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Spotrebitelska divéra v eurozéné

Udalosti dne i tydne je zasedani ECB, které podle nas prinese drobné zmény v komunikaci

sy O

centralnich bankéru. VétSi zmény vSak podle nds nova strategie nenabizi. Ukonceni
pandemického programu i nadale ocekavame v breznu pfistiho roku. Spotrebitelska
divéra v euroz6né by méla i za éervenec rist. Stredoevropsky region se vzpamatovava
z propadu urokovych sazeb na trhu. Korunu u slabsich hodnot bude drzet rekordné nizky

urokovy diferencial, ktery pravdépodobné narovna az srpnové zasedani CNB.

Spotrebitelska dlivéra v eurozéné dosahuje vrcholu
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Kalendar dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Francie Podnikatelska divéra (b.) 07:45 Cve 113 114 113
Duvéra v oblasti pramyslu (b.) 07:45 Cve 107 107 107
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) 12:45 -0,5 -0,5 -0,5
Spotiebitelska dlivéra (b.) 15:00 Cvc A -3,3 -2,7 -2,6
USA Leading Index (%, m/m) 15:00 Cer 1,3 0,9
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Cer -0,9 2,6 1,7
Primyslova aktivita v okoli Kansas City (b.) 16:00 Cvc 27 25
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Hlavni udalosti dne i celého tydne je bezpochyby zasedani ECB. Po nedavném prekvapivém
zverejnéni vysledku strategické revize centralni banky se pochopitelné vSechna pozornost upina
k tomu, jaky to bude mit dopad na dosavadni praxi ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze novy
inflacni cil byl posunut jen zanedbatelné vySe bez jeho zamérného prestielovani, nevidime pfilis
moznosti pro dalsi uvolnéni ménové politiky. Nicméné mohli bychom se do¢kat drobnych Uprav
v komunikaci centralni banky smérem k delSimu zachovani sou¢asnych uvolnénych podminek.
To podle nas bude i hlavni zprava dneSniho zasedani. NaSe progndza i nadale pocita
s ukonéenim pandemického programu nakupti aktiv (PEPP) v bfeznu 2022 nebo lehce

pozdéji s pfechodnym navysenim dfive zavedeného programu (APP) pro druhé &tvrtleti pfistiho
roku. Vice v tematickém reportu https://bit.ly/3kH4nRM.

Spotiebitelska divéra v eurozoné by méla i za ervenec rist. Ekonomika prosla dalsi vinou
uvolnéni protipandemickych opatfeni a stale vice lidi je vakcinovano. Tim by se méla Uroven
dlvéry posunout vysoko nad historicky primér. Ve spojeni s Urovni nezaméstnanosti a
predchozim tempem rlstu ddvéry se domnivdme ale, Ze je pobliz svych vrcholl a
v nasledujicich mésicich uvidime spiSe stagnaci ¢i mirny pokles v zavislosti na vyvoji pandemie.

Koruna se vzpamatovava z propadu trznich sazeb

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Polsko Spotiebitelska diivéra (b.) 09:00 Cve -14,8 -13,5
Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Cer 4,7 4,4 7,0
Maloobchodni trzby realné (%, m/m) 09:00 Cer 8,2 3,5
Maloobchodni trzby realné (%, y/y) 09:00 Cer 13,9 8,6 9,2
Maloobchodni trzby nominalni (%, y/y) 09:00 Cer 19,1 13,0 13,1
USA Zédosti o hypotéky podle MBA (%, w/w, swda) 12:00 k 16.7. 16,0 -4,0
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 22. ¢ervence 2021, 07:53
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Finanéni trhy se po dvou naroénych dnech v tivodu tydne uklidnily a vyékavaly na zasedani
ECB. Akciové trhy se po vzoru amerického obchodovani vratily k ziskim. Euro se pokouselo o
noveé zisky, nicméné se dostalo pouze na pondélni Urovné vici americkému dolaru. OdraZeni ze
dna zaznamenaly i evropské a americké vynosy a Urokové sazby Ci cena ropy.

