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2T repo sazba CNB (%)

Tuzemska centralni banka dnes s tradicnim tydennim odstupem publikuje pisemny
zaznam ze zasedani, na kterém byla jednomysiné ponechana klicova repo sazba na trovni
3,5 %. Zatimco bankovni rada byla dosud ve své komunikaci smérem k pripadnému
zvySeni ménovépolitickych sazeb opatrna, financni trhy sazi v roénim horizontu hned na
tii ,hiky“. Z domacich dat je dnes programu pouze bieznova bilance bézného uctu
platebni bilance. Zamoisky datovy kalendar nabizi dubnové statistiky primyslové
produkce, které by mély ukazat korekci predchoziho poklesu.

CNB zatim vyékava, finanéni trhy zacenuiji 3 ,,hiky“

Kalendar dnesnich udalosti na financ¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Pisemny zaznam z jednani CNB 09:00
Bilance bézného uctu (mld. CZK) 10:00 Bre 17,37 19,20 9,10
USA Davéra ve zprac. primyslu v okoli New Yorku (%) 14:30 Kvé 11,0 7,2
Pramyslova produkce (%, m/m) 15:15 Dub -0,5 0,3
VyuZiti kapacit (%) 15:15 Dub 75,7 75,8
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

CNB zvefejni zaznam z posledniho zasedani, které probéhlo minuly &tvrtek. Na ném sice
bankovni rada posunula bilanci rizik pInéni inflatniho cile zvyrovnané na proinflaéni,
doprovodna komunikace v&ak celkové dalsf jasné jestidbi signaly nenabidla. Guvernér CNB Ale$
Michl na tiskové konferenci po zasedani uvedl, Ze zvySeni sazeb nebylo predmétem diskuze,
byt jej do budoucna nevylougil. Na pondé&inim setkani s analytiky byl zase kladen dlraz na
dobrou vychozi pozici ekonomiky, droven inflace a mirné restriktivni ménoveépolitické sazby. To
pak bylo prezentovano i jako jeden z hlavnich ddivodd pro prozatimni setrvani centralni banky
ve vyCkavacim modu, pfestoze zakladni scénar nové progndzy sekce ménové byl konzistentni
se zvydenim sazeb jiz vtomto &tvrtleti. Zaroveri CNB na pondélnim setkani predstavila
alternativni scénar vyraznéjSiho utlumu domaci i zahraniéni ekonomiky, ktery implikoval naopak
snizeni urokovych sazeb. To byl pro radni dalSi argument pro ponechani sazeb beze zmény.
Preference vyjimkovani energetického $oku ze strany CNB tak nadale ostfe kontrastuje
s o¢ekavanim korunového penézniho trhu, ktery zacefiuje v ro€nim horizontu troji zvySeni
klicové repo sazby o standardnich 25 bb. Z naSeho pohledu je kromé cen energii zasadnim
proinflacnim rizikem i fiskalni politika. Podrobnéji jsme se poslednimu zasedani vénovali zde:
https://bit.ly/CNB_Focus May26 CZ.

Bilance ¢eského bézného uctu platebni bilance by se méla zaéit s energetickym Sokem
zhorsovat. V bieznu sice vzhledem k jiz zvefejndnym datlim o zahrani¢nim obchodé skondila
pravdépodobné v solidnim pFebytku, negativni Sok do smeénnych relaci dany zdraZzenim
pohonnych hmot by se nicméné mél postupné zadit projevovat. Tim dojde zaroveri k oslabeni
ddlezitého fundamentu pro ¢eskou korunu. Ta by tak podle nas i z toho divodu neméla mit ve
zbytku roku mnoho prostoru pro posileni. Vice piSeme v Ekonomickych vyhledech:
https://bit.Iy/CEO 2Q26 CZ.

Primysl v USA v dubnu pravdépodobné ozivil. Po bfeznovém mezimési¢nim poklesu
pramyslové produkce o 0,5 % trzni konsenzus oGekava narlst o 0,3 %. Predstihové indikatory

Datum a ¢as dokonc&eni: 15. kvétna 2026, 07:29


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/audio-video/Nova-prognoza-CNB-Zprava-omenove-politice-jaro-2026/
https://bit.ly/CNB_Focus_May26_CZ
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naznaduji, Ze doslo ke zvyseni produkce v automobilovém primyslu, ktery byl spolu s nizsi

produkci elektfiny hlavnim strdjcem pfedchoziho poklesu.

Robustni poptavka v USA, MFCR vyda retailové dluhopisy

Prehled véerejsSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 9.5. 199 211 205
Stavajici zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 2.5. 1758 1782 1780
Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Dub 1,6 0,5 0,5
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Dub 1,9 0,7 0,7
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) 14:30 Dub 0,7 0,5 0,3
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Dub 0,8 0,5 0,4
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Rust maloobchodnich trzeb v USA v dubnu zpomalil. Celkové nominalni trzby vzrostly podle
oCekavani mezimésic¢né o 0,5 % po 1,6 % v bfeznu, kdy k tomu vyrazné pfispélo zdrazeni
ktera je mimo jiné pravé o vliv pohonnych hmot ocisténa. Trzby vtomto oddilu vzrostly
o solidnich 0,5 % m/m a o desetinu prekonaly konsenzus. V kombinaci se stabilni situaci na
trhu prace, kterou znovu potvrdily tydenni pocty novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti
(211 tis.), tak v rdmci dudlniho mandatu Fedu zlstava vyraznéjs$im rizikem vyvoj inflace.

