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Denní komentář    
 

Ranní  zpráva  
Německý ZEW index by měl ukázal na určité zlepšení nálady  

 

USD/EUR: Jediným  zajímavým  číslem  dneška je německý ZEW index za červenec. Oproti  

konsensu  předpokládáme o něco výraznější zlepšení ukazatele  v hodnocení současných  

podmínek  i očekávání  do budoucna. Pro trhy nadále zůstává  hlavním hybatelem 

geopolitika. Vyhrocená  situace  na Blízkém východě  aktuálně  nahrává dolaru  na úkor eura.  

CZK/EUR : Domácí ekonomický  kalendář  je pro dnešek prázdný.  Zlepšení německého 

ZEW indexu bude v  souladu s  aktuálním  testováním silnějších  korunových  úrovní směre m 

k technické  podpoře na hladině  24,15 CZK/EUR. Maďarská centrální banka v souladu 

s  očekáváním trhu podle nás sníží svou klíčovou sazbu o 25bb.  

Maďarská centrální banka dnes uvolní měnové podmínky  

Kalendář dnešních událostí na finančních trzích  Čas  Období  Předchozí  SG/KB  Trh  

Eurozóna  ZEW index – očekávání do budoucna (b.)  11:00  Čvc  9,5    

Německo  ZEW index – očekávání do budoucna (b.)  11:00  Čvc  10,5  16,0  15,3  

  ZEW index – hodnocení současné situace (b.)  11:00  Čvc  -81,0 -77,0 -77,7 

Maďarsko  Zasedání MNB: základní depozitní sazba (%)  14:00   6,00  5,75  5,75  
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční ban ka  

Německý ZEW index by měl za červenec  vykáza t mírné zlepšení . P ředpokládáme  zlepšení 

v obou  složkách – aktuálních  podmínek i očekáván í do budoucna. Roli by podle nás m ělo sehrát 

červnové zklidnění geopolitické  situace a ruku v  ruce s  tím jdoucí pokles  cen ropy ( červenec 

znamenal opětovnou  eskalaci, stále  jsou ale ceny ropy níže než v  květnu ). Slibná  byla i poslední  

data  z německého  průmyslu.  

Ve st ředoevropském regionu dnes bude zasedat ma ď arská centrální banka (MNB). 

Ekonomové Soc iété Générale  očekáv ají další snížení základní sazby o 25 bb na 5,75 %, čemuž 

nahrává i setrvání inflace pod cílem centrální banky (+1,7 % y/y v červnu). V posledních týdnech 

maďarský forint vykázal vyšší citlivost na geopolitické pnutí. V reakci na sázky ohledn ě uvoln ění 

měnové politiky navíc výrazn ěji oslaboval. MNB bude pravd ěpodobn ě pokra čovat se 

snižováním sazeb ve zbytku letošního roku a k jeho konci by základní úroková sazba m ěla 

dosáhnout 5 %. V tomto kontextu m ůž e z ůstat ma ďarský forint pod tlakem. Ve st ředn ědobém 

horizo ntu ale podle SG existuje prostor pro jeho posílení k 345 HUF/EUR.  

Vývoj složek německého ZEW indexu   Měnověpolitické sazby v  CEE (%)   Mezibankovní sazby a 6x9 FRA (%)  

 

 

 

 

 
Zdroj: Macrobond , Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  
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Koruna  na úvod týdne silnější  pod 24,20 CZK/EUR  

Přehled včerejších událostí na finančních trzích  Čas  Období  Předchozí  Aktuální  Trh  