ZajimavéjSi bylo déni ve stredoevropském regionu, ktery se vzpamatovava
z dramatického poklesu trznich urokovych sazeb v predchozich dnech, coz se podepsalo
i na ménovych kurzech jednotlivych zemi. V€era vSechny mény spiSe stagnovaly. V zavéru
obchodovani vSak polsky zloty dokazal skokové umazat vSechny ztraty tohoto tydne. Obrat

koruny k silngj$im Urovnim vSak bude zaviset na rychlosti navratu trznich sazeb na pGvodni
hodnoty. Urokovy diferencial viiéi eurovym sazbam poklesl na nejnizsi trovné od konce
¢ervna, coz implikuje riziko, ze se koruna docka jesté slabsich urovni. Pfedpokladame
véak, e srpnové zasedani CNB opét obnovi sézky na zvySovani urokovych sazeb, coz vrati

korunu k siln&jSim drovnim.
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Financ¢ni trhy

Svétové devizové trh

posledni zav ér21. 07. 21

denni zm éna

mésiéni zména

vynos od 30.

vynos od 31. 12. 20

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY

USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR

TRY/USD

25,70
21,79
1,179
110,3
64,68
1,370
0,861
1,083
0,918
10,490
10,25
4,579
3,883
359,6
304,9
87,24
73,98
10,120
8,581

Svétové dluhopisové trhy

CzZGB2Y
CZGB5Y
CZGB10Y
GER2Y
GER5Y
GER10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB2Y
PLGG 5Y
PLGB10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

CzZK2Y
CZK5Y
CZK10Y
EUR2Y
EURS5Y
EUR10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

posledni zav ér21. 07. 21 (%)

1,43
1,69
1,74
-0,72
-0,68
-0,40
0,21
0,74
1,29
0,35
1,06
1,56
1,76
1,97
2,72

posledni zav ér21. 07. 21 (%)

1,54
1,73
1,63

-0,47

-0,33

-0,03
0,29
0,81
1,29
0,59
1,15
1,52
1,94
2,31
2,53

Prehled urokovych sazeb

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

ménov époliticka sazba (%)

0,50
-0,50
0,25
0,10
0,10
-0,75
0,00
0,00
0,90
0,10
8,25

0,2 %
0,0 %
0,1 %
0,0 %
-0,3%
0,5 %
-0,4 %
-0,2%
-0,4 %
13%
0,0 %
-0,3 %
-0,5%
0,1 %
0,0 %
-0,4 %
-0,5%
0,3 %
0,2 %

denni zm éna (bb)
1,9
0,1
-1,1
-0,1
0,6
1,5
0,8
51
6,7
3,2
2,6
538
2,6
2,9
6,6

denni zm éna (bb)
-0,2
1,3
1,0
0,2
1,2
2,3
1,4
55
9,1
4,0
7,0
8,0
-3,5
1,0
1,0

O/N sazba (%)
0,38
-0,56
0,10
-0,15
0,09
-0,57
-0,10
-0,12
0,71
-0,14
6,06

0,7 %
1,8 %
11 %
0,1 %
0,0 %
1,7 %
0,6 %
-1,0%
0,0 %
2,6 %
0,8 %
1,1 %
2.2 %
1,7 %
2,8%
0,2 %
1,2 %
-3,2%
-2,2%

meésiéni zména (bb)

meésiéni zména (bb)

14,5
45
-11,8
-0,8
-8,8
-14,2
32
-12,6
-14,5
-28,3
-335
-32,3
09
-11,5
-20,0

3M BOR (%)
0,71
-0,55
0,14
0,06
0,07
-0,76
0,29
-0,03
1,07
0,11
6,82

0,8 %
1,2 %
-0,5%
-0,7 %
0,2 %
-0,7 %
0,3 %
12%
-0,8 %
28 %
1,0 %
13%
1,8%
23 %
2,8%
0,7 %
12 %
1,9%
14%

spread v uéi GER (bb)

2143
236,7
2134

92,3
141,8
168,3
106,8
1745
195,7
2473
265,3
311,9

spread v uéi EUR (bb)

200,3
205,9
166,2

75,6
114,4
132,6
105,5
148,2
154,7
240,0
264,2
2557

2Y swap ( %)

1,54
-0,50
0,29
-0,03
0,44
-0,67
0,93
0,03
1,97
0,59
6,49

-2,2 %
1,4 %
-35%
6,8 %
-0,9 %
0,3 %
-3,9%
0,1 %
38%
-01 %
2,0 %
0,2 %
3,9%
-0,9 %
27 %
-3,8%
-0,3 %
11,4 %
15,5 %

denni zména spreadu
(bb)
2,0
-0,5
-2,6

0,9
45
5.2
33
2,0
43
27
23
5,1

denni zména spreadu
(bb)

-0,5

0,0

-1,3

1,2
43
6,8
38
58
57
-37
-0,2
13

10Y swap (%)
1,63
-0,03
1,29
0,04
0,87
-0,10
1,42
0,58
2,56
1,53
5,63

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zav ér21. 07. 21 denni zm éna zména vynos od 30. 06. 21 vynos od 31. 12. 20

