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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Série predbéznych odhadd predstihovych PMI ukazatelt aktivity v sektorech pramyslu i
sluzeb za zari ukazou na pokracujici sestup z historickych vysin, které byly zaznamenany
v prabéhu druhého &tvrtleti v souvislosti s rozvolnénim restriktivnich proticovidovych

opatreni. Plati to zejména pro situaci v Evropé.

Evropské PMI z pramyslu i sluzeb dale klesaji z rekordnich
vysSin

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského prumyslu (b.) 08:30 Zar P 62,6 61,5 61,4
PMI ze sluzeb (b.) 08:30 Zar P 60,8 59,6 60,3
Kompozitni PMI (b.) 08:30 Zar P 60 59 59,2
Eurozéna ECB publikuje mési¢ni bulletin 09:00
PMI ze zpracovatelského prumyslu (b.) 09:00 Zar P 61,4 60,2 60,3
PMI ze sluzeb (b.) 09:00 Zar P 59 58,4 58,5
Kompozitni PMI (b.) 09:00 Zar P 59 58,2 58,5
Polsko Mira nezaméstnanosti (%) 09:00 Srp 5,8 5,8
USA Index ek. aktivity v oblasti Chicaga (b.) 13:30 Srp 0,53 0,50
Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 18 Sep 332 320
PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) 14:45 Zar P 61,1 61,0
PMI ze sluzeb (b.) 14:45 Zar P 55,1 54,9
Pramyslova aktivita v okoli Kansas City (b.) 16:00 Zar 29 25

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stiedoevropsky letni ¢as = BST+1

Zarijové PMI ukazi na stale rostouci aktivitu, ovSem zpomalujicim se tempem.
Z historickych vyS$in, kterych PMI, zejména v sektoru sluzeb, dosahly pocCatkem léta
v souvislosti s rozvolnénim proticovidovych opatfeni, ukazatele postupné sestupuji nize.
Aktudlni hodnoty jsou v historickém pohledu konzistentni s mezic¢tvrtlenim ristem HDP
eurozény o 0,9 % béhem Q3 21. Soucasna situace je v8ak kvlli rozvolnéni proticovidovych
opatfeni specifickd, proto predpokladame vys$si rlist ve stavajicim kvartdle, a to o 1,8 %
meziCtvrtletné. Nic se neméni na pfibéhu, Ze data za prdmyslovy sektor odhali pretrvavajici
potize ve vyrobnim fetézci, zejména nedostatek nékterych komponent pro vyrobu. Tady
predpokladame zlepSovani situace od Q4 21 s tim, Ze se potize mohou objevovat az do poloviny
pfistiho roku. Na strané sluzeb bude ddlezité, zda se souc¢asné vzedmuti koronavirové nakazy
opétovné promitne do vyssiho zatizeni zdravotniho systému a vyzada si opét zavedeni
nékterych restriktivnich opatreni.

Data by neméla, pokud vyrazné neprekvapi, narusit solidni naladu na trzich, ktera na nich
dnes rano panuje. Trhy vstfebaly rozumné mirné jestfabi vysledek zasedani FOMC, asijskym
akciovym trhim pomohla injekce likvidity ¢inské centralni banky. Euro tak ma $anci umazavat
vCerejSi ztraty, které utrpélo po jednani americké centralni banky, koruna i ve svétle dalSich

jestfabich komentard z CNB mize opétovné atakovat silngj$i Urovné hloubgji pod 25,40
CZK/EUR. Jako silna technicka rezistence se nadale jevi Urover 25,30 CZK/EUR.

