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Dnegek nabidne spiSe méné dilezita ekonomicka data. Zvefejnén bude predbézny odhad
unorové spotiebitelské duvéry v eurozéné od Evropské komise. Ta pravdépodobné
zustane nizka, a to i vlivem politické nejistoty. Problémy némeckého prumyslu by se mély
odrazit v utlumenych cenovych tlacich v tamni vyrobni sféfe, stejné tak i v poklesu polské
pramyslové produkce. VUSA pak budou zvefejnény nové 2Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti, jejichz pocet nejspiSe setrva pobliz nizkych 200 tis. Z politickych
udalosti bude sledovano hlavné déni v Némecku pred nedélnimi volbami a dalsi vyvoj
kolem americkych cel a jednani ohledné ukonéeni valky na Ukrajiné.

Slaby evropsky pramysl brzdi tlaky na rist cen

Kalendar dneSnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Led -0,1 0,6
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Led 0,8 1,2
Polsko Primérma hruba mzda (%, y/y) 10:00 Led 9,8 9,2
Zameéstnanost (%, y/y) 10:00 Led -0,6 -0,6
Primyslova produkce, NSA (%, y/y) 10:00 Led 0,2 -1,5
USA Podnikatelska divéra - Philadelphia Fed (saldov %) 14:30 Unor 44,3 15,0
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k15.2. 213 215
Eurozona Spotiebitelska divéra (saldo v %) 16:00 UnorP -14,2 -14,0 -14,0

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

Pro unor oéekavame pouze nepatmé zlep$eni divéry evropskych spotiebitell, ktera tak
zUstane relativné nizka. Indikator spotfebitelského sentimentu od Evropské komise podle
nadeho odhadu v eurozéné zaznamenal nérlst z -14,2 % na -14,0 %. Vliv na nizkou davéru
spotiebiteld mize mimo jiné mit nejistota spojend s vysledkem nedélnich voleb v Némecku,
ktery bude kli¢ovy pro dalsi vyvoj ekonomiky. V Némecku dnes bude zverejnén lednovy vyvoj
cen pramyslovych vyrobcUl. Ten by mél naddle odrazZet Spatnou situaci tamniho prdmyslu, ktery
se potyka s nizkou poptavkou. Vyrobni ceny tak podle ogekavani trhu v lednu mezirocné
vzrostly pouze 01,2 %. Slaby némecky primysl se propisuje i do ostatnich evropskych
ekonomik. Jednou z nich je ta polska, pro kterou je Némecko hlavnim vyvoznim trhem. Polska
primyslova produkce tak v lednu podle oéekavani trhu meziroéné klesla o 1,5 %. NiZSi v lednu
pravdépodobné byla i tamni zaméstnanost (-0,6 % y/y), zatimco mzdy nadale rostly rychlym
i kdyz postupné zpomalujicim tempem (+9,2 % y/y). V USA bude zvefejnén pocet novych
zadosti o podporu v nezaméstnanosti, ktery by se mél udrzet pobliz nizkych 200 tis.

Schnabelova z ECB chce diskutovat konec snizovani sazeb

Piehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Gas Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
VB CPI (%, m/m) 08:00 Led 0,3 -0,1 -0,3
CPI (%, yly) 08:00 Led 2,5 3,0 2,8
Jadrova inflace (%, y/y) 08:00 Led 3,2 3,7 3,7
USA Pocet nové zahajenych staveb, SA (%, m/m) 14:30 Led 16,1 -9,8 -7,3
Pocet vydanych stavebnich povoleni, SA (%, m/m) 14:30 Led P -0,7 0,1 -1,5

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

Véerejsi ekonomicky kalendar byl témér prazdny, kdyz zvefejnéna byla pouze britska
inflace a data z nemovitostniho trhu USA. Inflace ve Velké Britanii za leden prekvapila vyssi
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urovni, kdyz se v meziro&nim vyjadfeni zvysila z 2,5 % na 3,0 % oproti 2,8 %, které ocekaval
finanéni trh i tamni centralni banka. Pfekvapeni Slo vSak z velké ¢asti na vrub volatilnich, a tedy
i h(Fe pfedvidatelnych cen potravin, jejich meziroéni rast zrychlil 0 1,3 pb na 3,3 %. Rust cen
sluzeb naopak mirné zaostal za o¢ekavanimi, i tak ale byl stale zvySeny (v lednu +5,0 % y/y)
a vykazoval vy$si miru perzistence.

