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Ekonomika v USA vykaze za druhé étvrtleti anualizovany mezikvartalni riist nad 9 % a
vymaze tak predchozi pandemicky propad. Nezaméstnanost za ¢ervenec v Némecku
pravdépodobné opét klesala. Naopak tamni inflace dal bézi vysSim tempem, pfiCemz
v meziro¢nim srovnani by mohla diky nizké srovnavaci zakladné jiz v éervenci presahnout
3 %. Koruna vyéekava na zvySovani sazeb CNB pristi tyden, kde predpokladame zvys$eni
urokovych sazeb. Nasi kompletni prognézu pfinasi véera vydané Ekonomické vyhledy,

které jsou k dispozici zde https://bit.ly/KB21Q3CZ.

Nezameéstnanost v SRN na sestupu

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Zména v poétu nezaméstnanych (v tis.) 08:55 Cvc -38 -40 -29
Mira nezaméstnanosti (SA, %) 08:55 Cve 5,9 5,8 5,8
Eurozéna Spotiebitelska davéra (b.) 10:00 CvcF -4,4 -4,4
Duvéra v ekonomiku (b.) 10:00 Cve 117,9 117,6 118,2
Davéra v pramysiu (b.) 10:00 Cve 12,7 12,2 13,0
Davéra v oblasti sluzeb (b.) 10:00 Cve 17,9 19,9 19,3
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 13:00 Cvc P 0,4 0,5 0,4
Harmonizovana inflace (%, y/y) 13:00 Cvc P 2,1 3,1 2,9
USA HDP (%, g/q anualizované) 13:30 2QA 6,4 9,2 8,5
Osobni spotieba (%, gq/q anualizované) 13:30 2QA 11,4 9,6 10,5
Deflator HDP (%, q/q anualizované) 13:30 2QA 4,3 54 5,4
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Z dnes zverejnénych dat bude nejzajimavéjsi patec¢ni statistika HDP za druhé ctvrtleti.
Podle odhadu kolegli v SG by mél rlist dosahnout vysokého tempa 9,2 % g/q anualizované.
Tim by se uroveri HDP dostala nad dosavadni vrchol posledniho ¢tvrtleti roku 2019.Hlavnimi
tahouny by mély byt spotrebitelské vydaje s odhadovanym ristem 9,6 % a obnovovani stav(
zasob. Trzni o¢ekavani je nize na 8,5 %, pficemz o znaéné nejistoté svédci znacny rozptyl
odhadt jdouci od 6 do 11 %. Pljde o Udaj, ktery by mohl ovlivnit o¢ekavani ohledné zac¢atku
konce programu nakupu aktiv. Ten by i s ohledem na vcerejsi vyjadreni ¢lend Fedu mohl zagit
jiz koncem leto$niho roku.

Za pozornost budou stat i némecka data za ¢ervenec. Jednak to bude nezaméstnanost,
ktera by s ohledem na rozvolnéni protipandemickych opatfeni a oziveni ekonomiky méla opét
klesnout a dosahnout 5,8 %. Od spotrebitelskych cen trh ¢eka stejny mezimésiéni rlst jako
v pfedchozim mésici, ovSéem kvlli vyraznému sniZeni srovnavaci zakladny z minulého roku
z dlvodu snizeni DPH by to znamenalo narlist mezirocni inflace na 2,9 %. SG pocita s narlistem
meziro¢ni inflace na 3,1 %. Rist meziro¢ni inflace zplsobeny nizkou srovnavaci zakladnou
v pfigtim roce rychle zmizi, nicméné mUize mit vyznamny psychologicky efekt.

Stiedoevropsky kalendaf je prazdny. S ohledem na zasedani CNB pfisti tyden bychom jesté
dnes mohli slySet néjaké signaly k ménové politice. Koruna jinak bude predevsim sledovat
globalni sentiment a vy&kavat na zvy$ovani sazeb CNB pristi tyden.

Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 29. ¢ervence 2021, 07:38
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CNB i Fed pomohli koruné

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Ptedchozi Aktualni Trh
Némecko  Spotfebitelska divéra - GfK (b.) 07:00 Srp -0,3 2,4 1,0
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 19:00 0,25 0,25 0,25
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky ¢as = BST+1

Americka centralni banka vcéera v souladu s o¢ekavanim ponechala nastavené ménové
politiky bez zmény. Nicméné néktera vyjadieni ukazala, Ze se ve hlavach tvircti ménové
politiky pfiblizil okamzik, kdy bude na ¢ase ménové Srouby pFitahnout. Séf Fedu Jerome
Powell prohlasil, Zze ¢lenové rady tentokrat provedli ,,prvni hluboky ponor* do Uvah o tom, jak
ustoupit z programu ndkupu aktiv. Sice dal najevo, Ze to nebude brzy, nicméné v hlavach
investorll to umocnilo odpodéitavani. Oznameni Fedu rovnéZ hovoii o pokroku ve sméru
dosazeni cild. Podle ekonoml SG by tak k oznameni o budoucim zadatku Ustupu
z ultrauvolnéné ménové politiky mohlo dojit spiSe uz na zasedani 22. zafi nezli na pozdéjSim
listopadovém. Samotny proces by tak mohl zagit uz v poslednich mésicich letoSniho roku,
zatimco prognoéza SG s tim doposud pocitala se zacatkem roku pfistiho. Finanéni trh, soudé
dle reakce, byl prekvapen jen malo a spiSe oCekaval o trochu vice jestfabi vyjadreni. Vynosy
vladnich dluhopisdl USA béhem zasedani rostly, ale brzy klesly zpét. Akciové trhy mirné vzrostly.
Dolar nejprve proti euru posilil, ale vzapéti oslabil na uroven 1,184 USD/EUR.

Prostiedi oslabujiciho dolaru a rostoucich akciovych trhGi bylo mirné pozitivni pro
stfedoevropské mény. Nicméné nejlépe se darilo ceské koruné, nebot tu navic podporila
slova z Ceské narodni banky. Clen bankovni rady a viceguvernér Tomas Nidetzky pro
agenturu Bloomberg uvedl, e by CNB méla vyuzit velmi komfortni situaci k normalizaci
urokovych sazeb relativné rychlejSim tempem. Trh i nase prognéza nyni pocitaji s tim, ze hlavni
reposazba vzroste pfisti tyden o 25 bp na 0,75 a v zafi dale na 1,0 %. Existuji ale i spekulace na
jesté rychlejsi zvySovani. Koruna tak vcera proti euru posilila o vice nez pll procenta k Urovni
25,56 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.74 4.605 362.7
25.70 4.595 361.5
25.66 4.585 360.3
25.62 4.575 359.1
2558 4.565 357.9
T T T T 2554 T T T T » 4.555 T T T T » 356.7
22.07. 23.07. 26.07. 28.07. 29.07. 22.07. 23.07. 26.07. 28.07. 29.07. 22.07. 23.07. 26.07. 28.07. 29.07.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zav ér 28. 07. 21 denni zm éna mési éni zména vynos od 30. 06.21 vynos od 31 12. 20
CZK/EUR 25,60 -04 % 0,6 % 0,4 % -25%
CZK/USD 2167 -0,3% 15 % 0,7% 0,9 %
USD/EUR 1181 -0,2% -0,9 % -0,3% -34%
USD/JPY 10,1 0,0 % -0,5% -09% 6,5 %
USD/CNY 64,91 -0,3% 05 % 0,5% -0,6 %
GBP/USD 1389 0,0 % 0,0 % 0,6 % 17 %
GBP/EUR 0,851 -0,2% -0,9 % -09% -5,0%
CHF/EUR 1079 -0,2% -16 % -16 % -0,3%
CHF/USD 0,913 0,0 % -0,7 % -14 % 3,1%
NOK/EUR 10,438 -0,6 % 2,6 % 23% -0,6 %
SEK/EUR 10,18 -0,1% 0,3% 0,4 % 14%
PLN/EUR 4,599 0,0 % 22% 17% 0,7 %
PLN/USD 3,893 0,2 % 3,1% 2,0% 42 %
HUF/EUR 360,6 04 % 28% 2,6 % -0,6 %
HUF/USD 305,2 0,5 % 38% 29% 29%
RUB/EUR 87,07 -0,3% 12% 05% -4,0 %
RUB/USD 73,70 -0,1% 2,1% 0,8% -0,7 %
TRY/EUR 10,136 -0,1% -23% -18 % 16 %
TRY/USD 8,575 0,0 % -14% -15% 554 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zav ér 28. 07. 21 (%) denni zm éna (bb) mésiéni zména (bb) spread v uéi GER (bb)

