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Americka centralni banka zatim bude velmi opatrna
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Némecké predstihové indikatory

Americka centralni banka bude jen opatrné naznacovat blizici se zac¢atek utazeni ménové
politiky. Pfredstihové indikatory v eurozoné ukazou na zpomalujici expanzi vyroby i sluzeb.
Volby do Spolkového snému Némecka mohou prinést vétsi volatilitu na evropsky trh.
V Ciné se bedlivé sleduje vyvoj potizi spoleénosti Evergrande. Madarska centralni banka
pravdépodobné tento tyden opét zvysi trokové sazby. Cesti centralni bankéfi by opét
mohli verbalné signalizovat ochotu urychlit tempo zvySovani trokovych sazeb.

Volby v Némecku by mohly trhem zahybat

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Po Srp 1,9 0,8
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Po Srp 10,4 11,1
Polsko Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) Po Srp 1,2 0,7
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Po Srp 8,2 9,3
Madarsko Kli€ova sazba centralni banky (%) Ut 1,5 1,75 1,75
Eurozona Spotrebitelska davéra (b.) St Zar A -5,3 -6,0 -5,9
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 0,25 0,25 0,25
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ct Zar P 62,6 61,5 61,4
PMI ze sluzeb (b.) Ct Zar P 60,8 59,6 60,3
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Ct Zar P 61,4 60,2 60,4
PMI ze sluzeb (b.) Ct Zar P 59 58,4 58,5
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Ct Zar P 61,1 60,8
PMI ze sluzeb (b.) Ct Zar P 55,1 55,0
CR Ekonomicka diivéra (b.) Ct Zar 7,2
Némecko IFO, slozka ocekavani (%) Pa Zar 97,5 97,2 96,5
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Pa Zar 101,4 101,8 101,8
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Ctéte, prosim, dlezité upozornéni na posledni strang!

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

Hlavni udalosti tohoto tydne bude pro finanéni trhy zasedani amerického Fedu 22, zafi.
Cekame dalsi naznaky toho, Ze utazeni ménové politiky v USA se blizi, ale konkrétni oznameni
o tom, kdy a jak tentokrat zatim nepfijdou. Brzdou tohoto kroku jsou stéle rizika Covid-19. Na
Gervnovém zasedani sedm ¢lenti FOMC indikovalo ochotu zvy$eni Urokovych sazeb jiz v roce
2022 a s ohledem na dosavadni vyvoj by byl mozny dal$i mirny posun timto smérem.
V prognéze HDP pravdépodobné uvidime snizeni rlstu pro ¢tvrté &tvrtleti letos$niho roku, ale
spiSe mensi zmény v nasledujicich letech. Naopak prognéza inflace pro zbytek leto$niho roku
bude zvySena priblizné k4,5 % oproti 3,4 % v pfedchozi prognéze. Celkové by nas tak
nadchazejici zasedani Fedu mélo pfiblizit utazeni ménové politiky, ale mélo by to byt stale
opatrné. A na americké politické fronté bude dale probihat jednani o nutnosti posunuti
dluhového stropu pired jeho vyprsenim v Fijnu.

V Evropé budou zvefejnéna dllezita data, zejména PMI indexy a Némecky Ifo index, u
kterych se v souhrnu oéekava pokles z predchozich vysokych hodnot. Trh realisticky
ocekava zpomaleni tempa rlstu ekonomiky eurozény oproti obdobi kratce po skonéeni posledni
viny pandemie a soucasné zapoditava zhorseny vyhled kvuli varianté delta Covid-19. Nicméné
v samotném zavéru tydne budou oéi investord sledovat vysledek voleb do némeckého
Bundestagu. Je sice pravdépodobné, ze SPD bude lidrem, nicméné predvolebni prizkumy
v minulych tydnech silné kolisaly a sestavovani koalic mizZe byt velky problém. Implikace pro
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trhy mohou byt vyznamné. Rizikem pro investory je vznik levicové koalice SPD, Levice a Zeleni.
BliZze jsme se tomuto tématu vénovali zde https://bit.ly/3hGOPuL.

V Ciné jsou stale v centru pozornosti dluhové problémy obfi spoleénosti Evergrande, jejiz
zavazky Cini v prepoctu vice nez 300 mid. USD. Akcie této spole¢nosti od poloviny minulého
roku ztratily pres 90 %. Udajné dos$lo k nesplaceni nékolika splatek viidi bankam. O&ekava se
restrukturalizace jejiho dluhu a propadla se tak i hodnota dluhopist Evergrande. Kolegové v SG
jsou toho nazoru, Ze a¢ jde o systémové vyznamnou spole¢nost, nepovede jeji default
k systematické krizi likvidity typu padu Lehman Brothers. Tomu ma PBOC potencial efektivné
branit. Nicméné jedna se o signal potizi, ktery pfinasi potfeba snizeni zadluzeni v ekonomice.
To indikuje v dal8ich letech pomalej$i hospodarsky rlst. A trzni nervozita a obava z finanéni
nakazy zatim narUstaji. V Japonsku, Indonésii a na Taiwanu zasedaiji tento tyden centralni
banky, ale zména jejich Urokovych sazeb se tentokrat nec¢eka. Naopak dalsi rdst hlavni
sazby o celych 100bp na 6,25 % se ¢eka v Brazilii.