Podle Isabel Schnabelové z ECB mize byt centrdlni banka jiz blizko konce cyklu sniZzovani
urokovych sazeb. Uvedla to v rozhovoru pro Financial Times. V ném fekla, Ze s ohledem na
miru dosavadniho uvolnéni ménoveé politiky a pretrvavajici rizika ve sméru vyssi inflace by téma
pozastaveni ¢i Uplného zastaveni procesu snizovani Urokovych sazeb mélo byt pfedmétem
nasledujicich ménovépolitickych zasedani. Od lonského Cervna ECB snizila Urokové sazby
Uroven za posledni dva roky. Inflace pfitom prozatim zdstava nad dvouprocentnim cilem ECB,
kdyz ta celkova v lednu ¢inila 2,5 % a jadrova 2,7 % y/y. Podle Schnabelové vySe zminény
vyrok neznamena, ze by centrélni banka méla k zastaveni snizovani sazeb pfistoupit hned na
nasledujicim zasedani, ale méla by minimalné diskutovat, kam az sazby nakonec klesnou. Slova
Schnabelové nicméné ocekavani financniho trhu ovlivnila jen velmi malo, kdyz eurové trzni
sazby zaznamenaly jen nepatrny narGst. Finanéni trh dava nadale vice nez 90% $anci tomu, ze
ECB na nasledujicim zasedani 6. bfezna snizi sazby o dalSich 25 bb. Je nutné zminit, ze
Schnabelova vramci ECB patfi k jestfabimu kidlu. Vyroky ostatnich centrainich bankér
s ohledem na slabou evropskou ekonomiku a rizika plsobici ve sméru jejiho slabsiho vykonu
v budoucnu jsou spiSe zdrzenlivéjdi. Vtomto kontextu Schnabelova zminuje, ze rizika pro
meénovou politiku ECB jsou podle ni rozprostiena na obé strany. Sama prezidentka ECB
Lagardeova se v8ak na tiskové konferenci po poslednim zasedani vyjadrila ve smyslu toho, ze
centralni banka bude v nastoleném sméru vyvoje ménoveé politiky pravdépodobné pokracovat
i na dalSich zasedanich. Finanéni trh do konce letosniho roku zacenuje v souhrnu zhruba tfi
snizeni 0 25 bb a depozitni sazba ECB by se tak méla do konce roku dostat ke 2 %.

