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USA: trh prace

Posledni zasedani CNB t&sné pied Vanoci pfineslo zmékéeni do té doby vyrazné jestrabi
komunikace. Dnes zvefejnény pisemny zaznam muize napovédét, jak vyrazné se v tomto
ohledu posunuly postoje jednotlivych élen bankovni rady. Rostouci sazky finanénich trhu
na dalSi uvolnéni tuzemské ménové politiky na pozadi niz§i nez ocekavané inflace
v zavéru lofiského roku a zmékéeni rétoriky CNB jsou piitom hlavnim diivodem, proé
c¢eska koruna na zacatku letoska ztraci. Globalni financni trhy dnes budou vyhlizet hlavné
odpoledni publikaci dat z amerického trhu prace za prosinec (payrolls).

V USA budou zverejnény prosincové payrolls

Kalendar dnesnich udalosti na financ¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Lis 1,8 -2,1 -0,7
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Lis 0,8 -2,3 -1,0
Zahrani¢ni obchod, SA (mid. EUR) 08:00 Lis 17,1 16,0 16,4
(o] Pisemny zaznam z posledniho zasedani CNB 09:00
Podil nezaméstnanych osob (%) 10:00 Pro 4,6 4,9 4,8
USA Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Pro 4,6 4,5
Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.)  14:30 Pro 64 70
Primémé hodinové vydélky (%, m/m) 14:30 Pro 0,1 0,3

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

CNB dnes zvefejni zaznam z predvanoéniho zasedani. Na ném sice podle oéekévani doslo
k ponechani sazeb beze zmény. Do té doby konstantné jestfabi komunikace centralni banky
v&ak byla zmirnéna zménou bilance rizik plnéni inflaéniho cile z ,,proinflaéni“ na ,,vyrovnanou®.
Ve svétle této zmeny bude tedy zajimavé sledovat, jestli podobné holubi&i vyznéni bude mit
i zapis, respektive jak velké proinflagni riziko spatfuji radni v pfipadném uvolnéni fiskalni politiky,
které je znaSeho pohledu velmi pravdépodobné. Z domacich dat bude publikovan
prosincovy podil nezaméstnanych osob. Ten na konci roku tradiéné narlistd. Bez ogisténi
o sezénnost proto ofekavame jeho zvySeni z listopadovych 4,6 % na 4,9 %. Po sezénnim
ociéténi by to soutasné mélo znamenat pouze lehky narlist z 4,7 % na 4,8 %.
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USD/EUR

Globalni trhy dnes budou vyhlizet data z trhu prace ve Spojenych statech. Ta jsou
v posledni dobé i vlivem shutdownu vyrazné volatilni. Rlst zaméstnanosti by podle trzniho
ocekavani mél zlstat ve srovnani s nedavnou historii relativné nizko (70 tis.), avSak oproti
listopadovym 64 tis. doznat urcitého zlepSeni. Trzni konsenzus sou€asné o¢ekava snizeni miry
nezaméstnanosti o desetinu na 4,5 %.

Koruna stagnovala lehce pod 24,30 CZK/EUR

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Némecko  Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 08:00 Lis 1,6 5,6 -1,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) 08:00 Lis -0,7 10,5 2,9

CR Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Lis 11 -0,3 -0,1
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 09:00 Lis 71 6,1

Eurozona Celkova divéra v ekonomiku (b.) 11:00 Pro 97,1 96,7 97,1
Davéra v primyslu (saldo v %) 11:00 Pro -9,3 -9,0 -9,1
Divéra ve sluzbach (saldo v %) 11:00 Pro 5,8 5,6 6,0
Spotiebitelska dlivéra (saldo v %) 11:00 Pro F -14,6 -13,1
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Lis 6,4 6,3 6,4

USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 3.1. 200 208 212
Stavajici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k3.1. 1858 1914 1900
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. USD) 14:30 ﬁl"] -48,1 -29,4 -58,7
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Tuzemsky pramysl v listopadu zazafil, stavebnictvi se ale opét nedafilo. Primyslova
produkce v listopadu mezimésitné vyrazné vzrostla o 2,4 % a dosahla tak nékolikaletého
maxima. Zasadnim pfekvapenim oproti trznimu konsenzu ovSéem prlimyslova data nepfinesla,
kdyZ meziro&né vyroba poklesla o 0,3 % pii o&ekavaném snizeni o 0,1 %. Urovefi vyroby za
fijen a listopad celkové naznacuje silné oziveni v zavéreCném Ctvrtleti loriského roku, a to
navzdory slabsim predstihovym indikatorlim. Listopadovy mezimési¢ni pokles stavebni vyroby
nasledoval slaby vykon z pfedchozich mésicl. Stavebnictvi se tak v zavéru roku nedafilo
navéazat na silné oZiveni rlstu z jara loriského roku. Vice zde: https://bit.ly/IndNov25CZ.

