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Némecky ZEW index kvli Blizkému
vychodu ziejmé v kvétnu dale klesl (b.)

Finalni ¢islo dubnové némeckeé inflace potvrdi, Ze jeji meziro¢ni dynamika se dostala tésné
pod 3 %. Ve Spojenych statech je situace horsi, zde se trh obava zrychleni meziro¢niho
rustu z bfeznovych 3,3 % na 3,7 %, a to zejména kvuli draz§im pohonnym hmotam. Vyse
by se ale méla posunout i jadrova slozka. Ve srovnani s trhem se obavame zklamani
némeckého ZEW indexu. Z domova se dockame snizeni podilu nezaméstnanych osob za

duben, primarné diky vys$si nabidce sezonnich praci.

Diky sezénnosti tuzemska nezaméstnanost zacina klesat

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 Dub F 0,5 0,5 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 Dub F 2,9 2,9 2,9

¢R Podil nezaméstnanych osob (%) 10:00 Dub 5,0 4,8 4,8

Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Kvé -20,4

Némecko ZEW index — o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Kvé -17,2 -21,0 -19,5
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 11:00 Kvé -73,7 -83,0 -78,0

USA Dulvéra malych podnikt v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Dub 95,8 96,1
CPI (%, m/m) 14:30 Dub 0,9 0,6
Jadrovy CPI (%, m/m) 14:30 Dub 0,2 0,3
CPI (%, yly) 14:30 Dub 3,3 3,7
Jadrovy CPI (%, y/y) 14:30 Dub 2,6 2,7

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

Kli¢ovym faktorem ovliviiujicim situaci na globalnich i lokalnich finanénich trzich zistane
geopoliticka situace na Blizkém vychodé a tim hlavnim kanalem pfenosu pak ceny ropy.
A pravé tento kandl poznamena i dnes zverejiiovana data. Oproti trznimu konsensu se
obavame, ze dopad nejistoty a drahé ropy do némeckého ZEW indexu monitorujici o&ekavani
finanénich analytik(l za kvéten bude vyrazngjsi, a to v obou slozkach - hodnoceni souc¢asné
situace i o€ekavani. Vyssi ceny pohonnych hmot tak budou stat za dal$im silnym mezimésiénim
vzestupem americkych spotiebitelskych cen (0 0,6 %), coz by implikovalo zrychleni meziro&ni
dynamiky z bfeznovych 3,3 % na 3,7 % za duben. Mirné zrychlit (o desetinu procentniho bodu)
na 2,7 %% by méla zrychlit i jadrova inflace. Data tak podle nas spiSe nahravaji dolaru na ukor
eura, pokud se geopoliticka situace vyrazné nezlepsi.

Americka inflace kvili draz$im pohonnym
hmotam v kvétnu dale vzrostla

Podil nezaméstnanych v tuzemsku by mél
svUij lokalni vrchol za sebou
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Tuzemska data z trhu prace by kurz koruny zasadné ovlivnit neméla, rizika na strané
silngjdiho dolaru implikuji spide tlaky na oslabovani regiondlnich mén. Dubnovy podil
nezaméstnanych v Cesku by mél podle nageho odhadu i trzniho konsensu klesnout na 4,8 %
z bfeznovych 5,0 %. Pljde vyluéné o disledek novych pracovnich mist sezénniho charakteru.
Nicméné i po sezénnim ogisténi pfedpokladame, Ze jsme blizko bodu kulminace a v dal$im
pribéhu letosniho roku jiz bude nezaméstnanost mirné klesat.

Koruna na uvod pouze nepatrné slabsi

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Bre 3,7 4,9 3,6
USA Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 16:00 Dub -2,9 0,2 2,0

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

Finanéni trhy vstoupily do nového tydne s tim, ze americka administrativa odmitla iransky
vikendovy navrh na fe$eni blizkovychodniho konfliktu. To se podepsalo zejména na vyssich
cendch ropy, rekce devizovych trhil byla ale relativné utiumena. A to platilo pro vyvoj kurzu eura
k dolaru i pro €eskou korunu. Ta se po celé verejsi dopoledne drzela ve velmi Uzkém pasmu
necelych dvou haléfll kolem 24,32 CZK/EUR, po poledni lehce oslabovala. Bez odezvy trhu
zUstalo i zvefejnéni vyrazné lepsich nez otekavanych &isel tuzemskych maloobchodnich trzeb
za brfezen. Ty potvrdily silu spotfebitelské poptavky navzdory bfeznové eskalaci situace na
Blizkém vychodé. A zatimco v minulém tydnu zvefejnéna predbé&zna data z produkéni sféry

