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Fed opét o krok blize oznameni konce kvantitativniho uvolfiovani
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Fed: omezovani nakupt aktiv
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Hlavni udalosti dneSka je jednoznac¢né zasedani americké centralni banky. Ackoli
neodekdavame oznameni konce nakupl aktiv, finanéni trhy se budou soustfedit na
komentare k tomuto kroku. Fed také predstavi novou prognézu a oéekavanou trajektorii
urokovych sazeb. Koruna i nadale zustava v zajeti domacich a zahraniénich faktort.
Témér rekordni trokovy diferencial podporuje silnéjsi korunu. Naopak silny dolar a horsi
sentiment na trzich plsobi opaénym smérem.

Nova progndéza odhali novou trajektorii urokovych sazeb

Kalendar dnesnich udalosti na finan¢nich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Spotiebitelska duvéra (b.) 15:00 ZarA -5,3 -6,0 -5,9
USA Prodeje stavajicich nemovitosti (mil.) 15:00 Srp 5,99 5,82 5,87
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Srp 2,0 -1,8 -1,8
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 19:00 0,00 0,00 0,00
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 letni ¢as = BST+1
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Dnesni den bude ve znameni Fedu a vy¢kavani na rozhodnuti centralnich bankéri. Odhad,
kdy Fed oznami, ze zaCne s omezovanim nakupU aktiv, zkomplikovala posledni slaba data z
amerického trhu prace a nejisty vyvoj pandemické situace. Vétsi pozornost tak bude mit nova
progndza centralni banky véetné tradi¢niho ,,dot-plotu”. Nyni se klonime spiSe k tomu, Ze Fed
oznami detaily ukon€eni programu QE az na listopadovém &i prosincovém zasedani a realné s

nim za€ne od zacatku pfiStiho roku. Omezovani programu pak bude zifejmé rychlé (o 15 mid.

USD meésicné) a skon€i v poloviné pfistiho roku. Centralni banka si totiz bude chtit vytvorit
prostor, aby mohla pfipadné zvysit urokové sazby uz ve druhém pololeti pristiho roku. Tento
krok koncem programu QE totiz podminuje. Na§ odhad nicméné pocita se zahajenim cyklu
utahovani ménovych podminek skrze urokové sazby az na zacatku roku 2023. Pak by se podle
nasi prognézy meély zvySovat kazdého Ctvrt roku o 25 bb a to az na droven 2,00-2,25 %. Vice v

https://bit.ly/3zrYr2C.

Koruna v zajeti domacich a globalnich faktort

Zdroj: Bloomberg
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Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Polsko Maloobchodni trzby - realné, NSA (%, m/m) 09:00 Srp 2,1 -1,0 -0,7
Maloobchodni trzby - realné, NSA (%, y/y) 09:00 Srp 3,9 5,4 5,5
Maloobchodni trzby - nominalné, NSA (%, y/y) 09:00 Srp 8,9 10,7 10,5
Madarsko Rozhodnuti centralni banky - zékladni sazba (%) 13:00 1,50 1,65 1,75
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Madarska centralni banka prekvapivé zvySila své urokové sazby ,pouze“ o 15 bps,
zatimco trh pocital se zvySenim o 25 bps. Zverejnéné prohlaseni ukazalo, Ze centralni bankeéri
zvolili opatrngjsi pfistup. Misto jednoho vétSiho zvySeni tak je spiSe pravdépodobna sada
mensich krokd. Na druhou stranu podle centraini banky jsou zde velka rizika vys$si inflace i pro
nasledujici obdobi.

Z tuzemskych centralnich bankéfti véera vystoupil Tomas Holub, ktery se pridal ke svym
kolegtim z pfedchozich dni s my$lenkou zvysit irokové sazby o 50 bps jiz na zafijovém

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 22. zari 2021, 08:04
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zasedani. Podle jeho slov tento krok zvazoval jiz v srpnu a posledni inflacni Cisla ho definitivné
presvédcila zvolit rychlejsi utahovani ménové politiky.

Finanéni trhy se béhem Utery vzpamatovavaly z viny negativnich zprav z Ciny v éele
s krachuijici developerskou firmou Evergrande. Evropské akciové trhy skonCily s vice nez
jednoprocentnim ziskem a Amerika se pohybovala kolem nuly. Eurodolar vSak stale beze zmény
drzi Grovné kolem 1,172 USD/EUR. Ziv&j$i déni bylo alespof v regionu. Madarsky forint skongil
po zasedani centralni banky se ziskem 0,4 % a vratil se tak na pate¢ni hodnoty. Polsky zloty
naopak se ztratou 0,4 % oslabuije jiz desaty den v fadé. Koruna i naddle balancuje mezi témér
rekordnim urokovym diferencidlem a zhorSenymi globalnimi podminkami. Americky dolar se
obchoduje viéi euru na nejsilngjSich hodnotach za posledni mésic, coz obecné neprospiva
rozvijejicim se ménam véetné tuzemské koruny. Navic aktudlni problémy v Ciné podporuiji spise