Stredoevropsky kalendar nabizi zasedani centralni banky v Madarsku. S ohledem narychlé
tempo inflace zde trh poéita se zvy$enim hlavni Grokové sazby na o 25bp na 1,75 %. V €R
probéhne zasedani CNB az p¥isti tyden, a tak bychom mobhli jesté pred zaéatkem medialni
karantény slySet dal$i vyroky od élent ENB. Nicméné v tuto chvili poditame s tim, ze CNB
bude na nejblizsich zasedanich zvysSovat Urokové sazby po 50 bp a do konce roku kli¢ova repo
sazba dosahne 2,0 %. Mohly by zaznit i dal$i ndzory ¢lend rady na prodej vynost devizovych
rezerv. S ohledem na potfebu rychlého utazeni ménové politiky by takovy ménoveépoliticky
nastroj mohl mit opodstatnéni. Podobné signaly by mély drzet korunu u silnéjSich urovni Ci vést
k dal$imu posileni. Proti tomu mdze plsobit pfipadné dalsi posilovani dolaru souvisejici se
zmé&nami ménové politiky Fedu. K nami o&ekavanému vyvoji ménové politiky CNB blize viz
https://bit.ly/3990dJg.

Dobra data na zapadé a horsici se na vychodé
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Piehled kliéovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Bilance bézného Gétu (mid. CZK) Po Cve -10,1 -19,5  -14,70
USA CPI (%, m/m) Ut Srp 0,5 0,3 0,4
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) Ut Srp 0,3 0,1 0,3
CPI (%, yly) Ut Srp 54 53 53
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) Ut Srp 4,3 4,0 4,2
Cina Maloobchodni trzby (%, y/y) St Srp 8,5 2,5 7,0
Pramyslova produkce (%, y/y) St Srp 6,4 53 5,8
Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) St Cve -0,3 1,5 0,6
Priimyslova produkce, WDA (%, y/y) St Cve 9,7 7,7 6,0
USA Duvéra v primyslu v okoli New Yorku (b.) St Zar 18,3 34,3 18,0
Prdmyslova produkce (%, m/m) St Srp 0,9 0,4 0,4
Vyuziti kapacit (%) Ct Srp 76,1 76,4 76,4
CR Ceny pramyslovych vyrobct (%, m/m) Ct Srp 1,6 1,2 0,6
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Ct Srp 7,8 9,3 8,7
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) Gt Srp -1,1 0,7 -0,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) Gt Srp -0,4 1,8 -0,1
Vyhled podnikatelli z okoli Philadelphie (b.) Ct Zar 19,4 30,7 19,0
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Zar P 70,3 71,0 72,0

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

Akciové trhy minuly tyden opét preslapovaly sem tam, ale v jeho zavéru, tak jako minuly
tyden, prevladl v USA i Evropé jejich mirny pokles. Rist vynosl americkych vladnich
dluhopist oproti poklesu evropskych protéjskli pomahal americkému dolaru béhem tydne proti
euru posilit o cca 0,8 % k 1,172 USD/EUR. Obavy z oziveni globalni ekonomiky umocnila
oproti oéekavanim vyrazné horsi data o vyvoji maloobchodnich trzeb v €iné a pak také
diskuse o dluhovych problémech taméjsi obfi firmy Evergrande. Naopak data prichazejici
z USA potésila pozitivné. Oproti odhadiim se silngji zvysily trzby maloobchodu a vyrazné
vzrostly i indikatory vyrobni aktivity v oblasti NY a Filadelfie. Lehké uklidnéni na trhy také pfineslo
zvefejnéni oproti oCekavani mensiho rlstu spotiebitelskych cen za srpen. Jen Michigansky
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index ddvéry spotfebitelll USA zklamal, kdyz vzrostl trochu méné, nez se ¢ekalo. Celoevropsky
vysledek primyslové vyroby vykazal naopak oproti odhaddim za ¢ervenec vyssi rlst.

