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Nominalni maloobchodni trzby
v USA (mld. USD)

Zverejnén dnes bude zpresnény odhad HDP eurozény za Q1 25, ktery by mél potvrdit
meziétvrtletni rist o 0,4 %. Jeho zdrojem by mél byt pfedevsim pozitivni vliv predzasobeni
americkych vyrobcu a spotiebitelti pred zavedenim cel. Ten poskytl podporu evropskému
prumyslu, jehoz produkce v bfeznu pokracovala ve svizném riustu. Zatimco americké
maloobchodni trzby v bfeznu v souladu s tim rostly rychlym mezimési¢énim tempem,
vdubnu jiz podle naseho odhadu zhruba stagnovaly. Efekt predzasobeni tak
pravdépodobné postupné vyprchava, uroven spotrebitelské poptavky v USA ale zlUstava
stale vysoka. V USA dnes bude zvefejnéna také dubnova pramyslova produkce, vyrobni
ceny a pocet novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Tamni trh prace zatim
vyznamnéjsi zhorseni nevykazuje, coz prispiva k robustni spotrebitelské poptavce.

Rulst maloobchodnich trzeb v USA se v dubnu zastavil

Kalendar dnesSnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Polsko HDP, SA (%, a/q) 10:00 1QP 1,3 0,1
HDP, NSA (%, y/y) 10:00 1QP 3,2 3,2
Eurozéna HDP, SA (%, q/q) 11:00 1Qs 0,4 0,4 0,4
HDP, SA (%, y/y) 11:00 1QS 1,2 1,2 1,2
Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Bre 1,1 1,9 2,0
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Bre 1,2 2,7 2,5
USA Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) 14:30 Dub 1,5 0,1 0,0
Maloobchodni trzby bez aut a PHM, SA (%, m/m) 14:30 Dub 0,9 0,3 0,3
PPI, SA (%, m/m) 14:30 Dub -0,4 0,2 0,2
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Dub -0,1 0,2 0,3
PPI, NSA (%, yly) 14:30 Dub 2,7 2,5
PPI bez potravin a energii, NSA (%, y/y) 14:30 Dub 3,3 3,1
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k105 228 228
Primyslova produkce, SA (%, m/m) 15:15 Dub -0,3 0,1
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Meziétvrtletni rist HDP eurozény v Q1 25 by mél byt potvrzen na 0,4 %, k éemuz pfispél
efekt predzasobeni pfed americkymi cly. Druhy odhad HDP by tak podle nas oproti tomu
prvnimu nemél doznat zmén. Mezictvrtletné pravdépodobné vzrostly vSechny Ctyfi velké
ekonomiky eurozény. Struktura HDP bude sice zvefegjnéna az 6. Cervna, olekavame vsak, ze
hlavnim zdrojem jeho mezictvrtletniho rdstu v Q1 25 byly &isté vyvozy (s pFispévkem +0,2 pb).
Pomoci by k tomu mél efekt pfedzasobeni americkych vyrobcl a spotiebitelll pfed zavedenim
cel. To poskytlo doasnou podporu evropskému priimyslu, jehoz produkce se v eurozoné podle
naseho odhadu v bfeznu zvysila 0 1,9 % m/m a pokracovala tak ve svizném mezimésicnim
rstu. Za celé Q1 25 by pak primyslova produkce méla podle nds vykazat mezictvrtletni nardst
01,8 %, zatimco jeSté v Q4 24 klesala 00,3 %. Efekt predzasobeni je patrny zejména
ve farmaceutickém sektoru, na ktery se prozatim cla nevztahuiji, ale prezident Trump hrozi jejich
zavedenim. Z toho t&Zi Irsko, které je vyznamnym producentem farmaceutickych vyrobkd.
Nebyt Irska, tak by podle nds mezi¢tvrtletni rist HDP eurozdny v Q1 25 &inil slabsich 0,2 %.

Rast americkych maloobchodnich trzeb se v dubnu pravdépodobné zastavil, jejich troven
ale zUstava vysoka. Zatimco v bfeznu celkové nominalni trzby mezimésiéné vzrostly o silnych
1,5 %, pro duben odhadujeme pouze +0,1 %. Dlvodem je postupné vyprchavani vyse
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zminéného efekiu prfedzasobeni. Ten byl patmy zejména na prodejich novych aut, které vSak jiz
v dubnu mirmé klesly. Celkové ale spotiebitelska poptavka zlstava silna, kdyz nachazi oporu
v robustnim trhu prace, ktery dosud vyznamnéjsi zhorseni nezaznamenal. Silnd navic prozatim
zOstava také poptavka v oblasti sluzeb, znichz stravovaci sluzby jsou v USA soudasti
maloobchodnich trzeb.

