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Prestoze nadale trva celni nejistota, ukazatele ekonomického sentimentu se na obou
stranach Atlantiku v €ervenci zlepsSily. Véera zverejnéné PMI skongcily v eurozéné,
Némecku i USA v pasmu expanze a pozitivhé prekvapila rovnéz spotrebitelska divéra
z tuzemska. Mirny nartst se dnes ocekava také od némeckého Ifo indexu za stejny mésic.
Na finanénich trzich nad ocekavani vysoka odolnost ekonomik prispiva k tomu, ze
investofi zmiriuji sazky na snizeni ménovépolitickych sazeb, a to jak v pripadé
amerického Fedu, tak i ECB.

Ifo index patrné zaznamena dalsi zlepseni

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Penézni zasoba M3 (%, y/y) 10:00 Cer 3,9 3,5 3,7
Némecko IFO index (b.) 10:00 Cve 88,4 88,7 89,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Cve 86,2 86,3 86,7
IFO, slozka ocekavani (%) 10:00 Cve 90,7 91,0 91,1
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) 14:30 Cer P 16,4 -10,7
Objednavky bez dopravy (%, m/m) 14:30 Cer P 0,5 0,1
Objednavky kapit. statkl (bez letadel, m/m, %) 14:30 Cer P 1,7 0,1

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

Némecka dlivéra v podnikovém sektoru pravdépodobné dale roste, ale blizi se rozhodnuti
ohledné nové vysSe cel. Ve druhém Ctvrtleti sentiment indikatory vétSinou prekvapovaly
pozitivné. V Cervenci ofekavame dalsi mirné zlepSeni némeckého Ifo indexu. Ackoli zatim
nemusi byt patrnd vyraznd reakce na obnovenou hrozbu zvySeni cel od 1. srpna, obavame se,
e vysoka nejistota by se mohla zaéit negativné projevovat v dal$ich mésicich. Caste¢né by to
ovSem mél kompenzovat némecky fiskalni stimul.

ECB ponechala sazby beze zmény

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktudlni Trh
Némecko Spotiebitelska divéra - GfK (saldo v %) 08:00 Srp -20,3 -21,5 -19,3
¢R Celkova davéra v ekonomiku (b.) 09:00 Cve 100,1 99,7 100,0
Podnikatelska divéra (b.) 09:00 Cve 100,0 98,8 99,9
Spotiebitelska dlvéra (b.) 09:00 Cve 100,7 104,1 100,8
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 CGvcP 49,0 49,2 49,5
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 Cvc P 49,7 50,1 50,0
Kompozitni PMI (b.) 09:30 CGvcP 50,4 50,3 50,7
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 10:00 CvcP 49,5 49,8 49,8
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 CvcP 50,5 51,2 50,6
Kompozitni PMI (b.) 10:00 CvcP 50,6 51,0 50,7
Rozhodnuti ECB - depozitni sazba (%) 14:15 2,00 2,00 2,00
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k19.7. 221 217 226
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 15:45 Cvc P 52,9 49,5 52,7
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Cvc P 52,9 55,2 53,0
Kompozitni PMI (b.) 15:45 CvcP 52,9 54,6 52,8

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

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokon&eni: 25. Cervence 2025, 07:54
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ECB podle o¢ekavani po sedmi po sobé jdoucich snizenich urokovych sazeb na véerejSim
zasedani tento proces prerusila. Podle centraini banky se cenové tlaky a rlist mezd zmiriuiji,
ekonomika ale z(stava v relativné dobré kondici. Vyhled stéle zastifiuje predev§im vysoka
nejistota ohledné cel. Instrumenty eurového penézniho trhu se po zasedani priklané&ji k dalsimu
snizeni Urokovych sazeb ECB az na letodnim poslednim, tedy prosincovém zasedani. | to ale

zacenuji jen ze dvou tretin.
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Nalada nakupnich manazer( v eurozéné se v ¢ervenci navzdory celni nejistoté zlepsila.
PMI ve zpracovatelském prlmyslu vzrostl z 49,5 b. na 49,8 b. ZlepSeni zaznamenal také
subindex ze sluzeb, ktery se zvysil z 50,5 na 51,2 b. Kompozitni PMI eurozény tak dosahl 51,0 b.
Rast PMI ve zpracovatelském primyslu byl tazen lepSimi vyhlidkami na zaméstnanost
a obnovou zasob, zatimco lepsi PMI ve sluzbach byl zplsoben novymi zakazkami. Zvyseny
zOstava i rozdil mezi vystupnimi a vstupnimi cenami, ktery je proxy ukazatelem ziskovych marzf
firem. Také slozka cen setrvava nad historickym primérem. To naznacuje, Ze jadrova inflace by
v eurozdné mohla i nadéle ustupovat pouze pozvolné.

