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Némecka spotiebitelska diivéra se zlepSuje pouze pomalu, coz potvrdi GfK pro ¢ervenec.
Z USA se do¢kame potvrzeni poklesu HDP béhem Q1, a to primarné kvuli zahraniénimu
obchodu. Kvétnova bilance by méla podle nas ukazat na dalSi mirné zlepSeni. Jobless
Claims ukazou na nadale se mirné zhorsuijici situaci na americkém trhu prace.

Americky zahrani¢ni obchod ma to nejhorsi za sebou

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

Némecko Spotiebitelska diivéra GfK (%) 08:00 Cve -19,9 -19,7 -19,2

USA Bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim (mld. USD)  14:30 Kvé -87,0 -83,0 -86,1
HDP (%, g/q anualizované) 14:30 1QT -0,2 -0,2
Osobni spotieba (%, q/q anualizované) 14:30 1QT 1,2 1,2
Deflator HDP (%, g/q anualizované) 14:30 1QT 3,7 3,7
Index ekonomické aktivity v oblasti Chicaga (b.) 14:30 Kvé -0,25 -0,22
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) 14:30 Kvé P -6,3 8,5
Objednavky bez dopravy (%, m/m) 14:30 Kvé P 0,2 0,0
Objednavky kapitalovych statkl (bez letadel, %) 14:30 KvéP -1,5 0,1
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k21.6. 245 243
Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 16:00 Kvé -6,3 0,1
Primyslova aktivita v okoli Kansas City (%) 17:00 Cer -3 -5

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

Némecka spotrebitelska diivéra se zotavuje pouze velmi pomalu. Dle GfK pro Eervenec
doslo podle nas pouze k mirnému zlepSeni nalady, ktera zustava hluboko pod dlouhodobym
prdmérem a pod pfedpandemickymi Grovnémi. Némecké spottebitele trapi jak dlouhodoba
nevykonnost némecké ekonomiky, ktera se potyka se strukturalnimi problémy v energetice Ci
automobilovém pramyslu, tak hrozba cel ze strany Spojenych stat(. Samotni spotfebitelé pak
stale pocituji dopady nedavné inflacni viny a s tim spojené ztraty kupni sily domacnosti.
A v neposledni fadé Némci vnimaji politicky rozpolcenou spole¢nost. Otazkou je tedy i sila nové
vlady a jeji schopnost prosazovat nezbytné kroky v hospodarské politice.

Meziétvrtletni dynamika amerického HDP Bilance amerického zahraniéniho obchodu Tydenni poc¢et novych uchazeétl o podporu
(anualizované, %) (mld. USD) v nezaméstnanosti (v tis.)
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Odpoledni americka data ukazou na dopad nejistoty vyvolané zahajenim celnich valek. Ty
se negativné projevily na vykonnosti americké ekonomiky, jak potvrdi finalni data HDP za Q1 25.
Podle nich tamni hospodafstvi mezictvrtletné realné o 0,2 % pokleslo (anualizované). Diivodem
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USD/EUR

byl zejména efekt pfedzasobeni kvuli obavam z nasledného zdrazeni vstupl po zavedeni
zvy$enych celnich sazeb. Tento efekt vyprchal a nyni bude plsobit v opaéném sméru. To by
meéla potvrdit data kvétnového zahrani¢niho ochodu. Jeho (mési¢ni) deficit kulminoval na
bfeznovych 162 mid. USD, v dubnu jiz ¢&inil ,pouhych® cca 87 mid. USD a za kvéten
predpokladame dal$i mirné zlepSeni na 83 mld. USD. Dubnovy ,Den svobody“ americké
pramysiniky opravdu vystrasil. Po ukonéeni procesuj pfezasobeni dramaticky propadly
objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby a kapitalovych statkl. Kvéten by mél byt jiz ve znameni
rdstu. Jako kazdy ¢tvrtek se pak dockame tydenniho poc¢tu novych uchaze€l o podporu
v nezaméstnanosti. Tady je patrné v poslednich tydnech mirné zvySeni odrazejici horsi
makroekonomicky obrazek amerického hospodarstvi.

Dolar ale zfejmé bude nadale pod tlakem kvili snaze amerického prezidenta uspisit
oznameni nového guvernéra americké centralni banky. Z toho vyplyvajici silné euro bude
podporovat i stfedoevropské mény véetné ¢eské koruny. Tak tak dnes mlze testovat pllroéni
maxima.

