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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Stabilita arokovych sazeb ECB v tomto tydnu pravdépodobné nenabidne zasadni impuls
pro eurodolarovy par. Celkoveé ale geopoliticka rizika, pretrvavajici obavy o hospodarsky
riist eurozény a naproti tomu silna americka ekonomika stale hovofi ve prospéch dalsiho
posilovani amerického dolaru. Prostor pro vyraznéjsi dolarovou apreciaci ale v minulém
tydnu omezila redukce sazek na zvySovani sazeb amerického Fedu. Nas zakladni scénar
nicméné pogcita oproti trhu s v thrnu mensim zvySenim sazeb ECB v letoSnim roce (25 bb
vs 40 bb trzni zacenéni). To by mohlo zavazit na kurz eura, tento tyden ale pravdépodobné
zvrat v oéekavanich neprinese, kdyz ECB zifejmé ponecha pooteviené dverfe pro dalsi
»hiky*.

Ceska data tento tyden koruné zasadni impuls nenabidnou. Mensi citlivost na
geopolitické pnuti, zejména v ramci regionu, pretrvavajici sazky na zvySovani sazeb CNB
a naproti tomu ocekavani uvoliiovani ménové politiky v Polsku ¢i Madarsku ale stavi
éeskou korunu do popredi zajmu investori. To by mélo omezit tlaky na jeji potencialni
oslabeni. Souc¢asné se jako hranice odporu jevi troven 24,30 CZK/EUR.

Odolavajici sentiment v CR a eurozéné

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) Po Cer 0,3 -0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Po Cer 2,2 1,8
ZEW index - oéekavani do budoucna (b.) Ut Cve 10,5 16,0 16,0
ZEW index — hodnoceni souéasné situace (b.) Ut Cve -81,0 -77,0  -77,0
Madarsko Zasedani MNB: zéakladni depozitni sazba (%) Ut 6,00 5,75 5,75
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,25 2,25 2,25
ECB: repo sazba (%) Gt 2,40 2,40 2,40
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) Gt 2,65 2,65 2,65
Spotiebitelska diivéra (b.) ¢t CwcP 17,7 -17,1 -17,0
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 18.7. 208 211
CR Spotiebitelska divéra (b.) Pa Gve 106,5 107,6  107,0
Podnikatelska divéra (b.) Pa Cve 99,8 99,7 99,8
Celkova dtivéra v ekonomiku (b.) Pa Cve 101,0 101,3 101,5
Némecko Spotrebitelska duvéra GfK (b.) Pa Srp -29,2 -28,6 -28,5
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa Cvc P 50,3 50,5 50,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Cvc P 48,6 48,9 49,0
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa Cvc P 51,4 51,5 51,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Cvc P 49,4 49,7 49,9

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

Evropska centralni banka na ¢ervnové zvySeni sazeb zatim nenavaze

Ve stfedu pozornosti bude zasedani ECB, rokové sazby ale zfejmé zGstanou beze zmény.
Depozitni sazba tak setrva na 2,25 %. Kli€ovéa bude doprovodna komunikace a naznaky dal$iho
postupu ménové politiky. trhy v souCasnosti nadale pfisuzuji vysokou
pravdépodobnost dalsimu zvy$eni sazeb na zafijovém zasedani a celkové zacenuji narlist sazeb
o vice nez 40 bb do konce roku. ZvySeni sazeb o 25 bb v zafi je sou€asti naseho zakladniho
scénare, dalsi utahovani ménové politiky je ale podle nas nepravdépodobné. Zafijové zvySeni

Finanéni

by podle SG docililo neutralni Urovné depozitni sazby, mezitim by ECB mohla vy&kat
na vyhodnoceni sekundarnich dopad( vyssich cen energii, a to zejména v kontextu mzdového
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rlstu. Posledni data vysilaji spie smiSené signaly a pro zvySovani sazeb ECB jednoznacny
signal nepfinadeji. Navzdory eskalaci na Blizkém vychodé se ropa obchoduje pod vrcholy
Z pfedchozich mésicl, oCekavani prodejnich cen napfi¢ sektory lehce korigovaly, zlstavaji ale
zvysené, riziko technické recese v Némecku a Francii se zmirnilo a zaroven €ervnova inflace
v eurozoné zpomalila na 2,8 %, jadrova pak na 2,4 % y/y. Kromé rozhodnuti o sazbach mohou
byt zajimavé zminky tykajici se bliZici se revize operaéniho ramce ménové politiky ECB.

