat a nenf zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje
denominované v jiné méné 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 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. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm{ pfi tvorbé investiénich doporuéent, 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. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuéeni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Zze 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 spliujicim statut ,amerického subjektu, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych stati americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisa.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
nvestor 2o::

All-Europe Research Team

Macro
#1 Multi Asset Research
#1 Quantitative Research
#2 Index Research
#2 Derivatives Research
#2 Investment Grade Strategy - Europe*
#5 ESG Research

Equity
Sectors ranked in the Top 10:
#4 Oil Services
#6 Infrastructure
#7 Construction
#9 Telecom
#10 Luxury Goods, Oils, Media

Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

#1 Cross-commodity research
== Commodity #1 Research in base metals
= Rankings 2023 #2 Research in oil

Winner #2 Research in gas

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022

= KB
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
nvestor :o::

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Andrew Lapthorne (Quant)

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

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

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

#6 Arthur Van Slooten (Multi-Asset)

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

#8 Yii Yih Luu (/ndex)

#9 Laura Tossan (Index)

* From Institutional Investor Global Fixed Income Survey 2022

lnstitutional
Nnvestor :o::

Equity Sector Research

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

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

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

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

#13 Anne Critchlow (Retailing General)
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