Ministerstvo financi (MF) véera zahajilo tpis novych dluhopisii pro obéany. Celkem MF
planuje v letoSnim roce tfi Upisy, pficemz v minulosti s vyjimkou toho Upliné posledniho zadny
nepfesahl 10 mld. CZK. Celkové jsou z naseho pohledu svymi parametry nabizené dluhopisy
relativné konkurenceschopné. Jejich atraktivitu navic zvySuje osvobozeni vynosu od dané
z prijmu. Oproti minulosti Ize zvy$eni prodanych objemi o¢ekavat - kromé obecné vy$si cenové
hladiny - také v souvislosti s naddle zvy§enou mirou Uspor doméacnosti a nabidkou tfimési¢niho
tzv. flexidluhopisu, ktery by mohl stahovat prostiedky ze spoficich Gétd. V souhrnu se tak
¢éasteéné mlze snizit tlak na tuzemské statni dluhopisy na finanénich trzich. | presto je ale
v pristim roce pravdépodobny narlst celkové emise statnich dluhopist viivem vyssiho objemu
splatnych instrumentd v kombinaci s rizikem citelngjsiho prohloubeni deficitu statniho rozpoctu

s ohledem na projednavané rozvolnéni narodnich rozpoc&tovych pravidel.

Stfedoevropsky region skondéil lehce v plusu. Madarsky forint, polsky zloty i ¢eska koruna
véera v paru s eurem v pribéhu dne posilovaly, coZ patrné souviselo s pfiznivym sentimentem
k rizikovéj$im aktiviim, ktery byl patrny i na rlstu akciovych index({ na obou stranach Atlantiku.
Nakonec ale stfedoevropské mény uzaviely jen s nepatrnym ziskem ve vysi 0,1 %. Zpevnéni
proti euru o 0,3 % v€era zaznamenal, zfejmé i s pfispénim solidnich maloobchodnich trzeb
z USA, také americky dolar, ktery véerejS$i seanci zakongil na 1,168 USD/EUR.
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https://mf.gov.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2026/dluhopis-republiky-pro-obcany-znovu-k-dispozici-63945
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Finan¢éni trhy

Svétoveé devizové trhy

posledni zavér 14. 05. 26

denni zména

mésicéni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,31
CZK/USD 20,82
USD/EUR 1,168
USD/JPY 158,2
USD/CNY 67,87
GBP/USD 1,344
GBP/EUR 0,869
CHF/EUR 0,915
CHF/USD 0,783
NOK/EUR 10,778
SEK/EUR 10,91
PLN/EUR 4,241
PLN/USD 3,632
HUF/EUR 357,5
HUF/USD 306,2
RUB/EUR 85,44
RUB/USD 73,19
TRY/EUR 53,120
TRY/USD 45,436

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 14. 05. 26 (%)

CZGB 2Y 4,06
CZGB 5Y 4,46
CZGB 10Y 4,90
GER 2Y 2,65
GER 5Y 2,76
GER 10Y 3,04
UST 2Y 4,02
UST 5Y 4,15
UST 10Y 4,48
PLGB 2Y 4,60
PLGG 5Y 5,39
PLGB 10Y 5,86
HUGB 3Y 5,38
HUGB 5Y 5,37
HUGB 10Y 5,46

Svétové trhy IRS

posledni zavér 14. 05. 26 (%)

CZK 2y 4,22
CZK 5Y 4,39
CZK10Y 4,53
EUR 2Y 2,85
EUR 5Y 2,89
EUR 10Y 3,07
USD 2Y 3,86
USD 5Y 3,87
USD 10Y 4,06
PLN 2Y 4,47
PLN 5Y 4,59
PLN 10Y 4,81
HUF 2Y 5,68
HUF 5Y 5,32
HUF 10Y 5,20

Prehled urokovych sazeb

meénovépoliticka sazba (%)

CzZK 3,50
EUR (depo) 2,00
USD (horni limit) 3,75
JPY 0,75
GBP 3,75
CHF 0,00
NOK 4,25
SEK 1,75
HUF 6,25
PLN 3,75

denni zména (bb)
-4,6
-4,8
-4,7
-5,8
-6,2
-5,7
3,8
3,5
1,3
-2,0
-4,0
-5,2
-13,7
-11,4
-17,9

denni zména (bb)
-5,5
-5,3
-4,5
-3,9
-3,9
-3,4
3,9
3,5
1,6
-4,3
-4,0
-3,0
-16,0
-12,0
-14,0

