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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

USD/EUR: Eurodolar by tento tyden mél byt hlavné ve vieku geopolitiky a Fedu. Dosazeni
prozatimni dohody o otevieni Hormuzského prilivu, ke kterému by mélo dojit v patek, je
pozitivni zpravou hlavné pro euro. Fed zasedne k jednacimu stolu ve stiedu. Sazby se
s nejvétsi pravdépodobnosti ménit nebudou. Prvni zasedani pod taktovkou nového $éfa
Kevina Warshe by ale mélo napovédét, jak naléhavé ménovy vybor (FOMC) vnima zvySené
domaci inflacni tlaky. Sledovat budeme v tomto kontextu hlavné to, jak vyrazné bude
v nové projekci a prohlaseni zmirnén dosavadni sklon FOMC ke snizovani urokovych
sazeb. V patek zastanou trhy v zamofi zaviené kvuli svatku Juneteenth.

CZK/EUR: Rizikovym aktivim véetné koruny by obecné mél nahravat vikendovy posun ve
vyjednavanich mezi Spojenymi staty a iranem. Pro korunu vSak bude dilezité také
étvrteéni zasedani CNB. Ta na posledni chvili svou vefejnou komunikaci obratila smérem
ke zvySeni sazeb o 25 bb. Tento krok je trhy plné zacenén a v ro¢nim horizontu korunovy
penézni trh aktualné sazi na celkem 3 hiky. Pokud tedy bude €NB v souladu s nedavnymi
vyjadienimi komunikovat po ¢tvrteénim rozhodnuti navrat k vyCkavaci taktice, impulz
pro dalsi viditelné posileni koruny ze samotného zasedani patrné ani pres ocekavané

zvySeni repo saby nevzejde.

Tento tyden zasedaji Fed, CNB, BoE i BoJ

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Svét Summit G-7 (Evian, FR) Po-St
Eurozéna Vystoupeni Ch. Lagardeové ve Frankfurtu Po
Primyslova produkce, SA (%, m/m) Po Dub 0,2 0,1 0,2
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Dub -2,1 1,0 0,4
USA Primyslova produkce (%, m/m) Po Kvé 0,7 0,3
Japonsko BoJ: klicova urokova sazba (%) Ut 0,75 1,00 1,00
CR Ceny priimyslovych vyrobcti (%, m/m) Ut Kvé 1,4 0,7 0,7
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Ut Kvé 1,0 2,4 2,3
Némecko ZEW index - o&ekavani do budoucna (b.) Ut Cer -10,2 -17,0 -5,8
ZEW index — hodnoceni souéasné situace (b.) Ut Cer -77,8 -82,0 -78,0
Eurozéna CPI (%, y/y) St Kvé F 3,2 3,2 3,2
CPI (%, m/m) St Kvé F 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (%, y/y) St Kvé F 2,5 2,5 2,5
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) St Kvé 0,5 0,5
Fed: horni hranice klicové sazby (%) St 3,75 3,75 3,75
Nové zadosti o podporu v nezamanosti (tis.) Gt k 13. 6. 229 225
VB BoE: kli¢ova urokova sazba (%) Gt 3,75 3,75 3,75
CR CNB: 2T repo sazba (%) Gt 3,50 3,75 3,75
Némecko Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Pa Kvé 1,2 0,7
USA Federalni svatek: Juneteenth Pa

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

CNB ve étvrtek ziejmé zvysi repo sazbu na 3,75 %. Tento z naseho pohledu spige preventivni
krok predeslala zména vefejné komunikace centralni banky v minulém tydnu, kterou podrobnéji
popisujeme nize. Ackoli se celkova inflace v kvétnu snizila a zstava pobliz cile, ta jadrova jiz
nékolik mésicl setrvava tésné pod 3 %, mimo jiné vlivem pretrvavajicich tlakl na trhu bydlen.
Inflaéni tlaky navic pfiZivuje nadale zvySeny mzdovy rlst, pficemz rostou téz rizika sekundarnich
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dopadl drazZsich energii a vyraznéjsi fiskalni expanze. Prozatim pracujeme s predpokladem
setrvani repo sazby na Urovni 3,75 % po del$i dobu v souladu s komunikaci CNB, ktera
naznaCovala po Cervnovém zasedani navrat k vyCkavaci taktice. Pokud vSak ceny energii
a dalSich surovin zlstanou zvy$ené, domnivame se, Ze jedno zvySeni nebude stadit a budou
muset nasledovat dalsi. Vice zde: https://bit.ly/CNBprev_Jun26 EN (report pouze v AJ).