Novy impuls by tomu mohlo dodat dne$ni zasedani amerického Fedu nebo zasedani CNB pfisti

tyden.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Financ¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zav ér21. 09. 21 denni zm éna vynos od 31. 08. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 25,42 -0,2 % -0,5 % 0,0 % -3,2 %
CZK/USD 21,68 -0,3 % -0,7 % 0,7 % 0,9 %
USD/EUR 1,173 0,1 % 0,2 % -0,7 % -41 %
USD/JPY 109,3 0,0 % -0,5 % -0,7 % 5,8 %
USD/CNY 64,66 0,0 % -0,5 % 0,1 % -0,9 %
GBP/USD 1,366 0,1 % 0,2 % -0,7 % 0,1 %
GBP/EUR 0,859 -0,1 % 0,0 % 0,0 % -41 %
CHF/EUR 1,083 -0,4 % 0,9 % 0,1 % 0,1 %
CHF/USD 0,923 -0,5 % 0,7 % 0,8 % 4,3 %
NOK/EUR 10,185 -0,5 % -3,6 % -0,7 % -3,0 %
SEK/EUR 10,18 -0,2 % -1,2 % -0,1 % 1,3%
PLN/EUR 4,624 0,3 % 0,8 % 2,2 % 1,2 %
PLN/USD 3,942 0,2 % 0,6 % 29 % 5,5 %
HUF/EUR 352,4 -0,6 % 0,7 % 1,1 % -2,9 %
HUF/USD 300,5 -0,6 % 0,4 % 1,8 % 1,3%
RUB/EUR 85,64 -0,7 % -1,5% -0,9 % -5,6 %
RUB/USD 73,02 -0,8 % -1,7 % -0,3 % -1,6 %
TRY/EUR 10,127 -0,4 % 1,8 % 3,2 % 11,5%
TRY/USD 8,630 -0,5 % 1,6 % 3,9 % 16,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zav ér 21. 09. 21 (%) denni zm éna (bb) meésiéni zména (bb) spread v uéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 1,91 0,2 20,6 261,8 -0,4
CZGB5Y 2,02 0,9 23,5 265,6 0,7
CzGB10Y 2,02 0,3 18,9 233,7 0,0
GER2Y -0,71 0,6 3,6
GER5Y -0,63 0,2 11,5
GER10Y -0,32 0,3 17,8
UST 2Y 0,21 0,0 -1,0 92,6 -0,6
UST5Y 0,83 0,0 4,8 146,2 -0,2
UST 10Y 1,32 0,0 6,8 164,0 -0,3
PLGB 2Y 0,49 1,1 10,1 120,1 1,7
PLGG 5Y 1,42 -2,3 37,9 205,6 -2,5
PLGB 10Y 1,97 -3,6 27,6 2285 -39
HUGB 3Y 2,18 -1,8 27,4 289,6 -24
HUGB5Y 2,56 -2,9 48,0 319,7 -3,1
HUGB 10Y 3,05 -4,2 32,7 336,6 -4,5

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zav ér21. 09. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread v Géi EUR (bb) (bb)
CzZK2Y 2,37 -0,5 34,8 281,8 -0,5
CZK5Y 2,35 -1,8 25,3 261,4 -1,4
CZK10Y 2,10 -5,5 19,0 204,2 -2,6
EUR2Y -0,45 0,0 4,4
EURS5Y -0,27 -0,3 12,0
EUR10Y 0,06 -2,9 18,1
usD 2Y 0,33 0,2 1,0 77,7 0,2
UsD 5Y 0,93 0,4 6,2 119,3 0,7
usD 10Y 1,34 04 7,2 128,2 3.3
PLN 2Y 0,99 -1,5 15,0 143,6 -1,5
PLN 5Y 1,64 -3,5 30,0 190,1 -3,2
PLN 10Y 1,97 -2,5 33,3 190,5 0,4
HUF 2Y 2,43 -16,5 14,8 287,6 -16,5
HUF 5Y 2,83 -12,0 26,5 309,6 -11,7
HUF 10Y 3,10 -8,5 34,5 303,5 -5,6
Prehled urokovych sazeb
ménov épolitickd sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap ( %) 10Y swap (%)
CZK 0,75 0,70 1,14 2,37 2,10
EUR (depo) -0,50 -0,53 -0,55 -0,51 0,06
USD (horni limit) 0,25 0,08 0,13 0,33 1,35
JPY 0,10 -0,15 0,06 0,00 0,09
GBP 0,10 0,08 0,07 0,56 1,01
CHF -0,75 -0,70 -0,76 -0,62 0,00
NOK 0,00 -0,11 0,51 1,25 1,70
SEK 0,00 -0,10 -0,02 0,08 0,73
HUF 1,65 1,76 1,66 2,59 3,18
PLN 0,10 -0,07 0,14 0,99 1,96
RUB 8,25 6,96 7,45 6,77 6,04

