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ECB si da ve Ctvrtek pauzu, dalSi pokles sazeb by mohl prijit v zafi
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Evropska centralni banka na ¢ervnové snizeni sazeb pravdépodobné nenavaze, kdyz
tentokrat podle nas ponecha urokové sazby beze zmény. Slabsi udaje z realné ekonomiky
ale z naseho pohledu nahravaji dalSimu ,,cutu“ v zari. Data z eurozény by tento tyden méla
ukazat na dals$i pokles primyslové produkce a potvrdit éervnovou spotrebitelskou inflaci
v souladu s bleskovym odhadem na 2,5 % y/y. Ve Spojenych statech ¢ekame v ¢ervnu
pfibliznou mezimésiéni stagnaci tamnich maloobchodnich trzeb i primyslové produkce.
Domaci datovy kalendar nabidne cervnové PPI, které podle naseho odhadu opét

mezimésiéné klesly. Dulezita pro korunovy trh budou vzhledem k blizicimu se srpnovému
zasedani CNB i pripadna dalsi vyjadieni élenti bankovni rady.

Evropsky primysl zlstava v atlumu

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Bilance bézného uctu (mld. CZK) Po Kvé 27,9 8,7 10,0
Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Po Kvé -0,1 -0,6 -0,8
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Kvé -3,0 -3,5 -3,6
USA Vystoupeni: J. Powell (Fed) Po
Némecko ZEW index — o&ekavani do budoucna (b.) Ut Cvc 47,5 39,5 41,0
ZEW index - hodnoceni souéasné situace (b.) Ut Cve -73,8 -80,0 -75,0
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Ut Cer 0,1 -0,1 -0,2
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) Ut Cer -0,1 0,3 0,1
CR Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) St Cer -1,2 -0,4 -0,2
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) St Cer 1,0 0,9 1,1
Eurozéna CPI (%, y/y) St CerF 2,5 2,5 2,5
Jadrova inflace (%, y/y) St CerF 2,9 2,9 2,9
USA Primyslova produkce (%, m/m) St Cer 0,7 0,0 0,3
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) Ct k13.7. 222 230
Eurozéna ECB: repo sazba (%) Gt 4,25 4,25 4,25
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) Ct 4,50 4,50 4,50
ECB: depozitni sazba (%) Gt 3,75 Y5 3,75
Némecko Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) Pa Cer 0,0 0,1
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Pa Cer -2,2 -1,6

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

ECB by méla ve étvrtek ponechat urokové sazby beze zmény. Jeji predstavitelé nadale
zdUraznuji, Ze dal8i kroky budou zaviset na novych datech. Vzhledem k tomu, Ze ¢ervnova
inflace dopadla v souladu s odhady a statistiky z redlné ekonomiky v posledni dobé spise
zklamavaly, snizeni urokovych sazeb ECB by podle nas mohlo pfijit v zaFi. Stale vSak vnimame
rizika jako vychylena proinflaénim smérem, a tak pro prosincové zasedani nelze vyloucit naopak
pauzu ve snizovani sazeb. Z dat bude tento tyden v eurozoné zverejnéna kvétnova
prumyslova vyroba, kde oéekavame jeji mezimésiéni pokles o 0,6 % kvdli slabé produkci
ve Francii a Némecku. Spotiebitelska inflace uz by podle naseho odhadu ve finalnim &teni
neméla doznat zmén. V souladu s bleskovym odhadem Eurostatu by tedy méla byt potvrzena
na 2,5 % yly, respektive 2,9 % y/y v pfipadé jeji jadrové slozky. Stranou zajmu na financnich
trzich nezlstane ani pretrvavajici politicka nejistota ve Francii. Ve Gtvrtek se sejde nové zvolené
Narodni shromazdéni, které bude volit svého predsedu. To by mohlo naznacit, jakym smérem
se bude ubirat sestavovani nové vlady. Prezident Macron pfitom doufa ve vznik Sirsi viadni
koalice s vyznamnou Gcasti centristU.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 15. Cervence 2024, 07:58
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Pramyslova produkce (2019 = 100)
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CGervnové maloobchodni trzby i primyslova produkce v USA pravdépodobné zistaly
pobliz kvétnovych urovni. Nominalni maloobchodni trzby podle nas zaznamenaly mezimésicni
pokles o0 0,1 %. Odrazit by se na tom mély hlavné klesajici vydaje za pohonné hmoty a prodeje
automobilll, které c¢asteéné kompenzoval rdst trzeb bez aut. Vzhledem ke slabému
primyslovému ISM i vysokému rlstu prdmyslové produkce v kvétnu &ekame v &ervnu jeji
mezimésicni stagnaci. Dnes by také mél vystoupit $éf Fedu J. Powell. Investofi budou sledovat
zejména jeho vnimani poslednich inflaénich dat, ktera skoncila pod odhady.