Ve stredu zasedne k jednacimu stolu FOMC poprvé pod vedenim Kevina Warshe. Stejné
jako finanéni trhy o&ekavame, Ze k Upravé pasma pro referenéni Urokovou sazbu opét nedojde.
Ménovy vybor podle nas ale zaujme neutrdlngjSi postoj, kdyz ze svého prohlaseni
pravdépodobné vypusti formulaci, ktera naznacovala sklon k dals$imu uvolfiovani ménové
politiky. Median vyhledu sazeb Fedu (dot-plot) jiz patrné neukaze zadné snizeni sazeb v tomto
roce, avSak pro pfisti rok by jeden ,cut“ obsahovat stéle mohl. Nova prognéza by méla byt
pfehodnocena ve sméru nizsi nezaméstnanosti a vyssi celkové i jadrové inflace PCE pro tento
i pfisti rok. Finan¢ni trhy aktualné o€ekavaji se zhruba 60% pravdépodobnosti jedno zvySeni
sazeb o 25 bb na konci letoSniho roku, zatimco my se stale spis pfiklanime ke stabilité klicové
sazby po cely zbytek letoska.

2T repo sazba CNB - trzni osekavani (%) Klicové sazby Fedu a ECB - trzni o¢ekavani Ropa Brent (USD/barel)
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Datovy kalendar v eurozoné je téméf prazdny, dileZity bude pro finanéni trhy vyvoj na
Blizkém vychodé a summit G-7. Po prvnim zvySeni Urokovych sazeb ze strany ECB by se trzni
vyhled mohl v tomto tydnu posouvat smérem k tomu, ze k dalSimu zvySovani sazeb jiz nedojde,
pokud se potvrdi znovuotevieni Hormuzského pralivu. Pfed avizovanym pate¢nim podpisem
dohody mezi Spojenymi staty a frdnem budou trhy sledovat také summit zemi G-7 ve
francouzském Evianu, ktery bude probihat od pondéli do stfedy. V pribéhu tydne je v planu
také nékolik vystoupeni predstavitell ECB véetné prezidentky Lagardeové. Z dat bude
v eurozéné v pondéli zvefejnéna dubnova primyslova produkce. Odhadujeme pouze nepatrny
mezimésiéni narGst o 0,1 %. V Némecku by se &ervnovy prizkum ZEW mapuijici nalady
investorll na finanénich trzich mohl mirné zlepsit vlivem lepsich ocekavani.

CNB je odhodlana napodobit ECB

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Tovarni objednavky (%, m/m) Po Dub 4,5 -3,8 -2,0
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Po Dub 6,1 1,6 4,8
¢R Primyslova produkce, NSA (%, y/y) Po Dub 3,9 1,5 0,5
Stavebni vyroba (%, y/y) Po Dub 6,4 7,7
Bilance zahrani¢niho obchodu (mld. CZK) Po Dub 30,4 6,8 18,0
Podil nezaméstnanych osob (%) Po Kvé 4,9 4,8 4,8
Némecko  Primyslova produkce, SA (%, m/m) Ut Dub -0,1 0,4 0,4
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Ut Dub -3,4 -0,5 -1,1
CR CPI (%, y/y) St  KvéF 2,1 2,1 2,1
USA CPI (%, m/m) St Kvé 0,6 0,5 0,5
Jéadrovy CPI (%, m/m) St Kvé 0,4 0,2 0,3
CPI (%, yly) St Kvé 3,8 4,2 4,2
Jéadrovy CPI (%, yly) St Kvé 2,8 2,9 2,9
Eurozéna Zasedani ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,00 2,25 2,25
USA PPI (%, m/m) Gt Kvé 1,1 1,1 0,7
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—
PPI bez potravin a energii (%, m/m) Gt Kvé 0,7 0,4 0,5
PPI (%, y/y) Gt Kvé 5,7 6,5 6,4
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Gt Kvé 4,9 4,9 5,4
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 6. 6. 225 229 220
¢R Bilance bé&zného uctu (mid. CZK) Pa Dub 11,76 1,18 20,00
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Cer P 44,8 48,9 46,0

