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GLOBALNIi PANDEMICKA SITUACE — OMIKRONEM KONCIME?
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Zdroj: EkonomickKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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KLICOVE EKONOMIKY JSOU JIZ DNES NAD PREDPANDEMICKOU UROVNI

Spojené staty i eurozdna jsou jiz nad pfepandemickou urovni
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Zdroj: EkonomickKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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INFLACE JE ZPET

Zverejiovana inflacni data prfekvapuji svou razanci

Index inflacniho prekvapeni, Citigrou
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Zdroj: EkonomickKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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CENTRALNI BANKY RYCHLE OTACI KORMIDLEM MENOVE POLITIKY

Centralni banky utahuiji, Fed jiz letos zvySi urokové sazby
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Zdroj: EkonomickKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
Pozn. Zvyraznéna jsou obdobi recese v USA a eurozéné
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FED LETOS ZACNE SE ZVYSOVANIM UROKOVYCH SAZEB

Trh jesté pIné nedocenuje projekci ¢lend FOMC
Fed versus trh

Dot Plot as of December 2021 Meeting
FF Futures as of 11.01.2022
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Zdroj: EkonomickKy a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond
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DOLAR LONSKYM KRALEM

Dolar je primarné ve vleku urokového diferencialu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg
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PRO PRVNI POLOVINU ROKU VERIME DOLARU

Konsensualni pohled nepatrné nahrava euru
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg (stav k 6. 1. 2022)
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LISTOPADOVA PROGNOZA CNB JE KONSISTENTNI S RYCHLYM RUSTEM SAZEB
PROSINCOVY GRIP VYZNEL JESTE VICE PROINFLACNE
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KLICOVA SAZBA CNB JE JIZ NAD NEUTRALNI UROVNI

Tuzemska ménova politika jiz je restriktivni
Sazby penézniho trhu
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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BEHEM H1 22 PUJDOU SAZBY JESTE VYSE

V roce 2023 dolu k neutralni sazbé
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KORUNA PUSOBILA V PANDEMII JAKO STABILIZATOR

Nyni jiz pandemie neni pro obchodniky pfibéhem
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KORUNA VLONI KRALOVALA MENAM ROZVIJEJICICH SE TRHU

\Vly$8i sazby CNB korunu uchranily pied efektem odlivu z rozvijejicich se trhd
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Macrobond, Bloomberg
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KORUNA TAK KRALOVALA | STREDOEVROPSKEMU REGIONU

Nebyt silngjSiho dolaru, mohly byt korunove zisky jesté veétsi
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PROSTOR PRO DALSI POSILOVANI KORUNY JE, ALE OMEZENY

V prabéhu roku se obavame otoceni trendu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka, Bloomberg, Macrobond, k 11. 1. 2022
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PRAVNI UPOZORNENI

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 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 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.

Komer¢ni 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 tvarce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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 pfileZitostn& 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
investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni 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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira 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 jina nez vySe 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 vlastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroju nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na pfedpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rdzna investicni rizika, pfiemz hodnota investice muze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 pfedpis(, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmo pfi tvorbé investiénich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancu, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporuceni ale spociva ve
vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiCnimi 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 emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené 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 splfiujicim 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 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 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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Risk

Awards
2021 Winner

Research house
of the year

Societe Generale

OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
NVeSTor 202:

Global Fixed-Income
Research Team

Macro
#7 Economics & Strategy - Europe
#5 Cross Asset Strategy - Europe
#2 Investment Grade Strategy - Europe

Credit
# 4 Banking & Financial services
#3 Industrials (IG)
#4 TMT (IG)
#4 Consumer (IG) and #5 Consumer (HY)

lnstitutional
Nnvestol’ 2020

All-Europe Research Team

Macro
#3 Multi Asset Research
#3 Quantitative/Database Analysis
#1 Index Analysis

Equity
5 Sector Research Teams in the Top 10
15 Sector Research Teams in the Top 15
3rd French Mid & Small Caps
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
nvestor :o:: Nnvestor’ 2020

Global Fixed Income All-Europe Research Team
Research Team

#5 Cross Asset Strategy #3 Multi Asset Research
(#7 Alain Bokobza) (#1 Alain Bokobza)

#5 Covered Bonds

(#4 Cristina Costa Rausa) #3 Quantitative/Database Analysis

(#3 Andrew Lapthorne)

#8 Economics

(#18 Michel Martinez, #19 Yvan Mamalet) #1 Index AnaIySIS

(#3 Yohan Le Jalle; #5 Georgios Oikonomou; #8
Sebastien Lemaire)

#2 Investment Grade Strategy
(#3 Guy Stear, #2 Juan Valencia)

#8 Local Markets Rates Strategy
#9 Local Markets FX Strategy
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