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Inflace v eurozéné se v prosinci vice vzdalila 2 %
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Dnes budou v centru pozornosti inflacni udaje z eurozény za prosinec. Ochutnavku
ale jiz poskytly idaje z Némecka a Spanélska, které skonéily nad oéekavanimi. Meziroéni
inflace v eurozoné se v prosinci ziejmé dale vzdalila 2 % a dosahla 2,4 % oproti
listopadovym 2,2 %. Rizika jsou hicméné vzhledem k vySe zminénym udajiim vychylena
smérem nahoru. V USA bude zverejnén pired klicovymi patecnimi payrolls listopadovy
JOLTS report mapuijici pocet volnych pracovnich mist a ISM index ze sluzeb za prosinec.

Inflace v eurozéné se v zavéru lonského roku zvysila

Kalendar dnesnich udalosti na financ¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Zahrani¢ni obchod, narodni koncept (mld. CZK) 09:00 Lis 11,0 8,2 18,6
Devizové rezervy (mid. EUR) 10:00 Pro 140,4 -
Eurozéna CPI (%, yly) 11:00 Pro P 2,2 2,4 2,4
CPI (%, m/m) 11:00 Pro P -0,3 0,4 0,4
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Pro P 2,7 2,7 2,7
USA Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. USD) 14:30 Lis -73,8 -78,3
Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) 16:00 Lis 7744 7740
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Pro 52,1 53,7 53,5

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

Inflace v eurozoné se v prosinci vlivem efektu nizké srovnavaci zakladny cen energii dale
vzdalila dvouprocentnimu cili a dosahla 2,4 % y/y po listopadovych 2,2 %. OvSem
s ohledem na zvefejnéna inflaéni data z Némecka a Spanélska, kde prosincové figury prekvapily
smérem nahoru, jsou rizika vychylena smérem k jeSté vyraznéjSimu zvySeni inflace. Jadrova
inflace by podle nas méla setrvat na 2,7 %, a to pfedevSim vlivem zvySeného riistu cen
ve sluzbach (3,9 % yly v listopadu). Vzhledem k naSemu pfedpokladu ohledné poklesu cen ropy
Brent k 62,5 USD/barel ¢ekame, Ze inflace klesne v pribéhu Q1 25 pod 2 %. Zmirfiujici se
mzdovy rast by zase mél pfispét k pozvolnému zmirnéni jadrové inflace. ZvySené inflacni tlaky
v Némecku a Spanélsku véak vyslaly varovny signal pro o&ekavani uvoliiovani ménové politiky
ECB, kdyz finan¢ni trh zacenuje pokles depozitni sazby o zhruba 1 pb do konce letoSniho roku.
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CR: Statni rozpoget (mld. CZK)
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Tuzemsky prebytek zahraniéniho obchodu se vlivem tradicni sezénnosti v lofiském
listopadu podle nas zuzil na 8,2 mld. CZK. Kladné saldo zahrani¢niho obchodu nadale
zUstava relativné zvy$ené, coz ov§em pfili§ nekoresponduje se slabymi statistikami prdmyslové
vyroby. To je zfejmé ovlivnhéno vyvozem dfive rozpracovanych vyrobkd.

V USA budou dnes zverejnény data volnych pracovnich pozic (JOLTS) za listopad a ISM
ze sluzeb za prosinec. Z dat z trhu prace v USA bude ale klicovy hlavné NFP report na konci
tydne, ktery by mél ukazat na stale robustni kondici tamniho trhu prace. ISM index by se mél
v prosinci zvysit a zUstat tak bezpe&né nad hranici 50 b.

