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Ceny tuzemských průmyslových výrobců (PPI) v květnu dále poklesly, rostoucí ceny ropy 

ale mohou tento trend brzy zlomit. PPI se v květnu meziměsíčně snížily o 0,6 % m/m 

a navázaly tak na předchozí tříměsíční sérii meziměsíčních poklesů. Oproti loňskému květnu 

byly nižší o 0,8 %, zatímco tržní konsensus očekával mírnější pokles o 0,6 %. Výrazně se na 

tom opět podílely ceny energií, respektive ropy, které meziměsíčně zlevnily o 2,5 %. Bez energií 

ceny průmyslových výrobců v květnu jinak nepatrně rostly o 0,2 % a v meziročním vyjádření byly 

vyšší o 1,4 %. Vzhledem k eskalaci konfliktu na Blízkém východě a ohrožení ropné produkce 

v regionu cena ropy Brent výrazně vzrostla a nachází se na nejvyšších úrovní od ledna (poblíž 

78 USD/barel). Energie tudíž pravděpodobně již nenabídnou takový dezinflační impuls jako 

v předchozích měsících, naopak inflační tlaky mohou zesílit. Podrobněji ke květnovým 

statistikám z primárních okruhů zde https://bit.ly/4jTNPRc. 

Datový kalendář z Evropy byl v minulém týdnu poměrně chudý. Květnová inflace 

v eurozóně byla ve středečním finálním čtení potvrzena na 1,9 % y/y, jádrová inflace pak vlivem 

setrvačnosti dynamiky cen služeb na 2,3 % y/y. ZEW index měřící sentiment na finančních trzích 

v červnu výrazně pozitivně překvapil ve složce očekávání v Německu i eurozóně jako celku. Do 

pozadí patrně ustoupily obavy z dopadů celních válek, pozitivní roli naopak mohla sehrát vidina 

fiskálního stimulu v Německu. Vzhledem k tomu, že ale již začátkem července vyprší tříměsíční 

moratorium prezidenta Trumpa vztahující se na „reciproční“ cla, je pravděpodobné, že celní 

bariéry ve světovém obchodě začnou mezi investory opět brzy rezonovat.  

https://bit.ly/4jTNPRc


 
 

     
 

 

 

 

 

 

 

 

Fed ve středu podle očekávání ponechal úrokové sazby počtvrté v řadě beze změny. 

Koridor pro klíčovou sazbu tak zůstal na 4,25-4,50 %. Aktualizované prognózy Fedu byly 

přehodnoceny ve stagflačním směru, tedy ve směru vyšší inflace, nižšího růstu americké 

ekonomiky a vyšší nezaměstnanosti. V reakci na to kladou v rámci svého duálního mandátu 

členové FOMC v souhrnu větší důraz na inflaci, což vyplývá z (oproti minulé prognóze) o 25 bb 

pozvolnějšího uvolňování měnových podmínek v letech 2026 a 2027. Zatímco medián stále 

ukazuje na letošní dvojí snížení sazeb, nový „dot plot“ indikuje rozpolcenost mezi americkými 

centrálními bankéři, kdy téměř stejný počet účastníků neočekává pro letošek žádné snížení 

sazeb na straně jedné versus těch, kteří očekávají dvě snížení na straně druhé. Vyčkávací 

taktiku minulý týden na svém zasedání zvolila také Bank of England, od které očekáváme letos 

ještě dvojí snížení klíčové úrokové sazby. Změn měnověpolitické sazby jsme se nedočkali ani 

od Bank of Japan. Jedinou významnější centrální bankou, která tedy v uplynulém týdnu upravila 

měnovou politiku, tak byla švýcarská centrální banka, která svou klíčovou sazbu podle očekávání 

snížila o 25 bb na 0 %. Reaguje tak primárně na deflační tlaky v ekonomice a silný švýcarský 

frank. 

