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Denní komentář   
 

Ranní zpráva 
ZEW index indikuje lepšící se náladu investorů ohledně německé ekonomiky 
 

Z řady sentiment indikátorů za duben bude zveřejněn německý ZEW index. Ten by měl 

ukázat na další zlepšování vyhlídek investorů ohledně tamní ekonomiky. Zlepšit by se 

mělo i hodnocení současné situace, které ovšem zůstává velmi utlumené i vzhledem 

k nevýraznému výkonu německé ekonomiky na začátku letošního roku. Americká data 

pravděpodobně ukáží na stabilizaci situace na tamním nemovitostním trhu a nárůst 

průmyslové produkce v březnu. 

Německý ZEW index v dubnu vzroste 
Kalendář dnešních událostí na finančních trzích Čas Období Předchozí SG/KB Trh 

Čína HDP, SA (%, q/q) 04:00 1Q 1,2 1,6* 1,5 
 HDP (%, y/y) 04:00 1Q 5,2 5,3* 4,8 

Německo ZEW index – očekávání do budoucna (b.) 11:00 Dub 31,7 43,0 35,5 
  ZEW index – hodnocení současné situace (b.) 11:00 Dub -80,5 -74,0 -76,0 

Polsko Jádrová inflace (%, m/m) 14:00 Bře 0,5  0,5 
 Jádrová inflace (%, y/y) 14:00 Bře 5,4  4,6 

USA Počet nově zahájených staveb, SA (tis., anual.) 14:30 Bře 1521 1450 1484 
 Počet nově zahájených staveb (%, m/m) 14:30 Bře 10,7 -4,7 -2,6 

 Průmyslová produkce (%, m/m) 15:15 Bře 0,1 0,5 0,4 
 Využití kapacit (%) 15:15 Bře 78,3 78,6 78,5 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 
(*) Již zveřejněná data 

Německý ZEW index by se v dubnu měl nadále zlepšovat. Zatímco hodnocení současné 

situace zůstává nadále velmi utlumené a zatím nevykazuje jasné známky zlepšování, tak 

očekávání investorů do budoucna od loňského září celkem vytrvale roste a v březnu dosáhlo 

nejvyšší hodnoty od února 2022. 

Data z amerického nemovitostního trhu by měla potvrdit jeho odolnost. Po ostrém poklesu 

v počtu nově zahájených staveb v lednu a následné únorové korekci čekáme, že v březnu dojde 

ke stabilizaci kolem úrovně 1,45 mil. I přes dražší stavební materiály a vysoké hypoteční úrokové 

sazby, které od začátku roku opět tlačí nahoru vývoj tržních úrokových sazeb, bude omezená 

nabídka nových staveb zřejmě postupně tlačit ceny vzhůru. 

Americká ekonomika nadále překvapuje svojí silou 
Přehled včerejších událostí na finančních trzích Čas Období Předchozí Aktuální Trh 

Eurozóna Průmyslová produkce, SA (%, m/m) 11:00 Únor -3,0 0,8 0,8 
  Průmyslová produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Únor -6,6 -6,4 -5,5 

USA Maloobchodní tržby (%, m/m) 14:30 Bře 0,9 0,7 0,4 

  Maloobchodní tržby bez aut (%, m/m) 14:30 Bře 0,6 1,1 0,5 

 Maloobchodní tržby bez aut a PHM (%, m/m) 14:30 Bře 0,5 1,0 0,3 
  Maloobchodní tržby, kontrolní sk. (%, m/m) 14:30 Bře 0,3 1,1 0,4 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Průmyslová výroba v eurozóně v březnu meziměsíčně vzrostla o 0,8 %. Podílely se na tom 

všechny čtyři největší ekonomiky v bloku. Výroba vzrostla v Německu (+1,1 %), Francii (0,2 %), 