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

Tuzemska inflace za kvéten byla ve finalnim ¢éteni potvrzena na 2,1 % y/y. Meziro¢ni inflaci
dale tlumi ceny potravin, jejich mezimésiéni narlst v kvétnu vsak jiz mlize naznacovat obrat
v dlsledku rostoucich nakladl na dopravu. Od zac¢atku konfliktu na Blizkém vychodé naopak
k inflaci vyrazné prispivaji pohonné hmoty. Ty v8ak sv(j meziroéni rlst v kvétnu zrychlily kvdli
loriské nizsi srovnavaci zakladné, zatimco mezimési¢né jiz mirné zlevnily. Jadrova inflace zlistala
stejné& jako v bfeznu a dubnu na 2,9 % y/y. Oproti prognéze CNB tak byla o desetinu vy$si. Vice
zde: https://bit.ly/CPI May26 CZ.

Komentare ztuzemské centralni banky indikovaly pfipravenost na utazeni ménové
politiky. Jan Prochazka v rozhovoru pro Reuters uvedl, Ze na ¢ervnovém zasedani (18. Cervna)
ocCekava rozhodovani mezi ponechanim sazeb beze zmény a jejich zvySenim o 25 bb, pficemz
obé varianty maji stejnou pravdépodobnost. Pokud se ov8em bankovni rada rozhodne sazby
zvySit, je lepsi to podle ngj to udélat dfiv nez pozdéji. Ani v pfipadé zvySeni sazeb by vSak dle
jeho slov nemélo jit o zaCatek nového cyklu zpfisfiovani ménové politiky. V souvislosti s tim
oznacil zvyseni sazeb az o 100 bb v roénim horizontu, které v dobé rozhovoru zacenovaly
finanéni trhy, za nerealistické. V patek sviij komentar pFidal také guvernér Ale$ Michl. Podle
néj je zvySeni sazeb v &ervnu redlnou moznosti, pficemz argumenty pro takovy krok zesilily.
Naznacil v8ak, Ze pokud by ke zvySeni sazeb doSlo, nasledovat by mohla pauza na
»,vyhodnoceni situace”.
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Prognéza ECB a SG pro eurozénu

ECB Jun-26 2026 2027 2028
Real GDP 08(0.1) 12(01) 15(0.1)
Headline inflation 30(04) 23(03) 20(-0.1)
Core inflation 25(02) 25(03) 22(01)
Unit labour costs 28(-02) 24(0.1) 22(0.1)
Compensation/emplee 3.2 (-0.2) 32 32(0.1)
Labour productivity 04 0.8(-0.1) 1.0
Unit profits 16 23 23
Oil price ($ per barrel) 969 (156)822 (10.1) 77.1(69)
SG May-26 2026 2027 2028
Real GDP 09 13 13
Headline inflation 32 26 25
Core inflation 25 27 23
Unit labour costs 28 24 23
Compensation/emplee 33 34 32
Labour productivity 05 1.0 08
Oil price ($ per barrel) 97.0 830 775

Zdroj: ECB, SG Cross Asset Research

Hlavni udalosti v eurozoné bylo v uplynulém tydnu zasedani ECB. Na ném doslo podle
ocekavani ke zvyseni klic¢ové depozitni sazby 0 25 bb na 2,25 %. Rozhodnuti bylo prezentovano
jako reakce na energeticky 8ok, ktery tladi inflaci vzhlru, nikoliv jako preventivni krok.
Komunikace ECB v8ak nepfinesla jasny signdl o dals$im zprishiovani ménové politiky a ve spojeni
s relativné umirnénymi inflaénimi prognézami naznacuje do budoucna spise opatrny postup.
Aktualizovany makroekonomicky vyhled ECB uk&zal jen mirmné revize rlistu smérem dol a inflaci
postupné klesajici k 2% cili v roce 2028. Nasim zakladnim scénarem zUstava pro letosek jesté
jeden hike o 25 bb v zafi, avSak vyloucit se neda ani dalsi utazeni ménové politiky hned na
nasledujicim zasedani v €ervenci. Finanéni trh pro letoSek zacefiuje mezi jednim a dvéma
dalsimi zvySenimi sazeb.

