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Americka data by méla potvrdit, Ze utraceni americkych domacnosti zlstava silné
navzdory pretrvavajicim inflaénim tlakim. To by mél potvrdit Fedem preferovany indikator
cenového rustu - deflator soukromé spotieby (PCE). Véerejsi data z USA zaroven zvysila
océekavani finanéniho trhu ohledné ¢ervencového zvyseni sazeb. Saga ohledné navyseni
amerického dluhového stropu by mohla jiz brzy vrcholit soudé dle vyjadreni americkych
predstavitelti obout stran.

Pokracovani ostre sledované sagy dluhového stropu v USA

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
USA Osobni pfijmy (%) 14:30 Dub 0,3 0,5 0,4
Osobni vydaje (%) 14:30 Dub 0,0 0,5 0,5
Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby (%, m/m) 14:30 Dub P 3,2 -1,3 -1,0
Objednavky bez dopr. (%, m/m) 14:30 Dub P 0,2 -0,1 -0,1
Deflator soukromé spotieby (%, m/m) 14:30 Dub 0,1 0,3 0,3
Jadrovy deflator PCE (% m/m) 14:30 Dub 0,3 0,4 0,3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Osobni vydaje americkych domacnosti podle nas v dubnu vzrostly o 0,5 % m/m s ohledem
na stale dobrou situaci na trhu prace, a tudiz solidni rlst zaméstnanosti a mezd v dubnu.
Pravé napjaty trh prace a stéle robustni spotfeba domacnosti by mély byt hlavnimi divody
hovofici pro setrvani utazené ménové politiky amerického Fedu. V&erejSi zvefejnéna data vedla
finanéni trhy k zacenéni 25bodového zvySeni sazeb na ¢ervencovém zasedani (viz nize).

Nepochybné i dnesni den budou investofi ostie sledovat vyvoj situace ohledné navyseni
dluhového stropu v USA. Posledni zpravy z jednaciho stolu se nesly v pomérné pozitivnim
duchu ohledné potenciondlniho smiru obou stran, coz véera pomohlo zejména rizikovym
aktiviim.

Némecka ekonomika se v zimé jiz nachazela v recesi

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Némecko Soukroma spotreba (%, q/q) 08:00 1Q -1,7 -1,2 -0,7
Vladni vydaje (%, q/q) 08:00 1Q 0,2 -4,9 -0,4
Kapitalové investice (%, q/q) 08:00 1Q -2,6 3,0 1,9
HDP, SA (%, q/q) 08:00 1QF 0,0 -0,3 0,0
HDP, NSA (%, y/y) 08:00 1QF 0,2 -0,2 0,2
HDP, WDA (%, y/y) 08:00 1QF -0,1 -0,5 -0,1
Spotiebitelska davéra GfK (b.) 08:00 Cer -25,8 -24,2 -24,0

USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 20.5. 225 229 245
HDP (%, g/q anualizované) 14:30 1QS 1,1 1,3 1,1
Osobni spotieba (%, q/q anualizované) 14:30 1QS 3,7 3,8 3,7
Deflator HDP (%, q/q anualizované) 14:30 1QS 4,0 4,2 4,0
Deflator (jadrovy) soukromé spotreby (%, g/q anual.) 14:30 1QS 4,9 5,0 4,9
Index ekonomické aktivity v oblasti Chicaga (b.) 14:30 Dub -0,37 0,07 -0,20

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpresnény odhad HDP za Q1 23 odhalil, ze se némecka ekonomika v letoSnim prvnim
Gtvrtleti jiz nachazela v recesi, kdyz mezic¢tvrtletné klesla o 0,3 % (prvni odhad pfitom ukazoval
na 0,0 %) poté, co v lonském zavérec¢ném Ctvrtleti klesla o 0,5 % q/g. Zverejnéna struktura
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ukazala, Ze za poklesem byla primarné konec¢na spotieba jak domacnosti, tak vlady, ktera klesla
01,2 % g/q, resp. 0 4,9 %. Naopak slabsimu vysledku zabranily kapitalové investice (+3,0 %
a/q), a to i pres otfesy v bankovnim sektoru a zvySenou nejistotu v bfeznu. Zaroven je ziejmy
stale pomérné silny Cisty vyvoz, ktery prispél 0,6 pb. Ani to vSak nestacilo k vytahnuti tamni
ekonomiky z recese na prelomu roku.

