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Inflace ve Spojenych statech stale nad 2% cilem
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Klicovou udalosti dnesniho dne bude inflace ve Spojenych statech, ktera podle naseho
odhadu v listopadu mezimésicné vzrostla v celkovém vyjadreni i ve své jadrové slozce
shodné o dvé desetiny. Pokud nedojde k néjakému vyrazné negativnimu prekvapeni, tak
ocekavame, ze americka centralni banka v pristim tydnu snizi sazby o dalSich 25 bb.
Jadrova inflace nicméné zatim z(stava nad tfemi procenty, a i proto jeji dal$i vyvoj bude
z hlediska nastaveni ménové politiky klicovy.

Americka jadrova inflace ma k cili jesté daleko

Kalendai dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
USA CPI (%, m/m) 14:30 Lis 0,2 0,2 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 14:30 Lis 0,3 0,2 0,3
CPI (%, y/y) 14:30 Lis 2,6 2,6 2,7
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 14:30 Lis 3,3 3,2 3,3

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

Inflace ve Spojenych statech v listopadu mezimésiéné vzrostla o 0,2 % a v meziro€nim
srovnani tak stagnovala na 2,6 %. Podobny vyvoj zaznamenala jadrova inflace, ktera by
v meziro¢nim vyjadfeni méla podle naseho odhadu mirné zpomalit na 3,2 %. | tak ale stale
zUstava vyrazné nad 2% cilem americké centraini banky. K jeho udrzitelnému dosazeni bude
klicové zpomaleni rdstu cen imputovaného najemného. To podle naseho odhadu vzrostlo
mezimésicné o 0,35 % v listopadu. Aby se inflace mohla navratit k 2% cili, bylo by tfeba
dlouhodobéjsiho zpomaleni jeho tempa pod 0,3 % m/m, coz by podle naseho predpokladu
mélo brzy nastat. Americky Fed tak bude moci se snizovanim urokovych sazeb pokracovat.
Dalsi takovyto krok v rozsahu 25 bazickych bodi o¢ekavame na zasedani v pfistim tydnu.

Ceska inflace ztistala v listopadu beze zmény

Zdroj: Bloomberg
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi Aktualni Trh
CR CPI (%, m/m) 09:00 Lis 0,3 0,1 0,2
CPI (%, yly) 09:00 Lis 2,8 2,8 3,0
USA Duivéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Lis 93,7 101,7 941
Produktivita mimo zeméd' sektor (%, g/q, anual.) 14:30 Q3F 2,2 2,2 2,2
Jednotkové mzdové naklady (%, g/q, anual.) 14:30 Q3 F 1,9 0,8 1,3

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

Ceska inflace v listopadu zlstala v meziroénim vyjadieni beze zmény na 2,8 %. Nase
progndza i trzni konsensus naproti tomu o¢ekavaly zrychleni na 3,0 %. Centralni banka pak pro
listopad odhadovala meziro¢ni inflaci ve vysi 2,9 %. Pfekvapil zejména pokles cen v kategorii
alkoholické napoje a tabak, ktery dosahl -0,3 % m/m. Jadrova inflace a v meziro¢nim vyjadreni
zmirnila z fijnovych 2,4 % na pfiblizné 2,3 % v listopadu. Tomu by podle naSeho odhadu po
sezonnim o¢isténi odpovidal mezimésiéni narlst jadrovych cen ve vysi 0,13 %, ktery by tak byl
nejnizsi za poslednich pét mésicl. Inflace do konce roku nejspiSe setrva pobliz 3 %, v pfistim
roce by se ale méla pomérné rychle vratit do blizkosti dvouprocentniho cile. Vice jsme se tématu
vénovali zde: https:/bit.ly/CPI_Nov24 CZ. Z centrdlnich bankéfll se k dal§imu nastaveni ménové
politiky vyjadfil &len bankovni rady Jan Kubi&ek. Podle ného si CNB miize dat v listopadu se
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snizovanim uUrokovych sazeb pauzu. To je i v souladu s nasim o&ekavanim. Znepokojuje ho
predevsim vyvoj jadrové inflace.

CR: inflace (%, y/y) CR: Struktura inflace (%, y/y) Prognéza KB snizovani sazeb CNB (bb)
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Komeréni banka

Na zvefejnéna data ¢eska koruna nijak nereagovala. V priibéhu dne se jeji kurz drzel kolem
Urovné 25,10 CZK/EUR. Ve srovnani s pfedchozim obchodnim dnem tak zlstala viceméné beze
zmeény. Polsky zloty ztratil 0,1 % a posunul se na uroven 4,27 PLN/EUR. Jedinou ménou

zregionu, ktera si na své konto pfipsala dnes zisky byl madarsky forint (0,2 % na
411,0 HUF/EUR).

