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Teritorialni struktura primyslové
produkce v eurozéné
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Zejména katastrofalni vysledek srpnové némecké primyslové vyroby se ziejmé podepsal
na poklesu produkce primyslu v eurozéné jako celku. Divodem je zejména nedostatek

komponent v automobilovém primyslu a obecné drazsi vstupy do vyroby. Pretrvavajici
vysokoinfla¢ni prostredi pak potvrdi odpoledni americka data za zari.

Americka inflace z(istava vysoka

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Pfedchozi SG/KB Trh

Eurozéna Pramyslova produkce, SA (%, m/m) 10:00 Srp 1,5 -1,5 -1,7
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 10:00 Srp 7,7 53 4,7

USA CPI (%, m/m) 13:30 Zar 0,3 0,3 0,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 13:30 Zar 0,1 0,3 0,2
CPI (%, yly) 13:30 Zar 5,3 54 53
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 13:30 Zar 4,0 41 4,0
Zapis z jednani FOMC 19:00 z22.9.

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

Primyslova produkce eurozény ziejmé vykazala za srpen mezimésiéni pokles a
zvefejnéné ukazatele za velké evropské ekonomiky v ¢ele s Némeckem. Tamni prdmyslova
produkce, ale i indikator podnikovych objednavek, zaznamenaly vyrazné propady. Ukazuje se,
Ze potize s drahymi vstupy pro vyrobu, pokud jsou vibec dostupné, produkci vyznamnym
zplsobem omezuji. To v prlzkumu Evropské komise za Q3 21 indikovalo pinych 71 %
némeckych podnikd. Ve vyhledu predpokladame pouze mirné zlep$ovani situace na strané
nabidky béhem Q4 21, s ur€itymi potizemi v dodavkach komponent se pak producenti zfejmé

budou potykat az do poloviny pfistiho roku.

Americka inflace zUstala v zafi podle nasich predpoklad( vysoka, ale zejména pfi pohledu
na mezimésicni vyvoj zfejmé prili§ nepomizZe rozkliCovat hadanku, zda je soucasny inflaéni
vzestup spiSe docasny Ci trvaly. Po tfech mésicich poklesu cen ojetych aut se obavame, ze zafi
jiz bylo ve znameni zdrazovani v tomto segmentu. U energii, jejichz ceny na trzich v poslednich
tydnech rostou, se domnivame, Ze zafijové inflani statistiky je budou reflektovat pouze
Gastecné, vyznamné;jsi vzestup uvidime az ve strukture fijnové inflace. My jiz na zasedani FOMC
3. listopadu predpokladame rozhodnuti o omezovani odkupovanych objem( aktiv a ukonéeni
tohoto programu do poloviny roku 2022.

Nalada némeckych finanénik( se rychle zhorsuje

Piehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktualni Trh

Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 Fh’j 31,1 21,0

Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 10:00 ﬁij 26,5 22,3 23,5
ZEW index - hodnoceni souéasné situace (b.) 10:00 Rij 31,9 21,6 28,0

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

ZEW index oéekavani némeckych finanénich investorti ukazal na rychlé zhor$ovani
nalady, a to primarné v dlsledku nedostatku komponent pro vyrobu, respektive jejich
zdraZovani. K tomu se pfidava razantni rdst cen energii. To vSe pak ohroZuje ekonomicky rist
nejvétsi evropské ekonomiky.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokon¢eni: 13. fijna 2021, 07:20
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Ve svétle horsiho némeckého Cisla a globalné panujicich obav z vlivu drazsich komponent
na hospodaisky rast na trzich panuje spi§e obezietna nalada. Ta se na devizovém trhu
propisuje do podpory americkému dolaru jakozto mény bezpecného pfistavu. Ten je navic
podporovan atraktivnéj§im urokovym diferencidlem. Euro tak vCera atakovalo hladinu
1,153 USD/EUR, tedy nejslabsi hodnotu za posledni tyden.

Na domacim devizovém trhu byl véera patrny dozvuk pondélniho zverejnéni zarijové
inflace. Ta prekonala veskera oGekavani (podrobnéjdi komentar k zafijovym inflacnim datiim je
k dispozici zde https://bit.ly/3AzbIXE). Jestiabi komentar Feditele sekce ménové CNB P. Krale
v kombinaci s rozhlasovym rozhovorem guvernéra J. Rusnoka, ktery na listopadovém zasedani

nevyluuje opét vyraznéjsi zvySeni Urokovych sazeb, nez o standardnich 25 bb, pfispély
k dneSnimu dalSimu vzestupu trznich urokovych sazeb a zatraktivnéni korunového urokového
diferencidlu. Kurz koruny se tak v0¢i euru v odpolednich hodinach stabilizoval pod
25,40 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.50 4.634 362.1
25.46 4.614 360.7
25.41 4.594 359.4
25.37 4.575 358.1
25.33 4.555 356.8
r r r r  25.29 r r r r . 4.536 r r r r . 355.4
06.10. 07.10. 10.10. 12.10. 13.10. 06.10. 07.10. 10.10. 12.10. 13.10. 06.10. 07.10. 10.10. 12.10. 13.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 12.

