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Inflace se v kvétnu jesté vice vzdalila cili Fedu

(420) 222 008 598 .. . . . . - . .. - L.
jaromir_gec@kb.cz ktery je pro Fed primarnim a cilovanym ukazatelem spotiebitelské inflace. O¢ekavame

mirné nadkonsenzualni vysledek (4,3 % y/y), ktery by mél potvrdit silu infla¢nich tlaka
v zamofri. Na devizovém trhu by tak méla pokradovat nadvlada amerického dolaru.
V tuzemsku bude sledovan pisemny zaznam z posledniho zasedani CNB z minulého
tydne. Kromé detailll z diskuze se z néj dozvime také kdo nepodpofil zvySeni tirokovych
sazeb, které bylo pfijato pomérem hlast 6:1.

Jaromir Gec Ve Spojenych statech dnes bude zverejnén kvétnovy deflator soukromé spotreby (PCE),
?

Dnesek prinese deflator PCE v USA a zapis ze zasedani CNB

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

Némecko Spotiebitelska divéra GfK (b.) 08:00 Cve -29,8 -26,3 -28,0

¢R Pisemny zdznam ze zasedani CNB 09:00

USA Osobni pfijmy (%, m/m) 14:30 Kvé 0,0 0,4
Osobni vydaje (%, m/m) 14:30 Kvé 0,5 0,6
Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Kvé 0,4 0,7 0,5
Deflator PCE (%, y/y) 14:30 Kvé 3,8 4,3 4,1
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Kvé 0,2 0,4 0,3
Jadrovy deflator PCE (%, y/y) 14:30 Kvé 3,3 615 3,4
Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) 14:30 k 20. 6. 226 225
HDP anualizované (%, q/q) 14:30 1QT 1,6 1,6

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

Rust deflatoru PCE se podle nas v kvétnu zvysil na 4,3 % y/y a 0,7 % m/m. Zrychleni by mél
zaznamenat i jadrovy deflator, a to na 3,5 % y/y, coz je nejvySe za posledni tfi roky. Celkové se
s nasimi odhady nachdzime lehce nad konsensem trhu. DalSi signdl o setrvale zvySenych
inflacnich tlacich, navic v kombinaci s odolnosti americké ekonomiky a trhu prace by tak opét
mohl podpofit jestfabi narativ, ktery byl na trzich patrny jiz po zasedani Fedu v minulém tydnu.
Trhy proto i po dneSku patrné budou zacefiovat zvySovani urokovych sazeb jesté v letoSnim
roce. Pfipadné pfekvapeni ve sméru naseho odhadu by mohlo podpofit rlist krat$ich dolarovych
trznich Urokovych sazeb a posileni zelenych bankovek.

USA: jadrova inflace Kli¢ové sazby Fedu a ECB - trzni 2T repo sazba CNB (%)
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CNB zvefejni zaznam ze zasedani z minulého tydne, na kterém zvysila kliGovou repo
sazbu o 25 bb na 3,75 %. Zapis nyni odhali, kdo byl jedinym disentnim hlasem, ktery zvySeni
sazeb minuly tyden nepodpofil a namisto tohoto preferoval ponechani repo sazby beze zmény.
Vyjadrfeni z bankovni rady v posledni dobé indikovala, Zze €ervnovy ,hike” pravdépodobné
nebude zacatkem cyklu utahovani ménové politiky. Podle nas je tedy nejpravdépodobnéjsim
scénafem, ze si nyni centralni banka vezme delsi ,,oddechovy ¢as“ na vyhodnoceni novych dat,
atois ohledem na nedavny pokles cen ropy a uklidnéni situace na Blizkém vychodé (vice zde:
https://bit.ly/CNB _Jun26 CZ).

