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Ranni zprava

Tuzemska inflace v fijnu zvolnila, v dalSich mésicich opét poroste

(420) 222 008 598 - - . . . L. o e . s
jaromir_gec@kb.cz struktura vSak ukaze, zda meziro¢ni jadrova inflace zlstala stejné jako v zafi nad 3 %.

Narust cen potravin a regulovanych cen v nejblizSich mésicich pravdépodobné povedou
k dalS§imu zvySeni mezirocni inflace, ktera bude podle naseho odhadu vrcholit v inoru
piistiho roku pobliz 4 %. Rijnova inflace dnes bude zvefejnéna také ve Spojenych statech.
Mezimésicné podle naseho odhadu i trzniho konsenzu vzrostly spotrebitelské ceny
0 0,3 %. Zvysena pravdépodobné zistala i dynamika jadrové slozky, kterou odhadujeme

také na 0,3 % m/m. Sledovany budou také pfipadné signaly o prisaku drazsich energii do
dalsSich neenergetickych cenovych okruht, zejména jadrové inflace.

@ Jaromir Gec Ceska spotiebitelska inflace za fijen by dnes méla byt potvrzena na 2,4 % y/y. Podrobnéjsi

V USA chybi kvili shutdownu data o cenach za lonsky fijen

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

CR CPI (%, m/m) 09:00 RijF 0,4 0,4 0,4
CPI (%, yly) 09:00 Rij F 2,4 2,4 2,4
Jadrova inflace (%, y/y) 13:00 ﬁl"j 3,1 3,1

USA CPI (%, m/m) 14:30 Rij 0,6 0,3 0,3
Jadrova inflace (%, m/m) 14:30 ﬁl"j 0,3 0,3 0,2

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

Mezimésiéni inflace v fijnu v USA pravdépodobné zpomalila, jadrova vSak zustala pobliz
zarijové hodnoty. Zafijovy rlst spotfebitelskych cen dosahl 0,6 % mezimésicné a 3,7 %
meziro¢né, ¢imz prekonal trzni konsensus. DOvodem byl zejména skokovy nar(st cen energif
05,2 % a pohonnych hmot 0 9 %. Jadrovy CPI potom vzrostl mezimési¢né o 0,3 % a rovnéz
tak pfekonal o&ekavani. V fijnovych statistikdch budou trhy pozorné sledovat pfedevsim to, do
jaké miry se zvySeni cen energii bude propisovat do jadrové inflace a také jak silné pUsobily
tlaky souvisejici s umélou inteligenci na nékteré segmenty cen zbozi, pfedevSim elektroniku.
V pfipadé CPI v8ak tentokrat budou zvefejnény pouze mezimesicni dynamiky, nebot’ vypocétu
téch meziro€nich brani nedostatek dat z lofského fijna, kdy americké Ufady byly uzavieny
z dlvodu tzv. shutdownu.
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Fed na svém fijnovém zasedani ponechal Urokové sazby beze zmény, zaroven ale naznagil
pfipravenost k dal$im krokdm, které ovSéem podmifuje vyhodnocenim novych dat. Pravé vyvoj
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jadrovych cenovych okruh(l bude pravdépodobné jednim z klicovych faktor(l pro dalsi
rozhodovani o ménové politice. O zdravi americké ekonomiky a trhu prace se tamni centralni
bankéfi zatim podle poslednich dat pfili§ obavat nemusi. My nadale ofekavame od Fedu jesté
dvoji zvySeni Urokovych sazeb o 25 bb, a to na jeho letoSnim prosincovém zaseddni a poté
v bfeznu pfistiho roku.

V tuzemsku se inflace v fijnu snizila na 2,4 % y/y, zacatkem pfistiho roku by vS§ak mohla
stoupnout ke 4 %. Jadrova inflace zfejmé v fijnu zlstala pobliz horni hranice toleranéniho
pasma CNB, tedy obdobné jako v zafi, kdy dosahla 3,1 % y/y, pficemz mezirodni riist cen sluzeb
jen nepatrné zvolnil z 4,6 % na 4,5 %. Rijnovy pokles meziroéni inflace z 2,5 % y/y v zéfi byl
pravdépodobné pouze dodasny. Jeji zpomaleni totiz do velké miry souviselo s efektem vyssi
statistické zakladny u cen potravin. Pravé potraviny a energie vSak budou podle nas vlivem
prisaku negativnich dlsledkl konfliktu na Blizkém vychodé&, odeznéni efektu prevedeni
poplatkl OZE na stat a nizsi zemédélské Grody hlavnimi faktory opétovného nardstu tuzemské
inflace. Ta by podle nasi progndézy méla v unoru pfistiho roku dosahnout svého vrcholu mirné
pod 4 % a nasledné se zaclit opét snizovat. Zatimco pro letoSni rok odhadujeme inflaci

v primeéru na 2,1 %, pro pfisti rok ocekavame jeji narlst na 3,0 %.

