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Prognéza CNB (v zavorce rozdily
od minulé progndzy)

Na korunovém trhu dnes bude rezonovat véerejsi zasedani GNB, na kterém bankovni rada
snizila repo sazbu o 50 bb na 6,25 %. Podobnéjsi vysvétleni rozhodnuti a dalsSi informace
ohledné nové prognézy centralni banky dnes nabidne setkani s analytiky a shrnuti zimni
Zpravy o meénové politice. Ve Spojenych statech budou
spotrebitelskych cen, které loni vyrazné zamichaly s celym inflachim trendem.

zverejnény revize

Revize CPI v USA po lonské zkusenosti na trzich budi obavy

Kalenda¥ dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 Led F -0,2 -0,2* -0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 Led F 3,1 3,1* 3,1
Madarsko CPI (%, m/m) 08:30 Led -0,3
CPI (%, y/y) 08:30 Led 55 4,2 4.3
CR CNB publikuje shrnuti Zpravy o ménové politice 09:00
Setkani CNB s analytiky 11:00
Polsko Zaznam z posledniho zasedani NBP 14:00
USA Revize CPI

2023 2024 2025

Inflace (%) 107(-01) 26(00) 20(-0,1)

Ruast HDP (%) -0,5(-0,1) 0,6 (-0,6) 2,4(-0,4)

3MPRIBOR (%)  7,1(0) 40(03) 26(08)

CZK/IEUR 240(00) 246(00) 243(0.2)

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
* skute¢nost

CNB dnes na étvrtletnim setkani s analytiky podrobnéji predstavi svoji novou prognézu.
Jesté pred tim zvefejni také shrnuti zimni Zpravy o ménové politice. Vzhledem k tomu, Ze nova
prognéza implikuje repo sazbu v roce 2025 vyrazné pod 3 %, budeme sledovat predevSim
pfipadné Uvahy o pfehodnoceni neutralni sazby, ktera se dosud podle vyjadieni centralni banky
nachazela pravé pobliz 3 %. Guvernér Michl pfitom na vcerejsi tiskové konferenci uved|, Ze se
podle néj nachazi rovnovazna sazba naopak vyse nez v dobé pred pandemii.

Globalni finanéni trhy dnes budou sledovat revize spotiebitelskych cen ve Spojenych
statech. PrestoZe v minulosti pravidelné Gpravy sezénnich faktord povétSinou nebyly pfilis
vyznamné, ty lofiské vyrazné zrelativizovaly silu dezinflacniho procesu. Jadrova inflace totiz byla
zvy$ena pro Q4 22 z pGvodnich 3,1 % y/y na 4,3 % y/y. Obezietnost proto na trzich pretrvava
i letos. Z naseho pohledu je vSak riziko pro vyraznou vzestupnou revizi oproti lonsku mensi,
vzhledem k tomu, Ze dynamika CPI se v posledni dobé nachazi nad deflatorem soukromé
spotreby (PCE).

CNB snizila urokové sazby o 50 bb, koruna vyrazné oslabila

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh

¢R Podil nezaméstnanych osob (%) 09:00 Led 3,7 3,9 3,9
Zasedani CNB: 2T repo sazba (%) 14:30 6,75 6,50 6,50

USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k3. unoru 227 218 220
Stavajici zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k27.led 1894 1871 1875
Velkoobchodni prodeje (%, m/m) 16:00 Pro -0,1 0,7 0,3
Velkoobchodni zasoby (%, m/m) 16:00 Pro F 0,4 0,4 0,4

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

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

Bankovni rada CNB véera pomérem 6:1 rozhodla o snizeni repo sazby o 50 bb na 6,25 %
(ieden ¢len hlasoval pro snizeni o 75 bb). Trhy se pfitom tésné pred zvefejnénim rozhodnuti
lehce priklanély k poklesu o 25 bb, byt zacenéno bylo o néco mezi 25 a 50 bb. Rizika sice
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centralni banka vnima stéle jako proinflacni, z tiskové konference a prohlaseni vSak bylo patrné,
Ze obavy bankovni rady o miru lednového precenéni se zmirnily. Zvefejnéna byla i nova
prognéza centraini banky, podle které by tuzemskd ekonomika letos méla vzrist o 0,6 %
(pFehodnoceni o -0,6 p.b.) a inflace dosahnout primérnych 2,6 %. Trajektorie Urokovych sazeb
je v souCasné progndéze centralni banky oproti té z listopadu vyrazné nizsi. Podle ni by sazba
3M Pribor méla na konci roku 2024 klesnout pod 3 % a v pfistim roce na prdmérnych 2,6 %.
Na tiskové konferenci nicméné guvernér Michl opét zopakoval, Ze podle néj budou Urokové
sazby ve skuteCnosti vys$si, nez prfedpoklada prognéza. Koruna v paru s eurem v reakci na
holubi&i vyznéni zasedani a nové progndzy oslabila o 1,1 % na 25,25 CZK/EUR a korunové trzni
Urokové sazby na krat$ich splatnostech propadly o 20 bb. Vice ke véerej$imu zasedani CNB
zde: https://bit.ly/CNB Feb24 CZ.