Pokrogily odhad vykonu ekonomiky v Q1 23 byl zverejnén i v USA, kde naopak doslo
k revizi smérem nahoru. V anualizovaném meziGtvrtletnim vyjadreni americkd ekonomika
v Q1 23 vzrostla o 1,3 %, namisto prvné odhadovanych 1,1 %. Pozitivné k tomu pfispéla silna
spotfeba domacnosti. Naopak smérem dolll plsobila zejména zména stavu zasob. Zisky
americkych podnikd meziroéné klesly o 2,8 % v Q1 23, kdyz doSlo ke stlaceni marzi
nefinan¢nich podnikd (14,6 % vs 15,5 % ve Q4 22) i v souvislosti s rostoucimi mzdovymi
naklady. Revizi smérem nahoru doznaly i deflatory HDP, které dokazuji pretrvavajici inflacni tlaky
v tamni ekonomice. Spolu s prekvapivé nizSim poctem novych Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti tyto Udaje vyrazné podpofily sdzky na dalsi utahovani ménové politiky Fedu.
Po c¢ervnovém zasedani, kde je Siroce ocekavano doCasné pozastaveni zvySovani sazeb
v zadjmu zhodnoceni situace centralnimi bankéfi, finanéni trh jiz zahrnuje ve svych cenach
25bodové zvyseni kliCové Urokové sazby v Eervenci. Navic nadéje na snizovani sazeb v letosnim
roce jsou, alespoii dle budoucich kontraktl, jiz téméF pry¢, coZ je v souladu s nasim
oCekavanim.

Dle viceguvernérky E. Zamrazilové ve véerej$im rozhovoru pro €T24 je souéasna vyse
urokovych sazeb dostatec¢na k poklesu inflace na 2% cil. Zaroven by podle ni dodate¢né
zvysSeni sazeb nemélo na trajektorii poklesu inflace prakticky Zadny dopad. Mimo jiné dle jejiho
vyjadreni vladou navrhnuty konsolidacni bali¢ek sniZzuje pravdépodobnost, resp. nutnost,
dal$iho zvySeni sazeb.

