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USD/EUR

Gt

ECB: repo sazba (%) ~ 2,15 2,15 2,15

ECB: marginalni zapUjéni facilita (%) 9" 2,40 2,40 2,40
¢R Klicova repo sazba (%) (Et 3,50 3,50 3,50
USA CPI (%, y/y) Ct Lis 2,7 3,1

Jéadrovy CPI (%, y/y) Ct Lis 2,6 3,0
Eurozéna  Spotiebitelska dlvéra (b.) Pa Pro P -14,2 -14,1
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Pro F 53,3 53,5

1.181

1.179

1.176

1.174

1172

1.169
15.12. 16.12. 17.12. 19.12. 2212

Zdroj: Bloomberg

Od&ekavany vyvoj repo sazby CNB (%)

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

Minulému tydnu dominovaly centralni banky, jejich ménové vyhledy ale divergovaly.
V regionu zasedla Ceskd narodni banka (CNB) a madarska centraini banka (MNB). V obou
pfipadech z(staly kli&ové Urokové sazby beze zmény. Dvoutydenni repo sazba CNB zlstava
na3,5% a zakladni Grokova sazba MNB na 6,5 %. Komunikace CNB byla ale oproti
pfedchozim zasedanim méné jestfabi, kdyz bankovni rada vyhodnotila dfive proinflacni bilanci
rizik a nejistot nyni jako vyrovnanou. Podle slov guvernéra ale nehodld reagovat na planované
snizeni cen energii pro doméacnosti a firmy od pfistiho roku, které pravdépodobné srazi
mezirodni inflaci pod 2 %. To by podle nds mélo nahrdvat stabilité sazeb CNB po cely pfisti rok,
kdyz expanzivnéjsi fiskalni politika zfejmé zac¢ne plsobit proinflaéné na horizontu ménové
politiky. Vice jsme k zasedani CNB psali zde: https:/bit.ly/CNB Dec25 CZ. V Madarsku
je pfipadné snizovani urokovych sazeb podminéné stabilitou madarského forintu. Po zasedani
tamni trzni sazby v minulém tydnu odepsaly 20-30 bb dle splatnosti, madarsky forint pfitom
oslabil 0 0,4 %.

Méné jestiabi komunikace CNB v kombinaci s niz$i listopadovou inflaci (zvefejnéna
predchozi tyden) vedla k redukei sazek na zvySovani sazeb CNB v horizontu jednoho roku.
Korunové trzni sazby jsou niz&i o 10-20 bb dle splatnosti za posledni tyden, zatimco eurové
sazby zaznamenaly narlst aZ o 6 bb. ZuZujici se Urokovy diferencidl se odrazil na ¢eské korunég,
ktera v prfedeslém tydnu atakovala hranici 24,40 CZK/EUR, v zavéru tydne ale korigovala zpét
k 24,31 CZK/EUR.

Dosavadni vyvoj repo sazby CNB (bb) Vyvoj sazeb v regionu (%)
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Prognéza KB - Fijen
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Americka data minuly tyden vyvolala smiSeny dojem, celkové ale spiSe stvrdila ocekavani
dal$iho uvolilovani ménové politiky v pFiStim roce. Finanéni trh zacenuje pokles sazeb
v Uhrnu o 60 bb v roce 2026. To je vice nez, co naznacuje median dot-plotu. Zpozdéna data
vlivem shutdownu ukdazala na slabnouci trh prace, zpomalujici inflaci, ale proti tomu zase silngjsi
fijnovy rlst maloobchodnich trZzeb. Podet pracovnich mist v nezemédélském sektoru b&hem
fiina a listopadu v Uhrnu klesl o 41 tis., mira nezaméstnanosti v listopadu vzrostla na 4,6 %
a listopadova inflace skon¢ila hluboko pod o¢ekavanim trhu na 2,7 % y/y (vs konsensus 3,1 %).
Prekvapeni ale zmirfiovala absence fijnovych dat a obavy o kvalitu statistik vlivem omezeného
sbéru dat v poslednich mésicich kvlli shutdownu. Naproti tomu ale maloobchodni trzby
v kontrolni skupiné (dlleZité pro vypocet HDP) mezimési¢né vzrostly 0 0,8 % (vs konsensus
+0,4 %), celkové trzby stagnovaly, bez prodejd aut ale rostly 0 0,4 %.
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USA: Nova pracovni mista (tis.) USA: Inflace (%, y/y) USA: Maloobchodni trzby (%)
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banka

Srovnani prognéz ECB

prosinec 2025
(vs zafi)
HDP 14
(1.2)
Inflace 2,1
(2.1)
Jadrova inflace 2,4
(2.4)
Zdroj: ECB

