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Klicovym udajem dnesniho dne bude tuzemska inflace, ktera podle naseho odhadu
v listopadu vzrostla i s pfispénim nizké srovnavaci zakladny v mezirocnim vyjadieni
na 3,0 %. Vliv by na to mél mit i pokradujici rist cen potravin. Jadrova inflace by méla
v listopadu setrvat na 2,4 % y/y, coz by mélo stile odrazet svizny rast cen sluzeb, ktery
bude nadale drzet jadrovou slozku nad 2% inflaénim cilem CNB. To by tak rovnéz mohl
byt jeden z argumentli pro prosincové pozastaveni snizovani sazeb €NB, které nyni
predpokladame.

Vlivem drazsich potravin inflace v CR vzrostla na 3 %

Kalendar dnesnich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Cina Exporty (%, y/y) 04:06 Lis 12,7 6,7* 8,7
Importy (%, y/y) 04:06 Lis -2,3 -3,9* 0,9
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. USD) 04:06 Lis 95,72 97,44 93,50
(o] CPI (%, m/m) 09:00 Lis 0,3 0,2 0,2
CPI (%, yly) 09:00 Lis 2,8 3,0 3,0
USA Dulvéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Lis 93,7 94,1
Produktivita mimo zemédélsky sektor (%, g/q, anual.) 14:30 Q3 F 2,2 2,2 2,2
Jednotkové mzdové naklady (%, q/qg, anual.) 14:30 Q3 F 1,9 1,5 1,3

zeb CNB (bb) Prognéza tuzemské inflace (%, y/y)

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
(*) jiz zvefejnénd data

V listopadu podle naseho odhadu tuzemska inflace dosahla na 3 % y/y, s ¢imz se shoduje
i trzni konsensus. Z hlediska jeji struktury o&ekavame, ze listopadové zvySeni z fijnovych
2,8 % y/y bylo zplsobeno predevsim pokracujicim rdstem cen potravin. Ty se podle naseho
odhadu (véetné alkoholickych napojl a tabaku) v listopadu zvysily 0 0,4 % m/m a meziroéni rdst
tak dosahl 2,9 % y/y po 2,3 % v fijnu. To by k celkové meziro&ni inflaci pfidalo 0,2 pb. Kromé
toho ceny pohonnych hmot v listopadu obratily klesajici trend a podle naseho odhadu
mezimési¢né povyskocily o 0,8 %. Jde vSak o jen mirny narlst oproti citelnému poklesu
z pfedchozich mésicl. | viivem loriské nizké srovndvaci zakladny by se v8ak meziro¢ni pokles
cen pohonnych hmot v listopadu zmirnil na -7,7 % oproti -11,5 % z fijna, coz by k inflaci pfidalo
dalsich 0,1 pb oproti fijnu.

Struktura ¢eské inflace (%, pb, y/y)
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Jadrova inflace by podle nas méla v meziro¢nim vyjadreni v listopadu setrvat na 2,4 %.
Jeji mezimésiéni sezénné oclidténa dynamika podle nas zpomalila z fijnovych 0,26 % na stale
zvysenych 0,21 %. V rdmci jadrové slozky bude naddle plsobit svizny rdst cen sluzeb, ktery
v fijnu dosahoval 5,3 % y/y, naproti tomu ceny zboZi byly meziro¢né vy3si o pouze 1,3 %. | pfes
narlst meziroéni celkové inflace na 3 % v listopadu a pravdépodobné piekroéenf této hranice
v prosinci oekavame, ze by se inflace na za¢atku pfistiho roku méla vratit do toleranéniho
pasma CNB. To ale pravdépodobné nic nezméni na odhodlani vétsiny bankovni rady pozastavit

proces snizovéni sazeb CNB na prosincovém zasedéni na programu 19.12.