CZGB 2Y 142 0,1 72 218,0 11
CZGB 5Y 165 -0,9 -0,1 238,3 0,6
CZGB 1Y 169 0,3 -45 2144 12
GER 2Y -0,76 -10 -10,4

GER 5Y -0,74 -15 -16,3

GER 10Y -0,45 -0,9 -26,0

UST 2Y 0,20 0,0 -53 95,8 10
UST 5Y 0,71 0,0 -85 1448 15
UST 0Y 123 0,0 -24,4 168,3 0,9
PLGB 2Y 0,33 0,0 -5,2 108,3 10
PLGG 5Y 102 31 -42,2 175,8 46
PLGB Y 169 74 -14,4 2138 B3
HUGB 3Y 179 -11 52 255,0 -0,1
HUGB 5Y 199 14 -7,8 2731 29
HUGB 10Y 2,82 20 2,2 326,8 29

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav ér 28. 07. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread v Gt¢i EUR

CzK2Y 164 10,0 2,2 2129 0,1
CZK5Y 178 85 -17,0 213,2 8,1
CZK oY 165 6,8 -19.8 170,3 7,0
EUR 2Y -0,49 -0,1 -3,6

EUR 5Y -0,35 04 -10,6

EUR 10Y -0,05 -0,3 -16,0

USD 2Y 0,27 -0,3 -5,8 76,2 -0,2
USD 5Y 0,80 14 -16,5 1,7 10
USD 10Y 126 23 -17,9 B14 26
PLN 2Y 0,61 35 -39,3 109,9 3,6
PLN 5Y 123 57 -39,0 158,2 53
PLN 10Y 160 53 -30,0 165,0 55
HUF 2Y 2,04 40 3,0 252,9 41
HUF 5Y 2,34 -05 -4,0 268,7 -09
HUF 10Y 2,59 -0,5 -11,0 263,5 -0,2
Prehled urokovych sazeb

CzZK 0,50 0,38 0,72 164 165
EUR (depo) -0,50 -0,50 -055 -0,52 -0,06
USD (horni limit) 0,25 0,10 0,13 0,28 126
JPY 0,10 -0,15 0,06 -0,03 0,04
GBP 0,10 0,09 0,07 0,44 0,85
CHF -0,75 -057 -0,75 -0,66 -0,11
NOK 0,00 -0,10 0,31 0,97 146
SEK 0,00 -0,12 -0,02 0,02 0,57
HUF 120 105 133 199 2,58
PLN 0,10 -0,06 on 0,61 160
RUB 8,25 6,53 7,4 6,39 543