Itálii (0,1 %) i Španělsku (1,3 %). Meziročně byla v březnu celková výroba v eurozóně nižší 

o 6,4 %. To však odráží extrémně volatilní čísla z Irska, kde se v březnu výroba snížila meziročně 

o 36 %. Vzhledem k ostrému poklesu o 3 % m/m v lednu, únorové mírné zvýšení výroby 
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nepředstavuje zásadní korekci. Průmyslová výroba zřejmě i v Q1 24 přispěje negativně k růstu 

HDP eurozóny. Od toho druhého by však mělo docházet k pozvolnému zotavování. Naději 

dodávají lepšící se indikátory sentimentu či pozitivní záblesky ve vývoji německého průmyslu 

na začátku roku. 

Mírnící se obavy kolem eskalace konfliktu na Blízkém východě byly krátkodobě 

upozaděny čísly z eurozóny a USA. Silné maloobchodní tržby ale americkému dolaru pomohly 

jen dočasně. Nejistota kolem geopolitických rizik nakonec ale převážila. Dolar vůči euru mírně 

posílil (o 0,2 %). Dolarové sazby vzrostly o 4-10 bb dle splatnosti. To v podobné míře ale 

následovaly i ty eurové, zatímco korunové tržní sazby vzrostly ještě výrazněji o 10-15 bb. To 

mohlo částečně pomoci české koruně, která během včerejšího dne zůstala poblíž otevíracích 

hodnot, kdežto ostatní středoevropské měny mírně ztrácely. Polský zlotý vůči euru oslabil 

o 0,4 %, stejně tak i maďarský forint. 

CZK/EUR  PLN/EUR  HUF/EUR 

 

 

 

 

 
Zdroj: Bloomberg  Zdroj: Bloomberg  Zdroj: Bloomberg 

 

25.27

25.31

25.34

25.38

25.42

25.46

16.04.15.04.11.04.10.04.09.04.

 

388.1

389.5

390.8

392.2

393.5

394.9

16.04.15.04.11.04.10.04.09.04.

 

4.250

4.264

4.278

4.293

4.307

4.321

16.04.15.04.11.04.10.04.09.04.

USD/EUR 

Zdroj: Bloomberg 

 

1.060

1.066

1.071

1.077

1.083

1.089

16.04.15.04.11.04.10.04.09.04.



 
Ekonomický a strategický výzkum Ranní zpráva

 

     
 

 

16. dubna 2024 3 

 

Finanční trhy 

Světové devizové trhy
poslední závěr 15. 04. 24 denní změna měsíční změna výnos od 31. 03. 24 výnos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,30 -0,1 % 0,6 % 0,3 % 2,5 %
CZK/USD 23,79 -0,1 % 3,0 % 1,7 % 6,6 %
USD/EUR 1,064 -0,1 % -2,3 % -1,4 % -3,9 %
USD/JPY 154,3 0,0 % 3,5 % 2,0 % 9,6 %
USD/CNY 72,38 0,0 % 0,6 % 0,2 % 1,9 %
GBP/USD 1,246 0,1 % -2,1 % -1,3 % -2,4 %
GBP/EUR 0,854 -0,1 % -0,1 % -0,1 % -1,5 %
CHF/EUR 0,971 0,0 % 1,0 % -0,2 % 4,6 %
CHF/USD 0,913 0,1 % 3,3 % 1,3 % 8,8 %
NOK/EUR 11,644 0,4 % 0,7 % -0,2 % 4,0 %
SEK/EUR 11,58 -0,1 % 2,5 % 0,5 % 4,3 %
PLN/EUR 4,303 0,4 % 0,0 % 0,2 % -1,0 %
PLN/USD 4,045 0,5 % 2,4 % 1,6 % 3,0 %
HUF/EUR 394,2 0,3 % 0,3 % 0,1 % 3,1 %
HUF/USD 370,6 0,3 % 2,6 % 1,6 % 7,2 %
RUB/EUR 99,50 0,2 % -0,1 % -0,6 % -0,7 %
RUB/USD 93,51 0,2 % 1,1 % 1,1 % 4,5 %
TRY/EUR 34,523 0,2 % -1,6 % -1,4 % 5,6 %
TRY/USD 32,426 0,2 % 0,7 % 0,1 % 9,7 %