Inflaéni tlaky v USA zustavaji zvy$ené. Hlavnim divodem narlstu spotfebitelské inflace
v kvétnu na 4,2 % y/y (nejvyse od roku 2023) jsou primarné drazsi pohonné hmoty v dlsledku
blizkovychodniho konfliktu. Ur€itou Glevu z pohledu finanénich trh( v8ak pfinesla jadrova
inflace, kterd sice taktéz zrychlila, ale pouze o desetinu na 2,9 % y/y a v mezimési¢nim vyjadreni
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zvolnilaz 0,4 % na 0,2 %, coz bylo o desetinu pod trznim konsenzem. Cenové tlaky pretrvavaji
také ve vyrobni sféfe. PPI v kvétnu vzrostly meziro€né o 6,5 % a jejich jadrova slozka o 4,9 %.

Na Blizkém vychodé doslo i v minulém tydnu k nékolika obratim. Cena ropy Brent
z 95 USD/barel na zaCatku tydne postupné klesala. Ve stfedu a Ctvriek tento trend nésledné
prerusila opétovna eskalace konfliktu. Zesileni Utokl a prevzeti iranské energetické
infrastruktury, pfed kterymi varoval prezident USA Donald Trump, se ale nakonec nekonalo.
V patek se navic objevily zpravy o moznosti uzavfeni dohody o znovuotevieni Hormuzského
pralivu jiz v tomto tydnu. Ropa Brent se v ndvaznosti na tyto zpravy dostala poprvé od brezna
pod 90 USD/barel a v pondéli rano - po vikendovych zpravach o dosazeni prozatimni
dohody - cena spadla az k 83 USD/EUR.

Zelené bankovky v patek v diisledku posunu ve vyjednavanich mezi USA a iranem oslabily
k 1,157 USD/EUR a dnes rano prolomily 1,160 USD/EUR. K mirnému zisku tento vyvoj
pomohl i ménam rozvijejicich se trhll, véetné stfedoevropského regionu. Kurz éeské koruny

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.25 4.266 357.6
24.22 4.259 356.2
2419 4.251 354.9
24.16 4.243 353.5
24.13 4.236 352.2
T T T T 2410 : : : : . 4.228 T T T T » 350.8
08.06. 09.06. 10.06. 12.06. 15.06. 08.06. 09.06. 10.06. 12.06. 15.06. 08.06. 09.06. 10.06. 12.06. 15.06.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 15 June Tuesday 16 June Wednesday 17 June Thursday 18 June Friday 19 June
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Industrial Production SA MoM ZEW Survey Expectations CPl'YoY
Apr 0.2 0.1 0.2 ||Jun -10.2  -17.0 -5.8 ||May F 3.2 3.2 3.2
Industrial Production WDA YoY ZEW Survey Current Situation CPI Core YoY
Apr -2.1 1.0 04 ||Jun -77.8  -82.0 -78.0 ||MayF 25 2.5 25
ay |
CPI EU Harmonized YoY
May F 3.3 3.3 3.3
CPINIC incl. tobacco YoY
May F 3.2 3.2 3.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons
CPI YoY Average Weekly Earnings 3M/YoY ||Public Sector Net Borrowing
May 2.8 3.1 3.0 Apr 4.1 4.0 4.0 May 24.3 19.0 18.5
CPI Core YoY Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
May 2.5 2.7 2.7 ||Apr 3.4 3.2 3.2 |[|May -0.4 0.3 0.4
CPI Services YoY Private Earnings ex Bonus 3M/YoY |[Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
May 3.2 3.7 3.7 ||Apr 3.0 2.9 29 |[|May 1.1 3.1 3.2
CPIH YoY ILO Unemployment Rate 3Mths
May 3.0 3.3 3.1 Apr 5.0 5.2 5.0
RPI YoY Employment Change 3M/3M
May 3.0 3.4 3.4  ||Apr 148 70 80
Payrolled Employees Monthly Change
May -100 -20
Bank of England Bank Rate
18-Jun 3.75 3.75 3.75
Makerfield by-election
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
FOMC Rate Decision (Upper Bound)
17-Jun 3.75 3.75 3.75
FOMC Rate Decision (Lower Bound)
17-Jun 3.50 3.50 3.50
Fed Interest on Reserve Balances Rate
18-Jun 3.65 3.65 3.65
Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
BOJ Target Rate Natl CPI YoY
16-Jun 0.75 1.00 1.00 May 14 1.5 1.5
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
May 1.4 1.4 1.4
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
May 1.9 1.9 1.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY
May 0.2 -0.5 -0.2
Industrial Production YoY
May 4.1 4.2 4.3
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
May -1.6 -2.3 -2.7