Německo  Ceny průmyslových výrobců (%, m/m)  08:00  Čer  0,3  -0,3  -0,3  

 Ceny průmyslových výrobců (%, y/y)  08:00  Čer  2,2  1,8  1,8  

Polsko  Průmyslová produkce (%, m/m) 09:30  Čer  -0,8  2,0  2,7  

 Průmyslová produkce (%, y/y)  09:30  Čer  4,1  7,6  7,4  

Eurozóna  Stavební výroba (%, m/m)  11:00  Kvě  0,1 0,4   

 Stavební výroba (%, y/y)  11:00  Kvě  0,2 1,2   
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg , Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Globální ekonomický kalendář byl vč era spíše nezajímavý, finanční trhy včetně 

devizového tak nadále ovlivňovala především geopolitika. Na této scén ě již dev átý den 

v řadě pok račují boje mezi  US A a Íránem, kde se Spojené  stát y snaží dotlačit Írán k  otevření 

Hormuzského  průlivu. To se zatím  nedaří a cena ropy se tak vyšplhala  již nad 90 dolaru za barel 

(Brent).  Z  této konstela ce prof ituje ame rický do lar jako měna bezpečného  přístavu i měna země, 

která je dnes významným  vývozcem ropy a plynu. Euro tak včera mělo tendenci mírně z trácet, 

na počátku americké  seance  se kurz dostal krátce pod 1,142 USD/EUR.  

Z  pohl edu region u byl první obc hodní den týdne úspěšný. Prakt icky všechny regionální měny 

měly včera tendenci opatrně  posilovat , česká koruna  se dostala  pod 24,20 CZK/EUR a 

v odpol edních hodinách testovala 24,18 CZK/EUR. Měny podporoval  úrokový diferenciál. Spíše 

než růst r izikové averze  tak v  regionu  včera  působila  oba va z  inflačních dopadů opětovně  

rostoucích  cen ropy.  

CZK/EUR   PLN/EUR   HUF/EUR  

24,17

24,20

24,23

24,26

24,29

24,32

21.07.20.07.16.07.15.07.14.07.
 

 

4,315

4,322

4,330

4,338

4,345

4,353

21.07.20.07.16.07.15.07.14.07.  

 

355,7

357,6

359,4

361,2

363,1

364,9

21.07.20.07.16.07.15.07.14.07.  
Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg  

  

USD/EUR  

1,137

1,139

1,142

1,144

1,147

1,149

21.07.20.07.16.07.15.07.14.07.
 

Zdroj : Bloomberg  
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Finanční trhy  

Světové devizové trhy
poslední závěr 20. 07. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 06. 26 výnos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,20 -0,1 % 0,1 % -0,3 % 0,2 %

CZK/USD 21,20 0,1 % 0,6 % -0,3 % 3,0 %

USD/EUR 1,141 -0,2 % -0,5 % 0,0 % -2,8 %

USD/JPY 162,5 0,1 % 0,7 % -0,1 % 3,6 %

USD/CNY 67,70 -0,1 % 0,0 % -0,3 % -3,1 %

GBP/USD 1,342 -0,3 % 1,5 % 1,3 % -0,2 %

GBP/EUR 0,850 0,0 % -1,9 % -1,3 % -2,5 %

CHF/EUR 0,925 0,1 % -0,2 % 0,2 % -0,7 %

CHF/USD 0,810 0,4 % 0,3 % 0,2 % 2,1 %

NOK/EUR 11,045 0,2 % -0,6 % -2,4 % -6,7 %

SEK/EUR 11,06 0,2 % 0,6 % -0,2 % 2,2 %

PLN/EUR 4,336 -0,1 % 1,8 % 0,8 % 2,8 %

PLN/USD 3,800 0,2 % 2,3 % 0,9 % 5,7 %

HUF/EUR 361,8 -0,3 % 2,8 % 1,6 % -5,9 %

HUF/USD 317,0 -0,1 % 3,3 % 1,6 % -3,2 %

RUB/EUR 89,64 0,3 % 6,8 % -0,1 % -3,5 %

RUB/USD 78,55 0,6 % 7,3 % -0,1 % -0,7 %

TRY/EUR 53,864 -0,2 % 1,1 % 1,1 % 6,7 %

TRY/USD 47,182 0,0 % 1,6 % 1,1 % 9,8 %

Světové dluhopisové trhy

poslední závěr 20. 07. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb) denní změna spreadu (bb)

