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Némecko: ZEW index (b.)

Pozornost trhii se bude nadale upinat na kroky nového amerického prezidenta D. Trumpa
béhem prvnich dnii v GFadé. Véerejsi obchodni seance to jiz éasteéné reflektovala. Dnesni
kalendaf nabidne pouze némecky ZEW index za leden. Ten podle nas zustane nadale
velmi slaby, coz odrazi pretrvavajici pesimismus kolem némecké ekonomiky.

Némecky ZEW index na zac¢atku roku z(istal slaby

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Eurozéna Pocet nové registrovanych aut v EU27 (%, y/y) 06:00 Pro -1,9 5,1*
ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Led 17,0
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Led 15,7 16,0 15,1
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) 11:00 Led -93,1 -93,0 -93,1

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
(*) jiz zvefejnéna data

Némecky ZEW index se podle naseho odhadu v lednu nepatrné zvysi ve slozce ocekavani
do budoucna, zatimco slozka hodnotici sou¢asnou situaci ztstane témér beze zmény na -93 b.
(vs -93,1 b. v prosinci). To by tak jen mélo potvrdit nepfili§ silnou divéru investort v némeckou
ekonomiku. Z indikatorl sentimentu vice signalll poskytnou az v patek zvefrejnéné PMI, které
ovSem podle nas rovnéz pfili§ neosini, a to zejména v pramyslu (vice v Tydenni zpravé zde:
https://bit.ly/3Wu9ugqj).

Némecko: Ostatni indikatory sentimentu PPl (%, y/y)
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banka

Inauguraci D. Trumpa doprovazel slabsi dolar

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Pro 0,5 -0,1 0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Pro 0,1 0,8 1,1

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

VéerejSi makroekonomicky kalendar toho pfilis nenabidl. Prosincovy PPl z Némecka ukazal
na mezimésic¢ni pokles cen pramyslovych vyrobcl o 0,1 %. V meziro€nim vyjadfeni zUstala
dynamika cen ve vyrobnim sektoru utlumena na 0,8 % yly. Mezimésicni pokles PPI ovlivnilo
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predevsim snizeni cen energii o 0,4 % m/m, bez nich ceny primyslovych vyrobcd v Némecku
stagnovaly. To je v kontrastu s tuzemskym PPI (zvefejnén minuly patek), ktery ukazal na citelny
nartst o 0,6 % m/m vlivem pravé cen energii (vice v komentafi zde: https:/bit.ly/4hfA12A).
Celkoveé vSak jak némecky, tak i Cesky indikator ukazuji na utlumené inflacni tlaky v prdmyslové
sféfe, které reflektuji slabou poptavku v daném sektoru. To je pozitivni signal pro setrvani inflace
cen zbozi na nizkych urovnich, alespon v pfipadé toho nepotravinarského.

Finanéni trh zGstava v napéti dopadi druhého mandatu D. Trumpa, ktery se od véerej§ka
qujimé prezidentského uradu. Hned od prvniho dne ve své funkci D. Trump zaved| Fadu

axekutivnich pfikazl, které budou vykreslovat novou agendu v ¢ele USA, a to od migracni
1.m8)0litiky, oblasti energetiky (zejména v souvislosti se zvySenim podilu fosilnich paliv a jejich t&Zby)
1w 12 PO strategii v zahrani¢nim obchodé. Zpravy ohledné toho, Ze k zavedeni tarifu ze strany USA
1emusi dojit ihned, poslaly dolar do ztrat. Ke korekci vSak doSlo poté, co se D. Trump zminil
»hledné moznosti zavedeni tarifd na Mexiko a Kanadu ve vysi 25 % a také ohledné moznosti
L3 ravedeni univerzalnich tarifG na zbozi.

