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Celkovy vynos za prvni polovinu roku vic¢i USD

Mény rozvijejicich se trhii na vitézné viné

Mame za sebou prvni polovinu roku a na globalnich devizovych trzich bylo opravdu zZivo.
Je otdzkou, zda to byl hlavni ¢i pouze vedlejSi zamér Donalda Trumpa, ale jednoznaénym
porazenym je v prvnich Sesti mésicich americky dolar. Proti Sesti nejvyznamnéjSim ménam
(mérfeno indexem DXY) ztratil 10,7 % a v poloviné letoSniho roku byl nejslabsi od unora 2022.
Jesté vyrazngjsi ztraty utrpél proti euru, kde ztratil za stejné obdobi téméf 13 % své hodnoty.
Americka ména doplaci zejména na extrémné zvySenou ekonomickou nejistotu v souvislosti
s chaotickym zavadénim cel ze strany Spojenych statl. Rdstova ocekavani pro americkou
ekonomiku byla pro leto$ni rok vyrazné prehodnocena smérem doll. Zatimco je$té na konci
unora ekonomové predpokladali letosni riist ekonomiky USA o 2,3 %, v ¢ervnu to bylo o téméf
procentni bod nize.

Euro ale zdaleka nebylo vitézem, tim byly mény rozvijejicich se trhi, a to zejména ty
stredoevropské. 17 % si proti dolaru pfipsal madarsky forint, ¢eské koruna si polepsila
0 15,8 %, polsky zloty pak o 14,5 %. Dvoucifernymi zisky se mohly pochlubit i bulharské a
rumunské meény, z mimoevropskych mén se dafilo brazilskému realu, mexickému pesu ¢&i
tchajwanskému dolaru.

Oc¢ekavana zména dynamiky HDP mezi roky 2024 a 2025 (v
procentnich bodech)
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Zdroj: SG Cross Asset Research / EM Strategy
Poznamka: u DXY se jedna o spotovy vynos
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Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strané!

Co kromé globalni slabosti dolaru ménam rozbijejicich se trhii nahravalo? Jednoduse
pfiznivé fundamenty. Ristova a inflaéni oGekavani téchto zemi se relativné vici Spojenym
statdim zlepsila, povzbudivé vypadaji i bézné Uty platebnich bilanci. Dokonce i fiskalni pozice
v mnoha zemich je pfiznivéj$i neZ ve Spojenych statech, kde ji navic mlze déle zhorsit aktualné
projednavany zakon snizujici dané. V neposledni fadé investory do mén rozvijejicich se trhi laka

i vy$Si redlny Urokovy vynos ve srovnani s dolarem.
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Otazkou je, zda vydrzi tento obrazek i ve druhé poloviné roku. Podle nas ano. V naSich
progndzach predpokladame, Ze se kurz eura k dolaru mdze jesté vzrist. PokraCovat by méla i
nadvlada mén rozvijejicich se trhl. Tady ale maze dojit ke zméné struktury, kdyz stfedoevropské
mény se zejména vici domacim fundamentdm zdaji jiz pomérné silné. Podle stratégl Société
Générale maji pro druhou polovinu roku nejvétsi potencial pro zhodnoceni mény zemi Latinské
Ameriky v Gele s brazilskym realem a Cilskym pesem, pfi zohlednéni Grokovych vynoslt mdze
byt zajimava i turecka lira ¢i ghansky cedi.

Prognézy SG pro spotovy vynos do konce roku 2025 Prognézy SG pro celkovy vynos do konce roku 2025
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Zdroj: SG Cross Asset Research / EM Strategy
Poznamka: S vyjimkou CEE4 FX, které jsou porovnavany s EUR, jsou viechny ostatni vynosy uvedeny viéi USD.
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou lll 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 klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy 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 prijmout 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 nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(izna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz{l s moznym pozitivhim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera 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 opatieni, aby zabranila moznému stietu 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 Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmin&no 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 nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spo¢iva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi€nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splriujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporué¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



