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CR: CPI (%, yly) - prognéza KB

O dulezité domaci udalosti dnes nebude nouze. Rano €SU zverejni predbézny odhad
lednové inflace, ktera podle naseho odhadu v meziro¢nim vyjadreni poklesne na 2,5 %.
Tuzemsky pramysl by mél v prosinci vykazat dal$i pokles produkce, mezimésiéné uz
&tvrty v fadé. Bankovni rada CNB se tak i v ndvaznosti na tato data patrné po prosincové
pauze na svém dnesSnim zasedani vrati ke snizovani urokovych sazeb.

Meziroéni inflace v lednu zpomali, CNB snizi Urokové sazby

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) 08:00 Pro -5,4 3,4 2,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Pro -1,7 -9,0 -10,5

CR Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 09:00 Pro 2,5
Primyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Pro -2,7 -5,3 -3,5
Zahrani¢ni obchod, narodni koncept (mid. CZK) 09:00 Pro 22,6 3,1 5,3
CPI (%, m/m) 09:00 LedP -0,3 1,0 1,1
CPI (%, y/y) 09:00 LedP 3,0 2,5 2,6
Rozhodnuti CNB: 2T repo sazba (%) 14:30 4,00 3,75 3,75
Tiskové konference guvernéra CNB po zasedani 15:45

USA Produktivita mimo zemédélsky sektor (%, q/q) 14:30 4QP 2,2 1,8 1,2
Jednotkové mzdové naklady (%, anual. g/q) 14:30 4QP 0,8 2,9 3,4
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k1.2 207 213
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Inflace se v lednu pravdépodobné snizila bezpeénéji do toleranéniho pasma 2% cile CNB.
Predbézny odhad tuzemské lednové inflace podle nas ukaze na pokles meziro¢ni dynamiky
spotfebitelskych cen z prosincovych 3,0 % y/y (kdy finanéni trhy i CNB prekvapila smérem dol(i)
na 2,5 % y/y. Hlavnim faktorem zpomaleni meziro¢ni inflace by mélo byt snizeni dynamiky
regulovanych cen zplsobené niz8imi cenami energii pro domacnosti. Sou¢asné otekavame
zrychleni jadrové inflace z 2,3 % y/y v prosinci na 2,7 % y/y, a to zejména v dUsledku nizké

' srovnavaci zékladny z ledna 2024. Vyrazné nad 2 % pravdépodobné v lednu setrvala meziro&ni

dynamika cen potravin, kterd se podle naseho odhadu zvySila na 3,6 % y/y. Zmirnéni
meziro¢niho poklesu pak pravdépodobné zaznamenaly ceny pohonnych hmot. Lednovy pokles
by mél vratit meziro¢ni inflaci na cestu k 2% cili, kolem kterého se podle naseho oCekavani
stabilizuje ve druhé poloviné letosniho roku.

CNB po prosincové pauze patrné obnovi snizovani sazeb. Repo sazba by podle naseho
odhadu méla poklesnout ze 4 % na 3,75 %. Tento zamér v poslednich rozhovorech naznacovali
také radni CNB. Rozhodnuti by se mélo opirat o zminénou lednovou inflaci, nadale slaba data
z primyslu a také novou progndzu expertl centralni banky, ktera pravdépodobné bude
indikovat potfebu dalSiho zmirnéni ménové restrikce. Sazby se podle nasi prognozy, ve které
oproti listopadové projekci CNB &ekame nizsi inflaci i roist HDP, snizi 0 25 bb na kazdém
ménovépolitickém jednani az do €ervna, kdy by klicova repo sazba méla dosahnout terminalnich
3 %. Riziko je ovSem vzhledem k opatrnému postoji bankovni rady, ktera se stale obava

setrvaéné dynamiky cen sluzeb, vychyleno smérem k mirnéj§imu snizovani Urokovych sazeb.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 06. Unora 2025, 07:55
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CZK/EUR

