MAZARS REPORT:
Ekonomika a financni trhy
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EKONOMIKA

= S postupnym uvolfiovanim protipandemickych opatfeni, vyraznou expanzi fiskalni politiky (vladni vydaje
na podporu postizenych ekonomickych subjektl i obyvatelstva) a masivnim uvolnénim monetarnich politik
(snizeni Urokovych sazeb, ndkupy financnich aktiv centralnimi bankami — predevsim statnich obligaci financujici
vydaje vlady) dochézelo po dubnu 2020 k vyraznému zlepSeni ekonomickych ukazateld v kazdém nasledujicim
meésici, které podporovalo pozitivni sentiment a rostouci ceny finanénich aktiv na financ¢nich trzich.

® Rizika dalsiho vyvoje jsou i pres pozitivni trend v poslednich mésicich enormni. Staci pouze zminit narlst poctu
novych pozitivnich pripadl Covid-19 v Evropé i ve svété v poslednich tydnech (dostupna a spolehliva vakcina zatim
neni k dispozici), reakce hospodarstvi na budouci postupné omezovani program( na podporu ekonomiky
zavedenych v obdobi protipandemickych opatfeni (program Antivirus), pripadné zvySena politicka nejistota
souvisejici s podzimnimi prezidentskymi volbami v USA a napétim v hospodatskych vztazich (USA-Cina-EU).

® |nvestofi (i vzhledem k negativnim readlnym Urokovym sazbam nastavenymi centralnimi bankami) postupné
nakupuji rizikova aktiva, jejichz cena v soucasnosti predpoklada témeér dokonaly scénar ekonomického vyvoje
a spoléhd na podporu fiskalni a monetarni politiky. V pripadé jiného vyvoje lze ocekdvat zvySenou volatilitu
na financnich trzich.

ZAKLADNI MAKROEKONOMICKA DATA / SVET

HDP
USA - HDP za 2Q se nachazelo na urovni -9,5 % q/q.

2020 2021

HDP - predikce FED -65% 50 %

Eurozéna - HDP Eurozony za 2Q 2020 se nachazelo na urovni -12,1 % q/q (-15,0 % r/r).

2020 2021

HDP - predikce ECB -8,7 % 52 %

INFLACE

® Ve vétSiné ekonomik dochdzi, po prudkém poklesu inflace v dubnu 2020 a v souvislosti se zavedenim
protipandemickych opatfeni a propadu cen ropy, k postupnému ristu inflace. Na rlst ma vliv nadvrat cen paliv
a produkce v postizenych odvétvich na drivéjsi trovné.

USA - spotrebitelska inflace se v ¢ervenci 2020 dostala na Uroven 1 % a jadrova inflace vzrostla na 1,6 %.

2020 2021

PCE r/r - predikce FED 0,8 % 1,6 %

Eurozéna - spotfebitelska inflace za ¢ervenec 2020 vzrostla na Uroven 0,4 %, jadrova inflace na Urovni 1,3 %.

2020 2021

Inflace r/r — predikce ECB 0,3 % 0,8%




PMI - PURCHASE MANAGER INDEX

® |ndex ndkupnich manazerd je vyznamné korelovan s vyvojem ekonomické aktivity (napr. HDP) a v sou¢asnosti
nejlepSim indikatorem pridbéhu ozivovani ekonomiky po omezeni protipandemickych opatrent.

® Aktudlni Uroven indexd PMI se zvysila jiz na hodnotou vy$si nez 50 a indikuje rist ekonomik
(index PMI nad 50 # dosazeni Grovné produkce pfed vypuknutim pandemie).

MARKIT PMI - 07/2020

Markit PMI Composite Markit PMI Manufacturing Markit PMI Services
USA 50,3 509 50
Eurozdna 54,9 51,8 54,7
CR 47
NEZAMESTNANOST

Statistika nezaméstnanosti je ovlivnéna rozdilnymi metodikami a statnimi programy na podporu nezaméstnanosti.

NEZAMESTNANOST - 07/2020

Mira nezaméstnanosti

USA 10,2 %
Némecko* 6.4 %
¢R 38%

*Data za Eurozénu k dispozici pouze za 06/2020
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FINANCNi TRHY

AKCIOVE TRHY

Akciové trhy pokracuji v réstu a nékteré vyznamné akciové indexy prekonaly Urovné pred vypuknutim pandemie
Covid-19 (Urovné historickych maxim akciovych index).

Na ocenéni maji vliv vyrazné negativni redlné Grokové sazby (nastaveni kratkodobych Grokovych sazeb a nadkupy
aktiv centralnimi bankami), které motivuji investory (véetné drobnych investord) k nakuplm akcif.

