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ECB snizi urokové sazby a zfejmé otevre dvere pro dalsi cuty

Kevin Tran Nguyen Dnes zaseda Evropska centralni banka, od které my i trh ocekavame dalSi snizeni
ke ranGKocr urokovych sazeb ve vysSi 25 bb. Krajni rizikovy scénai ale podle nas predstavuje
razantnéjSi snizeni o 50 bb. Celkové ale vzhledem k soucasné situaci a hromadicim
se riziklim ve sméru vyrazného zpomaleni riistu ekonomiky eurozény ¢i dokonce poklesu
nékterych ekonomik muzZe byt rétorika centralnich bankérl vice holubiéi a otevrit
tak prostor k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky v dalSim prabéhu leto$niho roku.
To je ostatné i nas zakladni scénar a také ocekavani trhu, kdyz depozitni sazba ECB podle

nas do konce roku klesne pod 2 %.

ECB postupné dale uvolni ménovou politiku

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

Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) 14:15 2,50 2,25 2,25
ECB: repo sazba (%) 14:15 2,65 2,40 2,40
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) 14:15 2,90 2,65 2,65

USA Pocet nové zahdajenych staveb SA (tis., anual.) 14:30 Bre 1501 1420 1420
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k124. 223 225
Vyhled podnikatelti z okoli Philadelphie (saldo, %) 14:30 Dub 12,5 2,0

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

ECB ziejmé pristoupi k dalSimu uvolnéni ménové politiky a snizi urokové sazby o 25 bb.
Nelze v8ak vyloucit ani 50bodovy krok, coz by ale pfedstavovalo velké prekvapeni vzhledem
k tomu, ze finan¢ni trh ma piné zacenéno ,pouze” 25 bb. Celkové by to navic mohlo vyslat
az prili§ silny signal do budoucna ohledné uvolfiovani ménové politiky. Prfesto ocekavame,
Ze rétorika centralnich bankéfd bude nyni spi$e holubi¢i s ohledem na rostouci rizika ohledné
vyrazného zpomaleni ekonomiky eurozény, a to navzdory inflaéni hrozbé vlivem zavadéni cel.
Odvetna celni opatfeni ze strany EU (v sou€asnosti nejista) by ale mohla mit jen jednorazovy
efekt na rust cenové hladiny. Z dlouhodobého hlediska ale stale vidime fadu proinflaénich rizik,
a to véetné expanzivni fiskalni politiky ¢i nedostatku pracovni sily.

USA: Nové zadosti o podporu v nezam. Eurozéna: Sazby ECB (%) Trzni o¢ekavani poklesu sazeb ECB (bb)
v tis. 5 predpokladana zména (oproti sou¢asné urovni) depozitni sazby v bb;
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Po dnesnim 25bodovém kroku predpokladame snizeni urokovych sazeb ECB o dalSich
50 bb po dvou krocich do konce letoSniho roku (€erven a ¢ervenec). To by dostalo depozitni
sazbu na uroven 1,75 %, tedy do expanzivniho teritoria ve snaze podpofit obchodnimi valkami
zasazenou ekonomiku eurozony. Riziko je ale vzhledem k nejistoté vyplyvajici z celnich valek
podle nas vychyleno smérem k jesté vétSimu uvolnéni ménové politiky. Vice jsme psali zde:
https://bit.ly/ECBApr25.

Spotrebitelska poptavka v USA opét silila v breznu
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Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Bre -0,1 -0,3 0,1
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Bre -0,1 -0,3 0,0
Eurozéna  CPI (%, y/y) 11:00 BreF 2,2 2,2 2,2
CPI (%, m/m) 11:00 BieF 0,6 0,6 0,6
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Bre F 2,4 2,4 2,4
USA Maloobchodni trzby, SA (nominalni, %, m/m) 14:30 Bre 0,2 1,4 1,4
Maloobchodni trzby bez aut, SA (nominélni, %, m/m) 14:30 Bre 0,7 0,5 0,4
Primyslovéa produkce, SA (%, m/m) 15:15 Bre 0,7 -0,3 -0,2

