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USA: jadrova inflace

Hlavni statistikou dneSka, ale patrné i celého tohoto tydne, je z pohledu globalnich
financnich trhii dubnova inflace v USA podle deflatoru soukromé spotreby (PCE). Podle
naseho odhadu mezimési¢ni dynamika jadrového PCE setrvala na zvySenych 0,3 %
a v anualizovaném vyjadreni se jiz paty mésic v fadé drzela viditelné nad 2% inflaénim
cilem Fedu. Meziro¢ni rust jadrového PCE by sou¢asné mél dosahnout nejvyssi Grovné
od zacatku roku 2024. Olej do inflacniho ohné by navic mohly v nasledujicich mésicich
prilévat sekundarni dopady zvySenych cen pohonnych hmot. Blizkovychodni konflikt se
odrazi i ve zhor§eném sentimentu firem a domacnosti, jak by dnes mély potvrdit kvétnové
indikatory diivéry v ekonomiku eurozény. Jiz za dva tydny je také na programu dalsi
zasedani ECB, na kterém se o¢ekava zvysSeni tirokovych sazeb o 25 bb. Financni trhy proto
dnes budou bedlivé sledovat zveiejnéni ,minutes® z jejiho dubnového jednani. Planované
vystoupeni ma dnes také nékolik predstavitelii ECB a Fedu.

Fed celi robustnimu trhu prace a zvysenym inflacnim tlak(im

Kalendar dnesSnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh

Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) 11:00 Kvé 93,0 93,9 93,0
Davéra v pramyslu (b.) 11:00 Kvé -7,7 -8,2 -8,0
Duvéra v oblasti sluzeb (b.) 11:00 Kvé 0,9 -0,7 0,3
Spotiebitelska dlvéra (b.) 11:00 KvéF -19,0 -19,0
Zapis z dubnového zasedani ECB 13:30

USA Osobni pfijmy (%, m/m) 14:30 Dub 0,6 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Dub 0,9 0,5
Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Dub 0,7 0,6 0,5
Deflator PCE (%, y/y) 14:30 Dub 3,5 4,0 3,8
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Dub 0,3 0,3 0,3
Jédrovy deflator PCE (%, y/y) 14:30 Dub 3,2 3,3 3,3
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 K 23.5. 209 211
HDP (%, anual. q/q) 14:30 1QS 2,0 2,0
Osobni spotieba (%, anual. g/q) 14:30 1QS 1,6 1,6
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== CPI (%, yly), ths @ CPI (%, anual m/m)
PCE (%, yly), rhs [ll PCE (%, anual. m/m)

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

Dubnovy deflator PCE z USA ziejmé potvrdi silné inflaéni tlaky. Dllezity bude zejména vyvoj
jeho jadrové slozky, ktera je pro ménovou politiku americké centralni banky nejvice relevantni.
VétSina zdrojovych dat pro vypoCet tohoto ukazatele pfitom jiz byla zvefejnéna v ramci
dubnovych statistik spotfebitelskych (CPl) a produk&nich (PPI) cen. Mezimési¢ni sezonné
ocCisténa jadrova inflace CPI v dubnu dosahla 0,4 % a prekonala tak o€ekavani. To bylo z velké
¢asti zplsobeno silnou dynamikou cen najemného, kterd véak byla spiSe spojena s technickymi
efekty statistického vykaznictvi v dlsledku pfedchoziho shutdownu tamni administrativy
a v dalsich mésicich by tak mohlo dojit k op&tovnému zvolnéni. Kromé cen sluzeb, kam najemné
spada, ale v dubnu rychlym tempem rostly rovnéz ceny jadrového zbozi, a pravé ty jsou ze
slozek CPI pro vyvoj jadrového deflatoru PCE v daném mésici relevantnéjsi. Naproti tomu
statistiky PPl jsou lepSim predstihovym ukazatelem vyvoje cen sluzeb v ramci jadrového
deflatoru PCE. Zatimco dubnovy PPI ukazal na vyznamné zesileni riistu vyrobnich cen zboZi,
coz by mélo v nasledujicich mésicich dale tlacit smé&rem vzhlru i ty spotfebitelské, tak indikace
ohledné vyvoje cen sluzeb byly spiSe smiSené. Rlst cen v oblasti zdravotnickych sluzeb totiz
v dubnu mirné zvolnil, naopak v dopravnich sluzbach kvili vy$sim cenam ropy zesilil. V souhrnu
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ocekavame, Ze celkovy deflator PCE bude pro duben ukazovat na rlst cen ve vysi 0,6 %
mezimésicné a 4,0 % meziro¢né, zatimco jeho jadrova slozka by se méla pohybovat na 0,3 %
mezimésicné a 3,3 % meziro¢né. Jadrova inflace PCE by tak méla dosahovat nejvyssi meziroCni
urovné od ledna 2024. Trend vyvoje jadrové inflace tedy rozhodné& neni konzistentni
s dvouprocentnim cilem Fedu a s prodluzujicim se blizkovychodnim konfliktem se mize situace
dale zhordovat.