Cervencové PMI z eurozény pravdépodobné ovlivni obnoveni tiderti mezi USA a iranem,
pfesto by ale mohly nepatrné vzrist. Kompozitni PMI by se mél s pomoci prlimysiu i sluzeb
dostat nepatrné nad hranici 50 bodl. Nicméné eskalace blizkovychodniho konfliktu mlze zvysit
obavy firem v eurozoné. Navzdory tomu zlstava situace v primyslu prekvapivé solidnf
a prlmyslovy PMI, byt i diky efektu prodluZovani dodacich Ih(t, zlistava nad 50 b., zatimco PMI
ve sluzbach od zagatku konfliktu indikuje vyrazné zpomaleni aktivity. Z velké ¢tyiky eurozény
ale silné momentum ve sluzbach vykazuje Spanélsko, které kompenzuje slab&i situaci
v ostatnich zemich.
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky

vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeré&ni banka

Nalada v Ceské ekonomice odolava ropnému Soku, v regionu zaseda MNB
Domaci data pravdépodobné potvrdi odolnou naladu v ¢eské ekonomice. O&ekavame,
7e spottebitelskd dlvéra se v Cervenci mimé zlepsila, zatimco ta podnikatelska viceméné
stagnovala a oproti ¢ervnu byla jen nepatrné nizsi. Ropnému Soku odolavajici sentiment
spotrebitelt i firem zfejmé odrazi pokracujici solidni rlist Ceské ekonomiky, a predevdim domaci
poptavky. Ve stiredoevropském regionu bude zasedat madarska centralni banka (MINB).
SG ocekava dalsi snizeni zakladni sazby o 25 bb na 5,75 %, ¢emuZ nahrava i setrvani inflace
pod cilem centralni banky (+1,7 % y/y v €ervnu). V poslednich tydnech madarsky forint vykazal
vy$Si citlivost na geopolitické pnuti. V reakci na sazky ohledné uvolnéni ménové politiky navic
vyraznéji oslaboval. MNB bude pravdépodobné pokraovat se snizovanim sazeb ve zbytku
letosniho roku a k jeho konci by zakladni Urokova sazba méla dosahnout 5 %. V tomto kontextu
mUze zlstat madarsky forint pod tlakem. Ve stfednédobém horizontu ale podle SG existuje
prostor pro jeho posileni k 345 HUF/EUR.

Ménovépolitické sazby v CEE (%) Mezibankovni sazby a 6x9 FRA (%) Inflace v CEE (%, y/y)
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Zdroj: Bloomberg

USA: CPI inflace (%)

| pfes vyraznéjsi zpomaleni tamni inflace mé americky dolar prostor k posileni
Cervnové statistiky CPl a PPl v USA sniZily sazky na utahovani ménové politiky Fedu
(viz nize). Zaroven naznadily, Ze mezimési¢ni dynamika jadrového deflatoru PCE vyrazné
zvolnila na zhruba 0,2 % m/m v &ervnu. Statistiky PCE ale budou zvefejnény az pfisti tyden.
Cenové tlaky vSak podle SG zlstanou do budoucna zvys$ené. Snizujici se ocekavani ohledné
utahovani ménove politiky Fedu omezila tlaky na posileni amerického dolaru. Ten ale proti tomu
profituje z geopolitického pnuti. Rlstovy diferencidl ve prospéch USA a niz§i ochota ECB
ke zvySovani sazeb oproti sou€asnému trznimu zacenéni by mély také nahravat dolaru, ktery by
mohl posilit az k 1,12 USD/EUR v nejbliz§ich mésicich.