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

Ceny tuzemskych primyslovych vyrobca (PPI) potvrdily oslabené inflaéni tlaky plynouci
ze zbozi, byt v ramci potravinafského vyrobniho fetézce je tlak na riist cen nadale zvySeny. PPI
v bfeznu v meziro€nim i mezimési¢nim vyjadfeni klesl o 0,3 %. K mezimésiCnimu poklesu
pFispély zejména energie. Ceny vyrobkd zpracovatelského prdmyslu klesly o 0,4 % m/m, z toho
ale potravinarské vyrobky nepatrné rostly 00,1 % m/m. PPl bez cen energii klesl
jen 0 0,1 % m/m a v meziro¢nim vyjadfeni dokonce vzrostl 0 0,6 %. Ceny zemédélskych vyrobcl
v bfeznu mezimésicné vysko€ily o0 2,2 % a oproti loriskému breznu byly vyssi o 8,2 %. Zatimco
ceny stavebnich praci mezimésicné vzrostly 0 0,6 % a v meziro€nim vyjadreni byly vysSi o 3 %,
tak ceny materialt a vyrobk( ve stavebnictvi mezimésiéné nepatrné klesly a oproti lorfiském
bfeznu byly vysSi o pouze 0,5 %. ZvySujici se dynamika prvné zminéné kategorie spolu
se silnym rlstem cen nemovitosti budou skrze imputované najemné pravdépodobné vyvijet tlak
na tuzemskou inflaci, respektive zabrarovat jejimu rychlejSimu poklesu ke 2 %.

Americka data spotiebitelské poptavky prekvapila silnéjSim ristem trzeb v maloobchodé,
i to pfes zhorSenou naladu tamnich doméacnosti. Trzby v bfeznu mezimési¢né silné vzrostly
0 1,4 % diky prodejam aut, bez nich vzrostly o 0,5 % m/m. V pfipadé kontrolni skupiny (dllezita
pro vypocet HDP) byl rlst o 0,4 %, tedy lehce pod trznim konsensem ve vysi 0,6 %. Za minulé
mésice vSak doSlo krevizi smérem nahoru. Navzdory zhorSujici se naladé americkych
domacnosti od zacatku roku jejich utraty v Q1 25 dale rostly, byt ziejmé niz8§im tempem oproti
silnému zaveéru loriského roku. Opticky je rlst trzeb v Unoru a bfeznu (bez prodej aut) silny,
to ale nasledovalo velmi slaby leden vlivem chladného pocasi. VCerejsi data by mohla také
poukazovat na snahu americkych domacnosti nakoupit pfed tim, nez dojde k promitnuti cel
do finalnich cen.
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Silnéjsi rust spotiebitelské poptavky v USA finan¢ni trhy ale véera nerozjasal. Od rana
obchodovani poznamenaly zpravy ohledné omezeni vyvozu &ipd do Ciny ve znameni dalsi
eskalace obchodnich valek. Americky dolar véera opét ztracel a vici euru odepsal 1,0 % a dostal
se na dostfel hladiny 1,14 USD/EUR, ¢imz vymazal zisk z pfedchozi seance. Na pozadi slabsiho
dolaru posilovaly stfedoevropské mény. Celkové ale obchodovani vtomto vlivem svatki
zkraceném tydnu postrada vyssi likviditu. Ceska koruna postupné posilovala a opét se dostala
na hranici 25,00 CZK/EUR, zatimco polsky zloty a madarsky forint posilily o0 0,1-0,4 %. Obecné
jsou vykyvy na kurzu koruny v poslednich turbulentnich tydnech ve srovnani s ostatnimi
stfedoevropskymi ménami mirngjsi.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 16. 04. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 03. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 25,02 -0,2 % -0,1 % 0,2 % -0,7 %
CZK/USD 21,99 -1,1 % -4,4 % -4,7 % -9,7 %
USD/EUR 1,138 0,9 % 4,5 % 5,2 % 9,9 %
USD/JPY 142,6 -0,4 % -4,0 % -4,9 % -9,4 %
USD/CNY 72,99 -0,2 % 0,9 % 0,6 % 0,0 %
GBP/USD 1,323 0,2 % 2,4 % 2,5 % 5,7 %
GBP/EUR 0,860 0,7 % 2,1 % 2,6 % 4,0 %
CHF/EUR 0,928 0,2 % -3,7% -3,0 % -1,3%
CHF/USD 0,816 -0,7 % -7,8 % -7,8 % -10,2 %
NOK/EUR 12,023 0,2 % 3,8 % 5,7 % 2,0 %
SEK/EUR 11,11 -0,5 % 0,7 % 2,3 % -3,0 %
PLN/EUR 4,281 -0,3 % 2,3 % 2,3 % 0,1 %
PLN/USD 3,763 -1,2% -21% -2,8 % -9,0 %
HUF/EUR 407,4 -0,2 % 2,1 % 11 % -1,0 %
HUF/USD 358,1 -1,1% -2,3% -3,9 % -9,9 %
RUB/EUR 94,53 1,6 % 1,6 % 3,3 % -16,2 %
RUB/USD 83,00 0,6 % -2,9 % -0,1 % -27,0 %
TRY/EUR 43,607 1,5 % 9,2 % 6,2 % 19,1 %
TRY/USD 38,124 0,1 % 4,0 % 0,4 % 7,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 04. 25 (%) denni zména (bb) mési¢ni zména (bb) spread vii¢i GER (bb) ((:19)}
CZGB 2Y 3,40 1,4 -11,6 165,2 3,2
CZGB 5Y 3,68 0,5 -22,5 161,7 3,4
CZGB 10Y 4,09 -2,3 -20,9 158,4 0,2
GER 2Y 1,75 -1,8 -43,7
GER 5Y 2,06 -2,9 -44,1
GER 10Y 2,51 -2,5 -36,7
UST 2Y 3,77 -7,5 -24,8 202,2 -5,7
UST 5Y 3,90 -8,2 -18,6 184,2 -5,3
UST 10Y 4,28 -5,6 -3,56 176,8 -3,1
PLGB 2Y 4,42 0,4 -105,9 267,1 2,2
PLGG 5Y 4,73 -0,4 -80,3 267,0 2,5
PLGB 10Y 5,26 0,2 -63,4 275,4 2,7
HUGB 3Y 6,55 -1,8 -13,2 480,2 0,0
HUGB 5Y 6,69 -6,0 -7,2 462,5 -3,1
HUGB 10Y 6,99 -3,1 -3,6 448,4 -0,6