Prazdny ekonomicky kalendar prispél ke klidné seanci

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 DubF 0,5 0,5 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 DubF 2,2 2,2 2,2
Spanélsko Harmonizovani inflace (%, m/m) 09:00 DubF 0,6 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) 09:00 DubF 2,2 2,2 2,2
CR Bilance bézného uc¢tu (mld. CZK) 10:00 Bre 43,79 42,54 29,00

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

Americky dolar véera mirné oslabil, zatimco koruna ziistala v podstaté beze zmény. Dolar
vUci spolecné evropské méné odepsal 0,2 % a jeho kurz se pohyboval pobliz 1,12 USD/EUR.
Na tento vyvoj mohly plsobit spekulace ohledné toho, Zze americky prezident by k napravé
vyrazné zaporné bilance zahrani¢niho obchodu USA mohl kromé cel pouzivat i kurz americke
mény. Z hlediska ekonomickych dat v€erejSek nic nového nepfinesl. Obchodovani se tudiz
neslo ve spiSe klidném modu, coz odrazel i vyvoj ve stfedoevropském regionu. Kurz koruny tak
zlstal téméF pribity mirmné nad 24,90 CZK/EUR. Jeho vyvoj nikterak neovlivnil ani bifeznovy
vysledek bézného uctu tuzemskeé platebni bilance, ktery vykazal prebytek 42,5 mid. CZK, coz
bylo oproti ofekavani o priblizné 10 mid. CZK vice. Stejné jako po celé Q125 na to
pravdépodobné pozitivné plsobil vliv pfedzasobeni americkych vyrobcl a spotfebitell; vice
jsme k tomu psali zde: https//bit.ly/CA Mar25.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.01 4.285 407.2
24.98 4.272 406.3
24.95 4.259 405.4
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 14. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,94 0,0 % -0,7 % -0,1 % -1,0 %
CZK/USD 22,29 -0,1 % 0,6 % 1,4 % -8,4 %
USD/EUR 1,119 0,1 % -1,3% -1,5% 8,1 %
USD/JPY 146,7 -0,6 % 2,4 % 2,8 % -6,8 %
USD/CNY 72,09 0,0 % -1,4 % -0,9 % -1,2%
GBP/USD 1,328 -0,1 % 0,9 % -0,5 % 6,1 %
GBP/EUR 0,842 0,2 % 2,1 % -1,0 % 1,9 %
CHF/EUR 0,941 0,1 % 1,8 % 0,8 % 0,2 %
CHF/USD 0,841 -0,1 % 3,1 % 2,3 % -7,4 %
NOK/EUR 11,609 0,3 % -3,4 % -1,7 % -1,5%
SEK/EUR 10,90 0,2 % -1,8 % -0,6 % -4,8 %
PLN/EUR 4,233 -0,1 % -1,3% -1,2 % 1,1 %
PLN/USD 3,783 -0,2 % 0,0 % 0,2 % -8,5 %
HUF/EUR 403,1 -0,3 % -1,8 % -0,4 % -2,0 %
HUF/USD 360,3 -0,4 % -0,5 % 1,1 % -9,4 %
RUB/EUR 89,98 0,8 % -3,7 % -3,4 % -20,2 %
RUB/USD 80,41 0,7 % -2,2 % -1,9 % -29,3 %
TRY/EUR 43,429 0,1 % 0,7 % -0,9 % 18,6 %
TRY/USD 38,784 0,0 % 2,0 % 0,8 % 9,7 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 14. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,46 -0,5 7,9 152,1 -0,9
CZGB 5Y 3,70 -1,5 2,2 143,3 -3,9
CZGB 10Y 4,22 -1,3 8,9 1561,9 -3,2
GER 2Y 1,94 0,4 18,1
GER 5Y 2,27 2,4 19,5
GER 10Y 2,70 1,9 18,7
UST 2Y 4,05 5,1 20,6 2111 4,7
UST 5Y 417 6,9 15,5 189,8 4,5
UST 10Y 4,54 71 16,2 183,7 5,2
PLGB 2Y 4,62 -1,4 18,8 267,5 -1,8
PLGG 5Y 5,04 1,8 30,4 277,0 -0,6
PLGB 10Y 5,46 2,6 21,7 275,6 0,7
HUGB 3Y 6,34 3,7 -20,8 440,1 3,3
HUGB 5Y 6,44 5,0 -29,2 4171 2,6
HUGB 10Y 6,91 3,8 -9,4 4211 1,9

Svétové trh

posledni zavér 14. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

CZK 2Y 3,32 35 16,5 123,3 1,7
CZK 5Y 3,50 6,0 23,5 114,1 3,4

CZK 10Y 3,79 8,5 21,8 114,3 6,1

EUR 2Y 2,09 1,9 11,1

EUR 5Y 2,35 2,6 14,0

EUR 10Y 2,64 2,4 14,4

USD 2Y 3,84 5,4 22,0 175,2 3,5

UsD 5Y 3,81 7,0 17,0 145,7 4,4

usD 10Y 4,01 7,0 15,6 137,2 46

PLN 2Y 4,32 5,0 26,0 222,8 3,1

PLN 5Y 4,27 55 28,5 191,1 2,9

PLN 10Y 4,59 5,9 23,8 194,8 35

HUF 2Y 6,06 10,0 -18,0 397,1 8,1

HUF 5Y 6,16 9,5 -22,0 380,1 6,9

HUF 10Y 6,61 9,5 19,5 396,3 7.1

Prehled urokovych sazeb

CZK 3,50 3,38 3,51 3,32 3,78
EUR (depo) 2,25 2,21 2,14 2,08 2,64
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,84 4,01