Za pozornost v zavéru minulého tydne stala slova nékolika élenii ECB. Guvernér lotySské
centralni banky a ¢len rady guvernérdl ECB Marting Kazakse uvedl, Ze pokud Covid nezplsobi
dal$i negativni Soky, mize inflace byt vy$si, nez ECB aktualné o¢ekava. Dodal ovSem, Ze se
bavi o ,,desetinkach®, pficemz ve stfedné dlouhém horizontu ne¢eka inflaci na ¢i snad dokonce
nad inflaénim cilem 2 %. V podobném duchu promluvil i vice-president ECB De Guindos, ktery
uved!, Ze pokud nedostatky na strané nabidky pretrvaji, inflace mize rlst. A podobné podle
dalSiho ¢lena ECB a guvernéra Centralni banky Irska Gabriela Makhloufa si néktefi ¢lenové
centralni banky mysli, Ze prognéza inflace je pfilis nizka. Soucasné vyjadfil, Ze vnima soucasné
obavy z vyS$Si inflace jako premrsténé.

V Cesku minuly tyden na sebe upoutaly pozornost dalsi idaje o inflaci tentokrat na strané
vyrobct. Mezimésicni riist cen v priimyslu sice v srpnu zpomalil, ale i tak pfebil véechny odhady
a v meziro&nim vyjadreni se vy$plhal na 9,3 %. A slyseli jsme i nékolik vyrokd od élenti CNB,
na nichz byla patrna ochota zvysit urokové sazby na priStim zasedani o vice nez 25 bp.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2547 4.597 353.5
2542 4.584 352.5
25.38 4.570 3514
25.33 4.557 350.3
25.29 4.543 349.3
T T T T 2524 T T T T 1 4.530 348.2
13.09. 14.09. 15.09. 17.09. 20.09. 13.09. 14.09. 15.09. 17.09. 20.09. 13.09. 14.09. 15.09. 17.09. 20.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 20 September Tuesday 21 September Wednesday 22  September Thursday 23 September Friday 24 September
Unit Prev SG Cons |[unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | [unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons

Euro area

Consumer Confidence Markit Eurozone Manufacturing PMI| |[IFO Expectations

Sep A -5.3 -6.0 -5.9 Sep P 61.4 60.2 60.4 Sep 97.5 97.2 96.5
Markit Eurozone Services PMI IFO Current Assessment
Sep P 59.0 58.4 58.5 [[Sep 101.4 101.8 101.8
Markit Eurozone Composite PMI IFO Business Climate
Sep P 59.0 58.2 58.5 |[|Sep 99.4 99.3 98.9
Sunday 26 September
Markit/BME Germany Germany
Manufacturing PMI Federal election

SepP 626 615 614

Markit Germany Services PMI
Sep P 60.8 59.6 60.3

Markit/BME Germany Composite PMI
Sep P 60.0 59.0 59.4

France

Business Confidence

Sep 110 113 110
Manufacturing Confidence
Sep 110 110 109

Markit France Manufacturing PMI
Sep P 57.5 56.2 57.0
Markit France Services PMI

Sep P 56.3 56.6 56.2
Markit France Composite PMI
SepP 559 558 558

GDP QoQ
2QF 2.8 2.8 2.8
GDP YoY
2QF 19.8 19.8 19.8
Unit Prev SG Cons |[unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | [unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
PSNB ex Banking Groups, GBPbn Markit UK PMI Manufacturing SA GfK Consumer Confidence
Aug 104 146 156 SepP  60.3 605  59.0 |lSep -8 -7 -7
CBI Trends Total Orders Markit/ CIPS UK Services PMI CBI Retailing Reported Sales
Sep 18 . 15 Sep P 550 565 550 ||sep 60 . 30
CBI Trends Selling Prices Markit/CIPS UK Composite PMI CBI Total Dist. Reported Sales
Sep 43 . - Sep P 54.8 . 545 ||sep 45 . -
Bank of England Bank Rate (%)
23-Sep 0.1 0.1 0.1
BOE Corporate Bond Target. GBPbn
Sep 20 20 20
BOE Gilt Purchase Target, GBPbn
Sep 875 875 875
Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | |Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts Existing Home Sales New Home Sales
Aug 1534 1560 1550 ||Aug 5.99 5.83 5.87 Aug 708 725 706
Housing Starts MoM Existing Home Sales MoM New Home Sales MoM
Aug -7.0 1.7 1.0 Aug 2.0 -1.8 -2.0 Aug 1.0 2.4 -0.3
FOMC Rate Decision (Lower Bound)
22-Sep 0.00 0.00 0.00
FOMC Rate Decision (Upper Bound)
22-Sep 0.25 0.25 0.25
Interest on Reserve Balances Rate
23-Sep 015  0.15 -
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
22-Sep -0.10 -0.10 - Aug 0.3 04 03
BOJ 10-Yr Yield Target Natl CPI Ex Fresh Food YoY
22-Sep 0.00 0.00 - Aug -0.2 0.0 0.0
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Aug -0.6 -0.4 -0.4
Unit Prev SG Cons |[unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons | [unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons

1-Year Loan Prime Rate
22-Sep 3.85 3.85 3.85
5-Year Loan Prime Rate
22-Sep 4.65 4.65 4.65

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 20 September Tuesday 21 September Wednesday 22  September Thursday 23 September Friday 24 September
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Switzerland

SNB Policy Rate

23-Sep -0.75 -0.75 -0.75
SNB Sight Deposit Interest Rate
23-Sep  -0.75 -0.75  -0.75

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Selic Rate Bi-Weekly CPI IBGE Inflation IPCA-15 MoM
22-Sep  5.25 6.25 6.25 |[15-Sep  0.18 0.35 -- Sep 0.89 0.82 0.95
Bi-Weekly Core CPI IBGE Inflation IPCA-15 YoY
15-Sep  0.17 0.30 -- Sep 9.30 9.70 9.85
Bi-Weekly CPI YoY Current Account Balance
15-Sep  5.60 5.80 -- Aug -1584 798 --

Mexico

Retail Sales MoM

Jul -0.6 0.5 -
Retail Sales YoY
Jul 17.7 12.9 -
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Indonesia
Bank Indonesia 7D Reverse Repo [|Unemployment Rate CBC Benchmark Interest Rate Export Orders YoY
21-Sep 3.50 3.50 3.50 ||Aug 4.4 4.2 4.2 23-Sep 1125 1.125 1.125 ||Aug 214 22.2 20.4

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni trhy
Svétové devizové trh
posledni zav ér 17. 09. 21 denni zm éna mésiéni zména vynos od 31. 08.21 wvynos od 31. 12. 20

CZK/EUR 25,36 0,1% -04 % -0,3% -34%
CZK/USD 2163 0,8 % -0,5% 04 % 0,7 %
USD/EUR 1173 -0,7 % 0,1% -0,7% -4,1%
USD/JPY 10,0 0,0 % 04 % 0,0% 6,5 %
USD/CNY 64,66 0,5 % -0,3% 0,1% -0,9 %
GBP/USD 1375 -0,6 % 0,1% 0,0% 0,7 %
GBP/EUR 0,853 -0,1% 0,0 % -0,7% -4,8%
CHF/EUR 1093 0,6 % 2,1% 11% 10%
CHF/USD 0,932 13% 19 % 18 % 53%
NOK/EUR 10,194 05% -24% -0,7% -29%
SEK/EUR 10,17 0,3% -0,9 % -02% 12%
PLN/EUR 4591 0,6 % 0,5 % 15% 0,5%
PLN/USD 3,916 12% 04 % 22% 4,8 %
HUF/EUR 352,9 11% 0,3% 13% -2,7%
HUF/USD 3010 17% 0,2 % 2,0% 14%
RUB/EUR 85,39 -0,1% -0,9 % -12 % -5,9%
RUB/USD 72,82 0,6 % -10% -0,6 % -18 %
TRY/EUR 10,135 17 % 24% 33% 15 %
TRY/USD 8,639 24% 22% 4,0 % 16,3 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zav ér 17. 09. 21 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread v G¢éi GER (bb) (bb)

CZGB 2Y 190 -0,3 18,8 259,5 -11
CZGB 5Y 2,03 0,7 01 263,5 -0,7
CZGB 1Y 2,02 10 75 2298 -12
GER 2Y -0,70 0,8 41

GER 5Y -0,61 14 2.2

GER 10Y -0,28 2,2 9,1

UST 2Y 0,22 0,2 0,8 917 -0,6
UST 5Y 0,86 20 9,3 146,7 0,6
UST 0Y 136 24 10,0 164,2 0,2
PLGB 2Y 0,54 14 13,7 1233 0,6
PLGG 5Y 151 30 435 215 16
PLGB Y 2,05 20 335 2333 -0,2
HUGB 3Y 221 59 317 290,5 51
HUGB 5Y 2,59 6,2 50,5 3198 48
HUGB 10Y 3,09 6,2 354 336,6 40

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav ér 17. 09. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread v uéi EUR (bb) (bb)

