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Inflace v USA (%, y/y)

Inflace ve Spojenych statech v tinoru podle naseho odhadu setrvala na tfrech procentech.
V mezimésiénim vyjadreni jeji tempo zpomalilo. V Cesku bude zverejnén vyvoj primyslové
vyroby za leden. Ta by méla pokraéovat v mezimésiénim rastu. Naznaéuji to alespon
predstihové indikatory a vyroba automobili dle spoleénosti AutoSap.

Cesky primysl by mél podruhé v fadé mezimésiéné rist

Kalendar dnesnich udalosti na financnich trzich Gas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

CR Primyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Led -3,0 0,4 -1,2
Stavebni vyroba (%, y/y) 09:00 Led 9,7

USA CPI (%, m/m) 13:30  Unor 0,5 0,3 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Unor 0,4 0,3 0,3
CPI (%, yly) 13:30  Unor 3,0 3,0 2,9
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Unor 3,3 3,2 3,2
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Inflace ve Spojenych statech v Unoru pravd épodobn é setrvala na 3 % yly, zatimco
v mezim ésiénim vyjad feni zpomalila z 0,5 % na 0,3 %. ZvySeny by mél zlistat mezimési¢ni
rist cen potravin, ktery je podle nas v Gnoru i hlavnim proinflaénim rizikem. V ramci jadrové
inflace zUstava dulezity predevsSim vyvoj imputovaného najemného, které rostlo v poslednich
tfech mésicich primérnym mezimési¢nim tempem 0,3 %, a indikuje tak jiz vyrazné zmirnéni
cenovych tlakl, stejné jako ceny sluzeb. Zpomaleni ristu cen najemného vSak bylo ziejmé
kompenzovano vysSimi cenami ojetych automobild, které jsou tradi¢né velmi volatilni.
V nadchazejicich mésicich se rizika vzhledem k zavadénym tarifim koncentruji ve sméru vyssi
inflace.

V Cesku bude zve fejnéna lednova pr tmyslova vyroba. Ta v prosinci prerusila tiimésiéni sérii
poklest a v mezimési¢nim srovnani vzrostla o 1,9 %. O¢ekavame, Ze v tomto trendu bude ¢esky
primysl pokracovat i v lednu a stoupne o0 0,9 % m/m. Naznacuje to alespori vyvoj pfedstihovych
indikatora, které se v prvnich mésicich letoSniho roku pomérné vyrazné zlepSily. Sdruzeni
AutoSAP navic hlasi vySsi vyrobu automobild (po sezénnim ocisténi), ackoli v meziroénim
srovnani zGstava jejich produkce stale o 14 % nizZsi. Zajimavy bude i pohled na vysledky ¢eského

stavebnictvi, které v prosinci pfekvapilo mimoradné silnymi vysledky.

Koruna pod hladinou 25 CZK/EUR
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Madarsko CPI (%, m/m) 08:30 Unor 1,5 0,8 0,5
CPI (%, yly) 08:30 Unor 5,5 5,6 5,3
CR CPI (%, m/m) 09:00 UnorF 0,2 0,2 0,2
CPI (%, yly) 09:00 UnorF 0,7 2,7 2,7
USA Duivéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) 11:00 Unor 102,8 100,7 101,0
Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) 15:00 Led 7 508 7740 7 600

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

Ceska meziro éni inflace v Gnoru klesla na 2,7 % z lednovych 2,8  %. Doslo tedy pouze
k potvrzeni predb&zného odhadu, ktery CSU zvefejnil zhruba pred tydnem. Unorovy vyvoj
spotiebitelskych cen tak byl v souladu s nasi progndzou i trznim konsensem. Ceska narodni

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 12. bfezna 2025, 06:50
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banka naproti tomu o¢ekavala 2,6 % yly. Jadrové inflace zUstava na zvySenych Urovnich, kdyz
v Unoru setrvala na 2,5 % yly. Nadéale zustava v platnosti, Ze na vyssi jadrovou inflaci maji vliv
hlavné ceny sluzeb, zatimco ceny zbozi pusobi v opaéném sméru. Meziro¢ni riist cen sluzeb
zlstal v Gnoru beze zmény na 4,7 %, u cen zboZi naopak doslo ke zpomaleni z 1,7 % na 1,4 %.
Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/CPI Feb25 CZ. Centralni banka ve svém
komentéfi kinflaci uvedla, Ze setrvacnost rlstu cen sluzeb nadale predstavuje riziko pro
stabilizaci inflace blizko cile a potvrzuje vhodnost opatrného pfistupu k uvolfiovani ménové
politiky.

Koruna jeSt & pred zverejnénim unorové inflace posilila pod hladinu 25 CZK/EUR, kde
setrvala i po zbytek dne. Madarsky forint naopak o 0,3 % oslabil. V odpolednich hodinach se
jeho kurz pohyboval na 401,8 HUF/EUR. Polsky zloty zdstal vice méné beze zmény (na 4,2
PLN/EUR).