Posileni dolaru z po¢atku tydne je zapomenuto

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi Aktualni Trh
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Pro 4,2 6,2 41
Némecko  PMI ve sluzbach (b.) 09:55 Led F 52,5 52,5 52,5
Kompozitni PMI (b.) 09:55 LedF 50,1 50,5 50,1
Eurozéna PMI ve sluzbach (b.) 10:00 Led F 50,2 50,2 50,2
Kompozitni PMI (b.) 10:00 Led F 51,4 51,3 51,4
Polsko Rozhodnuti NBP: klicova sazba (%) 5,75 5,75 5,75
USA Nova prac. mista v soukr. sektoru - ADP report (tis.) 14:15 Led 176 183 150
Bilance zahrani¢niho obchodu (USD mid.) 14:30 Pro -78,9 -98,4 -96,8
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Led 54,0 52,8 54,0

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

Tuzemské maloobchodni trzby ukazaly na pokracujici ozivovani spotrebitelské poptavky.
Redlné bez prodejl aut v prosinci loriského roku mezimési¢né vzrostly o vyraznych 1,2 %.
Meziro¢né byly vyssi o 6,2 %, coz vyrazné prekonalo trzni konsensus ve vysi 4,1 %. DneSni
data celkové potvrzuji, ze rostouci spotrebitelska poptavka byla pravdépodobné jednim
z hlavnich tahound ristu HDP v loriském ¢tvrtém Ctvrtleti 0 0,5 % g/g. To by mélo platit
v podminkach pokradujiciho rlstu redlnych mezd a klesajicich Grokovych sazeb i v nejblizsich
Ctvriletich. Vice zde: https://bit.ly/40Z2gES.

Na devizovych trzich véera opét ztracel americky dolar. V paru s eurem oslabil 0 0,4 % na
1,042 USD/EUR, ¢imz v souctu od zacatku tydne odmazal vesSkeré posileni, kterého dosahl
v pondéli v ndvaznosti na zpravy o zavadéni cel. To se ale nasledné pIné nerealizovalo. Lepsi
nez oCekavany vysledek poCtu nové vytvorenych pracovnich mist v soukromém sektoru v USA
podle ADP reportu, ktery v lednu vzrostl na 183 tis., zatimco se ¢ekalo 150 tis. se obeSel bez
reakce. Hlavnim &islem z amerického trhu prace totiz bude az patec¢ni NFP report. Rozdil mezi
obéma statistikami je pfitom v posledni dobé znaény, a tak se neda z ADP i vzhledem k jeho
vyraznym revizim vyvozovat pro patecni statistiky zadné silné zavéry. Prostredi slabnouciho
amerického dolaru nahravalo ménam stfedoevropského regionu. V(ci spoleéné evropské
méné v pribéhu dne posilovaly v rozmezi 0,1-0,3 %. Koruna nakonec uzavfela beze zmény na
25,15 CZK/EUR.

PLN/EUR HUF/EUR

25.28 4.241 409.8

25.24 4.231 408.9
25.20 4.220 408.0
25.15 4.210 407.1
25.11 4.200 406.1

30.01. 31.01. 03.02. 05.02.

 25.07 . . . . . 4.190 T T T T 1 405.2
06.02. 30.01. 31.01. 03.02. 05.02. 06.02. 30.01. 31.01. 03.02. 05.02. 06.02.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

6. Unora 2025 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Financni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 05. 02. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 01. 25

vynos od 31. 12. 24

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 trhy

25,15
24,14
1,042
152,3
72,72
1,251
0,833
0,939
0,901
11,683
11,34
4,200
4,031
406,2
389,8
102,11
98,00
37,439
35,904

posledni zavér 05. 02. 25 (%)

0,0 %
-0,4 %
0,4 %
0,0 %
0,4 %
0,2 %
0,2 %
-0,1 %
-0,5 %
0,1 %
-0,4 %
-0,2 %
-0,6 %
-0,2 %
-0,6 %
-1,5%
-1,6 %
0,3 %
-0,1 %

denni zména (bb)

0,1 %
-1,1 %
1,2 %
-3,1 %
-0,7 %
0,7 %
0,5 %
0,2 %
-0,9 %
-0,2 %
-0,9 %
-1,6 %
-2,8 %
-2,3 %
-3,4 %
-10,8 %
-11,4 %
2,7 %
1,5 %

mésiéni zména (bb)

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

spread viéi GER (bb)