USD/EUR

1.028

1401 1301 1701 2001 2101 Americky trh byl na den Martina Luthera Kinga zavieny, coz omezilo likviditu. Zelené
Zdroj: Bloomberg bankovky pfed inauguraci a za slabsi likvidity ztracely a vGéi euru oslabily o téméf 1,4 %
a posunuly se nad uroveri 1,04 USD/EUR. Stfedoevropské mény na pozadi slabSiho dolaru
z toho nakonec t&zily a posilily 0 0,1 % az 0,3 %. Ceska koruna se opét dostala kratkodobé pod
uroven 25,20 CZK/EUR, nad kterou ji poslala v minulém tydnu zvefejnéna domaci inflace. Ta
totiZ posilila o¢ekavani ohledné sniZzeni sazeb na nadchazejicim unorovém zasedani.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.33 4.282 414.7
25.27 4.274 413.7
25.22 4.267 412.8
25.17 4.260 411.8
25.11 4.253 410.8
T T T T 1 25.06 . . . . . 4.246 - - T T » 409.8
1401 15.01. 16.01. 20.01. 21.0L 1401. 1501 16.01. 20.01. 21.01 14.01. 15.01. 1601 20.01 2101
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 20. 01. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 12. 24 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 25,21 -0,2 % 0,4 % 0,1 % 0,1 %
CZK/USD 24,28 -1,2% 0,8 % -0,3 % -0,3 %
USD/EUR 1,039 1,0 % -0,4 % 0,4 % 0,4 %
USD/JPY 155,8 0,0 % -0,2 % -1,0 % -1,0 %
USD/CNY 72,74 -0,7 % -0,3 % -0,4 % -0,4 %
GBP/USD 1,228 0,9 % -2,6 % -1,9 % -1,9 %
GBP/EUR 0,846 0,1 % 2,2 % 2,3 % 2,3 %
CHF/EUR 0,943 0,3 % 1,4 % 0,4 % 0,4 %
CHF/USD 0,908 -0,7 % 1,8 % 0,0 % 0,0 %
NOK/EUR 11,769 0,1 % -0,4 % -0,1 % -0,1 %
SEK/EUR 11,48 -0,1 % 0,0 % 0,2 % 0,2 %
PLN/EUR 4,252 -0,2 % -0,3 % -0,6 % -0,6 %
PLN/USD 4,094 -1,2% 0,1 % -1,0 % -1,0 %
HUF/EUR 411,2 -0,4 % -0,5 % -0,1 % -0,1 %
HUF/USD 395,9 -1,4 % -0,1 % -0,4 % -0,4 %
RUB/EUR 105,22 -0,2 % 2,1 % -6,7 % -6,7 %
RUB/USD 101,14 -1,3 % -1,8 % -11,1 % 11,1 %
TRY/EUR 36,954 1,1 % 0,6 % 0,9 % 0,9 %
TRY/USD 35,557 0,0 % 1,0 % 0,5 % 0,5 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zmeéna spreadu

posledni zavér 20. 01. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb)

CZGB 2Y 3,42 -1,4 -7,4 119,7 -0,7
CZGB 4Y 3,70 -0,3 -6,1 136,9 0,9
CZGB 10Y 4,17 1,2 1,8 164,3 21
GER 2Y 2,22 -0,7 19,5

GER 5Y 2,33 -1,2 23,9

GER 10Y 2,53 -0,9 24,1

UST 2Y 4,28 0,0 -2,8 206,1 0,7
UST 5Y 4,43 0,0 5,6 210,3 1,2
UST 10Y 4,63 0,0 10,5 210,1 0,9
PLGB 2Y 5,28 1,0 18,8 305,8 1,7
PLGG 5Y 5,74 3,1 26,8 341,2 43
PLGB 10Y 6,00 2,7 15,0 347,2 3,6
HUGB 3Y 6,42 -1,2 12,3 420,2 -0,5
HUGB 5Y 6,40 -1,3 38,9 407,6 -0,1
HUGB 10Y 6,90 -2,4 40,6 437,4 -1,5

Svétové trhy IRS

denni zmena spreadu

posledni zavér 20. 01. 25 (%) denni zména (bb) mési¢ni zména (bb) spread vaé¢i EUR (bb) {bb)
CZK 2Y 3,56 -0,2 -3,0 121,2 -0,8
CZK 5Y 3,62 0,5 2,5 123,8 0,6
CZK 10Y 3,80 0,5 8,0 132,4 0,7
EUR 2Y 2,35 0,5 16,2
EUR 5Y 2,38 -0,2 17,3
EUR 10Y 2,47 -0,2 17,3
USD 2Y 4,14 0,0 1,0 179,3 -0,5
USD 5Y 4,13 0,0 8,6 175,1 0,2
USD 10Y 4,17 0,0 13,8 169,8 0,2
PLN 2Y 5,25 2,0 4,5 289,7 1,5
PLN 5Y 5,03 3,0 8,5 264,8 3,2
PLN 10Y 5,21 2,7 11,3 273,6 2,9
HUF 2Y 6,46 -4,0 -2,0 411,2 -4,5
HUF 5Y 6,56 -7,0 1,0 417,8 -6,9
HUF 10Y 6,85 -7,0 6,0 437,1 -6,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,00 3,84 3,88 3,57 3,80
EUR (depo) 3,00 2,96 2,68 2,44 2,47
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,10 4,10
JPY 0,25 0,16 0,67 0,69 1,1
GBP 4,75 4,78 5,30 4,24 415
CHF 0,50 0,35 0,74 0,10 0,46
NOK 4,50 4,49 4,62 4,29 4,02
SEK 2,50 2,48 2,42 2,27 2,61
HUF 6,50 6,18 6,50 6,50 6,91
PLN 5,75 5,23 5,75 5,24 5,21

