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Americky trh prace stale v dobré kondici
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V USA je dnes na programu zve fejnéni Unorovych statistik z trhu prace (NFP report).
Poéet nov é vytvo fenych pracovnich mistv nezem édélském sektoru podle naseho odhadu
vzrostl ze 143 tis. v lednu na 180 tis. Pokud by se  tento nadkonsenzudlni vysledek potvrdil,
mohl by americky dolar v zav éru tydne korigovat ¢€ast ztrat, které ho tento tyden dostaly
na nejslabsi Urove n od lo nského listopadu. V eurozén & datovy kalenda F nabizi treti ¢teni
tamniho HDP za lo nské étvrté Etvrtleti.

HDP eurozény loni vzrostl 0 0,7 %

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

Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) 08:00 Led 6,9 -2,6 -2,5
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Led -6,3 3,0 2,6

CR Devizové rezervy CNB (mld. EUR) 10:00  Unor 1411

Eurozéna HDP, SA (%, y/y) 11:00 4QF 0,9 0,9 0,9
HDP, SA (%, 9/q) 11:00 4QF 0,1 0,1 0,1

USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.)  14:30 Unor 143 180 160
Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Unor 4,0 4,0 4,0
Prdmérné hodinové vydélky (%, m/m) 14:30 Unor 0,5 0,3 0,3
Prdmérné hodinové vydélky (%, y/y) 14:30 Unor 4.1 4,0 4.1

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

Hlavni datovou udalosti nejen dneska, ale patrné i celého tydne, jsou tnorové statistiky
z amerického trhu prace. Ocekavame, Ze v Unoru bylo po lednovych 143 tis. vytvoreno 180 tis.
novych pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti by sou€asné méla stagnovat na 4 %. | po
dnesku tedy pravdépodobné bude platit, Ze americky trh prace zlstava v dobré kondici. To by
mohlo pomoct zmirnit obavy o tamni ekonomiku, které v poslednich tydnech narostly.
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Treti odhad HDP eurozény pro zavéreéné &tvrtleti loiiského roku zifejmé potvrdi jeho rist
0 0,1 % q/q a 0,9 % y/y. Z hlediska struktury predpokladame kladny pfispévek od soukromé
a vladni spotreby, naopak investice a isty export byly zfejmé brzdou. Po loriském rlistu 0 0,7 %
by se ekonomicka aktivita v eurozéné letos méla podle naseho odhadu zvySit zhruba

0 procento.
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Prognéza ECB (v zavorkach rozdily
od minulé progndzy)

ECB Mar-25 2025 2026 2027
Real GDP 09(-02) 12(-02) 13
Headline inflation 23(02) 19 20(-0.1)
Core inflation 22(-01) 20(0.1) 19
Unit labour costs 30(04) 20 1.7 (-0.3)
Compensationifemplee 34 (0.1) 28(-0.1) 26(-02)
Labour productivity 0.4 (-

)

08(-0.1) 09(0.1
Unit profits 12 19(01) 25(0.1
Oil price ($ per barrel) 74.7(2.9) 70.3(0.2) 687 (-0

04) )
038) )
)
Zdroj: ECB, SG Cross Asset Research

ECB snizila sazby, na dluhopisovém trhu pokracoval vyprodej

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi Aktualni Trh

¢R Priamérna realna mési¢ni mzda (%, y/y) 09:00 4Q 4,7 4,2 3,8
Prdmérna nominalni mésiéni mzda (%, y/y) 09:00 4Q 71 7,2

Eurozéna  Maloobchodni trzby (%, m/m) 11:00 Led 0,0 -0,3 0,1
Maloobchodni trzby (%, y/y) 11:00 Led 2,2 1,5 2,0
Rozhodnuti ECB - depozitni sazba (%) 14:15 2,75 2,50 2,50

USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k1.3. 242 221 233
Jednotkové mzdové naklady (%, anual. g/q) 14:30 4QF 3,0 2,2 3,0