Inflaéni tlaky v Némecku a Spanélsku byly prekvapivé silné

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Eurozéna  PMI kompozitni (b.) 10:00 Pro F 49,5 49,6 49,5
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 ProF 51,4 51,6 51,4
Duvéra investort Sentix (b.) 10:30 Led -17,5 -17,7 -17,9
CR Bilance statniho rozpoctu (mid. K¢) 13:00 Pro -259,2 -271,4
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 Pro P -0,7 0,7 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 Pro P 2,4 2,9 2,6
USA Tovarni objednavky (%, m/m) 16:00 Lis 0,5 -0,4 -0,4
Tovarni objednavky bez dopr. (%, m/m) 16:00 Lis 0,2 -0,2 0,3
Objednavky zbozi dlouh. spotfeby (%, m/m) 16:00 Lis F -1,1 -1,2 -0,4
Objednavky bez dopr. (%, m/m) 16:00 Lis F -0,1 -0,2 0,3
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cesky statni rozpocet v loiiském roce skonéil v deficitu 271,4 mld. CZK, coz je
0 17 mld. CZK niz8i schodek oproti roku 2023. Zaroven to byl o 10,6 mid. CZK lepSi vysledek
oproti novelizovanému rozpo¢tu, ktery po zahrnuti vydaji spojenych se zafijovymi povodnémi,
pocital s deficitem ve vySi 282 mid. CZK. Bez zminénych vydajl byl pro rok 2024 planovan deficit
ve vysi 252 mid. CZK. Letos by konsolidace vefejnych rozpocétli méla pokracovat. Schvaleny
statni rozpocet pro rok 2025 planuje s deficitem 241 mld. CZK. Poté, co deficit vefejnych financi
v roce 2024 pravdépodobné klesl pod 3 % HDP, by se v letoSnim roce mél dale zmirnit na rovna
2 %. Vice jsme psali zde: https://bit.ly/AgEUEV5.

Némecka harmonizovana inflace v prosinci dosahla 2,9 % y/y, coz bylo o tfi desetiny vice
oproti trznimu konsensu. Mezimési¢né tamni spotfebitelské ceny vzrostly o 0,7 %. Poté,
co inflace dosahla lokalniho dna v loriském zafi (1,8 % yly), se v zavéru roku citelné zvysila.
Z velké ¢asti ovSem Slo o vliv nizké statistické zakladny cen energii, kdyz v zavéru roku 2023
ceny pohonnych hmot mezimési¢né vyrazné zlevnovaly, coz se vloni jiz neopakovalo. To vedlo
ke zvySeni meziro¢ni dynamiky cen energii. Podle komentéafe statistického ufadu se na zrychleni
meziro¢ni inflace podilely v Némecku také potraviny. Z inflanich dat dfive prekvapila také jiz
zvetejnéna inflace (HICP) ve Spanélsku, ktera v prosinci dosahla 2,8 % yly (vs oéek. 2,6 %).

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2525 4.288 416.9
2522 4.279 415.4
25.18 4.270 413.9
25.15 4.261 412.4
25.12 4.252 410.9
T T T T 1 25.09 . . . . . 4.242 - - - - . 409.4
30.12. 31.12. 02.01. 06.01. 07.01 30.12. 31.12. 02.01. 06.01. 07.01. 30.12. 31.12. 02.01. 06.01. 07.01

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Zvysené inflacni tlaky v eurozoné mohou lehce zmirnit oéekavani ohledné uvoliovani
ménové politiky ECB. Financni trh stale zaceriuje pokles depozitni sazby ze souasnych 3 %
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az na 2 % v letosnim roce. To je oproti o¢ekavanému tempu snizeni sazeb Fedu o necelych
50 bb do konce roku vyrazné vice. To pfedstavuje i ur€itou podporu pro americky dolar, ktery ale
véera v0ci euru ztratil 0,8 % a kratkodobé se podival i nad Urovefi 1,04 USD/EUR. V¢erejsi
odpoledni korekce mohla pfijit i na vrub vyjadfeni D. Trumpa, ktery odmitl zpravu Washington
Post ohledné toho, Ze by mohl zmirnit univerzalni cla, ktera zminil béhem své volebni kampané.

