= KB

Denni komentar

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
10. zari 2024

Ranni zprava

Tuzemska inflace se podle nas v srpnu vratila na 2 %
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Inflace v CR (%, y/y)

Inflace v CR podle naseho odhadu v srpnu zpomalila z 2,2 % na 2,0 % y/y. Vyznamné
k tomu prispél pokles cen pohonnych hmot, zatimco meziro¢ni jadrova inflace
pravdépodobné nepatrné zrychlila. Podobné také madarska inflace by méla vykazat
zpomaleni, a to z 4,1 % na 3,6 % y/y. Zverejnéna bude rovnéz inflace v Némecku. Zde ale
pujde o finalni odhady, které pravdépodobné pouze potvrdi CPl inflaci na 1,9 % y/y a tu
harmonizovanou na 2,0 % y/y. Zatimco tak stfedoevropské trhy mohou mit dnes divod
k pohybu, obchodovani na téch globalnich by mélo byt klidné v disledku prazdného
makroekonomického kalendare.

Miry inflace v centru pozornosti

Kalendar dneSnich udalosti na finan¢nich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko CPI (%, m/m) 08:00 SrpF -0,1 -0,1
CPI (%, yly) 08:00 SrpF 1,9 1,9
Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 SrpF -0,2 -0,2 -0,2
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 SrpF 2,0 2,0 2,0
Madarsko CPI (%, m/m) 08:30 Srp 0,7 0,2 0,2
CPI (%, yly) 08:30 Srp 41 3,6 3,6
CR CPI (%, m/m) 09:00 Srp 0,7 0,0 0,0
CPI (%, yly) 09:00 Srp 2,2 2,0 2,0
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Ceska inflace se v srpnu ziejmé udrzela v blizkosti dvouprocentniho cile centralni banky,
kdyz podle naseho odhadu klesla na 2,0 % y/y po ¢ervencovych 2,2 %. Na mezimé&sicni
bazi ocekavame, Ze spotrebitelské ceny zlstaly v priméru beze zmény. Ceny pohonnych hmot
v srpnu vyrazné€ poklesly, podle naseho odhadu o0 2,3 % m/m. Navic vzhledem k tomu, ze
pohonné hmoty loni tou dobou zdrazovaly, jejich meziroéni dynamika se podle nas vyznamné
snizila z Cervencovych +4,5 % na srpnovych -4,2 % a pfispéla k poklesu meziro¢ni inflace
priblizné o 0,3 pb. Ceny potravin byly v poslednich mésicich volatilni, coz je Cinilo jeSté méné
predvidatelnymi. Pro srpen oCekdvame jejich mirny pokles 0 0,1 % m/m. Srpen by mél byt
z hlediska vyvoje cen energii klidné&jsim mésicem. Odekavame tak, Ze regulované ceny zUstaly
mezimési¢né zhruba beze zmény. Trend poklesu cen elektfiny a plynu pro domacnosti by viak
mél pokraCovat, kdyz dodavatelé energii ohlasili daldi zlevnéni béhem letoSniho podzimu &i
zacatku pristiho roku. Ceny pro domécnosti tak s Casovym odstupem odrazeji pfiznivy vyvoj na
velkoobchodnich trzich s energiemi. V pfipadé jadrové inflace odhadujeme jeji mirné zrychleni
22,3 % na 2,4 % y/y. V mezimésicnim sezonné ocCisténém vyjadfeni by vSak Slo o zpomaleni
z Cervencovych 0,4 % na srpnovych 0,2 %. Sezdnni narlst cen dovolenych, dopravy
a ubytovani mdze udrzet mezimésicni jadrovou inflaci na vy$si drovni. Vyvoj téchto cen je v8ak
kvdli vlivu nepravidelné sezonnosti spojen s vy$$i mirou nejistoty. Vyraznéjsimu poklesu
meziro¢ni jadrové inflace ve druhém letosnim pololeti by méla branit skute¢nost, ze cenova
dynamika v druhé poloviné lonského roku vyrazné polevila. Pro zbyvajici mésice roku
oCekavame, ze celkova a jadrova inflace se budou pohybovat v rozmezi 2,0-2,5 % y/y. V pfistim
roce pfedpoviddame prdmémou hodnotu obou ukazatelt na 1,7 %. Podle naseho nazoru tomu
nahravaji nedavné Udaje ukazujici na pokradujici slabost spotfebitelskych vydaji a zpomalujici
dynamiku realnych mezd.