Mix vySe zminénych revizi a dat véera podpofil americky dolar, ktery vici euru posilil
00,2 %. K tomu pfispély i pozitivni zpravy z jednaciho stolu ohledné dluhového stropu v USA,
které byly vzpruhou pro ndladu na trzich, zejména pak pro rizikova aktiva. Vyraznéji vici euru
vCera posilila jako samotna ve stfedoevropském regionu i Ceska koruna, ktera si odnesla zisk
ve vysi 0,3 %. Madarsky forint v€éera naopak mirné oslabil (o 0,1 %), zatimco polsky zloty po
obchodovani v izkém pasmu skoncil pobliz oteviraci Urovné.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
23.81 4.558 379.0
23.76 4.541 377.1
23.72 4.525 375.3
2368 4.508 373.4
23.63 4.491 3715
T T T T 1 23.59 : : : : . 4.474 T T T T 1 369.7
19.05. 22.05. 23.05. 25.05. 26.05. 19.05. 22.05. 23.05. 25.05. 26.05. 19.05. 22.05. 23.05. 25.05. 26.05.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 25. 05. 23 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 23 vynos od 31. 12, 22
CZK/EUR 23,61 -0,3 % 0,5 % 0,4 % -2,1 %
CZK/USD 22,04 0,1 % 2,9 % 3,4 % 21 %
USD/EUR 1,071 -0,4 % -2,3 % -2,9 % 0,0 %
USD/JPY 139,9 0,0 % 4,6 % 2,8 % 6,8 %
USD/CNY 70,79 0,2 % 21 % 2,4 % 2,6 %
GBP/USD 1,231 -0,5 % -0,7 % 21 % 1,7%
GBP/EUR 0,870 0,1 % -1,6 % -0,8 % -1,7 %
CHF/EUR 0,972 -0,3 % -0,7 % -1,3% -1,6 %
CHF/USD 0,907 0,1 % 1,6 % 1,7 % -1,6 %
NOK/EUR 11,853 0,4 % 1,1% 0,9 % 12,7 %
SEK/EUR 11,61 0,7 % 2,6 % 2,7% 4,1 %
PLN/EUR 4,504 -0,1 % -2,0 % -1,9 % -3,8 %
PLN/USD 4,204 0,3 % 0,4 % 1,1% -3,8 %
HUF/EUR 373,0 0,1 % -1,1% 0,0 % -6,4 %
HUF/USD 348,2 0,5 % 1,2 % 3,0 % -6,4 %
RUB/EUR 85,77 -0,9 % -4,2 % -3,1 % 9,3 %
RUB/USD 80,08 -0,5 % -1,9 % -0,2 % 9,4 %
TRY/EUR 21,425 0,0 % 0,5 % -0,3 % 6,9 %
TRY/USD 19,939 0,2 % 2,6 % 2,5 % 6,5 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 05. 23 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 5,63 1,1 -13,8 272,9 -3,7
CZGB 4Y 5,20 3,0 2,0 267,3 -3,2
CZGB 10Y 4,73 -0,6 -8,0 220,5 -5,6
GER 2Y 2,90 4,8 5,7
GER 5Y 2,563 6,2 11,6
GER 10Y 2,62 5,0 13,8
UST 2Y 4,53 0,0 57,9 163,1 -4,8
UST 5Y 3,91 0,0 46,4 138,2 -6,2
UST 10Y 3,82 0,0 41,8 129,5 -5,0
PLGB 2Y 6,06 5,4 7,9 315,6 0,6
PLGG 5Y 6,10 8,2 18,9 357,1 2,0
PLGB 10Y 6,17 6,4 23,8 364,4 1,4
HUGB 3Y 9,77 6,6 -49,5 687,2 1,8
HUGB 5Y 8,76 16,5 -11,9 623,2 10,3
HUGB 10Y 7,94 12,0 -5,2 542,3 7,0

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 05. 23 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 6,16 1,0 23,3 245,7 -4,3
CZK 5Y 4,91 2,0 13,5 164,6 -4,0
CZK 10Y 4,53 3,5 13,6 135,9 -1,6
EUR 2Y 3,70 5,3 14,1
EUR 5Y 3,26 6,0 12,5
EUR 10Y 3,17 5,1 12,6
uUsD 2y 4,68 8,8 38,8 98,0 3,6
UsD 5Y 3,97 10,0 40,3 70,3 3,9
uUsD 10Y 3,81 6,9 39,5 64,0 1,8
PLN 2Y 6,35 3,5 1,0 264,7 -1,8
PLN 5Y 5,55 5,5 3,5 228,1 -0,5
PLN 10Y 5,51 5,5 8,3 233,6 0,4
HUF 2Y 11,93 3,0 -7,0 823,3 -2,3
HUF 5Y 9,10 -3,5 26,5 583,6 -9,5
HUF 10Y 8,19 0,5 26,9 501,9 -4,6
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 7,00 6,55 7,19 6,16 4,53
EUR (depo) 3,25 3,15 3,46 3,93 3,17
USD (horni limit) 5,25 5,13 5,42 4,711 3,83
JPY 0,10 -0,05 0,07 0,09 0,61
GBP 4,50 4,44 4,84 5,28 4,30
CHF 1,50 1,25 1,27 1,88 1,97
NOK 3,25 3,28 3,84 4,13 3,58
SEK 3,50 3,45 3,69 3,72 3,05
HUF 13,00 8,35 15,71 11,90 8,18
PLN 6,75 5,63 6,80 6,34 5,51
RUB 8,25 8,33

