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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strang!

v

i Urokové sazby

ECB by dnes méla pokrac¢ovat s uvoliovanim své ménové politiky. S tim zacala jiz
v ¢ervnu, v éervenci si vSak dala pauzu, kdyz vy¢kavala na nové zverejnéna data. Ta
ovSem pro eurozonu potvrdila dezinflaéni trend, a navic se nepotvrdily obavy ohledné
vyvoje mezd. Dnes tak oéekavame snizeni tUrokovych sazeb o dalSich o 25 bb. Nasledny
postup centralni banky ale pravdépodobné zistane opatrny a bude se nadale odvijet od
nové zverejiovanych dat. Dezinflaéni trend by mél pokracovat také v pripadé
prumyslovych cen v USA. Vlivem snizujicich se cen energii by se mél jejich meziroéni rist
dokonce dostat pod 2 %. Bez zahmuti energii by ale mélo dojit ke stagnaci na 2,4 % y/y.

Meziro¢ni rust vyrobnich cen v USA by se mél dostat pod 2 %

Kalendar dneSnich udalosti na finan¢nich trzich Gas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Eurozéna Zasedani ECB - depozitni sazba (%) 14:15 3,75 3,50 3,50
Zasedani ECB - repo sazba (%) 14:15 4,25 3,65 3,65

USA PPI, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,1 0,1 0,1
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,0 0,2 0,2
PPI, NSA (%, y/y) 14:30 Srp 2,2 1,7
PPI bez potravin a energii, NSA (%, y/y) 14:30 Srp 2,4 2,4
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k7.9 227 227

Eurozéna Tiskova konference prezidentky ECB Lagardeové 14:45
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dostupna data o vyvoji ekonomiky eurozény nahravaji dalSimu sniZeni trokovych sazeb
na dneénim zasedani ECB. Odhad rlistu tamniho HDP za druhé Ctvrtleti byl nakonec revidovan
z pGvodnich 0,3 % na 0,2 % g/q. Hospodarsky vykon eurozony zlstal tedy slaby a predstihové
indikatory pro druhou polovinu roku zatim na zlepSeni neukazuji. Naopak rizika jsou spiSe
vychylena ve sméru zhorSujiciho se vyvoje. Privétiva ve druhém Ctvrtleti nebyla ani struktura
HDP. Zklamala spotfeba domacnosti (-0,1 % q/q) i fixni investice (-2,2 % qg/q), vysledek tak
na 4,6 % v Q2, zatimco ECB ocekavala 5,3 %. Samotna vyse rlstu jednotkovych mzdovych
nakladu je ale podle nas stale vysoka a do konce roku se pravdépodobné nedostane vyznamnéji
pod 4 % y/y. To povede k tomu, Ze rdst cen sluzeb, ktery je na vyvoj mzdovych nakladl silné
navazany, do konce roku rovnéz setrva pobliz 4 % y/y. V disledku toho i jadrova inflace zlstane
podle nas zvysend. Pro dnesek pfedpokladame snizeni urokovych sazeb o 25 bb, dalsi postup
centralni banky ale pravdépodobné zlistane obezietny. Dal$i snizeni sazeb o 25 bb tak ¢ekame
az v prosinci. Nadédle tudiz pfedpokladame, Ze ke snizovani sazeb bude dochazet jednou za
Ctvrtleti na kazdém tzv. velkém zasedani, kdy centralni banka ma k dispozici novou progndzu.
Rijnové zasedani by tedy mélo byt podobné jako to dervencové ve znameni vy&kavani na nova
data, ackoli snizeni i na tomto zasedani nelze vylougit (hlavné vlivem slabych pfedstihovych
indikatorll z redlné ekonomiky). Je pravdépodobné, ze ménova politika ECB se bude odvijet
hlavné od nové zvefejnénych dat, coz zfejmé bude i hlavni zprava tiskové konference
prezidentky Lagardeové. Dnes zvefejnéna progndza ECB by méla obsahovat nizsi vyhled rlstu
HDP iinflace. V souladu s dfive zvefejnénou revizi nastroji ECB od letosniho zafi zaroven dojde
k zUzeni koridoru mezi depozitni a repo sazbou na pouhych 15 bb (ze souasnych 50 bb).
Pokles repo sazby tak bude ve skutecnosti vétsi, pljde v8ak pouze o jednorazovy a oéekavany
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posun, ktery by mél ECB usnadnit provadéni své ménové politiky. Vice jsme k dnednimu
zasedani psali zde: https://bit.ly/47ubgna.

