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Ctéte, prosim, dileZité upozornén

7 v v

azi némecké predstihové indikatory

Obavame se, ze zejména pad némecké vlady a zvySeni politické nejistoty se negativné
podepsaly na némeckych soft indikatorech. O¢ekavame tedy zhorseni prosincového ZEW
indexu i Ifo indexu. Naopak vice nez solidni data predpokladame z USA, a to v podobé
listopadovych maloobchodnich trzeb a primyslové produkce. Ekonomicky kalendar tak
nahrava euru na ukor dolaru. To je konstelace nesvédcici ceské koruné, které ale nahrava
oéekavani, ze CNB ve &tvrtek trokové sazby nesnizi.

Americka spotrebitelska poptavka zlstava silna

Kalendar dnesnich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko IFO index (b.) 10:00 Pro 85,7 85,5 85,5
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Pro 84,3 84,0 84,0
IFO, slozka o¢ekavani (%) 10:00 Pro 87,2 87,0 87,5
Némecko ZEW index — o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Pro 7,4 6,6 6,6
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 11:00 Pro -91,4 -95,0 -92,6
Madarsko Klicova sazba MNB (%) 14:00 6,50 6,50 6,50
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Lis 0,4 0,5 0,5
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Lis 0,1 0,5 0,4
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Lis -0,1 0,4
Primyslovéa produkce (%, m/m) 15:15 Lis -0,3 0,3 0,3

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

Vyhlidky némeckych pramysinikti se zhor$uji, coz podle nas potvrdi prosincovy Ifo index
a o moc moc lépe na tom nebude ani hodnoceni investorll, jak ukaze ZEW index. Na
némecké vyrobce se vali jedna katastrofa za druhou - nové zvoleny americky prezident hodla
uplatfiovat protekcionistickou politiku a zavadét ¢i zvySovat cla, do toho padla némecka viada
a pomalu se chystaji pfedCasné volby a novinové titulky neSetfi zpravami o propousténi
a zavirani primyslovych podnikd.

Ze spojenych statli oéekavame silna data, a to nejenom ta spotiebitelska, ale solidni
vysledek éekame i od primyslové vyroby. Zacnéme ale maloobchodnimi trzbami, kde za
listopad predpokladame nominélni vzestup o 0,5 %, coz by v readlném vyjadfeni znamenalo
+0,2 % m/m. Stejny vysledek ¢ekame i od trZzeb po ocisténi o prodeje automobilll, coz by byl
vysledek mirné nad trznim konsensem. Kontrolni skupina by si pak méla pfipsat 0,4 % m/m,
coZ ukazuje na pokradujici robustni rlst spotfeby domacnosti v ramci HDP. Listopadova
primyslova produkce by si pak podle nas i trzniho konsensu méla pfipsat 0,3 % m/m
a vykompenzovat tak fijnovy pokles ve stejném rozsahu.

Nalada evropskych primysinik(i se koncem roku dale zhorsila

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Lis 0,1 0,4 0,2
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Lis 0,8 1,7 1,4
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Pro P 43,0 42,5 43,1
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 ProP 49,3 51,0 49,3
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 10:00 Pro P 45,2 45,2 45,3
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 ProP 49,5 51,4 49,5
USA Davéra ve zpracov. pramyslu v okoli New Yorku (%) 14:30 Pro 31,2 0,2 6,6
PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) 15:45 Pro P 49,7 48,3 49,5
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 ProP 56,1 58,5 55,8

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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USD/EUR Spolec¢na evropska ména na uvod tydne ztracela, a to zejména béhem dopoledne. To se
kurz postupné dostal z rannich kotaci u 1,052 USD/EUR az témér k 1,048 USD/EUR kratce po
poledni. Divodem byla zejména reakce na zklamani, které pfinesly predbézné prosincové
1®7  statistiky PMI. Hodnoceni situace v némeckém zpracovatelském pramyslu, i eurozoné jako

1,060

celku, zaostalo za trznim ocekavanim. Celkové ale nebylo oslabeni eura az tak dramatické, PMI
ze sektoru sluzeb totiz naopak prekvapily pozitivné a v Némecku i za celou eurozénu se
prehouply pfes hladinu 50 bodu, tedy do pasma zvySujici se aktivity v tomto sektoru. V prdbéhu
1mg americké seance ale euro vétSinu svych pfedchozich ztrat smazalo, kurz se vratil nad hladinu
1,050 USD/EUR. Americka PMI skongila uroviiové vySe ve srovnani s evropskymi, zpravu ale

T T T T 1,045 - - o . . v v .
1012 1112, 1212, 1612, 17.12. pfinesla obdobou — zklamal ukazatel aktivity v primyslu, naopak velmi pozitivné pfekvapil ten ve

Zdroj: Bloomberg sluzbach.