Fundamentalni faktory (odhady EPS na akcii) nebo potencialni rizika (podzimni volby v USA - riziko vy$siho zdanéni
zisk() zatim nemaji na vyvoje cen akcii vliv.

PRUMERNY ODHAD - EPS (VYNOS NA AKCII) S&P 500 2021

161.10 Stock Price 3,193.93

(335199

(DATA A GRAF: REFINITIV)

KREDITNIi MARZE

Kreditni marze pozitivné reagovaly (stejné jako ostatni rizikova aktiva) na zlepsena ekonomicka data souvisejici
s ndbéhem ekonomik po uvolnéni protipandemickych opatreni.

Obdobi intenzivniho snizovani kreditnich hodnoceni (vétsi i nez v obdobi financ¢ni krize 2008-2009) ratingovymi
agenturami bylo ukonceno a na trh zacaly pUsobit nakupy centralnich bank, které zajistuji prebytek poptavky
nad nabidkou (predpoklad v poloving roku 2021 ECB bude v rdmci program CSPP a PEPP vlastnit = 15 % trhu
s obligacemi s investicnim ratingem denominovanych v EUR).

Snizeni kreditnich marzi spole¢nosti s investi¢énim ratingem bylo relativné vyssi nez spolec¢nosti
s neinvesti¢nim ratingem.




KREDITNI MARZE PORTFOLIA 125 EVROPSKYCH SPOLECNOSTI S INVESTICNIM RATINGEM
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CESKA REPUBLIKA

= CNB zvefejnila zakladni progndzu vyvoje ¢eské ekonomiky po zasedani bankovni rady CNB (lIl. Inflaéni zprava CNB),
vcetné predpokladaného vyvoje sménného kurzu a Urokovych sazeb.

® Zaroven byly publikovany dva alternativni scénare — Scénar silnéjsiho kurzu (pripad vétsiho posileni kurzu CZK,
nezZ je uvedeno v zakladni progndze) a Scénar nizsi globalni produktivity (pripad zvysenych protekcionistickych

bariér v mezindrodnich obchodnich vztazich).

® QOproti progndze z kvétna 2020 zadny scénar nepredpoklada pouziti nestandardnich nastroji monetarni politiky
(napriklad kvantitativni uvolnovani nebo ménové intervence)

ZAKLADNIi PREDIKCE VYVOJE €NB

2019 skut. 2020 progn. 2021 progn. 2022 progn.
CELKOVA INFLACE 2,8 3.4 2.4 2,2
HDP 2,3 -8,2 3,5 4,0
PRUMERNA NOMINALNi MZDA 6,4 30 3,6 4,1
MENOVY KURZ (CZK/EUR) 257 26,5 26,4 26,0

UROKOVA SAZBA 3M PRIBOR (v %) 21 0,8 0,4 11




HDP

= Zikladni scénar CNB ocekava pro rok 2020 pokles HDP ve vy$i -8,2 %. K poklesu prispéji veskeré slozky HDP
s vyjimkou spotfeby vlady.

®m V roce 2021 zakladni scénar predpokldda navrat k rlstu HDP o 3,5 %, rlst bude tazen spotfebou domdcnosti

a &istymi exporty, naopak investice zdistanou utlumeny. Ceské HDP ani do konce roku 2021 nedosahne stejné
urovné jako na konci roku 2019.

RUST HDP (ROCNI V %, PRISPEVKY K RUSTU)

6

35 4.0
4 23

-10 -8.2
-12 . , . :
2019 2020 2021 2022
I srotieba vlady I spotieba domacnosti investice éisty export

(GRAF: CNB)

INFLACE

= |nflace v &ervenci 2020 vzrostla na Uroven 3,4 % a dostala se tak nad inflaéni cil CNB (1 % - 3 %), nad kterym,
dle prognézy CNB, setrva az do konce roku 2020 (vyznamna zmeéna oproti predikci CNB z 05/2020).

= CNB bude inflaci (véetné vysoké jadrové inflace) nad svym inflaénim cilem tolerovat s predpokladem névratu
do inflagniho pasma v roce 2021. Zakladni predikce CNB predpoklada pokles inflace na konci roku 2020
na 3,3 %, respektive 2,2 % na konci roku 2021.

CELKOVA A MENOVE-POLITICKA INFLACE
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TRH PRACE

= Nezaméstnanost v Ceské republice se v nejblizim obdobi vyrazné zvyéi, zaroven dojde k vyznamnému poklesu
tempa rdstu nominalnich mezd v ¢eské ekonomice. Rist nominalnich mezd v netrznich odvétvich bude prevysovat
rist mezd v trznich sektorech.