Datum a ¢as dokonceni: 23. zafi 2021, 07:53
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Koruna opét posiluje pod 25,40 CZK/EUR

Prehled véerejsSich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
Eurozona  Spotrebitelska diivéra (b.) 15:00 ZarA -5,3 -4,0 -5,9
USA Prodeje stavajicich nemovitosti (mil.) 15:00 Srp 5,99 5,88 5,87
Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Srp 2,0 -2,0 -1,7
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

Pred véerejSim vecernim zverejnénim vysledku jednani FOMC panoval na trhu eura
s dolarem klid. Po celou evropskou seanci kurz vykazoval minimalni volatilitu a drzel se
v blizkosti hladiny 1,173 USD/EUR. Poklidné obchodovani spojené s nizsi obchodni aktivitou
bylo patrné i na korunovém trhu. Z pohledu cenového vyvoje se prosazoval mirné posilujici trend
koruny. Jeji kurz se vratil pod 25,40 CZK/EUR, kdyz v pribéhu odpoledne testoval
25,36 CZK/EUR. Koruné se dafilo zejména ve srovnani s regionalnimi protéjsky, kdyz nase
ména profituje zejména z atraktivniho Urokového diferencidlu (ke kempu téch uvazujicich o
zvySeni sazeb o 50 bb na pfistim zasedani se v rozhovoru pro seznam.cz pfihlasil i viceguvernér
T. Nidetzky). Ten ji do znaéné miry chrani pred ne pfiliS optimistickou globélni naladou. Tu
podporuje hlavné nedobra pandemicka situace v Ciné a dalsich asijskych zemich, coz se
projevuje nejenom v predstihovych indikatorech, ale i redlnych datech. Na mikrodrovni trhy resi
otazky spojené s krachujici ¢inskou developerskou firmou Evergrande. Situaci v€era uklidnila
dodanim likvidity do systému Cinska centralni banka. Po v€erejSim Fedu tak dnes asijské
akciové trhy rostou a navazuiji a vzestup americkych protéjskd.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.50 4.638 355.8
2545 4.619 354.3
25.40 4.600 352.8
2535 4.581 351.3
25.29 4.562 349.7
T T T T ~ 25.24 4.544 T T T T 1 348.2
16.09. 17.09. 20.09. 22.09. 23.09. 16.09. 17.09. 20.09. 22.09. 23.00. 16.09. 17.09. 20.09. 22.09. 23.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

zvo

Na devizovém trhu vysledek zasedani americkych centralnich bankériu prospél zelenym
bankovkam, kdyz kurz eura spadl dokonce pod 1,170 USD/EUR. SpiSe jestfabi vyznéni totiz
podpofilo dolarové urokové sazby a dale zatraktivnilo Urokovy diferencial. Pokud progres
v ekonomickém vyvoji pljde, jak ¢lenové FOMC ocekavaji, bude program odkupu aktiv ukonéen
v poloviné pfistiho roku. Jeho zahajeni mize byt podle nas oznameno jiz na dal$im zasedani
pocatkem listopadu. ZvySeni sazeb nepfijde dfive, nez bude program ukoncen. Jiz polovina
z 18 ¢lenll ale predpoklada, Ze to bude v roce 2022. Nova ekonomicka projekce Fedu vyrazné
zvysila letos$ni o¢ekavanou inflaci na 4,2 % (z pfedchozich 3,4 %), pro rok 2022 ale predpoklada
deceleraci na 2,2 %. Naddle tedy vnima souc¢asné infla¢ni tlaky jako do¢asné. Hospodarsky rist
byl pro letosek snizen na 5,9 % (z plvodnich 7,0 %), pfisti rok by podle centralni banky méla
ekonomika rlst tempem 3,9 % (zvySeni z 3,3 %).
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Financni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 22. 09. 21 denni zména mésicni zména vynos od 31. 08. 21 vynos od 31. 12. 20
CZK/EUR 25,39 -0,1% -0,6 % -0,1% -3,3 %
CZK/USD 2164 -0.2% -0,9 % 0,5 % 0,7 %
USD/EUR 1174 0,1% 0,3 % -0,6 % -4,0 %
USD/JPY 109,6 0,0 % -0,2 % -0,3 % 6,1%
USD/CNY 64,62 -0,1% -0,6 % 0,0 % -10 %
GBP/USD 1365 -0,1% 0,2% -0,7 % 0,0 %
GBP/EUR 0,860 0,1% 0,1% 0,1% -4,0 %
CHF/EUR 1083 0,0 % 10 % 0,2 % 0,1%
CHF/USD 0,923 0,0 % 0,7 % 0,8 % 4.3 %
NOK/EUR 10,126 -0,6 % -4,1% -13 % -3,5%
SEK/EUR 10,16 -0.2 % -14 % -0,3 % 11%
PLN/EUR 4,624 0,0 % 0,8 % 22% 12 %
PLN/USD 3,940 0,0 % 0,6 % 29% 5,5 %
HUF/EUR 355,2 0,8 % 15 % 19 % -21%
HUF/USD 302,7 0,7 % 12 % 2,6 % 2,0%
RUB/EUR 85,45 -0,2% -17 % -12 % -5,8 %
RUB/USD 72,82 -0,3 % -2,0 % -0,6 % -18 %
TRY/EUR 10,142 0,1% 2,0% 3.4 % 16 %
TRY/USD 8,638 0,1% 17 % 4,0 % 16.3 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 09. 21 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 189 -12 94 260,5 -13
CZGB 5Y 199 -34 20,1 262,3 -3,3
CZGB 1Y 199 -35 5.4 230,9 -2,8
GER 2Y -0,71 0,1 3,7
GER 5Y -0,63 -0,1 14
GER 0Y -0,32 -0,7 17,1
UST 2Y 0,24 2,2 12 94,7 21
UST 5Y 0,85 21 6,9 “us 4 2,2
UST 00Y 130 2,2 4,6 62,5 -15
PLGB 2Y 0,54 55 5,6 25,5 54
PLGG 5Y 142 -0,2 37,7 205,5 -0,1
PLGB 10Y 197 0,6 28,2 229,8 13
HUGB 3Y 2,17 -17 25,8 2879 -18
HUGB 5Y 2,54 -19 46,0 317,8 -18
HUGB 10Y 3,02 24 30,3 334,9 -17