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

ECB snizila depozitni sazbu podle o¢ekavani o 25 bb na 2,5 %. V prohlaseni centralni banka
uvadi, ze nastaveni ménové politiky je podle ni stale restriktivni, avSak mira této restrikce se jiz
vyrazné zmensSila. Dalsi kroky budou (stejné jako doposud) podminény daty. Nova prognéza
ECB byla podle o¢ekavani prehodnocena ve sméru niz§iho ekonomického rlstu a pro letosni
rok vyssi inflace. RUst spotfebitelskych cen by podle ni mél dosahnout v letech 2025-2027
2,3 %, 1,9 %, respektive 2 %. HDP eurozoény se podle ECB letos zvysi 0 0,9 % a v nasledujicich
dvou letech jeho dynamika presahne 1 %. Narlst vydajd na obranu vnima prezidentka
Lagardeova jako proinflaéni riziko. My naddle o¢ekavame, Ze k dalSimu - a vtomto cyklu
zaroven poslednimu - snizeni Urokovych sazeb o standardnich 25 bb dojde hned na pfistim
(dubnovém) zasedani.
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Solidni tuzemsky mzdovy riist podle nas podpofi opatrnost CNB. Primérnd nominaini mzda
v CR vzrostla v lofiském zavéreéném &tvrtleti meziroéné o 7,2 %. Z meziétvrtletniho pohledu se
podle naseho odhadu mzdy v Q4 24 zvySily stejné jako ve tfetim Ctvrtleti, tedy o 1,8 % qg/q
(sezédnné ocisténo). Realné mzdy sice rostou meziCtvrtletné jiz sedm &tvrileti v fadé, i tak se ale
na konci lofiského roku kupni sila prlimérné mzdy nachazela pouze na Urovni konce roku 2018.
Mzdovy rist byl v Q4 24 silngjsi, nez predpokladaly finanéni trhy i CNB. Trzni konsenzus
ocekaval rlst realné mzdy o 3,8 % y/y, tedy o 0,4 pb méné nez ve skute¢nosti. Oproti inorové
prognéze CNB, ve které centralni banka odekdvala v Q4 24 rlist primémého nomindiniho
vydélku o 7 % y/y, se také jedna o mirné proinflaéni pfekvapeni (skute¢nost 7,2 %). To plati i z
pohledu odvétvové struktury. V pro CNB kli¢ovych trznich odvétvich totiz mzdy mezirodné
vzrostly o silnych 8,3 %, zatimco centralni banka predpokladala ,pouze” 7,6 %. Celkové by
proto dnesni data mohla podpotit jestiabi naladéni CNB. V souhrnu ovéem nevnimame vyvoj na
trhu prace jako nikterak vyrazné proinflaéni riziko. Pozorovany rist redlnych mezd totiz zhruba
odpovidda  dlouhodobému trendu ve vyvoji  produktivity prace. Vice @ zde:
https://bit.ly/Wages 4024 CZ.

Na finanénich trzich véera pokradoval vyprodej evropskych dluhopist. Ten nabral na sile
jiz ve stfedu v souvislosti se zpravami o rdstu vydaji na obranu v EU. Vynos desetiletého
némeckého statniho dluhopisu v pribéhu véerejSka dosahl az 2,9 %, avSak nakonec uzavfel
vySe o0 4 bb na 2,83 %. Dolarové trzni Urokové sazby a vynosy americkych dluhopisl naproti
tomu spise lehce klesaly. Urokovy diferencial tak hral ve prospéch eura, které proti zelenym
bankovkam posililo kratce az na 1,084 USD/EUR, coz byla jeho nejsilnéjsi hodnota od lorského
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listopadu. Mény stfedoevropského regionu véetné Ceské koruny véera Castecné korigovaly
predchozi zisky, kdyz oslabily o 0,2-0,4 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.15 4.204 404.2
25.10 4.188 402.8
25.06 4.172 401.5
25.01 4.156 400.1
24.97 4.140 398.8
T T T T 1 24.92 . . . . . 4.123 T T T T 1 397.4
28.02. 03.03. 04.03. 06.03. 07.03. 28.02. 03.03. 04.03. 06.03. 07.03. 28.02. 03.03. 04.03. 06.03. 07.03.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 06. 03. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 28. 02. 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

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

25,02
23,18
1,080
147,9
72,41
1,289
0,838
0,955
0,885
11,755
10,98
4,175
3,867
399,5
370,0
96,08
89,00
39,404
36,414

posledni zavér 06. 03. 25 (%)

3,59
3,75
4,32
2,25
2,52
2,83
3,96
4,06
4,28
5,24
5,68
5,97
6,50
6,54
6,88

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

denni zména (bb)
0,9
10,4
10,3
-0,6
3,5
4,0
0,0
0,0
0,0
-1,9
5,7
6,8
11,5
12,1
14,1

-0,2 %
-41 %
4,0 %
-2,6 %
-0,6 %
3,6 %
0,4 %
1,7 %
-2,2 %
0,9 %
-3,0 %
-0,4 %
-4,3 %
-1,3 %
-51 %
-4,3 %
-8,0 %
5,5 %
1,5 %

mésiéni zména (bb)
26,1
19,9
39,8
18,8
35,6
45,4
-25,3
-21,9
-15,6
-4,7
14,4
17,4
37,5
41,2
38,7