Jadrova inflace v USA skoncila mimé nad oc¢ekavanimi

Prehled véerejSich udalosti na financnich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
USA CPI, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,2 0,2
CPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,3 0,2
CPI, NSA (%, yly) 14:30 Srp 2,9 2,5 2,5
CPI bez potravin a energii, NSA (%, y/y) 14:30 Srp 3,2 3,2 3,2

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

Posledni data inflace v USA hovofi spiSe ve prospéch snizeni trokovych sazeb o 25 bb na
zarijovém zasedani Fedu. Celkova inflace se vsrpnu vyvijela zcela v souladu s trznim
konsensem. V mezimési¢nim vyjadreni stagnovalana 0,2 % a v tom meziro¢nim kleslaz 2,9 %
na 2,5 %. VySSi oproti konsensu byla jadrova inflace, avSak pouze v mezimésiénim vyjadreni,
kdyz dosdhla +0,3 % oproti ocekavanym +0,2 %. Meziroc¢né v8ak v souladu s oekavanimi
stagnovala na 3,2 %. Za zrychlenim mezimésicnijadrove inflace stoji pfedevsim vyssi dynamika
imputovaného ndjemného, ktera v srpnu dosahla 0,5 %. Tato polozka, ktera predstavuje zhruba
tfetinu amerického spotiebniho kose, tak nadale vykazuje vy$si miru perzistence, jeji trend je
ale podle nas priznivy. Americky dolar na nové zvefejnéna data ve vysledku nijak silné
nereagoval. Pouze odmazal dopoledni ztraty a vici euru koncil evropskou seanci zhruba na
stejné urovni, kde ji zadinal (kolem 1,102 USD/EUR).

Zhruba beze zmény véera zustal také kurz éeské koruny, ktery téméf nereagoval na
vyjadieni viceguvemérky CNB Evy Zamrazilové. Ta podle agentury Bloomberg uvedla, Ze
nevidi dlvod, pro¢ by centraini banka méla pferusit ¢i zastavit uvolfiovani ménové politiky.
Zaroven by se ale podle ni méli tuzemsti centralni bankéfi vyhnout vyraznéjSimu snizovani
Urokovych sazeb azlstat opatmi, a to kvdli rizikim spojenym s vyvojem inflace, hlavné
v pfipadé sluzeb. Tyto vyroky nijak nevybocuji z dosavadni komunikace a obezfetného postupu
bankovni rady. Zaroveri naznaduiji, 2e CNB bude na zafijovém zaseddani pokragovat ve snizovani
urokovych sazeb pouze o 25bb. To by bylo vsouladu snasi prognézou i soucasnym
ocekavanim finanénich trha. Pro finanéni trhy tedy neslo o nové informace a jejich reakce byla
minimalni. V pfipadé kurzu koruny viéi euru doslo k jen nepatrnému oslabeni o pFiblizné 0,1 %,
a to mirné pod hranici 25,10 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.14 4.300 398.0
25.11 4.293 396.7
25.08 4.285 395.5
25.05 4.278 394.2
25.02 4.270 393.0
T T T T 1 24.99 . . . . . 4.263 T T T T 1 391.7
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Finanéni trhy

Svétové devizové trh

posledni zavér 11. 09. 24 denni zména mésic¢ni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,10 0,1 % -0,6 % 0,3 % 1,7 %
CZK/USD 22,79 0,2 % -1,4% 0,6 % 2,1 %
USD/EUR 1,102 -0,1 % 0,9 % -0,3 % -0,4 %
USD/JPY 142,0 0,0 % -3,2 % -2,9 % 0,8 %
USD/CNY 71,20 0,0 % -0,7 % 0,4 % 0,3 %
GBP/USD 1,304 -0,2 % 2,2 % -0,6 % 2,1 %
GBP/EUR 0,845 0,1 % -1,3% 0,3 % -2,5 %
CHF/EUR 0,937 0,3 % -0,8 % -0,4 % 0,9 %
CHF/USD 0,850 0,4 % -1,7 % -0,1 % 1,3 %
NOK/EUR 11,974 0,1 % 1,4 % 2,0 % 7,0 %
SEK/EUR 11,44 -0,1 % -0,4 % 0,7 % 3,0 %
PLN/EUR 4,293 0,3 % -0,6 % 0,2 % -1,2%
PLN/USD 3,897 0,4 % -1,5% 0,5 % -0,8 %
HUF/EUR 396,4 -0,2 % 0,5 % 1,0 % 3,7 %
HUF/USD 359,9 -0,1 % -0,4 % 1,3 % 41 %
RUB/EUR 100,75 0,6 % 4,2 % 0,7 % 0,5 %
RUB/USD 91,54 1,1 % 3,3 % 1,2 % 2,3 %
TRY/EUR 37,486 -0,2 % 2,4 % -0,4 % 14,7 %
TRY/USD 33,996 -0,2 % 1,5% -0,2 % 15,1 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 11. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésicni zména (bb) spread vici GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,41 -1,8 -21,6 125,6 0,8
CZGB 4Y 3,49 -5,8 -5,8 151,4 -3,6
CZGB 10Y 3,76 -3,0 -8,2 164,4 -1,1
GER 2Y 2,15 -2,6 -23,4
GER 5Y 1,97 -2,2 -16,1
GER 10Y 2,11 -1,9 -11,3
UST 2y 3,64 0,0 -41,2 149,0 2,6
UST 5Y 3,44 0,0 -35,2 147,3 2,2
UST 10Y 3,65 0,0 -28,6 164,1 1,9
PLGB 2Y 4,63 -7,9 -24,2 247,8 -5,3
PLGG 5Y 4,97 -6,9 -4,6 300,3 -4,7
PLGB 10Y 5,25 -3,4 1,1 313,56 -1,5
HUGB 3Y 5,69 -1,4 -18,0 354,2 1,2
HUGB 5Y 5,65 -2,1 -27,7 367,8 0,1
HUGB 10Y 6,13 -0,9 -28,1 401,5 1,0