Tuzemské ceny primyslovych vyrobct by mély potvrdit umirnéné cenové tlaky ve vyrobni
sféfe. Nami pfedpokladany ¢ervnovy pokles PPl o 0,4 % m/m by sou€asné znamenal zmirnéni
jejich meziroéniho ristu z 1 % v kvétu na 0,9 % v ¢ervnu. S ohledem na bliZici se zasedani CNB,
které je na programu jiz 1. srpna, budou pro korunovy trh dileZita také vyjadreni ¢lent bankovni
rady CNB, a to stejné jako ve Spojenych statech zejména v kontextu Servnovych inflaénich &isel.

Ustup inflace v ervnu u nas i v zamofi piekonal oéekavani

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Priimyslova produkce, NSA (%, y/y) Po Kvé 9,0 -3,2 -1,2
Stavebni produkce, WDA (%, y/y) Po Kvé -0,2 -6,8
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. CZK) Po Kvé 32,9 13,6 28,4
Eurozéna  Divéra investord — Sentix (%) Po Cve 0,3 -7,3 -0,5
CR Podil nezaméstnanych osob (%) Ut Cer 3,6 3,6 3,6
CPI (%, m/m) St Cer 0,0 -0,3 0,2
CPI (%, yly) St Cer 2,6 2,0 2,4
USA CPI (%, m/m) Ct Cer 0,0 -0,1 0,1
CPI bez potravin a energii (%, m/m) Gt Cer 0,2 0,1 0,2
CPI (%, yly) Ct Cer 3,3 3,0 3,1
CPI bez potravin a energii (%, y/y) Ct Cer 3,4 3,3 3,4
PPI (%, m/m) Pa Cer 0,0 0,2 0,1
PPI bez potravin a energii (%, m/m) Pa Cer 0,3 0,4 0,2
PPI (%, yly) Pa Cer 2,4 2,6 2,3
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Pa Cer 2,6 3,0 2,5

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

Kvétnova data z tuzemska ukazala na slaby vykon v primyslu i stavebnictvi, a podtrhla
tak pouze utlumeny rist ekonomiky. Primyslova vyroba v kvétnu mezimési¢né vyrazné
klesla. Vliv na to méla i niz$i vyroba aut, kterou trapi nedostatek soucastek v tuzemskych
automobilkach. Po dubnovém narlstu vyrazné klesla i produkce ve stavebnictvi. Celkové tak
z(stava i stavebnictvi v Gtlumu s ohledem na pfisné ménové podminky. Pfebytek zahrani¢niho
obchodu sice pretrval, a to zejména diky pozitivnimu saldu obchodu s motorovymi vozidly,
oproti dubnu se v8ak snizil. Podrobnéji jsme kvétnova data z realné ekonomiky komentovali zde
https://bit.ly/Ind May24 CZ.

Hlavni prekvapeni z domaci ekonomiky v minulém tydnu pfinesla ¢ervnova inflace. Ta
z kvétnovych 2,6 % y/y poklesla na cil centralni banky, tedy na rovna 2,0 %. Konsensus trhu
stejné jako kvétnova progndéza CNB piitom poditaly s 2,4 % y/y. Mezimésiéné spotiebitelské
ceny klesly 0 0,3 %. Vyrazné se na tom podilelo zrychleni poklesu cen potravin a pohonnych
hmot na -0,6 % a -3,7 %. V ¢ervnu vyrazné zvolnila i jadrova inflace, kdyZ se snizila o 0,4 pb az
na2,2 % y/y (vs prognéza CNB ve vy$i 2,6 % y/y). Po sezénnim o&isténi podle nas jadrové ceny
klesly o 0,1 % m/m, pfi¢emz jiz v kvétnu byly cenové tlaky utlumené. To ziejmé reflektuje
utaZzenou ménovou politiku a pretrvavajici slabou spotrebitelskou poptavku. Vice jsme psali zde:
https://bit.ly/CPl Jun24 CZ.

