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Protahovani konfliktu na Blizkém vychodé a tim i doby, po kterou se drzi ceny ropy Brent
nad 100 USD/barel se propisuji do sentimentu spotiebitelli i firem na obou stranach
Atlantiku. Dnes by to mély potvrdit jak némecky Ifo index a tamni spotfebitelska duivéra,
tak i spotrebitelsky sentiment podle Michiganské univerzity z USA. Ruku v ruce s tim
setrvale klesaji riistové vyhlidky a nardista oéekavana inflace, pficemz vyraznéjsi dopady
ropného Soku jsou predpokladany v Evropé nez v USA.

Némecky Ifo index je nejnize od roku 2020

Kalendar dnesnich udalosti na financ¢nich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Némecko HDP, SA (%, q/q) 08:00 1QF 0,3 0,3 0,3
HDP, WDA (%, y/y) 08:00 1QF 0,3 0,3 0,3
Spotiebitelska divéra GfK (b.) 08:00 Cer -33,3 -35,0 -34,0
IFO index (b.) 10:00 Kvé 84,4 84,3 84,2
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Kvé 85,4 85,2 85,1
IFO, slozka ocekavani (%) 10:00 Kvé 83,3 83,5 83,5

USA Dulvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 Kvé F 48,2 48,2
Davéra podle Michigan. university - soug. sit. (b.) 16:00 Kvé F 47,8 48,0
Duvéra podle Michigan. university - oéekavani (b.) 16:00 Kvé F 48,5 48,5

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

Ruastové vyhlidky pro Némecko se snizuji. Némecky Ifo index by v kvétnu jiz nemél
zaznamenat podobné hluboky propad jako v predchozich dvou mésicich, ktery byl taZen
pfevazné zhorsenim slozky o€ekavani. | sou¢asné urovné vsak jiz v minulosti byly pozorovany
v obdobich recese. Stale se ovSem domnivame, Ze negativni dopad ropného Soku bude alespor
z€asti tlumit fiskalni expanze tamni vlady. Finalni ¢teni HDP Né&mecka za Q1 26 by jiz mélo
ptinést pouze potvrzeni ristu ve vysi 0,3 % q/qg. Za cely leto$ni rok pfedpokladame rlst
ekonomické aktivity v zemi naseho hlavniho obchodniho partnera o 0,6 %, k Cemuz pfispiva
i meziro¢né vyssi pocet pracovnich dni. Podobnou dynamiku HDP aktualné odhaduje i némecka
spolkova vlada, kterd nedavno snizila svlj odhad leto$niho ristu o polovinu na 0,5 %.

Némecko: Ifo index (b.) Ocekavany rist HDP v roce 2026 Oc¢ekavana inflace v roce 2026
(%, Bloomberg konsensus) (%, Bloomberg konsensus)
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Sentiment v Evropé zasahl ropny Sok vyraznéji nez v USA

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 KveP 51,4 49,9 51,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 KvéP 46,9 47,8 47,0
Kompozitni PMI (b.) 09:30 KvéP 48,4 48,6 48,5
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 KveP 52,2 51,4 51,8
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Kvé P 47,6 46,4 47,8
Kompozitni PMI (b.) 10:00 KvéP 48,8 47,5 48,8
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k16.5. 212 209 210
PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 15:45 KveéP 54,5 55,3 53,8
PMI ze sluzeb (b.) 16:45 KvéP 51,0 50,9 51,2
Kompozitni PMI (b.) 15:45 KvéP 51,7 51,7 51,8
Eurozona  Spotiebitelska dlvéra (saldo v %) 16:00 KvéP -20,6 -19,0 -20,6

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

Pokracovani konfliktu na Blizkém vychodé se odrazi v dalS$im zhorSovani sentiment
indikatord. V ramci PMI pfevazuje horsi nalada ve sluzbach nez v prlmyslu. To je ale dano
i metodologickym zachycenim prodluzujicich se dodacich I|h(t, které prdmyslové PMI
nadhodnocuji. V eurozéné byl i tak v kvétnu kompozitni PMI nejnize od konce roku 2023. Oproti
trznimu o€ekavani bylo v eurozéné vyraznéjsi zhorSeni nalady ve sluzbach, byt lehce zklamal
i primysl. Méné vyrazny dopad blizkovychodni krize je zatim pozorovan v USA, kde kompozitnf
PMI v kvétnu zhruba v souladu s konsenzem setrval na dubnovych 51,7 b., tedy stéle viditelné
vV pasmu expanze.

