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Dnesni data by méla potvrdit, ze zatimco v eurozéné efekt predzasobeni americkych firem
a spotrebitell pred cly v dubnu jiz zac¢al vyprchavat, v tuzemsku se prebytek zahraniéniho
obchodu, respektive celého bézného uUctu platebni bilance udrzel ve vyrazném prebytku.
| v pripadé domaci ekonomiky je ale podle nas odeznéni do€asného pozitivniho impulzu
pouze otazkou €asu. V USA by mohlo ¢astecnou ulevu prinést zlepSeni spotrebitelského
sentimentu, inflaéni ocekavani vSak zlstavaji zvySena. Narist napéti mezi lzraelem
a lranem se dnes pravdépodobné negativné odrazi na vykonnosti rizikovych aktiv.

Primyslova produkce v eurozéné v dubnu prudce poklesla

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 Kvé F 0,2 0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 Kvé F 21 21
(o] Bilance bézného uctu (mid, CZK) 10:00 Dub 42,54 37,30 31,00
Eurozéna Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Dub 2,6 -2,8 -1,7
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Dub 3,6 0,0 1,2
USA Davéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b,) 16:00 Cer P 52,2 53,6
Duvéra podle Michigan, university - soug. sit. (b,) 16:00 Cer P 58,9 59,3
Duvéra podle Michigan, university - o¢ekavani (b,) 16:00 Cer P 47,9 49,7
U. of Mich, infla¢ni o¢ekavani — 1 rok 16:00 Cer P 6,6 6,4
U. of Mich, inflaéni o¢ekavani - 5-10 let 16:00 Cer P 4,2 41

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

Tuzemsky bézny ucet platebni bilance skongil i v dubnu ve vyrazném piebytku. Stejné jako
po celé letoSni prvni Ctvrtleti by to mélo byt vysledkem pouze mirného pasiva primarnich
ddchod pfi sou¢asném vyrazném prebytku obchodu se zbozim a sluzbami. Zahrani¢ni obchod
v dubnu patrné nadale t&zil z dobihajiciho pfedzasobovani americkych firem a spotrebitelll, coz
indikovala jiz zvefejnéna dubnova data zahraniéniho obchodu se zbozim. Ve zbytku roku v8ak
vzhledem k odeznéni zminéného efektu jiz neoCekavame podobné vysoké prebytky jako
v jeho dosavadnim prlib&hu. Celkové by proto dal$i vyvoj bézného Gétu platebni bilance mél
byt pro ¢eskou korunu méneé pfiznivy.
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USA: Inflaéni ocek. spotrebitelli (%)

Pouze docasny charakter nartistu ekonomické aktivity v evropské vyrobni sféfe od
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zadatku roku by dnes méla potvrdit statistika dubnové primyslové produkce v eurozéné.
Silny pokles byl jiz patrny v Némecku, kde prdmyslova vyroba (véetné stavebnictvi) v dubnu
propadla 0 1,4 %. V eurozéné pro duben ofekdvame dokonce snizeni o silnych 2,8 % m/m.

Spotrebitelsky sentiment v USA v ¢ervnu doznal uréitého zlepSeni, obavy o rlst cen véak
pretrvavaji. Znamky deeskalace obchodnich valek byly jiz v kvétnu patrné v narlstu
spotrebitelské dlvéry podle Conference Boardu. Na to by dnes mél navazat i predbézny
¢ervnovy prizkum z dilny Michiganské univerzity, podle kterého byl sentiment vlivem snizenf
slozky ocekavani v kvétnu dokonce viibec nejhorsi od cervence 2022. Nabidkovy charakter
celniho Soku vzhledem k americké ekonomice pak dokresluji v ramci tohoto Setfeni nadale
zvySena inflaci oCekavani.