E. Zamrazilova ani J. Prochazka z CNB vliv éervnové inflace na svoje rozhodovani prilis
neprecenuiji. Ve ¢tvrtek poskytla rozhovor pro Seznam Zpravy viceguvernérka Eva Zamrazilova,
ve kterém se znalosti ervnovych inflacnich dat uvedla, Ze rychlé snizovani urokovych sazeb

nehrozi. Inflace je dle ni rozkolisana. K poklesu cen pfispély i volatilnimi polozky, které pristé
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mohou prekvapit opaénym smérem. Clen bankovni rady Jan Prochézka pro server Novinky fekl,
ze je podle néj padesatibodové snizeni sazeb vysoce nepravdépodobné a nastava jiz faze
jemného ladéni, které znamena standardni kroky po Ctvrtkach procentniho bodu. V souladu
s prohlasenim guvernéra Michla po poslednim ménovépolitickém zasedani rovnéz uved|, Ze
CNB se v zavislosti na novych datech bude rozhodovat mezi snizenim sazeb a jejich stabilitou.
Urcity posun Ize véak podle nas v posledni dobé spatfit v tom, kam aZ by podle ¢lenl bankovni
rady mohla ménovépoliticka sazba klesnout. Zatimco jeSté prfed kvétnovym zasedanim
zaznivalo, Ze neutrdlni sazba by se mohla nachazet v intervalu 3,5-4 %, v posledni dobé
E. Zamrazilova i A. Michl zminili rozmezi 3-3,5 %. J. Prochazka pak ve zminéném rozhovoru
uvedl, Ze neutralni sazba ,,stale vychazi nékde kolem tfi procent”.

25,30 CZK/EUR, kde setrvala i po zbytek tydne. V mezitydennim srovnani uzavrela v patek
v paru s eurem slabsi 0 0,8 %, a pohybovala se tak nedaleko nejslabsich hodnot za cely letosni
rok. SouCasné Urovné devizového kurzu zohlednuji pomérné vyrazny ocekavany pokles
domacich urokovych sazeb. Podle nas je otdazkou zejména to, zda se v pfistim roce repo sazba
CNB dostane az na trhem souc¢asné zacenéna 3 % nebo se spi$e zastavi vy$e. My v naSem
zakladnim scénafi nadale predpokladame, Ze terminalni sazba bude v tomto cyklu s ohledem
na opatrnost zahrani¢nich centralnich bank ¢€init spise 3,5 %.

NizSi nez oc¢ekavana byla takeé inflace ve Spojenych statech. Spotrebitelské ceny v ¢ervnu
klesly 0 0,1 % m/m, zatimco se ¢ekal jejich rlst ve stejném rozsahu. V meziroénim srovnani se
spotrebitelska inflace dostala na 3,0 %. O desetinu niZ8i nez o¢ekavana byla i jadrova inflace,
ktera zpomalila z kvétnovych 3,4 % y/y na 3,3 % y/y. Pozitivné vypada i struktura, kdy
zpomaluje rdst cen najemného, ktery je pro udrzitelné dosazeni inflaéniho cile stézejni.
V samotném zavéru tydne vSak dezinflaéni pfibéh ¢astecné oslabily ceny priimyslovych vyrobcl
(PPI), které naopak v ¢ervnu prekvapily nahoru a stejnym smérem byla navic revidovana i jejich
historie. Na trzich mély vSak mély v uplynulém tydnu vétsi dopad spotiebitelské ceny. Sazky na
shizeni urokovych sazeb Fedem do konce letoSniho roku v minulém tydnu narostly na vice nez
60 bb, zatimco zacatkem tydne to bylo zhruba 50 bb. To pak pfispélo k mezitydennimu oslabeni
dolaru k euru 0 0,6 % na 1,091 USD/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.43 4.298 396.8
25.37 4.287 395.7
25.30 4.276 394.6
25.23 4.266 393.6
25.17 4.255 392.5
T T T T  25.10 . . . . . 4.244 T T T T 3914
08.07. 09.07. 10.07. 12.07. 15.07. 08.07. 09.07. 10.07. 12.07. 15.07. 08.07. 09.07. 10.07. 12.07. 15.07.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Tydenni zprava