Na pozadi slabsiho dolaru se ale stredoevropskym ménam s vyjimkou polského zlotého
nepodafilo posilit. Ceska koruna ziistala pobliZ oteviraci Grovné na 25,15 CZK/EUR. Madarsky
forint své posileni béhem vcerejSiho dne v odpolednich hodinach umazal, zatimco polsky zloty
si pfipsal vyraznéjsi zisky a vuci euru zpevnil 0 0,3 % k 4,25 PLN/EUR.
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 06. 01. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 24 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 25,16 0,1 % 0,2 % -0,1 % -0,1 %
CZK/USD 24,22 -0,8 % 1,8 % -0,5 % -0,5 %
USD/EUR 1,039 0,9 % -1,6 % 0,4 % 0,4 %
USD/JPY 157,56 0,0 % 5,0 % 0,1 % 0,1 %
USD/CNY 73,28 0,1 % 0,8 % 0,4 % 0,4 %
GBP/USD 1,252 0,8 % -1,6 % 0,0 % 0,0 %
GBP/EUR 0,830 0,1 % 0,1 % 0,4 % 0,4 %
CHF/EUR 0,939 0,3 % 1,3 % -0,1 % -0,1 %
CHF/USD 0,904 -0,6 % 2,9 % -0,4 % -0,4 %
NOK/EUR 11,724 0,2 % -0,6 % -0,5 % -0,5%
SEK/EUR 11,48 0,3 % -0,7 % 0,2 % 0,2 %
PLN/EUR 4,253 -0,4 % -0,3 % -0,6 % -0,6 %
PLN/USD 4,094 -1,2% 1,3 % -1,0 % -1,0 %
HUF/EUR 416,4 0,2 % 0,5 % 1,2% 1,2%
HUF/USD 400,9 -0,7 % 2,1 % 0,8 % 0,8 %
RUB/EUR 111,67 -2,5% 5,4 % -1,0 % -1,0 %
RUB/USD 107,50 -2,8 % 6,9 % -5,5 % -5,5 %
TRY/EUR 36,720 0,7 % 0,0 % 0,3 % 0,3 %
TRY/USD 35,319 -0,1 % 1,6 % -0,1 % -0,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 06. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,48 1,1 5,2 128,4 -2,2
CZGB 4Y 3,80 0,2 14,9 153,56 -3,1
CZGB 10Y 4,20 2,3 18,1 175,5 0,1
GER 2Y 2,19 3,3 19,3
GER 5Y 2,26 3,3 29,4
GER 10Y 2,45 2,2 33,9
UST 2Y 4,27 0,0 17,1 208,1 -3,3
UST 5Y 4,43 0,0 39,4 216,7 -3,3
UST 10Y 4,63 0,0 47,7 218,3 -2,2
PLGB 2Y 5,18 0,2 12,2 298,5 -3,1
PLGG 5Y 5,58 2,3 25,4 331,3 -1,0
PLGB 10Y 5,94 3,1 29,6 349,5 0,9
HUGB 3Y 6,43 4,2 30,5 423,7 0,9
HUGB 5Y 6,19 5,6 38,0 392,6 2,3
HUGB 10Y 6,65 5,4 19,1 4201 3,2

Svétové trhy IRS

posledni zavér 06. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb)

CZK 2Y 3,68 1,5 8,3 136,8 -2,4
CZK 5Y 3,71 3,8 19,3 136,7 1,7
CZK 10Y 3,85 2,8 25,3 1411 0,3
EUR 2Y 2,31 3,9 18,4
EUR 5Y 2,34 2,0 28,0
EUR 10Y 2,44 2,4 31,7
UsD 2y 413 0,8 20,8 181,4 -3,0
USD 5Y 4,11 3,9 41,0 1771 1,9
UsD 10Y 4,15 5,3 47,3 170,8 2,8
PLN 2Y 5,24 0,0 18,5 292,3 -3,9
PLN 5Y 5,05 -0,5 38,0 270,2 -2,5
PLN 10Y 5,21 -0,6 44,4 277,2 -3,1
HUF 2Y 6,54 -1,0 21,0 422,8 -4,9
HUF 5Y 6,62 -1,0 33,0 427,7 -3,0
HUF 10Y 6,85 -1,0 33,5 440,6 -3,4
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,00 3,90 3,92 3,68 3,85
EUR (depo) 3,00 2,96 2,76 2,43 2,44
USD (horni limit) 4,50 4,39 4,85 4,11 412
JPY 0,25 0,16 0,62 0,66 1,10
GBP 4,75 4,73 5,30 4,29 410
CHF 0,50 0,30 0,82 0,16 0,46
NOK 4,50 4,43 4,66 4,34 4,08
SEK 2,50 2,58 2,52 2,32 2,65
HUF 6,50 6,14 6,50 6,56 6,87
PLN 5,75 7,64 5,74 5,24 5,21