Ve Spojenych statech optimismus malych firem podle indexu NFIB dosahl 101,7 bodu,
nejvyssi urovné od jara 2021. V ukazateli se pravdépodobné pozitivné odrazily vysledky
americkych prezidentskych voleb. Jedna se vSak o druhofady udaj, a dopad na finan&ni trhy tak

nebyl patrny. Euro v priibéhu dne ztratilo 0,4 % a v odpolednich hodinach se obchodovalo za
1,052 USD/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.27 415.6 4.303
25.22 414.3 4.293
25.18 413.1 4.283
25.14 411.9 4.272
25.10 410.6 4.262
‘ ‘ ‘ ‘ , 25.05 ‘ ‘ ‘ ‘ " 409.4 : : : : , 4.251
0412, 05.12. 06.12. 10.12. 11.12 04.12. 05.12. 06.12. 1012. 11.12. 04.12. 05.12. 06.12. 10.12. 11.12.

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 10. 12. 24

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 11. 24

vynos od 31. 12. 23

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

posledni zavér 10. 12. 24 (%)

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

Svétoveé trhy IRS

25,08 0,0 %
23,87 0,5 %
1,051 -0,5 %
152,1 0,0 %
72,51 -01 %
1,275 -0,2 %
0,825 -0,3 %
0,928 0,0 %
0,883 0,5 %
11,738 0,0 %
11,55 0,2%
4,260 0,1%
4,054 0,6 %
410,1 -0,4 %
390,2 0,2%
107,67 1,6 %
103,05 31%
36,661 -0,5 %
34,849 0,1 %

denni zména (bb)

3,43 -5,9
3,68 1,2
4,04 1,9
1,96 34
1,96 2,2
2,12 0,1
4,14 0,0
4,10 0,0
4,23 0,0
5,07 2,8
5,33 0,2
5,67 -0,1
6,06 -5,3
5,70 -7,0
6,36 -7,0

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

mésiéni zména (bb)

-5,2
0,1
0,1

-22,1
-24,7
-24,5
-11,1

-9,5
-7,8
10,6
-1,0
-1,3

-27,6
-67,5
-28,2

-0,7 %
-0,1 %
-0,5 %
1,7%
0,1 %
0,2 %
-0,7 %
-0,3 %
0,2 %
0,6 %
0,3 %
-0,7 %
-0,2 %
-0,7 %
-0,2 %
-41 %
-3,2 %
-0,1 %
0,4 %

spread viéi GER (bb)

146,3
172,5
191,5

217,9
2141
210,4
310,5
337,5
355,1
409,2
374,1
4241

1,6 %
6,9 %
-5,0 %
8,0 %
21 %
-0,1 %
-4,9 %
-0,1 %
52 %
4,9 %
4,0 %
-2,0 %
3,2 %
7,2 %
12,9 %
74 %
152 %
12,1 %
17,9 %

denni zména spreadu

(bb)
-2,5

1,0
-2,0

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

denni zména spreadu

posledni zavér 10. 12. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb)

CzZK 2y 3,59 -5,0 12,0 149,4 -2,1
CZK 5Y 3,54 -3,7 11,0 148,8 -2,3
CzZK 10Y 3,61 -4,5 2,2 147,3 -5,1
EUR 2Y 2,10 -2,9 -18,9

EUR 5Y 2,05 -1,5 -22,5

EUR 10Y 2,13 0,6 -21,4

UsD 2y 3,96 2,0 -9,6 186,1 4,9
USD 5Y 3,76 21 -9,7 171,2 3,6
USD 10Y 3,74 1,8 -9,6 160,4 1,2
PLN 2Y 5,04 -0,9 -0,5 294,2 2,0
PLN 5Y 4,69 0,9 -8,6 263,9 2,4
PLN 10Y 4,80 0,9 -17,1 266,4 0,3
HUF 2Y 6,24 -6,0 -4,0 414,4 -3,1
HUF 5Y 6,19 -7,0 -21,0 414,0 -5,5
HUF 10Y 6,41 -7,0 -23,0 427,8 -7,6
Prehled urokovych sazeb