Monday 15 July Tuesday 16 July Wednesday 17 July Thurs  day 18 July Friday 19 July
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area Euro area
Industrial Production SA MoM ECB Bank Lending Survey ECB Main Refinancing Rate
May -0.1 -0.6 -0.8 Q2/Q3 18-Jul 4.25 4.25 4.25
Industrial Production WDA YoY ECB Marginal Lending Facility
May 30 35 -36 183U 450 450 450
ZEW Survey Expectations ECB Deposit Facility Rate
Jul 47.5 39.5 41.0 18-Jul 3.75 3.75 3.75
ZEW Survey Current Situation
Jul -73.8 -80.0 -75.0
CPI FOI Index Ex Tobacco
Jun 119.5 119.6 119.6
Unit Prev SG Cons__|[Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
CPI MoM Average Weekly Earnings 3M/YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Jun 0.3 0.0 0.1 May 5.9 5.6 5.7 Jun 29 0.0 -0.5
CPI YoY Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Jun 2.0 1.9 2.0 May 6.0 5.7 5.7 Jun 1.2 0.6 0.2
CPI Core YoY ILO Unemployment Rate 3Mths PSNB ex Banking Groups
Jun 3.5 3.4 35 May 4.4 4.4 4.4 Jun 15.0 11.0 11.2
CPI Services YoY Employment Change 3M/3M
Jun 5.7 5.6 5.6 May -139 -100 20
CPIH YoY Payrolled Employees Monthly Change (000's)
Jun 2.8 2.6 2.8 Jun 3 . 13
RPI MoM
Jun 0.4 0.2 0.2
RPI YoY
Jun 3.0 2.8 2.9
Unit Prev SG Cons__|[Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Retail Sales Advance MoM Housing Starts
Jun 0.1 -0.1 -0.2 Jun 1277 1365 1300
Retail Sales Ex Auto MoM Housing Starts MoM
Jun -0.1 0.3 0.1 Jun -5.5 6.5 1.8
Industrial Production MoM
Jun 0.7 0.0 0.3
Capacity Utilisation
Jun 78.2 78.1 78.5
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons
Natl CPI YoY
Jun 2.8 2.9 2.9
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Jun 25 2.6 2.7
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Jun 2.1 2.2 2.2
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons
1-Yr Medium-Term Lending Facility Rate|
15-Jul 2.5 2.5 2.5
GDP YoY
2Q 5.3 5.3 5.1
GDP SA QoQ
2Q 1.6 0.6 0.9
Industrial Production YoY
Jun 5.6 5.2 5.0
Retail Sales YoY
Jun 3.7 3.1 3.4
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Jun 4.0 4.0 3.9

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 15 July Tuesday 16 July Wednesday 17 July Thurs day 18 July Friday 19 July
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Current Account Monthly CZK PPI Industrial MoM
May 27.9 8.7 10.0 Jun -1.2 -0.4 -0.2
PPI Industrial YoY
Jun 1.0 0.9 1.1
Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons _||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Economic Activity MoM
May 0.01 0.50 --
Economic Activity YoY
May 4.01 1.80 -
Unit Prev SG Cons__||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons
Bl-Rate Employment Change
17-Jul 6.25 6.25 6.25 Jun 39.7 25.0 20.0
Unemployment Rate
Jun 4.0 4.1 4.1
Participation Rate
Jun 66.8 66.8 66.8

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

Svétové devizové trhy

denni zména mési¢ni zména

posledni zavér 12. 07. 24

vynos od 30. 06. 24 vynos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,33 -0,1 % 2,8 % 1,1 % 2,6 %
CZK/USD 23,23 -0,4 % 2,2 % -0,6 % 4,1 %
USD/EUR 1,091 0,3 % 0,6 % 1,8 % -1,4 %
USD/JPY 157,9 0,0 % 1,3 % -1,8 % 12,1 %
USD/CNY 72,50 -0,1 % 0,1 % -0,2 % 21 %
GBP/USD 1,299 0,6 % 1,1 % 2,7 % 1,8 %
GBP/EUR 0,840 -0,2 % -0,5 % -0,9 % -3,1 %
CHF/EUR 0,976 0,4 % 0,9 % 1,3 % 51 %
CHF/USD 0,895 0,0 % 0,4 % -0,4 % 6,6 %
NOK/EUR 11,687 0,3 % 2,5% 2,2 % 4,4 %
SEK/EUR 11,48 0,8 % 2,7 % 1,1 % 3,4 %
PLN/EUR 4,255 -0,1 % -1,7 % -1,3 % -2,1 %
PLN/USD 3,902 -0,4 % -2,2 % -3,0 % -0,6 %
HUF/EUR 392,0 -0,5 % -0,7 % -0,8 % 2,5%
HUF/USD 359,5 -0,8 % -1,3 % -2,5 % 4,0 %
RUB/EUR 95,71 0,6 % -1,0 % 4,0 % -4,5 %
RUB/USD 87,88 -1,1 % -1,3 % 2,5% -1,8 %
TRY/EUR 36,043 0,6 % 2,9 % 2,6 % 10,2 %
TRY/USD 33,057 0,5 % 2,4 % 1,0 % 11,9 %