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

22. z&r 2021 | 3



B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ranni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zav ér 21. 09. 21

denni zm éna

mésiéni zména

vynos od 31. 08. 21 vynos od 31. 12. 20

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

RTS - Rusko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

33 920
4 354
14746
4098
6 553
15349
6 981
1294
2278
50816
387
12357
1711
1386
29 840
24 222
3614

-0,1 %
-01 %
0,2 %
1,3 %
1,5 %
1,4 %
1,1 %
0,7 %
0,2 %
-0,3%
0,0 %
1,1 %
0,6 %
-0,5%
-2,2%
-2,8 %
0,2 %

-3,4 %
-2,0 %
0,2 %
1,2%
11 %
-2,9 %
-1,5%
1,6 %
1,0 %
1,7 %
0,7 %
2.2 %
54 %
41 %
10,5 %
-2,5%
54 %

-41 % 10,8 %
37 % 15,9 %
-34% 14,4 %
-2,4 % 15,3 %
-1,9% 18,0 %
-31 % 11,9 %
-1,9% 81%
0,8 % 26,0 %
-3,8% 14,8 %
-2,2% 20,9 %
0,0 % 1,2 %
1,5 % 26,0 %
1,6 % 23,3 %
-59 % -6,2%
6,2 % 8,7 %
-6,4 % 11,1 %
2,0 % 41 %

PX

posledni zav ér21. 09. 21 (CZK) denni zm éna tydenni zm éna roéni zména
Avast 169,9 -0,1 % -1,0 % -4,5 % 11,7%
CEZ 697,5 0,6 % 0,2 % 6,4 % 57,8 %
Erste Group Bank 899,0 1,7 % 1,0 % 5,6 % 76,1 %
Kofola CeskoSlovensko 319,0 0,3 % 1,3% 8,9 % 45,0 %
Komeréni banka 850,0 0,4 % 0,5 % 2,3 % 70,3 %
Moneta Money Bank 88,9 1,0 % 0,1 % 2,6 % 71,9 %
02 Czech Republic 262,0 0,0 % -0,2 % -0,4 % 22,6 %
Philip Morris Czech Republic 1594,0 -0,1 % 0,1 % 3,4 % 17,2 %
Stock Spirits Group 110,8 0,2 % -1,9 % -2,5% 96,2 %
Vienna Insurance Group 620,0 11 % -1,6 % -4,2 % 11,4 %
Ceska Zbrojovka Group 473,0 -0,4 % -0,4 % 8,5 %
PX

e maximum za minimum za objem obchod @ - pomér objemu
posledni zav &r21. 09. 21 (CZK) poslednich poslednich ) ) obchod @ - 1D k 6 M
52 tydn u 52 tydn u praméru
Avast 169,9 181,0 130,4 25814 1,2%
CEZ 697,5 7105 433,5 125628 57 %
Erste Group Bank 899,0 911,2 4581 125515 13,3 %
Kofola CeskoSlovensko 319,0 333,0 212,0 5776 10,6 %
Komeréni banka 850,0 861,5 460,0 70576 4,7 %
Moneta Money Bank 88,9 89,2 50,5 343756 2,7 %
02 Czech Republic 262,0 293,5 212,2 33940 4,6 %
Philip Morris Czech Republic 1594,0 1620,0 1344,0 278 3,8 %
Stock Spirits Group 110,8 118,0 55,2 17742 7,0 %
Vienna Insurance Group 620,0 654,0 469,0 1653 4,2 %
Ceska Zbrojovka Group 473,0 483,0 280,0 2168 3,0 %
Komodity
posledni zav ér 21. 09. 21 denni zm éna mésiéni zména vynos od 31. 08.21 vynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 74,3 0,0 % 14,7 % 4,3 % 452 %
Ropa WTI (USD/barel) 70,6 0,4 % 13,2 % 3,0% 45,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 17745 0,0 % -0,4 % -2,2 % -6,5 %
Stiibro (USD/trojska unce) 22,5 0,0 % -2,3 % -5,8 % -14,8 %
Méd' (USD/t) 8982,5 -0,7 % -0,7 % -5,7 % 15,9 %
Hlinik (USD/t) 2846,0 -0,6 % 11,8 % 4,7 % 43,8 %
Olovo (USD/t) 2134,0 -1,0 % -5,2 % -5,4 % 7,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 218,3 0,1 % 5,5 % 0,1 % 30,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 60,1 -0,9 % 10,6 % -1,0 % 84,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWF 104,2 -0,6 % 30,3 % 18,9 % 118,0 %
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 nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez predchoziho upozornéni.

Komercni 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 tvlirce 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 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. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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 zaroveri 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 nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfic¢emz hodnota investice mdze stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmé pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord 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 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 emitentim pred 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investicnim 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 predpisy.

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