CZGB 2Y 3,97 1,4 1,1 118,2 0,8

CZGB 5Y 4,32 0,2 17,0 144,8 -1,4

CZGB 10Y 4,88 -0,2 21,5 172,7 -2,6

GER 2Y 2,79 0,6 14,6

GER 5Y 2,87 1,6 15,3

GER 10Y 3,15 2,4 16,5

UST 2Y 4,21 3,0 3,0 141,4 2,4

UST 5Y 4,32 4,3 8,9 144,7 2,7

UST 10Y 4,59 4,4 13,8 144,2 2,0

PLGB 2Y 4,23 2,6 -10,9 143,7 2,0

PLGG 5Y 4,99 2,5 0,7 211,3 0,9

PLGB 10Y 5,59 1,8 13,6 243,5 -0,6

HUGB 3Y 5,38 1,2 20,2 259,2 0,6

HUGB 5Y 5,41 2,6 25,2 253,4 1,0

HUGB 10Y 5,41 -0,6 23,7 225,6 -3,0

Světové trhy IRS

poslední závěr 20. 07. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb) denní změna spreadu (bb)

CZK 2Y 4,37 3,0 19,5 137,1 3,5

CZK 5Y 4,46 3,0 25,3 142,1 2,0

CZK 10Y 4,56 2,3 26,2 136,3 0,1

EUR 2Y 2,99 -0,5 16,1

EUR 5Y 3,04 1,0 18,5

EUR 10Y 3,20 2,2 16,6

USD 2Y 4,06 3,1 1,3 106,5 3,6

USD 5Y 4,04 4,1 8,2 99,7 3,1

USD 10Y 4,17 4,3 12,4 97,7 2,1

PLN 2Y 3,98 0,0 -13,8 98,4 0,5

PLN 5Y 4,17 1,3 -2,7 113,4 0,3

PLN 10Y 4,54 0,7 9,0 134,0 -1,5

HUF 2Y 5,41 1,0 9,5 241,6 1,5

HUF 5Y 5,17 0,0 21,5 213,1 -1,0

HUF 10Y 5,06 -2,0 21,0 186,3 -4,2

Přehled úrokových sazeb
měnověpolitická sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 3,75 3,66 3,85 4,37 4,56

EUR (depo) 2,25 2,25 2,49 2,90 3,19

USD (horní limit) 3,75 3,63 4,85 4,05 4,17

JPY 1,00 0,89 1,46 1,45 2,60

GBP 3,75 3,74 3,83 4,29 4,63

CHF 0,00 -0,18 -0,04 0,23 0,71

NOK 4,25 4,05 4,59 4,92 4,47

SEK 1,75 1,64 2,03 2,55 3,07

HUF 6,00 5,40 5,66 5,39 5,06

PLN 3,75 3,62 3,67 3,98 4,53
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka
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Akciové trhy  

Světové akciové trhy
poslední závěr 20. 07. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 06. 26 výnos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 839 -0,6 % 0,5 % -0,9 % 7,9 %