Globalni kalendaF véera pfinesl spiSe méné vyznamné statistiky. Ty navic mély relativné
smi8ené vyznéni. Dlvéra v ekonomiku eurozény v prosinci lehce poklesla a skondila tak
nepatrné pod odhady, naopak némecké primyslové objednavky v listopadu prekvapily vyrazné
pozitivné (5,6 % m/m vs. oCek. -1 %). Tydenni polet novych zadosti o podporu
v nezaméstnanosti ve Spojenych statech zlstal minuly tyden lehce nad 200tis.hranici na 208
tis. O zdsadnim zhorSovani situace na americkém trhu prace se tak stale neda miuvit. Viditelné
prekvapila bilance zahrani¢niho obchodu v USA zafijen, kterd se z -48,1 mid. USD v z&fi zlepSila
na -29,4 mid. USD (ocek. -58,7 mid. USD). To bylo ale zplsobeno hlavné vyraznym poklesem
dovozu farmaceutickych vyrobkd, jejichz import firmy predsunuly na zafi v ddsledku hrozby
novych 100% cel pravé od fijna lorfiského roku.

Hlavni devizovy par eura vicéi dolaru véera po vétSinu evropské seance v podstaté
stagnoval pobliz 1,167 USD/EUR, nakonec ale uzaviel mirné silnéjsi na 1,165 USD/EUR.
Také ménam ve stfedoevropském regionu vétsinové chybél jednoznadny smér. Ceska koruna
se po cely den obchodovala lehce pod 24,30 CZK/EUR, kam kurz vystoupal po stfede¢nim
zvefejnéni nizsi nez trhy a centralni bankou oéekavané inflace za prosinec, coz posililo
spekulace na dalif snizeni Grokovych sazeb ze strany CNB.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2431 4.233 386.0
24.27 4.227 385.3
24.24 4.221 384.6
24.20 4.215 383.9
24.16 4.209 383.3
T T T T 1 24.12 : : : : . 4.203 T T T T  382.6
02.01. 05.01. 06.01. 08.01. 09.01. 02.01. 05.01. 06.01. 08.01. 09.01. 02.01. 05.01. 06.01. 08.01. 09.01.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finan¢éni trhy

Svétoveé devizové trhy

posledni zavér 08. 01. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 12. 25 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,29 0,1 % 0,0 % 0,5 % 0,5 %
CZK/USD 20,85 0,4 % -0,1 % 1,3 % 1,3 %
USD/EUR 1,165 -0,3 % 0,1 % -0,7 % -0,7 %
USD/JPY 156,8 0,1 % 0,7 % 0,0 % 0,0 %
USD/CNY 69,84 -0,1 % -1,2% -0,1 % -0,1 %
GBP/USD 1,344 -0,3 % 0,8 % -0,1 % -0,1 %
GBP/EUR 0,867 0,0 % -0,7 % -0,6 % -0,6 %
CHF/EUR 0,931 0,0 % -0,8 % 0,0 % 0,0 %
CHF/USD 0,800 0,3 % -0,9 % 0,8 % 0,8 %
NOK/EUR 11,761 -0,1 % -0,2 % -0,6 % -0,6 %
SEK/EUR 10,75 0,2 % -1,7 % -0,7 % -0,7 %
PLN/EUR 4,213 0,1 % -0,6 % -0,1 % -0,1 %
PLN/USD 3,616 0,4 % -0,7 % 0,6 % 0,6 %
HUF/EUR 385,5 0,2 % 0,3 % 0,3 % 0,3 %
HUF/USD 330,9 0,5 % 0,2 % 1,0 % 1,0 %
RUB/EUR 93,70 -0,4 % 4,7 % 0,9 % 0,9 %
RUB/USD 80,43 -0,1 % 4,6 % 1,6 % 1,6 %
TRY/EUR 50,273 -0,1 % 1,4 % -0,4 % -0,4 %
TRY/USD 43,047 0,0 % 1,1 % 0,2 % 0,2 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 01. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,63 -0,2 2,6 153,8 -0,7
CZGB 5Y 3,96 -0,6 -13,9 155,2 -1,9
CZGB 10Y 4,51 1,0 -10,7 165,1 -4,1
GER 2Y 2,10 0,5 -6,4
GER 5Y 2,41 1,3 -6,8
GER 10Y 2,86 5,1 0,1
UST 2Y 3,49 1,9 -8,7 139,3 1,4
UST 5Y 3,73 2,3 -1,9 131,6 1,0
UST 10Y 417 2,0 0,3 130,4 -3,1
PLGB 2Y 3,74 0,7 -26,0 164,6 0,2
PLGG 5Y 4,53 0,7 -7,6 211,8 -0,6
PLGB 10Y 513 1,2 -9,9 226,5 -3,9
HUGB 3Y 6,13 0,8 -29,7 403,1 0,3
HUGB 5Y 6,31 -0,9 -8,3 389,4 -2,2
HUGB 10Y 6,66 0,8 -21,0 379,9 -4,3

