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Némecky ZEW index by mél ukazal na urcité zlepseni nalady

i 2262'5)"2322"&;;';68 USD/EUR: Jedinym zajimavym cCislem dneska je némecky ZEW index za ¢ervenec. Oproti
= jan_vejmelek@kb.cz konsensu predpokladame o néco vyraznéjsi zlepSeni ukazatele v hodnoceni sou¢asnych
podminek i oéekavani do budoucna. Pro trhy nadale zdstava hlavnim hybatelem
geopolitika. Vyhrocena situace na Blizkém vychodé aktualné nahrava dolaru na ukor eura.

Soucasna eskalace na geopolitické
scéné opét zvysSuje ceny ropy

—~ CZK/EUR: Domaci ekonomicky kalendar je pro dneSek prazdny. ZlepSeni némeckého
115 ZEW indexu bude v souladu s aktualnim testovanim silnéjSich korunovych trovni smérem
:;2 k technické podpore na hladiné 24,15 CZK/EUR. Madarska centralni banka v souladu
100 s o¢ekavanim trhu podle nas snizi svou klicovou sazbu o 25bb.
95
90
o Madarska centralni banka dnes uvolni ménové podminky
80
75 Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
70 \ \ \ Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Cve 9,5
May 2 June July Né&mecko ZEW index — o&ekavani do budoucna (b.) 11:00 Cve 10,5 16,0 15,3
—— Ropa Brent (USD/barel) ZEW index — hodnoceni sou¢asné situace (b.) 11:00 Cve -81,0 -77,0 -77,7
Madarsko Zasedani MNB: zakladni depozitni sazba (%) 14:00 6,00 55 5,75
Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Ekonomicky a

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

Némecky ZEW index by mél za ¢ervenec vykazat mirné zlepsSeni. Pfedpokladame zlepSeni
v obou slozkach - aktualnich podminek i o¢ekavani do budoucna. Roli by podle nas mélo sehrat
Cervnové zklidnéni geopolitické situace a ruku v ruce s tim jdouci pokles cen ropy (Cervenec

znamenal opétovnou eskalaci, stale jsou ale ceny ropy niZze neZ v kvétnu). Slibna byla i posledni
data z némeckého priimysiu.

Vyvoj slozek némeckého ZEW indexu Ménovépolitické sazby v CEE (%) Mezibankovni sazby a 6x9 FRA (%)
100 13 75
75 12 7.0
1 6.5
50 10 6.0 N”—R
25 d 9 5.5
0 = Al I\ /7 Wy 8 5.0
A 7 —\-H 45
-25 \i 6 40 P NG N\
5
-50 \ : W 35 2=
75 3.0
3 T T T T T T
-100 T T T T Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
T T T T T T T T 23 24 25 26 26
19 20 21 22 23 24 25 26 Madarsko - MNB Polsko - NBP == HUF BUBOR 3M HUF FRA 6x9 === PLN WIBOR 3M
ocek. do budoucna === soug. situace == (Ceska republika - CNB PLN FRA 6x9 CZK PRIBOR 3M === CZK FRA 6x9

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
banka banka

banka

Ve stiedoevropském regionu dnes bude zasedat madarska centralni banka (MNB).
Ekonomové Société Générale oCekavaji 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 vyssi citlivost na geopolitické pnuti. V reakci na sdzky ohledné uvolnéni
meénové politiky navic vyrazngji oslaboval. MNB bude pravdépodobné pokraCovat se
snizovanim sazeb ve zbytku letodniho roku a k jeho konci by zakladni Urokova sazba méla
dosdahnout 5 %. V tomto kontextu mize zlstat madarsky forint pod tlakem. Ve stfednédobém

horizontu ale podle SG existuje prostor pro jeho posileni k 345 HUF/EUR.