2026

1,2
(1.0)
1,9
.7
2,2
(1.9)

2027

1,4
(1.3)
1,8
(1.9)
1,9
(1.8)

banka banka

Evropska centralni banka na poslednim letoSnim zasedani ponechala urokové sazby beze
zmény. Depozitni sazba podle nas i po vétsinu pfistiho roku zlistane na 2 %. Jiz v pristim roce
by ale vlivem zintenzivnéni inflaénich tlak& mohla jiz zaéit utahovat ménovou politiku. Nova
progndéza z dilny ECB revidovala HDP i (jadrovou) inflaci smérem nahoru pro pfisti dva roky.
Vyznéni zasedani (hlavné zdlraznéni spokojenosti s nastavenim ménové politiky) ale Fedilo
ECB bude spise smérem nahoru. Pfedstihové indikatory sentimentu v eurozéné mély tendenci
spige zklamavat. PMI v préimyslu i ve sluzbach v prosinci klesl hloubgji pod 50bodovou hranici,
resp. do méné expanzivniho teritoria v pfipadé sluzeb. Stejné jako némecké PMI zklamal i IFO
index, ktery klesl na nejnizsi Groven od letosniho kvétna, nebo také spotiebitelska divéra Gik.
Ddavéra v némeckou ekonomiku tak naznacuje pokracovani jejiho slabého vykonu.

PMI ve sluzbéch (b.) PMI ve zpracovatelském pramysilu (b.) Némecko: Indikétory sentimentu
60.0 55.0 standardizovano
575 525 05
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka banka banka
Eurové trzni Grokové sazby navzdory zklamani z pfedstihovych indikatorli predchozi
tyden narostly aZz o 6 bb. Rlst se koncentroval na del$ich splatnostech a pravdépodobné
reflektoval oéekavani zvySené emise dluhopist v pfistim roce a fiskalni rizika. K tomu zd&asti
pfispélo i zlepSeni vyhledu pro ekonomiku eurozény z dilny ECB.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.42 4233 390.6
24.37 4225 3889
24.33 4218 3873
24.28 4210 3856
24.24 4203 3839
T T T T v 24.19 . . . . . 4195 T T T T 3822
1512. 16.12. 1712, 1912, 2212. 15.12. 16.12. 17.12. 19.12. 22.12. 15.12. 16.12. 17.12. 19.12. 2212.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Monday 22 December Tuesday 23 December Wednesday 24 December Thursday 25 December Friday 26 December

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

GDP QoQ

3QF 0.1 0.1 0.1

GDP YoY

3QF 1.3 1.3 1.3

Current Account Balance

3Q -28.9 -19.3

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Tokyo CPI YoY
Dec 2.7 2.3 2.3
Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
Dec 2.8 25 25
Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY|

Dec 2.8 2.9 --
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 22 December Tuesday 23 December Wednesday 24 December Thursday 25 December Friday 26 December

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Consumer Confidence Index

Dec 111.7 110.8 -

Consumer & Business Confidence

Dec 101.9 1019 1021

Business Confidence

Dec 99.9 99.7 -
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Economic Activity IGAE YoY IBGE Inflation IPCA-15 YoY Unemployment Rate NSA Outstanding Loans MoM
Oct 0.7 0.4 -- Dec 4.5 4.4 -- Nov 2.61 2.66 - Nov 0.9 1.1 -
Economic Activity IGAE MoM IBGE Inflation IPCA-15 MoM
Oct -0.6 0.5 - Dec 0.2 0.2 -

Trade Balance

Nov 606 539 --
Bi-Weekly CPI

15-Dec 0.24 0.31 0.32
Bi-Weekly Core CPI

15-Dec 0.17 0.38 0.40
Bi-Weekly CPI YoY

15-Dec 3.99 3.88 3.90
Bi-Weekly Core CPI YoY

15-Dec_ 4.54 4.42 4.43
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Makroekonomicka prognoéza

Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 2024 2025 2026 2027 2028 2029
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,4 2,6 2,0 1,3 1,0 1,1 1,8 2,6 1,1 2,1 1,6 2,8 2,1 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,3 3,4 2,7 1,9 1,9 1,5 1,9 2,2 2,2 2,6 19 2,4 2,0 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,9 2,6 1,4 1,1 1,6 0,8 2,4 3,2 3,2 1,8 2,0 2,6 1,9 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -1,7 -0,2 1,0 2,6 2,7 2,7 2,6 3,1 -3,1 0,4 2,8 3,2 2,3 2,2
Cisté exporty (pfispévek do y/y) -0,4 -0,9 -0,7 -0,6 -1,4 -0,2 -0,1 0,0 0,7 -0,7 -0,4 0,3 0,2 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) 1,8 1,3 0,9 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,4 1,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 775 600 341 454 892 566 164 36,9 220,5 217,0 199,2 2240 2452 2574
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 6,1 3,0 0,7 -5,2 -3,9 -5,2 0,8 6,5 5,0 11 -0,6 6,0 59 54
Dovozy (nominalné, y/y, %) 7,0 4,2 0,1 -5,9 -5,2 -5,2 2,4 7,6 2,8 1,3 -0,3 5,7 5,8 54
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,5 1,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,9 1,5 3,7 -1,0 0,4 0,7 B85 2,9 2,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,3 10,3 0,7 12,8 9,6 8,0 0,8 2,0 -1,6 7,8 51 3,0 2,8 2,9
Maloobchod (realné, y/y, %) 34 4,8 3,4 2,6 2,1 1,1 1,6 2,3 4,5 3,6 1,8 2,8 2,4 2,3
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,6 7,8 6,8 6,1 53 4,6 5,2 5,6 7,2 6,8 5.2 51 4,2 4,5
Mzdy (realné, y/y, %) 3.8 5.8 4,2 4,4 3,6 3,0 3,8 39 4,7 4,4 3,6 2,6 2,0 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,3 4,2 4,5 4,6 5,0 45 4,6 4,5 3,8 4.4 4,6 4,3 4.4 4,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,7 3,0 3,0 3,3 3,2 3,2 3,0 2,6 2,8 3,2 2,8 2,9 3,3
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,5 15 1,4 1,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 2,6 1,1 -0,1 0,7 0,2 0,0
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,7 2,4 2,5 2,1 1,4 1,4 1,3 1,7 2,4 2,4 1,5 2,4 2,2 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,5 2,8 2,8 2,6 2,3 2,0 2,0 2,2 2,5 2,7 2,1 2,3 2,3 2,1
Ceny potravin (y/y, %) (*) 4,2 3,8 3,2 2,3 2,1 1,8 1,8 1,9 0,7 34 1,9 2,2 2,3 2,0
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 44  -122 -6,8 -72 -106 -50 -5,9 -0,3 -0,9 -7,6 -5,5 4,4 0,6 0,3
Regulované ceny (y/y, %) 1,2 0,9 1,1 0,6 -1,1 -1,2 -1,0 -0,7 6,3 1,0 -1,0 1,8 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 0,0 -0,9 -0,9 -2,3 -1,2 -0,2 -0,6 -0,2 0,8 -1,0 -0,5 2,1 2,9 2,3
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,9 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 5,1 3,6 3,5 3,5 3,4 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 3.8 3,6 3,5 3,5 &5 3,6 3,6 3,6 5,0 3,6 3,6 3,6 3,5 31
CZK/EUR (prameér) 25,1 24,9 24,5 24,4 24,4 24,3 24,2 24,1 25,1 24,7 24,3 24,1 24,1 23,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,6 15 1,3 1,2 0,9 1,1 1,2 1,3 0,8 1,4 1,1 1,3 1,2 1,2
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 1,0 1,2 1,4 -0,5 0,3 1,0 1,3 1,1 1,1
CPIl v EMU (y/y, %) 2,4 2,0 2,1 1,8 1,4 1,6 14 1,4 2,4 2,1 1,5 2,0 2,2 2,3
Ropa Brent (USD/brl, primér) 750 673 695 600 590 570 530 520 80,8 679 553 601 66,7 709
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,05 1,13 1,17 1,19 1,22 1,25 1,25 1,25 1,08 1,14 1,24 1,25 1,25 1,25

Zdroj: GsU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou ogi$tény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 29.10.2025
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Finan¢ni predpovédi
Ménové kurzy

1026 2026 3026 4026

EUR/USD 1.20 1.19 1.17 1.14
USD/JPY 152.00 150.00 148.00 146.00
EUR/GBP 0.91 0.90 0.90 0.90
Asie

USD/CNY 6.95 7.00 7.00 7.10
USD/INR 87.00 86.50 87.50 88.00
USD/KRW 1430.00 1400.00 1420.00 1440.00
USD/TWD 29.80 30.20 30.70 31.00
Latinska Amerika

USD/BRL 5.20 5.25 5.30 5.35
USD/CLP 910.00 900.00 900.00 900.00
USD/COP 3750.00 3780.00 3810.00 3840.00
USD/MXN 18.00 18.30 18.60 18.90
Stredni Evropa

EUR/CZK 24.40 24.30 24.20 24.05
EUR/HUF 370.00 380.00 400.00 400.00
EUR/PLN 4.25 4.25 4.20 4.20
EUR/RON 5.10 5.10 5.10 5.10
USD/TRY 45.00 46.00 47.00 49.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: &tvrtletni data udévaji oéekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

