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Pozornost finanénich trhGt bude sméfovat na inauguraci a projev znovuzvoleného
amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktera probéhne dnes ve veéernich hodinach. To
mtuiZe na trhy pfinést vétsi volatilitu. Z dat bude ve Spojenych statech zvefejnéna statistika
prodeje stavajicich nemovitosti, ktera podle naseho odhadu ukaze na jejich dalSi mirné
oziveni. V eurozéné lednovy indikator PMI ve sluzbach mirné zkoriguje svtij prosincovy
rust, naopak v primyslu oéekavame drobné zleps$eni. Spotiebitelska dlivéra v eurozéné
se v lednu diky rostoucim realnym disponibilnim pFijmim pravdépodobné mirné zlepsi.
Naopak némecky ZEW index zlstane prakticky beze zmény. Celkové se ndlada
Vv eurozo6né zaéina mirné lepsit. Konjukturalni priizkum bude zvefejnén i v Cesku. Zde
vyvoj platebnich transakci naznacuje, Zze by diivéra spotiebitelti mohla v lednu stoupnout.

Indikatory dlivéry v eurozéné se postupné zlepsu;ji

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Pocet noveé registrovanych aut v EU27 (tis.) Ut Pro -1,9
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Led 15,7 16,0 15,2
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) Ut Led -93,1 -93,0 -93,1
Eurozéna Spotiebitelska diveéra (b.) Ct Led P -14,5 -14,0
CR Spotrebitelska diveéra (b.) Pa Led 100,4 101,3 100,7
Celkova ekonomicka duvéra (b.) Pa Led 97,5 97,6
Podnikatelska divéra (b.) Pa Led 96,9 97,0
Némecko PMI v primyslu (b.) Pa Led P 42,5 42,6 42,8
PMI ve sluzbach (b.) Pa Led P 51,2 51,0 51,0
Kompozitni PMI (b.) Pa Led P 48,0 47,9 48,3
Eurozéna Kompozitni PMI (b.) Pa Led P 49,6 49,4 49,7
PMI v pramysiu (b.) Pa Led P 45,1 45,4 45,5
PMI ve sluzbach (b.) Pa Led P 51,6 51,1 51,5
USA PMI v pramyslu (b.) Pa Led P 49,4 49,9
PMI ve sluzbach (b.) Pa Led P 56,8 56,5
Kompozitni PMI (b.) Pa Led P 55,4
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Led F 73,2 73,2
Prodeje stavajicich nemovitosti (min.) Pa Pro 4,15 4,19 4,20
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) Pa Pro 4,8 1,0 1,2

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

Inaugurace znovuzvoleného amerického prezidenta Donalda Trumpa probéhne dnes ve
veéernich hodinach naseho éasu. Jeji souéasti bude i projev nového prezidenta. Ten mdze
pfinést rlizné silné vyroky a s nimi i vy$si volatilitu na finanénich trzich. Otazkou ale je, co z plan(
Donalda Trumpa bude nakonec skute¢né zrealizovano a v jakém ¢asovém horizontu. Novy
ministr financi Scot Bessent se jiz nechal slySet, ze kroky budou spiSe postupné. Prioritou bude
prodlouzeni danové novely z roku 2017 (Tax Cut and Jobs Act), ktera by jinak na konci roku
2025 vyprsela. Zaroven se jiz objevily zpravy, ze TrumpUv tym diskutuje spiSe postupny nabéh
celnich opatreni s cilem ziskat vétsi vyjednavaci prostor a vyhnout se dopadu do inflace, coz je
i nas nazor.

Z dat bude zverejnén prosincovy vyvoj stavajicich nemovitosti. Zde oCekavame pokracuijici
pozvolné oZiveni, které zapocalo jiz na konci roku 2024. To v8ak neni disledkem poklesem
hypotec¢nich sazeb, ale vys$si nabidkou nemovitosti a jejich nizSimi cenami.

