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Americka centralni banka tento tyden sazby nezvedne
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Po zvySeni klicovych sazeb ze strany ECB minuly ¢tvrtek se v tomto tydnu ke stejnému
kroku odhodla Bank of England. Naopak americka a japonska centralni banka ponechaji
urokové sazby nezménéné. Ekonomicky kalendar pfinese v zavéru tydne predbézné PMI
za zari. Pro klicové evropské zemé i eurozéonu jako celek predpokladame, ze data
prinesou znamky stabilizace a potvrzeni odolnosti evropské ekonomiky pied recesi.
Z regionu se dockame polské priumyslové vyroby za srpen, coz napovi, jak by mohla
dopadnout ta éeska. Z domova pak pfijdou srpnové ceny primyslovych vyrobca. Ty
potvrdi desinflacni trendy v primarnich okruzich.

Evropské sentiment indikatory ukazou na odolnost ekonomiky

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Ceny prumyslovych vyrobet (%, m/m) Po Srp -0,1 -0,1 0,0
Ceny pramyslovych vyrobct (%, y/y) Po Srp 1,4 1,5 1,5
Eurozéna CPI (%, y/y) Ut Srp F 5,3 5,3 5,3
CPI (%, m/m) Ut SipF 0,6 0,6 0,6
Jadrovd inflace (%, y/y) Ut SipF 53 53 53
Polsko Primyslova produkce (%, m/m) St Srp -8,5 1,7
Primyslova produkce (%, y/y) St Srp -2,7 -1,7
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 5,5 5,5 5,5
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) St 5,25 5,25 5,25
VB Kli¢ovéa sazba Bank of England (%) ct 5,25 5,50 5,50
Eurozona Spotiebitelska dlvéra (b.) Ct Zar P -16 -15,5 -16,5
Némecko PMI z primyslu (b.) Pa Zar P 39,1 39,8 39,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Zar P 47,3 47,2 47,2
Kompozitni PMI (b.) Pa Zar P 44,6 44,7 44,9
Eurozéna PMI z pramyslu (b.) Pa Zar P 43,5 44,2 44,0
PMI ze sluzeb (b.) Pa Zar P 47,9 48,1 47,7
Kompozitni PMI (b.) Pa  ZarP 46,7 47,0 46,6
Japonsko Zasedani Bank of Japan Pa
USA PMI z primysiu (b.) Pa Zar P 47,9 48,2
PMI ze sluzeb (b.) Pa Zar P 50,5 50,6
Kompozitni PMI (b.) Pa Zar P 50,2 50,3

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

Klicovou udalosti tohoto tydne je zasedani americké centralni banky. Zatimco ta evropska
pfekvapila minuly tyden zvySenim sazeb, které plné ofekavano nebylo, ale doprovodila ho
zhorSenym ekonomickym vyhledem, americky Fed podle nas ponechd Urokové sazby
nezménéné, coz je i trzni konsensus. V souladu s trznim nacenénim se pak domnivame, Ze
cyklus utahovani ménovych podminek je v USA u konce. | kdyz stejné jako u svych evropskych
kolegU si ameri¢ti centralni bankéfi dvere k piipadnému dal§imu zvy$eni sazeb UpIné nezaviraji.
Predpokladame, ze utazené ménové podminky se v poloviné pfistiho roku podepisi na mirné
technické recesi americké ekonomiky, coz od druhého Ctvrileti spusti cyklus snizovani
urokovych sazeb. Diky tomu v ro€nim horizontu pfedpokladame posilovani eura na Ukor dolaru
smérem k 1,15 USD/EUR. V kratkém horizontu nékolika tydn(l se ale obavame, Ze bude
pokracovat trend klesajiciho eura smérem k 1,05 USD/EUR. Dlvodem jsou pfekvapivé solidni
data z USA, naopak ta evropska zklamavaji.

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokongeni: 18. zafi 2023, 07:24
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Sentiment indikatory, které pfinese druha polovina tydne, mohou byt ale prvnimi
vlastovkami, ze evropska ekonomika do recese nespadne. Na rozdil od trhu &ekame, Ze
Stvrtedni statistika spottebitelské dlvéry v eurozoné za zéfi vykaze zlepseni. Mirny obrat ke
zlepSeni by pak mély ukazat i pfedbé&zné PMI z Némecka i eurozdny jako celku, i kdyZ zlepSeni
bude zfejmé nevyrazné a indexy se v absolutni hodnoté nachazeji stale hluboko v pasmu
kontrakce. Vyrazné hloubéji, nez je tomu ve Spojenych statech. Finalni Cisla srpnové inflace
v eurozoné by se nijak nemély odlidovat od jiz zvefejnénych predbé&znych odhadl. Srpen by mél
byt poslednim mésicem, kdy se jadrova slozka inflace nachazi z pohledu meziro&ni dynamiky
nad 5 %. Pravé klesajici inflace by méla byt jednim z motorl postupné se zlepSujici dlvéry
spotrebitell v eurozéné.

