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Americka centralni banka bude komunikovat novy inflacni cil
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USA: primysl se zveda

Zasedani americké centralni banky neprinese zménu nastaveni ménové politiky. Dojde
ovSem k Upravé prognézy a také na komunikaéni sladéni s novym inflaénim cilem.
Prezidentka Evropské komise prednese svij prvni projev o stavu Unie. Data v USA
i v eurozoné by méla ukazat na pokracovani hospodarské expanze zpomalujicim tempem.

Fed ponecha nastaveni ménové politiky bez zmény
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SOCIETE
GENERALE
GROUP

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Bilance bézného ucétu (mld. CZK) Po Cve 1,81 -9,60 -6,00
Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) Po Cve 9,1 4,2 4,2
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Po Cve -12,3 -7,7 -8,1
Polsko Kli€ova sazba centralni banky (%) Ut 0,10 0,10
Cina Priimyslova produkce (%, y/y) Ut Srp 48 5,1 5,1
Maloobchodni trzby (%, y/y) Ut Srp -1,1 0,5 0,0
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Zar 71,5 69,0 69,5
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) Ut Zar -81,3 -69,0 -72,0
USA Fed index z pramyslu v okoli New Yorku Ut Zar 3,7 6,5
Primyslova produkce (%, m/m) Ut Srp 3,0 0,5 1,0
CR Ceny primyslovych vyrobcu (%, m/m) St Srp 0,1 -0,1 0,1
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) St Srp -0,1 -0,3 -0,1
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) St Srp 1,2 0,3 1,0
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) St Srp 1,9 0,6 0,9
Maloobchodni trzby bez aut a PH (%, m/m) St Srp 1,5 0,6 0,9
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) St 0,00 0,00 0,00
USA Vyhled podnikatell z okoli Philadelphie (b.) Ct Zar 17,2 15,0
Polsko Pramyslova produkce (%, m/m) Pa Srp 3,4 -4,4
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Zar 741 75,0

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

Podobné jako v pfipadé ECB minuly tyden ani na zasedani Fedu, Bank of England i Bank
of Japan se v tomto tydnu ne¢eka zména nastaveni ménové politiky. Fed minuly mésic
oznamil zménu v jeho inflaénim cili a zasedani tento tyden tak bude nové reflektovat cilovani
praméré 2 % inflace v ramci existujiciho dudlniho cile. Nicméné zésadni trzni impulsy od tohoto
zasedani neCekame. Zajimava bude nova ekonomicka progndéza, ktera jiz bude sméfovat do
roku 2023 a pro letoSek by v pfipadé HDP méla byt vylepSena, nebot data poslednich mésict
prekvapovala v pozitivnim sméru. V EU bude tuto stfedu sledovan projev presidentky Von
Leyen o stavu Unie. Ta se bude snazit presvédcit ¢leny parlamentu pro hlasovani o rozpoctu
EU a o zachranném fondu. Z hlediska dat v USA budeme sledovat zpomalujici expanzi
primyslu i maloobchodu. V Eurozéné by Udaje za Servenec mély vykazat snizeni meziro¢niho
propadu primyslu na 7,7 %. Britsky parlament se dnes bude zabyvat navrhem premiéra
Johnsona ohledné brexitu, ktery porusuje drive vyjednanou smlouvu s EU. Proti
Johnsonovu navrhu existuje znaény odpor. Akciovy trh vstupuje do nového tydne s mirnym
optimismem pod vlivem pozitivnich zprav ohledné pfipravy vakcin od farmaceutickych firem.
Asijské akciové trhy rostou a do plusu mifi i americké a evropské akciové futures.

Cesky kalendaf prinese tento tyden pouze data druhofadého vyznamu. Nicméné s blizicim se
zasedanim CNB pfisti tyden bychom jesté mohli slySet vyroky nékterych élent CNB. V kazdém
piipadé na zasedani CNB piisti tyden Sekdme ponechani ménové politiky beze zmény.

Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 14. zafi 2020, 07:50
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ECB neprekvapila

Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Praimyslova produkce, NSA (%, y/y) Po Cve -5,6 -4,9 -6,8
Eurozéna  Fixni investice (%, q/q) Ut 2Q -5,2R -17,0 -12,5
Spotfeba domacnosti (%, q/q) Ut 2Q -4,5R -12,4 -12,2
HDP, SA (%, q/q) Ut 2QF -12,1 -11,8 -12,1
HDP, SA (%, y/y) Ut 2QF -15,0 14,7 -15,0
CR CPI (%, m/m) Ct Srp 0,4 0,0 0,0
CPI (%, yly) Ct Srp 3,4 33 33
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) Gt -0,5 -0,5 -0,5
USA Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) Ct Srp 0,6 0,3 0,2
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Srp -0,4 -0,2 -0,4
CPI (%, m/m) Pa Srp 0,6 0,4 0,3
CPI (%, yly) Pa Srp 1,1 1,3 1,2

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

Zasedani Evropské centralni banky nepfrineslo dle oéekavani zménu v nastaveni ménové
politiky. Nasledny komentaf a hodnoceni ekonomického vyvoje plsobilo relativné pozitivné,
pfiemz Christine Lagardeova odmitala ostfeji komentovat posilujici euro. K tomuto tématu
promluvil o den pozdéji hlavni ekonom Evropské centralni banky Philip Lane, kdyz rekl, ze ECB
nema Zadny prostor pro spokojenost v situaci, kdy inflace bude persistentné pod cilem.
Soucasné fekl, Ze silné euro snizuje inflacni vyhled. Jinymi slovy tim hlavni ekonom potvrdil, ze
ménova politika ECB neni dostate¢né uvolnéna. Christin Lagarde nasledné v nedéli ¢ast
Laneovo slov o vlivu eura na inflaci a o nespokojenosti s jejim sou¢asnym vyvojem zopakovala.
Je zjevné, ze ECB posilujici euro vnima jako problém. My pocitame s tim, Ze ECB do konce
roku pfijde s navySenim programu nakupu aktiv, ale v horizontu dvou let s navratem inflace na
inflacni cil ECB nepocitame. Euro proti dolaru po zasedani ECB posilovalo, nicméné své zisky
brzy umazalo a minuly tyden tak EUR/USD zakonéil zhruba na stejnych Urovnich, kde se
nachazel pfed tydnem. Eurové Urokové swapy po zasedani ECB vzrostly, ale brzy klesly zpét
na Urovné z poc¢atku tydne.

V CR zvefejnéna data ukazala mirné zpomalujici inflaci na 3,3 % y/y v srpnu, pficemz
jadrova inflace zpomalila na 3,6 % y/y zpredchozich 3,7 % vy/y, blize viz zde
https://bit.ly/2FrBQg4. Priimyslova produkce za Cervenec pozitivné prekvapila vétsi expanzi,
nez se ¢ekalo, blize viz zde https://bit.ly/2R1Rmit. Korunové Urokové sazby minuly tyden klesaly
aruku v ruce s tim oslabovala i Eeska koruna. Sentimentu nepomohl ani dal$i byt opravdu mirny
pokles akciovych trhll. Na druhou stranu ostatni regionalni mény mirné posilovaly.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
26.61 4.474 361.9
26.57 4.465 360.7
26.52 4.456 359.6
26.47 4.447 358.5
26.42 4.438 357.3
26.37 4.429 356.2
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Tydenni kalendar svétovych makroekonomickych dat

