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Némecko: vyvoj trhy ocekavaného
rastu HDP pro roky 2025 a 2026 -
Bloomberg konsenzus (%)

Ekonomicka aktivita se v N émecku stale nedokazala odpoutat od p Fedpandemické
urovn &, na které se s drobnymi odchylkami drzi bezméla Gty Fi roky. Mezi €tvrtletni r ast
HDP 00,2% vletoSnim prvnim ¢tvrtletim byl navic podle naseho odhadu tazen
predzasobovanim americkych spot febitel G a firem p fed zvySenim celnich bariér. Ve
zbytku roku odezn éni tohoto efektu v kombinaci s rostouci nejistotou pravd épodobn é
povedou k tomu, Ze ani letoSek nebude pro ekonomiku nasSeho hlavniho obchodniho
partnera nijak Usp éSny. Postupné oziveni se o ¢ekava spiSe az v p FiStim roce mimo jiné
v souvislosti s nar Gstem vladnich vydaj 4. Z ECB dnes vystoupi jeji hlavni ekonom Philip
Lane. Centralni banka zemi eurozény rovn &z zvefrejni ukazatel vyjednanych mezd za prvni
Ctvrtleti.

Ani letos se Némecko ekonomického oziveni patrné nedocka

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

Némecko HDP, SA (%, q/q) 08:00 1QF 0,2 0,2 0,2
HDP, WDA (%, y/y) 08:00 1QF -0,2 -0,2 -0,2
HDP, NSA (%, y/y) 08:00 1QF -0,4 -0,4 -0,4
Soukroma spotieba (%, g/q) 08:00 1Q 0,1 0,1 0,2
Kapitalové investice (%, q/q) 08:00 1Q 0,4 0,6
Vladni vydaje (%, a/q) 08:00 1Q 0,9 0,2

Eurozéna Vystoupeni: P. Lane (ECB) 10:30
Ukazatel sjednanych mezd v eurozéné (%, y/y) 11:00 1Q 41
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Némecka ekonomika v letoSnim prvnim ¢Etvrtleti vzrostla mezic¢tvrtletné o 0,2 %. Mélo by
se tedy podle nas jednat o potvrzeni jiz znamého predbézného odhadu, prestoze bfeznova
pramyslova produkce prekvapila vyrazné lepsim vysledkem. V ramci struktury oekavame, ze
k rGstu pfispél primarné disty vyvoz, ktery byl podporen zvy$enym exportem do USA pred
zavedenim novych cel. Soukroma i vladni spotfeba pak vzrostly jen nepatrné, zatimco pomérné
solidni patrné byla v prvnim &tvrtleti investi¢ni aktivita, kterou tahlo stavebnictvi. Jiz ve druhém
Gtvrtleti by vSak méla na némeckou ekonomiku dopadat zvySena nejistota, kterda se
pravdépodobné projevi v oslabeni spotfeby i investic. Do¢asnd podpora Cistého vyvozu bude
rovnéz slabnout s odeznivanim efektu prfedzasobeni ve Spojenych statech. Celkové ocekavame
pokles HDP Némecka ve druhém ctvrtleti a pouze mirny rlst ve druhém pololeti. V pfi§tim roce
by némecky HDP mély postupné zacit podporovat navySené viadni vydaje.

Koruna z(istava v izkém pasmu

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 09:30 KvéP 48,4 48,8 48,8
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 KvéP 49,0 47,2 49,5
Kompozitni PMI (b.) 09:30 KvéP 50,1 48,6 50,3
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 10:00 KvéP 49,0 49,4 49,2
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 KvéP 50,1 48,9 50,5
Kompozitni PMI (b.) 10:00 Kvé P 50,4 49,5 50,6
Némecko IFO index (b.) 10:00 Kvé 86,9 87,5 87,3

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 23. kvétna 2025, 07:32
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IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Kvé 86,4 86,1 86,6
IFO, slozka ocekavani (b.) 10:00 Kvé 87,4 88,9 88,0
USA Index ekonomické aktivity v oblasti Chicaga (b.) 14:30 Dub 0,03 -0,25 -0,25
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k17.5. 229 227 230
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 15:45 KvéP 50,2 52,3 49,9
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Kvé P 50,8 52,3 51,0
Kompozitni PMI (b.) 15:45 KvéP 50,6 52,1 50,3
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 Dub -5,9 -0,5 2,0
Priimyslova aktivita v okoli Kansas City (%) 17:00 Kvé -4 -3 -5

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

PMI v eurozéné i Némecku v kvétnu zklamaly vlivem zhorSeni nalady ve sluzbach.
Mezimésic¢ni zlepSeni naopak zaznamenal sentiment nakupnich manazer( ve zpracovatelském
primyslu. V ramci struktury je pomérné prekvapivé, Ze hodnoceni novych zakazek se v kvétnu
nezménilo.  Predpokladali jsme totiz, Ze jejich predchozi narlst souvisel
s doCasnym predzasobovanim americkych spotiebitell, které mélo zacit v pribéhu Q2 25
odeznivat. V USA kvétnovy kompozitni PMI naopak prekvapil pozitivné, kdyZ z¢asti odmazal
dubnovy propad (na 50,6 b.) a vyskocil na 52,1 b.