Euro proti dolaru na témér ¢tyrletém maximu

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
Francie Spotiebitelska dlvéra (b.) 08:45 Cer 88 88 89

CR Klic¢ova repo sazba (%) 14:30 3,50 3,50 3,50
USA Prodeje novych domt (%, m/m) 16:00 Kvé 10,9 -13,7 -6,7
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Zdroj: Bloomberg

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

Na globalnim finanénim trhu véera panoval klid. Ekonomicky kalendafr toho mnoho nenabidl
panoval v podstaté klid, uvidime, jestli néco nového a zasadniho pfinese nadchazejici jednani
Severoatlantické aliance. Kurz eura proti dolaru se tak v€era drZel stabilni v blizkosti Urovné
1,160 USD/EUR. Jiz v prabéhu americké seance se ale kurz za¢al posunoval vzhlru a béhem
dnesni asijské senace se dolar vyrazné propadnul a kurz USD/EUR se tak vySplhal az k1,170.
Euro tak je vuéi dolaru nejsilngj$i od zafi 2021. Divodem byl ¢lanek ve Wall Street Journal.
Prezident Trump v ném uvedl, Ze uspiSi jmenovani nového guvernéra Fedu. Jeho jméno by mélo
byt znamo do zafi €i fijna. Stavajicimu guvernérovi J. Powellovi pfitom mandat kon¢i az v kvétnu
pristiho roku. To by znamenalo, ze pomérné dlouhou dobu bude nadchazejici guvernér ,stinovat®
a komentovat déni vyraznym dopadem na finanéni trhy. ProtoZe se da pfedpokladat, Ze Donald
Trump tlacici na snizovani urokovych sazeb oznami holubi&i jméno, trhy na tuto zpravu aktualné
reaguji poklesy dolarovych sazeb a naslednym oslabovanim dolaru.

Docasny klid v€era panoval i na regionalnim trhu véetné ceské koruny. Jeji kurz se po
vétSinu seance drzel v tésném okoli hladiny 24,78 CZK/EUR, kdyz investofi ¢ekali na odpoledni
rozhodnuti bankovni rady CNB tykajici se nastavéni ménovépolitickych sazeb. Po tiskové
konferenci koruna posilila a jeji kurz se kratce dostal az k 24,74 CZK/EUR.

V souladu s oéekavanim ponechala bankovni rada €NB klicovou urokovou sazbu
nezménénou na 3,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm centralnich bankéra.
Prekvapenim nebylo tradi¢né jestfabéjsi vyznéni tiskové konference guvernéra Michla. Bankovni
rada podle n&j vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaéniho cile jako proinflaéni; minule
byla pfitom hodnocena jako mirné proinflatni. Ve zbytku letoSniho roku ocekavame jesté
posledni dvé sniZzeni sazeb, zakladni repo sazba by tak na jeho konci méla dosahnout podle nas
rovnovaznych 3 %. Zatimco na8i prognézu poklesu repo sazby na 3 % do konce roku stale
vnimame jako nejpravdépodobnéjSi scénaf, nacasovani zbylych dvou snizeni je podle nas
spojeno s vétsi mirou nejistoty. Nase aktualni prognéza predpoklada snizeni urokovych sazeb
0 25 bb na srpnovém a listopadovém zasedani. S ohledem na vysokou geopolitickou nejistotu,
nejasnou silu dopad americkych cel a stale zvy$enou inflaci je mozné, Ze centralni banka bude
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sazby drzet beze zmény i v pribéhu léta. Vice ke vCerejSimu jednani bankovni rady zde:
https://bit.ly/CNB_Jun25_CZ.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24,88 4,284 404.,8
24,85 4,275 403,9
24,82 4,267 402,9
24,78 4,258 402,0
24,75 4,249 401,1
T T T T 1 24,72 . . . . 4,241 T T T T 1 400,1
19.06. 20.06. 23.06. 25.06. 26.06. 19.06. 20.06. 23.06. 25.06. 26.06. 19.06. 20.06. 23.06. 25.06. 26.06.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Sveétové devizové trhy