Svétové trh

posledni zavér 11. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésicéni zména (bb) spread vici EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CzK 2y
CZK 5Y 3,13 -2,7 -10,8 84,1 -0,4
CZK 10Y 3,27 -2,5 -9,1 89,5 -0,2
EUR 2Y 2,43 -3,3 -29,3
EUR 5Y 2,29 -2,4 -19,8
EUR 10Y 2,38 -2,3 -14,1
USD 2Y 3,44 54 -42,0 101,0 8,7
USD 5Y 3,14 2,2 -36,2 84,9 4,6
USD 10Y 3,19 1,1 -30,7 81,0 3,3
PLN 2Y 4,83 -4,8 -14,3 240,1 -1,5
PLN 5Y 4,29 -4,9 -16,4 199,9 -2,5
PLN 10Y 4,38 -4,6 -14,9 200,0 -2,4
HUF 2Y 5,48 -1,0 -30,0 304,9 2,3
HUF 5Y 5,42 -6,0 -22,0 313,3 -3,7
HUF 10Y 5,80 -6,0 -17,0 342,5 -3,8
Prehled urokovych sazeb
CZK 4,50 4,50 4,33 3,28 3,27
EUR (depo) 3,75 3,67 3,47 2,86 2,38
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,19 3,73 3,48
JPY 0,25 0,16 0,44 0,45 0,89
GBP 5,00 5,01 5,30 3,78 3,44
CHF 1,25 1,07 1,24 0,55 0,66
NOK 4,50 4,55 4,73 3,70 3,34
SEK 3,50 3,39 3,27 2,07 2,13
HUF 6,75 6,95 6,49 5,47 5,81
PLN 5,75 5,58 5,75 4,84 4,38
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 11. 09. 24
40 862
5 554
17 396
4764
7 397
18 330
8194
1565
2262
71 805
305

17 330

9420
35 620
17109

2722

0,3 %
1,1 %
22%
0,3 %
-0,1 %
0,4 %
-0,1 %
-1,0 %
-2,0 %
0,1 %
0,0 %
-0,8 %

-21 %
-1,6 %
-0,7 %
-0,8 %

denni zména

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

-4,9 %
1,7 %
0,1 %

-4,9 %

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

-4,2 %
-7,8 %
-4,9 %
-4,2 %

mési¢ni zména

8,4 %
16,4 %
15,9 %

5,4 %
-1,9 %

9,4 %

6,0 %
10,7 %
-3,4 %
18,5 %
-0,3 %
12,7 %

26,1 %
6,4 %
0,4 %

-8,6 %

ro¢ni 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 11. 09. 24 (CZK)
852,5

1180,0

335,0

760,5

108,2

1530,0

648,0

765,0

posledni zavér 11. 09. 24 (CZK)

-0,2 %
-1,7%

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

1,3 %
-0,2 %
-2,3 %

maximum za
poslednich 52 tydna

tydenni zména
-0,9 %
-2,7 %
-0,3 %
-2,2 %
-2,0 %
1,2 %
-0,3 %
-2,4 %

minimum za
poslednich 52 tydnia

-4,6 %
1,7 %
10,6 %
0,5 %
3,0 %
0,9 %
-1,4 %
1,7 %

objem obchodii -
1D (v ks)

-8,6 %
48,2 %
21,8 %
13,9 %
29,0 %
-11,7 %
16,1 %
20,7 %

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komer¢éni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodit

852,5
1180,0
335,0
760,5
108,2
1530,0
648,0
765,0

posledni zavér 11. 09. 24

1022,0
1256,5
338,0
878,0
111,4
1748,0
688,0
800,0

denni zména

798,0
770,6
263,0
660,5
82,8
1460,0
518,0
600,0

mésicni zména

390782
81133
3726
78342
184035
341
12621
1001

vynos od 31. 08. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 71,0 0,5 % -13,0 % -11,2 % -8,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 67,3 2,4 % -12,4 % -8,5 % -6,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 2511,8 0,0 % 3,3 % 0,3 % 21,8 %
Stfibro (USD/trojska unce) 28,7 0,0 % 4,4 % -0,7 % 20,5 %
Méd' (USD/t) 8964,8 0,7 % 2,5 % -1,7 % 5,9 %
Hlinik (USD/t) 2370,5 1,5 % 3,0 % -3,1 % -0,6 %
Olovo (USD/t) 1988,5 1,7 % -2,4 % -3,1 % -3,9 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 269,4 1,5 % -2,4 % -2,8 % 2,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 65,9 2,3 % -5,3 % -5,5 % -14,1 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 87,7 0,1 % -10,1 % -9,2 % -4,2 %

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 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.

12.zafi 2024 | 6



