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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Spotrebitelské ceny v USA v dubnu ziejmé vzrostly mezimeésicéné o Ctyri desetiny, stejné
jako tomu bylo v predchozich dvou mésicich. O jednu desetinu by ale méla ubrat na tempu
jeji jadrova slozka. Zverejnény by mély byt i americké maloobchodni trzby za duben, které
podle naseho odhadu vykazi solidni rist. Naopak evropska prumyslova produkce
nepotési mezimésicnim poklesem. Naznacuji to alesponi jiz zverejnéné statistiky z velkych
narodnich ekonomik. Riist HDP celé eurozény bude pro prvni kvartal letosniho roku
pravdépodobné potvrzen na urovni 0,3 % q/q.

Evropsky primysl v bfeznu poklesl

Kalendai dnesnich udalosti na financnich trzich Gas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Eurozéna HDP, SA (%, q/q) 11:00 1QP 0,3 0,3 0,3
HDP, SA (%, y/y) 11:00 1QP 0,4 0,3 0,4
Zameéstnanost (%, g/q) 11:00 1QP 0,3 0,6
Zameéstnanost (%, y/y) 11:00 1QP 1,2 0,8
Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Bre 0,8 -0,3 0,4
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Bre -6,4 -2,3 -1,3

USA Duvéra ve zprac. pramyslu v okoli New Yorku (%) 14:30 Kvé -14,3 -10,0
CPI (%, m/m) 14:30 Dub 0,4 0,4 0,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 14:30 Dub 0,4 0,3 0,3
CPI (%, yly) 14:30 Dub 3,5 3,4 3,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 14:30 Dub 3,8 3,6 3,6
Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Dub 0,7 0,5 0,4
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Dub 11 0,5 0,2
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Dub 1,1 0,1

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

Americka jadrova inflace byla v prvnich tfech meésicich letosniho roku pomérné
perzistentni, kdyZz spotrebitelské ceny v této slozce rostly mezimési¢nim tempem 0,4 %. Pro
duben ¢ekame zmirnéni na 0,3 % m/m. | to v8ak podle nas bude malo na to, aby americti
centralni bankéfi zmimili svou jestfabi rétoriku. Celkova inflace navic diky vy$Sim cenam
pohonnych hmot poroste tempem 0,4 % m/m, coz odpovida primérnému trznimu oCekavani.
V meziro¢nim srovnani celkova i jadrova inflace zlstanou nad tfemi procenty. Zvefejnény budou
i dubnové maloobchodni trzby. Ty by podle naseho odhadu mély vzrist o solidnich 0,5 % m/m.

Evropska prumyslova produkce v bfeznu podle naseho odhadu mezimésiéné poklesla
0 0,3 % m/m, meziro¢né pak o 2,3 %. Naznacuji to alespon jiz zvefejnéné udaje o ze Ctyr
nejvétsich ekonomik eurozény. Priimysl zaznamenal pokles ve Francii (-0,5 %), stejné tako jako
v Némecku, Itélii a Spanéisku (-0,7 %). Na vysledku se odrazi teplé bieznové podasi, které
limituje vyrobu energii a pokracujici Utlum energeticky naro¢nych odvétvi.

Druhé céteni HDP eurozdény by mélo potvrdit predbézny odhad ve vysi +0,3 % q/q
a mezirocni dynamiky na stejné urovni (0,3 % y/y). VSechny Ctyfi nejvétsi evropské
ekonomiky vykézaly v prvnim &tvrtleti riist, pficemz v &ele stalo Spanélsko (0,7 % q/q),
nasledované Italii (0,3 % g/q) a dale Némeckem a Francii (0,2 % q/q). | kdyz struktura bude
k dispozici aZz v patek 7. €ervna, oCekdvame ve srovnani s Q4 23 slabsi domaci poptavku
a negativni prispévek ze strany zasob (-0,2 p.b). Cisté vyvozy by véak mély tento pokles
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kompenzovat. Pfedpokladame také pokracujici posilovani pfispévku sluzeb. V ramci domaci
poptavky v eurozoné k vysledku pravdépodobné negativné prispély investice, které ubraly
0,1 pb z dynamiky HDP, zatimco spotfeba by podle nasSich projekci méla naopak 0,1 pb pfidat.
Ocekavame, ze spotifeba domacnosti bude v letoSnim roce hlavnim tahounem HDP, a to diky
rUstu redlnych disponibilnich dlichodl. Zaméstnanost i vydélky totiZ rostou.