Trhy jsou ve vileku protichidnych zprav z Blizkého vychodu

Obdobi Predchozi
Kvé 3,0

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas
USA Richmond Fed Manufact. Index 16:00

Aktudlni  Trh
13,0 4,0

1.167
1.165
1.163
1.161
1.159

T T T T 11567
21.05. 22.05. 25.05. 27.05. 28.05.

Zdroj: Bloomberg

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

Na finanénich trzich véera po vétsinu dne prevladal opatrny optimismus. Cena ropy Brent
se snizila na 96 USD/barel, coz bylo nejnize za mésic a pll. To patrné souviselo se zpravami
z iranskych médii, podle kterych ndvrh prozatimni mirové dohody naznaduje, ze by se provoz
v Hormuzském prilivu mohl vrétit k normalu do mésice od finalizace dohody. Na devizovém
trhu tak lehce posilila spoletna evropska ména proti americkému dolaru (na 1,165 USD/EUR).
Priznivy sentiment dokdzaly v mirny zisk k euru (o 0,1-0,3 %) pretavit také madarsky forint
a polsky zloty. Ceska koruna bez vyznamnych domacich kurzotvornych zprav odepsala proti
euru zhruba dva haléfe na 24,28 CZK/EUR.

Dnesek zacina naopak v duchu rizikové averze. Spojené staty v noci zaltocily na iranské
vojenské zafizeni a uvalily nové sankce. Cena ropy Brent se v navaznosti na to vratila nad
98 USD/barel. Na devizovém trhu z tohoto vyvoje profituji zelené bankovky, které se dnes rano
obchoduji pobliz 1,159 USD/EUR, naopak mény stfedoevropského regionu zahajuji proti
spoleéné evropské méné v Cervenych &islech.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.35 4.261 362.5
24.33 4.254 360.7
24.30 4.247 359.0
24.28 4.240 357.2
24.26 4.233 355.5
T 1 24.23 4.225  353.7

21.05. 22.05. 25.05. 27.05. 28.05.

21.05. 22.05. 25.05. 27.05. 28.05.

21.05. 22.05. 25.05. 27.05. 28.05.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 27. 05. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 04. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,29 0,1 % -0,3 % -0,4 % 0,5 %
CZK/USD 20,88 0,0 % 0,5 % 0,4 % 1,4 %
USD/EUR 1,163 0,1 % -0,8 % -0,8 % -0,9 %
USD/JPY 1569,5 0,1 % 0,1 % 1,9 % 1,7 %
USD/CNY 67,79 -0,1 % -0,7 % -0,7 % -3,0 %
GBP/USD 1,343 -0,1 % -0,8 % -1,1 % -0,2 %
GBP/EUR 0,866 0,2 % 0,0 % 0,3 % -0,7 %
CHF/EUR 0,915 0,2 % -0,7 % -0,3 % -1,7 %
CHF/USD 0,787 0,1 % 0,2 % 0,5 % -0,9 %
NOK/EUR 10,795 0,1 % -0,9 % -0,9 % -8,8 %
SEK/EUR 10,81 -0,2 % -0,1 % -0,3 % -0,2 %
PLN/EUR 4,234 -0,1 % -0,3 % -0,6 % 0,3 %
PLN/USD 3,640 -0,1 % 0,5 % 0,2 % 1,2 %
HUF/EUR 354,7 -0,3 % -2,7% -2,8% -7,7%
HUF/USD 304,9 -0,4 % -1,9 % -2,0% -6,9 %
RUB/EUR 82,59 -1,2% -6,0 % -6,1 % -11,1 %
RUB/USD 71,01 -1,3% -5,2 % -5,3 % -10,3 %
TRY/EUR 53,401 0,1 % 1,1 % 0,7 % 5,8 %
TRY/USD 45,902 0,0 % 2,0 % 1,6 % 6,9 %

Svétove dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 27. 05. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 3,96 -2,8 -9,6 137,3 -2,4
CZGB 5Y 4,39 -3,0 0,5 169,6 -3,2
CZGB 10Y 4,85 -2,8 0,3 186,6 -3,6
GER 2Y 2,59 -0,4 1,3
GER 5Y 2,69 0,2 -2,8
GER 10Y 2,99 0,8 -4,6
UST 2Y 4,03 0,1 23,6 144,8 0,5
UST 5Y 4,18 0,6 22,9 148,6 0,4
UST 10Y 4,48 -0,2 14,3 149,6 -1,0
PLGB 2Y 4,55 3,0 8,0 196,5 3.4
PLGG 5Y 5,35 1,8 25,8 265,7 1,6
PLGB 10Y 5,78 1,3 12,5 279,0 0,5
HUGB 3Y 5,37 -5,8 -52,4 279,0 -5,4
HUGB 5Y 5,37 -4,1 -51,5 267,5 -4,3
HUGB 10Y 5,36 -7,8 -60,5 236,9 -8,6