Kompozitni PMI (b.) Némecko: Ifo index (b., 2015=100) USA: zadosti o podporu v nezam. (tis.)
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Fiskalni pozice Spojenych statl dostava dluhopisy pod tlak. Snémovna reprezentant( véera
schvdlila danovy baliCek prezidenta Trumpa, ktery prodluzuje snizeni dani, které soucasny
prezident prosadil jiz ve svém prvnim funkénim obdobi. Souc¢asné zakon zvysuje i dluhovy strop.
Jakakoliv konsolidace americkych verfejnych financi se tak zda v nedohlednu. Obecné se mezi
negativni faktory pro dluhopisy fadi i zvySena nejistota ohledné dalSiho ekonomického
(a cenového) vyvoje nebo chybéjici poptavka po dluhopisech ze strany centralnich bank. To
v kombinaci se snizenim ratingu USA od agentury Moody's, které bylo zvefejnéno na konci
minulého tydne, na finan¢nich trzich v tomto tydnu pfispiva k nardstu vynosd na del$im konci
vynosové kfivky. Vynos tficetiletého amerického dluhopisu se v€era kratce dostal az k 5,15 %,
coz byla jeho nejvysSi uroven od roku 2007.

Na stiedoevropskych devizovych trzich pokracuje klidné obchodovani. Pfi absenci
vyznamnych domdcich dat byl hlavnim faktorem nepatrného oslabeni polského zlotého,
madarského forintu i eské koruny v paru s eurem pravdépodobné lehce silici americky dolar.
Ceska koruna se tak po stfedeénim kratkém vyletu pod 24,90 CZK/EUR usadila znovu mirné
nad touto hladinou.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 22. 05. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,91 0,1 % -0,7 % -0,2 % -1,1%
CZK/USD 22,10 0,7 % 0,8 % 0,6 % -9,2 %
USD/EUR 1,127 -0,6 % -1,4% -0,8 % 8,9 %
USD/JPY 144,0 0,3 % 1,9 % 0,9 % -8,5 %
USD/CNY 72,05 0,0 % -1,4 % -0,9 % -1,3%
GBP/USD 1,342 -0,2 % 0,5 % 0,5 % 7,2 %
GBP/EUR 0,840 -0,4 % -2,0 % -1,3% 1,6 %
CHF/EUR 0,935 -0,1 % -0,1 % 0,1 % -0,5 %
CHF/USD 0,829 0,5 % 1,4 % 0,8 % -8,7 %
NOK/EUR 11,506 0,1 % -3,0 % -2,6 % -2,3%
SEK/EUR 10,86 0,3 % -0,4 % -1,0 % -5,2 %
PLN/EUR 4,254 0,3 % -0,8 % -0,8 % -0,6 %
PLN/USD 3,775 0,9 % 0,6 % 0,0 % -8,7 %
HUF/EUR 403,5 0,2 % -1,3% -0,3 % -1,9 %
HUF/USD 358,0 0,8 % 0,2 % 0,5 % -10,0 %
RUB/EUR 89,85 -0,7 % -3,7 % -3,5 % -20,3 %
RUB/USD 79,83 0,1 % -2,2% -2,6 % -29,8 %
TRY/EUR 43,977 -0,2 % 0,5 % 0,3 % 20,1 %
TRY/USD 38,921 0,3 % 1,7% 1,1 % 10,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) [(:19]
CZGB 2Y 3,50 1,8 10,7 167,2 5,8
CZGB 5Y 3,73 0,2 11,9 155,8 2,3
CZGB 10Y 4,26 1,9 17,4 162,1 2,2
GER 2Y 1,83 -4,0 17,0
GER 5Y 2,17 -2,1 19,0
GER 10Y 2,64 -0,3 20,0
UST 2Y 3,99 -2,9 17,1 215,9 1,1
UST 5Y 4,09 -6,7 10,1 192,1 -4,6
UST 10Y 4,53 -7,0 12,8 188,6 -6,7
PLGB 2Y 4,63 0,8 32,2 280,1 4,8
PLGG 5Y 5,11 2,2 47,4 293,7 4,3
PLGB 10Y 5,65 3,6 35,0 290,2 3,9
HUGB 3Y 6,43 2,6 -2,0 460,2 6,6
HUGB 5Y 6,50 0,7 -6,6 432,4 2,8
HUGB 10Y 6,93 -0,8 1,7 429,1 -0,5

