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Deflator soukromé spotreby, preferovany cenovy ukazatel americké centralni banky, dnes
ziejmé potvrdi, ze poptavkové inflaéni tlaky v USA slabnou. | tak ale prvni snizeni
urokovych sazeb oéekavame az v breznu pristiho roku. V Némecku budou zverejnéna
data z tamniho trhu prace. Mira nezaméstnanosti sice o desetinu stoupne, i tak ale trh
prace zUstava utazeny a v dalSich mésicich mize jeho vyvoj vzhledem k dobré kondici
firem prekvapovat pozitivné. V Cesku nas éeka treti zpresnény odhad HDP. Zvefejnén

bude i vyvoj ziskovych marzi firem a mira uspor domacnosti.

Ceské sektorové Uty ukazi, jak se vyvijely Uspory i marze

Kalendai dnesnich udalosti na financnich trzich Gas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R HDP (%, g/q) 09:00 1QF 0,3 0,3 0,3
HDP (%, y/y) 09:00 1QF 0,2 0,2 0,2
Némecko Zmeéna v poctu nezaméstnanych (v tis.) 09:55 Cer 25 15 15
Mira nezaméstnanosti (%) 09:55 Cer 5,9 6,0 5,9
USA Osobni prijmy (%, m/m) 14:30 Kvé 0,3 0,4 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Kvé 0,2 0,2 0,3
Deflator soukromé spotreby (%, m/m) 14:30 Kvé 0,3 0,0 0,0
Deflator soukromé spotreby (%, y/y) 14:30 Kvé 2,7 2,6
PCE jadrovy deflator (%, m/m) 14:30 Kvé 0,2 0,1 0,1
PCE jadrovy deflator (%, y/y) 14:30 Kvé 2,8 2,6
PMI z Chicaga (b.) 15:45 Cer 35,4 40,0
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 CerF 65,6 66,0

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

Cenové statistiky z USA by mély potvrdit zmirfiovani poptavkovych inflaénich tlakd. Fedem
preferovany cenovy ukazatel v podobé deflatoru soukromé spotieby (PCE) podle naseho
odhadu v kvétnu mezimési¢né stagnoval po ristu o 0,3 % o mésic dfive. Zpomalit by méla
rovnéz dynamika jeho jadrové slozky z 0,2 % m/m na 0,1 % m/m. Celkové tak oCekavame, ze
PCE deflatory potvrdi vyznéni kvétnovych spotfebitelskych cen, které na trhy pfinesly po
proinflanich prekvapenich z Q1 24 urcitou uUlevu. Pretrvavajici napéti na trhu prace vSak bude
nejspise Fed udrzovat i nadale v ostrazitém mddu, ktery se vyznacéuje predevsim tim, Ze Uvahy
o uvolfiovani ménové politiky podmifiuje dalSimi pfiznivymi daty.

V Cesku bude zvefejnén zpfesnény odhad HDP za prvni étvrtleti leto$niho roku. Ten podle
nas potvrdi, Ze ekonomika rostla 0 0,3 % g/qg. Zajimavy bude pohled na vyvoj ispor domacnosti,
které zatim z(stavaly vyrazné nad historickym primérem. Obrézek o stavu ¢eské ekonomiky
doplni i ziskové marze firem Ci mira jejich investic.

CNB dodala zfejmé posledni 50bodové snizeni sazeb

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Eurozona  Spotrebitelska diivéra (b.) 11:00 CerF -14,0 -14,0
Duivéra v ekonomiku (b.) 11:00 Cer 96,0 95,9 96,1
CR Zasedani CNB: 2T repo sazba (%) 14:30 5,25 4,75 5,00
USA HDP (%, g/q anualizované) 14:30 1QT 1,3 1,4 1,4
Deflator HDP (%, q/q, anualizované) 14:30 1QT 3,0 3,1 3,0
Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (%, m/m) 14:30 KvéP 0,6 0,1 -0,5
Objednavky bez dopravy (%, m/m) 14:30 KvéP 0,4 -0,1 0,2