CzZK2Y 243 -2,7 39,8 2878 =315
CZK5Y 244 13 35,3 268,5 -13
CZK oY 2,23 20 30,3 213,6 -18
EUR 2Y -0,45 0,8 43

EUR 5Y -0,25 25 13,0

EUR 10Y 0,09 38 838

USD 2Y 0,33 15 3,2 784 0,7
USD 5Y 0,97 59 13,6 219 33
USD 10Y 141 6,2 5,7 B19 24
PLN 2Y 107 85 218 152,0 7,7
PLN 5Y 175 us 36,0 200,0 9,0
PLN 10Y 2,08 5 40,5 1991 838
HUF 2Y 2,56 41 30,6 3011 33
HUF 5Y 2,89 50 315 34,0 25
HUF 10Y 312 50 325 302,6 13
Prehled urokovych sazeb

ménov époliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzK 0,75 0,70 12 243 2,23
EUR (depo) -0,50 -0,52 -0,55 -051 0,09
USD (horni limit) 0,25 0,14 0,12 0,33 140
JPY 0,10 -0,5 0,06 0,00 0,10
GBP 0,10 0,09 0,07 0,57 104
CHF -0,75 -057 -0,76 -0,62 0,04
NOK 0,00 0,05 0,51 126 172
SEK 0,00 -0,0 -0,02 0,10 0,78
HUF 150 0,96 162 2,56 312
PLN 0,10 0,02 0,14 107 2,08
RUB 8,25 6,96 745 6,72 5,98

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

Svétové akciové trh

posledni zav ér 17. 09. 21 denni zm éna meési éni zména ynos od 31. 08. 21 ynos od 31. 12. 20
US DowJones 34585 -0,5% -2,1% -22% 13,0 %
US S&P 500 4433 -0,9% -0,3% -20% 18,0 %
US Nasdaq 15044 -0,9% 26 % -14% 16,7 %
Euro STOXX 50 4131 -0,9 % -16 % -16 % 16,3 %
CAC 40 - Francie 6570 -0,8% -3,7% -16 % 18,4 %
DAX - Némecko 15490 -10% -2,7% -22% 2,9%
UK FTSE 100 6964 -0,9% -3,0% -22% 7,8 %
PX - Cesko 1305 0,3% 17% 16 % 27,1%
WIG20 - Polsko 2333 -10 % 14% -15% 17,6 %
BUX - M adarsko 52377 0,1% 15 % 0,8 % 24,6 %
SAX - Slovensko 387 0,0 % 0,7 % 0,0 % 12%
BET - Rumunsko 12316 0,4 % 16 % 11% 25,6 %
RTS - Rusko 1745 -0,6 % 33% 3,6 % 258%
ISE 100 - Turecko 1419 0,1% -29% -3,6 % -39%
Nikkei 225 - Japonsko 30500 0,0% 12 % 8,6 % 11%
Hang Seng - Hong Kong 24921 -04% -32% -3,7% -8,5%
Shanghai - Cina 364 -12% 48 % 20% 4,1%
PX
posledni zav ér 17. 09. 21 (CZK) denni zm éna tydenni zm éna mési €ni zména roéni zména
Avast 718 0,0 % -18 % -35% 12,5%
CEZ 700,55 0,9% 25% 49% 572%
Erste Group Bank 908,0 12% 38% 30% 753 %
Kofola CeskoSlovensko 327,0 29 % 32% 1B3,1% 46,6 %
Komeréni banka 8615 0,7% 53% 18 % 742 %
Moneta MoneyBank 885 -0,1% 0,6 % 0,9 % 70,2 %
02 Czech Republic 265,5 0,0 % 10 % 13% 20,9 %
Philip M orris Czech Republic 1606,0 0,1% 0,8 % 44 % 17,2 %
Stock Spirits Group 4 05 % -2,1% -11% 88,4 %
Vienna Insurance Group 6235 -0,3% 0,6 % -2,1% 12,7%
Ceska Zbrojovka Group 4740 0,6 % 0,2 % 95%
PX
e maximum za minimum za shoiem ooz - pomér objemu
posledni zav ér 17. 09. 21 (CZK) poslednich poslednich 1D WS obchod @ -1D k
52 tydnu 52 tydnu 6M pruméru
Avast 1718 1810 1304 8961 0,4 %
CEZ 700,5 7105 4335 480599 216 %
Erste Group Bank 908,0 9112 4581 127023 134%
Kofola CeskoSlovensko 327,0 333,0 212,0 6412 1,7 %
Komeréni banka 8615 8615 460,0 146132 9,7%
Moneta MoneyBank 885 89,2 50,5 278890 22%
02 Czech Republic 265,5 2935 2122 38578 52 %
Philip M orris Czech Republic 1606,0 1620,0 1344,0 896 12,0%
Stock Spirits Group 4 18,0 55,2 7497 29%
Vienna Insurance Group 6235 654,0 469,0 2238 57%
Ceska Zbrojovka Group 4740 483,0 280,0 7086 93%
Komodi
posledni zav ér 17. 09. 21 denni zm éna mésiéni zména ynos od 31. 08. 21 ynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 749 -0,5 % 84 % 51% 46,3 %
Ropa WTI (USD/barel) 72,0 -0,9% 8,1% 51% 48,3 %
Zlato (USD/trojskéa unce) 17543 0,0% -18% -33% -7,6 %
Stifbro (USD/trojsk& unce) 224 -23% -54% -6,3% -52%
Méd (USD/t) 9307,3 -0,4% 0,9 % -23% 20,1%
Hlinik (USD/t) 28855 0,2% 110 % 6,2 % 45,8 %
Olovo (USD/t) 21810 -12% -6,1% -33% 9,4 %
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 2221 -0,8% 37% 18% 324%
Emisni povolenky (EUR/t) 594 0,3% 39% -21% 824 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh) 100,6 34% 19,7% 14,8 % 10,5 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Rovnovazna
. M 2021
uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.18 1.18 1.16 1.14 1.35 1.18 1.14 1.18 1.22 1.24
Evropa