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonéeni: 20. ledna 2025, 08:00
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PMI v eurozéné (normalizovano)

V eurozoné bude kalendar patfit predstihovym indikatoram. Ocekavame, Ze lednovy index
PMI v oblasti sluzeb po vyrazném narlstu v prosinci (na 51,6 bodu) mirné zkoriguje (na
51,5 bodu). V primyslu naopak predpokladame mirny narlst z 45,1 bodu na 45,5 bodu.
Kompozitni index tak mimé poklesne (na 49,1 bodu). Dle aktudini hodnoty PMI indikator( by
ekonomika eurozény méla upadnout do recese. To vSak tyto indexy indikuji jiz od roku 2022,
nicméné ekonomika zatim stéle roste. Vétsi diraz proto klademe na predstihové indikatory
z dilny Evropské komise, které naznacuji, ze v letosnim roce by se dynamika HDP eurozény
méla pohybovat kolem uUrovné 1 %. Z dalSich dat si tento tyden zaslouzi pozornost lednova
spotrebitelska dlvéra, kterda by méla vzrist diky utazenému trhu péace a rostoucim redlnym
pfijmim domacnosti. O tom, jak moc jsou tyto pfijmy domacnosti ochotny utracet, by mohly
napovédét listopadové registrace novych automobill v eurozéné. V Némecku lednovy priizkum
investord ZEW zUstal podle naseho odhadu prakticky beze zmény, zatimco ve Francii by
podnikatelska divéra za leden méla mirné oslabit.

V Cesku budou zvefejnény vysledky konjunkturalniho prizkumu za leden. Zatimco
v prosinci doslo ke zhor$eni tohoto ukazatele, o¢ekavame v lednu (alespori mezi spotrebiteli)
jeho zlepseni. Tomu, Ze se ndlada spotrebitel zlepsila, nasvédcuje mimo jiné vyvoj karetnich
transakci. Nahravat by jim mélo i zpomaleni inflace a s tim i solidni rdst redlnych mezd.

PMI v eurozéné (normalizovano) CZ: Konjunkturalni priizkum
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Vitézem minulého tydne bylo euro

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
¢R Maloobchodni trzby bez aut, WDA (%, y/y) Po Lis 5,5 4,3 4,5
CPI (%, m/m) Po Pro 0,1 -0,3 0,1
CPI (%, yly) Po Pro 2,8 3,0 3,3
Bézny ucet platebni bilance (mid. CZK) Po Lis 13,0 30,0 12,5
USA PPI (%, m/m) Ut Pro 0,4 0,2 0,4
PPI bez potravin a energii (%, m/m) Ut Pro 0,2 0,0 0,3
Némecko HDP, NSA (%, y/y) St 2024 -0,3 -0,2 -0,2
Eurozéna  Prdmyslova produkce, SA (%, m/m) St Lis 0,0 -1,9 0,3
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) St Lis -1,2 0,2 -1,8
USA CPI (%, m/m) St Pro 0,3 0,4 0,3
CPI bez potravin a energii (%, m/m) St Pro 0,3 0,2 0,2
CPI (%, yly) St Pro 2,7 2,9 2,9
CPI bez potravin a energii (%, y/y) St Pro 3,3 3,2 3,3
Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) Gt Pro 0,7 0,4 0,6
Maloobchodni trzby bez aut, SA (%, m/m) Ct Pro 0,2 0,3 0,5
Polsko Rozhodnuti centralni banky - zakladni sazba (%) Gt 5,75 5,75 5,75
CR PPI (%, m/m) Pa Pro 0,4 0,6 0,2
PPI (%, y/y) Pa Pro 1,7 2,8 2,4
USA Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Pro -0,1 0,9 0,3

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

Minuly tyden se nesl ve znameni zve fejnovani infla €nich dat, a to jak ve Spojenych
statech, tak i na domaci p Gdé. Americka inflace v prosinci v meziroénim vyjadreni sice dale

zvySila své tempo a dosahla 2,9 %, jeji jadrova slozka ale pozitivné prekvapila nizSim rastem
03,2 % yly a +0,2 % m/m oproti trznimu ocekavani ve vysi 3,3 %, respektive 0,3 %. To si trh
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USA: Inflace (%, y/y)
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interpretoval jako vysSi Sanci na uvolfiovani ménové politiky Fedu a dolar zacal ze svych
nejsilnéjSich Grovni od listopadu 2022, kam se v poslednich tydnech dostal diky datiim z trhu
prace, slabnout. Za trznim o€ekavanim zlstaly i prosincové ceny primyslovych vyrobcu. | po
zvefejnénych datech trhy zacenuji prvni snizeni drokovych sazeb v USA azZ v poloviné letoSniho
roku. Do jeho konce zatim vidi necelé dva ,cuty“. N&S odhad predpoklada dalSi uvolnéni
ménovych podminek v bfeznu. Americké prosincové maloobchodni trzby do tohoto rébusu pfilis
jasna nevnesly, kdyZ nominalné za o¢ekavanim zaostaly (+0,4 % m/m vs +0,6 %), zatimco v tzv.
kontrolni skuping, ktera je podstatna pro vypocet HDP, rostly o silnych 0,7 % m/m. Vitézem klani
se minuly tyden nakonec stala spole¢na evropskd ména, ktera zpevnila o 1,3 % a v jeho zavéru
se obchodovala za 1,032 USD/EUR.

