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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

la lednovému snizeni sazeb nenahravaji

Pred zitrejSimi daty prosincové spotrebitelské inflace se dnes dozvime informace o vyvoji
zamorskych cen primyslovych vyrobcti ke konci loniského roku. V souladu s trZznim
konsensem predpokladame zvySenou cenovou dynamiku a potvrzeni naseho pohledu, ze
na lednovém zasedani FOMC dolarové sazby dolt neptjdou. Z Evropy se dnes do¢kame
listopadové primyslové vyroby, z regionu pak madarské inflace ze zavéru loniského roku.

Ceny priumyslovych vyrobct v USA v zavéru roku rostly

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Madarsko CPI (%, m/m) 8:30 Pro 0,5 0,2 0,3
CPI (%, yly) 8:30 Pro 3,7 4,3 4,4
Italie Pramyslova produkce (%, m/m) 10:00 Lis 0,0 -0,1
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Lis -3,6 -2,3
USA Davéra malych podnikd v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Pro 101,7 100,5
Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) 14:30 Pro 0,4 0,4 0,4
PPI bez potravin a energii (%, m/m) 14:30 Pro 0,2 0,3 0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 14:30 Pro 3,0 3,5
PPI bez potravin a energii (%, y/y) 14:30 Pro 3,4 3,8

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

Inflace v USA se zatim ke dvéma procentiim pfiblizuje opravdu hodné pomalu. Meziro¢ni
dynamika jadrového CPI se ve druhé poloviné lonského roku spiSe drzela nad 3 %, v pfipadé
jadrového PCE to bylo tésné pod 3 %. Z tohoto pohledu budou kli¢ova zitfejSi Cisla spotfebitelské
inflace. Dnesni ceny primyslovych vyrobct budou spiSe takovym pfedskokanem. V souladu
s trznim konsensem oc¢ekavame pro konec loriského roku silnéjsi rdst cen, coz by nahravalo
naSemu scénafi, ze FOMC na svém lednovém zasedani urokové sazby snizovat nebude.
Prosincovy rast cen prumyslovych vyrobcd bude tazen energetickou sloZzkou, ovéem i ta jadrova
ukaze na zvySenou dynamiku, v meziroénim vyjadreni kvili efektu statistické zakladny dokonce
znatelné stoupne.

Pred zitfejSim zvefejnénim evropské pramyslové vyroby za listopad se dnes dockame
Cisel z posledni veliké evropské zemé — z Italie. Zatimco z pohledu mezimési¢ni dynamiky
potésilo Némecko a mirné i Francie, naopak Spanélsko zklamalo. Pro Italii trh v praméru pogita
s mezimésicni stagnaci. Obecné plati, Zze evropsky pramysl trpi slabou poptavkou a drahymi
vstupy v podobé energii. Samotna vyroba energii postupné narusta, coz ale uplné neplati
o produkci v energeticky naro¢ném primyslu. Obavame se, Ze evropsky pramysl za cely
zavérecny kvartal lofiského roku poklesne o 0,6 % g/q, tedy ve stejném rozsahu jako v Q3 24.

Globalni ekonomicky kalendar tak opét bude nahravat americké méné na ukor eura.
Naopak pro korunu to i ve svétle aktualnich dat pfili§ povzbudiva konstelace neni.

Silny dolar a domaci data poslaly korunu k slabsSim hodnotam

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni  Trh

CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Lis 5,1 4,3 4,5
CPI (%, m/m) 09:00 Pro 0,1 -0,3 0,1
CPI (%, yly) 09:00 Pro 2,8 3,0 3,3
Bilance b&zného uétu (mld. CZK) 10:00 Lis 12.99 30,0 12.50

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

Datum a ¢as dokonceni: 14. ledna 2025, 07:12
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Dolar vstoupil do nového tydne tam, kde na konci toho minulého diky robustnim datim
z amerického trhu prace skongéil — tedy na posilujici viné, a to bez novych dat z USA ¢i
Evropy. Béhem prvnich hodin v€erejsiho evropského obchodovani kurz eura k dolaru spadl na
euro posililo, kratce az k 1,028 USD/EUR. Dolaru uskodili zpravy, Zze TrumpQv tym diskutuje
spiSe postupny nabéh celnich opatfeni s cilem ziskat vétsi vyjednavaci prostor a vyhnout se
dopadu do inflace. Navrh je ale v pocatcich a samotny Trump s nim ziejmé jeSté nebyl
seznamen.

Béhem véerejSka silnéjSi dolar se podepsal i na slabSich ménach stredoevropského
regionu. OvSem zatimco polsky zloty ztracel b&€hem dne proti euru zhruba &tvrtinu procenta a
madarsky forint pfiblizné tfetinu, oslabeni ¢eské koruny dosahlo téméf dvou tretin procenta. Proti
koruné totiz stala i v€era zvefejnéna data. Zatimco ranni kotace se nachazely u 25,08, po poledni
se jiz kurz pfehoupl pfes 25,20 CZK/EUR, aby v zavéru seance atakoval 25,25 CZK/EUR.