Z domova se hned pocatkem tohoto tydne doc¢kame informaci o vyvoji cen v primarnich
okruzich za srpen. Pfedpokladame dalsi varku nizkoinflagnich dat potvrzujicich desinflaéni
tendence v tuzemské ekonomice. Z pohledu kurzu koruny by se mélo jednat o negativni zpravu.
| kdyz nase ména viéi euru od své nejsilngjsi hodnoty dosazené v poloviné dubna ztratila vice
nez 5,5 %, vyrazn&jsi korekei téchto ztrat minimalné do zafijového zasedani bankovni rady CNB
k ménové politice neoCekavame. Centralni bankéfi po formalnim ukon&eni intervenci (na
srpnovém zasedani, fakticky ale CNB neintervenovala od lofiského listopadu) oslabovani koruny
nijak znepokojivé nekomentuji. Spise dle verbalnich proslovl preferuji stabilitu Urokovych sazeb,
pfi¢emz oslabovani koruny v desinflaénim prostfedi pfedstavuje uvolnéni ménovych podminek.

Koruna se proti euru zastavila témér na ro¢nim minimu

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR CPI (%, m/m) Po Smp 0,5 0,2 0,1
CPI (%, yly) Po Srp 8,8 8,5 8,5
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Zar -12,3 11,4 -15,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) Ut Zar -71,3 -79,4 -76,0
¢R Bilance béZného uctu (mid. CZK) St Gve -51,96 -16,46 -23,00
Eurozéna  Prdmyslova produkce, SA (%, m/m) St Sve 0,4 -1,1 -0,9
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) St Sve 11 -2,2 -0,3
USA CPI, SA (%, m/m) St Srp 0,2 0,6 0,6
CPI, NSA (%, y/y) St Srp 3,2 3,7 3,6
Jadrovi inflace, SA (%, m/m) St Srp 0,2 0,3 0,2
Jadrova inflace, NSA (%, y/y) St Srp 4,7 43 4,3
Eurozéna  ECB: depozitni sazba (%) Gt 3,75 4,00 3,75
ECB: repo sazba (%) (:)t 4,25 4,50 4,25
ECB: marginalni zapujéni facilita (%) Ct 4,50 4,75 4,50
USA Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) Ct Srp 0,7 0,6 0,1
Maloobchodni trzby bez aut, SA (%, m/m) Gt Srp 1,0 0,6 0,4
Ceny pramyslovych vyrobct, SA (%, m/m) Gt Srp 0,3 0,7 0,4
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) Gt Srp 0,3 0,2 0,2
USA Pramyslova produkce (%, m/m) Pa Srp 1,0 0,4 0,1
Vyuziti kapacit (%) Pa Srp 79,3 79,7 79,3
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa Zar P 69,5 67,7 69,0

. . . . "1,
1109. 1209. 1309. 14.09. 1809.

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

Euro proti dolaru spadlo v priibéhu minulého tydne na svou nejslab$i hodnotu za posledni
vice nez tfi mésice. Az do Ctvrtka se kurz drzel nad hladinou 1,07 USD/EUR, kdy klesl
k 1,063 USD/EUR. | kdyz evropska centralni banka na Ctvrte€nim zasedani Urokové sazby
zvySila a trh stim plné nepodital, vypada to, ze se jednalo o posledni zvySeni sazeb.
Makroekonomicka progndza byla revidovana nize, zrovna tak vyhled jadrové inflace. Nepotésila
ani evropska data, zejména ¢ervencova primyslova vyroba; slabost vykazuje zejména némecky
pramysl. Naopak z dolarové strany jsme se dockali dalsf série pfiznivych dat v podobé relativné
silnych srpnovych maloobchodnich trzeb, vy$si byla i tamni srpnova jadrova inflace Ci ceny
primyslovych vyrobcu.

