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Inflace v eurozdéné v prosinci lehce vzrostla

(420) 222 008 598

ﬂ Jaromir Gec Finalni prosincova inflace v eurozéné pravdépodobné zlistane na piredbéznych 2,4 % y/y
I

jaromir_gec@kb.cz s rizikem revize na 2,5 % y/y. Po listopadovych 2,2 % y/y se tak jedna o jeji mirné zvyseni.
Opatrnost v dalSim uvoliovani ménové politiky u ECB stale vyvolava zejména zvysSena
a perzistentni dynamika cen sluzeb. VcerejSi zaznam z jejiho prosincového zasedani
nicméné potvrdil, ze predstavitelé ECB se priklani k dalSimu snizovani urokovych sazeb.
Rust cen tuzemskych primyslovych vyrobct (PPI) podle nas v prosinci mirné zpomalil.

Cenové tlaky z domaci vyrobni sféry jsou relativné umirnéné

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich

Cina HDP (%, y/y)
HDP, SA (%, q/q)
¢R Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m)

Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y)
Eurozéna CPI (%, y/y)
CPI (%, m/m)
Jadrova inflace (%, y/y)
USA Pocet nové zahdjenych staveb (%, m/m)
Primyslova produkce (%, m/m)

Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

03:00 2024 4,8 5,0* 4,9
03:00 4Q 1,3 1,6* 1,7
09:00 Pro 0,4 0,1 0,2
09:00 Pro 1,7 233 2,4
11:00 ProF 2,4 2,4 2,4
11:00 ProF 0,4 0,4 0,4
11:00 ProF 2,7 2,7 2,7
14:30 Pro -1,8 4,8 3,0
15:15 Pro -0,1 0,2 0,3

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

* skute¢nost

Tuzemské ceny pramyslovych vyrobcl v prosinci pravdépodobné snizily svij rast.
V mezimési¢nim vyjadreni je nami o¢ekavany pokles dynamiky z 0,4 % m/m na 0,1 % m/m
zGasti dany sezénnosti. Svou roli zde vSak patrné sehrava rovnéz utlumend poptavka po
primyslovém zboZi, kterou v posledni dobé& naznacuji data z prlimyslové produkce i sentiment
indikatory. V meziro¢nim vyjadreni by mél rdst PPl podle naseho odhadu zpomalit o desetinu
na 2,3 %. Inflacni tlaky z produkcni sféry by tak celkové nemély nahravat zrychlovani
spotrebitelské inflace. To plati i pfi pohledu na dlouhodobégjsi trendy, kdyz kumulativni nardst
obou cenovych indext ve srovnani s predpandemickym obdobim v obou pfipadech ¢&ini po

sezénnim ocisténi zhruba 40 %.

CR: PPI (%, y/y) GR: CPI a PPI (12/2019 = 100, SA) Eurozéna: Inflace (%, y/y)
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang!
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USD/EUR

Zdroj: Bloomberg

USA: Zadosti o podporu v nezaméstnanosti USA: Maloobchodni trzby
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Prosincova inflace v eurozéné by méla byt potvrzena na 2,4 % y/y. Vzhledem k bleskovému
odhadu na udrovni 2,44 % y/y ovSem spatfujeme i riziko revize smérem nahoru. Findlni ¢teni
v ramci struktury ukaze dlvody pozitivniho pfekvapeni v Némecku, pfi¢emz narodni statistika
naznacila, Ze nad o¢ekavani silny byl narlist zejména u cen dovolenych. Kli¢ova bude pro dalsi
vyvoj hlavné lednova inflace, kdy tradiéné dochazi ve vétsi mife ke zménam cenikl a Eurostat
bude zaroven upravovat spotrebni kos.

Stredoevropské mény mirné oslabily

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Polsko Zasedani NBP: klicova urokova sazba (%) 5,75 5,75 5,75
Eurozéna  Zaznam ze zasedani ECB 13:30 k12.12.

USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Pro 0,8 0,4 0,6
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Pro 0,2 0,4 0,5
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) 14:30 Pro 0,2 0,3 0,4
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Pro 0,4 0,7 0,4
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k11.1. 203 217 210
Stavajici zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k4.1. 1877 1859 1870