Rostouci blizkovychodni napéti vraci obavy z cen ropy zpét

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Bilance b&zného Gétu (mid. CZK) Ut Kvé 1,18 -38,31  -19,40
USA CPI (%, m/m) Ut Cer 0,5 -0,4 -0,1
Jadrova inflace (%, m/m) Ut Cer 0,2 0,0 0,2
CPI (%, y/y) Ut Cer 4,2 3,5 3,8
Jadrova inflace (%, y/y) Ut Cer 2,9 2,6 2,8
Eurozona  Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Kvé 0,3 -0,2 0,2
USA Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) St Cer 0,6 -0,3 0,0
PPI bez potravin a energii (%, m/m) St Cer 0,1 0,2 0,3
Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Cer 1,0 0,2 0,2
Maloobchodni trzby bez aut a PHM (%, m/m) Gt Cer 0,8 0,4 0,4
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) Gt Cer 0,8 0,5 0,5
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) St k11.7. 216 208 217
Pramyslovéa produkce (%, m/m) Pa Cer 0,1 0,1 0,2
Davéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Cvc P 49,5 54,4 51,0
CR Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Pa Cer -0,1 -0,4 -0,4
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Pa Cer 1,5 1,3 1,4
Eurozéna  CPI (%, y/y) Pa CerF 2,8 2,8 2,8
CPI (%, m/m) Pa CerF -0,1 -0,1 -0,1
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Cer F 2,4 2,4 2,4

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

Americka data v minulém tydnu ukézala na oslabeni inflaénich tlaké. Cervnové inflace CPI
vykazala prvni mezimési¢ni pokles cen od roku 2020 ve vysi 0,4 % m/m, zatimco jeji jadrova
slozka mezimési¢né stagnovala. V meziro€nim vyjadfeni celkova a jadrova inflace zpomalily
na 3,5 % y/y, respektive 2,6 %. K poklesu cen pomohly levnéjsi pohonné hmoty a ke zpomaleni
jadrové inflace pfispélo imputované najemné, které rostlo jen 0 0,1 % m/m. Ceny primyslovych
vyrobcl (PPIl) rovné&Z naznacily Ustup cenovych tlakl v produkéni sféfe. V tomto kontextu
investofi redukovali sazky na zvyseni sazeb Fedu, coz se odrazilo na kratkém konci dolarové
vynosové kfivky. Zatimco na za¢atku minulého tydne penézni trh zacenoval narlst klicové sazby
0 40 bb do konce roku, nyni implikuje zvySeni jiz jen o 30 bb. Americké maloobchodni trzby
potvrdily, Ze tamni spotfebitelskd poptavka navzdory zpomaleni rlstu trzeb v ¢ervnu déle
solidné roste. Rust celkovych trzeb dosahl 0,2 % m/m, trzby v kontrolni skupiné ale rostly silngji
00,5 % m/m.

USA: Vydaje domacnosti USA: PPI (%)
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CR: Ceny v potravinarstvi

Zverejnéna data snizila bezprostiedni tlak na zvySeni sazeb Fedu, souc¢asné ale pretrvava
opatrnost vzhledem k silné domaci poptavce a opét rostouci cené ropy, kterd se minuly tyden
dostala nad 85 USD/barel. Americky dolar nemél pfilis velkou podporu s ohledem na slabsi data
a nizsi dolarové sazby. Presto bylo jeho oslabeni vi¢i euru v minulém tydnu pouze mirné
a v zavéru tydne navic doslo k ¢aste€né korekci. Tyden zavriel na jen nepatrné slabsi drovni
kolem 1,144 USD/EUR, kdyz americkému dolaru zfejmé nahrava i zvySena rizikova averze.

Domaci data minuly tyden ukazala na prohloubeni bilance bézného uctu na -38 mid. CZK
v kvétnu a na ustup inflaénich tlaka v tuzemské vyrobni sféfe. Rast PPl zpomalil z1,5 %
v kvétnu na 1,3 % v €ervnu. Pozitivné pro vyvoj cen potravin v dalSich mésicich navic vyzniva
i pokraéujici pokles cen zemédélskych vyrobcl a v potravinarstvi, kde byly ceny v ervnu
meziro¢né nize 0 13,5 %, respektive 0 5 %. To by mohlo pfispét k setrvani nizké celkové inflace,
ktera v Cervnu dosahla 1,5 % y/y. Bilanci bézného u¢tu komentujeme podrobnégji zde:
https://bit.ly/BU_07 2026.

CR: CPl vs. PPI (12/2019=100) CZK/EUR a urokovy diferencial
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Pozn.: -8m (-4m) znadi osmimé&siéni (Styfmésiéni) zpozdéni

