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Dnesek pfinese dal$i sadu indikatori sentimentu z Némecka a eurozény. Ty by podobné
jako dfive zvefejnéné PMI a IFO mély ukazat na mirné zlepseni diivéry tazené prislibem
vyssich vladnich vydaji na obranu a v Némecku také na investice do infrastruktury.
Pozitivni vliv nyni miize mit i efekt predzasobeni americkych vyrobcl a spotiebitelt
evropskym zbozim, ktery ale velmi brzy muzZe vystfidat silné negativni plsobeni
faktického zavedeni cel na dovoz do USA. Zverfejnény dnes budou rovnéz statistiky
z némeckého trhu prace, kde podle nas mira nezaméstnanosti v breznu stagnovala na
6,2 %. Predbézny odhad bfeznové inflace z Francie a Spanélska pak predznamena vyvoj
pro celou eurozonu, ktery bude zverejnén v pristim tydnu. Z USA potom pfijdou tnorova
data osobnich pFijma a vydaju, stejné tak i deflatoru PCE.

Americka cla jsou vyraznou hrozbou pro evropskou ekonomiku

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko Spotiebitelska divéra - GfK (saldo v %) 08:00 Dub -24,7 -22,9 -22,5
Francie Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:45 Bre P 0,9 1,1 1,1
Spanélsko Harmonizovana inflace (%, y/y) 09:00 BreP 2,9 2,4 2,5
Némecko Zména v po¢tu nezaméstnanych, SA (tis.) 09:55 Bre 5,0 10,0 10,0
Registrovana mira nezameéstnanosti, SA (%) 09:55 Bre 6,2 6,2 6,2
Eurozona Celkova divéra v ekonomiku (b.) 11:00 Bre 96,3 97,0 96,7
Divéra v primyslu (saldo v %) 11:00 Bie -11,4 -10,3 -10,6
Duveéra ve sluzbach (saldo v %) 11:00 Bre 6,2 6,9 6,4
Spotiebitelska divéra (saldo v %) 11:00 Bre F -14,5
USA Osobni piijmy, SA (%, m/m) 13:30 Unor 0,9 0,2 0,4
Osobni vydaje, SA (%, m/m) 13:30 Unor -0,2 0,4 0,5
Deflator PCE, SA (%, m/m) 13:30 Unor 0,3 0,2 0,3
Jadrovy deflator PCE, SA (%, m/m) 13:30 Unor 0,3 0,3 0,3

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

Divéra v evropskou ekonomiku sice mirné roste, jeji uroven ovSem zistava nizka.
K &asteénému zlepseni doslo predevsim v Némecku, kde se pravdépodobné jedna o reakci na
parlamentni volby, které se konaly na konci Unora a jejichZ vysledek nasledné prispél k rychlému
schvaleni planu na vyrazny fiskalni impuls pro tamni ekonomiku. Na bfeznovy narst divéry
v némeckou ekonomiku jiz tento tyden ukazaly indexy podnikatelského sentimentu, jmenovité
PMI a IFO. Drobné zlep$eni by dnes mél zaznamenat i indikator spotfebitelské dlvéry od GfK
pro duben. K néarlstu vladnich vydajd by mélo dojit v celé Evropé, a to v souvislosti s vys$Simi
investicemi do obrany. V dlsledku toho pro bfezen také oCekdvame nepatrné zlepSeni
indikatoru ekonomického sentimentu pro celou eurozénu od Evropské komise. Optimismus
v evropském prlmyslu mlze kromé ocekavanych vysSich vladnich vydaji nyni docasné
podporovat rovnéz efekt predzasobeni americkych producentl a spotfebitell evropskym
zbozim pfed tim, nez USA na Evropu uvali dovozni cla.

Donald Trump oznamil, Ze od 3. dubna zavede 25% cla na dovoz automobilli vyrobenych
mimo USA a od 3. kvétna by se k tomu mély pfidat cla na souc¢astky pro jejich produkci.
To by byla silna rana pro exportné orientovany a vahové vyznamny automobilovy primysl v EU.
K oznameni dalSich tzv. reciproénich opatfenive formé cel by navic mélo dojit 2. dubna. Az dalsi
vyvoj véak ukaze, kdy skute¢né ¢i zdali viibec dojde k zavedeni cel, kdyz ty dosud byly spiSe
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vyuzivany jako vyjednavaci prostfedek amerického prezidenta. Samotna obrovska nejistota
tykajici se hrozby zavedeni cel negativné dopadd na ekonomiky na obou stranach Atlantiku.