O/N sazba (%)
3,41
1,95
3,64
0,64
3,75

-0,14
3,99
1,63
5,60
3,73

-0,1 %
0,9 %
-1,0 %
-0,4 %
-0,4 %
-0,9 %
-0,1 %
-0,7 %
0,3 %
-3,3 %
0,7 %
0,1 %
1,1 %
-1,7%
-0,7 %
-41 %
-3,1 %
0,7 %
1,6 %

mésiéni zména (bb)
10,1
22,2
15,5
11,1
53
1,9
27,2
28,7
23,4
35,3
50,4
35,6
-71,6
-70,5
-62,9

mésiéni zména (bb)
29,3
29,3
25,8
13,2
6,9
21
28,5
30,8
24,6
35,0
34,8
28,0
-56,0
-66,0
-77,5

3M BOR (%)
3,56
2,24
4,85
1,24
3,84
-0,04
4,55
2,04
6,12
3,75

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

spread viéi GER (bb)
140,6
170,5
185,9

136,5
139,7
143,9
194,8
263,5
282,1
272,6
261,5
241,8

spread viéi EUR (bb)
137,3
150,4
145,0

101,3
98,3
98,4

162,0

170,4

1733

283,0

2434

2125

2Y swap (%)
4,22
2,77
3,90
1,42
4,33
0,22
5,07
2,562
5,81
4,47

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

denni zména spreadu
(bb)
1,2
1,4
1,0

9,6
9,7
7,0
3,8
2,2
0,5
-7,9
-5,2
-12,2

denni zména spreadu
(bb)
-1,6
-1,4
-1,1

7,8
7,4
5,0
-0,4
-0,1
0,4
-12,1
-8,1
-10,6

10Y swap (%)
4,53
3,07
4,10
2,51
4,59
0,65
4,52
2,96
5,29
4,81

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 04. 26

vynos od 31. 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

posledni zavér 14. 05. 26
50 063
7 501
26 635
5935
8082
24 456
10 373
2513
3632
132 427
316
30131
14 645
62 654
26 389
4178

0,7 %
0,8 %
0,9 %
1,3 %
0,9 %
1,3 %
0,5 %
0,8 %
1,1 %
1,0 %
0,0 %
-0,3 %
0,3 %
-1,0 %
0,0 %
-1,56%

3,1 %
7,7 %
12,7 %
-0,8 %
-2,9 %
1,7%
-2,2 %
-6,1 %
-0,1 %
-4,7 %
0,0 %
5,2 %
3,1 %
8,3 %
2,0 %
3,8 %

0,8 %
41 %
7,0 %
0,9 %
-0,4 %
0,7 %
-0,1 %
-1,0 %
41 %
-1,0 %
0,0 %
6,6 %
1,4 %
5,7 %
2,4 %
1,6 %

4,2 %
9,6 %
14,6 %
2,5 %
-0,8 %
-0,1 %
4,4 %
-6,4 %
141 %
19,3 %
0,7 %
23,3 %
30,0 %
24,5 %
3,0 %
5,3 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni zavér 14. 05. 26 (CZK)
1237

2363

476

986

183

18700

1024

1644

posledni zavér 14. 05. 26 (CZK)

1237
2363
476
986
183
18700
1024
1644

denni zména

-0,2 %
-1,2%
-0,2 %
-0,1 %

0,7 %
-1,56 %

1,6 %
-0,2 %

maximum za

poslednich 52 tydna

1373
2719
552
1285
219

20 250
1120
1660

tydenni zména
1,8 %

-2,7%

0,4 %

-1,8 %

0,3 %

2,2 %

-3,8 %

1,2%

poslednich 52 tydna

1086
1699
446
986
140
17180
677
1040

mésicéni zména
2,1 %

-9,0 %

0,6 %

-16,1 %

-8,5 %

-3,2 %

1,6 %

0,6 %

objem obchodu -

1D (v ks]

104 778
14 505
920

124 971
168 775
252

65 517
294

roc¢ni zména
2,8 %

32,0 %

4,8 %

-7,0 %
26,7 %

2,3 %

50,6 %
46,5 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
pruméru

6,2 %

2,9 %

2,7 %

7,7 %

3,9 %

9,7 %

16,3 %

0,5 %

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)

posledni zavér 14. 05. 26
109,6
101,2

4652,0
83,5
13894,7
3657,5
2015,0
400,3
741
90,8

denni zména

1,1 %
0,1 %
0,0 %
0,0 %

-1,5 %
0,1 %
0,3 %

-1,0 %
0,0 %

-2,6 %

mésicéni zména
-12,1 %
10,8 %
-3,9 %
5,0 %
4,8 %
2,7 %
41 %
7,8 %
0,3 %
5,6 %

vynos od 30. 04. 26
-10,6 %
-3,7 %
0,7 %
13,3 %
7,6 %
5,3 %
3,0 %
1,3 %
1,8 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
75,4 %
76,2 %

7,7 %
16,6 %
11,6 %
22,1 %

0,2 %
34,0 %

-13,6 %
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 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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