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Spotiebitelska diivéra v eurozoné
(normalizovano)

Trh dnes bude vstrebavat vcerejSi jestrabi zasedani americké centralni banky.
Ekonomicky kalendar je pro dneSek relativhé prazdny. Pravidelné tydenni statistiky
z amerického trhu prace potvrdi jeho napjatost. Spotiebitelska dlivéra eurozény je
extrémné nizka, mirna zafrijova vzestupna korekce na tom nic nezméni.

Evropské domacnosti trpi pod tihou vysoké inflace

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi SG/KB Trh
USA Nové zadosti o podporu v nezam. (tis.) 13:30 k17.9. 213 217
Eurozona Spotiebitelska divéra (b.) 15:00 Zar P -24,9 -24,0 -25,5
USA Pramyslova aktivita v okoli Kansas City (b.) 16:00 Zar 3 5
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Stredoevropsky letni ¢as = BST+1

Spotiebitelska divéra v eurozéné se nachazi na extrémné nizké urovni, ne pFili§ daleko
od historicky nejnizsi hodnoty viibec. Nami pfepokladané mirné zvyseni zafijového indexu na
tom nic nezméni. Evropské domacnosti trapi zejména vysoka inflace, primarné vysoké ceny
energii. Nicméné zatim se tato pesimisticka nalada pfili§ neprojevuje v realnych spotfebnich
vydajich. Ddvodem je zejména polstaF v podobé nakumulovanych Uspor, pomaha i zrychlujici
rlst mezd na pozadi historicky utazeného trhu prace a vladni podpory. Jesté napjatéjsi je trh
prace v USA, coZz potvrdi odpoledni tydenni data o pocétu novych uchazeCl Zzadajicich

0 podporu v nezaméstnanosti.

Z dlouhodobé perspektivy zlistava americky dolar vyrazné nadhodnoceny. Ve zbytku roku,
ale ¢ekame, ze své silné Urovné bude jesté posilovat smérem k 0,97 USD/EUR. V situaci
vyraznych geopolitickych rizik profituji zelené bankovky z pozice mény bezpeé&ného pfistavu,
navic podporované atraktivnim urokovym diferencialem, ktery v€era tamni centralni banka opét
vylepsSila. Silnéjsi dopad pak samoziejmé nesvéddi stredoevropskym ménam. Riziko oslabovani
&eské koruny je ale relativné limitované, CNB svymi intervencemi tomuto trendu brani.

Ruska mobilizace a Fed pomahaji dolaru na dvacetileté
maximum

Prehled véerejsSich udalosti na finanénich trzich Cas (BST) Obdobi Predchozi Aktudlni  Trh
Polsko Maloobchodni trzby - redlné (%, m/m) 09:00 Srp 1,2 1,0 0,0
Maloobchodni trzby - realné (%, y/y) 09:00 Srp 2,0 4,2 3,3
Maloobchodni trzby — nominalni (%, y/y) 09:00 Srp 18,4 21,5 20,0
USA Prodeje stavajicich nemovitosti (%, m/m) 15:00 Srp -5,7 -0,4 -2,3
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 19:00 2,25 3,00 3,00
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 19:00 2,5 3,25 3,25

Zdroj: Bloomberg
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

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

Financni trhy véera rano ovlivnila zprava o ¢aste¢né mobilizaci v Rusku, kterou vyhlasil
tamni prezident V. Putin. Tato eskalace geopolitického rizika pomohla americkému dolaru proti
euru na nejsilngjsi hodnotu za poslednich 20 let, kdyz se kurz dostal az k 0,9885 USD/EUR.
Béhem dne se pak kurz drzel stabilni tésné nad 0,99 USD/EUR v oCekavani vysledku vecerniho
jednani americké centralni banky. Ta nakonec rozhodla v souladu s o¢ekavanim o zvyseni
urokovych sazeb o 75 bb. Reakce dolaru byla pozitivni, coz vydrzelo i béhem dnesni asijské
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Federal Reserve

seance, kdyz se kurz pfiblizil trovni 0,98 USD/EUR. Celkové vyznéni v¢erejSiho FOMC totiz bylo
jestrabi. Zvefejnény vyhled sazeb jednotlivych ¢lenl ukazal pro konec pfistiho roku median na
4,6 %, coz bylo nad tim, co mél trh v cenach zakalkulovano. Guvernér J. Powell pak opétovné
potvrdil, Ze zkroceni inflace je prioritnim cil, a to i za cenu pfipadné recese, kterou Fed v mirné
formé predvida pro rok 2024.

Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

Current market pricing oSG view

We project midpoint of target ranges. Fed current targes a range spanning 25 bps from high to low

By FOMC meeting Qtr end
Current fed
funds rate 2-Nov-22 14-Dec-22 25-Jan-23 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24
3.125 3.875 4.375 4.625 4.625 4.625 4.625 4.625 4.125
change 0.75 0.5 0.25

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Na silnéjSi americkou ménu reagovaly stfedoevropské mény oslabovanim. Na koruné byl
vyprodejni tlak patrny zejména béhem prvnich hodin vé&erejsi seance, kdy se kurz vySplhal az
k 24,67 CZK/EUR. Ve zbytku dne se stabilizoval kolem 24,65 CZK/EUR.