Monday 14 September Tuesday 15 September Wednesday 16 September Thursday 17 September Friday 18 September
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev Cons |[Unit Prev Cons |[Unit Prev Cons
=uro area
Industrial Production SA MoM ZEW Survey Expectations State of the Union CPI YoY Wages QoQ
Jul 9.1 4.2 4.0 Sep 715 69 70 Aug F -0.2 -0.2 -0.2 1QF 0.9 0.9 -
Industrial Production WDA YoY ZEW Survey Current Situation CPI MoM
Jul -12.3 -7.7 -8.1 Sep -81.3 -69 -72 Aug F -0.4 -0.4 -0.4 20-21 September
CPI Core YoY Italy
Aug F 0.4 0.4 0.4 Referendum and Regional elections
Bank of France Ind. Sentiment CPI EU Harmonized MoM
Aug 99 99 100 ||Aug F -0.1 -0.1 -0.1
CPI EU Harmonized YoY
Aug F 0.2 0.2 0.2
CPI MoM
Aug F -0.1 -0.1 -0.1
CPI YoY
Aug F 0.2 0.2 0.2
CPI Ex-Tobacco Index
Aug 104.44 104.4 104.31
CPI FOI Index Ex Tobacco
Aug 102.3 102.6 102.6
CPI EU Harmonized YoY
Aug F -0.5 -0.5 -0.5
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Claimant Count Rate CPIH YoY Bank of England Bank Rate Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Aug 7.5 7.9 - Aug 1.1 0.0 0.3 17-Sep 0.1 0.1 0.1 Aug 2.0 0.5 0.5
Claimant Count Change CPI MoM BOE Asset Purchase Program Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Aug 94.4 150 - Aug 0.4 -0.7 -0.6 Total, GBP/bn Aug 3.1 4.2 4.2
Average Weekly Earnings 3M/YoY CPI YoY 17-Sep 745 745 745
Jul -1.2 -1.3 -1.3 Aug 1.0 -0.1 0.1
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPI Core YoY
Jul -0.2 -0.2 -0.2 Aug 1.8 0.3 0.6
ILO Unemployment Rate 3Mths Retail Price Index
Jul 3.9 4.0 4.1 Aug 294.2 294.5 293.5
RPI MoM
Aug 0.5 0.1 -0.3
RPI YoY
Aug 1.6 0.9 0.6
PPl Input NSA MoM
Aug 1.8 0.1 0.2
PPl Input NSA YoY
Aug -5.7 -5.3 -5.4
PPl Output NSA MoM
Aug 0.3 0.2 0.2
PPI Output NSA YoY
Aug -0.9 -0.7 -0.7
PPI Output Core NSA MoM
Aug -0.1 -0.1 0.1
PPI Output Core NSA YoY
Aug 0.1 -0.2 0.0
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons
Industrial Production MoM Retail Sales Ex Auto MoM Housing Starts
Aug 3.0 0.5 1.1 Aug 1.9 0.3 1.0 Aug 1496 1545 1480
Capacity Utilization Retail Sales Ex Auto and Gas Housing Starts MoM
Aug 70.6 71.1 71.7 Aug 1.5 0.6 0.8 Aug 22.6 3.0 -1.1
FOMC Rate Decision (Upper Bound)
16-Sep 0.25 0.25 0.25
FOMC Rate Decision (Lower Bound)
16-Sep 0.00 0.00 0.00
Interest Rate on Excess Reserves
17-Sep 0.1 0.1 -
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
BOJ Policy Balance Rate Natl CPI YoY
17-Sep -0.10 -0.10 - Aug 0.3 0.1 0.2
BOJ 10-Yr Yield Target Natl CPI Ex Fresh Food YoY
17-Sep 0.00 0.00 - Aug 0.0 -0.3 -0.4
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Aug 0.4 0.0 -0.1
Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Industrial Production YoY
Aug 4.8 5.1 5.1
Retail Sales YoY
Aug -1.1 0.5 0.0
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Aug -1.6 -0.4 -0.5
Surveyed Jobless Rate
Aug 5.7 5.6 5.6

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

Tydenni kalendar makroekonomickych dat rozvijejicich se zemi

Monday 14 September || Tuesday 15 September || Wednesday 16  September || Thursday 17 September || Friday 18 September
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
Current Account Monthly CZK PPI Industrial MoM
Jul 1.81 -9.6 -6.0 Aug 0.1 -0.1 0.1
PPI Industrial YoY
Aug -0.1 -0.3 -0.1
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Economic Activity YoY Selic Rate
Jul -7.1 -5.7 -5.0 16-Sep 2.00 2.00 2.00
Economic Activity MoM
Jul 4.9 3.0 3.0
Unit Prev SG Cons [[|Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI YoY CBC Benchmark Interest Rate
Aug 6.9 6.7 6.9 17-Sep  1.125 1.125 1.125
Employment Change
Aug 1147 -100.0 -40.0
Unemployment Rate
Aug 75 7.8 7.7
Participation Rate
Aug 64.7 643  64.6
Bank Indonesia 7D Reverse Repo
17-Sep 4.00 3.75 4.00
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
14. zari 2020 | 4
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Financni trhy
Svétové devizové trhy

