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Makroekonomicky kalendar je dnes témér prazdny. V Némecku bude zverejnéna dubnova
inflace. Jedna se vSak pouze o zpresnéni jiz zvefejnénych predbé&znych odhadd, na jejichz
drovni bude ziejmé potvrzena. Z evropskych centralnich bankéri ve Vidni promluvi
Robert Holzmann. Na domaci pidé se dozvime, jak se vyvijela bilance bézného uétu
platebni bilance za brezen. Ta diky vyvoji obchodni bilance a efektu predzasobeni skonéi

ziejmé opét v solidnim prebytku.

Cesky bézny tGéet platebni bilance skonéi opét v plusu

Kalendai dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko CPI (%, m/m) 08:00 DubF 0,4 0,4

CPI (%, yy) 08:00 DubF 2,1 2,1
CR Bilance bé&zného uétu (mld. CZK) 10:00 Bre 43,79 24,90 29,60
Eurozéna ECB: Robert Holzmann vystoupi ve Vidni 16:00

Zdroj: Bloomberg

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve Spojenych statech je dnes kalenda F udélosti prazdny. V eurozoné nas ¢eka pouze
némecka inflace, kterd ale bude zfejmé potvrzena na arovni flash odhadu, tedy 0,4 %
mezimésiéneé a 2,1 % meziro¢né.

V Cesku bude zve fejnéna bilance b ézného G étu za biezen. Ta podle naseho odhadu

vykaze p febytek ve vySi necelych 25 mld. CZK.  Konsenzus po¢itd s 30 mld. CZK. Za
vysledkem by méla stat pfedevSim obchodni bilance, kde se nyni pozitivné odrazi snaha
americkych spotrebiteltl a firem predzasobit se vyrobky pred zavedenim cel. Odliv dividend by

mél soucasné zUstat spiSe mirny.

Koruna se drzi tésné pod hladinou 25 CZK/EUR

Prehled stfredeénich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni 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 25,2 11,3
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) 11:00 Kvé -81,2 -82,0 -77,0
USA Duivéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Dub 97,4 95,8 95,0
CPI, SA (%, m/m) 14:30 Dub -0,1 0,2 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 2,3 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

Némecky kv étnovy ZEW index ve slozce hodnotici sou €asnou situaci zaostal za

ocekavanimi, ve vyhledu za Sest m ésict ale dosahl vyrazného zlepSeni, kdyz vyskogil na
25,2 bodu. Némecké investory a analytiky poté€Sila nadéje na zklidnéni obchodnich vélek
a vyhlidky na novy fiskalni impuls. Spotfebitelské ceny ve Spojenych statech v dubnu
mezimési¢né stouply o 0,2 %, kdyz trh oéekéaval 0,3 %. Rust cen imputovaného najemného (o
0,4 % m/m), kompenzoval pokles cen automobild. V meziroénim srovnani inflace zvolnila z 2,4
% na 2,3 %. Jadrova inflace byla v souladu s o€ekavanimi (2,8 % yly). Dopady zavadénych cel

zatim nebyly v cenovém vyvoji patrné. V reakci na to index S&P 500 vzrostl na nejvyssi Groveri
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od letoSniho Unora. Spole¢na evropskd ména zpevnila o 0,5 % a obchodovala se za 1,115
USD/EUR.

Statisticky U Fad véera potvrdil, Ze tuzemska inflace zpomalila zb  Feznovych 2,7 % yly na
1,8 % yly v dubnu. Oproti o€ekavanim byla inflace nizsi, kdyZ trzni konsensus a naSe progndza
odhadovaly 2,1 %. Centralni banka pak ve své nedavno zvefejnéné progn6ze pro duben
predpokladala 2,0 %. Hlavnim zdrojem odchylky od naSi prognézy i predikce centralni banky
byly volatilni ceny potravin. Ke zpomaleni inflace pfispél také pokracujici pokles cen pohonnych
hmot. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/CPl_Apr25 CZ.