Tuzemsky ¢ervencovy konjunkturalni prizkum ukazal na zlepSenou naladu spotiebitel(i.
Ta se vyhoupla az na 104,1 b., &mz nejen pfekonala ocekavani (100,8 b.), ale byla dokonce
nejvy88i od zafi 2021. To indikuje, Ze spottebitelska poptavka by mohla byt i v pribéhu léta
silna. Podle nas je ale pouze otazkou €asu, nez se celni chaos a dopad zvySenych bariér
v mezinarodnim obchodé spolu s pfisnymi ménovymi podminkami za¢nou negativné
podepisovat nejen na sentiment indikatorech, ale i na Gtlumu tuzemské ekonomickeé aktivity.
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Jestrabi vyznéni zasedani ECB a solidni sentiment indikatory z Evropy stacily k jen
nepatrnému posileni eura k americkému dolaru. Prispét k tomu mohla pfizniva data ze
Spojenych statll, kde ¢ervencovy PMI prekvapil rovnéz pozitivné a pocet novych Zzadosti
0 podporu v nezaméstnanosti se v uplynulém tydnu dokonce snizil na nejnizsi urover od dubna.
Ekonomika Spojenych statll tedy podobné jako ta evropska demonstruje svou odolnost, coZ
nahrava tomu, Ze americky Fed mlZe se sniZovanim sazeb je$té pockat. Dolar k euru oslabil
00,1 % na 1,176 USD/EUR. Stfedoevropské mény spole¢nou fe¢ nenasly, vykyvy ovSem
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byly minimalni. Ceska koruna a madarsky forint si k euru pfipsaly 0,1 %, resp. 0,2 %, zatimco
polsky zloty naopak 0,3 % ztratil.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 24. 07. 25

denni zména mésiéni zména

vynos od 30. 06. 25

vynos od 31. 12. 24

CZK/EUR 24,55 -0,1 % -0,9 % -0,7 % -2,6 %
CZK/USD 20,87 -0,2 % -21 % -0,7 % -14,3 %
USD/EUR 1,176 0,1 % 1,2 % 0,0 % 13,7 %
USD/JPY 146,9 0,2 % 1,5 % 1,9 % -6,7 %
USD/CNY 71,55 0,0 % -0,2 % -0,1 % -2,0 %
GBP/USD 1,351 -0,4 % -0,8 % -1,5 % 7,9 %
GBP/EUR 0,871 0,5 % 2,0 % 1,5% 5,3 %
CHF/EUR 0,935 0,1 % 0,0 % 0,0 % -0,5 %
CHF/USD 0,795 0,0 % -1,2 % 0,0 % -12,5 %
NOK/EUR 11,904 0,1 % 1,3 % 0,3 % 1,0 %
SEK/EUR 11,21 0,2 % 1,3 % 0,5 % -2,2%
PLN/EUR 4,256 0.3 % 0,1 % 0,2 % -0,5 %
PLN/USD 3,619 -0,1 % -1,1 % 0,2 % -12,5 %
HUF/EUR 397,5 -0,2 % -1,0 % -0,5 % -3,4 %
HUF/USD 338,0 -0,3 % -2,2 % -0,5 % -15,0 %
RUB/EUR 93,08 1,1 % 2,3 % 1,2% -17,5 %
RUB/USD 79,15 1,0 % 1,0 % 1,1 % -30,4 %
TRY/EUR 47,721 0,3 % 3,5 % 1,8 % 30,3 %
TRY/USD 40,476 0,1 % 2,2 % 1,6 % 14,4 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 24. 07. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,67 4,6 8,5 174,2 -4,2
CZGB 5Y 3,90 4,2 6,8 161,8 -4,5
CzZGB 10Y 4,35 4,4 7,0 164,3 -1,9
GER 2Y 1,93 8,8 8,1
GER 5Y 2,28 8,7 15,0
GER 10Y 2,70 6,3 15,9
UST 2Y 3,92 3,6 9,1 198,4 -5,2
UST 5Y 3,96 2,6 9,5 167,8 -6,1
UST 10Y 4,40 1,6 10,1 169,4 -4,7
PLGB 2Y 4,32 1,8 -23,3 238,3 -7,0
PLGG 5Y 4,90 6,8 -13,9 262,3 -1,9
PLGB 10Y 5,48 5,0 -2,3 277,5 -1,3
HUGB 3Y 6,26 0,4 -8,2 433,1 -8,4
HUGB 5Y 6,39 3,1 0,3 410,7 -5,6
HUGB 10Y 7,00 3,1 -4,5 429,6 -3,2