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni stran&! Datum a ¢as dokon&eni: 10. zafi 2024, 07:40
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Duvéra investord v ekonomiku eurozény slabne

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni  Trh
CR Podil nezaméstnanych osob (%) 09:00 Srp 3,8 3,8 3,8
Eurozéna  Duvéra investori — Sentix (%, bilance) 10:30 Zar -13,9 -15,4 -12,2

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

Slabsi dlvéra investorti v ekonomiku eurozény prispéla k posileni amerického dolaru.
Indikator Sentix méfici dlvéru investord v ekonomiku eurozény zaznamenal dal$i, v pofadi jiz
treti pokles. V zafi dodlo k jeho zhordeni z -13,9 na -15,4. Jde o nejnizsi droven od letosSniho
Unora a podobné jako dalsi predstihové indikatory tak ani Sentix moc nadéji na vyznamngjsi
oziveni ekonomiky eurozony zatim nedava. Vtuzemsku byl zvefejnén srpnovy podil
nezaméstnanych osob, ktery stagnoval na 3,8 % a zcela tak naplnil oCekavani trhu. Po
sezdénnim ocisténi nezaméstnanost podle naSeho odhadu nepatrné vzrostla a po zaokrouhleni
se prehoupla z 3,8 % na 3,9 % (vice jsme k tomu psali zde: https:/bit.ly/3SMBX5Lx). Na nova
éisla nezaméstnanosti tak koruna neméla dlvod reagovat a v jejim vyvoji se vyznamnéji
neprojevil ani silngjsi dolar, ktery vici euru b&hem vierej$ka zpevnil 0 0,4 % (k 1,104 USD/EUR).
Kurz koruny jen nepatrné oslabil o zhruba 0,1 % a nadale se pohyboval mimé nad hranici

25 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.14 4.291 397.6
2511 4.285 396.4
25.08 4.280 395.2
25.05 4.274 394.1
25.02 4.269 392.9
T T T T 1 24.99 : : : : . 4.263 T T T T 3917
03.09. 04.09. 05.09. 09.09. 10.09. 03.09. 04.09. 05.09. 09.09. 10.09. 03.09. 04.09. 05.09. 09.09. 10.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 09. 09. 24 denni zména mésicni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,06 0,1 % -0,7 % 0,1 % 1,5 %
CZK/USD 22,68 0,3 % -1,9% 0,1 % 1,6 %
USD/EUR 1,105 -0,3 % 1,2 % 0,0 % -0,1 %
USD/JPY 142,9 0,0 % -2,5% -2,3 % 1,4 %
USD/CNY 71,14 0,2 % -0,7 % 0,3 % 0,2 %
GBP/USD 1,310 -0,2 % 2,7 % -0,2 % 2,6 %
GBP/EUR 0,844 -0,1 % -1,4% 0,2 % -2,7%
CHF/EUR 0,937 0,3 % -0,7 % -0,3 % 0,9 %
CHF/USD 0,848 0,6 % -1,9 % -0,3 % 1,1 %
NOK/EUR 11,950 0,6 % 1,2 % 1,8 % 6,8 %
SEK/EUR 11,44 0,3 % -0,4 % 0,8 % 3,0 %
PLN/EUR 4,275 -0,2 % -1,0 % -0,2 % -1,6 %
PLN/USD 3,869 0,1 % -2,2% -0,2 % -1,5%
HUF/EUR 396,7 0,6 % 0,6 % 1,0 % 3,7 %
HUF/USD 359,0 0,9 % -0,6 % 1,0 % 3,9 %
RUB/EUR 100,11 0,1 % 3,5 % 0,1 % -0,1 %
RUB/USD 90,55 2,6 % 22% 0,1 % 1,2 %
TRY/EUR 37,653 -0,1 % 2,9 % 0,0 % 15,2 %
TRY/USD 34,049 0,2 % 1,7 % -0,1 % 15,2 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 09. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,43 1,8 -19,4 121,6 3,4
CZGB 4Y 3,562 0,5 -2,2 148,7 1,7
CZGB 10Y 3,77 1,4 -6,5 160,5 1,8
GER 2Y 2,21 -1,6 -17,2
GER 5Y 2,03 -1,2 -9,8
GER 10Y 2,17 -0,4 -5,7
UST 2Y 3,67 0,0 -38,4 145,5 1,6
UST 5Y 3,49 0,0 -30,9 145,3 1,2
UST 10Y 3,70 0,0 -23,9 153,2 0,4
PLGB 2Y 4,71 -1,5 -16,1 249,7 0,1
PLGG 5Y 5,06 -0,2 4,1 302,7 1,0
PLGB 10Y 5,29 1,9 5,4 312,2 2,3
HUGB 3Y 5,75 1,9 -12,1 353,9 3,5
HUGB 5Y 5,74 7,1 -18,6 370,6 8,3
HUGB 10Y 6,20 7,2 -21,3 402,7 7,6