EURGBP 0.85 0.84 0.83 0.82 0.85 0.87 0.87 0.88 0.89 0.90
GBPUSD 1.39 1.40 1.40 1.39 1.60 1.36 1.31 1.34 1.37 1.38
EURCHF 1.08 1.08 1.07 1.06 1.25 1.09 1.11 1.12 1.14 1.15
Asie

USDCNY 6.30 6.40 6.50 6.60 6.50 6.43 6.62 6.60 6.50 6.50
USDJPY 108.0 106 108 109 115 104 107 110 105 105
AUDUSD 0.76 0.78 0.78 0.76 0.78 0.78 0.82 0.84 0.86 0.84
USDKRW 1100 1120 1140 1160 1100 1113 1140 1087 1069 1098
USDTWD 27.5 27.0 27.3 27.5 29.0 28.3 28.2 27.3 27.0 27.0
USDINR 72.0 73.0 75.0 77.0 71.0 72.8 76.1 76.3 76.6 77.5
USDIDR 14000 14200 14400 14700 14000 14184 14525 14621 14915 15189
Latinska Amerika

USDBRL 5.80 6.00 6.10 6.20 4.90 5.52 6.12 6.15 6.11 5.99
USDMXN 20.70 21.00 21.30 21.30 23.00 20.46 21.21 21.25 21.84 21.95
USDCLP 750 770 780 805 785 740 801 821 808 809
USDCOP 3830 3860 3900 3925 3700 3705 3918 3958 3990 4022
USDARS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Stiedni a vychodni Evropa

USDRUB 73.0 72.0 72.0 73.0 68.0 74.1 72.8 74.4 75.0 75.0
EURCZK 25.3 25.1 25.0 24.9 23.5 25.6 24.9 24.1 23.8 23.2
EURPLN 4.45 4.45 4.35 4.25 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 335.0 335.0 330.0 325.0 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
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Rovnovazna
. M 2021
uroven

Severni Amerika

USDCZzZK 214 21.3 21.6 21.8 17.4 21.6 21.8 20.5 19.6 18.7
Evropa

GBPCzK 29.8 29.9 30.1 30.4 27.6 29.4 28.6 27.5 26.7 25.8
CHFCZzZK 23.4 23.2 23.4 235 18.8 235 22.4 215 20.9 20.2
Asie

CNYCZK 34 3.3 33 3.3 2.7 3.4 3.3 3.1 3.0 29
CZKJIPY 5.0 5.0 5.0 5.0 6.6 4.8 4.9 54 54 5.6
AUDCZK 16.3 16.6 16.8 16.6 13.6 16.8 17.8 17.2 16.8 15.8
CZKKRW 51.3 52.7 52.9 53.1 63.2 51.6 52.4 52.9 54.7 58.6
CZKTWD 1.3 1.3 1.3 1.3 1.7 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4
CZKINR 34 34 35 3.5 4.1 3.4 3.5 3.7 3.9 4.1
CZKIDR 653 668 668 673 804 657 668 712 763 811
Latinska Amerika

BRLCZK 3.7 3.5 35 3.5 3.6 3.9 3.6 3.3 3.2 3.1
MXNCzK 1.0 1.0 1.0 1.0 0.8 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
CZKCLP 35.0 36.2 36.2 36.9 451 34.2 36.8 40.0 41.3 43.2
CZKCOP 178.6 181.5 181.0 179.7 212.6 171.6 180.1 192.7 204.0 214.6
CZKARS n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Stredni a vychodni Evropa

CZKRUB 3.4 34 3.3 3.3 3.9 34 3.3 3.6 3.8 4.0
EURCZK 25.3 25.1 25.0 24.9 23.5 25.6 24.9 24.1 23.8 23.2
PLNCzK 5.69 5.64 5.75 5.86 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CZKHUF 13.2 13.3 13.2 131 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
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