Kondice ¢eského primyslu v fijnu pfilis nepotésila

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

CR Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 09:00 Rij -8,1 -3,6 -
Pramyslovéa produkce, NSA (%, y/y) 09:00 ﬁl"j 3,9 -2,1 -0,6
Zahrani¢ni obchod, narodni koncept (mid. CZK) 09:00 ﬁl"j 22,6 11,0 15,8
Podil nezaméstnanych osob (%) 09:00 Lis 3,8 3,9 3,9
Devizové rezervy (mld. EUR) 10:00 Lis 136,8 140,4 -

Eurozoéna  Duvéra investort Sentix (b.) 10:30 Pro -12,8 -17,5 -12,3

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

Mésicni indikatory z tuzemské ekonomiky pfinesly smiSeny obrazek vyrobniho sektoru.
Zatimco se stavebni produkce dokdzala otfepat ze silného zafijového poklesu, ktery byl ovlivnén
povodnémi a nepfiznivym poéasim, a mezimési¢né vzrostla o 3,8 %, tak primyslova produkce
dale klesala, kdyz na zafijovy pokles o 0,5 % m/m navazala snizenim 0 0,7 % v fijnu. K tomu
doslo navzdory mezimési¢né vyssi vyrobé aut a relativné pfiznivym predstihovym indikatorim.
Solidni vykon automobilového primyslu se dale odraZel v zahraniénim obchodé, ktery ziejmé
1ézil z vyvozu dfive rozpracovanych vyrobku. Vice jsme psali zde: https://bit.ly/IndDec24. Data
z trhu prace potvrdila jen lehké uvolfovani napéti na tuzemském trhu prace. Jeho celkova
odolnost by méla stale podporovat solidni rdst redlnych mezd do budoucna (vice zde:
https://bit.ly/49xgW2G). CNB viera také zvetejnila stav devizovych rezerv ke konci letodniho
listopadu, ktery jsme komentovali zde: https://bit.ly/30OL2P6P.
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Véerejsi obchodovani na globalnich trzich postradalo silny impuls. | na pozadi situace
na Blizkém vychodg, kde doslo ke svrhnuti B. Al-Assada v Syrii a vzniku mocenského vakua,
coz mize déle eskalovat tenze v této asti svéta, bylo obchodovani obecné relativné klidné.
Odrazilo se to ale v cené surové ropy Brent, ta rostla o téméf 2 %. Eurodolarovy par kondil
véerejsi obchodovani mirné nad 1,05 USD/EUR. Stfedoevropské mény posilovaly, ¢eska koruna
oproti ostatnim ale zaostdvala. Tuzemska ména zlstala prakticky pobliz oteviraci Urovng,
zatimco polsky zloty posilil 0 0,2 % a madarsky forint zpevnil oproti euru 0 0,4 %.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.29 4.305 415.6
25.24 4.294 414.6
25.19 4.284 413.6
2515 4.273 412.6
25.10 4.262 411.6
T T T T 1 25.05 . . . . . 4.251 T T T T » 410.6
03.12. 04.12. 05.12. 09.12. 10.12. 03.12. 04.12. 05.12. 09.12. 10.12. 03.12. 04.12. 05.12. 09.12. 10.12.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétoveé devizové trh