Region si pripisuje zisky

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
CR Bilance bézného uétu (mld. CZK) 10:00 Bre 39,2 64,4 27,0
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Kvé 429 471 46,4
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 11:00 Kvé -79,2 -72,3 -75,9
USA PPI (%, m/m) 14:30 Dub -0,1 0,5 0,3
PPI bez potravin a energii (%, m/m) 14:30 Dub -0,1 0,5 0,2
PPI (%, y/y) 14:30 Dub 1,8 2,2 2,2
PPI bez potravin a energii (%, y/y) 14:30 Dub 21 2,4 2,3
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z domacich dat byl zverejnén deficit bézného uctu. Ten vykazal diky bilanci zbozi a sluzeb
a prilivu penéz z EU vysoky prebytek ve vysi 64,3 mid. CZK. Za prvni &tvrtleti byl letosni
prebytek bézného uctu dokonce nejvyssi od roku 2016. Vice jsme se tématu vénovali zde:
https://bit.ly/4dHJPBg. Kurz koruny na zvefejnéna data nicméné nijak zasadné nereagoval
a v prlbéhu dne se pohyboval v Uzkém pasmu 24,73-24,80 CZK/EUR. Ve srovnani s pondé&lnim
obchodovanim byl o0 0,2 % silngjsi. Posilovaly i zbylé dvé regionalni mény. Polsky zloty zpevnil
0 0,4 % na 4,27 PLN/EUR, madarsky forint pak o 0,2 % na 386,4 HUF/EUR. Za posilenim
madarského forintu stalo prohlaseni viceguvernéra madarské centralni banky Viraga, ze banka
snizi do konce Cervna sazby zfejmé na uroven 6,75-7,00 % ze stavajicich 7,75 %. Predchozi
prohlaseni zmifovala 6,5-7,00 %.

Ceny prumyslovych vyrobcl v USA v dubnu rostly vice, nez s éim pogitala trzni oéekavani.
Vysledky za bfezen v8ak byly revidovany naopak smérem dold. Z dat nakonec vytéZilo euro,
nebot pohled na strukturu ukazatele odhalil, Ze v kategoriich dlezitych pro jadrovy deflator PCE
(klicovy ukazatel Fedu) cenové tlaky slabnou. Spole€na evropska ména tak posilila o 0,2 % na
1,082 USD/EUR.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 14. denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 24,82 0,2 % -2,0 % -1,4 % 0,5 %
CZK/USD 22,94 -0,1 % -3,6 % -2,7 % 2,8 %
USD/EUR 1,082 0,2 % 1,6 % 1,3 % -2,2%
USD/JPY 156,5 0,0 % 2,2 % -0,6 % 1,1 %
USD/CNY 72,34 0,0 % 0,0 % -0,1 % 1,9 %
GBP/USD 1,259 0,2 % 1,1 % 0,6 % -1,4 %
GBP/EUR 0,860 0,0 % 0,5 % 0,7 % -0,9 %
CHF/EUR 0,981 0,1 % 1,0 % 0,1 % 5,6 %
CHF/USD 0,907 -0,1 % -0,6 % -1,2% 8,0 %
NOK/EUR 11,704 0,3 % 0,9 % -1,1% 4,6 %
SEK/EUR 11,72 0,1 % 1,0 % -0,3 % 5,5 %
PLN/EUR 4,268 -0,4 % -0,4 % -1,3 % -1,8 %
PLN/USD 3,946 -0,6 % -2,0 % -2,6 % 0,5 %
HUF/EUR 385,8 -0,3 % -1,9 % -1,4 % 0,9 %
HUF/USD 356,6 -0,5 % -3,4 % -2,6 % 3,2 %
RUB/EUR 98,82 -0,2 % -0,5 % -1,0 % -1,4 %
RUB/USD 91,33 -1,5% 21 % -2,3 % 21 %
TRY/EUR 34,949 0,5 % 1,4 % 1,0 % 6,9 %
TRY/USD 32,284 0,2 % -0,2 % -0,4 % 9,3 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 14. 05. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,21 -5,8 13,9 122,5 -9,0
CZGB 4Y 4,11 -0,7 2,4 152,9 -4,5
CZGB 10Y 4,12 -2,9 -10,4 157,6 -6,7
GER 2Y 2,99 3,2 13,1
GER 5Y 2,58 3,8 21,1
GER 10Y 2,55 3,8 18,9
UST 2Y 4,81 0,0 -8,2 182,8 -3,2
UST 5Y 4,45 0,0 -10,4 187,6 -3,8
UST 10Y 4,44 0,0 -8,2 189,1 -3,8
PLGB 2Y 5,37 0,1 12,0 238,4 -3,1
PLGG 5Y 5,58 5,9 41 300,2 21
PLGB 10Y 5,72 5,7 5,0 316,7 1,9
HUGB 3Y 6,78 -3,0 -10,8 378,9 -6,2
HUGB 5Y 6,67 -5,9 -19,6 409,5 -9,7
HUGB 10Y 6,70 -7,0 -10,2 4155 -10,8