US Dow Jones 34798 0,8 % 2,7 % 0,9 % 13,7 %
US S&P 500 4 359 0,8 % 3.2% 1,4 % 16,0 %
US Nasdaq 14 632 0,9 % 3,5 % 0,9 % 13,5 %
Euro STOXX 50 4027 18 % 21 % -0,9 % 13,3 %
CAC 40 - Francie 6 464 1,9 % 21 % -0,7 % 16,4 %
DAX - Némecko 15423 14 % -1,2% -0,7 % 12,4 %
UKFTSE 100 6998 1,7 % -0,9 % -0,6 % 8,3 %
PX - Cesko 1188 0,3 % 19 % 31 % 15,7 %
WIG20 - Polsko 2242 0,9 % 1,0 % 1,1 % 13,0 %
BUX - Madarsko 47 883 0,5 % -1,0% 1,4 % 13,9 %
SAX - Slovensko 368 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,7 %
BET - Rumunsko 11913 0,4 % 2,6 % 0,3 % 21,5 %
RTS - Rusko 1586 1,2 % -34 % -41 % 14,3 %
ISE 100 - Turecko 1352 -0,9 % -34 % -0,4 % -8,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 27 548 -0,4 % -1,7% -4,3 % 0,4 %
Hang Seng - Hong Kong 27 225 -0,1 % -4,4 % -5,6 % 0,0 %
Shanghai - Cina 3563 0,7 % 0,9 % -0,8 % 2,6 %
PX

posledni zav ér21. 07. 21 (CZK) denni zm éna tydenni zm éna
Avast 1713 -2,0 % -29 % 17,4 % -0,3 %
CEZ 5945 0,6 % -0,3 % -6,1 % 25,4 %
Erste Group Bank 803,0 2,9 % 1,5 % -2,5 % 38,3 %
Kofola CeskoSlovensko 279,0 0,4 % 0,0 % -0,4 % 23,5 %
Komeréni banka 7710 04 % 0,1 % -0,2 % 33,9 %
Moneta Money Bank 85,0 1,2% -24 % 71 % 57,4 %
02 Czech Republic 261,5 -0,2 % -0,6 % -3,5 % 22,4 %
Philip Morris Czech Republic 1440,0 -0,7 % 0,6 % -0,4 % 8,1 %
Stock Spirits Group 78,3 04 % 1,4 % -1,8 % 20,0 %
Vienna Insurance Group 5925 0,9 % -0,3 % 0,0 % 11,2 %
Ceska Zbrojovka Group 427,0 12 % 14 % 1,2%
PX

e maximum za minimum za objem obchod @ - pomér objemu
posledni zav ér21 07. 21 (CZK) poslednich poslednich ) ) obchod @ - 1D k 6 M
52 tydn G 52 tydn G praméru
Avast 1713 181,0 130,4 310286 111 %
CEZ 5945 644,5 433,5 75110 3,3%
Erste Group Bank 803,0 888,0 458,1 184390 18,2 %
Kofola CeskoSlovensko 279,0 295,0 212,0 1308 2,6 %
Komeréni banka 7710 807,5 460,0 68202 42 %
Moneta Money Bank 85,0 87,7 50,2 381233 2,2%
02 Czech Republic 261,5 293,5 210,7 46721 74 %
Philip Morris Czech Republic 1440,0 1578,0 1304,0 709 8,9 %
Stock Spirits Group 78,3 87,5 55,2 19792 12,6 %
Vienna Insurance Group 5925 619,0 469,0 3334 74 %
Ceska Zbrojovka Group 427,0 438,0 280,0 3152 3,4 %
Komodity
posledni zav ér21. 07. 21 denni zm éna zména vynos od 30. 06. 21 vynos od 31. 12. 20

Ropa Brent (USD/barel) 72,2 0,0 % -3,0 % -3,8 % 41,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 70,6 4,6 % -4,2 % -4,0 % 45,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 1803,7 0,0 % 11 % 1,9 % -5,0 %
Stiibro (USD/trojska unce) 25,3 0,0 % -2,7 % -3,3 % -4,3 %
Méd' (USD/t) 9318,0 0,2 % 1,8 % -0,4 % 20,2 %
Hlinik (USD/t) 24535 -0,5 % 21 % -2,8 % 23,9 %
Olovo (USD/t) 2336,5 0,4 % 8,3 % 2,7 % 17,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 213,0 19 % 25 % -0,2 % 26,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 52,1 1,8 % -0,5 % -7,5 % 59,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh 71,0 1,6 % 6,7 % -1,9 % 48,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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 ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez predchoziho upozornéni.

Komercni 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 tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodi

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou 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 zaroveri 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mdze stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmé pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmin&no nebo z&vislé 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 nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statld americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investicnim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisy.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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