= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
13. kvétna 2025

Denni komentar

Ranni zprava

Americka dubnova inflace dilema Fedu zatim nerozlouskne

Kevin Tran Nguyen

(420) 222 008 569
kevin_tran@kb.cz

USA: Inflace (%, y/y)

Je pravdépodobné jesté prilis brzy na to, aby dubnova inflace v USA zachytila dopady cel
na americké spotiebitele. Na mezimési¢ni bazi vSak o¢ekavame, ze v dubnu zrychlila
celkova i jadrova inflace. Meziroéni rust tamnich spotfebitelskych cen by ale mél setrvat
na bfeznovych 2,4 % a 2,8 % v pripadé jadrové inflace. Pro centralni bankére Fedu to vSak
bude tvoiit jen jeden dil mozaiky americké ekonomiky. Ti ziejmé budou i nadale volit
vyckavaci mod a k prvnimu letoSnimu cutu by tak podle kolegl z SG mohlo dojit az v zafri.
Tuzemska finalni inflace za duben by méla byt potvrzena na 1,8 % y/y a -0,1 % m/m,
jadrova inflace ale podle nas zatim pfiliS nezpomaluje.

Cenové tlaky v USA zustavaji zvysSené

Kalendar dnes$nich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
CR CPI (%, m/m) 09:00 DubF - -0,1 -0,1
CPI (%, yly) 09:00 DubF - 1,8 1,8
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Kvé -14,0 20,0 10,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 11:00 Kvé -81,2 -78,0 -76,9
USA Davéra malych podnikd v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Dub 97,4 95,0
CPI, SA (%, m/m) 14:30 Dub -0,1 0,3 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot, SA (%, m/m) 14:30 Dub 0,1 0,2 0,3
CPI (%, yly) 14:30 Dub 2,4 2,4 2,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 14:30 Dub 2,8 2,8 2,8

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

Americka inflace v dubnu ziejmé setrvala na zvysSenych urovnich. Mezimési¢né tamni
spotfebitelské ceny podle nas v dubnu vzrostly o 0,3 % m/m, meziro¢ni inflace by tak setrvala
na bfeznové drovni 2,4 %. V pfipadé jadrové inflace oéekdvame mezimésicni nardst o 0,2 %
a setrvani meziro¢ni dynamiky na 2,8 %. V obou pfipadech mezimésiéni sezénné ocisténa
dynamika zrychlila. Do budoucna zaroven zUstava nejistda situace ohledné cel a jejich
proinflaéniho plsobeni, dubnovy Udaj ale toho zfejmé jesté moc nenapovi. Imputované najemné
by mélo pokracovat ve svizném rlstu, ktery v bfeznu dosahl +0,4 % m/m (nejvySe za posledni
¢tyfi mésice), to ale bylo kompenzovano poklesem cen v jinych oblastech bydleni.

USA: Inflace CPI a PCE (%, m/m) Némecko: ZEW index (saldo, %)
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Americky Fed ma nyni pred sebou ménovépolitické dilema ohledné reakce na vyssi inflaci
vlivem cel a na ochlazujici trh prace na strané druhé. Sméfovani americké ekonomiky, v€etné

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 13. kvétna 2025, 06:57
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CR: Inflace CPI (%, y/y)

pfipadného zhorSovani spotfebitelské poptavky a trhu prace, bude ale jasnéjSi az v letnich
meésicich, americky Fed tak zfejmé& bude nadale vyCkavat a ostfe sledovat pfichozi data.
Ekonomové Société Générale letos stale oCekavaji dvoji sniZzeni sazeb, to prvni ale nyni posunuli
z ervna na zafi.