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 01. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) (bb)
CZK 2y 3,45 -2,8 -29,6 121,2 -4,1
CZK 5Y 3,71 -3,8 -28,5 118,6 -5,6
CZK 10Y 4,01 -4,1 -24,1 113,4 -6,1
EUR 2Y 2,23 1,3 -6,1
EUR 5Y 2,53 1,8 -6,2
EUR 10Y 2,88 1,9 -2,3
uUsD 2y 3,33 1,5 -5,1 109,5 0,2
UsD 5Y 3,47 2,5 1,6 93,9 0,7
uUsD 10Y 3,80 2,4 4,3 91,8 0,4
PLN 2Y 3,568 3,5 -16,5 134,2 2,2
PLN 5Y 3,77 3,2 -14,3 124,5 1,4
PLN 10Y 4,19 2,5 -12,0 131,0 0,6
HUF 2Y 5,91 1,0 -37,5 367,2 -0,3
HUF 5Y 6,04 2,0 -33,5 350,7 0,2
HUF 10Y 6,48 1,5 -24,0 360,0 -0,4
Prehled urokovych sazeb
ménoveépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,51 3,46 4,01
EUR (depo) 2,00 1,98 2,03 2,16 2,89
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 3,34 3,81
JPY 0,75 0,44 1,07 1,14 1,90
GBP 3,75 3,73 3,71 3,47 3,97
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,01 0,65
NOK 4,00 3,61 4,13 4,11 4,13
SEK 1,75 1,69 1,95 2,17 2,93
HUF 6,50 6,30 6,43 5,89 6,45
PLN 4,00 3,70 3,84 3,568 4,19

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 12. 25

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 08. 01. 26

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

49 266
6 921
23 480
5904
8243
25127
10 045
2751
3234
115910
294

25 240
12 088
51117
26 149
4083

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

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

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

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

posledni zavér 08. 01. 26 (CZK)

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 08. 01. 26 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1360
2524
482
1200
197

18 960
754
1630

1360
2524
482
1200
197

18 960
754
1630

denni zména

1,1 %
0,8 %
1,5%
-0,3 %
-0,7 %
0,7 %
0,7 %
-0,4 %

maximum za

poslednich 52 tydna

1364
2539
552
1222
200
19100
796
1660

tydenni zména
5,0 %
1,2%
-0,2 %
1,9 %
1,8 %
2,4 %
1,6 %
-0,5 %

minimum za

poslednich 52 tydna

978

1 261
396
861
121
16120
619
755

mésicéni zména
6,5 %

6,0 %

-1,2%

3,8 %

5,1 %

2,9 %

4,3 %

20,0 %

objem obchodu -

1D (v ks]

184 524
18710
7 253
108 768
464 413
204

48 354
10757

roc¢ni zména
36,0 %
68,9 %
19,9 %
37,9 %
58,9 %
12,2 %
10,7 %
11,7 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
pruméru

10,1 %

31 %

16,7 %

10,4 %

11,4 %

8,2 %

14,2 %

20,5 %

posledni zavér 08. 01. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stiibro (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)

62,9
57,8
4477,7
77,0
12737,3
3091,0
2026,5
302,4
86,5
82,5

denni zména

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

mésicéni zména
-1,2%
-1,9 %
6,8 %
32,4 %
9,4 %
7,0 %
1,4 %
0,3 %
5,6 %
-4,0 %

vynos od 31. 12. 25
0,7 %
0,6 %
3,7 %
7,4 %
2,3 %
3,2 %
0,8 %
1,2%
0,9 %

-4,0 %

vynos od 31. 12. 25
0,7 %
0,6 %
3,7 %
7,4 %
2,3 %
3,2 %
0,8 %
1,2%
0,9 %

-4,0 %

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 nazory pochdzeji 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. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 doporucéeni, 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 nastrojl. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢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 splriujicim 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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