V eurozén é byl zve fejnén zaznam z posledniho (prosincového) jednani ECB. Ten potvrdil,
Ze by urokové sazby mohly v eurozéné dale klesat. Celoroéni idaj némeckého HDP za rok 2024
ukézal na pokles tamni ekonomiky jiz druhy rok v fadé, tentokrate o 0,2 %. Celoroéni Udaj
zaroven implikuje mezictvrtletni pokles o 0,1 % v Q4 24, po ristu o 0,1 % v Q3. HlubSimu
poklesu némecké ekonomiky v roce 2024 zabranila pomalu ozivujici spotfeba domacnosti
(+0,3 %) a pfedevsim spotfeba vlady (+2,6 %). Naproti tomu ostfe klesla tvorba hrubého fixniho
kapitalu (o 2,8 %).

Tuzemska prosincové infla €ni data skon €ila pod trznim konsensem. Navzdory ndmi i trhu
prfedpokladané mezimésiéni stagnaci spotfebitelské ceny béhem prosince klesly o 0,3 %. To
znamenalo zrychleni meziroéni dynamiky z listopadovych 2,8 % na prosincova 3,0 %, kdyZ jsme
my, trh i CNB poéitali s 3,3 %. Inflace tak z(stala v toleranénim pasmu, kde se bude drZet i po
zbytek letosniho roku. To by mélo umoznit CNB na Ginorovém zasedani opét pristoupit ke snizeni
urokovych sazeb. V tomto smyslu data okomentovala i viceguvernérka CNB E. Zamrazilova.
Ceny pramyslovych vyrobcl v zavéru tydne naopak prekvapily vyraznym rastem. Oproti trznimu
konsensu ve vySi 0,2 % se v prosinci oproti listopadu zvySily o 0,6 %. Pfekvapeni Slo na vrub
témér vyluéné energetické slozky, kdyZ se ceny elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu
mezimésiéné zvedly o0 3,4 %. V lednu vSak v této kategorii zfejmé uvidime korekci smérem dold.
Vice jsme se tématu vénovali zde: htips:/bit.ly/4hfA12A. Na pouze pomalu ozZivajici
spotfebitelskou poptavku ukézala listopadova data maloobchodnich prodejl i trzeb za cely
sektor sluzeb. Také maloobchodni prodeje za listopad skon€ily pod trznim ocekéavanim.
Podrobnéji jsme prosincovou inflaci komentovali zde: https://bit.ly/CPI _Dec24 CZ, listopadovy
maloobchod a sluzby pak v tomto pfispévku: https://bit.ly/RSandServicesNov24 CZ.

Kurz koruny po zve fejnéni prosincové inflace a vyjad Fenich viceguvernérky Zamrazilové
ztracel. Zatimco tyden domaci ména zahajovala lehce nad Urovni 25,05 CZK/EUR, v patek se
jiz obchodovala za 25,25-25,30 CZK/EUR. Madarsky forint v priibéhu tydne mirné posilil z Grovni
okolo 414 HUF/EUR na 412,7 HUF/EUR, polsky zloty pak z 4,27 na 4,26 PLN/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.33 4.282 414.7
25.27 4.275 413.7
25.21 4.269 412.8
25.16 4.263 411.8
25.10 4.257 410.8
T T T T » 25.05 ; ; ; : . 4.251 T T T T » 409.8
13.01. 1401 1501. 17.01. 20.01. 13.01. 14.01. 1501. 17.01. 20.01. 13.01. 1401. 1501. 17.01. 20.01.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Tydenni zprava