Silnéjsi dolar se podepsal i na tlacich k oslabovani stfredoevropskych mén. Vyjimkou byl
madarsky forint, ktery v celotydennim hodnoceni lehce posilil. Jinak pfetrvavala silna korelace
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mezi vyvojem polského zlotého a Ceské koruny, kterd je patrné od ne€ekané razantniho snizeni
urokovych sazeb ze strany polské centraini banky v pfedminulém tydnu. Trhy spekuluji, Ze ke
stejnému kroku by mohla pfistoupit i CNB. V tomto sméru pomohla i pondéIni tuzemska inflace
za srpen. | kdyz meziro&ni inflace klesla v souladu s o€ekavanim na 8,5 %, jadrova slozka
skongila pod predpokladem CNB ve vy&i 6,2 %, kdy? jeji meziro&ni dynamika klesla na 6 %
(podrobnégji jsme tato Cisla komentovali zde https://bit.ly/CPl Aug23 CZ). Koruna tak béhem
minulého tydne nékolikrat otestovala hladinu 24,60 CZK/EUR. Takto slaba byla naposledy
v lonském Fijnu. V samotném zavéru tydne se jeji kurz drzel kolem 24,50 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24,65 4,691 387,6
24,59 4,672 386,6
24,52 4,652 385,5
24,46 4,633 384,5
24,39 4,613 383,5
T T T T 1 24,32 . . . . \ 4,594 T T T T  382,5
11.09. 12.09. 13.09. 15.09. 18.09. 11.09. 12.09. 13.09. 15.09. 18.09. 11.09. 12.09. 13.09. 15.09. 18.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Tydenni zprava

Monday 18 September Tuesday 19 September Wednesday 20 September Thursday 21 September Friday 22 September
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
CPI YoY Consumer Confidence HCOB Eurozone Manufacturing PMI
Aug F 5.3 5.3 5.3 Sep P -16.0 -15.5 -16.5 ([Sep P 43.5 44.2 44.0
CPI MoM HCOB Eurozone Services PMI
Aug F 0.6 0.6 0.6 SepP 479 481 477
CPI Core YoY Business Confidence HCOB Eurozone Composite PMI
Aug F 5.3 5.3 5.3 Sep 99.0 1000 98.0 |[SepP  46.7  47.0  46.7
Manufacturing Confidence
Sep 960 990 950 m
Production Outlook Indicator HCOB Germany Manufacturing PMI
Sep -9.0 -9.0 Sep P 39.1 39.8 39.5
HCOB Germany Services PMI
Sep P 47.3 47.2 47.2
HCOB Germany Composite PMI
Sep P 44.6 44.7 44.9
Wages QoQ
2QF 1.0 1.4 1.0
HCOB France Manufacturing PMI
Sep P 46.0 46.0 46.2
HCOB France Services PMI
Sep P 460 460  46.0
HCOB France Composite PMI
Sep P 46.0 46.0 46.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
CPI MoM PSNB ex Banking Groups GfK Consumer Confidence
Aug -0.4 0.8 0.7 Aug 4.3 12.5 11 Sep -25.0 -23.0 -26.0
CPI YoY Bank of England Bank Rate Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Aug 6.8 7.1 7.1 21-Sep 5.25 5.50 5.50 [|Aug -1.4 15 0.7
CPI Core YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Aug 6.9 6.9 6.8 Aug -3.4 -0.5 -1.3
CPIH YoY S&P Global/CIPS UK
Aug 6.4 6.7 6.6 Manufacturing PMI
RPI MoM Sep P 43.0 43.0 43.4
Aug -0.6 0.7 0.9 S&P Global/CIPS UK Services PMI
RPIYoY Sep P 49.5 50.5 49.0
Aug 9.0 9.2 9.3 S&P Global/CIPS UK
Composite PMI
Sep P 48.6 48.8
CBI Trends Total Orders
Sep -15.0 -18.0
CBI Trends Selling Prices
Sep 8.0 . --
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Housing Starts FOMC Rate Decision(Upper Bound) | |Existing Home Sales
Aug 1452 1445 1440 ([20-Sep 5.50 5.50 5.50 [|Aug 4.1 4.1 4.1
Housing Starts MoM FOMC Rate Decision(Lower Bound) | [Existing Home Sales MoM
Aug 3.9 -0.4 -0.8 20-Sep 5.25 5.25 5.25 [|Aug -2.2 -0.4 0.7
Interest on Reserve Balances Rate
21-Sep 5.40 5.40 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
BOJ Policy Balance Rate
22-Sep -0.1 -0.1 --
BOJ 10-Yr Yield Target
22-Sep 0.0 0.0 -
Natl CPI YoY
Aug 33 3.2 3.0
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Aug 3.1 3.1 3.0
Natl CPI Ex Fresh Food,Energy YoY
Aug 4.3 4.3 4.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
5-Year Loan Prime Rate
20-Sep 4.20 4.20 4.20
1-Year Loan Prime Rate
20-Sep 3.45 3.45 3.45