Prilom v jednanich mezi USA a iranem se nekona. Teheran sice naznagil, Ze nejnovéjsi navrh
z Washingtonu je urgitym posunem. Stale vS§ak nedoslo k dohodé ohledné iranského uranu, coz
by mohla byt prfekdzka pro trvalejsi mirovou dohodu. Cena ropy Brent v&era nejprve vystoupala
az ke 109 USD/barel, aby vétSinu rlstu nasledné odmazala poklesem zpét k 104 USD/barel.
Podobny obrazek byl patrny i na zamofrskych akciich a dluhopisech, které otevrely v Cervenych
cislech, ale nakonec se preklopily do plusu. Ani americky dolar po¢ate¢ni zisk neudrzel a k euru
se dnes rano pohybuje kolem 1,161 USD/EUR. Stfedoevropské mény nepatrné zpevnily. Ceska
koruna se po vétsinu dne obchodovala lehce pod 24,30 CZK/EUR. Dosavadni odolnost ¢eské
koruny je ptitom podle nés jeden z kli&ovych faktord, ktery umozfiuje CNB aplikovat vyckavaci
taktiku. Finanéni trhy v8ak v roénim horizontu i tak poditaji se zvySenim kli¢ové repo sazby o 75
az 100 bb. Vice jsme o tom psali zde: https://bit.ly/4nK1iPc.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.36 4.261 363.4
24.34 4.256 362.0
24.32 4.250 360.7
24.30 4.244 359.3
24.28 4.238 358.0
T T T T " 24.26 : : : : . 4.233 T T T T » 356.6
15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05. 15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05. 15.05. 18.05. 19.05. 21.05. 22.05.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finan¢éni trhy

Svétoveé devizové trhy

posledni zavér 21. 05. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 30. 04. 26
CZK/EUR 24,29 0,0 % -0,1 % -0,4 %
CZK/USD 20,95 0,2 % 1,1 % 0,7 %
USD/EUR 1,160 -0,3 % -1,3% -1,1%
USD/JPY 159,1 0,2 % -0,2 % 1,6 %
USD/CNY 68,03 0,0 % -0,4 % -0,4 %
GBP/USD 1,341 -0,3 % -0,7 % -1,3%
GBP/EUR 0,865 0,0 % -0,6 % 0,1 %
CHF/EUR 0,915 -0,1 % -0,2 % -0,3 %
CHF/USD 0,789 0,2 % 1,0 % 0,8 %
NOK/EUR 10,738 -0,3 % 2,1 % -1,4 %
SEK/EUR 10,86 0,1 % 0,8 % 0,2 %
PLN/EUR 4,245 -0,1 % 0,1 % -0,3 %
PLN/USD 3,661 0,2 % 1,4 % 0,8 %
HUF/EUR 359,5 0,1 % -1,2% -1,4 %
HUF/USD 310,1 0,3 % 0,1 % -0,3 %
RUB/EUR 82,55 -0,3 % -6,3 % -6,2 %
RUB/USD 71,20 -0,1 % -5,1 % -5,1 %
TRY/EUR 53,015 0,0 % 0,5 % 0,0 %
TRY/USD 45,616 0,1 % 1,6 % 1,0 %