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries
Monday 15 June Tuesday 16 June Wednesday 17 June Thursday 18 June Friday 19 June

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic

PPl Industrial YoY Repurchase Rate
May 1.0 2.4 23 18-Jun 3.50 3.75 3.63
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales MoM Selic Rate
Apr 0.5 -0.2 -0.7 [|46190 1450 14.25 14.25

Economic Activity MoM
A 07 05 -
Overnight Rate Target Economic Activity YoY
16-Jun 4.50 4.50 4.50 |[Apr 3.1 0.3 --

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

RBA Cash Rate Target CBC Benchmark Interest Rate
16-Jun 4.35 4.35 4.35 18-Jun 2.00 2.00 2.00
Bl-Rate

18-Jun 5.50 5.50 5.75

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Financéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 12. 06. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,13 -0,3 % -0,9 % -0,7 % -0,1 %
CZK/USD 20,85 -0,9 % 0,4 % 0,2 % 1,3%
USD/EUR 1,158 0,6 % -1,3% -0,8 % -1,4%
USD/JPY 160,2 -0,2 % 1,6 % 0,6 % 22 %
USD/CNY 67,63 -0,2 % -0,5 % 0,0 % -3,2%
GBP/USD 1,342 0,6 % -0,8 % -0,4 % -0,3 %
GBP/EUR 0,863 0,0 % -0,6 % -0,4 % 1,1 %
CHF/EUR 0,922 0,0 % 0,5 % 1,1 % -1,0 %
CHF/USD 0,797 -0,6 % 1,9 % 1,9 % 0,4 %
NOK/EUR 11,006 0,4 % 2,0 % 2,0 % -7,0 %
SEK/EUR 10,90 -0,9 % -0,1 % 1,3 % 0,7 %
PLN/EUR 4,244 -0,4 % -0,2 % 0,3 % 0,6 %
PLN/USD 3,666 -1,0 % 1,1 % 1,2 % 2,0 %
HUF/EUR 351,8 -1,0 % -1,8 % -0,5 % -8,5 %
HUF/USD 303,9 -1,5% -0,5 % 0,3 % 72 %
RUB/EUR 83,78 1,1 % -3.2 % 11 % -9,8 %
RUB/USD 72,39 0,5 % -2,0 % 2,0 % -8,5 %
TRY/EUR 53,577 0,5 % 0,6 % 0,0 % 6,2 %
TRY/USD 46,264 0,2 % 1,9 % 0,8 % 77 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 12. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y -9,2 -9,9 139,6 -3,0
CZGB 5Y 4,27 -8,8 -24,6 155,4 -4,3
CZGB 10Y 4,76 -7,5 -19,3 176,8 -3,8
GER 2Y 2,62 -6,2 -9,6
GER 5Y 2,71 -4,5 -10,2
GER 10Y 3,00 -3,7 -10,6
UST 2Y 4,08 1,9 8,9 146,4 8,1
UST 5Y 4,21 2,1 8,0 149,3 6,6
UST 10Y 4,48 1,8 1,6 148,4 5,5
PLGB 2Y 4,47 9,8 -8,1 185,6 16,0
PLGG 5Y 5,10 -10,0 -28,6 238,7 -5,56
PLGB 10Y 5,59 -8,7 -28,7 259,3 -5,0
HUGB 3Y 5,24 -5,2 -48,2 262,1 1,0
HUGB 5Y 5,23 -7,7 -42,6 252,2 -3,2
HUGB 10Y 5,26 -9,0 -51,2 227,0 -5,3
Svétové trhy IRS
denni zména spreadu
posledni zavér 12. 06. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,24 -5,8 -2,8 143,4 41
CZK 5Y 4,34 -7,7 -11,0 149,4 2,2
CZK 10Y 4,45 -7,5 -12,3 141,5 1,3
EUR 2Y 2,81 -9,8 -8,8
EUR 5Y 2,84 -9,9 -9,6
EUR 10Y 3,04 -8,8 -8,56
usD 2y 3,94 1,3 10,7 113,3 11,1
UsD 5Y 3,93 2,0 9,2 108,6 11,9
uUsD 10Y 4,08 1,7 3.4 103,9 10,5
PLN 2Y 4,15 -10,8 -34,0 134,7 -0,9
PLN 5Y 4,28 -11,0 -31,5 143,6 -1,1
PLN 10Y 4,55 -10,0 -25,0 151,0 -1,2
HUF 2Y 5,37 -6,0 -65,0 256,4 3,8
HUF 5Y 5,06 -5,0 -55,0 221,6 4,9
HUF 10Y 4,96 -5,0 -53,0 192,2 3,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,62 4,24 4,45
EUR (depo) 2,25 1,95 2,38 2,78 3,04
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 3,89 4,03
JPY 0,75 0,68 1,39 1,39 2,41
GBP 3,75 3,75 3,79 4,12 4,42
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,12 0,64
NOK 4,25 4,26 4,56 4,89 4,38
SEK 1,75 1,63 2,04 2,46 2,93
HUF 6,25 5,78 5,94 5,33 4,93
PLN 3,75 3,36 3,76 4,15 4,55