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

denni zm éna

posledni zav ér 28. 07. 21

mésiéni zména /nos od 30. 06. 21 ynos od 31. 12. 20

US Dow Jones 34931 -04 % 19% 12% “u1%
US S&P 500 4401 0,0 % 2,6 % 24 % 72%
US Nasdaq 14763 0,7% 18% 18% “U5%
Euro STOXX 50 4103 0,9 % 0,3% 10% 55%
CAC 40 - Francie 6609 12% 0,8% 16 % 9,1%
DAX - Némecko 15570 0,3% 0,1% 0,3% B5%
UK FTSE 100 7017 0,3% -0,8 % -0,3% 8,6 %
PX - Cesko 1201 04 % 34% 41% 16,9 %
WIG20 - Polsko 2246 10% -18 % 12% B2%
BUX - M adarsko 47 528 11% -16 % 0,6 % 1B3,0%
SAX - Slovensko 367 0,0% 0,0 % 0,1% 0,6 %
BET - Rumunsko 11809 -0,7% -13% -05% 20,4 %
RTS - Rusko 1616 14% -32% -2,3% 16,5%
ISE 100 - Turecko 1361 0,1% -0,9 % 0,3% -79%
Nikkei 225 - Japonsko 27 582 -14 % -50 % -4.2 % 0,5%
Hang Seng - Hong Kong 25474 15% -13,0% -116 % -6,5%
Shanghai - Cina 3362 -0,6 % -6,8 % -6,4 % -3,2%
PX
posledni zav ér 28. 07. 21 (CZK) denni zm éna tydenni zm éna meési éni zména ro €éni zména
Avast 72,2 -0,6 % 0,6 % 15,7 % 22%
CEZ 5975 0,8% 0,5 % -5,7% 319 %
Erste Group Bank 84,0 -12% 14 % 0,8 % 518 %
Kofola CeskoSlovensko 280,0 0,4 % 04 % 0,0% 273%
Komeréni banka 797,0 -0,1% 34% 4,6 % 47,3 %
Moneta MoneyBank 86,0 11% 12 % 55 % 62,9 %
02 Czech Republic 262,0 0,0 % 0,2 % -0,8% 232%
Philip M orris Czech Republic 1446,0 0,8% 04 % 10 % 8,6 %
Stock Spirits Group 785 12% 03% -3,1% 232%
Vienna Insurance Group 590,0 -15% -04% -05% 16,0 %
Ceska Zbrojovka Group 417,0 0,2% -23% -0,7 %
PX
maximum za minimum za objemlobchod - pomér objemu
posledni zav ér 28. 07. 21 (CZK) poslednich poslednich (v ks) obchod @ -1D k
52 tydnu 52 tydnu 6M pruméru
Avast 172,22 810 1304 66712 24%
CEZ 5975 6445 433,5 137738 6,1%
Erste Group Bank 84,0 888,0 458,1 110301 13 %
Kofola CeskoSlovensko 280,0 295,0 212,0 521 11%
Komeréni banka 797,0 8075 460,0 66916 42 %
Moneta MoneyBank 86,0 87,7 50,2 542530 33%
02 Czech Republic 262,0 2935 210,7 145703 22,6 %
Philip M orris Czech Republic 1446,0 1578,0 1304,0 59 0,7%
Stock Spirits Group 785 87,5 55,2 5521 3,6 %
Vienna Insurance Group 590,0 619,0 469,0 394 0,9 %
Ceska Zbrojovka Group 417,0 438,0 280,0 4458 4,8%
Komodi
posledni zav ér 28. 07. 21 denni zm éna meési éni zména /nos od 30. 06. 21 ynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 74,2 0,0 % -0,2 % -13% 44,9 %
Ropa WTI (USD/barel) 724 10% -0,7 % -15% 49,2 %
Zlato (USD/trojskéa unce) 1807,1 0,0% 16 % 2,1% -4,8 %
Stfibro (USD/trojska unce) 250 0,0% -4.4 % -45% -54%
Méd (USD/t) 9664,0 -0,8 % 32% 33% 24,7 %
Hlinik (USD/t) 2537,0 19% 19% 0,5 % 28,2%
Olovo (USD/t) 23435 0,2% 49 % 3,1% 7,5%
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 219,1 0,4 % 39 % 2,7% 30,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 53,8 18% -29 % -45% 65,0 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh) 747 2,8% 6,6 % 32% 56,3 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni 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 divéryhodné, 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 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 tfeti stranou v souladu s kapitolou Il 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 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 vyse uvedend 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize 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 predpisd,
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 vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet 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 v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorll 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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