Bez odezvy korunového trhu se véera obeslo zverejnéni rozhovoru ¢lena bankovni rady
T. Holuba pro agenturu Bloomberg. Se svym jestfabim nazorem je totiz v bankovni radé
v mensiné. Podle n&j je zajisténi cenové stability primarmnim mandatem CNB. Vyjadfil
znepokojenost nad tim, Ze progndza primérné inflace ve vysi 10 % pro pfisti rok v kombinaci
s nejnizsi nezaméstnanosti v EU mlzZe podnitit mzdové tlaky, kterou budou drzet vysoky rlst
cen po deli dobu. CNB by podle néj méla dale zvysit Grokové sazby, aby sniZila riziko cenového
Soku ve stylu 70. let v USA a vyhnula se tak pozdéjSimu pfisnéjSimu utahovani ménové politiky.
Pro dnesni vydani Deniku pak viceguvernéra E. Zamrazilové zopakovala, Ze rychly rist mezd by
mohl byt impulsem pro zvySeni sazeb. Pro jejich zvySeni ale podle nas na zasedani v pfistim
tydnu ruku nezvedne. Téma rlstu mezd bude relevantnéj$i az pro diskusi na listopadovém
zasedani bankovni rady CNB.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.68 4.790 409.7
24.64 4.772 407.0
24.59 4.753 404.4
24.54 4.735 401.7
24.50 4.7117 399.1
1 24.45 ; . . . , 4.699 T T T T - 396.5
22.09. 15.09. 16.09. 19.09. 21.09. 22.09. 15.09. 16.09. 19.09. 21.09. 22.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 21. 09. 22 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 22 vynos od 31.
CZK/EUR 24,66 0,1% 0,1% 0,7 % -0,8 %
CZK/USD 24,99 12 % 18 % 25 % %4 %
USD/EUR 0,987 -11% -17 % -18 % -13,3 %
USD/JPY %44 0,0 % 55 % 4,1% 255 %
USD/CNY 70,50 0,5 % 34 % 23 % 10.9 %
GBP/USD 1131 -0,6 % -4,3% 2,7 % -16.4 %
GBP/EUR 0,872 -0,5 % 28 % 0,9 % 3,7 %
CHF/EUR 0,954 -0,8 % -0,9 % 2,7 % -8,1%
CHF/USD 0,966 0,3 % 0,7 % -0,9 % 6,0 %
NOK/EUR 10,195 -11% 3,6 % 22% 17 %
SEK/EUR 10,89 0,2 % 2,5% 17 % 59 %
PLN/EUR 4,782 10 % 0,7 % 11% 42 %
PLN/USD 4,845 2,1% 24 % 3,0 % 20,3 %
HUF/EUR 407,0 17 % 0,7 % 15 % 10.2 %
HUF/USD 4123 28 % 24 % 34 % 271%
RUB/EUR 60,63 -0,5% 14 % -11% -291%
RUB/USD 6143 0,6 % 3,0 % 0,7 % -18.2 %
TRY/EUR 18,108 -10 % -0,5 % -11% 20,1%
TRY/USD 18,325 0,1% 12 % 0,7 % 38,5 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 21. 09. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread va&i GER (bb) (1))
CZGB 2Y 5,86 -0,2 =71 410,2 -4.8
CZGB 5Y 5,08 19 245 323,9 04
CZGB 1Y 4,76 6,8 44,8 286,6 10,1
GER 2Y 176 4,6 93,5
GER 5Y 184 15 79,7
GER 10Y 189 -3,3 66,3
UST 2Y 4,05 0,0 815 2289 -4.6
UST 5Y 3,77 0,0 67,3 92,7 -15
UST 10Y 3,53 0,0 55,8 63,7 33
PLGB 2Y 6,48 -6,4 -452 4722 -110
PLGG 5Y 6,45 -5,8 10,8 460,7 -7,3
PLGB 10Y 6,12 -54 2,5 4231 21
HUGB 3Y 184 16 1610 1007,8 7,0
HUGB 5Y 10,33 13,2 16,4 848,9 n7
HUGB 1Y 9,17 78 90,9 7279 n1

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 21. 09. 22 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi EUR (bb) (bb)

CZK2Y 6,55 2,5 10 3779 -6,3
CZK5Y 5,25 2,5 23,0 2543 -36
CZK 10Y 4,76 13 33,0 206,6 0,9
EUR 2Y 2,77 8,8 108,9

EUR 5Y 2,71 6,1 85,9

EUR 10Y 2,69 0,3 64,3

uUsD 2Y 4,42 78 80,2 64,5 -10
USD 5Y 3,88 55 74,0 17,2 -0,6
USD 10Y 3,64 17 60,8 944 13
PLN 2Y 7,10 -10 18,0 4329 9,8
PLN 5Y 6,25 -4,0 245 3543 -10,1
PLN 10Y 6,01 -3,5 28,8 3313 -3,8
HUF 2Y 13,73 6,0 8,0 1095,9 -2,8
HUF 5Y 10,92 10,0 40,3 8213 39
HUF 10Y 9,50 9,0 52,0 680,6 8,7
Prehled urokovych sazeb