 

 

 

 

 

Finanční trhy do minulého týdne vstoupily se zvýšenou rizikovou averzí, obchodování ale 

bylo celkově i vlivem čtvrtečního svátku v USA klidné. Do středečního rozhodnutí Fedu 

vyvolával na trzích obavy zejména konflikt mezi Izraelem a Íránem. Po jestřábím vyznění 

zasedání americké centrální banky sice dolar testoval hladinu 1,146 USD/EUR, tento zisk ale 

v závěru týdne - se znovuotevřením finančních trhů v USA po čtvrtečním svátku - částečně 

kompenzoval. V pátek uzavřely zelené bankovky proti euru mezitýdenně silnější o 0,2 % na 

1,152 USD/EUR. Česká koruna se v páru s eurem po celý týden držela poblíž 

24,80 CZK/EUR. Bez viditelné odezvy se obešly zmíněné cenové statistiky i poslední vyjádření 

z ČNB před mediální karanténou, které poskytl člen bankovní rady ČNB Jan Kubíček pro 

24.76

24.78

24.81

24.83

24.86

24.88

20.06.19.06.18.06.17.06.16.06.
4.256

4.262

4.267

4.273

4.278

4.284

20.06.19.06.18.06.17.06.16.06.

400.1

401.1

402.0

402.9

403.8

404.7

20.06.19.06.18.06.17.06.16.06.

 

1.144

1.147

1.151

1.155

1.159

1.162

20.06.19.06.18.06.17.06.16.06.



 
 

     
 

 

 

Bloomberg. V rozhovoru uvedl, že další snižování úrokových sazeb podle něj není za 

současných podmínek žádoucí a že centrální banka již dosáhla úrovně neutrální sazby. 



 
 

     
 

 

 

 

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Euro area Germany France Germany

HCOB Eurozone Manufacturing PMI IFO Business Climate Consumer Confidence GfK Consumer Confidence Consumer Confidence

Jun P 49.4 49.1 49.8 Jun 87.5 87.2 88.2 Jun 88 90 89 Jul -19.9 -19.7 -19.0 Jun F -- -15.3 --

HCOB Eurozone Services PMI IFO Current Assessment Economic Confidence

Jun P 49.7 49.4 50.0 Jun 86.1 85.9 86.5 Jun 94.8 94.6 95

HCOB Eurozone Composite PMI IFO Expectations Industrial Confidence

Jun P 50.2 49.9 50.5 Jun 88.9 88.4 89.9 Jun -10.3 -10.8 -9.9

Services Confidence

Germany Jun 1.5 0.9 1.6

HCOB Germany Manufacturing PMI

Jun P 48.3 48.1 49.0 France

HCOB Germany Services PMI Consumer Spending MoM

Jun P 47.1 47.5 47.9 May 0.3 0.2 0.1

HCOB Germany Composite PMI Consumer Spending YoY

Jun P 48.5 48.6 49.1 May -0.1 -0.7 --

CPI EU Harmonized MoM

France Jun P -0.2 0.3 0.3

HCOB France Manufacturing PMI CPI EU Harmonized YoY

Jun P 49.8 49.4 49.9 Jun P 0.6 0.7 0.7

HCOB France Services PMI CPI MoM

Jun P 48.9 48.3 49.2 Jun P -0.1 0.2 0.2

HCOB France Composite PMI CPI YoY

Jun P 49.3 48.8 49.4 Jun P 0.7 0.8 0.8

Spain

CPI MoM

Jun P 0.1 0.7 0.5

CPI YoY

Jun P 2.0 2.3 2.0

CPI EU Harmonised MoM

Jun P 0.0 0.7 0.6

CPI EU Harmonised YoY

Jun P 2.0 2.3 2.2

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

S&P Global UK Composite PMI

Jun P 50.3 . 50.5

S&P Global UK Manufacturing PMI

Jun P 46.4 47.0 46.9

S&P Global UK Services PMI

Jun P 50.9 51.0 51.3

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Advance Goods Trade Balance

May -87.0 -83 -92.5

Advance Goods Exports MoM SA

May 3.5 -8 --

Advance Goods Imports MoM SA

May -19.9 -7 --

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Tokyo CPI YoY

Jun 3.4 3.4 3.3

Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY

Jun 3.6 3.5 3.3

Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY

Jun 3.3 3.5 3.3

United Kingdom

United States

Japan

Euro area

Euro area

G5

Monday 23 June Tuesday 24 June Wednesday 25 June Thursday 26 June Friday 27 June



 
 

     
 

 

 

 

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Czech Republic Czech Republic Czech Republic

Consumer Confidence Index Repurchase Rate GDP QoQ

Jun 100.7 99.7 100.4 Jun-25 3.50 3.50 3.50 1Q F 0.8 0.8 0.8

Consumer & Business Confidence GDP YoY

Jun 101.0 99.9 101.0 1Q F 2.2 2.2 2.2

Business Confidence

Jun 101.0 100.0 101.0

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Mexico Mexico Brazil Brazil Brazil

