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Americky ADP report mapuijici pocet nové vytvoienych pracovnich mist potvrdi, ze tamni
trh prace ochlazuje. Zverejnény budou i predstihové indikatory z oblasti sluzeb, které by
se mély bezpeéné udrzet v pasmu expanze. Tam zlstanou i ty evropské, mirné revizi
smérem dolu se ale zfejmé nevyhnou. Polska centralni banka dnes snizi urokové sazby
o dalSich 25 bb. Dalsi dva kroky ve stejném rozsahu o¢ekavame v bfeznu a dubnu.

Polska centralni banka snizi urokové sazby

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze sluzeb (b.) 09:55 Lis F 52,7 52,7 52,7
Kompozitni PMI (b.) 09:55 Lis F 52,1 52,1 52,1
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Lis F 53,1 52,7 53,1
Kompozitni PMI (b.) 10:00 Lis F 52,4 525l 52,4
Polsko Kli¢ova sazba centralni banky (%) 15:00 4,25 4,00 4,00
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) 14:15 Lis 42 5
Pramyslova produkce (%, m/m) 15:15 Zar -0,1 0,1
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Lis F 55,0 55,0
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Lis 52,4 52,0

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

Dnes zvefejnéna data ve Spojenych statech pravdépodobné nezméni o¢ekavani, ze Fed
10. prosince opét snizi trokové sazby. Tento krok je v cenach zahrnut téméf ze 100 %. ADP
report za listopad vykaze nizkou tvorbu pracovnich mist (trzni konsenzus pocita s 5 tisici) a
potvrdi, Ze americky trh prace ochlazuje. ISM index ze sluzeb za listopad pfinese mirné zhorseni,
nad padesatibodovou hranici se ale udrzi. Po srpnovém poklesu o jednu desetinu americky

prdmysl v zafi naopak o jednu desetinu vzroste.

Finalni odhady PMI v eurozéoné budou pravdépodobné ve sluzbach revidovany smérem
doll. | tak ale index zlstava nad 50bodovou hranici a naznaduje robustni spotfebitelskou
poptavku. Ve Francii a Némecku je ale situace ve sluzbach ve srovnani s ostatnimi zemémi
horsi.

USA: Tvorba novych pracovnich mist (tis.) USA: ISM ve sluzbach (b.) Eurozéna: Kompozitni PMI (b.)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

banka banka

Polska centralni banka dnes snizi klicovou trokovou sazbu o 25 bb na rovna 4 %. Pomoci
by ji ktomu mél pfiznivy inflaéni vyvoj a také nedavno zvefejnéna data, ktera dezinflaci
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podporovala (zpomaleni mzdového rlstu). Zaroven takovyto krok naznacil guvernér Glapinsky
na posledni tiskové konferenci. V lednu a unoru si pak polska centralni banka da se snizovanim
Urokovych sazeb pauzu. Ddvodem bude Fada administrativnich zmén, kterd v tomto obdobi
probé&hnou a centralni banka si bude chtit po€kat na to, jak se propisi do vyvoje inflace. Dalsi
uvolnéni ménovych podminek tak ofekavame v bfeznu a dubnu, &imz by se klic¢ova urokova
sazba méla dostat na findlnich 3,5 %.

Koruna i euro v uzkém pasmu

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Eurozéna  CPI (%, m/m) 11:00 Lis P 0,2 -0,3 -0,3
CPI (%, y1y) 11:00 LisP 2,1 2,2 2,1
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Lis P 2,4 2,4 2,4
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 ﬁl"j 6,4 6,4 6,3

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

Inflace v eurozoné v listopadu vzrostla z Fijnovych 2,1 % y/y na 2,2 % y/y. DGvodem byly
vysS8i ceny energii a inflace ve sluzbach (3,5 % y/y). Vzhledem k otekdavanému vyvoji cen ropy
(pokles na 50 dolard za barel v piistim roce) a zpomaleni mzdového rlstu v kombinaci s vy§si
produktivitou by v8ak v piistim roce mélo stlacit inflaci na priimérnych 1,6 %. Z ddvodu obav
o ukotvenost inflaénich o€ekavani tak ECB podle nasi prognézy v bfeznu pfistiho roku urokoveé
sazby jeSté jednou snizi. V zavéru pfistiho roku v8ak uz oekavame jejich prvni zvySeni.
Spole¢na evropska ména v8ak na zvefejnéna data nijak nereagovala. V pribéhu celého dne se
jeji kurz pohyboval ve velmi uzkém pasmu 1,160-1,162 USD/EUR. Dnes rano vsak otevira na

silngjSich drovnich (1,164 USD/EUR).

V regionu zadna zajimavéjsi data zverejnéna nebyla. Kurz koruny se se pohyboval v intervalu
24,15-24,17 CZK/EUR. Ostatni regionalni mény byly vice volatilni, v celodennim srovnani vSak
vyraznych zmén nedoznaly. Madarsky forint skoncil prakticky beze zmény na 4,24 PLN/EUR,
polsky zloty 0 0,2 % slabsi na 4,24 PLN/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2421 4.247 383.0
24.19 4.241 382.4
24.17 4.234 381.8
24.14 4.228 381.2
24.12 4021 380.6
T T T T . 24.10 . . . . . 4.215 T T T T  380.0
26.11. 27.11. 28.11. 02.12. 03.12. 26.11. 27.11. 28.11. 02.12. 03.12. 26.11. 27.11. 28.11. 02.12. 03.12.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 02. 12, 25

denni zména

mésicéni zména

vynos od 30. 11. 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

24,14
20,80
1,161
156,0
70,71
1,319
0,880
0,933
0,804

11,780
10,96
4,236
3,650
380,9
328,1
89,61
77,20

49,280

42,424

posledni zavér 02. 12, 25 (%)