posledni zavér 09. 12. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 11. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,09 -0,1 % -0,7 % -0,7 % 1,6 %
CZK/USD 23,74 -0,2 % 0,6 % -0,6 % 6,4 %
USD/EUR 1,057 0,2 % -1,3% 0,0 % -4,5%
USD/JPY 151,3 0,0 % -0,9 % 1,2% 7.4 %
USD/CNY 72,59 -0,2 % 1,0 % 0,2 % 2,2%
GBP/USD 1,277 0,3 % -1,0 % 0,4 % 0,1 %
GBP/EUR 0,827 -0,2 % -0,3 % -0,4 % -4,6 %
CHF/EUR 0,928 0,1 % 1.1 % -0,3 % 0,0 %
CHF/USD 0,878 0,0 % 0,2 % -0,3 % 4,7 %
NOK/EUR 11,732 -0,5 % -0,6 % 0,6 % 4,8 %
SEK/EUR 11,53 -0,3 % -0,8 % 0,1 % 3,8%
PLN/EUR 4,258 -0,2 % -1,6 % -0,8 % -2,0 %
PLN/USD 4,029 -0,4 % -0,3 % -0,8 % 2,6 %
HUF/EUR 411,6 -0,7 % 11 % -0,3 % 7,6 %
HUF/USD 389,5 -0,8 % 2,5 % -0,3 % 12,7 %
RUB/EUR 105,56 -0,4 % 1,0 % -6,0 % 5,3 %
RUB/USD 100,00 -0,5 % 2,3 % -6,1 % 11,7 %
TRY/EUR 36,830 0,3 % 0,0 % 0,4 % 12,7 %
TRY/USD 34,825 0,1 % 1,3 % 0,4 % 17,9 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 12. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,49 6,0 0,7 148,8 6,3
CZGB 4Y 3,69 4,4 1,3 171,5 3,5
CZGB 10Y 4,06 3,5 2,0 193,5 2,2
GER 2Y 2,00 -0,3 -18,7
GER 5Y 1,98 0,9 -22,5
GER 10Y 2,12 1,3 -24,6
UST 2Y 4,12 0,0 -12,9 212,7 0,3
UST 5Y 4,07 0,0 -11,8 209,6 -0,9
UST 10Y 4,20 0,0 -10,3 208,0 -1,3
PLGB 2Y 5,04 -1,6 7,8 304,3 -1,3
PLGG 5Y 5,33 1,1 -0,8 335,5 0,2
PLGB 10Y 5,67 2,8 -1,2 355,3 1,5
HUGB 3Y 6,11 -1,6 -22,2 411,2 -1,3
HUGB 5Y 5,77 -4,0 -60,3 379,1 -4,9
HUGB 10Y 6,43 -2,4 -21,2 431,2 -3,7

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 12. 24 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) ((:19)}
CZK 2Y 3,64 4,3 17,0 151,5 4,5
CZK 5Y 3,57 5,7 14,7 151,0 5,6
CZK 10Y 3,65 5,2 6,7 152,4 4,9
EUR 2Y 2,13 -0,2 -16,0
EUR 5Y 2,06 0,1 -21,0
EUR 10Y 2,13 0,4 -22,0
UsD 2y 3,94 1,8 -11,6 1811 21
USD 5Y 3,74 3,7 -11,8 167,6 3,6
UsD 10Y 3,72 4,4 -11,4 159,2 4,0
PLN 2Y 5,05 -0,4 0,4 2921 -0,1
PLN 5Y 4,68 1,6 -9,5 261,5 1,4
PLN 10Y 4,79 2,0 -18,0 266,2 1,6
HUF 2Y 6,30 -3,0 2,0 417,5 -2,8
HUF 5Y 6,26 -3,0 -14,0 419,5 -3,1
HUF 10Y 6,48 -3,0 -16,0 435,4 -3,4
Prehled urokovych sazeb
CZK 4,00 3,90 3,90 3,64 3,65
EUR (depo) 3,25 3,20 2,86 2,34 213
USD (horni limit) 4,75 4,63 4,85 3,92 3,71
JPY 0,25 0,16 0,62 0,63 1,03
GBP 4,75 4,73 5,30 4,10 3,80
CHF 1,00 0,83 1,00 0,16 0,33
NOK 4,50 4,49 4,67 3,96 3,60
SEK 2,75 2,80 2,57 2,08 2,28
HUF 6,50 6,47 6,50 6,30 6,47
PLN 5,75 5,12 5,75 5,05 4,79