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

Other Countries

Monday 18 September Tuesday 19 September Wednesday 20 September Thursday 21 September Friday 22 September
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons_[[Unit Prev SG Cons_[[Unit Prev SG Cons_[[Unit Prev SG Cons
Czech Republic
PPI Industrial MoM
Aug -0.1 -0.1 0.0
PPI Industrial YoY
Aug 1.4 1.5 1.5
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Economic Activity YoY Selic Rate Retail Sales YoY Economic Activity IGAE MoM
Jul 2.1 -0.3 - 20-Sep 13.25 12.75 12.75 ||dul 5.9 4.2 - Jul 0.48 0.2 --
Economic Activity MoM Retail Sales MoM Economic Activity IGAE YoY
Jul 0.6 -0.1 - Jul 2.3 -0.3 - Jul 4.11 3.4 --
Bi-Weekly CPI
15-Sep 0.26 0.37 --
Bi-Weekly Core CPI
15-Sep 0.08 0.26 -
Bi-Weekly CPI YoY
15-Sep  4.60  4.57 -
Bi-Weekly Core CPI YoY
15-Sep 5.96 5.77 -
Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
During the week
Industrial production Export Orders YoY CBC Benchmark Interest Rate Unemployment Rate
Aug -15.2 -15.5 -12.2 Aug -12.0 -13.1 -10.0 ||21-Sep 1.880 1.875 1.880 ||Aug 3.4 3.4 3.4
Bank Indonesia 7D Reverse Repo
21-Sep 5.75 5.75 5.75

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni trhy
Svétové devizové trhy

posledni zavér 15. 09. 23 denni zména mésicni zména vynos od 31. 08. 23 vynos od 31. 12, 22
CZK/EUR 24,52 -0,2 % 1,7 % 1,9 % 1,6 %
CZK/USD 22,97 -0,5 % 4,0 % 3,4 % 2,0 %
USD/EUR 1,067 0,2 % -2,3% -1,5% -0,4 %
USD/JPY 147,9 0,0 % 1,6 % 1,6 % 12,9 %
USD/CNY 72,75 -0,1 % -0,2 % 0,2 % 5,5 %
GBP/USD 1,240 -0,1 % -2,5 % -2,1% 2,5 %
GBP/EUR 0,861 0,3 % 0,3 % 0,6 % -2,8 %
CHF/EUR 0,957 0,3 % -0,2 % 0,0 % -3,1 %
CHF/USD 0,897 0,1 % 2,1 % 1,5 % -2,8 %
NOK/EUR 11,491 0,5 % 0,1 % -0,5 % 9,3 %
SEK/EUR 11,92 0,1 % 0,6 % 0,4 % 6,8 %
PLN/EUR 4,640 0,1 % 3,5 % 3,8 % -0,8 %
PLN/USD 4,348 -0,1 % 5,9 % 55 % -0,5 %
HUF/EUR 383,1 -0,2 % -1,0 % 0,5 % -3,9 %
HUF/USD 359,0 -0,4 % 1,3 % 2,0 % -3,5 %
RUB/EUR 103,20 0,6 % -3,6 % -0,5 % 31,5 %
RUB/USD 96,70 0,6 % -1,4 % 1,0 % 321 %
TRY/EUR 28,815 0,2 % -2,5% -0,6 % 43,8 %
TRY/USD 26,983 0,1 % -0,3 % 1,1 % 44,2 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 15. 09. 23 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 5,71 4,9 4,5 249,7 0,0
CZGB 4Y 4,79 5,6 -3,4 210,0 -1,6
CZGB 10Y 4,52 3,6 13,0 1841 -4,6
GER 2Y 3,22 4,9 10,5
GER 5Y 2,69 7,2 0,5
GER 10Y 2,68 8,2 0,3
UST 2Y 5,03 21 8,0 181,8 -2,8
UST 5Y 4,46 4,4 9,1 1771 -2,8
UST 10Y 4,33 4,6 12,1 165,7 -3,6
PLGB 2Y 4,85 1,3 -56,3 163,1 -3,6
PLGG 5Y 513 0,8 -21,0 2441 -6,4
PLGB 10Y 5,60 0,7 2,7 292,9 -7,5
HUGB 3Y 7,99 0,3 -79,0 477,7 -4,6
HUGB 5Y 6,97 0,0 -72,8 428,1 -7,2
HUGB 10Y 6,83 -1,0 -58,7 415,7 -9,2