Pod trznim konsensem skoncila tuzemska prosincova inflaéni data. Navzdory nami i trhu
predpokladané mezimésicni stagnaci spotfebitelské ceny béhem prosince klesly o 0,3 %. To
znamenalo zrychleni meziroéni dynamiky z listopadovych 2,8 % na prosincovych 3,0 %, i kdyz
trh, CNB i my jsme poéitali s 3,3 %. Inflace tak zlistala v toleranénim pasmu a jiz tam zdstane.
Podle nas totiz pro leden roste riziko, Ze klesne pod 2,5 %. To by mélo umoznit CNB na
unorovém zasedani opét pfistoupit ke snizeni sazeb. V tomto smyslu data okomentovala i
viceguvernérka CNB E. Zamrazilova. Na pouze pomalu oZivajici spotfebitelskou poptavku pak
ukazala i listopadova data maloobchodnich prodeju i trzeb za cely sektor sluzeb. Také
maloobchodni prodeje za listopad skongily pod priimérnym trznim ocekavanim. Podrobnéji jsme
prosincovou inflaci komentovali zde https:/bit.ly/CPI _Dec24 CZ, listopadovy maloobchod a
sluzby pak vtomto pfispévku https://bit.ly/RSandServicesNov24 CZ. Vy$Si nez olekavany
prebytek listopadového bézného Uctu platebni bilance zlstal na trhu bez odezvy.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25,26 4,288 416,9
25,22 4,279 415,8
25,17 4,269 414,8
25,13 4,260 413,8
25,09 4,251 412,7
: T T T 25,05 . . . . | 4,242 : : T T 4117
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 13. denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 12, 24 vynos od 31. 12, 24
CZK/EUR 25,24 0,7 % 0,9 % 0,2 % 0,2 %
CZK/USD 24,70 1,0 % 3,7 % 1,5 % 1,5 %
USD/EUR 1,022 -0,3 % -2,6 % -1,3% -1,3 %
USD/JPY 157,3 0,0 % 2,4 % 0,0 % 0,0 %
USD/CNY 73,32 0,0 % 0,8 % 0,4 % 0,4 %
GBP/USD 1,217 -0,4 % -3,5 % -2,8 % -2,8 %
GBP/EUR 0,839 0,1 % 0,9 % 1,5 % 1,5 %
CHF/EUR 0,938 -0,1 % 0,2 % -0,1 % -0,1 %
CHF/USD 0,918 0,2 % 2,9 % 1,2 % 1,2 %
NOK/EUR 11,710 -0,3 % 0,0 % -0,6 % -0,6 %
SEK/EUR 11,52 0,4 % 0,0 % 0,6 % 0,6 %
PLN/EUR 4,271 0,2 % 0,2 % -0,2 % -0,2 %
PLN/USD 4,180 0,4 % 3,0 % 11 % 11 %
HUF/EUR 413,0 0,0 % 1,0 % 0,4 % 0,4 %
HUF/USD 404,2 0,2 % 3,8 % 1,6 % 1,6 %
RUB/EUR 105,15 0,5 % -4,1 % -6,8 % -6,8 %
RUB/USD 102,82 0,8 % -1,6 % -9,6 % -9,6 %
TRY/EUR 36,286 -0,1 % -1,2 % -0,9 % -0,9 %
TRY/USD 35,493 0,2 % 1,6 % 0,4 % 0,4 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 13. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viaéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,47 -4,6 -2,2 17,7 -5,5
CZGB 4Y 3,79 -3,8 3,9 139,1 -5,5
CzZGB 10Y 4,23 -3,0 9,3 161,5 -4,8
GER 2Y 2,29 0,9 22,2
GER 5Y 2,40 1,7 30,8
GER 10Y 2,61 1,8 35,6
UST 2Y 4,38 0,0 13,6 208,6 -0,9
UST 5Y 4,60 0,0 34,7 220,1 -1,7
UST 10Y 4,78 0,0 38,1 216,5 -1,8
PLGB 2Y 5,22 0,4 11,9 292,4 -0,5
PLGG 5Y 5,80 7,2 34,3 340,2 55
PLGB 10Y 6,11 6,1 27,5 349,2 4,3
HUGB 3Y 6,57 3,6 50,6 427,5 2,7
HUGB 5Y 6,35 1,5 59,1 395,2 -0,2
HUGB 10Y 6,93 8,3 65,7 431,4 6,5