USD/CZK 20.33 20.42 20.68 21.10
CZK/IPY 7.48 7.35 7.16 6.92
GBP/CZK 26.81 27.00 26.89 26.72
Asie

CNY/CzZK 2.93 2.92 2.95 2.97
CZK/INR 4.28 4.24 4.23 4.17
CZK/KWR 70.33 68.56 68.65 68.26
CZK/TWR 1.47 1.48 1.48 1.47
Latinska Amerika

BRL/CZK 3.91 3.89 3.90 3.94
CZK/CLP 44.75 44.07 43.51 42.66
CZK/COP 184.43 185.11 184.20 182.02
MXN/CZK 1.13 1.12 1.11 1.12
Stredni Evropa

EUR/CZK 24.40 24.30 24.20 24.05
CZK/HUF 15.16 15.64 16.53 16.63
PLN/CZK 5.74 5.72 5.76 5.73
RON/CzK 4.78 4.76 4.75 4.72
CZK/TRY 1.84 1.89 1.94 2.04

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Stvrtletni data udévaji otekévanou hodnotu ke konci kvartalu
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

2026 3Q26

USA 4.00 3.90 3.85 3.75
Eurozéna 2.80 2.90 3.10 3.25
Asie

Cina 1.70 1.60 1.55 1.50
Indie 6.30 6.30 6.20 6.20
Jizni Korea 2.90 2.80 2.90 3.00
Taiwan 1.25 1.20 1.20 1.15
Latinska Amerika

Brazilie 13.30 13.00 12.70 12.40
Chile 5.25 5.10 4.95 4.95
Kolumbie 11.90 11.70 11.35 11.00
Mexiko 8.85 8.80 8.75 8.75
Stredni Evropa

Cesko 4.35 4.45 4.60 4.60
Mad'arsko 6.60 6.40 6.70 6.80
Polsko 5.50 5.40 5.40 5.50
Rumunsko 7.20 6.80 6.50 6.30
Turecko 25.00 22.00 20.00 19.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozndmka: Stvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartalu

Sazby centralnich bank

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.50 3.50 3.25
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.00 2.00 2.00 2.25
Japonsko 0.75 0.75 1.00 1.00
Velka Britanie 3.75 3.25 3.00 3.00
Asie

Cina 1.30 1.30 1.20 1.20
Indie 5.25 5.25 5.25 5.25
Jizni Korea 2.00 2.00 2.00 2.00
Taiwan 2.00 1.88 1.75 1.75
Latinska Amerika

Brazilie 14.50 13.50 12.75 12.75
Chile 4.00 4.00 4.00 4.00
Kolumbie 8.50 8.25 8.00 8.00
Mexiko 7.00 6.75 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.50 3.50 3.50 3.50
Mad'arsko 6.25 6.25 6.25 6.25
Polsko 3.75 3.50 3.50 3.50
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.00
Turecko 33.00 28.50 24.00 24.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Stvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Latinska Amerika

Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Cina a okoli
Michelle Lam

(85) 2 2166 5721
michelle.lam@sgcib.com

% Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
i kevin_tran@kb.cz

Francie/ESG

Fabien Bossy
| (33) 158982873
Al fabien.bossy@sgcib.com

Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Japonsko

Jin Kenzaki
=T (81)36777 8032
“a Jin.kenzaki@sgcib.com

Financni trhy
Jaromir Gec

‘tg (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

RH A MENOV

Globalni vedouci vyzkumu, cross-
asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

Dr Mike Haigh
(44) 20 7762 4694
michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

(33) 14213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

Anamika Misra
(91) 8067310385

anamika.misra@sgcib.com

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com

L
A
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Vedouci strategie rozvijejicich se trh(

Phoenix Kalen
.+ (44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Sean Kou
(44) 20 7550 2053
sean.kou@sgcib.com

. Stephen Spratt

(852) 2166 4108

* stephen.spratt@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33)142133288
olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815
gergely.urmossy@sgcib.com

Marek Dfimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com

22. prosince 2025

h Shakeeb Hulikatti
=1 (91) 80 2802 4380
.ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Mathias Kpade
(33) 157294393
sl 5 . mathias.kpade@socgen.com

P2 Kiyong Seong
+ (852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

Juan Orts
(44) 20 7676 8210
juan.orts@sgcib.com
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4 Ninon Bachet
(33) 158 98 30 26
ninon.bachet@sgcib.com

| Theodore Kalambokidis
(1) 212 278 4504
theodore.kalambokidis@sgcib.com