Reakce trhu na americka cla na dovoz aut byla jen mirna

Prehled véerejSich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
USA HDP, SA (%, q/q, anualizované) 13:30 4QT 2,3 2,4 2,3
Osobni spotieba (%, g/q, anualizované) 13:30 4T 4,2 4,0 4,2
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 13:30 Kk 22.5. 225 224 225

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

Americky dolar mél véera tendenci mimé oslabovat. Vié&i euru odepsal zhruba 0,3 %.
Spole¢na evropska meéna tak posilovala navzdory tomu, Ze prezident Trump oznamil plan na
zavedeni 25% cel na dovoz automobilll vyrobenych mimo USA. Automobilovy prdimysl je pfitom
pro evropskou ekonomiku velmi dllezity a jiz nyni se potyka s problémy. Cla by vSak zasdhla
i americké vyrobce, ktefi bud' ¢ast produkce vyrabéji v zahranici nebo dovazeji dily, jichz by se
cla méla posléze tykat také. Celkové byl ale dopad ozndamenych americkych cel na dovoz aut
na financnich trzich prekvapivé slaby. Roli pravdépodobné sehral fakt, ze trhy jiz do jisté miry
vyroky Donalda Trumpa po prechozich zkuSenostech diskontuji. Ten totiz dosud pouzival cla
hlavné jako silny vyjednavaci prostfedek. Na ekonomicka data byl vCerejSek pomérné chudy.
Zverejnén byl koneény odhad amerického HDP za &tvrté Ctvrileti, ktery rostl mezictvrtletnim
anualizovanym tempem o 2,4 % a byl tak revidovan o desetinu smérem vyse. Pro prvni letosSni
Gtvrtleti ale ocekavame vyrazné zpomaleni mezictvriletnino anualizovaného ristu ekonomiky
USA do blizkosti 1 %, tedy na pfiblizné polovinu. Ddvodem je vysoka mira nejistoty, kiera se
negativné projevuje jak v podnikatelském, tak i spotrebitelském sektoru. Vyznamnou roli by mél
ovéem mit i efekt pfedzasobeni, ktery prostfednictvim vyrazné vétSich dovoz( bude v rdmci
HDP pUsobit na nizsi pfispévek Cistého exportu. Americky trh prace navzdory silnym vyrokim
nové americké administrativy o propousténi ve vefejném sektoru zlstava podle vyvoje poéiu
novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti v dobré kondici. V minulém tydnu tento pocet
dosahl 224 tis., coz bylo zhruba v souladu s trznim konsensem a v podstaté stejna Uroven jako
tyden pred tim.

