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Pramysl v eurozéné vstoupil do tretiho Ctvrtleti poklesem
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Dnes se dozvime nepfekvapivou informaci, Ze slabost v evropském primyslovém sektoru
pretrvava. Cervencova pramyslova produkce pode nas klesla vyraznéji, nez s ¢im poéital
trh. Tuzemsky pramysl na tom neni o moc lépe, coz se samoziejmé odrazi i na bilanci
zahraniéniho obchodu a nasledné na bézném uctu platebni bilance, kde se oproti

konsensu obavame o néco hlubsiho deficitu.

PotiZze evropskych primysinik( pretrvavaiji

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
SR Bilance bézného ucétu (mld. CZK) 10:00 Cve -48,25 -22,2 -20,65
Eurozona Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Cve -0,1 -0,8 -0,3
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Cve -3,9 -2,7 -2,3
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 ZaFP 67,9 68,5

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

Dnesni statistika éervencové pramyslové produkce za eurozénu jako celek potvrdi
chmurny obrazek tohoto sektoru. Obavame se zklamani, kdyz proti trznimu konsensu ve
vysi -0,5 % m/m ocekavame hlubsi mezimésiéni propad (0 0,8 %). To samoziejmé pro euro
zadna pozitivni zprava nebude, na druhou stranu ale nebude nijak zasadné prekvapiva, aby
kurzu spolecné evropské meény néjak zasadné ublizila.
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Z celé rfady evropskych ekonomik jiz byla &ervencova data primyslové produkce
zvefejnéna. V Némecku byl zaznamenén propad o razantnich -3,0 % m/m, ve Francii
o umirnénych -0,5 %, v Italiio -0,9 % ave épanélsku 0-0,4 %. Obavame se, Ze takto nepfiznivy
vstup do tfetiho Ctvrtleti ovlivni celokvartdlni vysledek, kde po&itame pro Q3 24 s mezi€tvrtletnim
poklesem priimyslové produkce o 1,2 %. Prozatim se na zakladé jiz publikovanych sentiment
indikatord nezda, Ze by se situace v srpnu a v zafi vyraznéji zlepsila.

Saldo bézného uctu ceské platebni bilance se zhorSuje. Zklamanim byl pro trh &ervnovy
vysledek, a i pro Cervenec se obavame o néco hlubsiho schodku, nez s &im v praméru podita
trh. Za prvni pololeti byl letodni prebytek b&zného Uétu nejvyssi od roku 2019. To souvisi i
s vyraznym rlstem cenové hladiny v pfedchozich letech. Také v poméru k nominalnimu HDP
v8ak dosahuje kladné saldo nejvyssi hodnoty od roku 2020, na ¢emz se podili solidni vykon

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 13. zafi 2024, 06:54
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Bilance bézného Uctu platebni bilance
(mld. CZK, nekumulovangé)

zahrani¢niho obchodu. Vzhledem k nami oCekdvanému postupnému odeznéni dolasnych
efektl zvysujicich export a ozZiveni importu (vlivem rlstu domaci spotieby) véak ve zbytku roku
predpokladame jeho mirné zhorseni. Za cely rok by tak podle nds mohl prebytek bézného uctu
platebni bilance dosdhnout 0,6 % HDP. Z pohledu kurzu koruny by zvefejnéni dat nemélo
obchodniky na trhu ovlivnit. Dnes zvefejnéna Cisla dokumentuji situaci pfed dvéma mésici.
Ddvodem pro posilovani by tak byt neméla, hladina 25,00 CZK/EUR by nadéale méla pUsobit
jako silna technicka podpora.
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Roéni HDP podle posledni prognézy KB

ECB snizila svou depozitni sazbu o 25 bb na 3,50 %

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni  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 0,2 0,1
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) 14:30 Srp 0,0 0,3 0,2
PPI, NSA (%, y/y) 14:30 Srp 2,2 1,7 1,7
PPI bez potravin a energii, NSA (%, y/y) 14:30 Srp 2,4 2,4 2,4
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k7.9. 227 230 227

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

Evropska centralni banka véera v souladu s trznim oéekavanim pristoupila ke snizeni
urokovych sazeb. Depozitni klesla o 25 bb na 3,50 %, repo sazba pak o vyjimecnych 60 bb na
3,65 %. Tady se vSak jedna o jednorazovou technickou zalezitost; ECB jiz dfive avizovala, ze
v souladu s dfive zverejnénou revizi svych nastroju od leto$niho zafi zaroven dojde k zuzeni
koridoru mezi depozitni a repo sazbou na pouhych 15 bb (z dosavadnich 50 bb). Aktualizovana
prognoza celkové inflace z dilny analytického aparatu centralni banky zlstala beze zmény, coz
je mozna trochu prekvapivé, ale pravdépodobné to souvisi s tim, Ze prognéza byla vytvofena
jeSté pred aktualnim poklesem cen energii. Jadrova inflace byla pro letosni a pfisti rok
revidovana nahoru o 0,1 pb v dusledku setrvalého rlistu cen sluZzeb. Vyhled rastu ekonomiky
eurozoény se také prekvapivé pfilis nezménil, pro roky 2024-26 se snizil o 0,1 pb na 0,8 %, 1,3 %
alb5%.