Svétové trh

posledni zavér 09. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CzK 2y
CZK 5Y 3,16 -0,7 -7,8 82,6 4,3
CZK 10Y 3,30 -1,0 -6,6 88,1 2,9
EUR 2Y 2,49 -5,8 -23,6
EUR 5Y 2,33 -5,1 -15,3
EUR 10Y 2,41 -3,9 -10,3
USD 2Y 3,46 2,0 -40,3 96,9 7,8
UsD 5Y 3,18 -0,3 -32,1 84,6 4,7
USD 10Y 3,23 -1,6 -26,3 81,5 2,3
PLN 2Y 4,91 -2,6 -7,0 241,6 3,2
PLN 5Y 4,36 -3,4 -8,8 203,1 1,7
PLN 10Y 4,44 -3,0 -8,0 203,0 0,9
HUF 2Y 5,62 -3,0 -26,0 303,1 2,8
HUF 5Y 5,50 -1,0 -14,0 316,8 41
HUF 10Y 5,84 1,0 -13,0 342,6 4,9
Prehled urokovych sazeb
CzZK 4,50 4,47 4,32 3,30 3,30
EUR (depo) 3,75 3,67 3,46 2,90 2,42
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,19 3,75 3,52
JPY 0,25 0,16 0,44 0,45 0,90
GBP 5,00 5,02 5,30 3,87 3,52
CHF 1,25 1,10 1,24 0,60 0,72
NOK 4,50 4,53 4,71 3,73 3,37
SEK 3,50 3,41 3,28 2,14 2,20
HUF 6,75 6,41 6,49 5,55 5,83
PLN 5,75 5,61 5,76 4,91 4,45
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trh

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 24

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

posledni zavér 09. 09. 24
40 830
5471
16 885
4779
7 425
18 444
8 271
1589
2 331
72 075
305

17 478

9700
36 216
17197

2736

1,2 %
1,2 %
1,2 %
0,9 %
1,0 %
0,8 %
1,1 %
-0,2 %
0,5 %
-0,3 %
0,0 %
0,5 %

-0,7 %
-0,5 %
-1,4 %
11 %

denni zména

3,4 %
2,4 %
0,8 %
2,2 %
21 %
4.1 %
1,3 %
2,2 %
3,2 %
0,1 %
-0,1 %
-1,9 %

2,1 %
3,4 %
0,6 %

-4,4 %

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

-1,4 %
-6,3 %
-4,4 %
-3,7 %

mési¢ni zména

8,3 %
14,7 %
12,5 %

5,7 %
-1,6 %
10,1 %

7,0 %
12,4 %
-0,5 %
18,9 %
-0,3 %
13,7 %

29,8 %
8,2 %
0,9 %

-8,0 %

rocni zména

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 09. 09. 24 (CZK)
855,0

1209,0

331,0

769,5

111,0

1516,0

644,0

783,0

0,0 %
0,1 %
-0,6 %
-0,8 %
-0,2 %
0,5 %
-0,5 %
0,1 %

tydenni zména
-1,2 %

-3,1 %

10,7 %

-0,5 %

0,4 %

-0,3 %

-0,6 %

-1,5 %

-4,9 %
4,7 %
9,6 %
21 %
5,7 %
0,3 %

-1,7 %
52 %

-7,6 %
54,8 %
221 %
13,2 %
34,4 %
-12,8 %
15,8 %
27,9 %

pomér objemu

P maximum za minimum za  objem obchodii - -
posledni zavér 09. 09. 24 (CZK)  ednich 52 tydni poslednich 52 tydni : Dwks Cobchodi-1Dk6m
CEZ 855,0 1022,0 798,0 148596 8,5 %
Erste Group Bank 1209,0 1256,5 770,6 111499 15,1 %
Kofola CeskoSlovensko 331,0 338,0 263,0 9586 19,3 %
Komeréni banka 769,5 878,0 660,5 73123 4,6 %
Moneta Money Bank 111,0 111,4 82,3 51291 1,2 %
Philip Morris Czech Republic 1516,0 1748,0 1460,0 80 1,4 %
Colt CZ, Group SE 644,0 688,0 518,0 4187 3,7 %
Vienna Insurance Group 783,0 800,0 600,0 126 0,4 %
Komodit
posledni zavér 09. 09. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 31. vynos od 31. 12. 23
Ropa Brent (USD/barel) 72,0 -1,0 % -11,8 % -9,9 % 72 %
Ropa WTI (USD/barel) 68,7 1,5 % -10,6 % -6,6 % -4,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 2506,4 0,0 % 3,1 % 0,1 % 21,5 %
Stiibro (USD/trojska unce) 28,3 0,0 % 3,2% -1,8 % 19,1 %
Méd (USD/t) 8972,4 1,1 % 2,6 % -1,6 % 6,0 %
Hlinik (USD/t) 2350,5 0,4 % 21 % -3,9 % -1,4 %
Olovo (USD/t) 1953,0 -0,5 % -4,2 % -4,9 % -5,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 269,6 1,0 % -2,3 % -2,7 % 2,2 %
Emisni povolenky (EUR/t) 66,0 0,0 % -5,2 % -5,4 % -13,9 %
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,3 -0,8 % -7,4 % -6,5 % -1,4 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky 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 nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komer&ni
banka, a.s. povaZzuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a daldich spoleénosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou prilezitostné 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 predstavuii Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 jind nez vySe uvedend osoba, nemeéla 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 nezaruéuje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho 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 predpis,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stretu zajmd pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi atvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi prfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l 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 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
zverejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nézory obsazené v tomto dokumentu presné 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 zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi€énim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

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

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