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

Svétové akciové trh

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 06. 01. 25

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

vynos od 31. 12. 24
0,4 %
1,6 %
2,9 %
1,9 %
0,9 %
1,5 %
0,9 %
0,9 %
21 %
0,8 %
0,1 %
1,9 %
2,6 %

-1,5 %
-1,9 %
-4,3 %

vynos od 31. 12. 24
0,4 %
1,6 %
2,9 %
1,9 %
0,9 %
1,5%
0,9 %
0,9 %
2,1 %
0,8 %
0,1 %
1,9%
2,6 %

-1,5 %
-1,9 %
-4,3 %

US Dow Jones 42 707 -0,1 %
US S&P 500 5975 0,6 %
US Nasdaq 19 865 1,2%
Euro STOXX 50 4987 2,4 %
CAC 40 - Francie 7 446 2,2 %
DAX - Némecko 20 216 1,6 %
UK FTSE 100 8 250 0,3 %
PX - Cesko 1776 -0,2 %
WIG20 - Polsko 2238 0,5 %
BUX - Madarsko 79 973 0,2 %
SAX - Slovensko 299 0,0 %
BET - Rumunsko 17 032 1,9%
ISE 100 - Turecko 10 086 0,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 39 307 -1,5%
Hang Seng - Hong Kong 19 688 -0,4 %
Shanghai - Cina 3207 -01 %
PX

posledni zavér 06. 01. 25 (CZK) denni zména
CEZ 987,0 -1,7 %
Erste Group Bank 1466,5 0,1 %
Kofola CeskoSlovensko 399,0 0,0 %
Komeréni banka 862,0 0,6 %
Moneta Money Bank 123,8 -0,2%
Philip Morris Czech Republic 1668,0 -0,2 %
Colt CZ, Group SE 677,0 0,1 %
Vienna Insurance Group 767,0 0,0 %

PX

maximum za

posledni zavér 06. 01. 25 (CZK)

tydenni zména
31 %

-1,3 %

1,8 %

1,6 %

0,0 %

-0,6 %

1,2 %

1,5 %

minimum za

mésicni zména
4,8 %
7,6 %
3,6 %
1,0 %
1,0 %
0,6 %
3,5 %
4,2 %

objem obchodu

rocni zména
1,4%

58,4 %
47,2 %
16,8 %
30,7 %

4,9 %

21,1 %
17,5 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydna

CEZ 987,0 1004,0
Erste Group Bank 1466,5 1496,0
Kofola CeskoSlovensko 399,0 400,0
Komeréni banka 862,0 878,0
Moneta Money Bank 123,8 128,8
Philip Morris Czech Republic 1668,0 1702,0
Colt CZ, Group SE 677,0 688,0
Vienna Insurance Group 767,0 800,0

Komodit

poslednich 52 tydni

798,0
925,1
265,0
728,0
94,2
1460,0
561,0
640,5

1D (v ks)

88881
23253
4304
65981
181122
137
11734
2592

praméru
5,3 %
3,8 %
8,0 %
6,0 %
4,5 %
4,8 %
4,7 %
9,8 %

posledni zavér 06. 01. 25

denni zména

Ropa Brent (USD/barel) 77,5 1,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 73,6 -0,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 2636,5 0,0 %
Stribro (USD/trojska unce) 30,0 0,0 %
Méd’ (USD/t) 8887,1 1,4 %
Hlinik (USD/t) 2490,0 -0,1 %
Olovo (USD/t) 1945,5 1,2%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 298,9 0,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 72,9 -2,1 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 92,4 -0,9 %

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

vynos od 31. 12. 24
4,6 %
2,6 %
0,5 %
3,6 %
2,7 %

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

vynos od 31. 12. 24
4,6 %
2,6 %
0,5 %
3,6 %
2,7 %

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

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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