Americky dolar k euru nejslabsi od Q4 21

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

USA PPI, SA (%, m/m) 14:30 Kvé -0,2 0,1 0,2
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Kvé -0,2 0,1 0,3
PPI (%, yly) 14:30 Kvé 2,5 2,6 2,6
PPI bez potravin a energii (%, y/y) 14:30 Kvé 3,2 3,0 3,1
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 7.6. 248 248 242
Stavajici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k31.5. 1902 1956 1910

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

Inflaéni tlaky v americké produkéni sféie byly v kvétnu utlumené. Mezimésiéni narlst PPI
0 0,1 % zaostal 0 0,1 pb za trznim konsenzem. Protiinflani interpretaci t&chto dat pak potvrdila
i struktura, kdyz PPI bez potravin a energii vzrostly shodné jako uhrnny index, avSak pfi trhem
oCekavaném rlstu o 0,3 % m/m. Dolarové trzni Urokové sazby reagovaly poklesem o 5-6 bb.
Dolar v paru s eurem odepsal 0,7 %, kdyz oslabil na 1,158 USD/EUR.
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Averze k rizikovym aktivim byla patrna i na akciovych trzich nebo kurzech
stfedoevropskych mén. Prispéla k tomu patrné nadale nejasna situace ohledné americké celni
politiky po stfedecnich vyrocich D. Trumpa. Na rozdil od polského zlotého nebo madarského
forintu, které k euru oslabily o 0,4-0,5 %, si vdak Ceska koruna v ramci regionu opét udrzela
vyrazné niz&i volatilitu, kdyz zhruba stagnovala pobliz 24,80 CZK/EUR. Pobliz této Urovné se
koruna obchoduje jiz od minulé stfedy, kdy byl zvefejnén prvni odhad kvétnové inflace (2,4 %
y/y). Ten prekvapil oproti trznimu konsenzu (2,0 % y/y) viditelné nahoru, a navysil tak na trzich

sazky na opatrngjsi postup tuzemské centralni banky k dal$imu uvolfiovani ménové politiky.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Finan¢éni trhy

Svétoveé devizové trhy

posledni zavér 12. 06. 25

denni zména

mésicéni zména

vynos od 31. 05. 25

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

24,77
21,40
1,158
143,6
71,73
1,359
0,852
0,940
0,812
11,509
10,93
4,270
3,689
401,4
346,8
92,60
80,00
45,664
39,354

posledni zavér 12. 06. 25 (%)

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

3,56
3,80
4,29
1,82
2,08
2,48
3,91
3,97
4,36
4,63
5,10
5,52
6,41
6,43
7,07

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

denni zména (bb)
-0,8
-1,7
-3,3
-2,9
-4,7
-5,7
-4,4
-5,4
-6,1
-1,8
-3,0
-5,2
-1,0
0,6
-0,9

-0,8 %
-5,0 %
4,4 %
-3,3 %
-0,4 %
31 %
1,3 %
0,4 %
-3,9 %
-0,7 %
0,4 %
0,6 %
-3,6 %
-0,8 %
-5,1 %
3,7 %
-0,6 %
6,1 %
1,5%

meésicni zména (bb)

10,5
11,5
13,2
9,7

-14,3

-17,0

-10,3

-14,4
-11,2
0,9
7,6
8,4
9,9
2,4
20,7

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

spread viéi GER (bb)
174,6
172,5
181,6

209,2
188,8
188,1
281,6
301,8
304,3
459,0
434,7
458,8

vynos od 31. 12. 24

-1,7%
-121 %
11,9 %
-8,7 %
-1,7%
8,6 %
3,0 %
0,1 %
-10,5 %
-2,3%
-4,6 %
-0,2 %
-10,8 %
-2,4 %
-12,8 %
-17,9 %
-29,7 %
24,7 %
11,3 %

denni zména spreadu

(bb)

posledni zavér 12. 06. 25 (%)

CZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

3,42
3,54
3,79
1,97
2,21
2,52
3,69
3,62
3,84
4,34
4,28
4,59
6,15
6,28
6,74

denni zména (bb)
-3,5
-3,7
-4,5
-2,0
-2,7
-3,5
-4,2
-5,3
-6,0
-3,0
-4,2
-4,9
-5,0
-5,5
-5,5

meésiéni zména (bb)

15,7
12,8
12,5
-10,0
-11,9
-7,8
-10,7
-13,7
-11,2
7,0
8,4
6,5
20,5
23,5
24,0

spread viéi EUR (bb)
145,4
133,3
127,0

172,4
141,4
132,9
237,3
207,4
207,5
418,5
407,5
422,5

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

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,50
2,00
4,50
0,50
4,25
0,25
4,50
2,25
6,50
5,25