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 09. 21 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread vuci EUR (bb) (bb)
CZK2Y 2,39 17 36,5 283,0 12
CZK5Y 2,38 3,2 28,5 2645 3,1
CZK 10Y 2,4 3,2 223 209,0 51
EUR 2Y -0,45 0,6 5,0
EUR 5Y -0,27 0,1 2?1
EUR 00Y 0,04 -18 6.6
USD 2Y 0,34 10 21 78,2 0,5
USD 5Y 0,94 15 7.6 20,6 13
USD 10Y 134 -0,3 6,9 1?94 15
PLN 2Y 0,99 0,5 6,5 U35 -0,1
PLN 5Y 164 0,5 30,5 90,5 04
PLN 10Y 198 10 34,3 93,0 2,8
HUF 2Y 2,40 2,5 2?3 2845 -3,0
HUF 5Y 2,81 -25 24,0 307,0 -2,6
HUF 10Y 3,09 -0,5 34,0 304,5 13
Prehled urokovych sazeb
CzZK 0,75 0,60 115 2,38 2,13
EUR (depo) -0,50 -0,55 -0,54 -0,50 0,05
USD (horni limit) 0,25 0,4 0,13 0,36 134
JPY 0,10 0,00 0,06 0,00 0,08
GBP 0,10 0,09 0,07 0,57 0,99
CHF -0,75 -0,57 -0,75 -0,62 -0,02
NOK 0,00 -0,10 0,51 124 169
SEK 0,00 -0,10 -0,01 0,09 0,74
HUF 165 176 172 2,37 3,09
PLN 0,10 -0,02 0,4 100 198
RUB 8,25 6,95 7,46 6,77 6,05

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 22. 09. 21

denni zména

mésicéni zména ynos od 31. 08. 21 ynos 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

PX

34 258
4 396
897

4 150
6637

16 507

7083

1294
2334
51298
387
12301
1747
1407

29639

24 222
3628

posledni zavér 22. 09. 21 (CZK)