-0,1 %
-0,8 %
0,7 %
-3,2%
-0,4 %
-0,1 %
0,8 %
-0,1 %
-0,8 %
-0,8 %
-1,0 %
-1,8 %
-2,5 %
-1,3 %
-2,0 %
-9,5 %
-13,8 %
2,2 %
1,5 %

denni zména spreadu

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

CZK 2Y
CZK 5Y
CZK 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

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,35
3,55
3,92
2,06
2,16
2,37
4,19
4,25
4,42
5,29
5,59
5,86
6,15
6,16
6,50

posledni zavér 05. 02. 25 (%)

3,47
3,46
3,59
2,19
2,22
2,31
4,04
3,96
3,98
5,19
4,89
5,04
6,28
6,35
6,62

4,00
2,75
4,50
0,50
4,75
0,50
4,50
2,25
6,50
5,75

-0,8
-0,3
-1,9
0,6
-1,5
-3,0
0,0
0,0
0,0
6,5
-2,0
-0,7
-11,2
-10,7
-14,0

denni zména (bb)

O/N sazba (%)
4,02
2,65
4,38
0,28
4,68
0,30
4,38
2,23
6,31
4,98

-11,8
-25,0
-25,6
-10,4
-7,5
-5,9
-9,2
-16,4
-17,9
10,6
1,0
-7,8
-24,2
2,9
-9,7

mésiéni zména (bb)

-23,3

-10,7

-23,5

3M BOR (%)
3,83
2,53
4,85
0,77
5,30
0,65
4,53
2,32
6,50
5,74

129,2
139,1
155,7

213,0
209,3
205,2
322,8
343,1
349,8
409,0
400,7
413,1

spread viéi EUR (bb)
127,9
124,7
128,2

184,7
1741
166,7
299,9
267,4
273,5
409,1
413,4
431,2

2Y swap (%)
3,47
2,31
4,05
0,78
4,01
0,09
4,11
2,14
6,30
5,19

-0,6
1,5
3,0
5,9

-0,5
2,3

-11,8

-9,2

-11,0

denni zména spreadu
(bb)
-1,4
-1,1
-0,5

-3,6
-5,2
-5,4

0,6
-1,3

0,0
-7,9
-6,8
-8,5

10Y swap (%)
3,59
2,31
3,99
1,18
3,91
0,42
3,83
2,48
6,64
5,04

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 05. 02. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 01. 25

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

44 873
6 061
19 692
5271
7 892
21 586
8623
1857
2 395
84193
305

17 081
9720
38 831
20 597
3229

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

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

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

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

posledni zavér 05. 02. 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

1026,0
1478,0
409,0
901,5
139,0
1720,0
702,0
809,0

posledni zavér 05. 02. 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
0,5 %
2,3 %
0,0 %
2,3 %
2,0 %
-0,3 %
2,0 %
0,2 %

maximum za

poslednich 52 tydnu

1026,0
1478,0
409,0
901,5
139,0
1720,0
702,0
809,0

1077,0
1578,0
417,0
908,0
143,8
1728,0
718,0
815,0

tydenni zména
-4,4 %

-3,4 %

-0,7 %

0,1 %

1,5 %

0,2 %

-1,0 %

1,1 %

poslednich 52 tydnu

798,0
932,6
265,0
729,0
95,1
1460,0
570,0
640,5

mési¢ni zména
4,0 %

0,8 %

2,5 %

4,6 %

12,3 %

3,1 %

3,7 %

5,5 %

objem obchodu -

1D (v ks)

172752
50220
2727
143369
427640
7
16490
3084

ro¢ni zména
18,1 %
47,9 %
47,7 %
18,6 %
36,0 %

7,0 %

23,2 %
25,6 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
pruméru

10,2 %

8,6 %

5,4 %

13,2 %

10,0 %

2,7 %

6,2 %

13,6 %

posledni zavér 05. 02. 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)

74,7
71,0
2867,2
32,3
9114,5
2616,0
2003,0
308,0
79,5
99,0

denni zména

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

mésic¢ni zména
-2,5 %
-4,0 %
8,6 %
9,1 %
4,0 %
4,9 %
4,2 %
3,8 %
6,8 %
0,4 %

vynos od 31. 01. 25
-2,9 %
-21 %

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

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

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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