Svétoveé trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 15. 09. 23 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 5,10 -2,5 -34,5 130,8 -4,4
CZK 5Y 4,25 2,5 -21,5 94,0 2,4
CZK 10Y 414 6,5 -9,0 93,1 4,7
EUR 2Y 3,79 1,9 -1,9
EUR 5Y 3,31 0,2 -7,0
EUR 10Y 3,21 1,8 -6,1
USD 2Y 5,22 2,3 12,7 143,5 0,4
UsD 5Y 4,53 3,9 10,8 122,4 3,7
USD 10Y 4,32 3,8 10,4 110,9 2,0
PLN 2Y 4,42 1,0 -77,5 62,8 -0,9
PLN 5Y 4,29 2,0 -37,5 98,5 1,9
PLN 10Y 4,67 2,0 -19,5 146,1 0,2
HUF 2Y 8,84 -11,0 -98,0 505,3 -12,9
HUF 5Y 6,99 -15,0 -71,0 368,5 -15,2
HUF 10Y 6,77 -8,0 -45,0 356,1 -9,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 7,00 6,89 7,08 5,10 4,15
EUR (depo) 4,00 3,73 3,88 412 3,21
USD (horni limit) 5,50 5,35 5,66 5,22 4,32
JPY 0,10 -0,25 0,07 0,20 0,88
GBP 5,25 5,23 5,58 5,30 4,27
CHF 1,75 1,65 1,69 1,83 1,78
NOK 4,00 4,05 4,73 4,81 4,06
SEK 3,75 3,73 4,10 4,01 3,30
HUF 13,00 13,65 12,82 8,95 6,81
PLN 6,00 5,75 5,70 4,42 4,67
RUB 8,25 8,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

18. zali 2023 | 6



. KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 15. 09. 23

mési¢ni zména

vynos od 31. 08. 23

vynos od 31. 12. 22

US Dow Jones 34 618 -0,8 % -0,9 % -0,3 % 4,4 %
US S&P 500 4 450 -1,2% 0,3 % -1,3% 15,9 %
US Nasdaq 13708 -1,6 % 0,6 % -2,3% 31,0 %
Euro STOXX 50 4 295 0,4 % 0,2 % 0,0 % 13,2 %
CAC 40 - Francie 7 379 1,0 % 1,5 % 0,8 % 14,0 %
DAX - Némecko 15894 0,6 % 0,8 % -0,3 % 14,1 %
UK FTSE 100 7711 0,5 % 4,4 % 3,7 % 3,5 %
PX - Cesko 1354 -0,2 % -0,2 % 1,0 % 12,7 %
WIG20 - Polsko 1975 0,4 % -5,4 % -2,6 % 10,2 %
BUX - Madarsko 58 020 0,6 % 4,7 % 4,0 % 32,5 %
SAX - Slovensko 329 0,0 % 0,2 % 0,0 % -0,2 %
BET - Rumunsko 14133 0,0 % 8,2 % 6,6 % 21,2 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 7 962 -1,9 % 3,5 % 0,6 % 44,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 33 533 2,5 % 4,0 % 2,8 % 28,5 %
Hang Seng - Hong Kong 18183 0,7 % -2,1 % -1,1 % -8,1 %
Shanghai - Cina 3118 -0,3 % -1,8 % -0,1 % 0,9 %
PX

posledni zavér 15. 09. 23 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 961,5 1,6 % 3,9 % 1,6 % 0,3 %
Erste Group Bank 805,0 2,5% 3,0 % 1,6 % 271 %
Kofola CeskoSlovensko 274,0 0,0 % 1,1 % 54 % 0,0 %
Komeréni banka 687,5 1,2% 1,2 % -3,5 % 11,0 %
Moneta Money Bank 85,0 0,7 % 2,9 % -0,6 % 12,3 %
Philip Morris Czech Republic 1708,0 0,3 % -1,7 % -2,4 % 4,7 %
Colt CZ, Group SE 557,0 -0,4 % 0,2 % -1,8 % 1,6 %
Vienna Insurance Group 633,0 1,0 % 3,4 % 4,7 % 13,6 %

PX

posledni zavér 15. 09. 23 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodii -1D

pomér objemu

_ poslednich poslednich (v ks) obchodti -1D k 6M
CEzZ 961,5 1225,0 723,0 257760 9,6 %
Erste Group Bank 805,0 877,0 535,0 111480 10,8 %
Kofola CeskoSlovensko 274,0 281,0 226,0 1377 3,8 %
Komeréni banka 687,5 764,0 567,1 65219 4,5 %
Moneta Money Bank 85,0 88,2 70,2 599206 12,4 %
Philip Morris Czech Republic 1708,0 1798,0 1620,0 72 22 %
Colt CZ, Group SE 557,0 608,0 535,0 930 0,9 %
Vienna Insurance Group 633,0 635,0 509,0 340 1,3%
Komodity