Q4 Rovnovazna
2021 uroven

Severni Amerika

USA 1.70 1.80 2.00 2.25 3.50 1.66 2.27 2.76 3.00 3.19
Evropa

Eurozéna -0.10 0.00 0.10 0.20 2.50 -0.17 0.37 1.00 151 1.79
V. Britanie 1.00 1.12 1.24 1.35 3.75 0.87 1.63 2.54 3.17 3.26
Svycarsko -0.20 -0.10 -0.05 0.00 150 -0.64 -0.33 0.13 0.59 1.14
Asie

Cina 2.75 2.70 2.60 2.75 4,00 3.13 2.88 2.97 3.09 3.10
Japonsko 0.07 0.08 0.10 0.12 2.25 0.01 0.00 0.09 0.00 0.09
Australie 1.60 1.80 2.00 2.20 3.50 1.69 2.22 2.49 2.50 2.63
Jizni Korea 2.00 2.05 2.10 2.25 3.00 2.09 231 2.72 2.99 3.00
Taiwan 0.45 0.50 0.55 0.60 2.80 0.45 0.76 1.18 1.38 1.40
Indie 6.30 6.35 6.45 6.60 7.00 6.17 6.25 6.34 6.28 6.40
Indonésie 6.00 5.90 6.10 6.30 7.40 6.56 6.63 6.60 6.97 7.20
Latinskad Amerika

Brazilie 10.95 11.20 11.35 11.50 9.75 8.65 10.24 10.58 10.23 9.75
Mexiko 7.10 7.20 7.40 7.50 7.50 6.63 7.67 8.58 8.75 8.21
Chile 4.90 5.40 5.40 5.50 4.80 3.67 4.90 5.39 4.87 4.37
Kolumbie 7.15 7.40 7.60 7.90 7.80 6.91 8.04 8.50 8.21 7.82
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.30 7.20 7.10 6.75 7.00 7.14 6.88 6.70 6.70 6.70
Cesko 2.40 2.60 2.75 2.75 3.00 1.50 2.75 2.85 2.75 2.65
Polsko 2.20 2.40 2.60 2.60 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad’arsko 3.40 3.50 3.60 n/a 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
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok

Sazby centralnich bank

Rovnovazna
) . 2023
uroven

Severni Amerika

USA 0.13 0.13 0.13 0.13 2.50 0.13 0.13 0.27 1.27 2.37
Evropa

Eurozéna 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 0.04 0.40
V. Britanie 0.10 0.10 0.10 0.25 2.50 0.10 0.10 0.20 0.90 1.00
Svycarsko -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 1.75 0.74 -0.74 -0.74 -0.61 -0.27
Asie

Cina 2.10 2.10 2.10 2.10 3.00 2.20 2.12 2.13 2.40 2.50
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.01
Australie 0.10 0.10 0.10 0.10 2.50 0.10 0.10 0.16 0.79 1.75
Jizni Korea 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 0.54 1.29 1.98 2.00 2.00
Taiwan 1.13 1.13 1.13 1.13 2.50 1.13 1.15 1.35 1.60 1.75
Indie 4.00 4.00 4.25 4.25 5.50 4.00 417 4.42 4.50 4.50
Indonésie 3.50 3.50 3.50 3.75 5.00 3.58 3.54 3.92 4.23 4.25
Latinskd Amerika

Brazilie 7.75 7.75 7.75 7.75 7.50 4.60 6.75 6.75 6.35 6.25
Mexiko 5.25 5.50 5.50 5.50 5.75 4.44 5.27 6.04 6.90 7.00
Chile 3.00 4.00 450 5.00 4.00 0.54 1.83 3.79 4.90 4.69
Kolumbie 2.25 2.75 3.25 3.75 5.50 1.75 2.83 4.83 6.29 6.96
Argentina 52.00 52.00 52.00 50.00 - - - - - -
Stredni a vychodni Evropa

Rusko 7.00 7.00 6.75 6.25 6.50 5.25 5.65 5.50 5.10 5.00
Cesko 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 0.69 2.39 2.50 2.50 2.50

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: ¢tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartalu, roéni data pak priméry za rok
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Klicové makroekonomické ukazatele