Monday 20 January Tuesday 21 January Wednesday 22 Jan  uary Thursday 23 January Friday 24 January
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area
ZEW Survey Expectations Business Confidence HCOB Eurozone Composite PMI
Jan 15.7 16.0 15.2 Jan 94 93 94 Jan P 49.6 49.4 49.7
ZEW Survey Current Situation Manufacturing Confidence HCOB Eurozone Manufacturing PMI
Jan -93.1 -93.0 -93.0 Jan 97 96 96 Jan P 45.1 45.4 45.5
Production Outlook Indicator HCOB Eurozone Services PMI
Jan -19 -18 -18 Jan P 51.6 51.1 515
Own-Company Production Outlook
Jan 1 2 -
HCOB Germany Manufacturing PMI
Jan P 42.5 42.6 42.9
HCOB Germany Services PMI
Jan P 51.2 51.0 51.0
HCOB Germany Composite PMI
Jan P 48.0 47.9 48.3
HCOB France Manufacturing PMI
Jan P 41.9 43.0 42.6
HCOB France Services PMI
Jan P 49.3 47.9 49.5
HCOB France Composite PMI
Jan P 47.5 46.8 47.9
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY [|PSNB ex Banking Groups GfK Consumer Confidence
Nov 5.2 5.7 5.6 Dec 11.2 155 . Jan -17 . -18
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY S&P Global UK Manufacturing PMI
Nov 5.2 55 55 Jan P 47.0 47.0 47.0
ILO Unemployment Rate 3Mths S&P Global UK Services PMI
Nov 4.3 4.4 4.4 Jan P 51.1 51.5 50.7
Employment Change 3M/3M S&P Global UK Composite PMI
Nov 173 135 33 Jan P 50.4 50.0
Payrolled Employees Mo. Change
Dec -35 -15
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Existing Home Sales
Dec 4.15 4.19 4.20
Existing Home Sales MoM
Dec 4.8 1.0 1.2
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Natl CPI YoY
Dec 2.9 3.4 3.4
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Dec 2.7 2.9 3.0
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Dec 2.4 2.3 2.4
BOJ Target Rate
Jan-25 0.25 0.50 0.50
BOJ GDP Current Forecast
1Q 0.6 0.5 --
BOJ Core CPI Current Forecast
1Q 2.5 2.7 --
BOJ Core CPI Ex-Energy Current
1Q 2.0 2.2 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
Jan-25 3.1 3.1 3.1
5-Year Loan Prime Rate
Jan-25 3.6 3.6 3.6

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 20 January Tuesday 21 January Wednesday 22 Jan  uary Thursday 23 January Friday 24 January

Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Consumer Confidence Index

Jan 1004 101.3 100.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY Bi-Weekly CPI Current Account Balance
Nov -1.2 -1.5 - 15-Jan 0.04 0.27 - Dec -3060 -11196 -
Retail Sales MoM Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 (% MoM)
Nov -0.3 0.2 - 15-Jan 0.06 0.21 - Jan 0.34 -0.11 -0.10
Bi-Weekly CPI YoY IBGE Inflation IPCA-15 (% YoY)
15-Jan 3.99 3.76 - Jan 4.71 4.27 4.28

Bi-Weekly Core CPI YoY

15 369 365 -

Economic Activity IGAE YoY

Nov 0.72 0.60 --
Economic Activity IGAE MoM
Nov -0.73 0.40 --
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons |[[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
South Korea
Export Orders YoY GDP YoY GDP YoY
Dec 3.3 19.3 17.4 4Q A 1.5 1.4 1.4 4Q A 4.2 2.5 2.0
GDP SA QoQ GDP Annual YoY
4Q A 0.1 0.2 0.2 |[2024 14 4.5 4.3

Taiwan

Industrial Production YoY
Dec 10.3 14.3 12.7

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 17.

25,26
24,57
1,028
156,3
73,26
1,217
0,845
0,940
0,915
11,756
11,49
4,262
4,145
412,9
401,6
105,38
102,49
36,566
35,564

denni zména
-0,1 %
0,1 %
-0,2 %
0,0 %
-0,1 %
-0,5 %
0,4 %
0,3 %
0,4 %
0,5 %
0,1 %
-0,1 %
0,1 %
0,0 %
0,2 %
-0,3 %
-0,2 %
0,0 %
0,4 %

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

vynos od 31. 12. 24
0,3 %
1,0 %

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

vynos od 31. 12. 24
0,3 %
1,0 %

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

posledni zavér 17. 01. 25 (%)

CZGB 2Y
CZGB 4Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

3,43
3,70
416
2,23
2,34
2,54
4,28
4,43
4,63
5,27
5,71
5,97
6,44
6,42
6,92

denni zména (bb)