posledni zavér 15. 09. 23 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 08. 23 vynos od 31. 12. 22
Ropa Brent (USD/barel) #VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE!
Ropa WTI (USD/barel) 90,8 0,7 % 12,1 % 8,5 % 131 %
Zlato (USD/trojska unce) 1923,9 0,0 % 1,1 % -0,9 % 5,56 %
Stiibro (USD/trojska unce) 23,0 0,0 % 21 % -5,8 % -3,8 %
Méd (USD/t) 8350,4 -0,3 % 2,5 % -0,6 % -0,2 %
Hlinik (USD/t) 2190,0 -1,6 % 2,2 % -0,8 % -7,.9 %
Olovo (USD/t) 2261,0 0,7 % 6,6 % 1,9 % -1,4%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 289,6 -0,2 % 5,6 % 2,7 % 4,3 %
Emisni povolenky (EUR/t) 81,4 -1,0 % -5,5 % -2,9 % -4,6 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 128,1 -0,9 % -10,2 % -4,8 % -47,7 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka progndza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,1 -0,5 -0,5 0,1 1,2 1,7 2,0 1,9 2,4 0,1 1,8 2,1 2,4 2,3
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) 5,4 -5,9 -6,5 -3,2 -0,2 3,2 5.8 51 -0,8 -4,0 4,5 3,1 2,1 1,6
Spotieba viady (realné, y/y, %) 0,6 3,1 3,0 1,9 0,0 -1,0 -1,7 -1,4 0,6 2,0 -1,2 0,6 1,7 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,8 -1,6 -2,5 -1,8 0,0 3,4 6,0 6,9 3,0 -15 5,8 4,3 34 33
Cisté exporty (pfispévek do y/y) 2,2 3,1 4,2 2,6 2,2 -0,1 -1,7 -1,5 0,9 3,0 -1,1 0,2 0,6 0,6
Zasoby (prispévek do y/y) 0,2 -0,8 -1,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,4 -0,5 0,9 -0,9 -0,5 -04 -0,2 -0,2
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahrani¢ni obchod (mid. CZK) -536 420 416 281 151 512 256 194 -202,6 126,8 110,5 184,9 2421 2835
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 135 10,1 -0,6 2,4 6,5 4.8 8,9 8,8 13,8 4,5 6,9 8,9 6,8 7,0
Dovozy (nominalné, y/y, %) 15,5 4,9 -10,0 -5,8 0,5 4,2 10,7 9,8 18,8 -2,8 7.4 7,5 6,0 6,6
Primyslova vyroba (realné, WDA, y/y, %) 34 11 1,0 0,2 2,6 3,9 3,9 3,8 2,7 1,2 3,8 4,6 4,2 4,0
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -0,7 -0,6 -1,1 2,9 0,3 -2,2 6,0 7,6 3,6 0,4 55 55 3,7 3,7
Maloobchod (realné, WDA, y/y, %) -8,6 -7,7 -6,4 -2,6 0,9 4,0 6,5 53 -3,0 -3,9 4,8 15 1,7 1,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,6 8,6 9,5 9,6 9,8 8,6 7,9 7,2 53 9,4 7,3 55 4,4 4,2
Mzdy (realné, y/y, %) -8,1 -6,6 -14 15 2,4 7,1 6,2 54 -8,4 -1,0 5,7 3,2 2,4 2,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 3,8 3,5 3,6 3,6 3,9 3,5 3,6 34 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0 2,8 2,7 2,7 2,3 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,6 0,8 0,7 1,1 0,6 0,9 1,0 0,9 -0,5 0,8 0,9 0,3 0,1 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 158 165 111 8,1 8,2 0,7 1,2 1,7 151 11,0 1,3 2,2 1,9 2,2
Dané (pfispévek do y/y CPI) 1,6 0,0 0,2 0,2 0,1 -0,4 -0,4 -0,4 0,6 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 13,8 119 8,7 5,9 4,0 37 3,8 4,2 13,1 7,6 3,9 2,1 2,1 23
Ceny potravin (y/y, %) (*) 18,7 18,3 119 6,7 2,8 15 2,5 4,0 12,8 9,9 3,2 3,1 2,2 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 15,1 50 -21,8 -17,7 -6,7 52 110 115 342 -12.8 9,7 1,9 -3,6 0,7
Regulované ceny (y/y, %) 16,3 32,7 252 20,2 348 -106 -11,1 -111 20,9 28,2 -10,8 15 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 21,8 15,0 3,6 0,8 0,3 -0,6 3,7 4,4 24,3 4,9 2,9 1,6 1,0 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 4,7 6,0 7,0 53 35 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 7,3 7,2 7,2 7,3 7.3 6,9 59 4,9 6,3 7,2 55 3,7 33 33
CZK/EUR (priimér) 244 238 236 241 243 244 245 245 246 239 245 243 239 236
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,8 1,0 0,7 0,7 11 14 11 0,9 35 0,9 11 1,3 1,5 14
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,8 -0,5 -0,1 -0,3 0,5 1,0 0,9 0,8 1,9 -0,1 0,9 1,3 1,3 1,3
CPIl v EMU (y/y, %) 9,9 8,0 6,2 4,9 3,0 3,1 31 2,9 8,4 55 2,9 2,2 2,1 1,9
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 876 842 773 850 90,0 950 950 100,0 1010 841 975 894 805 80,0
USD/EUR (Gtvrtleti eop, roky prumér) 1,02 107 109 114 1,08 110 1,12 1,15 105 111 119 123 126 1,26
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou ogidtény o primérni dopad dafiovych zmén
Prognéza z 25. 7. 2023 (vyhled pro ¢eskou korunu aktualizovan k 11. 8. 2023)
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Financni predpovédi
Ménové kurzy