Opétovna eskalace konfliktu na Blizkém vychodé zvysila rizikovou averzi na finan¢nich
trzich. Narlst trznich Urokovych sazeb v minulém tydnu z velké miry odrazel zdraZzovani ropy.
Zatimco ale korunové sazby (az 0 25 bb) a eurové sazby (az o0 20 bb) citelné narostly, ty dolarové
reagovaly na slab$i tamni data a mezitydenné dokonce klesly az o 5 bb. Geopolitické tenze
se odrazily i na oslabeni polského zlotého a madarského forintu, zatimco ¢eskd koruna zlstala
viéi zhorSenému globalnimu sentimentu nadale relativné odolna a mezitydenné dokonce mirné
posilila 0 0,2 %. Polskému zlotému a madarskému forintu nepomahaji ani pretrvavajici sazky
na uvolfovani tamnich ménovych politik. Ve srovnani s ostatnimi stfedoevropskymi ménami
mUze &eska koruna profitovat pravé z o&ekavani dalsiho utahovani ménové politiky CNB, byt

koruny.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.32 4.353 363.3
24.29 4.342 T361.5
24.26 4.332 359.8
24.23 4.321 358.1
24.21 4.310 356.3
T T T T " 2418 4.299 T T T T 354,
13.07. 14.07. 15.07. 16.07. 17.07. 13.07. 14.07. 15.07. 16.07. 17.07. 13.07. 14.07. 15.07. 16.07. 17.07.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Monday 20 July Tuesday 21 July Wednesday 22 July Thursday 23 July Friday 24 July
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
ZEW Survey Expectations ECB Deposit Facility Rate S&P Eurozone Manufacturing PMI
Jul 10.5 16.0 17.0 23-Jul 2.25 2.25 2.25 |[JulP 51.4 51.5 51.5
ZEW Survey Current Situation ECB Main Refinancing Rate S&P Global Eurozone Senices PMI
Jul -81.0 -77.0 -77.3 23-Jul 2.40 2.40 240 |[JulP 49.4 49.7 49.9
ECB Marginal Lending Facility S&P Global Eurozone Composite PMI
23-Jul 2.65 2.65 2.65 |[JulP 50.0 50.2 50.3
France __eermany
Business Confidence GfK Consumer Confidence
Jul 94 95 95 Aug -29.2 -28.6 -285
Own-Company Production Outlook ||S&P Germany Manufacturing PMI
Jul 2 3 4 Jul P 50.3 50.5 50.5
Production Outlook Indicator S&P Global Germany Services PMI
Jul -15 -14 -14  |{Jul P 48.6 48.9 49.0
S&P Global Germany Composite PMI
Jul P 49.5 49.9 49.8
France
S&P Global France Manufacturing PMI
Jul P 51.2 51.0 51.4
S&P Global France Services PMI
Jul P 46.8 47.7 47.5
S&P Global France Composite PMI
Jul P 47.2 47.8 47.9
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Public Sector Net Borrowing CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Jun 23.3 18.5 18 Jun 2.8 2.7 2.7 Jun 1.2 -0.5 -0.4
Average Weekly Earnings 3M/YoY |[|CPI Core YoY S&P Global UK Manufacturing PMI
May 4.4 4.4 4.5 ||Jun 2.6 2.6 25 Jul P 52.5 51.5 52.0
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY |[|CPI Services YoY S&P Global UK Services PMI
May 3.4 3.4 3.4 (|Jun 3.7 3.6 3.5 JulP 48.8 49.5 49.4
Private Earnings ex Bonus 3M/YoY |[CPIH YoY
May 2.9 2.9 2.9 (|Jun 3.0 2.9 2.9
ILO Unemployment Rate 3Mths RPIYoY
May 4.9 4.9 4.9 ||Jun 3.1 3.1 3.0
Employment Change 3M/3M
May 100 35 80
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Natl CPI YoY
Jun 1.5 1.6 1.7
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Jun 1.4 1.6 1.6
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Jun 1.8 1.8 1.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
20-Jul 3.0 3.0 3.0
5-Year Loan Prime Rate
20-Jul 3.5 3.5 3.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 20 July Tuesday 21 July Wednesday 22 July Thursday 23 July Friday 24 July

Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons
Czech Republic
Consumer Confidence Index

Jul 106.5 107.6 107
Consumer & Business Confidence
Jul 101.0 101.3 1015
Business Confidence
Jul 99.8 99.7 99.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY Economic Activity IGAE YoY
May 4.4 3.0 - May 23 1.2 -

Bi-Weekly Core CPI
15-Jul 0.0 0.2 -
Bi-Weekly CPI YoY

15-Jul 3.2 3.1 3.3
Bi-Weekly Core CPI YoY
15-Jul 3.9 3.9 3.9

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

Indonesia South Korea

Bl-Rate GDP SA QoQ

22-Jul 5.75 5.75 588 ||2QA 1.8 0.4 0.4
GDP YoY
2QA 3.8 3.5 3.5

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

Financéni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 17. 07. 26

denni zména

Tydenni zprava

meésicéni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR
CZK/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 trhy