Pokles cen ropy podporil trzni sentiment

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

Némecko Zahrani¢ni obchod, SA 08:00 Zar 17,9 15,6 19,4

CR Podil nezaméstnanych osob (%) 10:00 Rij 5,0 5,0 4,9
Devizové rezervy (mid. EUR) 10:00 Rij 160,4

Eurozéna  Duvéra investorl Sentix (b.) 10:30 Lis 2,7 2,4 2,0

USA Infl. o€ek. podle NY Fedu: 1Y (%) 17:00 Rij 3,9 3,9 3,8
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Zdroj: Bloomberg

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

Nezaméstnanost v CR dale pozvolné roste. Podil nezaméstnanych osob v CR v fijnu setrval
na 5 %. Po sezénnim ocisténi vdak opét nepatrné stoupl (na 5,1 %) a byl nejvyse od konce roku
2016. Vice zde: https://bit.ly/4esGhVL. Pravé postupné se zvysujici nezaméstnanost spolu
s uzavfenim mezery mezi dlouhodobym trendem produktivity prace a redlnymi mzdami by mély
podle naseho odhadu v pfistim roce prispét ke zmirnéni mzdové-inflacnich tlakd.

Cena ropy Brent poklesla do blizkosti 93 USD/barel. Trhy pravdépodobné reagovaly na
slova amerického prezidenta Trumpa. Ten uved, Ze nenafidi dal$i idery na iran, pokud dojde
k pokroku ve vyjedndvani. Zmirnéni nervozity se pozitivné odrazilo na narlstu akciovych indexu
na obou stranach Atlantiku. Na devizovém trhu na Uvod tydne zelené bankovky proti euru
odepsaly 0,5 % na 1,120 USD/EUR. Ve stfedoevropském regionu dokazaly pfiznivy globalni
sentiment v lehky zisk proti spoleCné evropské méné pretavit polsky zloty i madarsky forint.
Ceska koruna v priibéhu dne nepatrné oslabila k 24,36 CZK/EUR, nakonec ale uzaviela beze
zmeény na 24,36 CZK/EUR. Lehce horsi relativni vykonnost koruny ve srovnani se zbytkem
regionu mze stdle souviset se zasedanim CNB v minulém tydnu, jehoZ holubi&i vyznéni (ve
srovnani s trznim zacenénim) vedlo k poklesu kratkych korunovych trznich drokovych sazeb,
a tim i zdzeni Urokového diferencialu v neprospéch domaci mény.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.38 4.429 366.2
24.35 4.419 365.3
2433 4.409 364.4
24.30 4.399 363.5
24.28 4.389 362.6
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 09. 11. 26

denni zména

mésiéni 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 trhy

24,34 0,0 %
21,73 -0,5 %
1,120 0,5 %
158,1 -0,1 %
66,72 0,0 %
1,342 0,5 %
0,835 0,0 %
0,920 0,6 %
0,821 0,1 %
10,543 0,0 %
11,01 -0,2 %
4,387 -0,1 %
3,916 -0,6 %
362,3 -0,3 %
323,4 -0,8 %
92,40 1,1 %
82,48 0,6 %
56,293 0,6 %
50,182 0,1 %

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

vynos od 31. 10. 26
0,0 %
-0,5 %
0,5 %
0,4 %
0,3 %
0,2 %
0,2 %
0,1 %
-0,4 %
2,7 %
0,4 %
-0,4 %
-0,9 %
-1,0 %
-1,4 %
2,7 %
2,3 %
1,0 %
0,5 %

vynos od 31. 12. 25
0,8 %
5,6 %

-4,5 %
0,8 %
-4,5 %
-0,2 %
-4,3 %
-1,2%
3,5 %
-10,9 %
1,7 %
4,0 %
8,9 %
-5,8 %
-1,3%
-0,5 %
4,2 %
11,5 %
16,8 %

denni zména 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

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 (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

posledni zavér 09. 11. 26 (%)

posledni zavér 09. 11. 26 (%)

denni zména (bb)

4,23 1,8
4,53 -0,8
5,12 -2,6
3,01 1,9
3,08 1,2
3,26 1,0
4,56 5,0
4,68 3,2
4,88 2,5
4,85 -2,6
5,62 -0,6
6,14 -0,2
5,48 -1,4
5,33 -0,2
5,30 -0,9

denni zména (bb)

4,54 1,3
4,62 0,0
4,72 -1,5
3,28 1,2
3,27 0,9
3,33 0,4
4,42 4,5
4,39 3,3
4,49 2,9
4,44 -5,0
4,64 -3,0
4,97 -2,0
5,43 -8,0
5,22 -9,0
5,00 -8,0

O/N sazba (%)

4,00 3,79
2,50 2,46
4,00 3,88
1,25 1,24
4,00 4,02
0,00 -0,10
4,50 4,42
2,00 1,68
5,50 5,15
3,75 3,74

mésiéni zména (bb)
-2,8
-17,2
-22,8
-11,6
-17,8
-21,7
-22,5
-33,9
-35,6
10,3
-26,8
-17,4
-21,8
-36,9
-23,1

mésiéni zména (bb)
-24,3
-36,8
-37,3
-12,0
-19,9
-24,1
-23,7
-33,7
-35,3
-26,8
-34,5
-35,8
-31,0
-35,0
-32,5