JPY 0,50 0,30 0,77 0,72 1,25
GBP 4,25 4,20 4,20 3,86 4,19
CHF 0,25 0,15 0,30 0,12 0,47
NOK 4,50 4,46 4,61 4,22 4,04
SEK 2,25 2,01 2,33 2,18 2,74
HUF 6,50 6,33 6,50 6,03 6,59
PLN 5,25 4,69 5,14 4,32 4,58

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 14. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42 051 -0,2 % 3,8 % 3,4 % -1,2%
US S&P 500 5893 0,1 % 9,0 % 5,8 % 0,2 %
US Nasdaq 19147 0,7 % 13,8 % 9,7 % -0,8 %
Euro STOXX 50 5403 -0,2 % 10,0 % 4,7 % 10,4 %
CAC 40 - Francie 7 837 -0,5 % 7,8 % 3,2 % 6,2 %
DAX - Némecko 23 527 -0,5 % 12,3 % 4,6 % 18,2 %
UK FTSE 100 8 585 -0,2 % 5,5 % 1,1 % 5,0 %
PX - Cesko 2177 0,6 % 7,5 % 7,8 % 23,7 %
WIG20 - Polsko 2 831 -0,6 % 8,6 % 3,4 % 29,2 %
BUX - Madarsko 95 473 1,4 % 11,1 % 3,6 % 20,4 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,0 %
BET - Rumunsko 16 507 -0,3 % -3,2 % -3,8 % -1,3 %
ISE 100 - Turecko 9702 0,0 % 2,9 % 6,9 % -1,3%
Nikkei 225 - Japonsko 38128 -0,1 % 12,2 % 5,8 % -4,4 %
Hang Seng - Hong Kong 23 641 2,3 % 10,4 % 6,9 % 17,8 %
Shanghai - Cina 3404 0,9 % 4,3 % 3,8 % 1,6 %
PX
posledni zavér 14. 05. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména rocni zména
CEZ 1194,0 0,0 % 0,3 % 4,5 % 28,7 %
Erste Group Bank 1796,5 0,9 % 6,5 % 14,1 % 57,8 %
Kofola CeskoSlovensko 453,0 0,2 % 0,4 % 2,3 % 59,5 %
Komeréni banka 1064,0 0,1 % 4,6 % -2,2 % 33,6 %
Moneta Money Bank 146,8 1,0 % 6,2 % 6,1 % 51,5 %
Philip Morris Czech Republic 1812,0 0,7 % 0,9 % 2,3 % 21,1 %
Colt CZ, Group SE 678,0 -2,0 % 0,3 % -1,0 % 1,6 %
Vienna Insurance Group 1116,0 2,2 % 3,0 % 16,4 % 44,9 %
PX
P maximum za minimum za  objem obchod( -
posledni zavér 14. 05. 25 (CZK) | lednich 52 tydnii  poslednich 52 tydnii 1D (v ks)
CEZ 1194,0 1199,0 847,5 176108 9,1 %
Erste Group Bank 1796,5 1813,5 1038,0 107166 10,4 %
Kofola CeskoSlovensko 453,0 469,0 277,0 3788 6,6 %
Komeréni banka 1064,0 1134,0 729,0 156739 9,1 %
Moneta Money Bank 146,8 150,0 96,0 1041812 16,0 %
Philip Morris Czech Republic 1812,0 1814,0 1460,0 1381 38,1 %
Colt CZ, Group SE 678,0 776,0 582,0 27369 6,7 %
Vienna Insurance Group 1116,0 1116,0 701,0 8876 21,8 %
Komodit
posledni zavér 14. 05. 25 denni zména mésicni zména vynos od 30. 04. 25
Ropa Brent (USD/barel) 65,9 -0,3 % -1,3% 4,3 % -11,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 63,2 -0,8 % 2,6 % 8,5 % -11,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 3177,3 0,0 % -1,0 % -3,4 % 21,1 %
Stfibro (USD/trojska unce) 32,2 0,0 % -0,4 % -1,2% 11,5 %
Méd (USD/t) 9621,3 0,0 % 51 % 5,5 % 11,2 %
Hlinik (USD/t) 2528,5 1,5 % 6,5 % 5,4 % -0,9 %
Olovo (USD/t) 1996,5 0,4 % 4,2 % 2,0 % 2,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 298,4 -0,7 % 3,0 % 3,3 % 0,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 71,5 -0,8 % 8,7 % 8,6 % -0,1 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 88,0 -2,2 % -10,8 % -10,8 % -10,8 %

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k 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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