Sentiment domacnosti i firem se zlepSuje

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
CR Index spotebitelské divéry (b.) 09:00 Cer 103,4 106,5 103,9
Podnikatelska a spotiebitelska diivéra (b.) 09:00 Cer 99,7 101,0 99,9
Podnikatelska dlvéra (b.) 09:00 Cer 99,0 99,8 99,2
Némecko IFO index (b.) 10:00 Cer 85,0 85,6 85,5
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Cer 86,1 87,0 86,3
IFO, slozka ocekavani (%) 10:00 Cer 83,9 84,1 84,8
USA Prodeje novych domt (%, m/m) 16:00 Kvé -5,7 -7,3 3,2

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

Souhrnny indikator davéry v ¢eskou ekonomiku v ¢ervnu stoupl o 1,3 b. na 101 b. Zatimco
zUstavaji spotrebitelé, jejichz nalada setrvava citelné nad dlouhodobym préimérem. Vice zde:
https://bit.ly/43SBPKs. Sentiment se v ¢ervnu zlepsil i mezi némeckymi podnikateli. Ifo
index vzrostl na 85,6 b., coZ bylo nejvySe od bfezna a zhruba v souladu s trznim ocekavanim.
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Na devizovém trhu pokracovalo posilovani zelenych bankovek. Ty patrné stdle tézi
z jestfabiho postoje nového $éfa Fedu. Na druhé strané v8ak v ramci eurodolarového paru
pravdépodobné hraje roli téz holubidi vyjadreni Séfky ECB Lagardeové ze zacatku tohoto tydne.
V neposledni fadé v Gtery doSlo k prolomeni hladiny 1,14 USD/EUR, nad kterou se kurz drzel

posledni vice nez rok. V&erejSek uzavrel kli¢ovy ménovy par pobliz 1,136 USD/EUR.

Globalné silnéjsi dolar tlacil k oslabeni mény stfedoevropského regionu. Ty véera odepsaly
ke spolecné evropské méné 0,1-0,2 %. V pfipadé Ceské koruny to znamenalo oslabeni
k 24,24 CZK/EUR, coz je jeji nejslabsi hodnota od za¢atku mésice.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.27 4.297 357.2
24.24 4.284 355.5
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Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 24. 06. 26

denni zména

mésiéni zména

CZK/EUR
GCZK/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

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

CzZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
UsD &Y
UsD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

24,24
21,34
1,136
161,8
68,11
1,317
0,863
0,922
0,812

11,188
11,09
4,291
3,778
356,0
313,4
85,04
74,87

52,840

46,496

posledni zavér 24. 06. 26 (%)

3,94
4,12
4,61
2,55
2,61
2,87
4,15
4,18
4,39
4,23
4,87
5,39
5,04
5,04
5,06

posledni zavér 24. 06. 26 (%)

4,11
4,16
4,26
2,75
2,75
2,93
4,00
3,89
3,99
3,98
4,06
4,35
5,10
4,79
4,74

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

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

denni zména (bb)

denni zména (bb)

O/N sazba (%)
3,66
2,20
3,65
0,93
3,75

-0,14
4,19
1,68
5,40
3,81

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

mésiéni zména (bb)

-53,7
-47,9
-49,0
-45,3
-48,0

mésiéni zména (bb)
-19,5
-32,0
-35,3

-16,0

-55,5

3M BOR (%)
3,82
2,30
4,85
1,41
3,77
-0,04
4,58
1,99
5,76
3,74

vynos od 31. 05. 26
-0,2 %
2,6 %
-2,7%
1,6 %
0,7 %
-22%
-0,5 %
11 %
3,9 %
3,7 %
31 %
1,5 %
4,2 %
0,7 %
3,5 %
2,6 %
5,5 %
-1,4 %
1,3 %