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 04. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,17 -2,0 -29,0 120,7 -1,5
CZK 5Y 3,27 -2,3 -34,1 105,9 -1,5
CZK 10Y 3,58 -2,3 -27,3 106,4 -2,2
EUR 2Y 1,96 -0,5 -34,3
EUR 5Y 2,21 -0,7 -31,0
EUR 10Y 2,52 -0,1 -22,7
usD 2y 3,63 -7,8 -32,5 156,6 -7,3
UsD 5Y 3,563 -8,1 -27,5 132,1 -7,4
usD 10Y 3,75 -5,8 -14,6 123,8 -5,8
PLN 2Y 4,12 3,5 -89,0 215,9 4,0
PLN 5Y 4,05 3,2 -74,5 184,1 3,9
PLN 10Y 4,41 1,2 -63,5 189,6 1,3
HUF 2Y 6,14 -9,0 -38,5 417,9 -8,5
HUF 5Y 6,30 -8,5 -31,5 408,6 -7,8
HUF 10Y 6,73 -6,5 -15,0 420,9 -6,4
Prehled urokovych sazeb
CZK 3,75 3,62 3,67 3,17 3,68
EUR (depo}) 2,50 2,46 2,24 2,03 2,62
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,57 3,79
JPY 0,50 0,49 0,80 0,62 1,04
GBP 4,50 4,47 4,27 3,77 4,09
CHF 0,25 0,14 0,37 -0,08 0,52
NOK 4,50 2,36 4,61 4,12 3,96
SEK 2,25 2,15 2,30 2,13 2,66
HUF 6,50 6,17 6,50 6,18 6,72
PLN 5,75 5,09 5,44 4,12 4,42