Svétové dluhopisové trhy

Tydenni zprava

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
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

RUB

posledni zavér 12. 07. 24 (%)

posledni zavér 12. 07. 24 (%)

denni zména (bb)

3,80 -0,2
3,76 -1,4
3,91 -1,8
2,82 3,1
2,48 3,6
2,50 3,3
4,45 -6,2
4,10 -4,1
4,18 -2,7
5,18 1,1
5,53 -3,5
5,67 -3,6
6,28 -10,6
6,25 -8,7
6,46 -13,0

denni zména (bb)

3,68 -4,3
3,45 -5,0
3,54 -4,0
3,12 -7,1
2,79 -4,7
2,76 -2,3
4,56 -4,8
4,10 -3,8
4,03 -2,7
5,43 -0,7
5,01 -1,6
5,08 -0,9
6,09 -3,0
5,95 -8,0
6,20 -10,5

O/N sazba (%)

4,75 4,68
3,75 3,73
5,50 5,35
0,10 -0,05
5,25 5,30
1,25 1,15
4,50 4,51
3,75 3,65
7,00 6,78
5,75 5,58
8,25

mésiéni zména (bb)
-46,4
-46,5
-38,7
-13,0
-8,4
-3,4
-30,0
-21,4
-13,3
53
-0,5
0,1
-25,5
-33,2
-26,0

mésiéni zména (bb)
-57,0

-16,9

-19,0

-26,5

3M BOR (%)
4,61
3,66
5,55
0,32
5,30
1,39
4,76
3,70
6,84
5,76
8,35

spread viéi GER (bb)
97,4

128,0

141,3

162,8
162,7
168,7
235,2
305,6
317,5
345,9
377,5
396,4

spread viéi EUR (bb)
55,9
65,3
77,9

1441
130,4
127,7
231,2
221,9
232,1
297,4
315,8
343,9

2Y swap (%)
3,68
3,48
4,56
0,40
4,39
0,89
4,31
2,80
6,10
5,43

-9,3
-7,7
-6,0
-2,0
-7,1
-6,9
-13,7
-12,3
-16,3

denni zména spreadu
(bb)

2,9

-0,3

-1,7

2,3
0,9
-0,4
6,4
3,1
1,4
4.1
-3,3
-8,2

10Y swap (%)
3,53
2,76
4,04
1,01
3,81
0,99
3,71
2,51
6,23
5,08

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 12. 07. 24

mési¢ni zména

vynos od 30. 06. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones 40 001 0,6 % 3,3 % 2,3 % 6,1 %
US S&P 500 5615 0,6 % 3,6 % 2,8 % 17,7 %
US Nasdaq 18 398 0,6 % 4,5 % 3,8 % 22,6 %
Euro STOXX 50 5043 1,3 % 0,2 % 3,0 % 11,5 %
CAC 40 - Francie 7724 1,3 % -1,8 % 3,3 % 2,4 %
DAX - Némecko 18748 1,2% 0,6 % 2,8 % 11,9 %
UK FTSE 100 8253 0,4 % 0,5 % 1,1 % 6,7 %
PX - Cesko 1590 0,2 % 3,4 % 2,9 % 12,5 %
WIG20 - Polsko 2 566 0,7 % 5,0 % 0,2 % 9,5 %
BUX - Madarsko 72 254 0,4 % 2,9 % 0,2 % 19,2 %
SAX - Slovensko 308 0,0 % -0,1 % -0,1 % -0,2 %
BET - Rumunsko 18 507 0,0 % 4,0 % 1,4 % 20,4 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 11 065 0,4 % 8,8 % 3,9 % 48,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 41191 -1,5% 6,0 % 4,1 % 23,1 %
Hang Seng - Hong Kong 18 293 2,6 % 2,0 % 3,2% 7,3 %
Shanghai - Cina 2971 0,0 % -2,2 % 0,1 % -0,1 %
PX