CzZK 4,00 3,99 3,90 3,59 3,61
EUR (depo) 3,25 3,21 2,87 2,33 2,13
USD (horni limit) 4,75 4,63 4,85 3,97 3,74
JPY 0,25 0,16 0,62 0,63 1,04
GBP 4,75 4,711 5,30 4,12 3,85
CHF 1,00 0,83 1,00 0,16 0,34
NOK 4,50 4,49 4,67 4,01 3,64
SEK 2,75 2,78 2,56 2,07 2,29
HUF 6,50 6,35 6,50 6,28 6,45
PLN 5,75 5,01 5,76 5,04 4,80

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

Svétové akciové trhy

denni zména mésiéni zména

vynos od 30. 11. 24

vynos od 31. 12. 23

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

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 10. 12. 24

44 248 -0,3 % 0,6 %
6 035 -0,3 % 0,7 %
19 687 -0,3 % 21 %
4 952 -0,7 % 3,1 %
7 395 -1,1% 0,8 %
20 329 -0,1 % 5,8 %
8280 -0,9 % 2,6 %
1722 0,5 % 3,4 %
2317 0,1 % 0,8 %
80 340 0,7 % 5,4 %
306 0,0 % 0,1 %
17178 1,0 % -1,1 %
10 099 -1,5% 10,0 %
39 368 0,5 % -0,3 %
20 311 -0,5 % -2,0 %
3423 0,6 % -0,9 %

-1,5%
0,0 %
2,4 %
31 %
2,2 %
3,6 %

-0,1 %
2,4 %
5,8 %
31 %
0,3 %
51 %
4,6 %
3,0 %
4,6 %
2,9 %

17,4 %
26,5 %
31,1 %

9,5 %
-2,0 %
21,4 %

71 %
21,8 %
-1,1%
32,5 %
-0,2 %
11,8 %
35,2 %
17,6 %
19,1 %
15,0 %

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 10. 12. 24 (CZK)

denni zména

tydenni zména

954,5 1,9 % 1,2 %
1387,5 1,5% 3,7 %
385,0 0,0 % -0,3 %
846,0 -0,4 % 1,6 %
123,0 -1,3 % 0,0 %
1670,0 -0,1 % 2,1 %
650,0 0,3 % 1,1 %
737,0 0,3 % -0,9 %

posledni zavér 10. 12. 24 (CZK)

nimum za

mésiéni zména
6,1 %

2,9 %

14,2 %

2,8 %

3,4 %

2,6 %

2,4 %

-0,3 %

objem obchodu

roc¢ni zména
-3,1 %
54,5 %
41,5 %
18,3 %
33,8 %

7,5 %

23,8 %
15,4 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M

poslednich 52 tydna 1D (v ks) S
pruméru
CEZ 954,5 991,5 798,0 170493 10,1 %
Erste Group Bank 1387,5 1389,0 867,2 83360 13,6 %
Kofola CeskoSlovensko 385,0 395,0 265,0 1783 3,2 %
Komeréni banka 846,0 878,0 700,5 60561 5,5 %
Moneta Money Bank 123,0 128,8 89,4 394267 9,9 %
Philip Morris Czech Republic 1670,0 1690,0 1460,0 402 13,6 %
Colt CZ, Group SE 650,0 688,0 518,0 24227 10,7 %
Vienna Insurance Group 737,0 800,0 631,0 448 1,7 %
Komodity
posledni zavér 10. 12. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 11. 24 vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 73,8 0,1 % -0,4 % -0,7 % -4,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,6 0,3 % -2,5% -0,2 % -4,3 %
Zlato (USD/trojska unce) 2694,3 0,0 % 0,4 % 1,9 % 30,6 %
Stfibro (USD/trojska unce) 31,9 0,0 % 1,9 % 4,2 % 34,1 %
Méd' (USD/t) 9101,0 -0,2 % -2,2% 2,4 % 7,5 %
Hlinik (USD/t) 2608,5 0,8 % -0,5 % 0,6 % 9,4 %
Olovo (USD/t) 2064,5 -0,1 % 2,0 % -0,4 % -0,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 290,5 0,5 % 3,1 % 1,2% 10,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 68,2 2,7 % 0,2 % -0,3 % -11,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 94,8 2,1 % 3,7 % -3,2 % 3,6 %

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 pochdazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, 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 ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchoddl

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

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoricich 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani p¥i poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZzenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfi¢emz 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 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 pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeré&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorti tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komercni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti 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 emitentlm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord 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 splfujicim 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 investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 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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