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 27. 05. 26 (%) denni zména mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,19 -1,5 7,7 143,6 -1,5
CZK 5Y 4,36 -0,3 7,7 154,3 -0,8
CZK 10Y 4,51 1,9 6,6 148,6 0,8
EUR 2Y 2,76 0,0 -0,9
EUR 5Y 2,82 0,6 -3,3
EUR 10Y 3,03 11 -4,1
USD 2Y 3,89 -0,4 26,1 113,4 -0,4
USD 5Y 3,90 0,4 25,5 108,4 -0,2
uUsD 10Y 4,08 -0,5 18,2 105,3 -1,6
PLN 2Y 4,42 2,6 9,5 166,4 2,7
PLN 5Y 4,55 -6,5 9,8 172,6 -7,1
PLN 10Y 4,78 -6,5 7,0 175,2 -7,6
HUF 2Y 5,49 -12,0 -77,0 273,4 -12,0
HUF 5Y 5,19 -10,0 -70,5 2371 -10,6
HUF 10Y 5,11 -18,0 -68,0 208,5 -19,1
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 3,50 3,41 3,57 4,19 4,51
EUR (depo) 2,00 1,99 2,23 2,69 3,02
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 3,93 412
JPY 0,75 0,55 1,26 1,36 2,49
GBP 3,75 3,77 3,80 415 4,44
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,16 0,67
NOK 4,25 4,04 4,56 4,94 4,42
SEK 1,75 1,64 2,00 2,34 2,85
HUF 6,25 5,65 6,01 5,57 5,16
PLN 3,75 3,81 3,76 4,43 4,78

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mési¢ni 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 27. 05. 26
50 644
7 520
26 675
6 071
8208
25178
10 505
2 562
3672
131 830
317

30 500
13 663
64 999
25 328
4094

0,4 %
0,0 %
01 %
0,1 %
0.4 %
0,0 %
0,1 %
-0,8 %
-0,3 %
0,7 %
0,0 %
-0,7 %
-1,6 %
0,0 %
1,1 %
-1,2%

3,0 %
4,8 %
7.2 %
3,6 %
0,8 %
4,5 %
1,8 %
-1,1 %
4,0 %
-1,0 %
0,1 %
4,6 %
-6,4 %
74 %
-2,3 %
0,2 %

2,0 %
4,3 %
7.2 %
3,2 %
11%
3,6 %
1,2 %
1,0 %
5,3 %
-1,5%
0,1 %
7,9 %
-5,4 %
9,6 %
-1,7%
-0,4 %

5,4 %
9,9 %
14,8 %
4,8 %
0,7 %
2,8 %
5,8 %
-4,6 %
15,3 %
18,7 %
0,8 %
24,8 %
21,3 %
29,1 %
-1,2 %
3.1 %

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 27. 05. 26 (CZK)
1268

2497

520

988

188

19 680

1048

1 545

posledni zavér 27. 05. 26 (CZ

1268
2497
520
988
188

19 680
1048
1545

denni

zména

tydenni zména

poslednic

mésiéni zména
5,7 %

1,7 %

10,2 %

-15,5 %

2,3 %

0,9 %

0,2 %

-0,8 %

objem obchodi -

1D (v ks)

127 654
46 583
10033

157 372

250 479

755
16 199
4394

roc¢ni zména
4,8 %

41,3 %

9,8 %

-4,3 %
31,2 %

7,4 %

44,0 %
39,9 %

pomér objemu
chodt -1D k 6M
prameéru

7,6 %

10,3 %

28,1 %

10,1 %

6,3 %

28,9 %

4,2 %

7,6 %

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 27. 05. 26
99,7
88,7

4454,0
74,6
13465,2
3636,0
2006,0
381,2
77,7
90,8

denni zména

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

mésicni zména
121 %
-8,0 %
-4,9 %
-1,2%
2,5%
1,6 %
2,3 %
0,0 %
5,3 %
5,6 %

vynos od 30. 04. 26
-18,7 %
-15,6 %

-3,5%
1,2%
4,3 %
4,7 %
2,6 %

-3,56 %
6,7 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
59,6 %
54,4 %

31 %
41 %
8,1 %
21,4 %
-0,2 %
27,6 %
-9,4 %
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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