spread vuéi GER (bb)
139,5
151,3
174,2

160,0
156,9
152,7
168,6
226,7
252,0
249,9
243,5
219,2

spread vuéi EUR (bb)
135,8
140,7
133,0

125,2
114,1
106,1
122,8
131,0
142,0
234,8
203,7
181,0

2Y swap (%)
4,11
2,74
4,00
1,43
4,02
0,06
4,90
2,28
5,14
3,98

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

-3,2 %
3,1 %
-2,5 %
21 %
-1,1 %
-1,0 %
2,3 %
-5,5 %
2,4 %
1,7%
51 %
-7,4 %
-4,3 %
-8,5 %
-5,4 %
4,7 %
8,2 %

denni zména spreadu
(bb)

denni zména spreadu
(bb)
0,3
1,4
2,6

2,9
5,3
5,4
1,9
1,1
0,1
3,2
0,9
43

10Y swap (%)
4,26
2,93
4,01
2,50
4,29
0,53
4,31
2,75
4,74
4,35

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

Svétové akciové trhy

denni zména

vynos od 31. 05. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 24. 06. 26

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

51 849
7 358
25 477
6215
8385
24740
10 462
2 560
3554
138 854
325
31078
14 331
69175
23 412
4111

0,4 %
-0,1 %
-0,4 %
-0,3 %

0,5 %
-0,6 %

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

0,0 %

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

0,3 %

0,1 %

2,5 %
-1,5%
-3,3 %

3,2%

3,3 %
-0,6 %

0,0 %

0,0 %
-2,4 %

7,0 %

0,3 %

1,5%

3,8 %

9,2 %
-8,6 %
-0,1 %

1,6 %
-2,9 %
-5,5%

2,7 %

2,5 %
-1,5%

0,5 %

0,5 %
-3,6 %

31 %

0,7 %

4,0 %

4,9 %

4,3 %
-7,0 %

1,0 %

7,9 %
7.5 %
9,6 %
7.3 %
2,9 %
1,0 %
5,3 %
-4,7 %
11,6 %
25,1 %
1,0 %
27,2 %
27,3 %
37,4 %
-8,7 %
3.6 %

posledni zavér 24.

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

06. 26 (CZK)
1238
2772

520
975
188

18 500
902
1560

posledni zavér 24. 06. 26 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posled

1238
2772
520
975
188

18 500
902
1560

denni zména

tydenni zména

poslednic|

mési¢ni zména
-3,7 %

11,8 %

1,4 %

-1,8 %

-0,2 %

-5,7 %

-14,4 %

-1,7 %

objem obchodii -

1D (v ks)

143911
28745
5335
64 761
178 803
57

17 484
10416

roc¢ni zména
0,8 %

56,9 %

4,0 %

-3,2 %
32,0 %

6,0 %

26,5 %
48,3 %

pomeér objemu
obchodii -1D k 6M
praméru

6,9 %

6,7 %

14,6 %

3,9 %

4,3 %

2,0 %

4,5 %

21,6 %

posledni zavér 24. 06. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stiibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hiinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD})
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

72,1
71,1
3999,4
57,4
13029,7
3122,5
1913,0
350,0
79,7
90,8

denni zména

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

mési¢ni zména
-32,7 %
-29,6 %
-11,3 %
-24,0 %
-4,3 %
-14,4 %
-4,9 %
-10,9 %
5,0 %
5,6 %

vynos od 31. 05. 26
-22,7 %
-18,7 %
-11,9 %
-23,7 %

-4,2 %
-14,8 %
-5,1 %
-8,0 %
0,2 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
15,5 %
23,7 %
-7,4 %

-19,9 %
4,6 %
4,2 %

-4,9 %
17,1 %
-7,0 %

5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu
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(420) 222 008 568
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(44) 20 7762 5433
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemchou byt povazovany za nabidku k ndkupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou
vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni 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 investiéni 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uren 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 nastroji nezaruGuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuii v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zdvislé 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 nastrojd. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spogiva 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 emitentlm pred jejich
zvetejnénim. Kazdy z autord 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 uréen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investicnim doporu¢enim 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 pozdé&jSich predpisdl.

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