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 05. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:19]
CzZK 2y 3,29 0,8 17,5 128,8 3,3
CZK 5Y 3,44 -0,8 24,0 116,7 0,2
CzZK 10Y 3,75 -0,2 21,5 114,8 -0,4
EUR 2Y 2,00 -2,5 12,7
EUR 5Y 2,28 -1,0 14,3
EUR 10Y 2,60 0,2 14,8
uUsD 2y 3,77 -2,0 20,9 176,8 0,5
UsD 5Y 3,72 -4,8 12,4 144,8 -3,8
uUsD 10Y 3,98 -4,7 12,7 137,4 -4,9
PLN 2Y 4,29 0,1 34,5 229,2 2,7
PLN 5Y 4,25 0,1 36,3 197,8 1,1
PLN 10Y 4,61 0,9 32,8 200,9 0,7
HUF 2Y 6,10 0,0 16,0 410,1 2,5
HUF 5Y 6,20 1,0 18,0 392,4 2,0
HUF 10Y 6,67 3,5 15,5 406,1 3,3
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,50 3,29 3,75
EUR (depo) 2,25 2,20 2,05 2,02 2,61
USD (horni limit) 4,50 4,37 4,85 3,76 3,98
JPY 0,50 0,30 0,77 0,72 1,29
GBP 4,25 4,23 4,21 3,85 4,23
CHF 0,25 0,15 0,28 -0,24 0,48
NOK 4,50 4,51 4,64 4,27 4,13
SEK 2,25 2,36 2,32 2,18 2,76
HUF 6,50 6,40 6,50 6,11 6,68
PLN 5,25 4,69 5,13 4,29 4,61

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 22. 05. 25

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 04. 25

vynos od 31. 12. 24

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

41 859
5842
18 926
5424
7 864
23 999
8739
2177
2739
95 458
299

17 558
9475
36 986
23 544
3380

0,0 %
0,0 %
0,3 %
-0,5 %
-0,6 %
-0,5 %
-0,5 %
-0,7 %
-0,8 %
-0,4 %
0,0 %
1,9 %
0,8 %
-0,8 %
-1,2 %
-0,2 %

6,8 %
10,5 %
16,1 %

9,3 %

7,3 %
12,7 %

4,9 %

6,4 %

1,4 %

7,7 %

0,2 %

2,3 %

1,8 %

8,1 %

9,2 %

2,4 %

2,9 %
4,9 %
8,5 %
51 %
3,6 %
6,7 %
2,9 %
7,8 %
0,0 %
3,5 %
0,1 %
2,3 %
4,4 %
2,6 %
6,4 %
3,1 %

-1,6 %
-0,7 %
-2,0 %
10,8 %
6,6 %
20,5 %
6,9 %
23,7 %
24,9 %
20,3 %
0,1 %
5,0 %
-3,6 %
-7,3 %
17,4 %
0,8 %

posledni zavér 22.

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

05. 25 (CZK)
1200,0
1782,5

467,0
1022,0
148,2
1820,0
712,0
1146,0

posledni zavér 22. 05. 25 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

denni

zména
-0,6 %
0,2 %
-0,4 %
0,5 %
-0,3 %
-0,7 %
0,3 %
2,3 %

maximum za

poslednich 52 tydnu

1200,0
1782,5
467,0
1022,0
148,2
1820,0
712,0
1146,0

1225,0
1813,5
469,0
1134,0
150,2
1840,0
776,0
1154,0

tydenni zména
-0,2 %

-0,4 %

2,9 %

-3,6 %

0,5 %

-0,4 %

4,7 %

2,1 %

minimum za

poslednich 52 tydnu

847,5
1038,0
281,0
729,0
96,0
1460,0
582,0
701,0

mési¢ni zména
51 %

12,4 %

4,7 %

71 %

6,3 %

2,7 %

4,7 %

12,8 %

objem obchodu -

1D (v ks)

118583
85897
1235
147139
404279
557
27387
8307

ro¢ni zména
27,7 %
52,7 %
62,7 %
31,0 %
52,3 %

22,1 %

6,9 %

48,8 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
pruméru

6,1 %

8,3 %

2,3 %

8,4 %

6,2 %

14,5 %

6,6 %

19,0 %

posledni zavér 22. 05. 25

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

64,7
61,8
3294,5
33,1
9516,4
2456,0
1970,0
296,3
71,3
89,6

denni zména

-1,1 %
-0,8 %
0,0 %
0,0 %
-0,3 %
-0,6 %
-0,2 %
-0,8 %
-0,8 %
-0,2 %

mésic¢ni zména
-6,3 %
-3,8 %
-2,5 %
1,7 %
1,8 %
3,2 %
2,4 %
-0,3 %
12,0 %
-9,1 %

vynos od 30. 04. 25
2,3 %
6,2 %
0,2 %
1,3 %
4,4 %
2,4 %
0,6 %
2,6 %
8,3 %

-9,1 %

vynos od 31. 12. 24
-12,7 %
-13,8 %

25,5 %
14,4 %
10,0 %
-3,7 %

0,9 %
-0,2 %
-0,4 %
-9,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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 nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, akoliv 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 nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodu

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 predstavuiji 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 vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urCen 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mdZe stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komer&ni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer¢ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd 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 Komercéni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé 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 nastrojt. Hodnoceni autord 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 emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiCni 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 investi¢nim doporu¢enim 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 pozdéjsich predpisd.

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