posledni zavér 11. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19
CZK/EUR
CZK/USD 22,45 0,1 % 1,1 % 21 % -0,8 %
USD/EUR 1,184 -0,2 % 0,6 % -0,9 % 5,4 %
USD/JPY 106,2 0,0 % -0,4 % 0,3 % -2,2%
USD/CNY 68,34 0,0 % -1,6 % -0,2 % -1,9%
GBP/USD 1,279 -0,3 % -2,3% -4,4 % -3,6 %
GBP/EUR 0,926 0,2 % 2,9 % 3,7 % 9,3 %
CHF/EUR 1,076 -0,1 % -0,1 % -0,2 % -0,8 %
CHF/USD 0,909 0,1 % -0,7 % 0,7 % -5,9 %
NOK/EUR 10,723 0,2 % 1,5% 3,0 % 8,8 %
SEK/EUR 10,40 0,4 % 1,3 % 0,9 % -0,9 %
PLN/EUR 4,453 0,0 % 1,1 % 1,3% 4,6 %
PLN/USD 3,761 0,2 % 0,5 % 2,3 % -0,8 %
HUF/EUR 357,6 0,3 % 3,7 % 0,6 % 8,0 %
HUF/USD 302,1 0,4 % 3,2 % 1,5 % 2,4 %
RUB/EUR 88,87 -0,2 % 3,5 % 0,1 % 27,5 %
RUB/USD 75,08 0,0 % 3,0 % 1,0 % 21,0 %
TRY/EUR 8,854 0,2 % 3,9 % 0,9 % 32,5 %
TRY/USD 7,478 0,4 % 3,3 % 1,8 % 25,7 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 11. 09. 20 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 0,18 1,4 5,4 86,0 4,0
CZGB 5Y 0,70 1,0 1,4 138,6 5,5
CZGB 10Y 1,11 -0,8 19,4 158,7 4,0
GER 2Y -0,68 -2,6 0,2
GER 5Y -0,69 -4,5 -1,3
GER 10Y -0,48 -4,8 -0,3
UST 2y 0,13 0,0 -2,2 80,6 2,6
UST 5Y 0,25 0,0 -2,4 94,1 4,5
UST 10Y 0,67 0,0 2,4 114,7 4,8
PLGB 2Y 0,09 -0,5 -3,5 77,2 2,1
PLGG 5Y 0,69 -1,6 -3,1 138,1 2,9
PLGB 10Y 1,37 -1,5 2,5 185,1 3,3
HUGB 3Y 1,12 -0,7 15,4 179,5 1,9
HUGB 5Y 1,67 17,3 29,0 236,3 21,8
HUGB 10Y 2,30 -5,9 12,0 278,2 -1,1

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 11. 09. 20 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viéi EUR (bb)

CZK 2y 0,45 -3,3 -4,0 92,0 -3,1
CZK 5Y 0,76 -1,8 2,3 117,6 1,3
CZK 10Y 0,99 -2,0 10,0 119,7 -0,2
EUR 2Y -0,47 -0,1 -4,4

EUR 5Y -0,42 -3,1 -4,2

EUR 10Y -0,21 -1,8 -0,6

USD 2Y 0,21 -1,5 -2,1 67,9 -1,4
USD 5Y 0,31 -2,6 -2,5 73,1 0,5
USD 10Y 0,67 -3,9 2,7 88,0 -2,1
PLN 2Y 0,27 0,5 0,5 73,3 0,6
PLN 5Y 0,63 0,5 5,3 104,3 3,6
PLN 10Y 1,08 1,0 13,3 128,7 2,8
HUF 2Y 0,90 -0,5 17,5 136,3 -0,4
HUF 5Y 1,28 0,0 25,5 169,3 3,1
HUF 10Y 1,72 0,4 19,5 192,2 2,2
Prehled urokovych sazeb

CzZK 0,25 0,23 0,34 0,46 0,99
EUR (depo) -0,50 -0,55 -0,48 -0,46 -0,21
USD (horni limit) 0,25 0,10 0,25 0,21 0,67
JPY 0,10 -0,25 0,07 -0,05 0,03
GBP 0,10 0,09 0,06 0,05 0,37
CHF -0,75 -0,71 -0,75 -0,69 -0,31
NOK 0,00 -0,05 0,27 0,45 0,97
SEK 0,00 -0,15 -0,03 -0,06 0,32
HUF 0,60 0,23 0,63 0,91 1,72
PLN 0,10 0,00 0,13 0,27 1,08
RUB 8,25 4,36 4,65 4,27 4,35