PROGNOZA TRHU PRACE
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UROKOVE SAZBY

= Repo sazba CNB v zakladnim scénéfi se po deléi dobu udrzi na Grovni 0,25 % p.a., tj. vyrazné pod oéekavanou Urovni
inflace, coZ bude znamenat negativni Urokové sazby po témér celé predikované obdobi.

= V progndze naznacené zvysovani trokovych sazeb v 4Q 2021 a v prabéhu roku 2022 je dle komentart z CNB velmi
nejisté. CNB bude tedy s pfipadnym zvy$ovanim drokovych sazeb velmi opatrna.

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
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SMENNE KURZY

®m Predpovéd sménného kurzu pro 3Q 2020 je v zakladni prognéze na Urovni EUR/CZK 26,70, to jest priblizné dvé
procenta nad Urovni sménného kurzu EUR/CZK prevazujiciho v pribéhu srpna 2020 (Scénar silnéjsiho kurzu).

= Koruna by méla podle CNB na horizontu celé progndzy setrvale posilovat. Sménny kurz EUR/CZK by se na konci
roku 2021 mél nachazet na Grovni velmi blizké Grovni 26,20 (pramérny kurz EUR/CZK za rok 2021 na Grovni 26,40).

PROGNOZA MENOVEHO KURZU
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SCENAR SILNEJSIHO KURZU

® Scéndr silngjsiho kurzu predpoklada doc¢asné posileni kurzu EUR/CZK na Uroven 26,00 v 3Q 2020 (v souladu
se souc¢asnym trznim vyvojem) a nasledné oslabi na Urovné predpokladané v zakladni progndze CNB.

= V tomto scénari by CNB reagovala snizenim repo sazby na 0 % v roce 2020 (konzistentni se sazbou 3M PRIBOR
0% p.a.) i pres souc¢asnou inflaci nad cilem CNB.

SCENAR NIZSi GLOBALNiIi PRODUKTIVITY

® Scénar nizsi globalni produktivity popisuje dopady vyraznéjsich bariér v mezinarodnim obchodé a preferenci
domaci produkce pred dovozem (reakce zkusenosti s nastupem Covid-19, kdy doslo k naruseni dodavatelskych
retézcd v rdznych zemich a sou¢asného stavu ekonomik).

®m ZhorSeny vyhled zahrani¢ni poptavky by se projevil zejména utlumenéjsi domaci aktivitou pfi slabsim kurzu koruny.
Vys$si dovozni ceny souvisejici s oslabenim kurzu by plsobily ve sméru zvyseni inflace, které by vyzadovalo zvyseni
urokovych sazeb.



KOMENTAR CR:

CZK UROKOVE SAZBY
= Po snizeni repo sazby CNB v kvétnu letogniho roku finanéni trh na deléi dobu nepredpoklada pohyb kratkodobych

sazeb 3M Pribor a 6M Pribor (v souladu s prognézou CNB), ktery je silné vazan na repo sazbu CNB.

® Fundamentalni faktory jsou pro dlouhodobé sazby negativni - poptavka po financovani deficitniho hospodareni
ze strany statu (nakupy statnich obligaci ze strany CNB v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani nebyly
potvrzeny), negativni realné Urokové sazby (rozdil mezi nominalnimi drokovymi sazbami a o¢ekavanou inflaci).

® Faktory pozitivni pro dlouhodobé Urokové sazby jsou spojeny s centralnimi bankami, at uz jsou to nizké kratkodobé
Urokové sazby (CNB) nebo pokraéujici ndkupy zahrani¢nich stanich obligaci centralnimi bankami (FED, ECB), které
nuti zahrani¢ni investory hledat alternativu na ¢eském trhu.

HODNOTA CZK UROKOVEHO SWAPU SE SPLATNOSTI DESET LET
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SMENNY KURZ EUR/CZK

= Predikce finanénich analytik(l v anketé Reuters FX Poll ze 06/08/2020 predpokladaji oproti zakladnimu scénari CNB
rychlejsi posilovani sménného kurzu EUR/CZK v pribéhu roku 2021.

REUTERS FX POLL 06/08/2020

24.900 Max 26.700

(DATA A GRAF: REFINITIV)

= Ceska koruna vyrazné posilila diky pFiznivému vyvoji na globalnich finanénich trzich, v pfipadé korekce cen
finan¢nich aktiv na zahrani¢nich trzich bude CZK nachylna k oslabeni (v souladu s predikci CNB — Scénar silnéjéiho
kurzu). Fundamentalni makroekonomicka data v soucasnosti na EUR/CZK trh maji porad omezeny dopad.
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