Americky dolar véera mirné silil. Béhem evropské seance viéi euru zpevnil 0 0,1-0,2 %.
Silngjsi dolar se negativné projevil na vyvoji stfedoevropskych mén, jez vSechny oproti euru
oslabily. Ceska koruna ztratila 0,1 % své hodnoty s kurzem pobliz 25,10 CZK/EUR. Madarsky
forint pak odepsal 0,2-0,3 %, zatimco polsky zloty dopad! nejhlfe se ztratou ve vysi 0,6 %.
Dolaru mohla pomoci obecné vyssi nejistota na trzich pfed blizicimi se volbami v Némecku.
Zasadni otazkou je, kolik stran se nakonec do némeckého Bundestagu dostane a jak tézké tedy
pfipadné bude slozZit viadnouci koalici. K nejistoté na trzich nadale pfispiva i Donald Trump,
ktery uvedl, Ze by USA mohly zavést cla na dovoz automobil, ¢ipli a farmaceutickych produkt
ve vysi zhruba 25 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.14 4.186 404.1
2511 4.178 403.3
25.08 4.169 402.5
25.06 4.161 401.8
25.03 4.152 401.0
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 19. 02. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 01. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 25,12 0,2 % -0,6 % -0,2 % -0,3 %
CZK/USD 24,13 0,5 % -1,8 % -0,1 % -0,9 %
USD/EUR 1,041 -0,3 % 1,3 % -0,1 % 0,6 %
USD/JPY 151,7 0,0 % -2,9 % -2,0 % -3,6 %
USD/CNY 72,79 0,0 % -0,6 % 0,5 % -0,3 %
GBP/USD 1,257 -0,2 % 3,3 % 1,0 % 0,4 %
GBP/EUR 0,828 -0,1 % -2,0 % -1,0 % 0,2 %
CHF/EUR 0,942 -0,2 % 0,2 % -0,4 % 0,3 %
CHF/USD 0,905 0,2 % -1,1 % -0,3 % -0,3 %
NOK/EUR 11,599 -0,5 % -1,3 % -1,2% -1,6 %
SEK/EUR 11,19 -0,1 % -2,6 % -2,7 % -2,4 %
PLN/EUR 4,182 0,7 % -1,9% -0,8 % -2,3%
PLN/USD 4,017 1,0 % -3,1 % -0,7 % -2,8 %
HUF/EUR 403,2 0,6 % -2,4 % -1,0 % -2,0 %
HUF/USD 387,3 1,0 % -3,6 % -0,9 % -2,6 %
RUB/EUR 92,67 -3,2 % -121 % -9,8 % -17,9 %
RUB/USD 88,78 -3,2 % -13,4 % -10,0 % -21,9 %
TRY/EUR 37,813 -0,3 % 3,4 % 1,1 % 3,2 %
TRY/USD 36,300 0,1 % 21 % 1,2 % 2,6 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 19. 02. 25 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread vici GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,57 -1,1 13,7 139,2 -5,7
CZGB 4Y 3,61 4,8 -8,8 128,5 -1,2
CZGB 10Y 4,12 5,6 -4,0 156,0 -0,8
GER 2Y 2,18 4,6 -5,1
GER 5Y 2,33 6,0 -1,3
GER 10Y 2,56 6,4 2,2
UST 2Y 4,27 0,0 -1,5 209,0 -4,6
UST 5Y 4,36 0,0 -6,7 203,8 -6,0
UST 10Y 4,53 0,0 -9,4 197,6 -6,4
PLGB 2Y 5,27 3,9 -0,1 309,1 -0,7
PLGG 5Y 5,59 1,0 -12,2 326,0 -5,0
PLGB 10Y 5,85 1,7 -11,9 329,5 -4,7
HUGB 3Y 6,33 5,1 -10,9 414,9 0,5
HUGB 5Y 6,37 4,5 -4,5 404,5 -1,5
HUGB 10Y 6,66 2,2 -26,7 410,0 -4,2

Svétové trh

posledni zavér 19. 02. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

CZK 2Y 3,51 2,9 -5,1 120,7 -1,0
CZK 5Y 3,59 4,0 -2,3 122,2 -0,1

CZK 10Y 3,76 45 -35 127,1 -0,1

EUR 2Y 2,30 3,9 -38

EUR 5Y 2,37 41 1,3

EUR 10Y 2,49 46 1,1

USD 2Y 4,13 -2,7 -1,4 182,2 -6,6
USD 5Y 4,10 1,7 -38 172,4 -5,8
UsD 10Y 415 -0,1 -26 165,9 -4,7
PLN 2Y 5,21 0,2 1,8 290,3 -36
PLN 5Y 4,95 0,9 -5,1 257,8 3,2
PLN 10Y 5,11 0,7 -7,4 262,2 -3,9
HUF 2Y 6,46 3,0 -4,0 415,5 -0,9
HUF 5Y 6,54 6,0 -9,0 416,9 1,9
HUF 10Y 6,79 6,0 12,5 430,3 1,4
Prehled urokovych sazeb

CZK 3,75 3,68 3,74 3,51 3,76
EUR (depo) 2,75 2,65 2,53 2,37 2,49
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 4,11 4,12
JPY 0,50 0,28 0,80 0,83 1,30
GBP 4,50 4,50 5,30 4,11 4,11

CHF 0,50 0,35 0,57 0,21 0,58
NOK 4,50 4,45 4,51 4,25 4,00
SEK 2,25 2,15 2,31 2,30 2,69
HUF 6,50 6,30 6,51 6,45 6,77
PLN 5,75 4,81 5,77 5,21 511