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 20. 01. 25

mésicni zména

vynos od 31. 12. 24

vynos od 31. 12. 24

US Dow Jones 43 488 0,8 % 1,5 % 2,2 % 2,2 %
US S&P 500 5997 1,0 % 1,1% 2,0 % 2,0 %
US Nasdaq 19630 1,5% 0,3 % 1,7% 1,7%
Euro STOXX 50 5164 0,3 % 6,2 % 5,5 % 5,5 %
CAC 40 - Francie 7734 0,3 % 6,3 % 4,8 % 4,8 %
DAX - Némecko 20 990 0,4 % 5,6 % 5,4 % 5,4 %
UK FTSE 100 8 521 0,2 % 5,4 % 4,3 % 4,3 %
PX - Cesko 1860 1,1 % 6,0 % 5,6 % 5,6 %
WIG20 - Polsko 2325 0,8 % 5,7 % 6,1 % 6,1 %
BUX - Madarsko 85 903 1,2 % 9,1 % 8,3 % 8,3 %
SAX - Slovensko 299 0,0 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
BET - Rumunsko 16 914 -0,1 % 1,1 % 1,2% 1,2%
ISE 100 - Turecko 10 029 0,5 % 31 % 2,0 % 2,0%
Nikkei 225 - Japonsko 38 903 1,2% 0,5 % -2,5 % -2,5 %
Hang Seng - Hong Kong 19 926 1,7 % 1,0 % -0,7 % -0,7 %
Shanghai - Cina 3244 0,1 % -3,7 % -3,2 % -3,2 %
PX

posledni zavér 20. 01. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména ro¢ni zména
CEZ 1002,0 0,5 % 1,4 % 4,4 % 8,9 %
Erste Group Bank 1551,5 1,2% 1,7 % 5,3 % 61,2 %
Kofola CeskoSlovensko 415,0 0,5 % 2,5 % 5,6 % 49,8 %
Komeréni banka 893,5 1,4 % 31 % 5,4 % 20,3 %
Moneta Money Bank 140,8 3,7 % 10,3 % 13,4 % 47,6 %
Philip Morris Czech Republic 1696,0 0,2 % 0,4 % 1,6 % 6,0 %
Colt CZ, Group SE 687,0 1,0% 1,3 % 4,4 % 15,3 %
Vienna Insurance Group 785,0 -0,9 % 2,3 % 4,7 % 20,7 %

PX

posledni zavér 20. 01. 25 {CZK) TEID &2

minimum za

objem obchodi

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydna 1D (v ks) e
CEZ 1002,0 1004,0 798,0 105159 6,3 %
Erste Group Bank 1551,5 1551,5 932,6 44526 7.2 %
Kofola CeskoSlovensko 415,0 415,0 265,0 5574 10,9 %
Komeréni banka 893,5 893,5 729,0 81011 7,4 %
Moneta Money Bank 140,8 140,8 95,1 635757 15,4 %
Philip Morris Czech Republic 1696,0 1702,0 1460,0 402 14,2 %
Colt CZ, Group SE 687,0 694,0 568,0 19691 7,6 %
Vienna Insurance Group 785,0 800,0 640,5 2896 10,4 %

Komodity

posledni zavér 20. 01. 25

denni zména

meésiéni zména

vynos od 31. 12. 24

vynos od 31. 12. 24

Ropa Brent (USD/barel) 80,7 -1,8 % 9,9 % 8,9 % 8,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 77,9 -1,0 % 1,2% 8,6 % 8,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 2708,2 0,0 % 3,3 % 3.2 % 3.2 %
Stribro (USD/trojska unce) 30,5 0,0 % 3,5 % 5,7% 5,7 %
Méd’ (USD/t) 9163,0 0,9 % 3,7 % 5,9 % 5,9 %
Hlinik (USD/t) 2691,5 0,3 % 6,2 % 5,5 % 5,5 %
Olovo (USD/t) 1985,0 0,9 % 0,3 % 1,7% 1,7%
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 311,1 -0,1 % 6,5 % 4,8 % 4,8 %
Emisni povolenky (EUR/t) 78,3 0,9 % 17,2 % 9,4 % 9,4 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 96,2 0,5 % 5,9 % -2,5 % -2,5 %

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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