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 12. 06. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 51 202 0,7 % 2,9 % 0,3 % 6,5 %
US S&P 500 7 431 0,5 % 0,4 % -2,0 % 8,6 %
US Nasdaq 25 889 0,3 % -0,8 % -4,0 % 11,4 %
Euro STOXX 50 6188 2,2 % 6,5 % 2,3 % 6,8 %
CAC 40 - Francie 8 351 1,8 % 4,6 % 2,0 % 2,5 %
DAX - Némecko 24 635 1,8 % 2,8 % -1,9 % 0,6 %
UK FTSE 100 10472 1,6 % 2,0 % 0,6 % 5,4 %
PX - Gesko 2562 1,3 % 2,4 % 0,6 % -4,6 %
WIG20 - Polsko 3714 1,7 % 5,5 % 0,7 % 16,6 %
BUX - Madarsko 135725 1,6 % 2,4 % 0,8 % 22,2 %
SAX - Slovensko 295 0,0 % -0,7 % -0,3 % 0,0 %
BET - Rumunsko 30 364 0,7 % 0,9 % 1,6 % 24,2 %
ISE 100 - Turecko 13938 1,4% -5,7 % 2,0 % 23,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 66 020 2,8 % 5,2 % -0,5 % 31,1 %
Hang Seng - Hong Kong 24718 1,9 % -6,2 % -1,8 % -3,6 %
Shanghai - Cina 4032 11% -4,3 % -0,9 % 1,6 %
PX
posledni zavér 12. 06. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1247 -0,6 % -0,9 % -1,0 % 2,3 %
Erste Group Bank 2 600 0,8 % 5,0 % 9,7 % 48,2 %
Kofola CeskoSlovensko 521 -0,2 % -0,4 % 71 % 8,8 %
Komeréni banka 986 0,2 % -1,1 % -1,5 % -1,4%
Moneta Money Bank 195 -0,2 % 21 % 59 % 34,9 %
Philip Morris Czech Republic 18 600 -0,2 % -0,1 % -3,2 % 7,5 %
Colt CZ, Group SE 999 0,9 % -2,8 % -3,6 % 37,8 %
Vienna Insurance Group 1535 1,9 % 5,3 % -5,8 % 41,6 %
PX
o maximum za minimum za objem obchodii pon:ér g
posledni zévér 12. 06. 26 (CZK) _ clednich 52 tydnti poslednich 52 tydni 1D ks OPchodd -;:l:;és:
CEZ 1247 1373 1086 63 751 3,6 %
Erste Group Bank 2 600 2719 1729 37 611 8,8 %
Kofola CeskoSlovensko 521 552 446 1266 3,5 %
Komeréni banka 986 1285 960 89 301 54 %
Moneta Money Bank 195 219 141 169 152 41 %
Philip Morris Czech Republic 18 600 20 250 17 180 282 9,6 %
Colt CZ, Group SE 999 1120 706 31 566 8,3 %
Vienna Insurance Group 1535 1660 1040 2754 51 %
Komodity
posledni zavér 12. 06. 26 denni zména mésicni zména vynos od 31. 05. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 88,4 71 % -20,4 % -5,3 % 11,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 84,9 -3,2% -16,9 % -2,8 % 47,8 %
Zlato (USD/trojska unce) 4219,3 0,0 % -10,5 % -71 % -2,3%
Stiibro (USD/trojska unce) 68,0 0,0 % -21,3 % -9,7 % -51 %
Méd (USD/t) 13645,3 1,5% -2,2 % 0,3 % 9,6 %
Hlinik (USD/t) 3535,0 0,9 % -0,8 % -3,6 % 18,0 %
Olovo (USD/t) 1966,0 11% -1,6 % -2,5% -22%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 368,9 -0,2 % -8,9 % -3,0 % 23,5 %
Emisni povolenky (EUR/) 76,2 0,0 % 1,8 % -4,3 % -11,2%
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni zprava