Finalni cisla tuzemské inflace za duben pravdépodobné nepfinesou zménu
od predbézného odhadu ve vysi 1,8 % yly (vs 2,7 % yly v bfeznu) a -0,1 % m/m. Dubnova
Cisla ovlivnila vy$8i srovnavaci zékladna z lofiska ale také nizsi ceny pohonnych hmot a potravin
(vCetné alkoholu a tabaku), které zlevnily o 2,8 % m/m, respektive o 0,6 %. Jadrova inflace ale
podle naSeho odhadu setrvala kolem 2,4-2,5 % yly, kde se v priméru pohybovala i celé prvni
letoSni Ctvrtleti. K tomu pfispiva i rychle oZivujici nemovitostni trh. Vice jsme psali v komentafi

zde: https://bit.ly/4m2e8gP.

CR: Inflace dle slozek (%, y/y, pb) CR: Ceny bydleni v inflaci CPI (%, y/y)
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Prehled stiedecnich ti na finanénich trzich Cas
CR Podil nezaméstnanych osob (%) 09:00

Obdobi
Dub

Aktualni
4,3

Trh
4,2

Predchozi
4,3

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

VcerejsSi zpravy ohledné posunu ve vyjednavani a nasledné snizeni celnich bariér mezi
Cinou aUSA na 90dni prispély k pozitivnimu naladéni trhu na zaéatku tydne.
Kombinovana 145% celni sazba ze strany USA na Cinu byla snizena na 30 %, zatimco Cina
snizila cla na americké zbozi ze 125 % na pouhych 10 %. Krok ve vyjednavani dale pouze
potvrzuje ochotu USA ucinit istupky v obchodni politice, a to zfejmé i s ohledem na zvySujici se
riziko vyrazné negativniho dopadu na tamni ekonomiku. Investofi budou déale sledovat posuny
ve vyjednavani, soudasné uklidnéni situace mezi USA a Cinou otevira prostor k obtiznym
rozhovordm vzhledem k pozici americké administrativy, ktera stale indikuje snahu redukovat
zavislost na Cing, alespofi v roviné kritickych material(i. 90denni odklad zfejmé dale piispéje
k snaham o pfedzasobeni, které predstavuji do€asny pozitivni impuls pro prdmysl. Nejistota ale
nadale zUstava zvysend, coz mlze paralyzovat investiéni rozhodovani firem.

Podil nezaméstnanych osob v Cesku v dubnu stagnoval na bifeznovych 4,3 %. Po ogiténi
0 sezonni efekty ale doslo k nartstu 0 0,1 pb na 4,3 %. K dalSimu mirnému ochlazeni trhu prace
letos pravdépodobné pfispéje i mélka recese domaci ekonomiky vlivem obchodnich bariér. Vice
jsme k nasemu vyhledu psali v Ekonomickych vyhledech zde: https://bit.ly/CEQ_20Q25 CZ.

Risk-on naladu na trzich diky posunu v obchodnich vyjednavanich véera reflektoval silny
vykon akciovych indext na ukor dluhopist, jejichz vynosy citelné vzrostly. Americky dolar
tézil z menSi skepse vi&i americkym aktivim a oproti euru posili o vice jak 1,4 %
pod 1,11 USD/EUR. Na pozadi silngjSiho dolaru stfedoevropské mény ztracely. Nejcitelnégji
oslabil madarsky forint, v odpolednich hodinach ale ztraty z velké &asti umazal. Ceska koruna a
polsky zloty oslabily o zhruba 0,2-0,3 %. Ve vleku narlistu dolarovych a eurovych trznich
urokovych sazeb o zhruba 5-12 bb vzrostly i ty korunové, byt mirnéji o 2-6 bb.

13. kvétna 2025 | 2


https://bit.ly/4m2e8qP
https://bit.ly/CEO_2Q25_CZ

= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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24.97 4275 406.2
24.94 4.260 405.2
2491 4244 4042
24.88 4229 4032
T T T T 1 24.86 . . . . . 4214 T T T T 1 4022
06.05. 07.05. 0805. 12.05. 1305 06.05. 07.05s. 0805 1205. 13.05. 06.05. 07.05. 0805. 1205. 13.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
18. kvétna 2025 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 12. 05. 25