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

Svétové trhy IRS

3,57
412
4,60
2,05
2,35
2,75
3,51
3,66
4,09
3,96
4,56
5,18
6,40
6,37
6,93

posledni zavér 02. 12. 25 (%)

CzK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
UsD &Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

3,79
4,02
4,26
2,19
2,45
2,79
3,30
3,36
3,67
3,72
3,86
4,26
6,31
6,40
6,73

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,50
2,00
4,00
0,50
4,00
0,00
4,00
1,75
6,50
4,25

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

denni zména (bb)

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

O/N sazba (%)
3,41
1,95
3,91
0,35
4,03

-0,10
3,86
1,58
6,35
3,90

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

mésiéni zména (bb)
-4,5
13,2
10,1
8,2
11,2
11,6
-6,6
-3,2
0,9
-21,4
-17,9
-15,7
1,2
9,6
19,8

mésiéni zména (bb)
10,5
12,5
10,8
55
11,3
14,8
-6,3
-2,3
1,8
-19,5
-14,5
-11,3
3,2
10,5
12,5

3M BOR (%)
3,55
2,04
4,85
0,89
3,78
-0,04
4,22
1,94
6,50
4,09

-0,2 %
-0,2 %
0,0 %
-0,2 %
-0,1 %
-0,3 %
0,4 %
0,2 %
0,1 %
0,3 %
0,1 %
0,0 %
0,0 %
-0,1 %
-0,2 %
-0,7 %
-0,7 %
-0,1 %
-0,2 %

spread vaéi GER (bb)
151,9
177,2
185,0

145,8
131,0
133,8
191,2
221,8
243,2
434,9
402,2
417,8

spread viic¢i EUR (bb)
160,2
157,3
147,0

111,8
90,8
88,4

153,3

1411

147,0

412,5

394,8

394,2

2Y swap (%)
3,79
2,15
3,29
0,99
3,51
-0,07
4,14
2,22
6,32
3,72

vynos od 31. 12. 24
-4,2 %
-14,5 %
12,2 %
-0,9 %
-3,1 %
5,4 %
6,4 %
-0,7 %
-11,4 %
0,0 %
-4,3 %
-1,0 %
-11,7 %
-7,4 %
-17,5 %
-20,6 %
-32,1 %
34,6 %
20,0 %

denni zména spreadu
(bb)
3,3
1,2
11

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

denni zména spreadu
(bb)
21
1,8
21

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

10Y swap (%)
4,26
2,79
3,66
1,71
3,98
0,49
4,12
2,93
6,75
4,26

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

Svétové akciové trhy

denni zména

vynos od 30. 11. 25

vynos od 31. 12. 24

posledni zavér 02. 12. 25

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

47 474
6 829
23414
5686
8 075
23 711
9702
2510
2967
109 816
272
23018
11123
49 303
26 095
3898

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

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

-0,5 %
-0,3 %
0,2 %
0,3 %
-0,6 %
-0,5 %
-0,2 %
0,7 %
-1,2%
0,3 %
-0,1 %
0,8 %
21 %
-1,9 %
0,9 %
0,2 %

11,6 %
16,1 %
21,2 %
16,1 %

9,4 %
19,1 %
18,7 %
42,6 %
354 %
38,4 %
-0,8 %
37,7 %
13,2 %
23,6 %
30,1 %
16,3 %

posledni zavér 02

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 02

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

. 12. 25 (CZK)
1275

2337

484

1166

190

18 620

725

1184

. 12. 25 (CZK)

1275
2337
484
1166
190

18 620
725
1184

denni zména

tydenni zména

poslednic|

mési¢ni zména
-1,5%

6,8 %

-1,2%

6,7 %

8,3 %

2,8 %

-5,2 %

7,4 %

objem obchodii

1D (v ks)

136 968
138 532
1254
136 241
241 002
231
21277
1367

roc¢ni zména
32,8 %
75,1 %
26,4 %
39,5 %
55,4 %
14,2 %
12,8 %
60,0 %

pomeér objemu
obchodii -1D k 6M
praméru

6,9 %

20,8 %

2,7 %

12,9 %

5,8 %

6,4 %

6,0 %

3,6 %

posledni zavér 02. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stiibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hiinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

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

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

64,1
58,6
4205,9
58,5
11214,2
2865,5
1995,0
300,9
81,8
85,4

denni zména

-0,1 %
-1,1 %
0,0 %
0,0 %
-0,9 %
-1,0 %
-0,3 %
-0,6 %
-1,0 %
-1,1 %

mési¢ni zména
-1,6 %
-3,8 %
51 %
20,1 %
31 %
-0,6 %
1,1 %
-0,6 %
4,2 %
-13,4 %

vynos od 30. 11. 25
-0,3 %
0,0 %
-0,8 %
3,5 %
-0,2 %
-0,1 %
0,7 %
-0,2 %
-1,7%
-13,4 %

vynos od 31. 12. 24
-13,4 %
-18,2 %

60,3 %
102,3 %
29,6 %
12,3 %
2,2 %
1,4 %
14,3 %
-13,4 %

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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny 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, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il 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 klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira 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 vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni 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 Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva 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 emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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