Retail Sales YoY Bi-Weekly CPI Current Account Balance IBGE Inflation IPCA-15 YoY Outstanding Loans MoM

Apr 4.3 0.5 -- Jun-25 0.19 0.22 -- May -1347 -2702 -- Jun 5.40 5.28 -- May 0.7 0.6 --

Retail Sales MoM Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 MoM Total Outstanding Loans

Apr 0.5 0.1 -- Jun-25 0.15 0.19 -- Jun 0.36 0.27 -- May 6597 6635 --

Economic Activity IGAE YoY Bi-Weekly CPI YoY National Unemployment Rate

Apr 2.54 -1.60 -- Jun-25 4.62 4.63 4.54 Mexico May 6.6 6.3 --

Economic Activity IGAE MoM Bi-Weekly Core CPI YoY Trade Balance

Apr -0.36 -0.20 -- Jun-25 4.15 4.17 -- May -88 -3446 -- Mexico

Overnight Rate Unemployment Rate NSA

Jun-25 8.50 8.00 8.00 May 2.54 2.57 --

Colombia

Overnight Lending Rate

Jun-25 9.25 9.00 9.25

LatAm

Europe

Other Countries

Monday 23 June Tuesday 24 June Wednesday 25 June Thursday 26 June Friday 27 June



 
 

     
 

 

 



 
 

     
 

 

 



 
 

     
 

 

 

Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25 Q1 26 Q2 26 2024 2025 2026 2027 2028 2029 

               

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

2,4 3,2 4,0 4,9 4,0 2,7 1,5 1,4  2,0 3,9 1,7 2,3 2,4 2,2 

3,4 3,3 4,2 2,9 2,9 3,2 3,2 3,2  3,3 3,3 2,8 1,7 1,8 1,6 

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

0,5 -1,1 -0,5 -0,7 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7  0,7 -0,6 -0,3 0,2 0,2 0,2 

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

                             

                             

28,2 43,4 96,9 62,4 5,9 27,1 82,4 53,1  227,1 192,4 176,4 201,5 235,3 252,2 

10,5 4,6 6,0 2,2 3,5 -1,2 -0,5 1,5  4,7 2,6 3,1 6,2 5,4 5,5 

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

0,7 -2,2 0,4 -0,2 -1,9 -1,8 -2,7 -0,6  -1,0 -0,9 1,1 4,0 2,6 2,7 

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

4,9 4,8 3,2 3,2 2,4 1,7 1,4 1,4  4,4 2,6 1,5 2,5 2,7 2,2 

                             

                             

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

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

3,8 3,9 4,3 4,1 4,4 4,8 5,2 4,9  3,8 4,4 5,1 4,8 4,6 4,5 

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

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

                             

                             

2,3 2,9 2,7 2,2 2,1 1,8 1,6 1,6  2,4 2,2 1,8 2,1 2,0 2,0 

0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1  0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 

2,3 2,3 2,5 2,5 2,4 2,3 1,9 1,8  2,5 2,4 1,9 2,0 2,1 2,2 

1,1 2,8 4,2 3,9 3,1 2,5 2,3 2,1  0,7 3,4 2,2 2,1 1,9 1,9 

-3,9 -7,4 -4,4 -11,1 -9,4 -8,9 -10,3 -6,9  -0,9 -8,4 -5,4 0,3 0,6 0,6 

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

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

                             

                             

4,6 4,1 3,9 3,6 3,4 3,1 3,0 3,0  5,1 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 

4,5 4,0 3,8 3,6 3,5 3,3 3,3 3,3  5,0 3,5 3,3 3,3 3,3 3,3 

25,2 25,2 25,1 25,1 25,2 25,1 25,0 25,0  25,1 25,1 24,9 24,6 24,5 24,3 

               

               

1,0 1,2 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 0,7   0,8 0,5 0,8 1,3 1,2 1,1 

-0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,7 -0,2 -0,1 0,8   -0,2 -0,3 0,9 1,2 1,0 1,1 

2,1 2,2 2,4 2,0 1,8 1,7 1,6 1,8   2,4 2,0 1,8 2,0 2,0 2,1 

82,0 73,1 75,0 62,5 61,0 60,0 62,5 61,4   80,8 64,6 62,2 63,6 64,9 65,8 

1,10 1,07 1,05 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16   1,08 1,10 1,17 1,19 1,21 1,23 

 



 
 

     
 

 

 

 

 

 

 