US S&P 500 7 443 -0,2 % -0,8 % -0,7 % 8,7 %

US Nasdaq 25 508 0,0 % -3,8 % -2,7 % 9,7 %

Euro STOXX 50 6 227 -0,1 % -1,0 % -1,6 % 7,5 %

CAC 40 - Francie 8 340 0,0 % -1,0 % -0,8 % 2,3 %

DAX - Německo 24 847 0,1 % -0,6 % -0,6 % 1,5 %

UK FTSE 100 10 525 -0,7 % 1,6 % 0,3 % 6,0 %

PX - Česko 2 592 0,3 % 1,1 % 1,0 % -3,5 %

WIG20 - Polsko 3 784 0,5 % 2,9 % 5,5 % 18,8 %

BUX - Maďarsko 141 601 0,4 % 2,9 % 1,2 % 27,5 %

SAX - Slovensko  338 0,1 % 1,4 % -0,5 % 1,5 %

BET - Rumunsko 34 959 0,3 % 13,9 % 7,6 % 43,0 %

ISE 100 - Turecko 14 071 0,6 % -4,5 % -0,4 % 24,9 %

Nikkei 225 - Japonsko 64 141 -4,0 % -10,0 % -8,5 % 27,4 %

Hang Seng - Hong Kong 25 143 2,4 % 5,1 % 9,9 % -1,9 %

Shanghai - Čína 3 796 0,9 % -7,2 % -7,3 % -4,3 %

PX
poslední závěr 20. 07. 26 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

ČEZ 1 310 -0,8 % 1,6 % 10,3 % 6,0 %

Erste Group Bank 2 712 -1,2 % -4,0 % -2,7 % 45,6 %

Kofola ČeskoSlovensko  503 0,0 % 1,4 % -4,2 % -2,9 %

Komerční banka  986 0,4 % 0,4 % 0,6 % -3,9 %

Moneta Money Bank  190 2,8 % -0,4 % 1,4 % 33,6 %

Philip Morris Czech Republic 18 200 0,2 % 0,0 % -1,5 % 4,2 %

Colt CZ, Group SE  883 1,4 % -1,2 % -5,6 % 18,5 %

Vienna Insurance Group 1 573 -0,6 % -1,1 % -0,3 % 45,1 %

PX

maximum za 

posledních 52 týdnů

minimum za 

posledních 52 týdnů

objem obchodů      -

1D (v ks)

poměr objemu 

obchodů -1D k 6M 

průměru

ČEZ 1 310 1 373 1 086 68 126 3,3 %

Erste Group Bank 2 712 2 889 1 835 63 866 16,2 %

Kofola ČeskoSlovensko  503  534  446 1 343 4,2 %

Komerční banka  986 1 285  960 95 490 5,8 %

Moneta Money Bank  190  219  141 294 760 7,3 %

Philip Morris Czech Republic 18 200 20 250 17 320  86 2,9 %

Colt CZ, Group SE  883 1 120  706 40 471 10,4 %

Vienna Insurance Group 1 573 1 660 1 058  288 0,7 %

Komodity
poslední závěr 20. 07. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 06. 26 výnos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 89,2 0,0 % #VALUE! 22,4 % 46,6 %

Ropa WTI (USD/barel) 83,2 0,9 % 8,7 % 19,8 % 44,9 %

Zlato (USD/trojská unce) 4009,9 0,0 % -3,5 % -0,4 % -7,2 %

Stříbro (USD/trojská unce) 56,8 0,0 % -12,3 % -4,4 % -20,3 %

Měď (USD/t) 13621,2 0,9 % 0,7 % 2,0 % 9,4 %

Hliník (USD/t) 3140,0 -0,3 % -7,6 % 1,8 % 4,8 %

Olovo (USD/t) 1879,0 -0,2 % -3,8 % 0,2 % -6,6 %

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 383,8 0,5 % 6,0 % 8,5 % 28,5 %

Emisní povolenky (EUR/t) 82,7 5,3 % 4,0 % 3,9 % -3,5 %

Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 20. 07. 26 (CZK)
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje ne bo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojíc h, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. u vedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či j inak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu.  To neplatí v případě, kdy informace  uvedené v tomto dokumentu představuj í šíření investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.   Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokument u nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto  dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná b udoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje , a následně na zhodnocení investice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v  souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu , není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těc hto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu  ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uveden é v tomto dokumentu jsou určen y veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu  jednotlivým emitentům před jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu  pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňující m statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 193 3, ve znění 

pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o  zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpis ů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz . 

Upozornění  

 