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

VéerejSi data ze zamofi byla pres diléi zklamani opét pomérné solidni. Tydenni pocet
zadosti o podporu v nezameéstnanosti se sice lehce zvySil na 217 tis. (o¢ek. 210 tis.), stale se
vSak jedna z historického pohledu o velmi nizkou hodnotu. Americké maloobchodni trzby
v prosinci vzrostly nominalné o 0,4 % m/m oproti ocekavanym 0,6 %. Tzv. kontrolni skupina,
ktera vyraznéji ovliviiuje vypoCet spotfeby domacnosti v rdmci ndrodniho Ucetnictvi, si v8ak
pfipsala silnych 0,7 % m/m, zatimco trzni konsenzus byl na 0,4 % m/m. Zverejnény zaznam
z posledniho (prosincového) jednani ECB pouze potvrdil, Ze urokové sazby by mohly
v eurozoné dale klesat. Podle nas budou sniZzeny v letosnim prvnim pololeti pravdépodobné
jesteé trikrat. Depozitni sazba by tak klesla na 2,25 %. Na devizovém trhu vyrazné vykyvy k vidéni
nebyly. Dolar k euru ve srovnani se stfedou oslabil o0 0,1 % na 1,03 USD/EUR.

Eurozéna: Urokové sazby ECB (%)
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Mény stredoevropského regionu véera mirné ztracely. Polsky zloty v paru s eurem oslabil
00,2 %. Bez vyznamnéjsi reakce se obeSlo zasedani tamni centralni banky, ktera podle
oGekavani ponechala kli€¢ovou sazbu na 5,75 %, i zpomaleni jadrové inflace na 4 % y/y
(oCek. 4,2 % y/y). Obdobnou ztratu k euru véera zaznamenal i madarsky forint (0,3 %) a ¢eska
koruna (0,2 %).
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.31 4.288 415.0
25.26 4.280 414.0
25.20 4.273 412.9
25.15 4.266 411.9
25.10 4.258 410.8
T ; ; ; 1 25.05 , , , , \ 4.251 T T T T 1 409.8
10.01. 13.01. 14.01. 16.01. 17.01. 10.01. 13.01. 14.01. 16.01. 17.01. 10.01. 13.01. 14.01. 16.01. 17.01.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 16. 01. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 12. 24

vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 25,29 0,2 % 1,1 % 0,4 % 0,4 %
CZK/USD 24,56 0,1 % 3,2 % 0,9 % 0,9 %
USD/EUR 1,030 0,1 % -2,0 % -0,5 % -0,5 %
USD/JPY 155,3 0,0 % 0,7 % -1,3 % -1,3 %
USD/CNY 73,32 0,0 % 0,7 % 0,4 % 0,4 %
GBP/USD 1,224 0,2 % -3,5 % -2,3 % -2,3 %
GBP/EUR 0,841 -0,1 % 1,5 % 1,8 % 1,8 %
CHF/EUR 0,938 -0,1 % -0,2 % -0,2 % -0,2 %
CHF/USD 0,911 -0,2 % 1,9 % 0,3 % 0,3 %
NOK/EUR 11,697 0,4 % -0,2 % -0,7 % -0,7 %
SEK/EUR 11,48 0,0 % 0,3 % 0,2 % 0,2 %
PLN/EUR 4,265 0,2 % 0,2 % -0,3 % -0,3 %
PLN/USD 4,142 0,1 % 22 % 0,2 % 0,2 %
HUF/EUR 412,8 0,3 % 1,0 % 0,3 % 0,3 %
HUF/USD 400,9 0,2 % 3,1 % 0,8 % 0,8 %
RUB/EUR 106,32 0,6 % -2,5 % -5,8 % -5,8 %
RUB/USD 103,06 0,4 % -0,5 % -9,4 % -9,4 %
TRY/EUR 36,571 0,2 % -0,4 % -0,1 % -0,1 %
TRY/USD 35,427 -0,1 % 1,5 % 0,2 % 0,2 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) [(:19]
CZGB 2Y 3,43 -1,6 -9,5 120,0 1,3
CZGB 4Y 3,72 -0,4 -4,5 137,2 1,7
CZGB 10Y 4,18 -0,9 1,2 162,9 0,4
GER 2Y 2,23 -2,9 18,0
GER 5Y 2,35 -2,1 27,5
GER 10Y 2,65 -1,3 30,0
UST 2Y 4,23 0,0 -1,9 200,0 2,9
UST 5Y 4,40 0,0 13,9 205,0 2,1
UST 10Y 4,61 0,0 21,6 206,6 1,3
PLGB 2Y 5,25 1,2 16,5 301,9 41
PLGG 5Y 5,66 -7,7 19,0 331,3 -5,6
PLGB 10Y 5,93 -10,6 8,3 338,6 -9,3
HUGB 3Y 6,47 0,2 33,0 4241 3,1
HUGB 5Y 6,47 4,2 61,6 412,5 6,3
HUGB 10Y 6,95 3,2 64,8 439,8 4,5