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

EUR/USD 1.13 1.15 1.17 1.20

USD/JPY 143.00 142.00 140.00 138.00

GBP/USD 1.35 1.35 1.36 1.38

Asie

USD/CNY 7.30 7.30 7.20 7.10

USD/INR 85.20 84.80 85.00 85.30

USD/KRW 1410.00 1400.00 1380.00 1360.00

USD/TWD 30.50 30.20 30.00 29.80

Latinská Amerika

USD/BRL 5.60 5.40 5.20 5.00

USD/CLP 925.00 919.00 900.00 875.00

USD/COP 4090.00 4060.00 4010.00 3950.00

USD/MXN 19.15 19.00 18.90 18.70

Střední Evropa

EUR/CZK 24.85 25.10 25.05 24.90

EUR/HUF 410.00 405.00 410.00 410.00

EUR/PLN 4.30 4.30 4.25 4.20

EUR/RON 5.10 5.10 5.10 5.10

USD/TRY 38.50 39.50 41.00 42.00

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

USD/CZK 22.00 21.85 21.40 20.75

CZK/JPY 6.50 6.50 6.54 6.65

GBP/CZK 29.70 29.50 29.10 28.64

Asie

CNY/CZK 3.01 2.99 2.97 2.92

CZK/INR 3.87 3.88 3.97 4.11

CZK/KWR 64.09 64.07 64.49 65.54

CZK/TWR 1.39 1.38 1.40 1.44

Latinská Amerika

BRL/CZK 3.93 4.05 4.12 4.15

CZK/CLP 42.05 42.06 42.06 42.17

CZK/COP 185.91 185.81 187.38 190.36

MXN/CZK 1.15 1.15 1.13 1.11

Střední Evropa

EUR/CZK 24.85 25.10 25.05 24.90

CZK/HUF 16.50 16.14 16.37 16.47

PLN/CZK 5.78 5.84 5.89 5.93

RON/CZK 4.87 4.92 4.91 4.88

CZK/TRY 1.55 1.57 1.64 1.69



 
 

     
 

 

 

 

  

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

USA 4.25 4.00 3.75 3.75

Eurozóna 2.90 3.00 3.20 3.30

Japonsko

Velká Británie

Asie

Čína 1.60 1.50 1.60 1.70

Indie 6.30 6.20 6.10 6.05

Jižní Korea 2.60 2.75 2.85 2.90

Taiwan 1.50 1.45 1.40 1.35

Latinská Amerika

Brazílie 14.00 14.00 13.75 13.50

Mexiko 5.75 5.50 5.25 5.00

Chile 12.25 11.75 11.50 11.00

Kolumbie 9.25 9.00 8.75 8.50

Střední Evropa

Česko 4.30 4.20 4.10 4.10

Maďarsko 7.00 7.00 6.80 6.80

Polsko 5.10 5.00 4.80 4.70

Rumunsko 7.80 7.50 7.20 7.00

Turecko 28.00 26.00 25.00 22.00

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

USA 4.13 3.88 3.88 3.63

Eurozóna (Depozitní sazba) 2.00 1.75 1.75 1.75

Japonsko 0.50 0.50 0.75 0.75

Velká Británie 4.25 4.00 3.75 3.50

Asie

Čína 1.40 1.20 1.00 1.00

Indie 5.75 5.50 5.25 5.25

Jižní Korea 2.50 2.25 2.00 2.00

Taiwan 2.00 2.00 1.88 1.75

Latinská Amerika

Brazílie 15.00 15.00 15.00 14.50

Mexiko 5.00 5.00 4.75 4.50

Chile 9.00 8.50 8.00 7.50

Kolumbie 8.50 8.25 8.00 7.75

Střední Evropa

Česko 3.50 3.25 3.00 3.00

Maďarsko 6.50 6.50 6.50 6.50

Polsko 5.25 4.75 4.50 4.50

Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.25

Turecko 44.50 41.50 38.50 35.50



 

     
 

 

 

 

 

 

KB EKONOMICKÝ A STRATEGICKÝ VÝZKUM  
           

 Hlavní ekonom a vedoucí Ekonomického a strategického výzkumu     

 

Jan Vejmělek, Ph.D., CFA          
(420) 222 008 568       
jan_vejmelek@kb.cz       

           

 Ekonomové       Finanční trhy 

 

Martin Gürtler  

 

Jana Steckerová  

 

Kevin Tran Nguyen  

 

Jaromír Gec 
(420) 222 008 509  (420) 222 008 524  (420) 222 008 569  (420) 222 008 598 
martin_gurtler@kb.cz  jana_steckerova@kb.cz  kevin_tran@kb.cz  jaromir_gec@kb.cz 