CzZK 7,00 6,50 7,24 6,51 4,76
EUR (depo) 0,75 0,68 12 2,46 2,69
USD (horni limit) 3,25 3,12 3,60 453 3,61
JPY 0,10 -0,1 0,06 0,5 0,52
GBP 175 175 2,88 444 3,48
CHF -0,75 -0,41 -0,75 181 2,08
NOK 175 165 2,84 3,81 3,51
SEK 175 157 188 3,30 2,95
HUF 175 107 12,92 13,75 9,52
PLN 6,75 5,29 7,05 7,10 5,99
RUB 8,25 0,00 8,06

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 21. 09. 22 denni zména mésiéni zména ynos od 31. 08. 22 rynos od 31. 12. 21
US DowJones 30 184 -17 % -10.5 % 42 % -16.9 %
US S&P 500 3790 -17 % -10.4 % -42% -20,5 %
US Nasdaq 1220 -18 % -N7 % -5,0 % -28,3 %
Euro STOXX 50 3492 0,7 % -6,4 % -0,7 % -18,8 %
CAC 40 - Francie 6031 0,9 % -72% -15 % -15,7 %
DAX-Némecko 1’767 0,8 % -5,7 % -0,5 % -19,6 %
UK FTSE 100 7238 0,6 % -41% -0,6 % -20%
PX - Cesko 1188 -17 % -2,7% 12 % -16,7 %
WIG20 - Polsko 1509 0,8 % -9,8 % -12 % -334 %
BUX - Madarsko 39241 -11% -8,7 % -6,3 % -22,6 %
SAX - Slovensko 346 0,0 % -0,3 % 0,0 % -13 %
BET - Rumunsko 1293 -16 % -10,7 % -6,3 % -13,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 3246 -10 % 75 % 24 % 74,7 %
Nikkei 225 - Japonsko 2731 -14 % -5,6 % -28% -5,1%
Hang Seng - Hong Kong 18 445 -18 % -6,7 % -7,6 % -212 %
Shanghai - ¢ina 317 -0,2% -4,3 % 2,7 % -U4 %
PX
posledni zavér 21. 09. 22 (CZK) denni zména tydenni zména mésié&ni zména
CEZ 920,0 -13 % -6,0 % -8,9 % 318 %
Erste Group Bank 615,0 -0,5 % -2,0 % 10,9 % -30,5 %
Kofola CeskoSlovensko 280,0 -04 % 2,6 % -2,1% -12,8 %
Komer¢ni banka 634,0 -21% -7,0 % 4.8 % -25,6 %
Moneta MoneyBank 74,6 0,8 % -32% -8,5% -15,6 %
Philip M orris Czech Republic 1632,0 -11% -04 % -5,0 % 24 %
Ceska Zbrojovka Group 565,0 13 % 20 % 78 % 18,2 %
Vienna Insurance Group 560,0 14 % -0,9 % 0,0 % -9,4 %
PX
PR maximum za minimum za objem obchodu - omér objemu
posledni zavér 21. 09. 22 (CZK) boslednich poslednich : obehodd 1D k
CEZ 920,0 1229,0 693,0 268527 8,7 %
Erste Group Bank 615,0 1110,0 5224 63720 3,6 %
Kofola CeskoSlovensko 280,0 334,0 264,0 439 18 %
Komer¢ni banka 634,0 1012,0 567,0 257781 2,7 %
Moneta MoneyBank 746 97,9 72,0 21751 3,1%
Philip M orris Czech Republic 1632,0 1796,0 1544,0 125 2,7 %
Ceska Zbrojovka Group 565,0 640,0 4710 10097 7.6 %
Vienna Insurance Group 560,0 6810 518,5 1003 29 %
Komodi
posledni zavér 21. 09. 22 denni zména mési éni zména ynos od 31. 08. 22 rynos od 31.
Ropa Brent (USD/barel) 89,2 0,0 % 72% -6,8 % 15,1%
Ropa WTI (USD/barel) 834 -12 % -8,1% -6,8 % 84 %
Zlato (USD/trojska unce) 1665,3 0,0 % -4.7 % -3,0% -9,0 %
Stribro (USD/trojska unce) 9.4 0,0 % 2,0% 7.6 % -16,7 %
Med (USD/t) 7749,0 -10 % -4,3 % -12 % -204 %
Hlinik (USD/t) 2202,5 -19 % -7,7% -6,6 % -215 %
Olovo (USD/t) 1837,0 -23% -10,0 % -5,8 % -20,3 %
T.Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 278,22 -0,5% -47 % 42 % 09,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 69,4 -19 % -12,8 % -13,5 %
Elekt¥ina (Némecko) 1Y forward (EUR/M Wh) 517,8 0,2 % -9,3 % -9,2 % 32,7 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky astrategicky vyzkum, Komer¢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 nadkupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebira 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 meénit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, 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 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 tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill 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. nepfebira nad rdmec 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 investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarovern 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 vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investini 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 pfislu$nych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmin&no 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 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
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investiéni 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 statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim 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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