posledni zavér 12. 07. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 909,0 1,0 % 1,7% -4,5 % 0,7 %
Erste Group Bank 1176,5 0,2 % 1,0 % 13,2 % 48,5 %
Kofola CeskoSlovensko 297,0 0,7 % -2,0 % 2,1 % 18,8 %
Komeréni banka 787,5 0,0 % -0,1 % 3,2 % 12,8 %
Moneta Money Bank 104,0 0,0 % 0,6 % 6,1 % 27,9 %
Philip Morris Czech Republic 1534,0 0,3 % 0,1 % 1,3 % -8,9 %
Colt CZ, Group SE 665,0 -0,3 % -1,0 % 0,0 % 18,3 %
Vienna Insurance Group 785,0 0,1 % 2,7 % 10,7 % 37,2 %

PX

posledni zavér 12. 07. 24 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

_ poslednich poslednich (v ks) obchodu -1D k 6M
CEZ 909,0 1022,0 798,0 99494 5,0 %
Erste Group Bank 1176,5 1179,5 770,6 27320 3,8 %
Kofola CeskoSlovensko 297,0 305,0 249,0 7452 15,5 %
Komeréni banka 787,5 878,0 660,5 57593 3,3 %
Moneta Money Bank 104,0 104,6 80,2 334330 7,8 %
Philip Morris Czech Republic 1534,0 1760,0 1470,0 198 2,9 %
Colt CZ, Group SE 665,0 688,0 518,0 36007 31,3 %
Vienna Insurance Group 785,0 788,0 561,0 1181 3,8 %
Komodity

posledni zavér 12. 07. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 06. 24 vynos od 31. 12, 23
Ropa Brent (USD/barel) 87,6 0,4 % 7,9 % 1,1 % 12,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 82,2 -0,5 % 4,7 % 0,8 % 14,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2411,4 0,0 % 3,7 % 3,6 % 16,9 %
Stfibro (USD/trojska unce) 30,8 0,0 % 3,6 % 5,6 % 29,4 %
Méd (USD/t) 9726,9 1,0 % -1,0 % 2,9 % 14,9 %
Hlinik (USD/t) 2481,0 0,2 % -3,7 % -1,7% 4,1 %
Olovo (USD/t) 2210,0 0,5 % 1,7% -0,6 % 6,8 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 290,4 0,0 % -1,6 % 0,0 % 10,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 68,6 1,2 % -1,1 % 2,5 % -10,5 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 88,9 0,3 % -5,2 % -2,6 % -2,8 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognéza

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24f 2Q24f 3Q24f 4Q24f 1Q25f 2Q25f 2021 2022 2 023 2024f 2025f 2026f 2027f 2028f

HDP (%, g/q) 03 -08 04 05 06 05 06 06 05|35 24 -02 14 22 23 22 24
Spotfeba doméacnosti 0.9 -0.3 0.5 0.6 1.0 1.0 1.2 1.2 1.4 41 -08 -3.1 27 4.9 2.7 1.7 2.3
Spotieba viady 0.6 1.3 0.6 0.5 0.3 0.3 0.8 1.1 0.7 1.4 0.3 3.5 2.3 29 1.7 2.2 2.1
Fixnf investice 44 -08 20 07 1.0 10 11 15 13| 07 31 42 45 48 31 25 31
Vyvoz -0.7 -11 2.1 4.0 0.6 1.8 0.1 1.0 0.4 6.8 7.2 3.1 6.4 3.8 4.4 4.6 4.6
Dovoz -09 -06 -24 3.6 0.3 1.7 0.1 1.6 10 | 132 63 -04 23 4.9 4.4 4.6 4.9
Cisty vyvoz 01 -05 39 07 03 03 00 04 -05|-43 09 31 37 -06 03 04 O01
Zasoby -16 -03 -39 -07 -05 -05 -04 -02 -01 4.9 09 -33 50 -12 -03 0.0 0.1

Nominalni HDP (%, yly) 9.9 6.6 6.2 25 3.0 3.2 4.5 4.7 4.0 69 111 84 3.3 4.2 4.3 4.5 4.7