Zatimco euro posilovalo, tak stfedoevropské mény véera pod hrozbou uvaleni cel na
dovoz automobili do USA kolektivné slably. Pravé stfedoevropsky region patfiv Evropé mezi
mista s nejvétsim zastoupenim automobilového primysiu. Produkce aut ve stfedoevropskych
ekonomikach je navic silné napojena na Némecko, pro jehoz vyrobce jsou USA klic¢ovym trhem.
Madarsky forint tak v(ci euru v¢era ztratil pfiblizné 0,5 % své hodnoty, zatimco ¢eskéa koruna
oslabila 0 0,3 % a jeji kurz se vratil do blizkosti 25 CZK/EUR. Nejlépe nakonec odpad| polsky
Zloty, ktery oslabil o jen nepatmych 0,1 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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25.00 4.197 402.1
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 27. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,96 0,2 % -0,1 % -0,3 % -0,9 %
CZK/USD 23,14 -0,1 % -3,7 % -4,0 % -5,0 %
USD/EUR 1,079 0,3 % 3,7 % 3,8 % 4,3 %
USD/JPY 1511 0,4 % 0,7 % 0,5 % -4,0 %
USD/CNY 72,62 -0,1 % -0,3 % -0,2 % -0,5 %
GBP/USD 1,295 0,5 % 2,7 % 2,9 % 3,4 %
GBP/EUR 0,833 -0,2 % 1,0 % 0,9 % 0,8 %
CHF/EUR 0,952 0,0 % 1,7 % 1,5 % 1,3 %
CHF/USD 0,882 -0,3 % -1,9 % -2,2% -2,8 %
NOK/EUR 11,324 -0,2 % -3,2 % -3,2 % -3,9 %
SEK/EUR 10,79 -0,2 % -3,4 % -3,3 % -5,8 %
PLN/EUR 4,184 -0,2 % 0,5 % 0,5 % -2,2%
PLN/USD 3,878 -0,5 % -3,0 % -3,2 % -6,2 %
HUF/EUR 401,5 0,2 % 0,2 % 0,1 % -2,4 %
HUF/USD 372,2 -0,1 % -3,3 % -3,5 % -6,4 %
RUB/EUR 91,16 0,7 % 0,0 % -2,0 % -19,2 %
RUB/USD 84,42 0,2 % -3,7 % -5,6 % -25,8 %
TRY/EUR 41,104 0,5 % 8,2 % 8,2 % 12,2 %
TRY/USD 38,013 0,0 % 4,3 % 41 % 7,5 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 27. 03. 25 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread vici GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,50 2,3 -1,7 143,0 7,3
CZGB 5Y 3,88 0,9 16,5 150,6 5,0
CZGB 10Y 4,33 0,4 28,5 156,1 2,6
GER 2Y 2,07 -5,0 3,4
GER 5Y 2,37 -4,1 20,8
GER 10Y 2,77 -2,2 36,0
UST 2Y 3,99 -2,7 -6,1 1921 2,3
UST 5Y 4,09 -1,1 1,4 171,4 3,0
UST 10Y 4,36 0,8 10,0 158,7 3,0
PLGB 2Y 5,13 -3,3 -12,9 305,9 1,7
PLGG 5Y 5,48 2,3 -6,1 310,2 6,4
PLGB 10Y 5,84 2,7 4,3 306,8 4,9
HUGB 3Y 6,66 -1,1 36,0 458,7 3,9
HUGB 5Y 6,84 2,8 51,4 446,5 6,9
HUGB 10Y 7,05 -2,8 46,8 427,6 -0,6

Svétové trh

posledni zavér 27. 03. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

CZK 2Y 3,51 0,2 7,0 128,6 1,5
CZK 5Y 3,63 -0,7 15,5 119,7 -0,5
CZK 10Y 3,86 -0,7 22,8 116,6 -2,0
EUR 2Y 2,22 1,2 5,9
EUR 5Y 2,43 -0,2 20,4
EUR 10Y 2,69 1,3 33,7
USD 2Y 3,83 -2,0 -6,6 160,9 -0,8
USD 5Y 3,78 1,1 -0,6 135,4 -0,8
UsD 10Y 3,91 1,1 7,3 122,3 -0,1
PLN 2Y 4,94 48 -13,9 271,9 6,0
PLN 5Y 4,72 3,0 55 229,6 3,2
PLN 10Y 4,96 2,7 2,6 226,6 1,5
HUF 2Y 6,56 6,0 26,0 434,1 7,2
HUF 5Y 6,68 8,0 33,0 4252 8,3
HUF 10Y 6,96 9,0 33,5 4271 7,7
Prehled urokovych sazeb
CZK 3,75 3,80 3,72 3,51 3,86
EUR (depo) 2,50 2,40 2,36 2,26 2,69
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,82 3,89
JPY 0,50 0,57 0,82 0,88 1,36
GBP 4,50 4,48 4,38 4,10 4,27
CHF 0,25 0,15 0,43 0,15 0,70
NOK 4,50 4,35 4,56 4,41 414
SEK 2,25 2,22 2,35 2,50 2,96
HUF 6,50 5,75 6,51 6,53 6,93
PLN 5,75 4,91 5,76 4,94 4,96