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 11. 09. 20 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12. 19
US Dow Jones 27 666 0,5 % -0,1 % -2,7 % -3,1 %
US S&P 500 3 341 0,1 % 0,2 % -4,6 % 3,4 %
US Nasdaq 10 854 -0,6 % 0,7 % -7,8 % 21,0 %
Euro STOXX 50 3316 0,1 % -0,5 % 1,3% -11,5 %
CAC 40 - Francie 5034 0,2 % 0,1 % 1,8 % -15,8 %
DAX - Némecko 13 203 0,0 % 2,0 % 2,0 % -0,3 %
UK FTSE 100 6 032 0,5 % -2,0 % 1,1% -20,0 %
PX - Cesko 898 -0,8 % -3,4 % -0,6 % -19,5 %
WIG20 - Polsko 1773 0,5 % -4,1 % -1,5% -17,5%
BUX - Madarsko 34 838 -0,1 % -4,2 % 0,0 % -24,4 %
SAX - Slovensko 356 0,0 % 0,6 % 0,8 % 0,1 %
BET - Rumunsko 9 302 1,6 % 6,4 % 3,4 % -6,8 %
RTS - Rusko 1223 0,5 % -5,6 % -2,8 % -21,0 %
ISE 100 - Turecko 1103 0,3 % -0,7 % 2,2% -3,6 %
Nikkei 225 - Japonsko 23 406 0,7 % 2,9 % 1,2% 1,1 %
Hang Seng - Hong Kong 24 503 0,8 % -1,6 % -2,7 % -13,1 %
Shanghai - Cina 3260 0,8 % -2,4 % -4,0 % 6,9 %
PX
posledni zavér 11. 09. 20 (CZK) denni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 156,9 -0,7 % -2,5% -4,1 % 45,3 %
CME 96,9 1,1 % -0,5 % 7,7 % -8,6 %
CEZ 447,5 0,2 % 0,1 % -6,1 % -14,0 %
Erste Group Bank 545,4 22% 0,4 % 1,5% -33,0 %
Kofola CeskoSlovensko 221,0 0,0 % -0,5 % -1,3 % -25,3 %
Komeréni banka 524,0 1,2% -0,4 % -3,0 % =371 %
Moneta Money Bank 54,0 0,2 % -1,6 % -1,8 % -27,5 %
02 Czech Republic 218,0 0,0 % -1,4 % 1,1 % 3,7 %
Pegas Nonwovens 752,0 0,8 % 12,2 % 9,3 % 9,0 %
Philip Morris Czech Republic 13720 0,7 % 1,9 % 2,4 % 1,0 %
Stock Spirits Group 63,9 -1,6 % -2,4 % -3,8 % -6,4 %
Vienna Insurance Group 554,0 0,0 % 1,8 % 71 % -9,7 %
PX
. o omér objemu
posledni zavér 11. 09. 20 (CZK) CEmEE e n Ly obc:oda -1D jk &M
(vks) praméru
Avast
CME 96,9 113,0 50,0 11528 1,3 %
CEZ 4475 527,0 347,4 113991 3,7%
Erste Group Bank 545,4 891,0 420,6 285876 13,5 %
Kofola CeskoSlovensko 221,0 297,0 190,0 2670 4,9 %
Komeréni banka 524,0 847,0 465,0 101681 52 %
Moneta Money Bank 54,0 87,3 48,3 612405 3,3 %
02 Czech Republic 218,0 235,7 199,4 27831 4,9 %
Pegas Nonwovens 752,0 760,0 470,0 6633 40,4 %
Philip Morris Czech Republic 13720 15 540 11 920 2267 17,7 %
Stock Spirits Group 63,9 75,5 38,2 5277 1,4 %
Vienna Insurance Group 554,0 666,5 385,0 2396 4,3 %
Komodit
posledni zavér 11. denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 20 vynos od 31. 12, 19
Ropa Brent (USD/barel) 39,0 0,0 % -11,0 % -12,1 % -41,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 37,3 0,1 % -10,3 % -12,4 % -38,9 %
Zlato (USD/trojska unce) 1940,6 0,0 % 1,5 % -1,4 % 27,9 %
Stfibro (USD/trojska unce) 26,7 0,0 % 7,8 % -5,0 % 49,7 %
Méd' (USD/t) 6770,3 1,2 % 6,1 % 1,1 % 10,1 %
Hlinik (USD/t) 1775,0 -0,8 % -0,6 % -1,4 % -1,9 %
Olovo (USD/t) 1889,5 0,4 % -3,6 % -4,2 % -1,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 146,4 0,0 % -0,3 % -4,4 % -21,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 28,3 -0,6 % 7,9 % -1,4 % 14,7 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 41,6 0,1 % 4,4 % -0,5 % 3,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni predpovédi
Ménové kurzy