I
Makroekonomicka prognéza
Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,7 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,8 2,6 2,3 2,8 2,5 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,9 3,2 4,0 3,5 3,9 34 3.1 3,0 3,0 3,7 3,0 2,6 2,4 2,3
Spotieba viady (realné, y/y, %) 2,4 1,8 1,9 0,9 1,1 1,9 2,7 2,6 21 1,5 2,3 2,2 2,0 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,9 6,7 6,1 4,8 4,5 2,5 2,3 2,7 2,6 4,4 2,5 2,6 2,6 2,4
Cisté exporty (prispévek do y/y) -0,1 0,1 -0,6 0,4 -0,6 -0,7 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Zasoby (pFispévek do y/y) 0,3 -1,1 -0,9 -1,0 -0,6 0,2 0,1 0,2 0,5 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 271 504 398 264 -354 48 67,1 333 209,8 26,1 118,56 163,56 198,3 2155
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 1,3 0,0 1,7 1,3 8,8 6,9 6,8 12,0 2,7 4,6 7,9 6,0 5,3 5,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,3 -0,9 5,0 3,9 14,6 121 47 11,7 3,0 8,8 6,0 53 4,9 53
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 4,3 1,9 1,7 2,9 1,5 2,8 3,1 21 2,0 3,3 2,7 2,3 2,5
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 14,4 7,0 0,0 2,4 -0,7 3,6 2,4 6,1 10,7 1,3 3,8 3,1 2,0 2,0
Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 3,0 4.1 3,2 3,5 3,2 2,6 2,7 3,3 3,5 2,9 2,7 2,3 2,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7.1 7,4 6,4 6,3 6,7 6,4 6,6 6,1 7,2 6,4 6,0 5,0 4,6 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 4,5 52 47 4,0 4,2 3,8 3,2 3,2 4,6 4.1 3,2 3,0 2,5 2,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,5 4,7 5,1 4,7 47 4,6 4,9 4,4 4,4 4,8 4,5 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 2,9 3,2 3,1 3,2 3,1 3,2 2,9 2,8 3,2 3,0 2,8 3,0 3.1
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 1,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,5 2,2 1,6 2,2 2,4 2,7 3,3 2,8 2,5 2,2 2,7 1,9 2,0 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,7 2,7 2,8 2,7 2,3 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 3,2 2,3 1,0 0,8 1,4 2,0 3,2 3,2 3,4 1,3 2,8 1,7 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -6,8 -3,6 1,6 21,3 16,8 132 8,1 -7,8 -6,7 124 -22 -1,7 0,0 1,0
Regulované ceny (y/y, %) 1,1 0,4 -1,3 -1,3 -0,8 0,4 3,6 3,5 0,9 -0,7 3,2 1,8 2,1 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) -0,9 -1,5 2,3 0,7 1,7 1,9 5,0 3,2 -0,8 0,5 3,3 1,6 1,7 1,8
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,56 3,5 3,2 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 3,5 3,5 BY5) BY5) BY5) 85 3,6 3,6 3,6 3,56 3,6 3,3 3.1 3.1
CZK/EUR (prumér) 245 243 243 245 245 244 244 243 24,7 244 242 239 23,7 23,7
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,4 1,2 0,9 0,9 0,9 1,1 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,3 1,2 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,3 0,4 0,2 0,7 1,0 1,1 1,3 1,3 0,4 0,7 1,3 1,1 1,0 1,0
CPIl v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 2,1 34 34 34 34 2,4 2,1 3,1 2,6 2,5 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 695 643 716 850 800 750 738 725 690 779 71,9 700 688 68,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,17 116 1147 115 114 113 1,12 1,13 1,13 115 1,14 115 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o&istény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 29.04.2026
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Tydenni zprava