0,3
1,8
1,9
-0,1
-0,6
1,2

0,0

0,0

0,0

2,1

5,0

38
3,2
-5,0
21

mésiéni zména (bb)
-9,5
-8,4
-3,0
17,8
27,3
30,5
3,8
16,9
22,8
15,2
19,1
9,5
23,8
51,6
56,8

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

120,4
136,0
162,2

205,4
209,1
209,2
304,1
336,9
343,6
420,8
407,9
438,9

0,4
-1,2
-0,7

0,1
0,6
1,2
2,2
5,6
5,0
3,1
4.4
0,9

posledni zavér 17. 01. 25 (%)

CzZK 2y
CZK 5Y
CzZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

3,56
3,62
3,79
2,34
2,38
2,48
4,14
413
417
5,23
5,00
5,18
6,50
6,63
6,92

ménovépoliticka sazba (%)

denni zména (bb)

2,3
1,5
1,8
1,4
1,3
2,0
1,2
0,8
1,7
7,0
46
2,6
2,0
-5,0
-6,0

O/N sazba (%)

mésiéni zména (bb)
-12,8
-5,8
4,0
14,9
22,3
24,9
7,7
19,4
25,5
1,0
3,0
4,8
12,0
20,0
24,5

3M BOR (%)

spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

122,0
1231
131,7

179,8
174,9
169,6
288,2
261,6
270,7
4157
4246
443,9

2Y swap (%)

3,7
2,8
3,7

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

10Y swap (%)