24,22
21,17
1,144
162,4
67,78
1,346
0,850
0,923
0,807

11,023
11,04
4,339
3,794
362,9
317,2
89,34
78,11

53,965

47,163

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

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

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

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

denni zmena spreadu

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

posledni zavér 17. 07. 26 (%)

3,96
4,32
4,88
2,79
2,86
3,13
4,18
4,28
4,55
4,20
4,96
5,57
5,44
5,44
5,47

posledni zavér 17. 07. 26 (%)

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

4,3
3,8
11,8
9,7
11,8

mésiéni zména (bb)

22,9

38,0

mésiéni zména (bb)

spread vici GER (bb)
117,4
146,2
175,3

139,1
1421
1421
141,7
210,4
2441
265,2
257,9
234,4

spread vuéi EUR (bb)

CZK 2Y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

4,34
4,43
4,54
3,00
3,03
3,18
4,03
4,00
4,13
3,98
4,16
4,53
5,40
517
5,08

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

denni zména (bb)

-0,3
10,0
12,3
11,8
15,0
21,0
19,0

O/N sazba (%)
3,62
2,24
3,63
0,90
3,71

-0,15
4,10
1,63
5,62
3,75

27,5
28,3
27,2
21,5
23,7
20,0
-2,3

1,8

5,7
-7,5

1,0
10,3
13,0
27,0
27,0

3M BOR (%)
3,84
2,48
4,85
1,46
3,83
-0,04
4,59
2,04
5,65
3,72

133,6
140,1
136,2

102,8
96,6
95,6
97,9

1131

135,5

240,1

2141

190,5

2Y swap (%)
4,34
2,91
4,03
1,43
4,28
0,22
4,90
2,54
5,32
3,98

2,4
-3,5
-3,0
41
7,3
9,1
9,1
16,1
16,3

10Y swap (%)
4,54
3,17
4,13
2,567
4,56
0,69
4,43
3,05
5,00
4,53

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 17. 07. 26

Tydenni zprava

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 06. 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

52146
7 458
25 520
6 231
8339
24 831
10 600
2584
3766
140 981
336
34 871
13 981
64141
24 562
3764

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

1,3 %
0,5 %
-1,9 %
-1,1 %
-1,1 %
-0,4 %
0,9 %
-0,1 %
1,0 %
1,5 %
1,3 %
141 %
-3,1 %
-8,2 %
1,0 %
-8,4 %

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

8,5 %
8,9 %
9,8 %
7,6 %
2,3 %
1,4 %
6,7 %
-3,8 %
18,3 %
27,0 %
1,4 %
42,7 %
241 %
27,4 %
-4,2 %
-5,2%

CEZz

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 17. 07. 26 (CZK)
1300

2718

500

993

189

18 200

892

15657

posledni zavér 17. 07. 26 (CZK)

denni zména
0,7 %
-1,6 %
0,6 %
0,8 %
-2,6 %
-0,8 %
-2,9 %
0,6 %

maximum za
poslednich 52 tydni

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

minimum za
poslednich 52 tydni

mésicni zména
13,0 %

-2,4 %

-4,2 %

0,1 %

-1,3%

-1,9 %

-5,4 %

-0,8 %

objem obchodii
1D (v ks)

rocni zména
5,5 %

45,9 %

-2,0 %
-3,2%
32,8 %

4,2 %

19,9 %
42,3 %

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1300
2718
500
993
189

18 200
892
1557

1373
2 889
534
1285
219

20 250
1120
1660

1086
1835
446
960
141

17 320
706
1058

100 602
38158
2139
105 298
355 496
185

37 404
2982

priiméru
4,8 %
9,6 %
6,7 %
6,4 %
8,8 %
6,3 %
9,6 %
7,2 %

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stiibro (USD/trojska unce)
Mé&d’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)

Emisni povolenky (EUR/t)

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

posledni zavér 17. 07. 26
88,1
82,5

4017,4
55,9
13500,9
3150,5
1883,0
382,0
78,6
90,8

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

mésiéni zména
10,7 %
7.4 %
-5,6 %
-17,7 %
-1,9%
-7,6 %
-4,9 %
4,8 %
-0,2 %
5,6 %

vynos od 30. 06. 26
20,8 %
18,7 %

0,2 %
-4,6 %
1,1 %
21 %
0,4 %
8,0 %
-1,4 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
44,8 %
43,7 %
-7,0 %