Svétové trhy IRS

posledni zavér 14. 05. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,26 -4,0 5,5 94,4 -5,9
CZK 5Y 3,92 -3,5 -2,5 101,8 -6,7
CZK 10Y 3,91 -3,0 -10,0 109,1 -6,5
EUR 2Y 3,32 1,9 12,2
EUR 5Y 2,90 3,2 15,4
EUR 10Y 2,81 3,5 14,6
USD 2Y 5,00 -4,4 -8,5 168,6 -6,3
USD 5Y 4,50 -5,3 -9,1 160,1 -8,5
uUsD 10Y 4,36 -4,6 -6,7 154,4 -8,1
PLN 2Y 5,52 1,5 -10,6 219,9 -0,4
PLN 5Y 5,10 3,0 -15,9 219,3 -0,2
PLN 10Y 5,18 21 -13,4 236,2 -1,4
HUF 2Y 6,55 0,0 -31,0 323,4 -1,9
HUF 5Y 6,40 -2,0 -30,0 349,8 -5,2
HUF 10Y 6,55 -2,0 -26,0 373,6 -5,5
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 5,25 5,18 5,16 4,27 3,91
EUR (depo) 4,00 3,92 3,82 3,66 2,82
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,59 5,01 4,36
JPY 0,10 -0,05 0,28 0,40 1,02
GBP 5,25 5,30 5,30 4,54 3,87
CHF 1,50 1,30 1,55 1,14 1,23
NOK 4,50 4,55 4,711 4,59 3,90
SEK 3,75 3,81 3,78 3,25 2,74
HUF 7,75 7,39 7,34 6,56 6,56
PLN 5,75 4,88 5,76 5,62 5,18
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 14. 05. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 24  vynos od 31. 12. 23
US Dow Jones 39 558 0,3 % 4,1 % 4,6 % 5,0 %
US S&P 500 5247 0,5 % 2,4 % 4,2 % 10,0 %
US Nasdaq 16 511 0,8 % 21 % 5,5 % 10,0 %
Euro STOXX 50 5080 0,0 % 2,5 % 3,2 % 12,4 %
CAC 40 - Francie 8 226 0,2 % 2,7 % 3,0 % 9,0 %
DAX - Némecko 18716 -0,1 % 4,4 % 4,4 % 11,7 %
UK FTSE 100 8428 0,2 % 5,4 % 3,5 % 9,0 %
PX - Cesko 1556 -0,2 % -0,2 % 0,4 % 10,0 %
WIG20 - Polsko 2 557 0,4 % 4,5 % 3,3 % 9,1 %
BUX - Madarsko 68 864 -0,1 % 2,3 % 1,1 % 13,6 %
SAX - Slovensko 309 0,0 % -0,2 % 0,0 % -0,1 %
BET - Rumunsko 17 290 -0,2 % 2,4 % 1,3 % 12,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 10173 1,2 % 3,7 % 1,3 % 36,2 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 356 0,5 % -3,0 % -0,1 % 14,6 %
Hang Seng - Hong Kong 19 074 0,6 % 14,1 % 7,4 % 11,9 %
Shanghai - Cina 3146 -0,1 % 4,2 % 1,3 % 57 %
PX
posledni zavér 14. 05. 24 (CZK) tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 907,0 -1,1 % 1,7 % 3,7 % 211 %
Erste Group Bank 1129,5 0,4 % -1,0 % 55 % 55,7 %
Kofola CeskoSlovensko 277,0 0,4 % 1,8 % 0,4 % 14,0 %
Komeréni banka 790,5 -0,9 % -0,9 % -10,0 % 19,8 %
Moneta Money Bank 98,2 0,7 % 0,7 % -4,.8 % 25,7 %
Philip Morris Czech Republic 1482,0 -0,5 % -6,1 % -7,0 % -10,0 %
Colt CZ, Group SE 680,0 -0,3 % -0,4 % 9,7 % 14,7 %
Vienna Insurance Group 775,0 0,6 % 4,7 % 5,9 % 25,4 %
PX
A maximum za minimum za  objem obchodu -1D omér objemu
: D e R o) poslednich poslednich i (v ks) obc:odﬁ -1D lk 6M
CEZ 907,0 1205,0 798,0 378452 18,7 %
Erste Group Bank 1129,5 1141,0 695,0 24873 3,5 %
Kofola CeskoSlovensko 277,0 285,0 240,0 14757 35,8 %
Komer¢éni banka 790,5 878,0 650,5 98849 5,7 %
Moneta Money Bank 98,2 104,6 78,1 290944 7,6 %
Philip Morris Czech Republic 1482,0 1760,0 1470,0 641 8,0 %
Colt CZ, Group SE 680,0 688,0 518,0 8708 6,0 %
Vienna Insurance Group 775,0 775,0 552,0 5092 15,3 %
Komodity
posledni zavér 14. 05. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 24  vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 80,6 -1,9 % -13,7 % -8,3 % 3,8 %
Ropa WTI (USD/barel) 78,0 -1,4 % -8,9 % -4,8 % 8,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 2358,1 0,0 % 0,6 % 31 % 14,3 %
Stribro (USD/trojska unce) 28,6 0,0 % 2,7 % 8,8 % 20,3 %
Méd (USD/t) 10008,5 -0,7 % 7,2 % 1,2% 18,2 %
Hlinik (USD/t) 2551,0 0,4 % 2,3 % -1,6 % 7,0 %
Olovo (USD/t) 2259,0 0,4 % 3,8 % 1,9 % 9,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 287,4 -0,1 % -3,5 % -1,4 % 8,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 68,8 0,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 93,2 1,0 % 4,5 %

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 nadkupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochéazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost 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 pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné 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.

Zaméstnanci 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 treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komerc&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost pldvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzll 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 pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti 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 autor(l 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 splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl 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 predpisu.

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