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 21

vynos od 31. 12, 20

CZK/EUR 25,40
CZK/USD 22,03
USD/EUR 1,153
USD/JPY 113,6
USD/CNY 64,49
GBP/USD 1,359
GBP/EUR 0,848
CHF/EUR 1,073
CHF/USD 0,931
NOK/EUR 9,867
SEK/EUR 10,13
PLN/EUR 4,580
PLN/USD 3,972
HUF/EUR 360,5
HUF/USD 312,7
RUB/EUR 82,87
RUB/USD 71,88
TRY/EUR 10,426
TRY/USD 9,039

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 12. 10. 21 (%)

CZGB 2Y 2,44
CZGB 5Y 2,44
CZGB 10Y 2,36
GER 2Y -0,66
GER5Y -0,47
GER10Y -0,09
UST 2Y 0,34
UST 5Y 1,07
UST 10Y 1,58
PLGB 2Y 1,61
PLGG 5Y 2,24
PLGB 10Y 2,68
HUGB 3Y 2,52
HUGB 5Y 2,96
HUGB 10Y 3,60

Svétové trhy IRS

posledni zavér 12. 10. 21 (%)

CzK 2y 3,11
CZK 5Y 2,97
CzZK 10Y 2,69
EUR 2Y -0,37
EUR 5Y -0,07
EUR 10Y 0,30
UsD 2y 0,47
USD 5Y 1,16
USD 10Y 1,61
PLN 2Y 2,04
PLN 5Y 2,48
PLN 10Y 2,70
HUF 2Y 2,97
HUF 5Y 3,39
HUF 10Y 3,66

Prehled urokovych sazeb

0,1 %
0,4 %
-0,3 %
0,0 %
0,0 %
-0,2 %
-0,1 %
0,1 %
0,4 %
-0,4 %
0,0 %
-0,2 %
0,1 %
0,2 %
0,5 %
-0,1 %
0,2 %
0,0 %
0,3 %

denni zména (bb)

denni zména (bb)
5,0
5,3
5,0
2,0
3,2
7,0
2,0
-0,8
-5,2
7,5
8,0
7,3
3,1
5,0
5,5

0,2 %
2,7 %
-2,5%
3,4 %
0,1 %
-1,9 %
-0,5 %
-1,0 %
1,4 %
-3,5%
-0,6 %
0,8 %
3,4 %
3,0 %
5,5 %
-41 %
-1,7%
42 %
6,8 %

mésiéni zména (bb)

112,7

mésiéni zména (bb)
75,8
58,0
50,5
8,9
22,1
27,5
15,6
25,2
24,2
112,0
86,0
74,3
63,6
69,5
70,5

0,2 %
0,5 %
-0,4 %
2,0 %
0,1 %
0,9 %
-1,3 %
-0,7 %
-0,3 %
-2,6 %
-0,2 %
-0,7 %
-0,3 %
0,3 %
0,7 %
-1,6 %
-1,2%
1,1 %
1,6 %

spread vuéi GER (bb)
310,0
290,6
244.8

100,0
153,6
166,3
226,8
270,0
276,7
318,2
342,9
368,4

spread vaéi EUR (bb)
348,3
304,7
238,1

84,5
1236
130,6
2413
255,4
239,9
3344
346,4
335,1

-3,3 %
2,6 %
-5,7 %
10,0 %
-1,2 %
-0,5 %
-5,3 %
-0,8 %
5,2 %
-6,0 %
0,8 %
0,3 %
6,3 %
-0,6 %
5,4 %
-8,6 %
-3,1 %
14,8 %
21,7 %

denni zména spreadu
(bb)
13,3
12,1
10,5

14,0

11,1
0,5
1,4
338

denni zména spreadu
(bb)

3,0

2,0

-2,0

ménovépoliticka sazba (%)

CZK 1,50
EUR (depo) -0,50
USD (horni limit) 0,25
JPY 0,10
GBP 0,10
CHF -0,75
NOK 0,25
SEK 0,00
HUF 1,65
PLN 0,50
RUB 8,25