Svétové trhy IRS

posledni zavér 13. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CzZK 2y 3,60 -5,5 -11,0 118,4 -7,2
CZK 5Y 3,72 -2,5 4,5 123,4 -4,3
CZK10Y 3,90 0,0 14,5 132,8 -1,9
EUR 2Y 2,41 1,6 20,6
EUR 5Y 2,48 1,8 29,3
EUR 10Y 2,67 1,9 30,9
usD 2Y 4,24 0,9 18,1 182,3 -0,8
USD 5Y 4,28 2,8 36,4 179,9 1,0
usD 10Y 4,30 2,8 39,7 172,9 0,9
PLN 2Y 5,26 3,8 10,6 284,4 21
PLN 5Y 5,13 6,6 26,0 264,7 4,8
PLN 10Y 5,32 7.4 28,0 274,7 55
HUF 2Y 6,62 2,0 40,0 420,7 0,4
HUF 5Y 6,84 4,0 66,0 435,9 2,2
HUF 10Y 7,10 2,0 69,0 452,8 0,1
Prehled urokovych sazeb
CZK 4,00 4,21 3,90 3,60 3,90
EUR (depo) 3,00 2,95 2,79 2,51 2,57
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,23 4,28
JPY 0,25 0,16 0,62 0,69 1,16
GBP 4,75 4,75 5,30 4,42 4,30
CHF 0,50 0,28 0,78 0,17 0,56
NOK 4,50 4,44 4,62 4,40 414
SEK 2,50 2,48 2,46 2,36 2,75
HUF 6,50 6,31 6,50 6,61 7,10
PLN 5,75 5,65 5,74 5,26 5,32

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

Svétové akciové trh

denni zména

mési¢ni zména

posledni zavér 13. 01. 25

-3,5 %
-3,6 %
-4,2 %
-0,3 %
0,0 %
-1,3%
-0,9 %
2,5 %
-2,3%
31 %
-0,3 %
-2,6 %
-3,9 %
-0,7 %
-5,5 %
-6,8 %

vynos od 31. 12. 24
-0,6 %
-0,8 %
-1,2%

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

vynos od 31. 12. 24
-0,6 %
-0,8 %
1,2 %

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

US Dow Jones 42 297 0,9 %
US S&P 500 5836 0,2 %
US Nasdaq 19088 -0,4 %
Euro STOXX 50 4954 -0,5 %
CAC 40 - Francie 7 409 -0,3 %
DAX - Némecko 20133 -0,4 %
UK FTSE 100 8224 -0,3 %
PX - Cesko 1794 -0,5 %
WIG20 - Polsko 2221 -1,6 %
BUX - Madarsko 82628 1,1%
SAX - Slovensko 296 0,0 %
BET - Rumunsko 16 978 -0,4 %
ISE 100 - Turecko 9733 -1,8%
Nikkei 225 - Japonsko 39190 -1,0 %
Hang Seng - Hong Kong 18 874 -1,0 %
Shanghai - Cina 3161 -0,2 %
PX

posledni zavér 13. 01. 25 (CZK) denni zména
CEZ 991,0 -0,1 %
Erste Group Bank 1506,0 1,4 %
Kofola CeskoSlovensko 404,0 0,7 %
Komeréni banka 866,0 0,0 %
Moneta Money Bank 127,4 0,3 %
Philip Morris Czech Republic 1680,0 0,5 %
Colt CZ, Group SE 677,0 0,0 %
Vienna Insurance Group 757,0 -1,4 %

PX

maximum za

posledni zavér 13. 01. 25 (CZK)

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

minimum za

mési¢ni zména
4,4 %
3,0 %
4,7 %
11 %
2,7 %
0,4 %
1,3 %
2,3 %

objem obchodu

rocni zména
3,9 %

57,4 %
45,8 %

14,1 %
33,3 %

4,7 %

15,7 %
15,6 %

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnia

CEZ 991,0 1004,0
Erste Group Bank 1506,0 1521,5
Kofola CeskoSlovensko 404,0 405,0
Komeréni banka 866,0 878,0
Moneta Money Bank 127,4 128,8
Philip Morris Czech Republic 1680,0 1702,0
Colt CZ, Group SE 677,0 688,0
Vienna Insurance Group 757,0 800,0

Komodity

poslednich 52 tydna

798,0
932,6
265,0
728,0
94,8
1460,0
568,0
640,5

1D (v ks)

128066
95329
4464
126437

praméru
7,6 %
15,5 %
8,8 %
11,5 %
74 %
3,5 %
5,0 %
15,6 %

posledni zavér 13. 01. 25

denni zména

Ropa Brent (USD/barel) 82,9 3,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 78,8 2,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 2660,9 0,0 %
Stribro (USD/trojska unce) 29,7 0,0 %
Méd’ (USD/t) 8978,8 -0,1 %
Hlinik (USD/t) 2578,5 0,3 %
Olovo (USD/t) 1958,5 -0,8 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 309,0 1,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 75,3 2,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 94,1 4,0 %

meésicni zména
10,5 %
10,6 %
0,5 %
-2,9 %
0,4 %
-1,0 %
-2,6 %
51 %
16,9 %
3,1 %

vynos od 31. 12. 24
11,9 %
9,9 %
1,4 %
2,9 %
3,8 %
1,1 %
0,3 %
41 %
5,3 %
-4,6 %

vynos od 31. 12. 24
11,9 %
9,9 %
1,4 %
2,9 %
3,8 %
11 %
0,3 %
41 %
5,3 %
-4,6 %

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 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 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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