CR: Inflace CPI (%, y/y) CR: Inflace dle slozek (%, y/y, pb) CR: Ceny bydleni v inflaci CPI (%, y/y)
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Kurz koruny v pr Gbéhu Uterniho obchodovani posilil 0 0,1 % a v odpoled  nich hodinach se
pohyboval kolem Grovn & 24,95 CZK/EUR. Kurzy ostatnich regionalnich mén zlstaly vice méné
beze zmény. Polsky zloty na 4,25 PLN/EUR, madarsky forint na 404,8 HUF/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.01 4.290 407.2
24.98 4.276 406.4
24.95 4.263 405.5
24.92 4.250 404.6
24.89 4.237 403.8
T T T T 1 24.86 . ; ; : . 4.223 T T T T » 402.9
07.05. 0805 09.05. 1305 14.05. 07.05. 08.05. 09.05. 13.05. 14.05. 07.05. 08.05. 09.05. 13.05. 14.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 13. 05. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,94 -0,1 % -0,7 % -0,1 % -1,0 %
CZK/USD 22,32 -0,9 % 0,5 % 1,5% -8,3 %
USD/EUR 1,118 0,8 % -1,1 % -1,6 % 8,0 %
USD/JPY 147,6 -0,6 % 2,7 % 3,5 % -6,2 %
USD/CNY 72,06 0,0 % -1,2% -0,9 % -1,3 %
GBP/USD 1,329 0,9 % 1,8 % -0,4 % 6,2 %
GBP/EUR 0,841 0,0 % -2,9 % -1,2% 1,7 %
CHF/EUR 0,940 0,4 % 1,8 % 0,7 % 0,1 %
CHF/USD 0,842 -0,4 % 3,0 % 2,3 % -7,3 %
NOK/EUR 11,579 -0,1 % -4,3 % -2,0 % -1,7%
SEK/EUR 10,88 0,0 % -2,2% -0,8 % -5,0 %
PLN/EUR 4,235 -0,2 % -1,3% -1,2% -1,0 %
PLN/USD 3,789 -1,0 % -0,1 % 0,4 % -8,3 %
HUF/EUR 404,3 -0,1 % -1,3% -0,1 % -1,7%
HUF/USD 361,7 -1,0 % -0,1 % 1,5 % -9,0 %
RUB/EUR 89,24 -0,1 % -5,2 % -4,2 % -20,9 %
RUB/USD 79,85 -0,8 % -4,0 % -2,6 % -29,8 %
TRY/EUR 43,397 0,9 % 0,8 % -1,0 % 18,5 %
TRY/USD 38,786 0,0 % 1,9 % 0,8 % 9,7 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 3,47 0,9 7,4 153,0 -1,4
CZGB 5Y 3,72 2,8 0,5 147,2 0,5
CzGB 10Y 4,23 6,9 8,1 155,1 3,7
GER 2Y 1,94 2,3 14,7

GER 5Y 2,25 2,3 11,3

GER 10Y 2,68 3,2 11,0

UST 2Y 4,00 -1,0 4,0 206,4 -3,3
UST 5Y 410 -1,2 -6,2 185,3 -3,5
UST 10Y 4,47 -0,6 -2,4 178,5 -3,8
PLGB 2Y 4,63 0,6 18,8 269,3 -1,7
PLGG 5Y 5,02 0,0 23,9 277,6 -2,3
PLGB 10Y 5,43 -0,8 16,9 274,9 -4,0
HUGB 3Y 6,31 -0,1 -25,3 437,0 -2,4
HUGB 5Y 6,39 -1,0 -34,7 414,7 -3,3
HUGB 10Y 6,87 1,3 -16,3 419,2 -1,9

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 13. 05. 25 (%) denni zména mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 3,29 2,5 15,0 121,7 2,0
CZK 5Y 3,44 2,5 17,8 110,6 2,0
CZK 10Y 3,70 4,0 11,8 108,2 1,6
EUR 2Y 2,07 0,5 21
EUR 5Y 2,33 0,5 1,2
EUR 10Y 2,62 24 3,6
uUsD 2y 3,79 -0,9 7,4 171,6 -1,4
USD 5Y 3,74 -1,4 -1,1 141,3 -1,9
uUsD 10Y 3,94 -1,2 1,2 132,6 -3,7
PLN 2Y 4,27 -0,1 21,5 219,7 -0,6
PLN 5Y 4,21 1,5 21,0 188,1 1,0
PLN 10Y 4,53 0,6 16,5 191,3 -1,8
HUF 2Y 5,96 1,5 -24,5 388,9 1,0
HUF 5Y 6,06 1,5 -30,0 373,1 1,0
HUF 10Y 6,51 1,0 -25,0 389,2 -1,4
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 3,50 3,41 3,51 3,29 3,70
EUR (depo) 2,25 2,21 2,14 2,07 2,62
USD (horni limit) 4,50 4,39 4,85 3,78 3,94
JPY 0,50 0,30 0,77 0,71 1,22
GBP 4,25 4,26 4,20 3,80 4,13
CHF 0,25 0,15 0,30 -0,09 0,48
NOK 4,50 4,38 4,60 4,20 4,02
SEK 2,25 2,11 2,33 2,20 2,73
HUF 6,50 6,12 6,50 5,94 6,50
PLN 5,25 4,65 5,15 4,27 4,53