Svétove dluhopisové trhy

vynos od 31. 12. 25

0,5 %
1,8 %
-1,2 %
1,5 %
-2,7 %
-0,3 %
-0,9 %
-1,8 %
-0,6 %
-9,3 %
0,4 %
0,6 %
1,8 %
-6,5 %
-5,4 %
-11,1 %
-10,0 %
5,0 %
6,2 %

denni zména spreadu

posledni zavér 21. 05. 26 (%)

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

4,10
4,55
4,99
2,69
2,81
3,10
4,08
4,24
4,57
4,65
5,45
5,91
5,53
5,52
5,53

posledni zavér 21. 05. 26 (%)

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

4,32
4,51
4,63
2,88
2,93
3,13
3,94
3,97
4,16
4,50
4,65
4,88
5,81
5,48
5,33

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

denni zména (bb)
-1,5
-2,5
-3,0
1,5
1,0
0,0
2,8
-0,1
-1,1
-3,2
-2,7
-1,9
5,0
10,0
11,0

mésiéni zména (bb)

17,9
36,3
29,5
15,9
12,7
9,4
30,4
33,5
27,8
35,7
58,9
43,9
-34,1
-33,4
-34,3

mésiéni zména (bb)

38,0
39,5
32,0
17,5
12,5
8,5
33,6
36,5
31,0
34,5
39,3
32,6
-16,0
-18,0
-29,0

spread vici GER (bb)
141,6
174,9
188,7

139,8
143,9
147,2
196,0
264,6
281,4
284,8
2711
243,2

spread viéi EUR (bb)
143,3
1571
150,2

105,9
103,7
103,5
161,3
171,9
175,8
292,8
254,6
220,5

denni zména spreadu

(bb)
-3,0
-3,5
-3,0

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

3,5

9,0
11,0

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

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

3,41
1,95
3,63
0,64
3,75
-0,11
4,15
1,72
5,58
3,81

3,56
2,20
4,85
1,25
3,80
-0,05
4,56
1,99
6,04
3,75

4,32
2,80
3,93
1,43
4,24
0,26
5,09
2,47
5,76
4,49

4,63
3,13
4,15
2,56
4,55
0,80
4,55
2,98
5,22
4,88

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 21. 05. 26

denni zména

mésicéni 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

50 286
7 446
26 293
5960
8 086
24 607
10 443
2571
3590
130 632
316

30 792
13164
61 684
25 387
4077

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

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

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

4,6 %
8,8 %
13,1 %
2,9 %
-0,8 %
0,5 %
5,2 %
-4,3 %
12,8 %
17,7 %
0,7 %
26,0 %
16,9 %
22,5 %
-1,0 %
2,7 %

posledni zavér 21. 05. 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 21.

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1316
2402
505
990
188

19 220
1060
1554

05. 26 (CZK)

1316
2402
505
990
188

19 220
1060
1554

denni zména

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

maximum za

52 tydni

1373
2719
552
1285
219

20 250
1120
1660

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

nimum za

poslednich 52 tydna

1086
1699
446
986
140
17180
700
1040

mésicni zména
10,6 %

-2,7 %

5,8 %

-16,0 %

-5,2 %

-3,4 %

-2,0 %

-0,9 %

objem obchodu -

1D (v ks)

151 829
8902

4 286
139 499
341 324
369
21233
3744

rocni zména
9,7 %

34,8 %

8,1 %

-3,1 %
29,5 %

5,6 %

48,9 %
35,6 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
praméru

8,9 %

1,9 %

12,3 %

8,8 %

8,2 %

14,2 %

5,3 %

6,1 %

posledni zavér 21. 05. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stribro (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)

111,6
99,9
4543,1
76,7
13455,9
3637,0
2004,5
392,4
73,9
90,8

denni zména

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

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

vynos od 30. 04. 26
-9,0 %
-5,0 %
-1,6 %

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

vynos od 31. 12. 25
78,7 %
73,9 %

5,2 %
7,0 %
8,0 %
21,4 %
-0,3 %
31,3 %
-13,8 %
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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