posledni zavér 25. 06. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 05. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,73 -0,2 % -0,4 % -0,8 % -1,8 %
CZK/USD 21,27 -0,2 % -2,7% -3,1 % -12,6 %
USD/EUR 1,163 0,1 % 2,4 % 2,5% 12,4 %
USD/JPY 145,5 0,5 % 2,0 % 1,1% -7,6 %
USD/CNY 71,75 0,0 % -0,1 % -0,3 % -1,7%
GBP/USD 1,364 0,1 % 0,9 % 1,3 % 9,0 %
GBP/EUR 0,853 -0,1 % 1,5% 1,1% 3,1 %
CHF/EUR 0,937 0,2 % 0,4 % 0,3 % -0,3 %
CHF/USD 0,805 0,1 % -1,9 % -21 % -11,3 %
NOK/EUR 11,795 0,3 % 2,9 % 1,7 % 0,1 %
SEK/EUR 11,06 -0,1 % 2,2 % 1,5 % -3,5 %
PLN/EUR 4,249 -0,1 % -0,2 % -0,1 % -0,7 %
PLN/USD 3,653 -0,1 % -2,5 % -2,5 % -11,6 %
HUF/EUR 400,6 -0,2 % -0,7 % -0,8 % -2,6 %
HUF/USD 344,5 -0,3 % -3,0 % -3,2% -13,4 %
RUB/EUR 91,30 0,4 % 1,1 % 2,1 % -19,1 %
RUB/USD 78,55 0,3 % -1,3% 2,0 % -30,9 %
TRY/EUR 46,272 0,4 % 4,4 % 3.9 % 26,3 %
TRY/USD 39,745 0,3 % 1,8 % 1,4 % 12,4 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 06. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vicéi GER (bb)

CZGB 2y 3,85 25,7 34,8 200,3 26,5
CZGB 5Y 3,85 2,0 16,7 170,9 0,9
CZGB 10Y 4,36 8,3 12,7 179,3 6,1
GER 2Y 1,84 -0,8 7,9

GER 5Y 2,14 11 4.5

GER 10Y 2,57 2,2 -0,2

UST 2Y 3,78 -4,4 -21,1 193,8 -3,6
UST 5Y 3,85 -1,4 -23,1 170,8 -2,5
UST 10Y 4,29 -0,4 -22,0 172,6 -2,6
PLGB 2Y 4,54 -0,7 -6,2 269,8 0,1
PLGG 5Y 5,01 -3,1 -8,0 287,0 -4,2
PLGB 10Y 5,47 -2,7 -6,8 290,8 -4,9
HUGB 3Y 6,38 3,1 -2,4 453,3 3.9
HUGB 5Y 6,43 4,8 -3,3 429,1 3,7
HUGB 10Y 7,05 0,6 12,0 448,4 -1,6

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 25. 06. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,48 4,7 23,8 149,7 5,2
CZK 5Y 3,61 3,8 21,0 136,6 2,3
CZK 10Y 3,86 3,2 14,8 128,7 1,8
EUR 2Y 1,99 -0,5 2,3
EUR 5Y 2,24 1,5 1,2
EUR 10Y 2,57 1,5 0,4
UsD 2y 3,56 -2,6 -18,9 157,7 -2,1
USD 5Y 3,49 -1,4 -20,2 124,6 -2,9
usD 10Y 3,74 -0,5 -20,5 116,9 -1,9
PLN 2Y 4,32 1,0 5,2 233,4 1,5
PLN 5Y 4,25 1,0 2,7 200,6 -0,5
PLN 10Y 4,568 1,0 -0,5 200,4 -0,4
HUF 2Y 6,15 1,0 11,0 416,4 1,4
HUF 5Y 6,19 0,0 55 394,6 -1,5
HUF 10Y 6,63 0,5 1,0 406,4 -1,0
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,39 3,50 3,48 3,86
EUR (depo) 2,00 1,98 1,99 1,99 2,57
USD (horni limit) 4,50 4,35 4,85 3,55 3,72
JPY 0,50 0,35 0,77 0,71 1,17
GBP 4,25 4,22 4,13 3,65 4,01
CHF 0,00 -0,10 0,19 -0,14 0,50
NOK 4,25 4,24 4,37 3,95 3,87
SEK 2,00 2,01 2,17 1,98 2,58
HUF 6,50 6,20 6,50 6,13 6,62
PLN 5,25 5,29 5,14 4,32 4,58