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 04. 25

vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 24,97
CZK/USD 22,53
USD/EUR 1,109
USD/JPY 148,5
USD/CNY 72,04
GBP/USD 1,318
GBP/EUR 0,841
CHF/EUR 0,937
CHF/USD 0,845
NOK/EUR 11,590
SEK/EUR 10,88
PLN/EUR 4,243
PLN/USD 3,828
HUF/EUR 404,8
HUF/USD 365,2
RUB/EUR 89,31
RUB/USD 80,50
TRY/EUR 43,021
TRY/USD 38,770

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 12. 05. 25 (%)

CZGB 2Y 3,46
CZGB 5Y 3,69
CZGB 10Y 4,16
GER 2Y 1,91
GER 5Y 2,22
GER 10Y 2,65
UST 2Y 4,01
UST 5Y 4,11
UST 10Y 4,47
PLGB 2Y 4,62
PLGG 5Y 5,02
PLGB 10Y 5,44
HUGB 3Y 6,31
HUGB 5Y 6,40
HUGB 10Y 6,86

Svétové trhy IRS

posledni zavér 12. 05. 25 (%)

CZK 2y 3,26
CZK 5Y 3,41
CZK10Y 3,66
EUR 2Y 2,07
EUR 5Y 2,32
EUR 10Y 2,59
USD 2Y 3,80
USD 5Y 3,76
USD 10Y 3,96
PLN 2Y 4,27
PLN 5Y 4,20
PLN 10Y 4,53
HUF 2Y 5,95
HUF 5Y 6,05
HUF 10Y 6,50

Prehled urokovych sazeb

meénovépoliticka sazba (%)

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

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

denni zména (bb)

denni zména (bb)

3,8
8,0
7,2
11,2
1,7
8,3
12,5
12,1
10,7
5,6
7,9
8,5
6,5
1,5
11,5

O/N sazba (%)

3,39
2,20
4,38
0,30
4,22
0,15
4,39
2,19
6,09
4,86

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

mési¢ni zména (bb)

18,2
239
17,7

-25,1

-336

17,6

mésiéni zména (bb)
12,5
15,3
7,8
1,6
0,7
1,2
8,3
0,3
2,4
21,6
19,5
15,9
-26,0
-31,5
-26,0

3M BOR (%)
3,52
2,14
4,85
0,77
4,19
0,30
4,59
2,31
6,50
5,15

0,0 %
25 %
-2,4 %
41 %
-0,9 %
-1,3 %
-1,1 %
0,3 %
2,8 %
-1,9 %
-0,8 %
-1,0 %
1,4 %
0,0 %
2,5 %
-4,1 %
-1,8 %
-1,9 %
0,7 %

spread vii¢i GER (bb)
154,4
146,7
151,4

209,7
188,8
182,3
271,0
279,9
278,9
439,5
418,1
4211

spread viéi EUR (bb)
119,7
108,6
106,6

173,0
143,2
136,2
220,3
187,1
193,1
387,9
372,1
390,6

2Y swap (%)
3,26
2,06
3,78
0,71
3,82
-0,08
4,16
2,18
5,92
4,28

-0,9 %
-7,5 %
71 %
-5,6 %
-1,3%
5,3 %
1,8 %
-0,3 %
-6,9 %
-1,6 %
-5,0 %
-0,8 %
-7,4 %
-1,6 %
-8,1 %
-20,8 %
-29,2 %
17,5 %
9,6 %

