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Vam krasné proziti vanoénich svatka v klidu a rodinné pohodé. At je rok 2025 pro nas

vS§echny plny uspéch, pfijemnych prekvapeni a spinénych prani - nejen téch vanocnich.

Cenové tlaky v USA zlstavaji zdrojem obav

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

USA Osobni pfijmy (%, m/m) 14:30 Lis 0,6 0,4 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Lis 0,4 0,5 0,5
Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Lis 0,2 0,3 0,2
Deflator PCE (%, y/y) 14:30 Lis 2,3 2,5
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Lis 0,3 0,3 0,2
Jédrovy deflator PCE (%, y/y) 14:30 Lis 2,8 3,0 2,9
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 Pro F 74,0 74,2

Eurozona Spotiebitelska dlvéra (b.) 16:00 Pro P -13,7 -12,9 -14,0

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

Jadrovy deflator PCE z USA podle nas v listopadu zrychlil na 3,0 %, a to primarné vlivem
nizsi srovnavaci zakladny. V mezimési¢nim vyjadfeni pravdépodobné dosahl urovné 0,2 %,
coz by znacilo zpomaleni z pfedchozich 0,3 % m/m. Mezimési¢ni dynamika celkového deflatoru
PCE se v listopadu podle naseho odhadu mirné zvysila na 0,3 % z fijnovych 0,2 %. ZvySena
dynamika rlstu cen v poslednich mésicich je dlvod k obavam ohledné pomalého tempa
dezinflace v USA, které se zfejmé také odrazily ve vystupech z posledniho zasedani amerického
Fedu. Novy dot-plot nyni implikuje jiz jen dvoji snizeni Urokovych sazeb o 25 bb v roce 2025
oproti ¢tyfem takovymto kroklm v pfedchozim zafijovém vyhledu. Jestfabi signdly z Fedu
dominovaly na finanénich trzich tento tyden a potvrzeni zvy$ené dynamiky rlstu
spotrebitelskych cen by tento trend pouze podpofilo.

USA: Jadrova inflace PCE a CPI (%, m/m) USA: Inflace CPl a PCE USA: Spotiebitelska dlvéra (b.)
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CNB si dala predvanoc¢ni pauzu ve snizovani sazeb

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko  Spotiebitelska diivéra GfK (b.) 08:00 Led -23,1 -21,3 -22,5
VB Klicova urokova sazba BoE (%) 13:00 4,75 4,75 4,75
¢R 2T repo sazba CNB (%) 14:30 4,00 4,00 4,00
USA HDP anualizované (%, g/q) 14:30 3QT 2,8 3,1 2,8
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k14.12. 242 220 230
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 Lis 3,4 4,8 3,2

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

Ceska narodni banka na véerej$im zasedani pozastavila dle oéekavani proces snizovani
urokovych sazeb. Po roce postupného uvolfiovani ménové politiky se CNB rozhodla tento
proces pozastavit, a to zejména s ohledem stale vysoky rlst cen sluzeb a pretrvavajicl
proinflaéni rizika, ktera na vyhledu pro vétsinu bankovni rady dominuji. Protiinflaénim rizikem
zlstava slabsi vykon némeckeé a potazmo ¢eské ekonomiky, pfi¢emz nové zminénou nejistotou
je dopad krok( nové zvolené americké administrativy. Na tiskové konferenci guvernér Michl
zminil, ze dal§i zasedani (v unoru) bude opét pravdépodobné rozhodnutim mezi pauzou
a snizenim urokovych sazeb. Aktualizovany vyhled centrdlni banky byl pohledem vngjSiho
prostiedi vice na protiinflaéni strané. Vzhledem k nasemu ocekavani pokracovani slabého
vykonu tuzemské ekonomiky a citelného poklesu inflace na zagatku pfistiho roku oCekavame,
Ze CNB restartuje proces shizovani sazeb jiz na daldim zasedéni. Pokles repo sazby by pak mél
pokracovat az na 3 % v Cervnu. Nicméné vzhledem k opatrnosti bankovni rady jsou rizika
vychylend smérem k mirn&j&imu uvolnéni ménové politky CNB. Vice jsme psali zde:
https://bit.ly/CNB Dec24 CZ.