CZK 4,00 3,90 3,88 3,56 3,79
EUR (depo) 3,00 2,95 2,70 2,46 2,48
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,14 4,17
JPY 0,25 0,16 0,67 0,69 1,11
GBP 4,75 4,78 5,30 4,23 4,14
CHF 0,50 0,35 0,75 0,10 0,46
NOK 4,50 4,45 4,62 4,29 4,00
SEK 2,50 2,45 2,42 2,25 2,60
HUF 6,50 6,62 6,50 6,49 6,93
PLN 5,75 5,63 5,75 5,22 5,17
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 17. 01. 25 denni zména mésiéni zména  vynos od 31. 12. 24  vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 43 488 0,8 % 0,1 % 2,2 % 2,2%
US S&P 500 5997 1,0 % -0,9 % 2,0 % 2,0 %
US Nasdaq 19 630 1,5% -2,4 % 1,7% 1,7 %
Euro STOXX 50 5148 0,8 % 4,2 % 5,2 % 5,2 %
CAC 40 - Francie 7710 1,0 % 4,7 % 4,5 % 4,5 %
DAX - Némecko 20903 1,2 % 3,2 % 5,0 % 5,0 %
UK FTSE 100 8 505 1,4 % 3,8 % 41 % 41 %
PX - Cesko 1839 1,5 % 51 % 4,5 % 4,5 %
WIG20 - Polsko 2307 1,3 % 4,3 % 5,3 % 5,3 %
BUX - Madarsko 84 879 0,9 % 7,7 % 7,0 % 7,0 %
SAX - Slovensko 299 0,0 % -0,2 % 0,1 % 0,1 %
BET - Rumunsko 16 928 -0,5 % -1,3% 1,2 % 1,2 %
ISE 100 - Turecko 9978 1,1% -0,3 % 1,5% 1,5%
Nikkei 225 - Japonsko 38 451 -0,3 % -2,3 % -3,6 % -3,6 %
Hang Seng - Hong Kong 19 584 0,3 % -0,6 % -2,4 % -2,4 %
Shanghai - Cina 3242 0,2 % -3,6 % -3,3 % -3,3 %
PX
posledni zavér 17. 01. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména rocni zména
CEZ 997,0 0,9 % 0,6 % 3,9 % 8,4 %
Erste Group Bank 1533,5 0,8 % 1,8 % 41 % 59,3 %
Kofola CeskoSlovensko 413,0 1,2% 2,2 % 51 % 49,1 %
Komeréni banka 881,0 0,8 % 1,7 % 3,9 % 18,6 %
Moneta Money Bank 135,8 4,5 % 6,6 % 9,3 % 42,3 %
Philip Morris Czech Republic 1692,0 0,0 % 0,7 % 1,3 % 5,8 %
Colt CZ, Group SE 680,0 0,7 % 0,4 % 3,3 % 14,1 %
Vienna Insurance Group 792,0 2,2 % 4,6 % 5,6 % 21,8 %
PX
R A maximum za um za objem obchodu (X o objemu
pesiednizavertrlot2olcZK) poslednich 52 tydni  poslednich 52 tydni ' 1D (v ks) obchodu :::;;Mu
CEZ 997,0 1004,0 798,0 107414 6,5 %
Erste Group Bank 1533,5 1541,0 932,6 32621 5,3 %
Kofola CeskoSlovensko 413,0 414,0 265,0 3838 7,7 %
Komeréni banka 881,0 883,0 729,0 112986 10,4 %
Moneta Money Bank 135,8 136,8 95,1 544809 13,4 %
Philip Morris Czech Republic 1692,0 1702,0 1460,0 307 11,0 %
Colt CZ, Group SE 680,0 688,0 568,0 17465 6,9 %
Vienna Insurance Group 792,0 800,0 640,5 7425 27,3 %
Komodity
posledni zavér 17. 01. 25 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 12. 24 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 82,2 0,1 % 11,8 % 10,9 % 10,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 77,9 -1,0 % 11,1 % 8,6 % 8,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 2703,3 0,0 % 21 % 3,0 % 3,0 %
Stfibro (USD/trojska unce) 30,4 0,0 % -0,6 % 51 % 51 %
Méd (USD/t) 9081,9 -0,5 % 2,4 % 5,0 % 5,0 %
Hlinik (USD/t) 2684,5 1,8 % 5,6 % 5,2 % 5,2 %
Olovo (USD/t) 1967,0 -0,2 % -0,9 % 0,8 % 0,8 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 311,1 -0,1 % 6,9 % 4,8 % 4,8 %
Emisni povolenky (EUR/t) 77,6 1,2% 23,3 % 8,4 % 8,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 95,7 1,9 % 7,8 % -3,0 % -3,0 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognéza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,4 0,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,6 2,0 0,0 0,8 15 2,2 2,2 2,3
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) 1,7 1,0 2,1 1,9 1,7 2,3 2,5 2,7 -2,9 1,7 2,3 2,6 2,0 1,8
Spotreba viady (realné, y/y, %) 3,2 4,4 4,0 4,3 4,5 3,7 3,1 2,5 3,5 4,0 34 1,2 1,8 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,1 0,7 11 1,1 2,7 1,7 2,2 2,6 2,7 0,7 2,3 31 2,6 2,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,9 1,3 1,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5 2,6 1,0 -0,7 0,1 0,3 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) -2,9 -2,2 -2,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,1 0,2 -2,7 -1,9 -0,1 0,0 0,1 0,1
Mésiéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 83,3 73,9 34,4 30,6 79,6 56,3 16,8 16,9 1225 222,2 169,7 1910 232,7 2721
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 49 123 33 31 0,8 2,0 2,7 0,8 49 2,1 55 58 57
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,7 1,6 8,8 4,9 3,7 2,4 3,6 4,0 -6,3 2,8 3,4 53 51 52
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,0 2,1 0,4 -1,9 -1,1 0,4 0,9 1,8 -0,8 -1,1 0,5 2,6 2,3 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -6,4 -5,7 1,6 0,6 1,3 43 19 3,2 -2,6 -2,5 2,6 3,2 3,8 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 34 4.4 52 43 3,0 3,1 25 2,9 -4,4 43 2,9 3,1 2,5 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,2 6,5 6,5 6,2 5,8 5,8 58 5,6 8,0 6,6 58 54 4,8 4,1
Mzdy (realné, y/y, %) 5,0 3,8 3,9 3,9 3,3 3,7 4,1 3,9 -2,4 4,1 3,8 3,3 2,6 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,9 3,7 3,8 3,8 4,2 3,8 3,8 3,8 3,6 3,8 3,9 3,8 3,9 4,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,8 2,5 2,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 3,7 2.1 2,1 22 07 0,3 0,5 0,6 15 2,5 02 06 03 01
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 2,6 2,5 2,7 2,2 1,7 1,7 1,8 10,7 2,5 1.8 20 22 20
Dané (pfrispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 7,6 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1
Ceny potravin (y/y, %) (*) -1,2 0,0 1,1 2,2 3,5 3,0 2,0 1,6 10,0 0,5 2,5 1,9 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 0,4 7,3 -3,9 -9,0 9,6 -11,9 -9,2 -4,0 -12,4 -1,3 8,7 -0,3 1,4 1,3
Regulované ceny (y/y, %) 6,2 5,9 5,8 7,3 1,1 0,7 1,1 1,2 27,8 6,3 1,0 1,8 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,9 1,1 1,3 0,7 0,0 0,7 0,2 0,7 53 0,5 0,4 1,4 15 1,7
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 6,4 5,4 4,6 4,1 3,8 3,3 3,0 3,0 7,0 5,0 3,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 6,2 53 4,5 4,3 3,8 3,3 3,3 3,3 7,1 5,0 34 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (pramér) 25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6 24,0 25,1 248 244 24,2 23,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 0,5 0,7 1,0 1,2 1,0 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 -0,1 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9
CPI v EMU (y/y, %) 2,6 25 2,2 2,0 2,0 1,9 1,7 1,8 55 2,3 1,8 1,9 1,9 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 82,7 856 864 750 720 685 670 675 825 824 688 677 67,4 67,8
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darfiovych zmén
Aktualizace prognézy: 23.10.2024
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Finanéni predpovédi