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:19]
CzZK 2y 3,54 1,0 -19,0 118,3 2,4
CZK 5Y 3,60 -1,0 -11,5 120,3 0,4
CzZK 10Y 3,78 -0,8 -2,5 128,0 0,9
EUR 2Y 2,36 -1,4 17,1
EUR 5Y 2,40 -1,4 23,6
EUR 10Y 2,50 -1,7 25,7
uUsD 2y 4,10 -3,1 3,3 174,2 -1,7
UsD 5Y 4,10 -4,4 16,8 170,0 -3,0
uUsD 10Y 4,16 -3,3 24,5 166,1 -1,7
PLN 2Y 5,16 -1,5 -1,8 279,8 -0,1
PLN 5Y 4,95 -6,4 3,6 255,7 -5,0
PLN 10Y 5,16 -5,5 7,2 266,1 -3,8
HUF 2Y 6,52 0,0 15,0 416,3 1,4
HUF 5Y 6,68 2,0 27,0 428,3 3,4
HUF 10Y 6,98 1,5 32,5 448,0 3,1

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 4,00 3,90 3,88 3,54 3,78
EUR (depo) 3,00 2,95 2,74 2,49 2,49
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,11 4,16
JPY 0,25 0,16 0,65 0,69 1,12
GBP 4,75 4,73 5,30 4,25 4,16
CHF 0,50 0,31 0,76 0,11 0,50
NOK 4,50 3,97 4,62 4,33 4,07
SEK 2,50 2,45 2,44 2,28 2,64
HUF 6,50 5,10 6,50 6,51 6,94
PLN 5,75 5,24 5,75 5,15 5,15

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 16. 01. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 12. 24

vynos od 31. 12. 24

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

43153
5937
19 338
5107
7 635
20 655
8392
1812
2279
84 091
299
17015
9 867
38 573
19 523
3236

-0,2 %
-0,2 %
-0,9 %
1,5 %
2,1 %
0,4 %
1,1 %
0,3 %
-0,3 %
0,2 %
0,1 %
0,1 %
1,3 %
0,3 %
1,2 %
0,3 %

-1,3 %
-2,3 %
-41 %
3,2%
3,8 %
1,7 %
1,6 %
3,4 %
0,3 %
5,5 %
-0,2 %
-1,4 %
-1,3 %
-2,2 %
-1,4 %
-4,4 %

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

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

posledni zavér 16. 01. 25 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

988,0
1521,5
408,0
874,0
130,0
1692,0
675,0
775,0

posledni zavér 16. 01. 25 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

denni zména

-0,6 %
0,2 %
1,0 %
0,2 %
0,9 %

-0,4 %
0,0 %
0,4 %

maximum za

poslednich 52 tydnu

988,0
1521,5
408,0
874,0
130,0
1692,0
675,0
775,0

1004,0
1541,0
413,0
878,0
130,4
1702,0
688,0
800,0

tydenni zména
-1,2 %

1,8 %

1,5 %

0,5 %

2,7 %

0,1 %

-0,9 %

0,6 %

poslednich 52 tydnu

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

mési¢ni zména
3,8 %
41 %
4,9 %
2,8 %
4,7 %
1,3 %
0,7 %
4,0 %

objem obchodu -

1D (v ks)

77812
37264
5937
134434
341145
55
14375
1005

ro¢ni zména
7,0 %

60,6 %
47,8 %
19,4 %

36,1 %

5,6 %

11,6 %
19,0 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
pruméru

4,7 %

6,1 %

11,8 %

12,3 %

8,4 %

2,0 %

5,7 %

3,8 %

posledni zavér 16. 01. 25

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

82,1
78,7
2714,3
30,8
9123,1
2636,5
1970,5
311,4
76,7
93,9

denni zména

-1,1 %
1,7 %
0,0 %
0,0 %
0,8 %
1,3 %
1,8 %
-0,3 %
0,5 %
0,1 %

mésic¢ni zména
10,1 %
11,3 %
2,3 %
0,9 %
2,0 %
2,7%
-1,5 %
6,2 %
21,1 %
8,7 %

vynos od 31. 12. 24
10,8 %
9,7 %
3,4 %
6,6 %
5,4 %
3,3 %
0,9 %
4,9 %
7,2 %
-4,8 %

vynos od 31. 12. 24
10,8 %
9,7 %
3,4 %
6,6 %
5,4 %
3,3 %
0,9 %
4,9 %
7,2 %
-4,8 %

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 pochdazeji nebo jsou zaloZzeny 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 Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodd
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 spole¢nosti tvoficich 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investiéniho
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 klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionadlni 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 zarover 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz 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. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabrénila moznému stfetu zajm0 pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, 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 nastrojl. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i

vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl 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 spliujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investi€énim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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