Zisky si v €era pfipisovala spole €na evropskd m éna. Ta byla ve srovnani s pondélnim
obchodovanim zhruba o 0,6 % silnéjSi a jeji kurz se pohyboval na 1,09 USD/EUR. Dolar tak jiz
odmazal v podstaté vesSkery zisk, ktery si pfipsal od prezidentskych voleb v USA. Z dat byla
zvefejnéna statistika z amerického trhu prace JOLTS Job Openings. Ta v lednu pfekvapila
vys8im pocétem volnych pracovnich pozic. Vysledek za prosinec byl nicméné revidovan smérem
dolG. Prezident Donald Trump oznamil zdvojnasobeni cel na dovoz hliniku a oceli z Kanady
s platnosti od dnesniho dne. Ta tak dosahnou 50 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.11 4.209 402.4
25.07 4.195 401.4
25.03 4.181 400.4
24.99 4.168 399.4
24.95 4.154 398.3
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 11. 03. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 28. 02. 25

vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 25,01
CZK/USD 22,87
USD/EUR 1,093
USD/JPY 147,2
USD/CNY 72,29
GBP/USD 1,295
GBP/EUR 0,844
CHF/EUR 0,962
CHF/USD 0,880
NOK/EUR 11,627
SEK/EUR 10,95
PLN/EUR 4,202
PLN/USD 3,843
HUF/EUR 401,6
HUF/USD 367,3
RUB/EUR 93,47
RUB/USD 85,48
TRY/EUR 40,035
TRY/USD 36,585

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 11. 03. 25 (%)

CZGB 2Y 3,62
CZGB 4Y 3,81
CZGB 10Y 4,38
GER 2Y 2,20
GER 5Y 2,52
GER 10Y 2,90
UST 2Y 3,94
UST 5Y 4,03
UST 10Y 4,28
PLGB 2Y 5,29
PLGG 5Y 5,64
PLGB 10Y 5,97
HUGB 3Y 6,56
HUGB 5Y 6,65
HUGB 10Y 6,99

Svétové trhy IRS

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

denni zména (bb)
1,3
2,5
5,0
-1,7
2,8
6,4
0,0
0,0
0,0
-2,0
-1,5
-0,2

9,1

12,2
14,6

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

mésiéni zména (bb)
17,5
22,0
36,1
11,5
30,7
46,7
-34,0
-33,5
-25,5
2,0
1,2
7,7
16,0
31,0
32,0

-0,2 %
-51 %
52 %
21 %
-0,6 %
2,9 %
2,2 %
2,6 %
-2,4 %
-0,6 %
-1,8 %
1,0 %
-4,0 %
0,1 %
-4,8 %
0,5 %
-4,5 %
54 %
0,2 %

spread vuéi GER (bb)
142,2
129,4
148,1

174,4
151,6
138,3
309,0
311,8
307,1
436,4
413,5
409,6

-0,7 %
-6,0 %
57 %
-6,5 %
-1,0 %
3,4 %
21 %
2,4 %
-3,1 %
-1,3%
-4,4 %
-1,8 %
-7,0 %
-2,4 %
-7,6 %
171 %
-24,8 %
9,3 %
34 %

denni zména spreadu
(bb)
3,0
-0,3
-1,4

posledni zavér 11. 03. 25 (%)

CZK 2Y 3,52
CZK 5Y 3,68
CZK 10Y 3,91
EUR 2Y 2,30
EUR 5Y 2,53
EUR 10Y 2,77
USsD 2Y 3,77
USD 5Y 3,74
UsD 10Y 3,84
PLN 2Y 5,08
PLN 5Y 4,87
PLN 10Y 5,09
HUF 2Y 6,50
HUF 5Y 6,61
HUF 10Y 6,88

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK 3,75
EUR (depo) 2,50
USD (horni limit) 4,50
JPY 0,50
GBP 4,50
CHF 0,50
NOK 4,50
SEK 2,25
HUF 6,50
PLN 5,75

denni zména (bb)
1,4
3,0
5,5
-0,7
3,5
7,4
6,7
7,4
7,0
0,0
2,5
4,8
13,0
16,5
15,0

O/N sazba (%)
3,92
2,69
4,38
0,28
4,47

0,31

4,35
2,16
6,20
4,98

mésiéni zména (bb)
0,8
12,5
23,3
8,4
26,7
39,8
-36,0
-34,7
-27,8
-8,0
-3,5
2,7
-3,0
1,5
3,0

