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Cesky HDP (%, q/q)

Domnivame se, Zze mezictvrtletni rist ceské ekonomiky se v Q3 24 oproti prvni poloviné
roku snizil, konkrétné na 0,2 %. To by bylo o desetinu méné, néz ukazoval prvni odhad
C€SU zverejnény koncem fijna. Meziroéni inflace v eurozéné v listopadu pravdépodobné
mirné zrychlila, avSak hlavné vlivem nizSi srovnavaci zakladny cen energii. Po vcerejsi
stagnaci harmonizované inflace v Némecku na 2,4 % y/y navic spatfujeme riziko
protiinflaéniho prekvapeni i u statistiky za celou eurozonu.

Cesky HDP rostl v Q3 24 pomaleji nez v prvni poloviné roku

Kalenda¥ dnesnich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh
¢R HDP (%, g/q) 09:00 3QP 0,3 0,2 0,3
HDP (%, y/y) 09:00 3QP 1,3 1,2 1,3
Némecko Zména v poétu nezaméstnanych (tis.) 09:55 Lis 27 25 20
Mira nezaméstnanosti (%) 09:55 Lis 6,1 6,2 6,1
Eurozéna CPI (%, y/y) 11:00 Lis 2,0 2,4 2,3
CPI (%, m/m) 11:00 Lis P 0,3 -0,2 -0,2
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Lis P 2,7 2,9 2,8

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

Oéekavame mirnou revizi tuzemského HDP za Q324 smérem dolGd v dusledku
pretrvavajiciho uUtlumu pramyslu a pomalého ozZivovani spotieby domacnosti.
Mezictvrtletni rlst ekonomiky by podle nas mohl byt ponizen z plvodné udavanych 0,3 % na
0,2 %. Tempo hospodarského rastu tak pravdépodobné zpomalilo, kdyz v prvnich dvou
letoSnich Ctvrtletich bylo dosazeno shodnych +0,4 % g/q. Spotfeba domacnosti podle naseho
odhadu v Q3 vzrostla o0 0,4 % g/q, coz by predstavovalo mirné zrychleni po 0,2 % g/q v Q2.
Jak ukazuje struktura vyvoje trzeb, mezictvrtletné vySsi byly pfedevsim Utraty za zbozi, zatimco
ty za sluzby zhruba meziGtvrtletné stagnovaly. Navzdory pokracujicimu pozvolnému rlstu
spotfeba domacnosti nadale zlstane hluboko pod svou pfedpandemickou Urovni (v Q2 to bylo
0 5,2 %). V tomto sméru plsobi hlavné vyrazné niz$i kupni sila mezd. Ke zlepSeni situace
nedoslo v primyslu, kde pokracoval pokles produkce. To se pravdépodobné negativné odrazilo
ve vyvoji fixnich investic a Cistého exportu. Za cely letos$ni rok oCekavame skromny rlst
tuzemské ekonomiky o0 0,8 % a pfisti rok jeho mirné zrychleni na 1,5 %. Predstihové indikatory
na vyznamné zlepSeni ekonomické aktivity prozatim neukazuii.
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Meziroc¢ni inflace v eurozéné podle naseho odhadu v listopadu vzrostla. Narodni statistika
z Némecka vSak véera ukazala riziko mirnéj$iho nez nami plvodné oCekavaného zrychleni
22,2 % y/y na 2,4 % y/y. Ke zvySeni meziro€ni dynamiky spotfebitelskych cen v eurozéné by
mél prispét hlavné efekt nizsi srovnavaci zaklady lonského roku u cen energii (pohonné hmoty,
plyn). ZvySeni jadrové inflace v listopadu z 2,7 % na 2,9 % y/y, jak jsme plvodné odhadovali,
se zda s ohledem na véera publikovana data jako méné pravdépodobné (vice nize).

Némecka inflace v listopadu zaostala za odhady

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozéna  Spotrebitelska diivéra (b.) 11:00 Lis F -13,7 -13,7
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Lis 6,8 5,3 6,5
Davéra v primysiu (b.) 11:00 Lis -12,6 -11,1 -13,0
Duivéra v ekonomiku (b.) 11:00 Lis 95,7 95,8 95,2
Spanélsko Harmonizovana inflace (%, m/m) 09:00 Lis P 0,4 0,0 0,1
Harmonizovana inflace (%, y/y) 09:00 Lis P 1,8 2,4 2,4
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 Lis P 0,4 -0,7 -0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 Lis P 2,4 2,4 2,6

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

Harmonizovana inflace v Némecku v listopadu setrvala na 2,4 % y/y, zatimco trhy ¢ekaly
jeji zrychleni na 2,6 % y/y. Ve sméru zvySeni meziroéni inflace pUsobila pfedev§im nizka
srovnavaci zakladna cen energii. Oproti nasi prognéze byl prekvapivy predevsim vyvoj cen
potravin, kde doSlo k vyraznému zvolnéni mezirocni dynamiky. Slabsi, nez jsme &ekali, byla
s pfispénim vyvoje cen sluzeb také jadrova inflace. Ta sice vlivem nizké srovnavaci zakladny
vzrostla, avSak pouze o desetinu na 3 % y/y.
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Komeréni banka banka