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

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonéeni: 28. ¢ervna 2024, 07:45
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Ceska narodni banka na véerej$im zasedani rozhodla stejné jako na predchozich trech
zasedanich o snizeni urokovych sazeb o pll procentniho bodu. Zakladni repo sazba tak
klesla na 4,75 %. Nase prognéza i konsenzus analytikd pfitom pocital se zpomalenim tempa
snizovani urokovych sazeb na 25 bb. Finanéni trh pfed dneSnim zasedanim zacenoval vzhledem
k nejasnym vyjadfenim ¢lenll bankovni rady centraini banky snizeni sazeb v rozmezi ¢tvrt aZ pll
procentniho bodu. Vyraznéj§i krok proto bezprostfedné pfispél k oslabeni koruny
k 25 CZK/EUR. Na nésledné tiskové konferenci guvernér AleS Michl uved|, ze je v tuto chvili
poklesu, nez ze by doslo k dalS§imu snizeni o 50 bb. Rizika vyhodnotil jako mirné proinflaéni, a
to v disledku pfipadného nadmérného ristu mezd ve statnim a soukromém sektoru, vys$si nez
predpokladané inflaci ve sluzbach a ozZiveni Uvérové aktivity. Rizikem doll je vyhled pro
némeckou ekonomiku, nejistotu pak predstavuji kroky centralnich bank. Podle nasi progndzy
bude repo sazba dale klesat. Na konci roku jeji Uroven vidime na 4 %. Na$ odhad terminalni
urovné repo sazby ponechavame na 3,5 %, pfiCemzZ a jeji dosazeni ocekdvame v Q1 25.
Podrobnéji se zasedani CNB vénujeme v samostatném reportu: https://bit.ly/CNB June24 CZ.

Véera zverejnéna svétova data vyraznéjsi dopad na finanéni trhy neméla. Americky HDP za
Q1 byl revidovan v souladu s o¢ekavanimi mirné smérem nahoru (na 1,4 % g/q anualizované),
objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby dopadly sice I1épe, nez se ¢ekalo, po ocisténi o nakupy
dopravnich prostfedkd, ale naopak zklamaly. Spole¢na evropskd ména nakonec ve srovnani
s predchozim obchodnim dnem skoncila 0 0,3 % silné&jsi na 1,072 USD/EUR.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 27. 06. 24

denni zména

mési¢ni zména

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

Svétové dluhopisové trhy

25,08
23,42
1,071
160,7
72,69
1,265
0,846
0,962
0,898

11,419
11,37
4,316
4,031
396,5
370,4
91,93
85,50

35,245

32,834

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

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

vynos od 31. 05. 24
1,6 %
2,9 %

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

-0,6 %

-0,7 %

-1,9%

-0,6 %
0,2 %

-0,5 %
11 %
2,4 %
1,7%
3,0 %

-6,3 %

-5,4 %
0,8 %
2,0 %

vynos od 31. 12. 23
1,6 %
49 %

-3,2 %
141 %
2,4 %
-0,9 %
-2,4 %
3,6 %
7,0 %
2,0 %
2,4 %
-0,7 %
2,6 %
3,7 %
71 %
-8,3 %
-4,5 %
7,8 %
11,1 %

denni zména spreadu

CZGB 2Y
CZGB 4Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

CZK 2Y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
uUsD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

posledni zavér 27. 06. 24 (%)

4,08
4,10
4,22
2,81
2,44
2,45
4,71
4,30
4,29
5,14
5,55
5,74
6,57
6,61
6,76

posledni zavér 27. 06. 24 (%)

4,10
3,86
3,89
3,19
2,85
2,80
4,85
4,31
4,16
5,34
4,96
5,10
6,40
6,30
6,50

5,25
3,75
5,50
0,10
5,25
1,25
4,50
3,75
7,00
5,75
8,25

denni zména (bb)
-12,9
-6,4
-4,8
-1,8
-1,4
-0,4
0,0
0,0
0,0
-3,5
-2,4
-1,7
-0,5
1,0
3,9

denni zména (bb)
-5,5
-3,0
-1,5
-0,3
-0,4
0,7
-3,8
-4,2
-4,6
-1,0
-21
-1,6
-3,0
0,0
1,0