3M BOR (%)
4,09
2,77
4,85
1,79
4,09
-0,04
4,78
2,21
5,50
3,80

spread vuéi GER (bb)
121,6
144,4
185,1

155,1
159,6
161,8
183,4
254,1
287,4
246,5
225,2
203,9

spread vuéi EUR (bb)
126,5
1341
138,9

114,3
111,9
116,3
116,5
136,1
164,4
215,3
194,6
167,4

2Y swap (%)
4,54
3,20
4,41
1,75
4,60
0,31
4,98
2,79
5,51
4,44

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

denni zména spreadu
(bb)
0,1
-0,9
-1,9

3,3
2,3
2,5
-6,2
-3,9
-2,4
-9,2
-9,9
-8,4

10Y swap (%)
4,72
3,33
4,48
2,59
4,69
0,65
4,37
3,10
5,08
4,97

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 10. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 09. 11. 26

US Dow Jones 52 390 2,2 % 1,4 % 1,2% 9,0 %
US S&P 500 7 550 2,3 % -3,3 % -0,4 % 10,3 %
US Nasdaq 25 253 2,7 % -7,7% -0,7 % 8,7 %
Euro STOXX 50 6 290 1,9 % 1,9 % 2,6 % 8,6 %
CAC 40 - Francie 8233 1,2 % 5,5 % 3,3% 1,0 %
DAX - Némecko 26 267 1,7 % 4,7 % 1,7% 7,3 %
UK FTSE 100 10783 1,0 % 2,2 % 0,5 % 8,6 %
PX - Cesko 2 657 1,0 % 31 % 1,1 % -1,1%
WIG20 - Polsko 4165 0,8 % -0,5 % -0,4 % 30,8 %
BUX - Madarsko 146 064 1,8 % 3,1 % 0,6 % 31,6 %
SAX - Slovensko 321 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,9 %
BET - Rumunsko 34125 0,4 % 2,2 % -2,9 % 39,6 %
ISE 100 - Turecko 11713 2,0 % -4,5 % 8,9 % 4,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 58 776 2,3 % -14,9 % -71 % 16,8 %
Hang Seng - Hong Kong 24 449 -0,1 % 1,0 % 5,0 % -4,6 %
Shanghai - Cina 3661 0,3 % -4,0 % 1,7% -7,8 %
PX

posledni zavér 09. 11. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 1340 -1,5% -1,5% 0,2 % 3,1 %
Erste Group Bank 2808 0,8 % 6,4 % 5,0 % 25,6 %
Kofola CeskoSlovensko 498 -0,4 % -1,2 % -1,8 % 1,4 %
Komeréni banka 1017 -0,4 % 1,4 % 3,8 % -13,5 %
Moneta Money Bank 186 1,3 % -2,9 % 1,5% 3,8 %
Philip Morris Czech Republic 17120 -1,3% -1,5% -5,2 % -7,0 %
Colt CZ, Group SE 834 0,5 % -2,2% -2,9 % 10,9 %
Vienna Insurance Group 1776 -1,8 % 3,1 % 12,4 % 63,8 %

PX

pomér objemu

o maximum za minimum za objem obchodi - o

esiedniizauSHODANEI20KCZKY poslednich 52 tydni poslednich 52 tydn : 1D (v ks) ehchodiiblion
CEZ 1340 1398 1086 110078 7,8 %
Erste Group Bank 2808 3083 2113 42 801 14,7 %
Kofola CeskoSlovensko 498 531 446 1011 3,6 %
Komeréni banka 1017 1285 954 168 031 15,3 %
Moneta Money Bank 186 219 169 183 536 6,5 %
Philip Morris Czech Republic 17120 20 250 17 020 260 10,1 %
Colt CZ, Group SE 834 1120 706 9453 3,4 %
Vienna Insurance Group 1776 1 806 1070 1 591 51 %

Komodity

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 31. 10. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 09. 11. 26

Ropa Brent (USD/barel) 92,6 -5,8 % -11,6 % -21,3 % -21,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 86,9 -4,4 % -5,4 % -16,6 % 51,3 %
Zlato (USD/trojské unce) 4139,8 0,0 % -1,3 % 6,8 % -4,2 %
Sttibro (USD/trojskéa unce) 53,4 0,0 % -12,2 % 8,8 % -25,5 %
Méd' (USD/t) 14071,9 0,8 % -4,1 % -1,8 % 13,0 %
Hlinik (USD/t) 3066,5 0,1 % 0,6 % -0,1 % 2,4 %
Olovo (USD/t) 1886,0 0,0 % -0,1 % -1,2% -6,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 386,1 -1,0 % -6,9 % -6,1 % 29,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 87,7 1,3% 0,8 % -1,7 % 2,2 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni 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 Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( 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 emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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