Celkova davéra v ekonomiku eurozény ztstala v listopadu podle $etéeni Evropské komise
zhruba na Fijnové urovni. Souhrnny index dosahl 95,8 b. po 95,7 b. o mésic dfive. Stale se tak
nachazi mirné pod dlouhodobym primérem. Pfesto podle naseho odhadu tyto hodnoty
nepredznamenadvaiji recesi. Z historického pohledu jsou totiz konzistentni s rlistem ekonomiky
mirné pod 1 % v meziroénim vyjadfeni. To pomérné ostfe kontrastuje s pretrvavajicim
pesimismem index( nakupnich manazerd (PMI). Ty se vSak v pasmu recese pohybovaly
s prestavkami jiz od druhé poloviny roku 2022 a jejich vazba na realny ekonomicky vyvoj je
slabsi.

Na finanénich trzich véera vzhledem oslavam dne dikdvzdani v USA panoval relativni klid.
Zamorské akciové trhy zUstaly zaviené. Spole¢nd evropska ména k dolaru mirné oslabila
(00,2 % na 1,055 USD/EUR). Mény stfedoevropského regionu se po cely den obchodovaly
pobliZ rannich kotaci. Koruna se udrzela lehce pod 25,30 CZK/EUR.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 28. 11. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,28 0,1 % -0,3 % -0,2 % 2,4 %
CZK/USD 23,96 0,3 % 2,2 % 2,7 % 7,3 %
USD/EUR 1,055 -0,2 % -2,4 % -2,8 % -4,6 %
USD/JPY 151,56 0,0 % -1,2% -0,4 % 7,6 %
USD/CNY 72,45 0,0 % 1,6 % 1,8 % 2,0 %
GBP/USD 1,269 0,1 % -2,2% -1,3% -0,6 %
GBP/EUR 0,832 -0,3 % -0,2 % -1,5% -4,1 %
CHF/EUR 0,932 0,0 % -0,4 % -0,8 % 0,4 %
CHF/USD 0,883 0,2 % 2,0 % 2,0 % 5,2 %
NOK/EUR 11,658 -0,3 % -1,9% -2,6 % 4,2 %
SEK/EUR 11,53 0,0 % 0,2 % -0,6 % 3,8 %
PLN/EUR 4,308 0,1 % -1,0 % -1,1% -0,9 %
PLN/USD 4,082 0,3 % 1,5 % 1,8 % 3,9 %
HUF/EUR 413,0 0,0 % 21 % 1,2% 8,0 %
HUF/USD 391,4 0,3 % 4,6 % 41 % 13,2 %
RUB/EUR 114,33 2,8 % 8,7 % 8,1 % 14,0 %
RUB/USD 108,00 -4,6 % 1,1 % 11,0 % 20,7 %
TRY/EUR 36,610 -0,1 % -1,3% -1,8 % 12,0 %
TRY/USD 34,603 -0,2 % 0,9 % 1,0 % 17,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 28. 11. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,42 -1,9 -14,9 141,6 1,7
CZGB 4Y 3,64 -0,4 -8,0 166,6 3,4
CZGB 10Y 3,98 -2,0 -14,9 185,4 1,3
GER 2Y 2,00 -3,6 -10,1
GER 5Y 1,97 -3,8 -12,9
GER 10Y 2,13 -3,3 -15,9
UST 2Y 4,23 0,0 9,0 222,8 3,6
UST 5Y 4,14 0,0 1,8 216,2 3,8
UST 10Y 4,26 0,0 -1,9 213,6 3,3
PLGB 2Y 4,92 -1,4 4,2 291,7 2,2
PLGG 5Y 5,24 -2,5 -27,5 326,7 1,3
PLGB 10Y 5,61 -3,0 -24,1 348,4 0,3
HUGB 3Y 6,01 4,5 -36,7 400,8 8,1
HUGB 5Y 5,77 1,5 -69,8 379,5 5,3
HUGB 10Y 6,34 -0,3 -53,1 421,3 3,0