-22,0 %
8,4 %
5,2 %

-6,4 %
27,8 %
-8,3 %

5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

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 (redlné, 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 5,3 4,9 5,3
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 41 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 4,7 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 31
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 24 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 21 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 13,2 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 21 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) 35 35 35 35 35 35 35 35 3,6 3,5 3,5 3,2 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prameér) 3,5 3,5 BY5) 85 85 85 3,6 3,6 3,6 3,5 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 1145 1,14 115 1,145 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

19. ¢ervence 2026

9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Tydenni zprava

|___3q26 | _4q26 | _1Q27 2Q27

EUR/USD 1.12 1.1 1.1 1.13
USD/JPY 160.00 157.00 155.00 154.00
EUR/GBP 0.88 0.89 0.90 0.90
Asie
USD/CNY 6.70 6.60 6.70 6.80
USD/INR 96.00 96.50 97.00 97.50
USD/KRW 1500.00 1480.00 1460.00 1450.00
USD/TWD 31.00 30.50 30.30 30.50
Latinska Amerika
USD/BRL 5.25 5.20 5.15 5.10
USD/CLP 920.00 910.00 900.00 890.00
USD/COP 3375.00 3350.00 3325.00 3300.00
USD/MXN 17.50 17.25 17.00 17.00
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.30 24.25 24.15 24.05
EUR/HUF 360.00 355.00 350.00 345.00
EUR/PLN 4.25 4.25 4.25 4.25
EUR/RON 5.20 5.25 5.27 5.29
USD/TRY 48.00 51.00 53.00 55.00
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
3026 | 4026 | 1027 | 2Q27
USD/CZK 21.70 21.85 21.76 21.28
CZK/JPY 7.37 7.19 712 7.24
GBP/CZK 27.61 27.25 26.83 26.72
Asie
CNY/CZK 3.24 3.31 3.25 3.13
CZKI/INR 4.42 4.42 4.46 4.58
CZK/KWR 69.14 67.74 67.11 68.13
CZK/ITWR 1.43 1.40 1.39 1.43
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.13 4.20 4.22 417
CZK/CLP 42.40 41.65 41.37 41.82
CZK/COP 155.56 153.34 152.83 155.05
MXN/CZK 1.24 1.27 1.28 1.25
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.30 24.25 24.15 24.05
CZK/HUF 14.81 14.64 14.49 14.35
PLN/CZK 5.72 5.71 5.68 5.66
RON/CZK 4.67 4.62 4.58 4.55
CZKITRY 1.98 2.10 2.19 2.29

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

Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
| 3026 | 4026 | 1@27 | 2@27 |

USA 4.35 4.20 4.00 3.85
Eurozéna 3.10 3.25 3.30 3.40
Asie
Cina 1.65 1.60 1.70 1.80
Indie 7.10 7.15 7.15 7.10
Jizni Korea 4.25 4.40 4.50 4.40
Taiwan 1.70 1.70 1.80 1.70
Latinska Amerika
Brazilie 14.00 13.75 13.25 12.50
Chile 5.50 5.50 5.50 5.50
Kolumbie 11.75 11.50 11.25 11.00
Mexiko 9.00 9.00 9.00 9.00
Stiedni Evropa
Cesko 4.85 4.90 4.90 4.90
Mad’arsko 5.20 5.10 5.00 5.00
Polsko 5.30 5.20 5.10 5.00
Rumunsko 6.40 6.70 6.40 6.30
Turecko 32.00 31.00 30.00 29.50

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

3026 | 4026 | 1027 2Q27

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.75 3.75 3.75
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.50 2.50 2.50 2.50
Japonsko 1.00 1.25 1.50 1.50
Velka Britanie 3.75 3.75 3.50 3.25
Asie

Cina 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 5.50 5.75 5.75 5.50
Jizni Korea 2.75 3.00 3.25 3.25
Taiwan 2.00 213 2.25 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.25
Chile 4.50 4.50 4.50 4.50
Kolumbie 12.50 12.50 12.25 11.75
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad'arsko 5.25 5.00 5.00 5.00
Polsko 3.75 3.50 3.50 3.50
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.25
Turecko 36.00 35.00 34.00 33.00

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