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 13. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42140 -0,6 % 4,8 % 3,6 % -0,9 %
US S&P 500 5887 0,7 % 9,8 % 5,7 % 0,1 %
US Nasdaq 19010 1,6 % 13,7 % 9,0 % -1,6 %
Euro STOXX 50 5416 0,4 % 13,1 % 5,0 % 10,6 %
CAC 40 - Francie 7874 0,3 % 10,8 % 3,7 % 6,7 %
DAX - Némecko 23639 0,3 % 16,0 % 51 % 18,7 %
UK FTSE 100 8 603 0,0 % 8,0 % 1,3 % 5,3 %
PX - Cesko 2165 -0,2 % 9,0 % 7,2 % 23,0 %
WIG20 - Polsko 2849 0,6 % 12,7 % 41 % 30,0 %
BUX - Madarsko 94133 0,4 % 10,8 % 21 % 18,7 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 16 560 0,6 % -2,8 % -3,5 % -1,0 %
ISE 100 - Turecko 9700 -0,5 % 3,4 % 6,8 % -1,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 38183 1,4 % 13,7 % 5,9 % -4,3 %
Hang Seng - Hong Kong 23108 -1,9 % 10,5 % 4,5 % 15,2 %
Shanghai - Cina 3375 0,2 % 4,2 % 2,9 % 0,7 %
PX
posledni zavér 13. 05. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1194,0 1,2% 1,2 % 4,2 % 31,6 %
Erste Group Bank 1781,0 -1,0 % 12,0 % 17,9 % 57,7 %
Kofola CeskoSlovensko 452,0 1,0 % 1,1 % 2,3 % 63,2 %
Komeréni banka 1063,0 -0,2 % 7,0 % -0,7 % 34,5 %
Moneta Money Bank 145,4 0,1 % 6,0 % 54 % 48,1 %
Philip Morris Czech Republic 1800,0 0,2 % 0,4 % 1,6 % 21,5 %
Colt CZ, Group SE 692,0 0,9 % 3,7 % 1,0 % 1,8 %
Vienna Insurance Group 1092,0 -1,6 % 1,1 % 14,3 % 40,9 %
PX
Cx maximum za minimum za objem obchodu - pon:ér cijom
esiednifeaveng 2408 1250CZK) poslednich 52 tydni poslednich 52 tydnu 1D (v ks) obchedub Dl
CEZ 1194,0 1199,0 847,5 81818 4,3 %
Erste Group Bank 1781,0 1813,5 1038,0 137194 13,3 %
Kofola CeskoSlovensko 452,0 469,0 276,0 2035 3,5 %
Komeréni banka 1063,0 1134,0 729,0 209147 12,2 %
Moneta Money Bank 145,4 150,0 96,0 860389 13,3 %
Philip Morris Czech Republic 1800,0 1800,0 1460,0 1260 35,8 %
Colt CZ, Group SE 692,0 776,0 582,0 20913 52 %
Vienna Insurance Group 1092,0 1116,0 701,0 1546 3,8 %
Komodity
posledni zavér 13. 05. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
Ropa Brent (USD/barel) 66,1 1,8 % 0,5 % 4,7 % -10,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 63,7 2,8 % 3,5 % 9,4 % -11,2%
Zlato (USD/trojska unce) 3250,3 0,0 % 0,4 % -1,2 % 23,8 %
Stiibro (USD/trojska unce) 32,9 0,0 % 1,9 % 1,0 % 13,9 %
Méd' (USD/t) 9618,7 0,8 % 4,6 % 5,5 % 11,2 %
Hlinik (USD/t) 2490,0 0,4 % 3,9 % 3,8 % -2,4 %
Olovo (USD/t) 1989,0 0,6 % 3,9 % 1,6 % 1,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 300,5 1,7 % 3,5 % 41 % 1,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 72,1 -0,7 % 12,5 % 9,5 % 0,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,0 0,1 % -8,7 % -8,7 % -8,7 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho ndstroje nebo jinou
vyzvu Ci pobidku k jeho nékupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komerc¢ni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost 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 prfedchoziho 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 vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komercni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni ndstroje 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 predstavuji 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 vézani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. neprebirda nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni 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 v§echny investory.

Minula 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 riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz(l 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 pfislunych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu 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 Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spogiva 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 vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autor(i 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 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 investiénim doporuc¢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 predpisl.

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