Na globalnich trzich véera panoval relativni klid. Dolar k euru oslabil o 0,1 % na
1,077 USD/EUR. Z dat byly ve Spojenych statech zverejnény pouze tydenni statistiky z tamniho
trhu prace, které opét potvrdily jeho napéti.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.27 4.360 389.1
25.17 4.348 387.7
25.08 4.337 386.2
24.98 4.326 384.8
24.89 4.314 383.4
T T T T 1 24.79 ; ; : : . 4.303 T T T T 1 382.0
02.02. 05.02. 06.02. 08.02. 09.02. 02.02. 05.02. 06.02. 08.02. 09.02. 02.02. 05.02. 06.02. 08.02. 09.02.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 08. 02. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 01. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,25 1,1 % 3,0 % 1,7% 2,2%
CZK/USD 23,43 1,0 % 4,8 % 2,4 % 5,0 %
USD/EUR 1,077 0,1 % -1,8 % -0,7 % -2,6 %
USD/JPY 149,4 0,0 % 3,8 % 21 % 6,1 %
USD/CNY 71,97 0,0 % 0,6 % 0,4 % 1,3 %
GBP/USD 1,262 0,0 % -1,1% -0,8 % -1,1%
GBP/EUR 0,854 0,1 % -0,7 % 0,1 % -1,5%
CHF/EUR 0,942 0,1 % 1,4 % 1,0 % 1,4 %
CHF/USD 0,874 0,1 % 3,2 % 1,7% 4,2 %
NOK/EUR 11,440 0,4 % 0,6 % 0,8 % 2,2%
SEK/EUR 11,29 0,1 % 0,6 % 0,5 % 1,7%
PLN/EUR 4,324 -0,4 % -0,2 % -0,2 % -0,5 %
PLN/USD 4,014 -0,5 % 1,6 % 0,6 % 2,2%
HUF/EUR 388,6 0,1 % 3,0 % 1,3 % 1,6 %
HUF/USD 360,7 0,0 % 4,8 % 2,0 % 4,3 %
RUB/EUR 98,08 -0,4 % -1,9 % 0,5 % -2,2%
RUB/USD 91,12 0,5 % 0,1 % 1,4 % 1,8 %
TRY/EUR 33,037 0,2 % 0,7 % 0,2 % 1,1%
TRY/USD 30,601 0,0 % 2,4 % 0,8 % 3,6 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 02. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 3,95 -29,2 -71,3 129,2 -32,2
CZGB 4Y 3,72 -13,3 -48,9 143,6 -17,4
CZGB 10Y 3,85 0,0 -9,1 149,4 -3,8
GER 2Y 2,66 3,0 11,2

GER 5Y 2,28 41 20,9

GER 10Y 2,35 3,8 21,8

UST 2Y 4,45 0,0 7,9 179,4 -3,0
UST 5Y 4,12 0,0 13,0 183,3 -4,1
UST 10Y 4,15 0,0 12,4 180,0 -3,8
PLGB 2Y 5,02 5,6 18,1 236,3 2,6
PLGG 5Y 5,26 5,8 31,5 297,7 1,7
PLGB 10Y 5,38 3,6 16,8 302,5 -0,2
HUGB 3Y 5,98 -10,2 -27,3 332,3 -13,2
HUGB 5Y 5,86 -10,7 -7,7 357,2 -14,8
HUGB 10Y 6,07 -8,5 14,9 371,8 -12,3