3,43
1,98
4,38
0,35
4,26
0,15
4,49
2,16
5,68
5,30

3,52
1,98
4,85
0,77
4,15
0,23
4,60
2,20
6,50
5,11

3,42
1,99
3,66
0,72
3,69

-0,26
4,18
2,06
6,18
4,34

3,79
2,51
3,82
1,19
3,99
0,35
4,02
2,61
6,78
4,59

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 12. 06. 25 denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 05. 25

vynos od 31. 12. 24

US Dow Jones 42 968 0,2 % 1,3 % 1,7% 1,0 %
US S&P 500 6 045 0,4 % 3,4 % 2,3 % 2,8 %
US Nasdaq 19 662 0,2 % 51 % 2,9 % 1,8 %
Euro STOXX 50 5 361 -0,6 % -0,6 % -0,1 % 9,5 %
CAC 40 - Francie 7765 -0,1 % -1,1% 0,2 % 5,2 %
DAX - Némecko 23771 -0,7 % 0,9 % -0,9 % 19,4 %
UK FTSE 100 8 885 0,2 % 3,3 % 1,3 % 8,7 %
PX - Cesko 2148 -0,2 % -0,9 % 0,0 % 22,1 %
WIG20 - Polsko 2756 -0,9 % -2,7% -0,6 % 25,7 %
BUX - Madarsko 95 003 -0,9 % 1,4 % -0,7 % 19,8 %
SAX - Slovensko 300 0,0 % 0,2 % 0,1 % 0,2 %
BET - Rumunsko 18 487 -0,1 % 12,3 % 1,0 % 10,6 %
ISE 100 - Turecko 9520 -1,7% -2,3 % 5,6 % -3,2 %
Nikkei 225 - Japonsko 38173 -0,6 % 1,4 % 0,5 % -4,3 %
Hang Seng - Hong Kong 24 035 -1,4 % 21 % 3,2 % 19,8 %
Shanghai - Cina 3403 0,0 % 1,0 % 1,6 % 1,5%
PX

posledni zavér 12. 06. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1202,0 -0,1 % -0,1 % 0,7 % 27,9 %
Erste Group Bank 1787,5 -0,2 % 1,1 % 0,4 % 64,2 %
Kofola CeskoSlovensko 482,0 -0,8 % -1,8 % 6,6 % 65,6 %
Komeréni banka 998,5 0,4 % -0,4 % -6,1 % 30,4 %
Moneta Money Bank 147,0 0,1 % 1,0 % 1,1 % 50,2 %
Philip Morris Czech Republic 1736,0 0,9 % -6,1 % -3,6 % 14,8 %
Colt CZ, Group SE 723,0 -2,3 % -3,56 % 4,5 % 9,5 %
Vienna Insurance Group 1086,0 -2,0 % -1,6 % -0,5 % 50,8 %

PX

posledni zavér 12. 06. 25 (CZK)

maximum za

52 tydna

minimum za
poslednich 52 tydni

objem obchodu -
1D (v ks)

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M
praméru

CEZ 146211

Erste Group Bank 1787,5 1815,0 1038,0 50767 4,7 %
Kofola CeskoSlovensko 482,0 494,5 289,0 6706 12,3 %
Komeréni banka 998,5 1134,0 729,0 97445 5,5 %
Moneta Money Bank 147,0 150,2 97,6 226783 3,5 %
Philip Morris Czech Republic 1736,0 1866,0 1460,0 693 141 %
Colt CZ, Group SE 723,0 776,0 582,0 64928 16,3 %
Vienna Insurance Group 1086,0 1154,0 701,0 1310 2,9 %

Komodity

posledni zavér 12. 06. 25

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 05. 25

vynos od 31. 12. 24

Ropa Brent (USD/barel) 70,9 1,7% 9,1 % 10,9 % -4,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,0 -0,2 % 9,8 % 11,9 % -5,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 3385,9 0,0 % 4,6 % 2,9 % 29,0 %
Stiibro (USD/trojska unce) 36,3 0,0 % 11,5 % 10,2 % 25,7 %
Méd' (USD/t) 9787,5 0,9 % 2,5 % 2,5 % 13,1 %
Hlinik (USD/t) 2517,5 0,1 % 1,5 % 3,0 % -1,3 %
Olovo (USD/t) 1996,5 0,5 % 1,0 % 2,0 % 2,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 302,8 -0,1 % 2,4 % 4,2 % 2,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 74,6 1,4 % 2,7 % 71 % 4,2 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,1 1,1 % -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 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 zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv 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.

Komer&ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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, nemeéla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen piijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz( 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 pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti 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 pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( 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 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 statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investicnim doporuéenim 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 pozdgjsich predpisti.

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