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 27. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25
US Dow Jones 42 300 -0,4 % -2,2% -3,5 % -0,6 %
US S&P 500 5693 -0,3 % -2,9 % -4,4 % -3,2 %
US Nasdaq 17 804 -0,5 % -4,0 % -5,5 % -7,8 %
Euro STOXX 50 5 381 -0,6 % -1,7 % -1,5% 9,9 %
CAC 40 - Francie 7 990 -0,5 % -1,4 % -1,5 % 8,3 %
DAX - Némecko 22 679 -0,7 % 0,6 % 0,6 % 13,9 %
UK FTSE 100 8 666 -0,3 % -1,0 % -1,6 % 6,0 %
PX - Cesko 2145 0,4 % 6,7 % 8,6 % 21,9 %
WIG20 - Polsko 2780 0,4 % 7,3 % 7,8 % 26,8 %
BUX - Madarsko 92 720 0,5 % 5,4 % 6,4 % 16,9 %
SAX - Slovensko 292 0,0 % 0,2 % 0,2 % -0,1 %
BET - Rumunsko 17 505 0,4 % -1,2% -0,1 % 4,7 %
ISE 100 - Turecko 9613 -0,4 % -1,3 % -0,5 % -2,2%
Nikkei 225 - Japonsko 37 800 -0,6 % -1,2% 1,7% -5,3 %
Hang Seng - Hong Kong 23 579 0,4 % -0,6 % 2,8 % 17,5 %
Shanghai - Cina 3374 0,1 % -0,4 % 1,6 % 0,7 %
PX
posledni zavér 27. 03. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména rocni zména
CEZ 1133,0 1,1 % 6,1 % 10,8 % 35,4 %
Erste Group Bank 1687,5 0,6 % 1,3 % 4,1 % 61,9 %
Kofola CeskoSlovensko 452,0 0,7 % 1,3 % 51 % 67,4 %
Komeréni banka 1130,0 1,6 % 4,2 % 8,3 % 34,5 %
Moneta Money Bank 149,0 0,7 % 0,1 % 9,6 % 46,1 %
Philip Morris Czech Republic 1788,0 0,5 % 1,1 % 4,3 % 13,0 %
Colt CZ, Group SE 748,0 0,4 % -2,9 % 2,7 % 22,6 %
Vienna Insurance Group 1044,0 1,6 % 6,0 % 16,4 % 44,0 %
PX
P maximum za minimum za  objem obchodu pon:ér Gy
posledni zavér 27. 03. 25 (CZK) | ctednich 52 tydnii  poslednich 52 tjdnd 1D(vks) OPchoddi-1D k &M
CEZ 1133,0 1136,0 824,0 147490 8,1 %
Erste Group Bank 1687,5 1757,5 1035,0 46857 6,4 %
Kofola CeskoSlovensko 452,0 469,0 267,0 9459 16,9 %
Komeréni banka 1130,0 1130,0 729,0 223438 17,0 %
Moneta Money Bank 149,0 150,0 95,1 488685 10,0 %
Philip Morris Czech Republic 1788,0 1788,0 1460,0 645 21,5 %
Colt CZ, Group SE 748,0 776,0 582,0 46873 13,7 %
Vienna Insurance Group 1044,0 1044,0 699,0 4131 13,3 %
Komodit
posledni zavér 27. 03. 25 denni zména mésicni zména vynos od 28. 02. 25
Ropa Brent (USD/barel) 74,5 -0,4 % 0,7 % 1,5 % 0,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 69,9 0,4 % -0,6 % 0,2 % -2,5%
Zlato (USD/trojska unce) 3057,3 0,0 % 6,2 % 7,0 % 16,5 %
Stfibro (USD/trojska unce) 34,4 0,0 % 10,0 % 10,5 % 19,1 %
Méd (USD/t) 9800,2 -0,8 % 4,5 % 4,9 % 13,3 %
Hlinik (USD/t) 2562,5 -1,7% -2,7 % -1,7% 0,4 %
Olovo (USD/t) 2041,0 -2,4 % 1,7 % 2,4 % 4,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 307,1 0,0 % 0,3 % 1,7 % 3,5 %
Emisni povolenky (EUR/t) 67,2 -3,2 % -5,8 % -3,4 % -6,1 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 84,3 -0,8 % -14,5 % -14,5 % -14,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni 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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