Inflace (%, yly) 111 80 76 21 26 22 25 22 16| 38 151 107 24 20 20 21 20

Jadrova inflace (%, yly) 8.7 59 3.9 2.8 2.6 2.6 25 24 2.0 48 132 7.6 2.6 2.0 1.9 2.2 2.2

Mira nezaméstnanosti (%, ILO) 26 26 27 27 26 26 25 24 24|28 22 26 26 24 24 27 29

Zaméstnanost (%, y/y) 1.7 13 16 11 08 10 10 11 10| -04 -08 14 10 09 04 01 01

Pramérna mzda (%, yly) 8.4 7.8 7.1 7.0 6.9 6.9 6.6 53 54 5.8 4.3 8.0 6.8 5.3 5.0 4.7 4.6

Fiskalnf usili (% HDP) 09 10 -01 03 02 03 05 03

Mezera vystupu (% HDP) 09 06 -03 02 08 08 04 03

Bézny ucet (% HDP) 27 -49 04 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8

Bilance verejnych financi (% HDP) -51 32 -37 -23 -21 -16 -10 -09

Verejny dluh (% HDP) 420 442 439 458 469 474 471 465

Repo sazba CNB (%) 70 70 68 58 50 43 40 35 35|10 61 70 52 36 35 35 35

CZK/EUR 23.8 244 247 252 247 248 248 247 246|256 246 240 249 246 245 242 239

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: V pfipadé &istého vyvozu a zasob se jedna o prispévky k dynamice HDP. Ctvrtletni data repo sazby a kurzu koruny jsou ke konci obdobi, zatimco celoro&ni hodnoty jsou priméry.
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Q4
2027
2024

Severni Amerika

EURUSD 1.06 1.06 1.08 1.12 1.07 1.11 1.16 1.18 1.18
Evropa

EURGBP 0.85 0.86 0.87 0.88 0.86 0.88 0.92 0.92 0.92
GBPUSD 1.25 1.23 1.24 1.27 1.25 1.26 1.27 1.28 1.28
EURCHF 0.99 1.03 1.05 1.07 n.a
Asie

USDCNY 7.40 7.45 7.30 7.20 7.32 7.20 7.01 7.00 7.00
USDJPY 154.0 152 150 140 153 143 133 130 130
AUDUSD 0.64 0.62 0.65 0.67 0.65 0.67 0.74 0.75 0.75
USDKRW 1380 1330 1310 1280 1351 1288 1220 1200 1200
USDTWD 32.6 32.3 31.8 31.0 32.2 31.0 29.5 29.5 29.5
USDINR 83.5 83.3 83.2 83.1 83.3 82.8 82.4 83.4 84.4
USDIDR 16400 16500 16500 16400 16183 16317 15883 16171 16496
Latinska Amerika

USDBRL 5.25 5.15 5.06 511 5.15 5.09 5.03 5.11 5.22
USDMXN 18.35 17.95 17.63 17.35 17.93 17.42 17.18 17.45 17.73
USDCLP 890 885 875 880 893 881 895 873 839
USDCOP 4070 3920 3920 3900 4022 3930 4065 4185 4269
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.80 24.80 24.70 24.65 24.90 24.65 24.45 24.25 23.95
EURPLN 4.40 4.50 4.40 4.35 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 395.0 400.0 390.0 390.0 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

4
o 2027
2024

Severni Amerika

USDCZK 23.4 23.4 22.9 22.0 23.2 22.2 21.1 20.6 20.3
Evropa

GBPCZK 29.2 28.8 28.4 28.0 29.0 28.0 26.6 26.4 26.0
CHFCzZK 25.1 24.0 23.3 22.7 n/a
Asie

CNYCZzZK 3.2 3.1 3.1 3.1 3.2 3.1 3.0 2.9 2.9
CZKJIPY 6.6 6.5 6.6 6.4 6.6 6.4 6.3 6.3 6.4
AUDCZK 15.0 14.5 14.9 14.7 15.1 14.9 15.6 15.4 15.2
CZKKRW 59.0 56.8 57.3 58.2 58.3 58.0 57.9 58.4 59.1
CZKTWD 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 n/a
CZKINR 3.6 3.6 3.6 3.8 3.6 3.7 3.9 4.1 4.2
CZKIDR 701 705 721 745 698 735 754 787 813
Latinska Amerika