Ménové kurzy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Severni Amerika

EURUSD 1.07
Evropa

EURGBP 0.82
GBPUSD 1.30
Asie

USDCNY 7.40
USDJPY 150.0
AUDUSD 0.66
USDKRW 1300
uUsSDTWD 32.3
USDINR 83.2
USDIDR 15800
Latinska Amerika
USDBRL 5.37
USDMXN 19.50
USDCLP 940
USDCOP 4152
Stredni a vychodni Evropa
EURCZK 24.95
EURPLN 4.30
EURHUF 410.0

1.08

0.83
1.30

7.30
148
0.70
1280
32.1
83.1
15800

5.27
19.00

930
4126

24.80
4.35
420.0

1.10

0.84
1.31

7.20
145
0.70
1260
32.0
82.5
15825

5.18
18.60

925
4070

24.70
4.25
425.0

1.12

0.85
1.32

7.20
142
0.71
1250
31.0
82.0
15825

5.16
18.51

916
4111

24.55
4.25
430.0

1.09

0.84
1.31

7.28
146
0.69
1273
31.9
82.7
15813

5.25
18.90

928
4115

24.80
n/a
n/a

1.16

0.86
1.34

7.20
140
0.74
1215
30.0
82.4
15856

5.16
18.28

908
4215

24.40
n/a
n/a

1.19

0.88
1.35

7.20
136
0.75
1200
29.5
83.5
15888

5.25
18.18

915
4331

24.20
n/a
n/a

1.21

0.89
1.35

7.00
135
0.75
1200
29.0
84.5
15919

5.36
18.49

922
4419

23.90
n/a
n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Severni Amerika

USDCZzZK 23.3
Evropa

GBPCZzK 30.4
Asie

CNYCzK 3.2
CZKJIPY 6.4
AUDCZK 15.4
CZKKRW 55.8
CZKTWD 1.4
CZKINR 3.6
CZKIDR 678
Latinska Amerika
BRLCZK 4.3
MXNCZK 1.2
CZKCLP 40.3
CZKCOP 178.1
Stfedni a vychodni Evropa
EURCZK 24.95
PLNCzK 5.80
CZKHUF 16.4

23.0

29.9

3.1
6.4
16.1
55.7
1.4
3.6
688

4.4
1.2
40.5
179.7

24.80
5.70
16.9

22.5

29.4

3.1
6.5
15.7
56.1
1.4
3.7
705

4.3
1.2
41.2
181.3

24.70
5.81
17.2

21.9

28.9

3.0
6.5
15.6
57.0
1.4
3.7
722

4.2

1.2
41.8
187.5

24.55
5.78
17.5

22.7

29.7

3.1
6.4
15.7
56.1
1.4
3.6
697

4.3

1.2
40.9
181.3

24.80
n/a
n/a

211

28.4

29
6.6
155
57.5
1.4
3.9
751

41
1.2
43.0

199.5

24.40

n/a
n/a

20.4

27.7

2.8
6.6
15.3
58.8
1.4
4.1
778

3.9
11
44.8
212.1

24.20
n/a
n/a

19.8

26.9

2.8
6.8
14.9
60.5
1.5
4.3
803

3.7
1.1
46.5
222.8

23.90
n/a
n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak praméry za rok
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Finanéni predpovédi