Q4 Rovnovazna
2023 uroven

Severni Amerika

EURUSD 1.08 1.10 1.12 1.15 1.35 1.11 1.19 1.23 1.26
Evropa

EURGBP 0.85 0.87 0.89 0.91 0.85 0.86 0.90 0.92 0.93
GBPUSD 1.27 1.26 1.26 1.26 1.60 1.29 1.32 1.34 1.36
EURCHF 0.94 0.97 0.98 0.96 1.25 1.00 1.04 1.08 1.10
Asie

USDCNY 7.60 7.60 7.50 7.40 6.50 7.14 7.28 7.01 7.00
USDJPY 142.0 137 133 130 115 135 125 117 115
AUDUSD 0.62 0.65 0.68 0.71 0.78 0.68 0.71 0.78 0.80
USDKRW 1300 1270 1250 1230 1100 1292 1236 1146 1100
USDTWD 32.0 32.2 32.0 31.8 29.0 30.5 30.0 29.5 29.5
USDINR 82.5 83.0 835 83.5 71.0 82.2 83.4 84.4 854
USDIDR 15250 15300 15350 15400 14000 15083 15084 15378 15622
Latinska Amerika

USDBRL 4.70 4.80 4.88 4.90 4.90 4.86 491 4.99 4.95
USDMXN 16.80 17.10 17.20 17.30 21.50 18.01 17.93 18.67 18.82
USDCLP 820 828 837 859 785 817 799 817 824
USDCOP 4080 4180 4272 4370 3700 4345 4363 4492 4583
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.35 24.45 24.50 24.55 23.50 23.95 24.50 24.30 23.85
EURPLN 4.60 4.50 4.45 4.45 n/a n/a n/a n/a n/a
EURHUF 385.0 385.0 380.0 375.0 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 o&ekavanou hodnotu ke konci kvartalu, rodni data pak priméry za rok

Q4 Rovnovazna
2023 troven

Severni Amerika

USDCZK 225 22.2 21.9 21.3 17.4 215 20.5 19.7 18.9
Evropa

GBPCzK 28.6 28.1 27.5 27.0 27.6 27.7 27.2 26.4 25.7
CHFCZK 25.9 25.2 25.0 25.6 18.8 23.9 235 22.5 21.6
Asie

CNYCZK 3.0 2.9 2.9 2.9 2.7 3.0 2.8 2.8 2.7

CZKJIPY 6.3 6.2 6.1 6.1 6.6 6.3 6.1 5.9 6.1

AUDCZK 14.0 14.4 14.9 15.2 13.6 14.7 14.6 15.3 15.2
CZKKRW 57.7 57.1 57.1 57.6 63.2 60.0 60.2 58.1 58.1
CZKTWD 1.4 1.4 1.5 15 1.7 1.4 1.5 1.5 1.6

CZKINR 3.7 3.7 3.8 3.9 4.1 3.8 4.1 4.3 4.5

CZKIDR 676 688 702 721 804 700 735 779 825

Latinska Amerika

BRLCZK 4.8 4.6 4.5 4.4 3.6 4.4 4.2 4.0 3.8

MXNCZK 1.3 1.3 1.3 1.2 0.8 1.2 1.1 1.1 1.0

CZKCLP 36.4 37.3 38.3 40.2 45.1 37.9 38.9 41.4 43.5
CZKCOP 181.0 188.1 195.3 204.7 212.6 201.6 212.5 227.7 242.0
Stredni a vychodni Evropa

EURCZK 24.35 24.45 24.50 24.55 235 23.95 24.50 24.30 23.85
PLNCZK 5.29 5.43 5.51 4.45 n/a n/a n/a n/a n/a