(zejména primyslu) zklamala a poukazovala na niz$i dynamiku celkového HDP, jak naznagil

vy$e smérem k nasemu plvodnimu odhadu.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24,42 4,265 365,7
24,39 4,256 363,3
24,36 4,247 361,0
2433 4,238 358,7
2430 4,230 356,3
T T T T 1 24,27 - - - - 4,221 T T T T . 354,0
05.05. 06.05. 07.05. 11.05. 12.05. 05.05. 06.05. 07.05. 11.05. 12.05. 05.05. 06.05. 07.05. 11.05. 12.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Trzby v maloobchodé se v bieznu realné zvysily meziro¢né o 4,9 % oproti o¢ekavanym
3,6 %; mezimésicné pridaly silnych 1,2 %. Ke zvefejnénému rdstu nejvice prispél prodej pres
internet a prodej potravin. Trzby za prodej a opravy motorovych vozidel vzrostly meziro¢né o
2,0 % (mezimé&si¢né stagnovaly). Vysledky tak pfekonaly naSe i trzni oGekdvani. Mezimési¢né
se trzby v maloobchodé kromé motorovych vozidel v bfeznu redlné zvysily o 1,2 %, v tom za
potraviny vzrostly o 1,8 %, za nepotravinarské zbozi o 1,0 % a za pohonné hmoty o 0,1 %.
Nenaplnil se tak nas predpoklad, Ze vy$si ceny pohonnych hmot srazi dol( jejich prodeje. Za
cely sektor sluzeb se trzby za cely Q1 26 zvedly po sezdnnim ocisténi o solidnich 0,6 %.

Bez vyraznéjSi trini reakce se obeSlo dne$ni setkani analytiki svedenim CNB.
Viceguvernérka Zamrazilova zopakovala, ze CNB se nachazi v relativné komfortni situaci, neni
tlaGena k ukvapenym kroklm. Dal$im krokem podle ni bude ponechani sazeb nezménénych,
pfipadné jejich zvyseni, pokud bude potfeba, aby ménova politika reagovala.
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Finanéni trhy

Svétoveé devizové trh

denni zména

mési¢ni zména

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 trh

posledni zavér 11. 05. 26

24,33
20,66
1,177
157,2
67,95
1,364
0,863
0,916
0,778

10,810
10,85
4,240
3,601
356,3
302,6
86,85
73,77

53,444

45373

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

-0,2 %
-0,6 %
0,4 %
-1,3 %
-0,5 %
1,4 %
-0,9 %
-1,0 %
-1,5%
-3,1 %
-0,2 %
-0,2 %
-0,6 %
-5,0 %
-5,4 %
-3,7 %
41 %
21 %
1,6 %

vynos od 30. 04. 26
-0,3 %
-0,7 %

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

vynos od 31. 12. 25
0,7 %
0,4 %
0,3 %
0,2 %

-2,8 %
1,4 %
1,1 %
1,7 %
-2,0 %
-8,7 %
0,3 %
0,5 %
0,2 %
-7,3 %
-7,6 %
-6,5 %
-6,8 %
59 %
5,6 %

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

Svétové trhy IRS

posledni zavér 11. 05. 26 (%)

4,07
4,43
4,89
2,65
2,75
3,04
3,95
4,07
4,41
4,52
5,31
5,80
5,66
5,58
5,69

denni zména (bb)
8,9
7,3
9,2
4,6
41
3,5
6,9
7,0
5,9
6,2
11,2
10,7
7,7
5,7
5,0

mésiéni zména (bb)
4,2
14,0
12,2
4,4
0,5
-1,8
15,8
13,0
9,6
36,0
43,3
28,3
-84,8
-88,4
-81,6

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

142,7
167,7
184,7

130,8
132,5
137,3
187,4
255,9
275,6
301,1
283,0
265,4

4,3
3,2
5,7

2,3
2,9
2,4
1,6
71
7,2
3,1
1,6
1,5

CZK 2y
CZK 5Y
CZK10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
USD 5Y
UsD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

meénovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

posledni zavér 11. 05. 26 (%)

4,20
4,35
4,50
2,84
2,88
3,07
3,78
3,79
4,01
4,43
4,51
4,73
5,96
5,56
5,43

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

denni zména (bb)
9,2
10,5
9,7
6,2
5,0
3,8
6,1
6,4
54
8,5
8,3
7,2
10,0
11,0
15,0

O/N sazba (%)
3,41
2,00
3,65
0,64
3,77

0,12
4,00
1,64
5,80
3,78

mésiéni zména (bb)
22,8
21,3
19,3
5,6
0,8
-2,5
16,3
16,5
13,8
32,8
29,0
21,5
-61,0
-89,0
-103,0