Vynosy 10Y dluhopist

a3 2027
2025

Severni Amerika
USA

Evropa
Eurozoéna

V. Britanie

Asie

Cina

Japonsko
Australie

Jizni Korea
Taiwan

Indie

Indonésie
Latinska Amerika
Brazilie

Mexiko

Chile

Kolumbie
Stfedni Evropa
Cesko

Polsko
Mad’arsko

4.00

2.20
4.10

2.20
1.15
4.00
2.90
1.50
6.60
6.90

12.50
9.75
5.25

10.25

3.90
5.40
5.60

4.20

2.25
3.90

2.30
1.30
4.00
3.00
1.55
6.70
6.95

12.25
9.50
5.00
9.75

3.85
5.10
5.20

Ekonomicky a strategicky vyzkum

4.35 4.50
2.35 2.45
3.80 3.70
2.40 2.40
1.45 1.50
4.10 4.00
3.10 3.00
1.60 1.60
6.60 6.50
6.90 6.80
12.00 11.72
9.25 8.98
5.00 4.88
9.25 8.72
3.80 3.75
5.00 4.90
5.00 4.80

4.25

2.31
4.09

2.23
0.94
4.09
3.18
1.50
6.87
6.86

12.12
9.37
5.03
9.49

3.85
n/a
n/a

4.25

2.38
3.88

2.33
1.35
4.03
3.00
1.56
6.60
6.89

11.15
8.50
4.95
7.59

3.70
n/a
n/a

4.28

2.60
3.58

2.25
1.65
3.75
3.00
1.60
6.25
6.58

10.78

8.14
511
7.16

3.75
n/a
n/a

Tydenni zprava

4.37

2.80
3.60

2.20
1.95
3.50
3.00
1.60
5.95
6.94

10.33
7.89
5.99
7.26

3.85
n/a
n/a

4.43

2.98
3.78

2.20
2.00
3.50
3.00
1.60
5.75
7.00

10.03
7.83
6.52
7.26

3.85
n/a
n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak praméry za rok

Sazby centralnich bank

Severni Amerika
USA

Evropa
Eurozoéna (DFR)
V. Britanie

Asie

Cina

Japonsko
Austrélie

Jizni Korea
Taiwan

Indie

Indonésie
Latinska Amerika
Brazilie

Mexiko

Chile

Kolumbie
Stredni Evropa
Cesko
Mad’arsko
Polsko

4.13

2.50
4.50

1.30
0.50
4.35
2.75
2.00
6.00
5.25

12.00
9.50
4.50
8.25

3.50
5.75
5.75

3.88

2.25
4.25

1.30
0.75
4.10
2.50
2.00
5.75
5.00

12.00
9.00
4.25
7.25

3.00
4.75
5.50

3.63 3.38
2.25 2.25
4.00 3.75
1.20 1.20
0.75 1.00
3.85 3.60
2.50 2.50
2.00 2.00
5.50 5.50
4.75 4.50
11.75 11.25
8.50 8.00
4.00 4.00
6.75 6.50
3.00 3.00
4.25 4.25
5.00 4.75

3.75

231
4.13

1.25
0.75
3.98
2.56
2.00
5.69
4.88

11.75
8.75
4.19
7.19

3.25
n.a
n.a

3.13

2.25
3.19

1.05
1.25
3.16
2.50
2.00
5.25
4.38

10.06
7.38
4.00
5.88

3.00
n.a
n.a

3.44

2.25
3.00

1.00
1.69
3.10
2.50
2.00
5.00
4.44

9.19
6.75
4.06
5.50

3.00
n.a
n.a

4.06

2.25
3.00

1.00
1.75
3.10
2.50
2.00
4.75
4.69

8.81
6.25
4.88
5.50

3.00
n.a
n.a

4.13

2.25
3.00

1.00
1.75
3.10
2.50
2.00
4.50
5.00

8.75
6.00
5.25
5.50

3.00
n.a
n.a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Martin Grtler / Jana Steckerova 2 % Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
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Akciovy analytik
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bohumil_trampota@kb.cz
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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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoli jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(

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 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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla 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 nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(izna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzll 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 predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé 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 té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord 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 verejnosti a pred jeho zverejnénim 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
zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 zékona Spojenych statld americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisU.

Tento dokument neni investicnim 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 predpisu.

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