Kli¢ova sazba Bank of England (%) Prognéza KB 2T repo sazby CNB (%) USA: Ziskové marze NFP v USA (%)
6 7 225
5 6 20.0
5 17.5 -
4 150 prepe

12.5

10.0

21

0 I T T T T T | 50 60 70 80 90 00 10 20
24 21 22 23 24 25 26 == Podil ziskd nefinanénich podnikd na hrubé pfidané hodnoté (%)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni

banka

banka

Americky dolar véera viéi euru ztracel i pfes pfizniva data z tamni ekonomiky v podobé
revize ristu HDP v Q3 na 3,1 % g/qg anualizované z plvodnich 2,8 % ¢&i nizsi pocet zadosti
o podporu v nezaméstnanosti. Slo ale pouze o &astednou korekci predchoziho posileni
v navaznosti na jestfabi vyznéni amerického Fedu. Dolarové Urokové sazby mély tendenci dale
rst, stejné tak i eurové sazby (o 3-8 bb dle splatnosti). Zasedani CNB korunovy trh pfili§
nenadchlo. Korunové trzni sazby zlstaly témé¥ beze zmény a Eeska koruna zlstala pfibita kolem
oteviraci Urovné pobliz 25,14 CZK/EUR. Madarsky forint citelné oslabil o 0,3 %, kdezto polsky
zloty zfejmé tézil z vyjadreni pfedstavitelt Ministerstva financi a posilil 0 0,2 %.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.17 4.286 416.6
25.13 4.278 414.8
25.10 4,270 413.0
25.06 4.261 4113
25.03 4.253 409.5
T T T T 1 25.00 . . . . . 4.244 T T T T 4077
13.12. 1612, 17.12. 1912, 20.12 13.12. 1612 1712 1912, 20.12. 13.12. 16.12. 17.12. 19.12. 20.12
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Uzijte si radostné Vanoce

Dobry den,
dékujeme za Vasi divéru a téSime se, co krasného pfinese
rok 2025. At je plny uspéch(, pfijemnych prekvapeni a splnénych

pfani — nejen téch vanocnich.

Uzijte si kouzelny vanocni €as se svymi blizkymi.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

posledni zavér 19. 12. 24

mésicni zména

vynos od 30. 11. 24

vynos od 31. 12. 23

CZK/EUR 25,14 0,1 %
CZK/UsSD 24,26 1,2 %
USD/EUR 1,036 -1,1%
USD/JPY 157,7 0,0 %
USD/CNY 72,96 0,1 %
GBP/USD 1,251 -1,5 %
GBP/EUR 0,828 0,5 %
CHF/EUR 0,932 -0,4 %
CHF/USD 0,900 0,8 %
NOK/EUR 11,860 0,7 %
SEK/EUR 11,44 -0,4 %
PLN/EUR 4,258 -0,2 %
PLN/USD 4,109 0,9 %
HUF/EUR 414,8 0,4 %
HUF/USD 400,3 1,5 %
RUB/EUR 107,35 -2,1 %
RUB/USD 103,50 -1,2 %
TRY/EUR 36,474 -0,6 %
TRY/USD 35,091 0,2 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 19. 12. 24 (%)

denni zména (bb)

CZGB 2Y 3,48 -0,3
CZGB 4Y 3,77 3,2
CZGB 10Y 4,19 6,0
GER 2Y 2,05 2,0
GER 5Y 2,11 4,2
GER 10Y 2,31 6,1
UST 2Y 4,32 0,0
UST 5Y 4,42 0,0
UST 10Y 4,56 0,0
PLGB 2Y 5,19 9,5
PLGG 5Y 5,54 6,9
PLGB 10Y 5,92 9,2
HUGB 3Y 6,39 19,5
HUGB 5Y 6,14 23,7
HUGB 10Y 6,55 19,3