Světové dluhopisové trhy

poslední závěr 15. 04. 24 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb)
denní změna spreadu 

(bb)

CZGB 2Y 4,22 14,8 43,0 130,9 9,2
CZGB 4Y 4,22 13,6 60,1 177,8 6,2
CZGB 10Y 4,39 15,9 51,0 194,7 7,8
GER 2Y 2,91 5,6 -3,4
GER 5Y 2,44 7,4 -2,7
GER 10Y 2,44 8,1 -0,2
UST 2Y 4,92 0,0 19,3 200,9 -5,6
UST 5Y 4,62 0,0 29,4 217,9 -7,4
UST 10Y 4,60 0,0 29,5 216,1 -8,1
PLGB 2Y 5,32 6,9 26,3 240,8 1,3
PLGG 5Y 5,60 6,3 31,2 316,1 -1,1
PLGB 10Y 5,75 8,9 30,7 331,4 0,8
HUGB 3Y 7,04 15,4 58,2 412,6 9,8
HUGB 5Y 7,06 18,7 79,3 461,5 11,3
HUGB 10Y 7,00 19,6 56,3 456,1 11,5

Světové trhy IRS

poslední závěr 15. 04. 24 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb)

denní změna spreadu 
(bb)

CZK 2Y 4,33 12,0 49,5 109,4 8,3
CZK 5Y 4,11 16,0 69,0 129,1 9,3
CZK 10Y 4,16 15,0 64,0 141,4 7,8
EUR 2Y 3,23 3,7 -0,7
EUR 5Y 2,81 6,7 3,1
EUR 10Y 2,74 7,2 4,2
USD 2Y 5,11 1,9 21,1 187,5 -1,8
USD 5Y 4,65 5,5 27,7 183,5 -1,2
USD 10Y 4,50 7,4 28,3 175,8 0,2
PLN 2Y 5,67 4,5 28,4 243,5 0,8
PLN 5Y 5,38 12,6 49,5 256,6 6,0
PLN 10Y 5,44 13,4 50,5 270,3 6,1
HUF 2Y 7,01 15,0 61,0 377,9 11,3
HUF 5Y 6,86 16,0 98,5 404,6 9,4
HUF 10Y 6,98 16,5 95,0 423,4 9,3

Přehled úrokových sazeb
měnověpolitická sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 5,75 5,55 5,56 4,33 4,16
EUR (depo) 4,00 3,94 3,89 3,63 2,75
USD (horní limit) 5,50 5,38 5,59 5,11 4,50
JPY 0,10 -0,05 0,26 0,37 0,97
GBP 5,25 5,30 5,30 4,65 3,96
CHF 1,50 1,34 1,64 1,07 1,21
NOK 4,50 4,63 4,73 4,65 3,97
SEK 4,00 3,88 3,96 3,34 2,86
HUF 8,25 7,86 7,69 6,87 6,83
PLN 5,75 4,94 5,76 5,67 5,45
RUB 8,25 8,35
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka
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Akciové trhy 

Světové akciové trhy
poslední závěr 15. 04. 24 denní změna měsíční změna výnos od 31. 03. 24 výnos od 31. 12. 23