Koruna se véera pohybovala v uzkém pasmu, v podstaté jeji kurz vci euru neopustil pasmo
25,02-05 CZK/EUR. Bez vyraznéjSi odezvy se odehralo zvefejnéni listopadového cenového
vyvoje v primarnich okruzich. A to pfes oznameni vy$Si nez oCekavané dynamiky u cen
primyslovych vyrobcu. Ty se béhem listopadu zvysily 0 0,4 %, trzni konsensus pfitom ukazoval
na pouze 0,2 % m/m. Nicméné za vySSim narlistem cen staly v podstaté pouze vyssi ceny
energii, v ostatnich okruzich byla patrna utlumenost cenového vyvoje. Podrobnéjsi informace
k vyvoji cen v primyslu, zemédélstvi, stavebnictvi a ve sluzbach za listopad najdete v nasem

komentafi zde https://bit.ly/49BBGwWR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,14 4,286 414,5
25,11 4,279 413,0
25,08 4,272 411,6
25,05 4,264 410,1
25,02 4,257 408,6
T T T T 25,00 ; . . . , 4,250 T T T T » 407,1
1012, 1112 1212 1612 17.12 10.12. 1112 1212 1612 17.12 1012 1112 1212 1612 17.12
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Sveétové devizové trhy

posledni zavér 16. 12. 24 denni zména mésicni zména vynos od 30. 11. 24 vynos od 31. 12, 23
CZK/EUR 25,03 0,1 % -0,9 % -0,9 % 1,3 %
CZK/USD 23,81 -0,1 % -0,5 % -0,4 % 6,7 %
USD/EUR 1,051 0,1 % -0,4 % -0,5 % -5,0 %
USD/JPY 154,2 0,0 % -0,1 % 3,0 % 9,5 %
USD/CNY 72,84 0,1 % 0,7 % 0,5 % 2,6 %
GBP/USD 1,268 0,5 % 0,4 % -0,3 % -0,6 %
GBP/EUR 0,829 -0,3 % -0,8 % -0,2 % -4,4 %
CHF/EUR 0,940 0,3 % 0,4 % 0,9 % 1,2 %
CHF/USD 0,894 0,2 % 0,8 % 1,5 % 6,5 %
NOK/EUR 11,722 0,1 % 0,3 % 0,5 % 4,7 %
SEK/EUR 11,44 -0,7 % -1,1 % -0,6 % 3,0 %
PLN/EUR 4,258 -0,1 % -1,4 % -0,8 % -2,0 %
PLN/USD 4,051 -0,2 % -1,0 % -0,2 % 3,2 %
HUF/EUR 408,8 0,0 % 0,2 % -1,0 % 6,9 %
HUF/USD 388,9 -0,1 % 0,5 % -0,5 % 12,5 %
RUB/EUR 109,00 -0,6 % 3,3 % -2,9 % 8,7 %
RUB/USD 103,60 -0,9 % 3,5 % -2,7% 15,8 %
TRY/EUR 36,735 0,0 % 1,0 % 0,1 % 12,4 %
TRY/USD 34,918 -0,1 % 1,4 % 0,6 % 18,2 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 12. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vicéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,53 3,3 3,4 147,5 5,4
CZGB 4Y 3,76 1,5 5,7 169,2 3,2
CZGB 10Y 416 2,9 10,5 191,7 3,9
GER 2Y 2,05 -2,1 -7,2
GER 5Y 2,07 -1,7 -10,5
GER 10Y 2,25 -1,0 -10,9
UST 2Y 4,25 0,0 -5,4 219,9 2,1
UST 5Y 4,26 0,0 -5,0 218,6 1,7
UST 10Y 4,40 0,0 -4,3 215,0 1,0
PLGB 2Y 5,08 -1,4 6,2 303,4 0,7
PLGG 5Y 5,47 1,4 71 339,8 3,1
PLGB 10Y 5,85 2,0 13,9 360,3 3,0
HUGB 3Y 6,14 8,0 -18,6 409,2 10,1
HUGB 5Y 5,86 10,1 -38,3 378,7 11,8
HUGB 10Y 6,30 2,7 -33,7 405,0 3,7

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 12. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 3,73 2,3 20,3 154,4 4,4
CZK 5Y 3,72 4,5 20,0 155,4 7,2
CZK 10Y 3,80 4,5 14,5 156,1 6,9
EUR 2Y 2,19 -21 -2,5
EUR 5Y 2,16 -2,7 -4,4
EUR 10Y 2,24 -2,4 -5,2
UsD 2y 4,07 1,0 -3,4 188,0 3.1
USD 5Y 3,93 1,3 -1,6 176,8 4,0
usD 10Y 39N 0,7 -1,8 167,2 3.1
PLN 2Y 5,17 21 23,0 298,7 4,2
PLN 5Y 4,92 5,0 24,5 275,7 7,7
PLN 10Y 5,08 4,5 22,6 284,5 6,9
HUF 2Y 6,37 15,0 18,0 418,4 17,1
HUF 5Y 6,41 23,0 18,0 424,9 25,7
HUF 10Y 6,65 24,0 14,0 4411 26,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,00 3,88 3,91 3,73 3,80
EUR (depo) 3,00 3,15 2,86 2,38 2,24
USD (horni limit) 4,75 4,61 4,85 4,05 3,91
JPY 0,25 0,16 0,62 0,63 1,05
GBP 4,75 4,74 5,30 4,19 3,95
CHF 0,50 0,31 0,96 0,05 0,31
NOK 4,50 4,55 4,68 4,22 3,85
SEK 2,75 2,68 2,57 2,19 2,43
HUF 6,50 6,31 6,50 6,23 6,42
PLN 5,75 517 5,75 5,18 5,08