CZKHUF 15.8 15.7 155 15.3 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 o&ekavanou hodnotu ke konci kvartalu, ro¢ni data pak priméry za rok
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopist

uroven

Severni Amerika

USA 3.75 3.50 3.25 3.75 3.25 3.85 3.52 3.27 3.25 3.25
Evropa

Eurozéna 2.40 2.30 2.20 2.10 2.50 2.41 2.23 2.50 2.72 2.81
V. Britanie 4.10 3.60 3.40 3.20 3.75 4.10 341 3.30 3.53 3.55
év;'/carsko 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Asie

Cina 2.45 2.35 2.40 2.60 4.00 2.71 2.48 2.47 2.27 2.07
Japonsko 0.65 0.55 0.50 0.65 2.25 0.49 0.59 0.91 1.10 1.10
Australie 4.00 3.80 3.60 3.40 3.50 3.80 3.57 3.02 3.00 3.00
Jizni Korea 3.70 3.60 3.50 3.40 3.00 3.61 3.47 3.02 3.00 3.00
Taiwan 1.20 1.25 1.20 1.15 2.80 1.15 1.17 1.04 1.34 1.50
Indie 7.00 6.90 6.80 6.70 7.00 7.18 6.80 6.63 6.81 6.98
Indonésie 6.30 6.30 6.25 6.20 7.40 6.57 6.25 6.28 6.48 6.68
Latinska Amerika

Brazilie 10.75 10.25 9.75 9.25 9.75 11.58 9.73 8.99 8.95 8.98
Mexiko 8.75 8.25 7.75 7.25 7.50 9.08 7.72 6.89 6.86 7.17
Chile 5.00 4.75 4.50 4.25 4.80 5.52 4.50 4.24 4.38 4.85
Kolumbie 10.00 9.50 9.25 9.00 7.80 11.39 9.21 7.79 7.02 6.99
Stredni Evropa

Cesko 4.20 3.95 3.85 3.70 3.80 4.35 3.80 3.80 3.90 3.85
Polsko 5.20 5.20 4.70 4.50 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mad'arsko 6.70 6.00 5.40 5.10 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 oSekavanou hodnotu ke konci kvartélu, rodni data pak priiméry za rok

Sazby centralnich bank

Rovnovazna
. " 2027
troven

Severni Amerika

USA 5.38 5.38 4.88 4.38 2.15 5.10 4.75 3.08 2.88 2.88
Evropa

Eurozéna 4.00 4.00 4.00 4.00 1.50 3.40 4.00 3.46 2.46 2.00
V. Britanie 5.50 5.50 5.00 4.50 2.50 4.90 4.88 3.00 2.50 2.50
évycarsko 2.00 2.00 2.00 2.00 1.75 1.67 2.00 1.77 1.75 1.75
Asie

Cina 1.60 1.40 1.20 1.00 2.50 1.86 1.20 1.00 1.00 1.00
Japonsko -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 1.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Australie 4.10 4.10 4.10 3.60 2.50 3.89 3.85 2.73 2.60 2.60
Jizni Korea 3.50 3.50 3.25 3.00 2.00 3.48 3.19 2.52 2.50 2.50
Taiwan 1.88 1.88 1.75 1.63 2.50 1.86 1.72 1.50 1.75 1.88
Indie 6.50 6.50 6.25 6.00 5.50 6.48 6.23 5.56 5.02 5.00
Indonésie 5.75 5.50 5.50 5.25 5.00 5.71 5.38 4.79 4.33 4.02
Latinska Amerika

Brazilie 11.75 10.75 9.75 9.25 7.50 13.17 9.88 8.13 8.00 8.00
Mexiko 11.25 10.75 10.25 9.25 5.75 11.19 9.88 7.31 6.25 6.00
Chile 8.00 7.00 6.25 5.75 4.00 10.27 6.29 4.75 4.50 4.83
Kolumbie 12.75 11.25 9.75 8.50 5.50 13.00 9.69 6.42 5.27 5.25
Stredni Evropa

Cesko 7.00 6.00 5.00 4.30 3.00 7.00 5.30 3.50 3.00 3.00
Mad'arsko 13.00 10.00 7.00 5.50 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Polsko 5.50 5.50 5.25 5.00 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, Komer¢ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udavaji oéekavanou hodnotu ke konci kvartélu, roéni data pak priméry za rok
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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 zaloZzeny na zdrojich, které Komer&ni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a lplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komercni 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 prilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodt

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

Zameéstnanci Komeréni 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
investiéni 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 klientim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen 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 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 nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oéekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl 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 opatfeni, 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 pfislusSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné 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€énimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 splfujicim statut
»amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisi.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpis.

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