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 28. 11. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 3,46 -1,5 -3,3 130,0 1,9
CZK 5Y 3,41 -2,8 -14,8 128,7 0,9
CzZK 10Y 3,55 -2,7 -20,3 134,6 -0,2
EUR 2Y 2,16 -3,5 -11,5
EUR 5Y 2,12 -3,7 -14,9
EUR 10Y 2,20 -2,6 -20,1
UsD 2y 4,05 0,0 12,3 188,7 3,4
UsD 5Y 3,82 -0,1 51 169,9 3,5
uUsD 10Y 3,79 -0,2 -0,6 159,1 2,4
PLN 2Y 4,87 -4,8 -23,3 271,2 -1,3
PLN 5Y 4,55 -5,2 -34,7 242,5 -1,6
PLN 10Y 4,70 -5,8 -37,3 249,9 -3,2
HUF 2Y 6,31 7,0 -16,0 415,0 10,4
HUF 5Y 6,26 9,0 -33,0 413,7 12,7
HUF 10Y 6,47 7,0 -39,0 4271 9,6
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,00 3,84 3,89 3,46 3,55
EUR (depo) 3,25 3,17 2,94 2,39 2,20
USD (horni limit) 4,75 4,63 4,85 4,02 3,76
JPY 0,25 0,16 0,57 0,65 1,04
GBP 4,75 4,73 5,30 4,16 3,82
CHF 1,00 0,83 1,03 0,19 0,38
NOK 4,50 4,23 4,69 3,97 3,62
SEK 2,75 2,76 2,55 1,97 2,24
HUF 6,50 5,95 6,50 6,27 6,43
PLN 5,75 5,05 5,75 4,87 4,70

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 28. 11. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 24 vynos od 31. 12. 23
US Dow Jones 44722 -0,3 % 5,5 % 71 % 18,7 %
US S&P 500 5999 -0,4 % 3,0 % 51 % 25,8 %
US Nasdaq 19 060 -0,6 % 2,7% 5,3 % 27,0 %
Euro STOXX 50 4759 0,5 % -4,2 % -1,4 % 52 %
CAC 40 - Francie 7179 0,5 % -5,0 % -2,3 % -4,8 %
DAX - Némecko 19 426 0,9 % -0,5 % 1,8 % 16,0 %
UK FTSE 100 8 281 0,1 % -0,1 % 2,1 % 71 %
PX - Cesko 1688 -0,1 % 2,4 % 3,0 % 19,4 %
WIG20 - Polsko 2187 0,0 % -2,6 % -0,8 % -6,7 %
BUX - Madarsko 78 374 -0,8 % 5,7 % 6,1 % 29,3 %
SAX - Slovensko 298 0,0 % -0,3 % -0,2 % -0,5 %
BET - Rumunsko 16 663 -1,8 % -41 % -4,4 % 8,4 %
ISE 100 - Turecko 9 640 0,0 % 7,8 % 8,8 % 29,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 349 0,6 % -0,7 % -1,9 % 14,6 %
Hang Seng - Hong Kong 19 367 -1,2% -6,0 % -4,7 % 13,6 %
Shanghai - Cina 3 296 -0,4 % -0,8 % 0,5 % 10,8 %
PX
posledni zavér 28. 11. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 970,0 -1,4% 2,3 % 6,9 % -0,9 %
Erste Group Bank 1300,0 -0,9 % -1,0 % 3,5 % 46,6 %
Kofola CeskoSlovensko 377,0 -0,3 % -1,8 % 12,2 % 36,6 %
Komeréni banka 821,0 0,5 % 0,4 % 0,6 % 18,7 %
Moneta Money Bank 1234 0,5 % -2,8 % 49 % 35,8 %
Philip Morris Czech Republic 1624,0 0,1 % 0,2 % 1,1 % 2,3 %
Colt CZ, Group SE 619,0 0,2 % -1,4 % 1,0 % 17,0 %
Vienna Insurance Group 733,0 -0,4 % -0,4 % -2,9 % 17,6 %
PX

objem obchodu

posledni zavér 28. 11. 24 (CZK) . L
poslednich 52 tydnt 1D (v ks)

CEZ 970,0 998,0 798,0 166453 9,7 %
Erste Group Bank 1300,0 1376,0 867,2 70620 11,3 %
Kofola CeskoSlovensko 377,0 395,0 265,0 3557 6,1 %
Komeréni banka 821,0 878,0 686,0 123167 10,6 %
Moneta Money Bank 123,4 128,8 87,3 494958 11,3 %
Philip Morris Czech Republic 1624,0 1638,0 1460,0 73 2,5 %
Colt CZ, Group SE 619,0 688,0 518,0 16447 9,6 %
Vienna Insurance Group 733,0 800,0 623,0 3166 12,3 %
Komodity

posledni zavér 28. 11. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 10. 24 vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 73,8 -0,2 % 22 % 0,6 % -5,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,7 -0,1 % 2,0 % -0,8 % -41 %
Zlato (USD/trojska unce) 2637,9 0,0 % -3,8 % -3,9 % 27,9 %
Stfibro (USD/trojska unce) 30,2 0,0 % -10,2 % -7,5% 27,0 %
Meéd (USD/t) 8884,4 -0,2 % -5,5 % -5,2 % 5,0 %
Hlinik (USD/t) 2599,0 0,1 % -1,8 % -0,7 % 9,0 %
Olovo (USD/t) 2057,0 0,0 % 1,3 % 1,9 % -0,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 286,7 -0,5 % 3,2 % 2,5% 8,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 67,6 -1,2% 1,9 % 4,7 % -11,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 96,5 -0,8 % 6,4 % 11,5 % 5,5 %

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 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 meénit
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 vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky 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 autorl 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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