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 02. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:19]
CzZK 2y 3,92 -20,5 -44,5 83,6 -23,3
CZK 5Y 3,43 -10,1 -21,3 70,2 -14,5
CzZK 10Y 3,55 -2,0 -7,3 81,2 -5,9
EUR 2Y 3,08 2,8 15,2
EUR 5Y 2,73 4,4 19,2
EUR 10Y 2,74 3,9 16,1
uUsD 2y 4,60 2,2 9,4 151,3 -0,6
UsD 5Y 4,15 4,8 14,1 141,4 0,4
uUsD 10Y 4,08 4,5 13,1 133,6 0,6
PLN 2Y 5,31 10,0 41,5 222,6 7,2
PLN 5Y 4,73 5,5 34,0 199,8 1,1
PLN 10Y 4,78 53 28,0 203,5 1,4
HUF 2Y 6,18 -13,0 -20,0 309,6 -15,8
HUF 5Y 5,79 -12,0 10,0 305,8 -16,4
HUF 10Y 6,00 -11,0 11,0 325,7 -14,9
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 6,75 6,50 6,51 3,92 3,56
EUR (depo) 4,00 3,92 3,90 3,62 2,74
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,56 4,59 4,08
JPY 0,10 -0,09 0,10 0,26 0,91
GBP 5,25 5,25 5,32 4,48 3,83
CHF 1,75 1,65 1,70 1,21 1,29
NOK 4,50 4,60 4,711 4,26 3,69
SEK 4,00 3,89 4,08 3,16 2,70
HUF 10,00 9,63 9,12 6,31 6,13
PLN 5,75 4,98 5,76 5,31 4,77
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 08. 02. 24

mési¢ni zména

vynos od 31. 01. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

38 726 0,1 %
4998 0,1 %
15794 0,2 %
4711 0,7 %
7 666 0,7 %
16 964 0,2 %
7 595 -0,4 %
1463 1,3 %
2319 -1,2 %
64 443 0,2 %
312 0,0 %
15722 0,0 %
8 950 1,2 %
36 863 21 %
15878 -1,3 %
2 866 2,7 %

2,8 %
4,9 %
6,4 %
5,0 %
2,9 %
1,5 %
-1,3 %
1,1 %
1,7 %
5,0 %
0,0 %
1,6 %

14,5 %
10,4 %
21 %
-0,7 %

1,5 %
3,1 %
4,2 %
1,3 %
0,1 %
0,4 %
-0,5 %
0,7 %
1,7 %
0,6 %
0,1 %
1,4 %

5,3 %
1,6 %
2,5 %
2,8 %

2,8 %
4,8 %
52 %
4,2 %
1,6 %
1,3 %
-1,8 %
3,5 %
-1,0 %
6,3 %
0,0 %
2,3 %

19,8 %
10,2 %
-6,9 %
-3,7 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 08. 02. 24 (CZK)

denni zména

864,0 -0,2 %
975,1 -2,5 %
276,0 -1,4 %
794,5 -0,3 %
100,8 -3,0 %
1594,0 -0,5 %
574,0 0,9 %
651,0 1,1 %

maximum za

tydenni zména
-1,5%
-1,9 %
0,4 %
5,7 %
0,6 %
-0,7 %
-0,7 %
-1,8 %

minimum za

mési¢ni zména
-11,0 %

51 %

0,4 %

6,6 %

5,9 %

-0,1 %

-0,9 %

-2,0 %

objem obchodii -1D

ro¢ni zména
-9,5 %
11,6 %

9,1 %

57 %

19,9 %

-7,3 %

-1,2 %

7,8 %

pomér objemu

posledni zavér 08. 02. 24 (CZK)

_ poslednich poslednich (v ks) obchodu -1D k 6M
CEZ 864,0 1225,0 856,0 174033 10,6 %
Erste Group Bank 975,1 1011,4 663,0 103927 16,5 %
Kofola CeskoSlovensko 276,0 285,0 234,0 2688 8,8 %
Komeréni banka 794,5 801,5 650,5 223188 18,0 %
Moneta Money Bank 100,8 103,6 77,2 541506 16,1 %
Philip Morris Czech Republic 1594,0 1798,0 1526,0 452 9,8 %
Colt CZ, Group SE 574,0 614,0 518,0 4484 4,4 %
Vienna Insurance Group 651,0 672,0 551,0 216 0,9 %
Komodity

posledni zavér 08. 02. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 01. 24 vynos od 31. 12, 23
Ropa Brent (USD/barel) 84,2 3,4 % 11,1 % 1,8 % 8,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 76,2 3,2 % 7,7 % 0,5 % 6,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 2034,5 0,0 % 0,3 % -0,2 % -1,4 %
Stfibro (USD/trojska unce) 22,6 0,0 % -2,3 % -1,6 % -51 %
Méd (USD/t) 8085,0 -1,4 % -3,1 % -4,9 % -4,5 %
Hlinik (USD/t) 22215 0,0 % -0,7 % -2,6 % -6,8 %
Olovo (USD/t) 2054,5 -21% -0,4 % -4,8 % -0,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 273,6 1,2 % 4,6 % 0,4 % 3,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 59,0 -2,6 % -16,2 % -1,6 % -4,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 77,1 -1,2 % -15,6 % -6,0 % -15,7 %

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. Komeréni 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 vysSe uvedend 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 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 r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlzZe 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 autorll 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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