US Dow Jones 37 735 -0,7 % -2,5 % -5,2 % 0,1 %
US S&P 500 5 062 -1,2 % -1,1 % -3,7 % 6,1 %
US Nasdaq 15 885 -1,8 % -0,6 % -3,0 % 5,8 %
Euro STOXX 50 4 984 0,6 % 0,0 % -1,9 % 10,2 %
CAC 40 - Francie 8 045 0,4 % -1,5 % -2,0 % 6,7 %
DAX - Německo 18 027 0,5 % 0,5 % -2,5 % 7,6 %
UK FTSE 100 7 966 -0,4 % 3,1 % 0,2 % 3,0 %
PX - Česko 1 558 -0,1 % 5,2 % 2,8 % 10,2 %
WIG20 - Polsko 2 453 0,3 % 4,4 % 0,7 % 4,7 %
BUX - Maďarsko 67 408 0,2 % 3,7 % 3,1 % 11,2 %
SAX - Slovensko  316 0,0 % 0,2 % 0,3 % 0,1 %
BET - Rumunsko 16 908 0,2 % 4,1 % -0,7 % 10,0 %
RTS - Rusko 1 167 0,1 % 4,2 % 2,6 % 7,7 %
ISE 100 - Turecko 9 680 -1,4 % 9,6 % 5,9 % 29,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 39 233 -0,7 % 1,4 % -2,8 % 17,2 %
Hang Seng - Hong Kong 16 600 -0,7 % -0,7 % 0,4 % -2,6 %
Shanghai - Čína 3 057 1,3 % 0,1 % 0,5 % 2,8 %

PX
poslední závěr 15. 04. 24 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

ČEZ 875,0 -0,9 % 4,0 % 0,5 % -27,2 %
Erste Group Bank 1070,5 -0,6 % -0,8 % 10,3 % 42,5 %
Kofola ČeskoSlovensko 276,0 1,1 % 0,7 % 2,2 % 13,6 %
Komerční banka 878,0 0,8 % 2,9 % 7,5 % 16,7 %
Moneta Money Bank 103,2 -0,4 % 1,4 % 5,3 % 21,1 %
Philip Morris Czech Republic 1594,0 1,7 % 1,7 % 6,0 % -9,6 %
Colt CZ, Group SE 620,0 0,3 % 1,3 % -0,5 % 5,3 %
Vienna Insurance Group 732,0 0,1 % -1,2 % 4,0 % 22,5 %

PX
maximum za 

posledních                
minimum za 
posledních              

objem obchodů -1D             
(v ks)

poměr objemu 
obchodů -1D k 6M 

ČEZ 875,0 1225,0 798,0 158646 7,7 %
Erste Group Bank 1070,5 1095,0 695,0 49299 7,4 %
Kofola ČeskoSlovensko 276,0 285,0 240,0 3401 9,6 %
Komerční banka 878,0 878,0 650,5 184139 11,9 %
Moneta Money Bank 103,2 104,6 77,2 259608 7,1 %
Philip Morris Czech Republic 1594,0 1798,0 1504,0 611 7,9 %
Colt CZ, Group SE 620,0 630,0 518,0 2516 1,9 %
Vienna Insurance Group 732,0 742,0 552,0 181 0,6 %

Komodity
poslední závěr 15. 04. 24 denní změna měsíční změna výnos od 31. 03. 24 výnos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 90,5 -3,0 % 6,8 % 4,1 % 16,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 85,4 -0,3 % 5,4 % 2,7 % 19,2 %
Zlato (USD/trojská unce) 2383,3 0,0 % 10,5 % 6,9 % 15,5 %
Stříbro (USD/trojská unce) 28,9 0,0 % 14,6 % 15,7 % 21,3 %
Měď (USD/t) 9499,5 1,8 % 5,9 % 8,4 % 12,2 %
Hliník (USD/t) 2555,0 2,4 % 12,3 % 9,3 % 7,2 %
Olovo (USD/t) 2185,0 0,4 % 2,6 % 6,3 % 5,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 298,2 0,1 % 4,8 % 2,7 % 13,0 %
Emisní povolenky (EUR/t) 69,2 -1,5 %
Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 94,2 0,7 % 18,9 % 15,0 % 3,0 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 15. 04. 24 (CZK)
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Upozornění 

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíření investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí 

i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivým emitentům před jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

 

 