10 %
10 %
10 %
13 %
13 %
10 %
15 %
0,0 %
25%
0.9 %
0,0 %
-0,5 %
21%
16 %
-2,8 %
0,5 %
04 %

denni zména

-25%
-10 %

12%
0,1%
0,2%
-19 %
-0,1%

16 %
35%
-0,8 %
0,7 %

18 %
76 %
-2,6 %
9,7%
-2,5%
59 %

tydenni zména

-3,1%
-28 %
-24 %
-11%
-0,6 %
-2,1%
-0.5%
0,8 %
-14 %
-13 %
0,0 %

10 %
3,7%
-4.4 %
55%
-6,4 %
24 %

mésicni zména

19 %
17,0 %
15,6 %
16,8 %
19,6 %
13,0 %
9,6 %
26,0 %
17,6 %
22,0 %

12 %
25,5 %
259 %
-4,7 %
8,0 %
-M1%
4,5 %

Avast

CEZ

Erste Group Bank
Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka
Moneta MoneyBank

02 Czech Republic

P hilip M orris Czech Republic
Stock Spirits Group
Vienna Insurance Group
Ceska Zbrojovka Group

168.,5
698,0
908,0
3210
852,0
88,4
262,0
1594,0
109,6
618,0
478,0

-0,8 %
0,1%
10 %
0,6 %
0.2%

-0,6 %
0,0 %
0,0 %
-11%

-0,3 %
11%

-19 %
-0,6 %
0,8 %
-09 %
0,0 %
-04 %
-0,2 %
0,0 %
-3.5 %
-16 %
0,0 %

-5,6 %
5,0 %
6,0 %
9,6 %
2,0%
19 %
0,0 %
3,1%

-6,3 %

-4,5 %
72%

8,7 %
58,5 %
83,4 %
43,9 %
753 %
739 %
229 %

16,9 %
915 %

18 %

PX
e maximum za minimum za objem obchodii - pomér objemu
posledni zavér 22. 09. 21 (CZK) poslednich poslednich 1D (v ks) obchodu -1D k
52 tydna 52 tydna 6M praméru
Avast 168,5 1810 130,4 31780 15 %
CEZ 698,0 70,5 433,5 182349 84 %
Erste Group Bank 908,0 94,0 458,1 197671 20,7 %
Kofola CeskoSlovensko 3210 333,0 21,0 6802 24 %
Komeréni banka 852,0 8615 460,0 98288 6.6 %
Moneta MoneyBank 88,4 89,2 50,5 1782629 %1%
02 Czech Republic 262,0 293,5 21r2 18288 25 %
Philip M orris Czech Republic 1694,0 1620,0 1344,0 567 7,7 %
Stock Spirits Group 109,6 18,0 552 38681 15,1%
Vienna Insurance Group 618,0 654,0 469,0 5933 15,0 %
Ceska Zbrojovka Group 478,0 483,0 280,0 1250 17 %
Komodi
posledni zavér 22. 09. 21 denni zména mésicéni zména ynos od 31. 08. 21 ynos od 31. 12. 20

Ropa Brent (USD/barel) 75,5 0,0 % 16,6 % 6,0 % 47,6 %
Ropa WTI (USD/barel) 723 25% 16,1% 5,6 % 49,1%
Zlato (USD/trojska unce) 1778,2 0,0 % -02 % -2,0% -6,1%
Stribro (USD/trojska unce) 229 0,0 % -0,5% -“43% -13,0 %
Méd (USD/t) 93018 3,6 % 2,8 % 24 % 20,0 %
Hlinik (USD/t) 2935,0 3,1% 16,3 % 8,0 % 48,3 %
Olovo (USD/t) 2113,5 -10 % -6,1% -6,3 % 6,0 %
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 2218 16 % 72 % 17 % 322 %
Emisni povolenky (EUR/t) 60,5 0,7 % 14 % -0,3 % 85,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh) 103,2 -10 % 28,9 % 7.8 % 15,8 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky 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 nadkupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochéazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez pfedchoziho 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 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.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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. Komerc&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

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

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 uvedend 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost pldvodni investované ¢astky. Investini 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., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji 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 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 autor(l 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 splriujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

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 predpisu.

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