 Akciový analytik 
         

 

Bohumil Trampota     

 

  

 

 
(420) 222 008 560       
bohumil_trampota@kb.cz       

           

SG GLOBÁLNÍ EKONOMICKÝ VÝZKUM 
           

 Hlavní ekonom výzkumu globální ekonomiky     

 

Klaus Baader          
(44) 20 7762 4714       
klaus.baader@sgcib.com       

           
 Eurozóna Německo/ECB   Francie/ESG    

 

Michel Martinez  

 

Anatoli Annenkov  

 

Fabien Bossy    
(33) 1 4213 3421  (44) 20 7762 4676  (33) 1 5898 2873   
michel.martinez@sgcib.com  anatoli.annenkov@sgcib.com  fabien.bossy@sgcib.com   

 Velká Británie 
  Severní Amerika 

  Indie 
  Korea 

 

Sam Cartwright  

 

Stephen Gallagher   

 

Kunal Kumar Kundu  

 

Suktae Oh 
(44) 20 7762 4506  (1) 212 278 4496  (91) 80 6716 8266  (82) 2195 7430 

sam.cartwright@sgcib.com  stephen.gallagher@sgcib.com  kunal.kundu@sgcib.cz  suktae.oh@sgcib.com 

 Čína 
  Čína a okolí   Japonsko   Latinská Amerika 

 

Wei Yao  

 

Michelle Lam  

 

Jin Kenzaki  

 

Dev Ashish 
(33) 1 5729 6960  (85) 2 2166 5721  (81) 3 6777 8032  (91) 80 2802 4381 
wei.yao@sgcib.com  michelle.lam@sgcib.com  jin.kenzaki@sgcib.com  dev.ashish@socgen.com 

           

SG VÝZKUM RŮZNÝCH TŘÍD AKTIV – DLUHOPISOVÝ TRH A MĚNOVÉ KURZY 
            Globální vedoucí výzkumu, cross-

asset a kvantitativního výzkumu 
       

 

Kokou Agbo Bloua          
(44) 20 7762 5433       
kokou.agbo-bloua@sgcib.com       

           

 Vedoucí FIC a komoditního výzkumu       

 

Dr Mike Haigh          
(44) 20 7762 4694       

michael.haigh@sgcib.com       

           
 Vedoucí strategie sazeb   Vedoucí strategie sazeb pro USA       

 

Adam Kurpiel  

 

Subadra Rajappa  

 

Shakeeb Hulikatti  

 

Ninon Bachet 
(33) 1 4213 6342  (1) 212 278 5241  (91) 80 2802 4380  (33) 1 58 98 30 26 
adam.kurpiel@sgcib.com  subadra.rajappa@sgcib.com  shakeeb.hulikatti@sgcib.com  ninon.bachet@sgcib.com 

           

 

Jorge Garayo  

 

Sean Kou  

 

Mathias Kpade  

 

Theodore Kalambokidis 
(44) 20 7676 7404  (44) 20 7550 2053  (33) 157294393  (1) 212 278 4504 
jorge.garayo@sgcib.com  sean.kou@sgcib.com  mathias.kpade@socgen.com  theodore.kalambokidis@sgcib.com 

           

 

Anamika Misra  

 

Stephen Spratt       
(91) 8067310385  (852) 2166 4108     

anamika.misra@sgcib.com  stephen.spratt@sgcib.com     

           

 Vedoucí strategie pro měnové kurzy Měnové deriváty       

 

Kit Juckes  

 

Olivier Korber        
(44) 20 7676 7972  (33) 1 42 13 32 88     
Kit.juckes@sgcib.com  olivier.korber@sgcib.com     

           
 Vedoucí strategie rozvíjejících se trhů      

 

Phoenix Kalen  

 

Gergely Urmossy  

 

Kiyong Seong    
(44) 20 7676 7305  (44) 20 7762 4815  (852) 2166 4658   
phoenix.kalen@sgcib.com  gergely.urmossy@sgcib.com  kiyong.seong@sgcib.com   

         

 

Bertrand Delgado  

 

Marek Dřímal       
(1) 212 278 6918  (44) 20 7550 2395     
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com  marek.drimal@sgcib.com     

           

  

 

mailto:michel.martinez@sgcib.com
mailto:sam.cartwright@sgcib.com


 

     
 

 

 

 

 

 

 

 