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 09. 12. 24

0,9 %
1,0 %
2,3 %
3,8 %
1,9%
5,9 %
3,5 %
2,9 %
0,8 %
4,7 %
0,1 %
-21 %
11,7 %
-0,9 %
-1,5 %
-1,4 %

vynos od 30. 11. 24
-1,1 %
0,3 %
2,7 %
3,8 %
3,4 %
3,7 %
0,8 %
1,9 %
5,7 %
2,4 %
0,3 %
41 %
6,3 %
2,5 %
51 %
2,3 %

vynos od 31. 12, 23
17,8 %
26,9 %
31,5%
10,3 %
-0,8 %
21,5 %

8,0 %
21,2 %
-1,2%
31,7 %
-0,2 %
10,7 %
37,3 %
17,0 %
19,7 %
14,4 %

US Dow Jones 44 402 -0,5 %
US S&P 500 6 053 -0,6 %
US Nasdaq 19 737 -0,6 %
Euro STOXX 50 4985 0,2 %
CAC 40 - Francie 7 480 0,7 %
DAX - Némecko 20 346 -0,2 %
UK FTSE 100 8 352 0,5 %
PX - Cesko 1714 0,0 %
WIG20 - Polsko 2316 0,2 %
BUX - Madarsko 79818 0,8 %
SAX - Slovensko 306 0,3 %
BET - Rumunsko 17 010 2,2 %
ISE 100 - Turecko 10 257 1,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 39161 0,2 %
Hang Seng - Hong Kong 20414 2,8 %
Shanghai - Cina 3403 0,0 %
PX

posledni zavér 09. 12. 24 (CZK) denni zména
CEZ 937,0 -0,5 %
Erste Group Bank 1367,0 0,3 %
Kofola CeskoSlovensko 385,0 0,0 %
Komeréni banka 849,0 -0,5 %
Moneta Money Bank 124,6 1,6 %
Philip Morris Czech Republic 1672,0 0,8 %
Colt CZ, Group SE 648,0 -0,9 %
Vienna Insurance Group 735,0 -0,1 %

PX

maximum za

posledni zavér 09. 12. 24 (CZK)

tydenni zména
-2,4 %
2,4 %
0,5 %
1,6 %
0,0 %
2,6 %
0,8 %
-0,7 %

minimum za

mési¢ni zména
3,3 %

21 %

14,6 %

3,2 %

52 %

3,6 %

2,4 %

0,8 %

objem obchodii

ro¢ni zména
-5,1 %
52,2 %
42,6 %
19,5 %
354 %

7.9 %

223 %
15,2 %

pomeér objemu
obchodi -1D k 6M

poslednich 52 tydna

poslednich 52 tydnu

798,0
867,2
265,0
700,5
89,4
1460,0
518,0
631,0

1D (v ks)

87462
11408
2603
108547
1343795
406
63719
428

CEZ 937,0 991,5
Erste Group Bank 1367,0 1376,0
Kofola CeskoSlovensko 385,0 395,0
Komeréni banka 849,0 878,0
Moneta Money Bank 124,6 128,8
Philip Morris Czech Republic 1672,0 1680,0
Colt CZ, Group SE 648,0 688,0
Vienna Insurance Group 735,0 800,0
Komodity

posledni zavér 09. 12. 24 denni zména
Ropa Brent (USD/barel) 73,7 1,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,4 1,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2660,3 0,0 %
Stribro (USD/trojska unce) 31,8 0,0 %
Meéd (USD/t) 9119,0 1,2%
Hlinik (USD/t) 2588,0 -0,6 %
Olovo (USD/t) 2067,5 -0,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 289,1 0,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,4 -2,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 92,8 -1,8 %

mésicni zména
-0,5 %
-2,9 %
-0,9 %
1,7 %
-2,0 %
-1,2 %
21 %
2,6 %
-2,4 %
1,5 %

vynos od 30. 11. 24
-0,8 %
-0,5 %

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

vynos od 31. 12. 23
-51 %
-4,6 %
29,0 %
33,8 %

7,7 %
8,6 %
0,0 %
9,6 %
-13,4 %
1,4 %

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 nédkupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢énimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni 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 Komer¢ni 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 pfedstavuiji Sifeni investic¢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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind 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 0 vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruduje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému st¥etu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmindno nebo z&vislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva 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 ureny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdé&jsich predpisul.

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