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

Svétové akciové trh

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 16. 12. 24

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

-0,4 %

-0,7 %

-0,5 %

-0,5 %
0,2 %

-0,1 %

-0,6 %
0,0 %

-1,0 %

-1,3%
0,0 %

-0,9 %

-0,2 %

0,6 %
3,5 %
8,0 %
3,2 %
1,2%
5,7 %
25%
4,5 %
3,7 %
2,5 %
0,3 %
-2,2 %
6,5 %
2,1 %
1,9 %
1,7 %

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

vynos od 31. 12. 23
16,0 %
27,3 %
34,4 %

9,4 %
-2,5 %
21,3 %

6,8 %
23,9 %
-3,1 %
31,5 %
-0,2 %
12,2 %
33,8 %
17,9 %
16,1 %
13,8 %

US Dow Jones 43717
US S&P 500 6 074
US Nasdaq 20174
Euro STOXX 50 4 947
CAC 40 - Francie 7 357
DAX - Némecko 20 314
UK FTSE 100 8 262
PX - Cesko 1752
WIG20 - Polsko 2271
BUX - Madarsko 79720
SAX - Slovensko 306
BET - Rumunsko 17 251
ISE 100 - Turecko 9 998
Nikkei 225 - Japonsko 39 457
Hang Seng - Hong Kong 19 795
Shanghai - Cina 3386
PX

posledni zavér 16. 12. 24 (CZK)
CEZ 953,0
Erste Group Bank 1471,0
Kofola CeskoSlovensko 387,0
Komeréni banka 853,0
Moneta Money Bank 124,0
Philip Morris Czech Republic 1676,0
Colt CZ, Group SE 669,0
Vienna Insurance Group 742,0

PX

posledni zavér 16. 12. 24 (CZK)

denni

zména
0,3 %
1,5 %
0,0 %
0,5 %
0,3 %
0,1 %
1,8%
-0,1 %

maximum za

tydenni zména
1,7 %
7,6 %
0,5 %
0,5 %
-0,5 %
0,2 %
3,2 %
1,0 %

mésicni zména
5,3 %
9,8 %
4,3 %
3,9 %
1,5%
2,8 %
6.4 %
0,1 %

objem obchodu -

rocni zména
1,5%

68,1 %
43,3 %
20,5 %
37,6 %

7,0 %

29,2 %
16,5 %

pomeér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni

CEZ 953,0
Erste Group Bank 1471,0
Kofola CeskoSlovensko 387,0
Komeréni banka 853,0
Moneta Money Bank 124,0
Philip Morris Czech Republic 1676,0
Colt CZ, Group SE 669,0
Vienna Insurance Group 742,0

Komodit

981,0
1486,5
395,0
878,0
128,8
1702,0
688,0
800,0

poslednich 52 tydnu

798,0
874,0
265,0
700,5

89,9

1460,0
519,0
631,0

1D (v ks)

156464
85920
1261
124324
378443
279
35520
2397

praméru
9,2 %
13,9 %
2,3 %
1,1 %
9,4 %
9,6 %
153 %
9,4 %

posledni zavér 16. 12. 24

Ropa Brent (USD/barel) 74,6
Ropa WTI (USD/barel) 70,7
Zlato (USD/trojska unce) 2652,2
Stribro (USD/trojska unce) 30,6
Mé&d (USD/t) 8942,5
Hlinik (USD/t) 2566,5
Olovo (USD/t) 2000,5
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 293,2
Emisni povolenky (EUR/t) 64,0
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 86,4

denni zména

-0,5 %
-0,8 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %
-1,5%
-0,5 %
-0,3 %
-1,8 %
-5,4 %

mési¢ni zména
1,6 %
55 %
3,5 %
1,0 %
0,7 %
-3,1 %
22 %
4,8 %
-5,9 %
-10,5 %

vynos od 30. 11. 24
0,5 %
2,9 %

-0,3 %
-0,2 %
0,6 %
-1,1 %
-3,5 %
2,2 %
-6,5 %
-11,8 %

vynos od 31. 12. 23
-3,9 %
-1,3 %
28,6 %
28,5 %

57 %
7,7 %
-3,3%
1,1 %
-16,5 %
-5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni 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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni 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 tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal§ich spole¢nosti tvoricich 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investic¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatient, aby zabranila moznému sttetu z&jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spogiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisQ.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim 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 kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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