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 25. 05. 23

mésicéni zména

vynos od 30. 04. 23

vynos od 31. 12, 22

US Dow Jones 32765 -0,1 % -2,3% -3,9 % -1,2%
US S&P 500 4151 0,9 % 2,0 % -0,4 % 8,1 %
US Nasdaq 12 698 1,7% 7,6 % 3,9 % 21,3 %
Euro STOXX 50 4270 0,1 % -2,5% 21 % 12,5 %
CAC 40 - Francie 7229 -0,3 % -4,0 % -3,5 % 11,7 %
DAX - Némecko 15794 -0,3 % -0,5 % -0,8 % 13,4 %
UK FTSE 100 7571 -0,7 % -4,1 % -3,8 % 1,6 %
PX - Cesko 1321 0,3 % -6,5 % -4,2 % 9,9 %
WIG20 - Polsko 1941 -0,9 % 2,7% 0,9 % 8,3 %
BUX - Madarsko 47 139 1,8 % 8,4 % 5,2 % 7,6 %
SAX - Slovensko 300 0,0 % -0,5 % -0,4 % -1,0 %
BET - Rumunsko 12184 -0,7 % 21 % -0,7 % 4,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 4428 0,1 % -9,5 % 41 % -19,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 30 801 0,4 % 7,6 % 6,7 % 18,0 %
Hang Seng - Hong Kong 18 747 -3,5% -4,4 % -5,8 % -5,2 %
Shanghai - Cina 3 201 -0,1 % -1,9% -3,7 % 3,6 %
PX

posledni zavér 25. 05. 23 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1056,0 2,2% 1,4 % -7,9 % -3,1%
Erste Group Bank 722,9 -3,2 % -0,6 % -4,2 % 0,0 %
Kofola CeskoSlovensko 245,0 -0,4 % 0,8 % -1,2 % -17,5 %
Komeréni banka 658,0 -0,2 % 0,3 % -11,7 % -1,4 %
Moneta Money Bank 79,0 0,9 % 0,8 % 71 % 0,3 %
Philip Morris Czech Republic 1694,0 -0,4 % 2,0 % -4,4 % -4,8 %
Colt CZ, Group SE 598,0 0,7 % 0,5 % 2,6 % -3,9 %
Vienna Insurance Group 611,5 -1,0 % -1,4 % -1,5 % 10,2 %

PX

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

posledni zavér 25. 05. 23 (CZK)

: poslednich poslednich (v ks) obchodii -1D k 6M
CEZ 1056,0 1229,0 723,0 260096 7,5 %
Erste Group Bank 722,9 877,0 522,4 95828 8,4 %
Kofola CeskoSlovensko 245,0 303,0 226,0 3014 11,6 %
Komeréni banka 658,0 764,0 524,1 169909 9,0 %
Moneta Money Bank 79,0 88,2 70,2 457068 9,8 %
Philip Morris Czech Republic 1694,0 1798,0 1594,0 200 5,9 %
Colt CZ, Group SE 598,0 640,0 508,0 11651 11,4 %
Vienna Insurance Group 611,5 634,0 509,0 1542 5,4 %

Komodity

posledni zavér 25. 05. 23

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 04. 23

vynos od 31. 12. 22

Ropa Brent (USD/barel) 75,9 0,0 % -5,9 % -6,6 % -10,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 71,5 -3,6 % -7,2% -6,8 % -10,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 1941,4 0,0 % -2,8 % -2,4 % 6,4 %
Stfibro (USD/trojska unce) 22,7 0,0 % -91 % -9,2 % -51 %
Méd' (USD/t) 7914,8 0,8 % -7,0 % -7,7 % -5,4 %
Hlinik (USD/t) 2231,0 1,2% -4,5 % -5,3 % -6,2 %
Olovo (USD/t) 2074,0 1,2 % -1,5 % -3,4 % -9,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 258,5 -1,6 % -3,8 % -3,6 % -6,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 81,2 -2,5 % -5,1 % -5,1 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 127,8 -4,8 % -11,3 % -14,4 % -47,9 %

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 nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny 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, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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 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 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 investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarovern 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 verejnosti a pred jeho zvefejnénim 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
zverejnénim. Kazdy z autorl 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 zakona Spojenych statd 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

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

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