Svétové trhy IRS

posledni zavér 19. 12. 24 (%) denni zména (bb)

CzZK 2y 3,59 -1,5
CZK 5Y 3,59 0,7
CZK 10Y 3,69 2,0
EUR 2Y 2,21 3,0
EUR 5Y 2,24 71
EUR 10Y 2,32 7,3
USD 2y 4,15 -3,4
USD 5Y 4,09 2,1
USD 10Y 4,07 4,8
PLN 2Y 5,26 9,5
PLN 5Y 5,01 12,3
PLN 10Y 5,16 11,8
HUF 2Y 6,48 19,0
HUF 5Y 6,55 22,0
HUF 10Y 6,79 23,5

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%)

CZK 4,00 3,90
EUR (depo) 3,00 2,95
USD (homi limit) 4,50 4,38
JPY 0,25 0,16
GBP 4,75 4,74
CHF 0,50 0,34
NOK 4,50 4,32
SEK 2,50 2,63
HUF 6,50 5,73
PLN 5,75 4,94

-0,6 %
1,5%
21 %
1,9 %
0,8 %
-1,3%
-0,8 %
-0,3 %
1,8 %
2,0 %
1,1 %
1,7 %
0,3 %
1,8 %
4,0 %
1,0 %
3,0 %
-0,2 %
1,7%

mésiéni zména (bb)
-2,7
6,4
14,6
-9,1
-5,9
-3,2
3,6
16,0
16,6
20,4
21,6
24,6
11,3
-1,3
-2,0

mésiéni zména (bb)
9,0
10,8
6,9
-5,0
-1,1
-0,2
6,8
17,7
17,3
44,0
49,8
45,9
33,0
36,0
31,5

3M BOR (%)
3,91
2,84
4,85
0,61
5,30
0,93
4,68
2,54
6,50
5,75

-0,4 %
1,5 %
-1,9 %
54 %
0,7 %
-1,7 %
-0,3 %
0,1 %
21 %
1,6 %
-0,7 %
-0,8 %
1,2%
0,4 %
2,4 %
-4,4 %
-2,8 %
-0,6 %
11 %

spread viéi GER (bb)
143,1
165,9
188,5

226,9
231,1
2256
314,1
3425
361,1
4345
402,4
4239

spread viéi EUR (bb)
138,2
135,4
137,5

194,3
185,0
175,3
304,7
277,4
284,0
427,2
431,1
446,7

2Y swap (%)
3,59
2,39
4,14
0,60
4,31
0,09
4,26
2,33
6,36
5,26

1,8 %
8,7 %
-6,3 %
12,0 %
2,7 %
-2,0 %
-4,5 %
0,4 %
7,2 %
6,0 %
3,0 %
-2,0 %
4,6 %
8,5 %
15,8 %
71 %
15,7 %
11,6 %
18,8 %