-0,1 %
-3,8 %
3,8 %
-1,6 %
-0,5 %
2,4 %
1,5 %
1,8 %
-1,9 %
0,5 %
-1,6 %
0,3 %
-3,4 %
-0,4 %
-41 %
3,3 %
-0,5 %
3,7 %
-0,3 %

spread viéi GER (bb)
134,6
122,4
148,4

171,2
153,4
144,5
299,1
315,9
314,1
425,4
401,8
404,5

-0,7 %
-4,8 %
4,3 %
-6,0 %
-0,8 %
2,9 %
1,3 %
1,6 %
-2,6 %
-0,2 %
-4,2 %
-2,4 %
-6,5 %
-2,9 %
-6,9 %
-14,8 %
-21,7 %
7,6 %
3,0 %

denni zména spreadu
(bb)
1,5
6,9
6,3

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

2,2

2,8
12,1

8,6
10,1

denni zména spreadu

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

posledni zavér 06. 03. 25 (%)

3,55
3,69
3,88
2,33
2,51
2,66
3,79
3,77
3,85
5,13
4,93
5,11
6,38
6,46
6,76

3,75
2,50
4,50
0,50
4,50
0,50
4,50
2,25
6,50
5,75

denni zména (bb)
7,5
13,0
12,6
-0,4
1,6
1,4
-5,1
-2,4
-0,2
1,9
4,6
5,5
5,0
11,0
12,0

O/N sazba (%)
3,66
2,72
4,38
0,28
4,52
0,33
4,43
2,17
5,39
5,08

mésiéni zména (bb)
7,5
21,2
30,0
13,1
28,0
34,4
-26,3
-21,7
-14,9
-0,8
7,9
11,0
11,0
14,0
15,5

3M BOR (%)
3,72

2,51
4,85
0,80
#VALUE!
0,49
4,45
2,35
6,50
5,75

spread viéi EUR (bb)
121,9
117,5
121,9

146,6
125,9
119,2
280,3
241,5
244,8
405,1
395,0
409,9

2Y swap (%)
3,55
2,34
3,77
0,84
4,09
0,24
4,24
2,46
6,36
5,13

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

10Y swap (%)
3,88
2,66
3,82
1,32
4,12
0,74
4,02
2,84
6,68
5,11

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

7. brezna 2025

4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 06. 03. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 28. 02. 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

42579
5739
18 069
5520
8198
23419
8683
2020
2639
89 240
298

17 447
10 459
37 705
24 370
3381

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

-4,8 %
-5,7 %
-8,7 %
3,1 %
2,4 %
6,9 %
-0,5 %
6,1 %
7,3 %
2,6 %
-0,2 %
1,8 %
6,3 %
-3,5 %
16,6 %
3,4 %

-2,9 %
-3,6 %
-41 %
1,0 %
1,1 %
3,8 %
-1,4 %
2,3 %
2,3 %
2,4 %
0,4 %
-0,4 %
8,3 %
1,5 %
6,2 %
1,8 %

0,1 %
-2,4 %
-6,4 %
12,8 %
11,1 %
17,6 %

6,2 %
14,8 %
20,4 %
12,5 %

0,1 %

4,3 %

6,4 %
-5,5 %
21,5 %

0,9 %

posledni zavér 06. 03. 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

1029,0
1685,0
436,0
1065,0
141,0
1764,0
740,0
903,0

posledni zavér 06. 03. 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

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

maximum za

poslednich 52 tydnu

1029,0
1685,0
436,0
1065,0
141,0
1764,0
740,0
903,0

1077,0
1757,5
469,0
1065,0
143,8
1778,0
753,0
912,0

tydenni zména
1,9 %

-2,0 %

-2,0 %

1,4 %

0,9 %

2,2 %

0,5 %

0,4 %

poslednich 52 tydnu

824,0
942,2
265,0
729,0
95,1
1460,0
582,0
687,5

mési¢ni zména
0,3 %
8,4 %
6,1 %
9,0 %
0,9 %
1,6 %
4,4 %
9,5 %

objem obchodu -

1D (v ks)

126925
281207
14727
216481
466757
223
40832
1668

ro¢ni zména
21,8 %
75,2 %
60,9 %
31,6 %
41,3 %
15,6 %
20,3 %
30,9 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
pruméru

7,4 %

43,2 %

24,6 %

17,9 %

10,0 %

7,7 %

12,9 %

6,8 %

posledni zavér 06. 03. 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)

70,3
66,4
2911,8
32,6
9747,8
2697,0
2047,5
301,1
65,9
80,0

denni zména

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

mésic¢ni zména
-6,1 %
-6,0 %
1,9 %
1,5 %
6,5 %
3,0 %
2,9 %
-21%
-17,9 %
-18,9 %

vynos od 28. 02. 25
-4,3 %
-4,9 %

1,9 %
4,8 %
4,4 %
3,5 %
2,8 %
-0,3 %
-5,2 %
-18,9 %

vynos od 31. 12. 24
-5,1 %
-7,5 %
10,9 %
13,0 %
12,7 %

5,7 %
4,9 %
1,5 %
-7,9 %
-18,9 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
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kokou.agbo-bloua@sgcib.com
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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 divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, akoliv 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodu

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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urCen 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mdZe stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komer&ni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer¢ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé 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 nastrojt. 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 ureny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiCni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim 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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