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 24. 07. 25 (%) denni zména ( mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 3,58 6,0 14,5 152,2 1,3
CZK 5Y 3,76 8,8 18,3 141,3 4,6
CzK 10Y 4,00 9,8 17,3 132,5 7,7
EUR 2Y 2,06 4,8 6,7
EUR 5Y 2,34 41 11,3
EUR 10Y 2,67 2,0 11,7
USD 2Y 3,67 3,5 7,7 160,7 -1,2
USD 5Y 3,59 3,4 9,1 125,2 -0,8
USD 10Y 3,86 1,7 11,9 1191 -0,3
PLN 2Y 412 6,0 -19,0 206,2 1,2
PLN 5Y 4,13 7,5 -11,0 178,8 3,4
PLN 10Y 4,50 7,5 -6,5 182,8 5,5
HUF 2Y 6,17 3,5 2,5 410,7 -1,3
HUF 5Y 6,24 5,0 5,0 389,8 0,9
HUF 10Y 6,66 4,0 2,5 398,3 2,0

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CzZK 3,50 3,41 3,49 3,58 4,00
EUR (depo) 2,00 1,98 1,95 2,03 2,67
USD (horni limit) 4,50 4,38 4,85 3,67 3,86
JPY 0,50 0,35 0,77 0,83 1,37
GBP 4,25 4,24 4,03 3,66 4,11
CHF 0,00 -0,10 0,11 -0,08 0,56
NOK 4,25 4,25 4,34 3,96 3,96
SEK 2,00 2,02 2,13 2,04 2,70
HUF 6,50 6,24 6,50 6,15 6,65
PLN 5,00 4,99 4,87 4,12 4,50

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

Svétové akciové trh

denni zména

mésiéni zména

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

posledni zavér 24. 07. 25

44 694 -0,7 %
6 363 0,1 %
21 058 0,2 %
5355 0,2 %
7818 -0,4 %
24 296 0,2 %
9138 0,8 %
2203 0,5 %
2968 0,7 %
101 371 0,5 %
297 0,0 %
19791 0,3 %
10 689 0,9 %
41 826 1,6 %
25 667 0,5 %
3606 0,7 %

3,7 %
4,5 %
5,8 %
1,1 %
27 %
2,8 %
43 %
2,8 %
7,4 %
3,5%
0,0 %
6,4 %

13,1 %
7,8 %
6,2 %
5,4 %

vynos od 30. 06. 25
1,4 %
2,6 %
3,4 %
1,0 %
2,0 %
1,6 %
4,3 %
2,1 %
4,3 %
3,8 %
0,0 %
5,6 %
7,4 %
3,3 %
6,6 %
4,7 %

vynos od 31. 12. 24
51%
8,2 %
9,0 %
9,4 %
5,9 %

22,0 %
11,8 %
251 %
35,4 %
27,8 %
0,1 %
18,4 %
8,7 %
4,8 %
28,0 %
7.6 %

posledni zavér 24. 07. 25 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

denni zména

1245,0 -0,5 %
1916,0 3.3%
526,0 0,4 %
1029,0 0,0 %
145,8 0,3 %
1732,0 -0,5 %
728,0 -1,0 %
1078,0 -0,7 %

posledni zavér 24. 07. 25 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1245,0 1253,0
1916,0 1919,5
526,0 552,0
1029,0 1134,0
145,8 150,2
1732,0 1866,0
728,0 776,0
1078,0 1154,0

tydenni zména

poslednic

mésicni zména
1,4 %
8,4 %
52 %
2,2 %
0,1 %
-0,8 %
2,1 %
2,5 %

objem obchodii

1D (v ks)

107177
147650
5528
45322
562392
307
51653
392

roc¢ni zména
37,4 %
60,2 %
73,6 %
291 %
34,0 %
13,2 %
10,3 %
42,8 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stribro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

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

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

posledni zavér 24. 07. 25

denni zména

70,7 1,4 %
67,2 1,3%
3368,7 0,0 %
39,1 0,0 %
9827,1 -0,5 %
2647,0 -0,2 %
2022,5 -0,5 %
304,4 0,2 %
70,5 2,2 %
85,2 0,2 %

mésicni zména
2,3 %
2,8 %
1,4 %
8,8 %
0,1 %
2,6 %
0,2 %
2,5 %
-3,0 %
-13,6 %

vynos od 30. 06. 25
4,0 %
3,3 %
2,0 %
8,2 %

-2,2 %
1,9 %
-1,1 %
2,4 %
3,4 %
-13,6 %

vynos od 31. 12. 24
-4,6 %
-6,3 %
28,4 %
35,2 %
13,6 %

3,7 %
3,6 %
2,6 %
-1,5%
-13,6 %
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemchou byt povazovany za nabidku k ndkupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho 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 dlivéryhodné, nicméné timto nepfrebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho 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 tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalsich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uren primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruGuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuii v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zdvislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l 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 uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlm pred jejich
zvetejnénim. 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investicnim 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 pozdé&jSich predpisdl.

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