3M BOR (%)
3,56
2,25
4,85
1,24
3,82
-0,04
4,54
2,00
6,25
3,75

spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

136,0
147,4
142,9

94,4
91,2
93,9

158,5

163,4

166,2

312,0

268,2

236,4

2Y swap (%)
4,20
2,74
3,79
1,39
4,36
0,17
4,98
2,48
5,89
4,42

3,0
55
5,9

-0,1
1,4
1,6
23
3,2
34
3,8
6,0

11,2

10Y swap (%)
4,50
3,07
4,01
2,35
4,58
0,60
4,44
2,93
5,33
4,73

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

Svétové akciové trh

denni zména

posledni zavér 11. 05. 26

mésiéni zména  vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 49 704 0,2 % 3,7 % 0,1 % 3,4 %
US S&P 500 7413 0,2 % 8,7 % 2,8 % 8,3 %
US Nasdaq 26 274 0,1 % 14,7 % 5,6 % 13,0 %
Euro STOXX 50 5 895 -0,3 % -0,5 % 0,2 % 1,8 %
CAC 40 - Francie 8 056 -0,7 % -2,5% -0,7 % 11 %
DAX - Némecko 24 350 0,0 % 2,3 % 0,2 % -0,6 %
UK FTSE 100 10 269 0.4 % -3,1 % 1,1 % 34 %
PX - Cesko 2528 -0,3 % -4,6 % -0,4 % -5,9 %
WIG20 - Polsko 3586 1,4 % -0,3 % 2,8 % 12,6 %
BUX - Madarsko 134 265 -0,2 % 1,0 % 0,4 % 20,9 %
SAX - Slovensko 315 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,7 %
BET - Rumunsko 30014 1,0 % 5,4 % 6,2 % 22,8 %
ISE 100 - Turecko 15134 0,5 % 7,5 % 4,8 % 34,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 62418 -0,5 % 9,7 % 53 % 24,0 %
Hang Seng - Hong Kong 26 407 0,0 % 2,0 % 2,4 % 3,0 %
Shanghai - Cina 4225 1,1 % 6,0 % 2,7 % 6,5 %
PX

posledni zavér 11. 05. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1240 1,2 % 3,6 % 45 % 51%
Erste Group Bank 2416 -0,2 % 3,9 % -4,9 % 34,3 %
Kofola CeskoSlovensko 476 0,2 % 0,4 % 1,9 % 6,4 %
Komeréni banka 999 0,7 % -9,7 % -14,0 % -6,2 %
Moneta Money Bank 180 -0,3 % -1,6 % -8,9 % 26,5 %
Philip Morris Czech Republic 18 580 1,2% -2,2 % -6,0 % 3,5 %
Colt CZ, Group SE 1030 -0,6 % -3,2 % 3.2 % 50,1 %
Vienna Insurance Group 1660 0,8 % 6,4 % 3,5 % 49,5 %

PX

posledni zavér 11. 05. 26 (CZK) T 2]

minimum za

objem obchodu

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydni  poslednich 52 tydna 1D (v ks) T
CEZ 1240 1373 1086 123185 73 %
Erste Group Bank 2416 2719 1699 13 809 2,7 %
Kofola CeskoSlovensko 476 552 446 2343 6,7 %
Komeréni banka 999 1285 988 219 498 13,4 %
Moneta Money Bank 180 219 140 482 215 11,1 %
Philip Morris Czech Republic 18 580 20 250 17180 521 20,3 %
Colt CZ, Group SE 1030 1120 676 12 996 3,3 %
Vienna Insurance Group 1660 1660 1040 8 376 13,0 %

Komodity

posledni zavér 11. 05. 26

denni zména

meésicni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 105,6 0,6 % -16,1 % -13,8 % 69,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 98,1 2,8 % 1,6 % -6,7 % 70,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 4716,6 0,0 % -1,0 % 2,4 % 9,1 %
Stitibro (USD/trojska unce) 85,2 0,0 % 1,8 % 16,2 % 19,5 %
Méd’ (USD/t) 13893,1 2,8 % 8,4 % 7,6 % 11,6 %
Hlinik (USD/t) 3579,5 2,2 % 2,3 % 3,0 % 19,5 %
Olovo (USD/t) 1987,5 0,6 % 3.4 % 1,6 % -1,2%
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 389,4 0,0 % 55 % -1,4 % 30,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 76,2 2,7 % 6,0 % 4.6 % 11,2 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

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 nédkupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 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 nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, kteii se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( 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 ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investicnim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisti.

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