3M BOR (%)
3,71
2,55
4,85
0,80

0,45
4,50
2,35
6,51
5,74

spread vaéi EUR (bb)
121,2
114,9
114,2

147,1
120,2
107,0
277,7
233,6
231,7
419,7
407,1
411,2

2Y swap (%)
3,52
2,32
3,76
0,83
4,02
0,29
4,37
2,44
6,41
5,09

7,3
3,9
-0,4
0,7
-1,0
-2,6
13,7
13,0
7,6

10Y swap (%)
3,91
2,77
3,83
1,32
4,13
0,82
4,05
2,94
6,77
5,09

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 11. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 41 433 -1,1 % 71 % -5,5 % -2,6 %
US S&P 500 5572 -0,8 % -8,2 % -6,4 % -5,3 %
US Nasdaq 17 436 -0,2 % -11,2 % -7,5 % -9,7 %
Euro STOXX 50 5310 -1,4 % -1,5% -2,8 % 8,5 %
CAC 40 - Francie 7942 -1,3 % -1,1% 21 % 7,6 %
DAX - Némecko 22 329 -1,3 % 1,3 % -1,0 % 12,2 %
UK FTSE 100 8 496 -1,2% -3,2 % -3,6 % 4,0 %
PX - Cesko 2004 -0,1 % 3,3 % 1,5% 13,9 %
WIG20 - Polsko 2584 -0,2 % 1,9 % 0,2 % 17,9 %
BUX - Madarsko 85193 -1,9 % -2,9 % -2,2% 7,4 %
SAX - Slovensko 297 0,0 % -0,2 % 0,4 % 0,1 %
BET - Rumunsko 17 538 0,4 % 1,8 % 0,1 % 4,9 %
ISE 100 - Turecko 10 438 0,2 % 5,6 % 8,1 % 6,2 %
Nikkei 225 - Japonsko 36 793 -0,6 % -5,2 % -1,0 % -7,8 %
Hang Seng - Hong Kong 23782 0,0 % 11,7 % 3,7 % 18,6 %
Shanghai - Cina 3380 0,4 % 1,9 % 1,8 % 0,8 %
PX
posledni zavér 11. 03. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména roéni zména
CEZ 1045,0 -0,1 % 3,8 % 2,5% 22,1 %
Erste Group Bank 1601,0 -3,9 % 2,7 % -0,6 % 68,9 %
Kofola CeskoSlovensko 435,0 0,2 % 4,8 % 0,5 % 62,3 %
Komeréni banka 1065,0 -1,2 % 3,6 % 2,3 % 32,5 %
Moneta Money Bank 140,8 -2,4 % 2,5 % 0,6 % 43,5 %
Philip Morris Czech Republic 1750,0 -0,7 % 1,7 % -1,1 % 13,0 %
Colt CZ, Group SE 743,0 0,0 % 0,4 % 4,6 % 19,8 %
Vienna Insurance Group 908,0 1,2% 2,4 % 8,5 % 28,8 %
PX
s maximum za minimum za objem obchodu porr:ér G
(AT Ui CERELI (244 poslednich 52 tydni poslednich 52 tydnu 1D (v ks) ebeheduliDIRCH
CEZ 1045,0 1077,0 824,0 197003 11,5 %
Erste Group Bank 1601,0 1757,5 942,2 252317 371 %
Kofola CeskoSlovensko 435,0 469,0 265,0 6279 10,6 %
Komeréni banka 1065,0 1085,0 729,0 175851 14,1 %
Moneta Money Bank 140,8 143,8 951 239365 5,0 %
Philip Morris Czech Republic 1750,0 1778,0 1460,0 214 7,4 %
Colt CZ, Group SE 743,0 753,0 582,0 46786 14,5 %
Vienna Insurance Group 908,0 921,0 699,0 10249 40,1 %
Komodity
posledni zavér 11. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 71,2 0,1 % -7,6 % -3,0 % -3,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 66,3 0,3 % -9,6 % -5,0 % -7,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 2915,9 0,0 % 0,6 % 2,0 % 11,1 %
Stfibro (USD/trojska unce) 32,9 0,0 % 3,5% 5,8 % 14,0 %
Méd' (USD/t) 9639,2 1,4 % 4,3 % 3,2% 11,4 %
Hlinik (USD/t) 2703,0 0,3 % 2,2% 3,7 % 5,9 %
Olovo (USD/t) 2052,0 0,2 % 3,6 % 3,0 % 51 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 303,0 0,2 % -3,3 % 0,4 % 21 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,9 -1,1 % -17,4 % -3,9 % -6,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 82,1 -1,5 % -16,8 % -16,8 % -16,8 %

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 nadkupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochéazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost 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.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné 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 obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komerc&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy 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 vysSe uvedend osoba, neméla by své investiéni 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost pldvodni investované ¢astky. Investiéni 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. Komer&ni 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 Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pfed 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(l 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 splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona 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 predpisu.

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

12. birezna 2025 | 6