BRLCZK 4.5 4.5 4.5 4.3 4.5 4.4 4.2 4.0 3.9
MXNCZK 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1
CZKCLP 38.0 37.8 38.3 40.0 38.5 39.7 42.4 42.5 41.3
CZKCOP 174.0 167.5 171.4 177.2 173.6 176.9 192.9 203.6 210.3
StFedni a vychodni Evropa

EURCZK 24.80 24.80 24.70 24.65 24.90 24.65 24.45 24.25 23.95
PLNCzK 5.64 5.51 5.61 5.67 n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 15.9 16.1 15.8 15.8 n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

a4 2027
2024

Severni Amerika

USA 4.00 4.00 4.30 3.94 3.54
Evropa

Eurozdéna 2.20 2.40 2.50 2.49 2.58
V. Britanie 3.50 3.45 3.45 3.72 3.42
Svycarsko 1.20 1.20 1.25 1.30 1.38
Asie

Cina 2.20 2.30 2.40 2.29 2.39
Japonsko 1.20 1.20 1.20 1.00 1.63
Australie 3.60 3.40 3.20 3.82 3.28
Jizni Korea 3.40 3.20 3.30 3.43 3.17
Taiwan 1.50 1.50 1.55 1.47 1.58
Indie 6.80 6.70 6.80 6.91 6.90
Indonésie 7.10 7.20 7.10 6.98 6.76
Latinska Amerika

Brazilie 11.90 11.50 11.00 11.50 10.63
Mexiko 10.00 9.75 9.50 9.75 9.15
Chile 5.75 5.70 5.70 5.74 5.60
Kolumbie 10.60 10.00 9.50 10.49 9.16
Stfedni Evropa

Cesko 4.20 4.25 4.35 4.20 4.30
Polsko 5.60 5.80 5.40 n/a n/a

Mad’arsko 6.90 7.00 6.50 n/a n/a

4.24

2.78
3.43
1.70

2.27
2.17
3.30
3.00
1.60
6.80
6.40

9.66
8.49
5.54
7.93

4.30
n/a
n/a

4.35

2.89
3.73
n.a

2.07
2.40
3.30
3.00
1.60
6.48
6.90

9.64
8.46
5.70
7.61

4.30
n/a
n/a

4.42

2.99
3.87
n.a

2.00
2.40
3.30
3.00
1.58
6.40
7.00

9.63
8.49
6.34
7.71

4.30
n/a
n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

4
a 2027
2024

Severni Amerika

USA 5.38 5.38 5.38 5.13 5.38 4.38
Evropa

Eurozéna 3.75 3.50 3.25 3.00 3.69 2.75
V. Britanie 5.00 4.50 4.00 3.50 4.79 3.00
Svycarsko 2.00 1.77
Asie

Cina 1.80 1.70 1.60 1.50 1.74 1.38
Japonsko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25
Australie 4.35 4.10 3.85 3.60 4.20 3.31
Jizni Korea 3.50 3.25 3.00 2.75 3.35 2.60
Taiwan 1.88 1.88 1.88 1.75 1.88 1.68
Indie 6.25 6.00 6.00 5.75 6.23 5.56
Indonésie 5.75 5.50 5.50 5.25 5.73 4.90
Latinska Amerika

Brazilie 9.75 9.25 8.75 8.25 9.88 8.29
Mexiko 10.50 10.00 9.25 8.50 10.35 7.98
Chile 4.50 4.00 4.00 4.00 5.29 4.00
Kolumbie 10.75 9.25 8.25 7.25 10.52 6.75
StFedni Evropa

Cesko 4.25 4.00 3.50 3.50 5.20 3.60
Mad'arsko 7.00 7.00 6.75 6.50 n.a n.a
Polsko 5.75 5.75 5.75 5.75 n.a n.a

3.38

2.50
2.50
1.75

1.20
0.75
2.62
2.50
1.76
5.02
4.50

8.25
6.71
4.00
5.60

3.50
n.a
n.a

3.13 3.13
2.50 2.50
2.50 2.50
1.75 n.a
1.20 1.20
1.56 1.75
2.60 2.60
2.50 2.50
1.88 1.88
5.00 4.79
4.10 4.00
8.25 7.92
6.25 6.25
4.04 4.79
5.50 5.50
3.50 3.50
n.a n.a
n.a n.a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, 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 spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni 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 pfedstavu;ji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemZ hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl 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 papity ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu z&jmei pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢énimi nastroji 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 ureny 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 emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaiji 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 predpisC.

Tento dokument neni investi¢nim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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