O/N sazba (%)
4,74
3,70
5,38
0,03
5,30
1,27
4,45
3,65
6,54
4,87

mésiéni zména (bb)
-9,6
-12,7
-11,1
-23,3
-16,8
-9,9
-23,4
-23,0
-17,9
-19,8
-14,2
-7,2
-24,4
-14,4
-3,7

mésiéni zména (bb)
-30,5
-26,5
-25,0
-17,6
-8,1
-0,5
-26,0
-24,6
-21,3
-22,1
-32,3
-29,4
-34,0
-36,0
-35,0

3M BOR (%)
4,96
3,70
5,59
0,31
5,30
1,44
4,73
3,72
6,89
5,75
8,35

spread vuéi GER (bb)
1271
166,0
177,0

190,5
185,5
183,8
233,2
310,6
329,3
376,5
417,0
431,3

spread viéi EUR (bb)
90,8

100,8

109,1

165,4
146,7
136,5
214,8
210,8
229,6
320,8
345,3
370,1

2Y swap (%)
410
3,52
4,86
0,42
4,53
0,91
4,44
2,92
6,45
5,34

1,8
1,4
0,4
-1,7
-1,0
-1,3
1,3
2,4
4,3

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

-35
-38
-5,3
-0,7
1,7
-23
-2,7

0,4

0,3

10Y swap (%)
3,89
2,80
4,19
1,05
3,83
1,00
3,79
2,59
6,51
5,10

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 05. 24

vynos od 31. 12. 23

posledni zavér 27. 06. 24

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

39 164
5483
17 859
4903
7 531
18 211
8180
1525
2548
71493
310
18 058

10 681
39 342
17716

2946

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

1,9 %
-0,8 %
-21 %
-0,9 %

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

0,2 %
1,1 %
-5,9 %
-5,7 %

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

2,7 %
2,2 %
-2,0 %
-4,6 %

3,9 %
14,9 %
19,0 %

8,4 %
-0,2 %

8,7 %

5,8 %

7,8 %

8,7 %
17,9 %
-0,1 %
17,5 %

43,0 %
17,6 %

3,9 %
-1,0 %

posledni zavér 27.

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 27.

06. 24 (CZK)
877,0
1096,0
300,0

770,5

99,7

1526,0
674,0

736,0

06. 24 (CZK)

denni zména

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

maximum za
poslednich

tydenni zména
-6,5 %

1,7 %

0,0 %

-0,4 %

0,5 %

-1,3 %

0,4 %

4,2 %

minimum za
poslednich

mésicni zména
-6,4 %
-1,1 %
3,4 %
-0,8 %
3,0 %
2,4 %
-1,0 %
-0,7 %

objem obchodu -1D
(v ks)

roéni zména
-13,6 %
49,7 %
22,0 %
17,5 %
24,9 %

-8,4 %

22,5 %
31,2 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

877,0
1096,0
300,0
770,5
99,7
1526,0
674,0
736,0

posledni zavér 27. 06. 24

1029,0
1178,0
305,0
878,0
104,6
1760,0
688,0
779,0

denni zména

798,0
725,0
244,0
650,5
79,4
1470,0
518,0
552,0

mésiéni zména

238897
41281
2464
78492
226295
161
1417
1078

vynos od 31. 05. 24

12,2 %
5,6 %
5,7 %
4,5 %
5,3 %
2,2 %
1,2 %
3,3 %

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

87,2
80,9
2327,7
29,0
9372,1
24925
2180,5
291,3
66,1
89,8

2,2 %
-1,4 %
0,0 %
0,0 %
-0,3 %
-0,8 %
-0,7 %
0,0 %
-0,3 %
0,1 %

9,1 %
2,7 %
-1,0 %
-8,4 %
-8,2 %
-6,4 %
-5,1 %
-1,0 %
-11,4 %
-11,6 %

8,8 %
51 %
0,0 %
-4,7 %
-5,5 %
-6,0 %
-4,1 %
0,4 %
-8,6 %
-7,6 %

12,4 %
12,9 %
12,8 %
21,8 %
10,7 %
4,6 %
5,4 %
10,4 %
-10,7 %

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 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 investiéni 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 vysSe 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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