denni zmena spreadu
{bb)
9,4
-6,1
2,6

0,9
1,4

0,6
9,3
-7,9
-2,6
-6,2
-7,6
-5,6

denni zména spreadu
(bb)
-7,4
-3,7
-1,0

1,3
0,4
2,4
-5,6
-3,8
0,2
-4,7
-0,2
3,2

10Y swap (%)
3,66
2,59
3,94
1,22
4,12
0,45
3,99
2,70
6,48
4,53

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 12. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42 410 2,8 % 5,5 % 4,3 % -0,3 %
US S&P 500 5844 3,3 % 9,0 % 4,9 % -0,6 %
US Nasdaq 18708 4,3 % 11,9 % 7,2 % -3,1 %
Euro STOXX 50 5392 1,6 % 12,6 % 4,5 % 10,1 %
CAC 40 - Francie 7 850 1,4 % 10,5 % 3.4 % 6,4 %
DAX - Némecko 23 567 0,3 % 15,7 % 4,8 % 18,4 %
UK FTSE 100 8 605 0,6 % 8,0 % 1,3% 5,3 %
PX - Cesko 2168 1,0% 9,1 % 7,4 % 23,2 %
WIG20 - Polsko 2832 -0,4 % 12,0 % 3,4 % 29,2 %
BUX - Madarsko 93732 -0,4 % 10,3 % 1,7% 18,2 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 16 459 -0,2 % -3,4 % -4,1 % -1,6 %
ISE 100 - Turecko 9747 3,8 % 3,9 % 7,4 % -0,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 37 644 0,4 % 12,1 % 4,4 % -5,6 %
Hang Seng - Hong Kong 23 549 3,0 % 12,6 % 6,5 % 17,4 %
Shanghai - Cina 3369 0,8 % 4,0 % 2,8 % 0,5 %
PX
posledni zavér 12. 05. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména roéni zména
CEZ 1180,0 0,1 % -1,3 % 4,1 % 28,7 %
Erste Group Bank 1799,5 3,5 % 22,0 % 22,8 % 59,9 %
Kofola GeskoSlovensko 447,5 0,0 % -0,3 % 1,7% 62,1 %
Komeréni banka 1065,0 2,8 % 0,5 % 1,0 % 33,5 %
Moneta Money Bank 145,2 3,5% 6,5 % 8,5 % 48,9 %
Philip Morris Czech Republic 1796,0 -0,1 % 11 % 2,4 % 20,5 %
Colt CZ, Group SE 686,0 1,8% 0,0 % 1,6 % 0,6 %
Vienna Insurance Group 1110,0 1,8 % 51 % 18,6 % 44,2 %
PX
o maximum za minimum za objem obchodii porr:ér SR
posledni zavér 12. 05. 25 (CZK) | |ednich 52 tydni poslednich 52 tjdni 1D (ks) OPchedd ;:"':‘:rmu
CEZ 1180,0 1199,0 847,5 126017 6,5 %
Erste Group Bank 1799,5 1813,5 1038,0 209160 20,4 %
Kofola CeskoSlovensko 4475 469,0 275,0 2439 4,0 %
Komeréni banka 1065,0 1134,0 729,0 261291 15,3 %
Moneta Money Bank 145,2 150,0 96,0 820282 12,8 %
Philip Morris Czech Republic 1796,0 1800,0 1460,0 704 20,5 %
Colt CZ, Group SE 686,0 776,0 582,0 42361 10,4 %
Vienna Insurance Group 1110,0 1116,0 701,0 9618 23,9 %
Komodity
posledni zavér 12. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12, 24
Ropa Brent (USD/barel) 65,0 2,4 % -1,3% 2,8 % 12,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 62,0 1,5% 0,7 % 6,4 % -13,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 3236,4 0,0 % 0,0 % -1,6 % 23,3 %
Stiibro (USD/trojska unce) 32,6 0,0 % 0,9 % 0,0 % 12,8 %
Méd (USD/t) 9544,4 0,5 % 3,8 % 4,7 % 10,3 %
Hlinik (USD/t) 2480,0 2,6 % 3,5 % 3,4 % -2,8 %
Olovo (USD/t) 1977,5 -0,2 % 3.3% 1,0 % 1,3%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 295,5 0,1 % 1,8 % 2,3 % -0,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 72,6 4,3 % 13,2 % 10,3 % 1,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 89,9 3,5 % -8,8 % -8,8 % -8,8 %

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 nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochéazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, 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 predchoziho upozornéni.

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

s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. a dalSich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi piedpisy 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 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 o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruguje vykonnost budouci. O8ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota investice miize 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 kurz( s moZznym 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 piislugnych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi dtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmindno nebo z&vislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovéni s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pfed jeho zverejnénim 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 predpis(.

Tento dokument neni investicnim 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 predpisd.

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