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokon&eni: 21. Cervence 2026, 06:54
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USD/EUR

Koruna na uvod tydne silngjsi pod 24,20 CZK/EUR

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko  Ceny prumyslovych vyrobcu (%, m/m) 08:00 Cer 0,3 -0,3 -0,3
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Cer 2,2 1,8 1,8
Polsko Pramyslovéa produkce (%, m/m) 09:30 Cer -0,8 2,0 2,7
Primyslova produkce (%, y/y) 09:30 Cer 41 7,6 7,4
Eurozéna  Stavebni vyroba (%, m/m) 11:00 Kvé 0,1 0,4
Stavebni vyroba (%, y/y) 11:00 Kvé 0,2 1,2

1,149
1,147
1,144
1,142
1,139

T T T T 1,137
14.07. 1507. 16.07. 20.07. 21.07.

Zdroj: Bloomberg

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

Globalni ekonomicky kalendaf byl véera spiSe nezajimavy, finanéni trhy véetné
devizového tak nadale ovlivhovala predevsim geopolitika. Na této scéné jiz devaty den
v fad& pokraduji boje mezi USA a irdnem, kde se Spojené staty snazf dotladit iran k otevieni
Hormuzského prdlivu. To se zatim nedafi a cena ropy se tak vy$plhala jiz nad 90 dolaru za barel
(Brent). Z této konstelace profituje americky dolar jako ména bezpeéného pfistavu i ména zemg,
ktera je dnes vyznamnym vyvozcem ropy a plynu. Euro tak v€era mélo tendenci mirné ztracet,
na pocatku americké seance se kurz dostal kratce pod 1,142 USD/EUR.

Z pohledu regionu byl prvni obchodni den tydne Gspésny. Prakticky v§echny regiondini mény
mély véera tendenci opatrné posilovat, ¢eska koruna se dostala pod 24,20 CZK/EUR a
v odpolednich hodinach testovala 24,18 CZK/EUR. Mény podporoval Urokovy diferencial. SpisSe
nez r0st rizikové averze tak v regionu véera plsobila obava z inflanich dopadl opétovné
rostoucich cen ropy.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24,32 4,353 364,9
24,29 4,345 363,1
24,26 4,338 361,2
2423 4,330 359,4
24,20 4,322 357,6
T T T T 1 2417 - - - T . 4,315 T T T T . 355,7
14.07. 15.07. 16.07. 20.07. 21.07. 14.07. 15.07. 16.07. 20.07. 21.07. 14.07. 15.07. 16.07. 20.07. 21.07.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétoveé devizové trh

posledni zavér 20. 07. 26

denni zména

mési¢ni zména

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 trh

24,20
21,20
1,141
162,5
67,70
1,342
0,850
0,925
0,810

11,045
11,06
4,336
3,800
361,8
317,0
89,64
78,55

53,864

47,182

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

0,1 %
0,6 %
-0,5 %
0,7 %
0,0 %
1,5 %
-1,9 %
-0,2 %
0,3 %
-0,6 %
0,6 %
1,8 %
2,3 %
2,8 %
3,3 %
6,8 %
7,3 %
11 %
1,6 %

vynos od 30. 06. 26
-0,3 %
-0,3 %

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

1,3 %
-1,3 %

0,2 %

0,2 %
-2,4 %
-0,2 %

0,8 %

0,9 %

1,6 %

1,6 %
-0,1 %
-0,1 %

11 %

11 %

vynos od 31. 12. 25
0,2 %
3,0 %

-2,8 %
3,6 %
-3,1 %
-0,2 %
-2,5 %
-0,7 %
21 %
-6,7 %
2,2 %
2,8 %
5,7 %
-5,9 %
-3,2 %
-3,5 %
-0,7 %
6,7 %
9,8 %

posledni zavér 20. 07. 26 (%)

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

3,97
4,32
4,88
2,79
2,87
3,15
4,21
4,32
4,59
4,23
4,99
5,59
5,38
5,41
5,41

denni zména (bb)
1,4
0,2
-0,2
0,6
1,6
24
3,0
43
4,4
2,6
2,5
1,8
1,2
2,6
-0,6

mésiéni zména (bb)
1,1
17,0
21,5
14,6
15,3
16,5
3,0
8,9
13,8
-10,9
0,7
13,6
20,2
25,2
23,7

spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)