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

Svétové akciové trhy

denni zména mésiéni zména

posledni zavér 16. 04. 25

vynos od 31. 03. 25

vynos od 31. 12. 24

US Dow Jones 39 669 -1,7 % -4,4 % -5,6 % -6,8 %
US S&P 500 5276 -2,2 % -6,4 % -6,0 % -10,3 %
US Nasdaq 16 307 -3,1 % -8,1 % -5,7 % -15,6 %
Euro STOXX 50 4 967 -0,1 % -8,1 % -5,4 % 1,4 %
CAC 40 - Francie 7 330 -0,1 % -8,7 % -5,9 % -0,7 %
DAX - Némecko 21 311 0,3 % -7,3 % -3,8 % 7,0 %
UK FTSE 100 8276 0,3 % 4,1 % -3,6 % 1,3%
PX - Cesko 2042 -0,3 % -1,3 % -3,0 % 16,0 %
WIG20 - Polsko 2616 -0,1 % -5,0 % -2,7 % 19,3 %
BUX - Madarsko 87107 -0,1 % -0,9 % -1,8 % 9,8 %
SAX - Slovensko 291 0,1 % -0,2 % 0,1 % -0,1 %
BET - Rumunsko 17 061 -0,3 % -1,2% -2,6 % 2,0 %
ISE 100 - Turecko 9 266 -1,4 % -14,5 % -41 % -5,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 33920 -1,0 % -8,5 % -4,8 % -15,0 %
Hang Seng - Hong Kong 21 057 -1,9 % 121 % -8,9 % 5,0 %
Shanghai - Cina 3276 0,3 % -4,2 % -1,8 % -2,3%
PX

posledni zavér 16. 04. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména rocni zména
CEZ 1144,0 0,1 % -0,5 % 7.6 % 30,0 %
Erste Group Bank 1540,5 -2,2% 5,4 % -9,2 % 45,9 %
Kofola CeskoSlovensko 444,0 0,2 % 0,7 % 21 % 65,1 %
Komeréni banka 1085,0 -0,3 % 2,8 % -0,4 % 25,0 %
Moneta Money Bank 136,0 -1,7% -0,9 % -71 % 33,6 %
Philip Morris Czech Republic 1774,0 0,1 % 0,7 % 11 % 11,7 %
Colt CZ, Group SE 684,0 -0,1 % -0,9 % -9,9 % 9,6 %
Vienna Insurance Group 987,0 2,9 % 5,0 % 0,3 % 35,0 %

PX

posledni zavér 16. 04. 25 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodi -

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydnu 1D (v ks) -

prameéru
CEZ 1144,0 1167,0 839,0 89279 4,6 %
Erste Group Bank 1540,5 1757,5 1038,0 126041 13,7 %
Kofola CeskoSlovensko 444,0 469,0 268,0 1608 2,8 %
Komeréni banka 1085,0 1134,0 729,0 137308 8,9 %
Moneta Money Bank 136,0 150,0 95,1 457266 7,7 %
Philip Morris Czech Republic 1774,0 1800,0 1460,0 292 9,3 %
Colt CZ, Group SE 684,0 776,0 582,0 20266 4,8 %
Vienna Insurance Group 987,0 1044,0 699,0 8355 22,7 %

Komodity

posledni zavér 16. 04. 25

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 03. 25

vynos od 31. 12. 24

Ropa Brent (USD/barel) 67,6 1,9 % -5,6 % -12,4 % -8,8 %
Ropa WTI (USD/barel) 62,5 1,9 % -7,0 % -12,6 % -12,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 3343,1 0,0 % 12,0 % 7,0 % 27,4 %
Stribro (USD/trojska unce) 32,8 0,0 % -3,1 % -3,9 % 13,4 %
Mé&d (USD/t) 9171,3 0,6 % -5,8 % -5,0 % 6,0 %
Hlinik (USD/t) 2382,0 0,3 % 11,2 % -6,0 % -6,6 %
Olovo (USD/t) 1908,0 -0,3 % -7,8 % -5,2 % -2,3 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 292,7 1,2% -3,3 % -5,4 % -1,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,2 1,2 % -4,9 % -0,7 % -7,5 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 83,5 0,7 % -15,3 % -15,3 % -15,3 %

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 nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu &i pobidku k jeho nédkupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢énimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni 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 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 pfedstavuiji Sifeni investic¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vySe 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 0 vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruduje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl 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., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému st¥etu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmindno nebo z&vislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i 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 emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim 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 pozdé&jsich predpisul.

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