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 25. 06. 25 denni zména mésicni zména vynos od 31. 05. 25 vynos od 31. 12. 24
US Dow Jones 42 982 -0,2 % 33% 1,7% 1,0 %
US S&P 500 6 092 0,0 % 5,0 % 31 % 3,6 %
US Nasdaq 19974 0,3 % 6,6 % 4,5 % 3,4 %
Euro STOXX 50 5252 -0,9 % -1,4 % 21 % 7.3 %
CAC 40 - Francie 7 558 -0,8 % -2,3 % -2,5 % 2,4 %
DAX - Némecko 23498 -0,6 % -0,6 % 21 % 18,0 %
UK FTSE 100 8719 -0,5 % 0,0 % -0,6 % 6,7 %
PX - Cesko 2140 -0,1 % -1,3% -0,4 % 21,6 %
WIG20 - Polsko 2749 -0,5 % 1,2 % -0,8 % 25,4 %
BUX - Madarsko 97 837 -0,1 % 2,5 % 2,2 % 23,3 %
SAX - Slovensko 296 0,0 % -0,1 % -0,1 % 0,0 %
BET - Rumunsko 18 510 -0,5 % 5,8 % 1,1 % 10,7 %
ISE 100 - Turecko 9419 -0,3 % 0,7 % 4,4 % -4,2 %
Nikkei 225 - Japonsko 38 942 0,4 % 4,8 % 2,6 % -2,4 %
Hang Seng - Hong Kong 24 475 1,2% 3,7 % 51 % 22,0 %
Shanghai - Cina 3 456 1,0 % 3,2 % 3,2 % 3,1%
PX
posledni zavér 25. 06. 25 (CZK) denni zména tydenni zména mésicéni zména roéni zména
CEZ 1228,0 0,8 % 2,2 % 1,4 % 32,5 %
Erste Group Bank 1767,0 2,3 % -0,1 % 1,9 % 61,9 %
Kofola CeskoSlovensko 500,0 0,0 % 21 % 59 % 64,5 %
Komeréni banka 1007,0 0,8 % 0,2 % -1,9 % 30,6 %
Moneta Money Bank 145,6 0,3 % -0,1 % -1,4 % 45,6 %
Philip Morris Czech Republic 1746,0 0,0 % 0,5 % -4,8 % 13,8 %
Colt CZ, Group SE 713,0 -1,7 % -2,3% -0,7 % 5,5 %
Vienna Insurance Group 1052,0 0,0 % 0,0 % -5,2 % 43,9 %
PX
P maximum za minimum za objem obchodt pon!ér hiemus
posledni zavér 25. 06. 25 (CZK) | clednich 52 tydnii poslednich 52 tydni 1D (vks) C°Pehodd ';:.l:':x
CEZ 1228,0 1230,0 847,5 426271 20,9 %
Erste Group Bank 1767,0 1815,0 1077,0 118953 11,0 %
Kofola CeskoSlovensko 500,0 500,0 290,0 1108 2,0 %
Komeréni banka 1007,0 1134,0 729,0 121513 6,9 %
Moneta Money Bank 145,6 150,2 99,0 546661 8,7 %
Philip Morris Czech Republic 1746,0 1866,0 1460,0 408 7,9 %
Colt CZ, Group SE 713,0 776,0 582,0 72669 18,4 %
Vienna Insurance Group 1052,0 1154,0 703,0 306 0,7 %
Komodity
posledni zavér 25. 06. 25 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 25 vynos od 31. 12, 24
Ropa Brent (USD/barel) 69,2 0,1 % 5,6 % 8,3 % -6,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 66,1 1,1 % 6,3 % 8,8 % -7,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 3334,9 0,0 % -0,7 % 1,4 % 271 %
Stfibro (USD/trojska unce) 36,2 0,0 % 8,0 % 9,7 % 25,4 %
Méd (USD/t) 9813,2 -0,1 % 1,8 % 2,8 % 13,4 %
Hlinik (USD/t) 2563,5 -0,6 % 4,1 % 4,9 % 0,5 %
Olovo (USD/t) 2032,0 0,6 % 21 % 3,8 % 41 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 296,6 -0,1 % 0,0 % 21 % 0,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 70,3 -3,3% -0,6 % 1,0 % -1,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 88,3 -0,7 % -10,5 % -10,5 % -10,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni 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 nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv 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 investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal§ich spole¢nosti tvoricich 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. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim 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 uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investic¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruCena 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 néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatient, aby zabranila moznému sttetu z&jm( pti 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 Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi 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 investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisQ.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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