118,2
144,8
172,7

141,4
144,7
1442
1437
211,3
2435
259,2
2534
2256

0,8
-1,4
-2,6

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

posledni zavér 20. 07. 26 (%)

CZK 2y
CZK 5Y
CZK10Y
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

meénovépoliticka sazba (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

4,37
4,46
4,56
2,99
3,04
3,20
4,06
4,04
417
3,98
417
4,54
5,41
517
5,06

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

denni zména (bb)
3,0
3,0
2,3
-0,5
1,0
2,2
3.1
4,1
43
0,0
1,3
0,7
1,0
0,0
-2,0

O/N sazba (%)
3,66
2,25
3,63
0,89
3,74

-0,18
4,05
1,64
5,40
3,62

mésiéni zména (bb)
19,5
25,3
26,2
16,1
18,5
16,6
1,3
8,2
12,4
-13,8
-2,7
9,0
9,5
21,5
21,0

3M BOR (%)
3,85
2,49
4,85
1,46
3,83
-0,04
4,59
2,03
5,66
3,67

spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)

1371
1421
136,3

106,5
99,7
97,7
98,4

1134

134,0

2416

213,1

186,3

2Y swap (%)
4,37
2,90
4,05
1,45
4,29
0,23
4,92
2,55
5,39
3,98

3,5
2,0
0,1

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

10Y swap (%)
4,56
3,19
417
2,60
4,63
0,71
4,47
3,07
5,06
4,53

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

Svétové akciové trh

denni zména

posledni zavér 20. 07. 26

mésiéni zména  vynos od 30. 06. 26

vynos 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 25508 0,0 % -3,8 % -2,7 % 9,7 %
Euro STOXX 50 6 227 -0,1 % -1,0 % -1,6 % 7.5 %
CAC 40 - Francie 8340 0,0 % -1,0 % -0,8 % 23 %
DAX - Némecko 24 847 0,1 % -0,6 % -0,6 % 1,5 %
UK FTSE 100 10525 -0,7 % 1,6 % 0,3 % 6,0 %
PX - Cesko 2592 0,3 % 11 % 1,0 % -3,5 %
WIG20 - Polsko 3784 0,5 % 2,9 % 5,5 % 18,8 %
BUX - Madarsko 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 14071 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 25143 24 % 51 % 9,9 % -1,9 %
Shanghai - Cina 3796 0,9 % -7,2% -7,3 % -4,3 %
PX

posledni zavér 20. 07. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1310 -0,8 % 1,6 % 10,3 % 6,0 %
Erste Group Bank 2712 -1,2% -4,0 % -2,7 % 45,6 %
Kofola CeskoSlovensko 503 0,0 % 1,4 % -4,2 % -2,9 %
Komeréni 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 1573 -0,6 % 1,1 % -0,3 % 451 %

PX

maximum za

posledni zavér 20. 07. 26 (CZK)

objem obchodu

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydna

poslednich 52 tydna

1D (v ks)

praméru
CEZ 1310 1373 1086 68 126 3,3 %
Erste Group Bank 2712 2889 1835 63 866 16,2 %
Kofola CeskoSlovensko 503 534 446 1343 4,2 %
Komeréni banka 986 1285 9260 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 1120 706 40 471 10,4 %
Vienna Insurance Group 1573 1660 1058 288 0,7 %

Komodity

posledni zavér 20. 07. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos 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/trojska unce) 4009,9 0,0 % -3,5 % -0,4 % 7,2 %
Stribro (USD/trojska unce) 56,8 0,0 % -12,3 % -4,4 % -20,3 %
Méd' (USD/t) 13621,2 0,9 % 0,7 % 2,0 % 9,4 %
Hlinik (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 %
Emisni povolenky (EUR/t) 82,7 5,3 % 4,0 % 3,9 % -3,5 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

21. ervence 2026
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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 nédkupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalsich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez 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 nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, kteii se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( 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 ur€en 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
pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investicnim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisti.

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