2026 | 3q26 | 4026 | _1Q27

EUR/USD 1.15 1.18 1.16 1.14
USD/JPY 157.00 155.00 152.00 150.00
EUR/GBP 0.88 0.89 0.90 0.90
Asie
USD/CNY 6.80 6.80 6.90 6.95
USD/INR 97.50 98.00 98.50 99.00
USD/KRW 1520.00 1500.00 1480.00 1460.00
USD/TWD 31.30 31.00 30.50 30.30
Latinska Amerika
USD/BRL 4.90 4.85 4.80 4.80
USD/CLP 900.00 880.00 885.00 890.00
USD/COP 3450.00 3425.00 3400.00 3375.00
USD/MXN 17.20 17.30 17.40 17.40
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.50 24.50 24.40 24.30
EUR/HUF 355.00 350.00 355.00 360.00
EUR/PLN 4.25 4.25 4.25 4.25
EUR/RON 5.15 517 5.20 5.25
USD/TRY 47.00 49.00 51.00 53.00
Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
2026 | 3026 | 4Q26 | 1Q27
USD/CZK 21.30 20.76 21.03 21.32
CZK/JPY 7.37 7.47 7.23 7.04
GBP/CZK 27.84 27.53 2711 27.00
Asie
CNY/CZK 3.13 3.05 3.05 3.07
CZKI/INR 4.58 4.72 4.68 4.64
CZK/KWR 71.35 72.24 70.36 68.49
CZK/ITWR 1.47 1.49 1.45 1.42
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.35 4.28 4.38 4.44
CZK/CLP 42.24 42.38 42.07 41.75
CZK/COP 161.94 164.96 161.64 158.33
MXN/CZK 1.24 1.20 1.21 1.23
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.50 24.50 24.40 24.30
CZK/HUF 14.49 14.29 14.55 14.81
PLN/CZK 5.76 5.76 5.74 5.72
RON/CZK 4.76 4.74 4.69 4.63
CZKITRY 1.92 2.00 2.09 2.18

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
| 2026 | 3026 | 4026 | 1Q27

USA 3.90 3.85 3.75 0.00
Eurozéna 3.20 3.10 3.25 3.30
Asie
Cina 1.70 1.65 1.60 1.70
Indie 7.15 7.20 7.00 6.90
Jizni Korea 3.75 3.80 3.60 3.50
Taiwan 1.45 1.40 1.40 1.35
Latinska Amerika
Brazilie 14.20 14.50 14.20 13.90
Chile 5.60 5.70 5.50 5.30
Kolumbie 12.25 12.00 11.75 11.50
Mexiko 9.40 9.50 9.30 9.10
Stiedni Evropa
Cesko 4.70 4.80 4.80 4.80
Mad’arsko 6.00 5.80 5.60 5.50
Polsko 6.10 6.15 6.00 5.80
Rumunsko 7.00 6.80 6.60 6.40
Turecko 30.00 28.00 27.00 25.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

2026 | 3q26 | 4026 | 127

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.75 3.75 3.50
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.25 2.50 2.50 2.50
Japonsko 1.00 1.00 1.25 1.25
Velka Britanie 3.75 3.75 3.75 3.50
Asie

Cina 1.40 1.40 1.30 1.30
Indie 5.25 5.25 5.25 5.25
Jizni Korea 2.50 2.75 3.00 3.00
Taiwan 2.00 2.00 2.13 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.75
Chile 4.75 5.25 5.25 5.25
Kolumbie 12.00 12.00 12.00 11.75
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad'arsko 6.00 5.75 5.50 5.25
Polsko 3.75 3.75 3.75 3.75
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.50
Turecko 37.00 35.00 33.00 31.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartédlu
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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 nakupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komer&ni
banka, a.s. povaZzuje za diivéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 ginnost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investicni 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni néstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nédrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorl 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 emitentlim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investi¢nim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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