Q4 Rovnovazna
2020 uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.18 1.20 1.22 1.25 1.35 1.14 1.23 1.31 1.34 1.37

Evropa

EURGBP 0.91 0.92 0.92 0.93 0.85 0.89 0.92 0.95 0.97 0.97

GBPUSD 1.30 131 1.33 1.35 1.60 1.28 1.33 1.38 1.38 141

EURCHF 1.07 1.08 1.09 1.10 1.25 1.07 1.09 1.11 1.12 1.14

Asie

USDCNY 6.90 6.93 6.95 6.97 6.50 7.04 6.94 6.68 6.50 6.50

USDJPY 105.0 104 102 100 115 107 104 115 117 113

AUDUSD 0.72 0.73 0.74 0.76 0.78 0.69 0.75 0.78 0.77 0.77

USDKRW 1195 1200 1210 1220 1100 1198 1207 1165 1105 1098
USDTWD 29.5 29.7 29.9 299 29.0 30.1 29.8 30.0 29.1 29.0

USDINR 74.5 75.0 75.5 75.8 71.0 74.0 75.4 76.2 76.7 77.0

USDIDR 15200 15400 15500 15600 14000 14786 15508 15783 15983 16100
Latinska Amerika

USDBRL 5.80 5.85 5.90 5.95 490 4.98 5.90 5.93 5.92 5.98

USDMXN 23.25 23.50 23.75 24.00 23.00 21.78 23.73 23.62 23.29 23.66
USDCLP 815 805 800 800 785 794 803 802 808 815

USDCOP 3900 3950 3970 4000 3700 3702 3973 4025 4058 4090
USDARS 81.1 93.3 107.2 123.3 - 67.1 108.7 1314 142.2 153.9
Stredni a vychodni Evropa

USDRUB 72.0 70.5 69.5 68.5 68.0 72.5 69.5 68.2 68.5 69.4

EURCZK 26.5 26.3 26.2 25.7 24.8 26.4 26.0 25.1 25.1 25.0

EURPLN 4.65 4.68 4.65 4.60 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

EURHUF 375.0 375.0 370.0 370.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

(e73 Rovnovazna
2020 uroven

Severni Amerika

USDCzK 225 21.9 215 20.6 18.4 23.1 211 19.1 18.7 18.3
Evropa

GBPCZK 29.2 28.7 28.6 27.8 29.2 29.7 28.2 26.4 259 25.7
CHFCzK 24.8 24.4 24.0 234 19.8 24.7 23.8 22.6 22.3 22.0
Asie

CNYCzZK 33 3.2 3.1 2.9 2.8 3.3 3.0 2.9 2.9 2.8
CZKJIPY 4.7 4.7 4.7 4.9 6.3 4.6 4.9 6.0 6.3 6.2
AUDCZK 16.2 16.0 15.9 15.6 14.3 159 15.8 14.9 14.4 14.0
CZKKRW 53.2 54.8 56.3 59.3 59.9 51.8 57.1 60.8 59.0 60.2
CZKTWD 1.3 1.4 1.4 15 1.6 13 1.4 1.6 1.6 1.6
CZKINR 3.3 3.4 35 3.7 3.9 3.2 3.6 4.0 4.1 4.2
CZKIDR 677 703 722 759 762 639 733 824 853 882
Latinska Amerika

BRLCZK 3.9 3.7 3.6 35 3.7 4.6 3.6 3.2 3.2 3.1
MXNCZK 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8
CZKCLP 36.3 36.7 37.3 38.9 42.7 34.3 37.9 41.9 43.1 44.6
CZKCOP 173.7 180.2 184.9 194.6 2014 160.1 187.9 210.2 216.5 224.0
CZKARS 3.6 43 5.0 6.0 - 2.9 5.1 6.9 7.6 8.4
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 3.2 3.2 3.2 3.3 3.7 3.1 3.3 3.6 3.7 3.8
EURCZK 26.5 26.3 26.2 25.7 24.8 26.4 26.0 25.1 25.1 25.0
PLNCZK 5.70 5.62 5.63 5.59 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 14.2 14.3 14.1 144 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Q4 Rovnovazna
2020 uroven

