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OBCHAZI NAS STRASIDLO STAGFLACE

Zdroj: iStock
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VALKA NA UKRAJINE

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

Kviili valce na Ukrajiné geopolitické riziko ve svété roste

Zdroj: Economic Policy Uncertainty
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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STAGFLACE?

Zdroj: shutterstock.com
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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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ROPNY SOK JE PRO EKONOMIKU HROZBOU

Ekonomicka recese je scénar, ktery nelze vyloucit

Recese piedchazi 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, Komercni banka
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CENY KOMODIT ROSTOU, U ENERGETICKYCH SVETLO NA KONCI TUNELU

Komoditni index

135 —— Bloomberg komoditni index
119
103

87

71

55 f T T T
Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22

Plyn
220
176
132
88

44

O\ T T T T T
Jan-21  Apr-21  Jul-21 Oct-21  Jan-22  Apr-22

— Plyn 1M forward {EUR/MWh]

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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PROBLEMEM JE ENERGETICKA ZAVISLOST
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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INFLACE JE U NAS OPRAVDU VYSOKA

Meziro€ni rist spotfebitelskych cen v tuzemsku je jeden z nejvysSich v Evropé

Meziro¢ni dynamika spotiebitelskych cen (HICP) - duben 2022
v procentech
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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NE ZA VSE MOHOU ENERGIE

Drazsi energetické komodity + bydleni hraji vyznamnou roli, ale nejenom

Meziro¢ni dynamika spotiebitelskych cen (HICP) - ceny bydleni, energii, paliv
v procentech
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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DRAMATICKY NARUST JE PATRNY V PRIMARNICH CENOVYCH OKRUZICH

Rostou ceny v primyslu, stavebnictvi i zemédélstvi

index, stejné obdobi pfedchoziho roku = 100
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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SPOTREBITELSKE CENY ROSTOU PRAKTICKY VSUDE

Dubnovy meziro€ni rast tuzemskych spotfebitelskych cen Cinil 14,2 %
Meziro¢ni dynamika spotrebitelskych cen
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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 meziro€ni dynamice vyvoje spotiebitelskych cen
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CNB, CSU
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RUST SPOTREBITELSKYCH CEN JE SIROCE ZALOZENY I

Vzestup jadrove inflace v podstaté kopiruje inflaci celkovou

meziroéni dynamika
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, CNB, CSU
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INFLACNi OCEKAVANI SE VYRAZNE ZVEDAJI

Odpoutani se inflacnich oCekavani od cilované urovné déla CNB starosti (v %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB
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UZKA HRDLA V GLOBALNIM VYROBNIM RETEZCI ZATiM ZUSTAVAJI

Soucasna krize ohrozuje dodavky vstupl z Ruska i Ukrajiny
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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CESKY PRUMYSL NA UZKA HRDLA DOPLACI

Omezena nabidka versus solidni poptavka

Cesky zpracovatelsky pramysl
index, sezénné ocisténo
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
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UVOLNENE HOSPODARSKE POLITIKY POPTAVKU UDRZELY

Centralni banka otocila kormidlo ménové politiky, transmise ma ale zpozdéni
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond
Pozn. Zvyraznéna jsou obdobi recese v USA a eurozéné
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UVOLNENE HOSPODARSKE POLITIKY POPTAVKU UDRZELY Il

Fiskal pomahal vSude

Zména vereného dluhu mezi lety 2019 a 2021

v pb (z % HDP)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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UVOLNENE HOSPODARSKE POLITIKY POPTAVKU UDRZELY |l

Lorisky volebni rok se na fiskalu negativné podepsal

Zména vereného dluhu mezi lety 2020 a 2021
v pb (z % HDP)

7.5
Czech Republic 4.2

5.0

2.5

| _—---I-Illl...lllll
-2.5
-5.0

-7.5
-10.0
-12.5
-15.0
[ I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
< “ QD A & <
5555 %859 %% 8%5%%%9%5 5% %5858 %5%%
S S 7 . Z & Z © SN
BB s p s BT LERTRREEEE BR85S
) < g %
2 o (€ 5 @
% CE
<
©

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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NAPJATY TRH PRACE

Mira nezaméstnanosti v Cesku je nejnizsi v Evropé

Mira nezaméstnanosti (duben 2022)

v procentech, sezénné ocisténo
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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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 zvedaiji jiz od roku 2016

Jednotkové naklady prace v Cesku
produktivita na zakladé poc¢tu odpracovanych hodin, deflovano, index 2015 = 100
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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INFLACI VYDATNE ZIVi | RYCHLY RUST MEZD I

Rust jednotkovych nakladl prace je v tuzemsku jeden z nejvysSich v Evropé

Jednotkové naklady prace

produktivita na zakladé poc¢tu odpracovanych hodin, deflovano, index 2015 = 100
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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INFLACE JE V CESKU JIZ DELSI DOBU

Nad cilem se inflace drzi jiZ od ukonceni kurzového zavazku v roce 2017
Cesky CPI, yly

15.0
12.5

10.0

%

T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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AKTUALNI INFLACNi DYNAMIKA JE EXTREMNI

Meziro€ni srovnani bude ve druhé poloviné roku ovlivnéno statistickou zakladnou

Dynamika spotrebitelskych cen
Mezimési¢ni anualizovana zména, sezonné ocisténo (Census X-13), tfimési¢ni klouzavy primér
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

= KB Cerven 2022 l 26




ANI VE DRUHE POLOVINE ROKU INFLACE DOLU PRILIS NEPUJDE

MeziroC€ni rust spotiebitelskych cen bude kulminovat nad 16 %
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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ZAVER

m Ne stagflace, ale stagflacni rysy

® Inflace je Siroce zalozena, dusledkem kombinace mnoha faktoru

® Roste riziko odkotvenosti inflacnhich ocekavani

m Trh prace je a zGstane napjaty

®m Ekonomika si letos projde mélkou recesi

m Zkroceni inflace nebude zadarmo
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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 zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za duvéryhodné, 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.

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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU s investi€énimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercni 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 investic¢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 pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je ur€en 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 zarover 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 nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji
a investicemi jsou spojena rGizna investicni rizika, pficemz 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 kurz(i s moznym pozitivhim 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 pfFisluSnych pravnich predpisu, a jako takova podléha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu z&jm( pti tvorbé& investiénich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmu.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investié¢nich doporuéeni, neni podminé&no 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 nastroju. Hodnoceni autort investi¢nich doporuéeni 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 verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splnujicim statut ,amerického subjektu®, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investic¢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.

= KB erven 2022 | 29




AKTUALNI OCENENiI 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

nstitutional
NVestor 2o::

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|I PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional lnstitutional
Nnvestor 20.: Nnvestol' 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 Analy5|s

(#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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