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 19. 02. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 01. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 44 628 0,2 % 2,6 % 0,2 % 4,9 %
US S&P 500 6 144 0,2 % 2,5% 1,7 % 4,5 %
US Nasdaq 20 056 0,1 % 2,2 % 2,2 % 3,9 %
Euro STOXX 50 5 461 -1,3% 6,1 % 3,3 % 11,5 %
CAC 40 - Francie 8111 -1,2% 5,2 % 2,0 % 9,9 %
DAX - Némecko 22 434 -1,8 % 7,3 % 3,2 % 12,7 %
UK FTSE 100 8713 -0,6 % 2,4 % 0,4 % 6,6 %
PX - Cesko 2 005 0,1 % 9,1 % 7.2 % 13,9 %
WIG20 - Polsko 2 635 -1,4 % 14,2 % 8,3 % 20,2 %
BUX - Madarsko 88 607 -0,1 % 4,4 % 3,6 % 11,7 %
SAX - Slovensko 284 0,0 % -0,5 % -0,6 % -0,4 %
BET - Rumunsko 17 856 0,5 % 5,5 % 5,0 % 6,8 %
ISE 100 - Turecko 9764 -1,5% 2,1 % -2,4 % -0,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 39 165 -0,3 % 1,9 % -1,0 % -1,8 %
Hang Seng - Hong Kong 22 944 -0,1 % 17,2 % 13,4 % 14,4 %
Shanghai - Cina 3352 0,8 % 3,4 % 3,1 % 0,0 %
PX
posledni zavér 19. 02. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésic¢ni zména rocni zména
CEZ 1020,0 0,7 % 0,0 % 1,8 % 23,4 %
Erste Group Bank 1704,0 2,2 % 5,8 % 9,8 % 72,8 %
Kofola CeskoSlovensko 459,0 0,7 % 6,0 % 10,6 % 68,1 %
Komeréni banka 1047,0 -1,2% 0,6 % 17,2 % 26,0 %
Moneta Money Bank 141,0 1,4 % 0,7 % 0,1 % 38,0 %
Philip Morris Czech Republic 1744,0 -1,2% -1,5 % 2,8 % 11,4 %
Colt CZ, Group SE 723,0 0,3 % 1,8 % 5,2 % 17,8 %
Vienna Insurance Group 877,0 0,1 % 4,8 % 11,7 % 32,3 %
PX
S maximum za minimum za  objem obchodui pon:ér oreIny
poslednf zévér 19. 02. 25 (CZK) L ostednich 52 tydnii  poslednich 52 tydn l 1D(vks) OPchoddi-1D k &M
CEZ 1020,0 1077,0 798,0 497812 28,5 %
Erste Group Bank 1704,0 1757,5 932,6 74551 13,0 %
Kofola CeskoSlovensko 459,0 469,0 265,0 38608 66,3 %
Komeréni banka 1047,0 1064,0 729,0 256952 21,8 %
Moneta Money Bank 141,0 143,8 95,1 642393 14,5 %
Philip Morris Czech Republic 1744,0 1778,0 1460,0 760 28,4 %
Colt CZ, Group SE 723,0 723,0 582,0 89860 31,6 %
Vienna Insurance Group 877,0 877,0 660,0 1924 8,4 %
Komodit
posledni zavér 19. 02. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 01. 25
Ropa Brent (USD/barel) 76,6 0,9 % -6,8 % -0,5 % 3,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 72,3 0,6 % -7,2% -0,4 % 0,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2933,4 0,0 % 8,5 % 4,8 % 11,8 %
Stfibro (USD/trojska unce) 32,7 0,0 % 7,7 % 4,5 % 13,1 %
Méd (USD/t) 9425,9 0,3 % 3,8 % 5,6 % 8,9 %
Hlinik (USD/t) 2687,0 0,7 % 0,1 % 3,6 % 5,3 %
Olovo (USD/t) 1997,0 0,0 % 1,5 % 2,4 % 2,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 316,6 0,3 % 1,8 % 3,8 % 6,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 72,5 -2,3 % -6,6 % -11,8 % 1,3 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 89,6 1,1 % -9,2 % -9,2 % -9,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢&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 zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Gplnost, 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 ménit
bez pfedchoziho 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 vykondvat ¢innost tvirce 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 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 predstavuii Siteni 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 klientdim.

Komer¢ni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 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 v8echny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena 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 pfislugnych pravnich predpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni 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 zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorti 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 ureny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord 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 ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije 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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