Severni Amerika

USA 0.90 1.10 1.20 1.10 3.50 0.91 1.13 1.66 2.26 2.69
Evropa

Eurozéna -0.15 0.00 0.15 0.05 2.50 -0.18 0.01 0.54 1.02 1.33
V. Britanie 0.30 0.50 0.65 0.60 3.75 0.30 0.59 1.25 1.90 2.28
Svycarsko -0.70 -0.60 -0.50 -0.60 1.50 -0.59 -0.58 -0.14 0.29 0.63
Asie

Cina 2.80 2.80 3.00 3.00 4.00 2.71 293 3.00 3.18 3.48
Japonsko -0.04 -0.04 -0.03 -0.02 2.25 -0.12 -0.03 0.20 0.93 1.43
Australie 1.10 1.10 1.20 1.40 3.50 0.99 1.30 242 341 3.50
Jizni Korea 1.60 1.80 2.00 2.00 3.00 1.53 1.93 2.32 2.72 2.99
Taiwan 0.45 0.45 0.50 0.50 2.80 0.52 0.57 1.08 1.49 1.73
Indie 6.00 5.90 5.70 6.00 7.00 6.02 5.90 5.87 5.67 5.47
Indonésie 6.94 6.60 6.60 6.80 7.40 7.18 6.75 6.92 6.72 6.52
Latinskd Amerika

Brazilie 7.60 7.60 7.90 8.10 10.00 7.31 7.95 9.10 9.73 9.88
Mexiko 6.40 6.60 6.75 6.85 7.30 6.51 6.72 6.81 7.13 7.71
Chile 2.50 2.65 2.70 2.75 4.60 2.73 2.73 3.37 3.96 4.63
Kolumbie 6.70 6.80 6.90 7.15 7.10 6.27 6.99 7.48 7.97 8.57
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 5.30 5.20 5.00 5.20 7.00 6.01 5.18 5.48 5.73 5.89
Cesko 1.35 1.50 1.40 1.40 4.00 1.74 211 2.70 3.14 3.08
Polsko 1.10 1.30 1.40 1.50 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad’arsko 1.50 1.70 1.90 2.20 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sazby centralnich bank

Q4 Rovnovazna
2020 uroven

Severni Amerika

USA 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.25 0.13 0.13 0.67 1.67
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 0.15 0.94
V. Britanie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.15 0.10 0.10 0.55 1.00
év;'Icarsko -0.74 -0.74 -0.74 -0.74 1.75 -0.67 -0.74 -0.74 -0.74 -0.66
Asie

Cina 2.20 2.20 2.20 2.20 3.00 2.23 2.23 2.49 2.50 2.50
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 0.04 0.34
Australie 0.25 0.25 0.25 0.25 2.50 0.29 0.25 0.25 0.40 1.29
Jizni Korea 0.50 0.50 0.50 0.50 2.00 0.63 0.50 1.04 1.90 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.13 2.50 1.15 1.15 1.42 1.67 1.92
Indie 3.50 3.50 3.50 3.75 5.50 4.11 3.60 3.92 4.10 4.42
Indonésie 3.25 3.25 3.25 3.50 5.00 4.08 3.40 3.79 4.21 4.50
Latinska Amerika

Brazilie 1.75 1.75 1.75 1.75 8.25 2.67 1.75 2.29 3.29 4.29
Mexiko 3.75 3.25 2.75 2.75 5.75 5.17 2.96 2.75 3.29 4.29
Chile 0.50 0.50 0.50 0.75 3.75 0.73 0.65 1.54 2.54 3.54
Kolumbie 2.00 2.00 2.00 2.00 5.25 2.75 2.00 254 3.54 454
Argentina 38.00 42.00 46.00 50.00 42.00 39.42 46.33 50.83 43.67 35.67
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 4.25 4.25 4.25 4.25 6.50 4.92 4.29 4.50 4.50 4.50
Cesko 0.25 0.25 0.25 0.25 2.50 1.02 0.25 0.50 1.27 1.71

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, 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 nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za davéryhodné, nicméné timto nepfebira 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 meénit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, 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 obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni 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 vysSe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd 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 pfisludnych pravnich predpisu,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 verejnosti 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 pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd 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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