denni zmena spreadu
(bb)
-2,3
-1,0
-0,1

2,0
-4,2

denni zmeéna spreadu
(bb)
-4,5
-6,3
-5,3

-6,4
-5,0
-2,5
6,5
5,2
4,5
16,0
14,9
16,2

10Y swap (%)
3,69
2,32
4,07
1,01
4,10
0,37
3,92
2,57
6,62
5,16

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 19. 12. 24

mési¢ni zména

vynos od 30. 11. 24

vynos od 31. 12, 23

US Dow Jones 42 342 0,0 % -21 % -5,7 % 123 %
US S&P 500 5 867 -0,1 % -0,8 % -2,7% 23,0 %
US Nasdaq 19373 -0,1 % 2,0 % 0,8 % 29,1 %
Euro STOXX 50 4 879 -1,6 % 2,7 % 1,6 % 7,9 %
CAC 40 - Francie 7294 -1,2% 0,9 % 0,8 % -3,3%
DAX - Némecko 19970 -1,3 % 4,8 % 1,7 % 19,2 %
UK FTSE 100 8105 -1,1 % 0,1 % -2,2 % 4,8 %
PX - Cesko 1762 0,5 % 5,0 % 4,8 % 24,6 %
WIG20 - Polsko 2226 0,0 % 4,8 % 1,6 % -5,0 %
BUX - Madarsko 78 665 -0,7 % 0,9 % 0,9 % 29,8 %
SAX - Slovensko 297 0,1 % 0,0 % 0,0 % -0,5 %
BET - Rumunsko 16 425 -2,0 % -4,2 % 0,5 % 6,9 %
ISE 100 - Turecko 9765 -1,5 % 5,8 % 1,2 % 30,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 814 -0,7 % 1,0 % 1,6 % 16,0 %
Hang Seng - Hong Kong 19753 -0,6 % 0,5 % 1,7 % 15,9 %
Shanghai - Cina 3370 -0,4 % 0,7 % 1,3 % 13,3 %
PX

posledni zavér 19. 12. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésicéni zména roéni zména
CEZ 950,5 -0,6 % 0,4 % 0,8 % -0,8 %
Erste Group Bank 1477,5 1,4 % 2,6 % 12,2 % 67,4 %
Kofola CeskoSlovensko 395,0 0,0 % 2,3 % 4,2 % 46,3 %
Komeréni banka 849,5 -0,9 % -0,4 % 4,2 % 20,2 %
Moneta Money Bank 125,8 0,8 % 1,8% -0,9 % 36,0 %
Philip Morris Czech Republic 1672,0 0,0 % 0,0 % 3,2 % 6,6 %
Colt CZ, Group SE 679,0 1,2 % 3,56 % 6,1 % 27,9 %
Vienna Insurance Group 761,0 0,9 % 2,7 % 4,4 % 18,5 %

PX

posledni zavér 19. 12. 24 (CZK) maximum za

minimum za

objem obchodu -

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydnii poslednich 52 tydnu 1D (v ks) o o
CEZ 950,5 981,0 798,0 102381 6,0 %
Erste Group Bank 1477,5 1486,5 879,5 36134 5,9 %
Kofola CeskoSlovensko 395,0 395,0 265,0 6816 12,4 %
Komeréni banka 849,5 878,0 704,0 105916 9,5 %
Moneta Money Bank 125,8 128,8 91,0 330886 8,2 %
Philip Morris Czech Republic 1672,0 1702,0 1460,0 136 4,8 %
Colt CZ, Group SE 679,0 688,0 530,0 15660 6,7 %
Vienna Insurance Group 761,0 800,0 634,0 4337 16,6 %

Komodity

posledni zavér 19. 12, 24

denni zména

meési¢ni zména

vynos od 30. 11. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 73,2 -2,2% -1,1% -1,5% -5,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 69,9 -0,9 % 0,7 % 1,7 % -2,4 %
Zlato (USD/trojskéa unce) 2594,0 0,0 % -1,4 % -1,9 % 25,7 %
Stifibro (USD/trojska unce) 29,0 0,0 % -6,9 % -5,1 % 22,1 %
Méd (USD/) 8770,4 -1,6 % -2,2 % -1,4 % 3,6 %
Hlinik (USD/) 2507,0 -0,9 % -5,2 % -3,4 % 5,2 %
Olovo (USD/t) 1971,5 -0,5 % -1,5 % -4,9 % -4,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 290,2 -0,6 % 1,8 % 1,1 % 10,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,4 4.3 % -2,6 % -3,0 % -13,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 91,4 5,0 % -5,8 % -6,6 % -0,2 %

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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory 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 pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( 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 piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( 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 uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl 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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