O/N sazba (%)
0,88
-0,54
0,09
-0,15
0,09
-0,57
0,00
-0,10
2,06
-0,18
6,81

3M BOR (%)
1,98
-0,55
0,13
0,06
0,12
-0,76
0,65
-0,06
1,84
0,57
7,70

2Y swap (%)
3,11
-0,49
0,47
0,01
0,91
-0,56
1,40
0,14
2,95
2,05
7,34

10Y swap (%)
2,69
0,30
1,60
0,14
1,30
0,22
1,99
0,98
3,62
2,73
6,52

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 12. 10. 21

mésiéni zména

vynos od 30. 09. 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

34 378 -0,3 %
4 351 -0,2 %
14 466 -0,1 %
4 055 -0,4 %
6 548 -0,3 %
15147 -0,3 %
7130 -0,2 %
1375 -0,1 %
2472 0,6 %
54 648 0,4 %
387 -0,1 %
12738 -0,5 %
1870 -0,7 %
1417 0,0 %
28 231 -0,9 %
24 963 0,5 %
3 547 -1,2 %

-0,7 %
-2,4 %
-4,3 %
-2,8 %
-1,7%
-3,0 %
1,4 %
7,0 %
4,7 %
3,6 %
0,0 %
2,7 %
8,4 %
-1,5 %
-71 %
-4,7 %
-4,2 %

1,6 %
1,0 %
0,1 %
0,2 %
0,4 %
-0,7 %
0,6 %
3,8 %
7,0 %
3,4 %
0,0 %
0,7 %
5,2 %
0,7 %
-41 %
1,6 %
-0,6 %

12,3 %
15,8 %
12,2 %
141 %
18,0 %
10,4 %
10,4 %
33,8 %
24,6 %
30,0 %

1,2 %
29,9 %
34,8 %
-4,1 %

2,9 %
-8,3 %

21 %

PX
posledni zavér 12. 10. 21 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
Avast 168,4 -0,4 % 1,1% -3,0 % 5,0 %
CEZ 785,0 1,8 % -1,8 % 4,1 % 61,6 %
Erste Group Bank 1004,5 1,4 % 3,1 % 13,1 % 98,2 %
Kofola CeskoSlovensko 318,0 -0,6 % 0,6 % 3,9 % 441 %
Komeréni banka 903,5 0,6 % 21 % 6,5 % 81,3 %
Moneta Money Bank 90,1 0,2 % 1,0 % 1,4 % 66,4 %
02 Czech Republic 262,0 0,4 % 0,0 % 0,2 % 21,4 %
Philip Morris Czech Republic 1566,0 0,0 % 0,5 % 1,7% 16,1 %
Stock Spirits Group 111,6 0,4 % 0,7 % -3,3 % 71,8 %
Vienna Insurance Group 650,5 0,2 % 0,9 % 4,8 % 21,7 %
Ceska Zbrojovka Group 542,0 -2,9 % -7,5 % 18,8 %
PX
maximum za minimum za _ o omér objemu
posledni zavér 12. 10. 21 (CZK) poslednich poslednich obismobehedulib obc:odi’l -1D lk &M
52 tydna 52 tydnu v ks) priaméru
Avast 168,4 181,0 130,4 27084 1,4 %
CEZ 785,0 710,5 433,5 287343 11,5 %
Erste Group Bank 1004,5 974,0 458,1 106548 10,8 %
Kofola CeskoSlovensko 318,0 333,0 212,0 3673 6,7 %
Komeréni banka 903,5 885,0 460,0 107112 71 %
Moneta Money Bank 90,1 89,2 51,4 290252 2,6 %
02 Czech Republic 262,0 293,5 214,7 31757 4,4 %
Philip Morris Czech Republic 1566,0 1620,0 1344,0 299 44 %
Stock Spirits Group 111,6 118,0 60,3 8594 2,7 %
Vienna Insurance Group 650,5 656,5 469,0 1092 2,8 %
Ceska Zbrojovka Group 542,0 604,0 280,0 31815 36,7 %
Komodit
posledni zavér 12. 10. 21 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 21  vynos od 31. 12. 20
Ropa Brent (USD/barel) 83,7 0,0 % 149 % 6,2 % 63,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 80,6 0,1 % 15,7 % 7,5 % 66,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 1760,8 0,0 % -1,5% 0,1 % -7,0 %
Stfibro (USD/trojska unce) 22,6 0,0 % -5,0 % 2,6 % -14,4 %
Méd' (USD/t) 9520,0 -0,9 % -1,7% 6,4 % 22,9 %
Hlinik (USD/t) 3068,0 0,1 % 4,9 % 7,3 % 55,0 %
Olovo (USD/t) 2211,5 -0,7 % -4,6 % 5,7 % 10,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 235,9 -0,2 % 7,0 % 3,0 % 40,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 58,9 -0,4 % -3,2 % -4,6 % 80,8 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 120,6 0,7 % 25,5 % -9,1 % 152,3 %

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 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 vysSe 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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