Tydenni zprava

Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -5.3 -2.4 9.4 4.6 5.7 7.2 6.0 4.7 -5.8 4.2 53 3.5 2.8 2.6
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -9.9 -6.4 3.6 0.8 7.9 9.8 7.9 5.3 7.1 1.3 6.6 3.2 3.2 2.3
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 5.7 3.8 3.4 3.6 -0.4 -0.8 -0.8 -0.9 3.4 2.6 -0.5 1.6 2.0 2.4
Fixni investice (realné, y/y, %) -9.9 -3.8 0.1 5.6 8.5 8.6 6.9 4.3 -7.2 25 5.6 2.8 29 3.0
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 3.6 -0.8 3.4 -1.7 -4.2 0.9 1.3 1.0 -0.5 -0.8 1.2 1.0 0.4 0.5
Zasoby (prispévek do y/y) -2.5 14 37 3.2 35 0.0 -0.5 0.5 -0.8 29 -0.2 -0.2 -0.1 -0.3
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 79 65 63 32 21 62 58 36 181 180 183 181 183 190
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 10.6 10.8 412 7.9 4.8 5.4 5.2 8.4 -4.4 14.7 6.2 4.6 5.2 4.1
Dovozy (nominalné, y/y, %) 3.5 8.1 343 114 114 6.0 6.0 8.2 -5.6 15.5 6.4 4.8 5.3 4.1
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1.7 32 311 4.6 4.2 6.7 7.5 7.8 -7.1  10.8 7.3 5.9 5.0 3.2
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -8.4 -5.6 4.7 8.0 9.3 4.9 6.6 10.3 -5.1 4.1 9.1 8.8 6.8 3.8
Maloobchod (realné, y/y, %) -2.0 -1.7 6.7 1.2 5.8 9.4 2.7 35 -0.6 3.0 4.9 4.6 3.9 2.1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5.3 3.2 7.2 3.9 3.7 3.7 4.2 4.2 3.1 4.5 4.2 5.8 5.7 4.1
Mzdy (realné, y/y, %) 2.6 1.0 4.2 1.0 0.4 0.8 1.8 2.0 0.0 1.6 1.7 3.7 3.7 2.1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4.0 4.2 3.7 3.8 4.0 4.0 3.4 3.4 3.6 3.9 3.6 3.3 34 34
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3.0 3.3 3.4 35 3.4 3.4 3.0 3.2 2.6 3.4 &l 2.9 2.9 3.0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -1.6 -1.5 -1.4 0.0 0.3 0.8 1.3 0.4 -1.3 -0.7 0.8 0.3 0.0 -0.1
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 2.6 2.2 2.9 4.0 5.1 5.2 4.9 3.7 &2 Bi5 4.1 2.0 2.0 2.0
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0.0 0.0 0.2 14 2.1 25 2.6 1.6 0.0 0.9 1.9 0.3 0.1 0.0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3.7 3.3 3.3 4.5 5.2 5.1 4.6 3.2 3.4 4.1 & 2.0 2.0 2.0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 17 0.3 -0.8 0.5 2.0 2.0 2.0 1.7 4.5 0.5 1.8 0.7 1.3 1.8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -13.1 -7.2 19.5 17.8 17.0 13.5 5.8 3.1 -11.4 11.8 6.5 1.1 0.5 0.3
Regulované ceny (y/y, %) (*) 1.8 0.2 0.1 -0.1 17 2.0 2.8 2.9 3.2 0.5 2.7 2.9 2.8 2.7
Ceny v pramyslu (y/y, %) 0.1 15 5.3 6.6 6.9 5.3 2.9 1.9 0.1 51 29 1.2 1.6 2.0
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0.3 0.3 0.3 0.7 1.6 2.2 2.4 25 0.8 0.7 2.4 25 25 25
3M PRIBOR (%, primér) 0.4 0.4 0.4 0.9 19 2.3 2.6 2.6 0.9 0.9 25 2.6 2.6 2.6
CZK/EUR (pramér) 26.7 26.1 256 254 252 25.0 249 248 265 256 249 241 238 232
Vnéjsi prostiedi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -4.7 -1.3 12.7 2.4 4.3 55 5.0 3.3 -6.7 4.4 4.1 2.1 1.9 1.7
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) -3.3 -3.1 9.2 2.7 34 6.1 4.9 3.2 -5.1 3.1 4.2 1.9 1.6 14
CPI v EMU (y/y, %) -0.3 11 1.8 2.4 2.6 1.3 11 0.9 0.3 2.0 11 1.3 15 15
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 443 609 668 750 720 725 73.0 74.0 424 687 736 758 770 782
Euribor 1Y (%, pramér) -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.1 0.4 1.0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1.19 1.20 1.20 118 1.18 1.16 1.14 1.12 1.14 1.18 114 1.18 1.22 1.24
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou o¢istény o primarni dopady darovych zmén.
Data jsou aktudlni ke dni 28.7.2021. Prognéza inflace a trokovych sazeb k 16.9.2021
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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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, 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 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 investini nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni 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 pfedstavuiji 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 vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni 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 nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemZ hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru€ena 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papity ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu z&jmei pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi 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 nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaiji 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

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

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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