Ceny pramyslovych vyrobcli v USA za srpen prekvapily mirné vyssi mezimésicni
dynamikou, a to u jadrové slozky i celkové inflace. Tydenni po€et novych Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti jen nepatrné vzrostl. Data podle nas nic neméni na tom, zZe Fed v pfiStim
tydnu odstartuje cyklus uvolfiovani ménoveé politiky, a to snizenim kli¢ovych sazeb o 25 bb. Stale
se vSak na trhu objevuji spekulace, ze by to mohlo byt i o 50 bb. Na vystoupeni v Singapuru
dnes v noci byvaly prezident Fedu v New Yorku W. Dudley uvedl, Ze on vidi silné dlivody pro
snizeni o 50 bb.
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USD/EUR
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Zdroj: Bloomberg

Vyvoj kurzu eura k dolaru byl po vétSinu véerejSka nezvykle klidny a ani odpoledni
rozhodnuti ECB ¢&i zvefejnéni americkych dat pfili§ volatility nepfineslo. Po vétSinu evropskeé
seance se kurz drzel stabilni kolem 1,102 USD/EUR. Teprve v prabéhu tiskové konference ECB
se euro posunulo mirné vySe. Prezidentka Lagardeova trhy varovala, aby se nenechaly unést
pravdépodobné nizkou zafijovou inflaci a Ze ke konci roku se ocekava opétovny narust inflace
(kvuli efektu srovnavaci zakladny v pfipadé energii), coz ocekavame i my. Vzhledem k vyse
zminénym spekulacim na mozné i vyraznéj$i snizeni dolarovych sazeb v pfistim tydnu v dalSim
prabéhu americké seance dolar oslaboval a béhem dnesniho asijského obchodovani se
jiz kurz nachazel nad 1,108 USD/EUR. Ceska koruna v prilb&hu véerej$iho obchodniho dne
mirné oslabovala smérem k 25,14 CZK/EUR, aby se v odpolednich hodinach stabilizovala tésné
nad 25,10 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2515 398.0 4.307
25.12 396.7 4.298
25.08 395.5 4.290
25.05 394.2 4.281
25.02 393.0 4.272
T T T T  24.99 - T T T  391.7 T T T T 1 4.263
06.09. 09.09. 10.09. 12.09. 13.09. 06.09. 09.09. 10.09. 12.09. 13.09. 06.09. 09.09. 10.09. 12.09. 13.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 12. denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12, 23
CZK/EUR 25,13 0,1 % -0,2 % 0,4 % 1,8 %
CZK/USD 22,75 -0,2 % -1,3 % 0,4 % 1,9 %
USD/EUR 1,105 0,3 % 11 % 0,0 % -0,2 %
USD/JPY 142,5 0,0 % -3,3 % -2,5% 1,2 %
USD/CNY 71,19 0,0 % -0,8 % 0,4 % 0,3 %
GBP/USD 1,309 0,4 % 2,6 % -0,2 % 2,6 %
GBP/EUR 0,844 -0,2 % -1,5% 0,2 % -2,7%
CHF/EUR 0,942 0,6 % -0,5 % 0,2 % 1,5 %
CHF/USD 0,853 0,4 % -1,6 % 0,3 % 1,7 %
NOK/EUR 11,886 -0,7 % 0,6 % 1,2 % 6,2 %
SEK/EUR 11,40 -0,3 % -1,0 % 0,3 % 2,6 %
PLN/EUR 4,286 -0,2 % -0,4 % 0,1 % -1,4 %
PLN/USD 3,881 -0,4 % -1,5 % 0,1 % -1,2%
HUF/EUR 395,4 -0,3 % 0,3 % 0,7 % 3,4 %
HUF/USD 358,0 -0,5 % -0,8 % 0,7 % 3,6 %
RUB/EUR 100,73 -0,6 % 1,4 % 0,7 % 0,5 %
RUB/USD 91,12 -0,5 % 0,2 % 0,7 % 1,8 %
TRY/EUR 37,572 0,2 % 2,4 % -0,2 % 14,9 %
TRY/USD 33,907 -0,3 % 11 % -0,5 % 14,7 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 12. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,42 1,2 -24,9 119,56 -6,1
CZGB 4Y 3,51 2,6 -9,1 148,6 -2,8
CZGB 10Y 3,78 2,3 -9,0 162,9 -1,5
GER 2Y 2,23 7,3 -16,8
GER 5Y 2,03 54 -11,1
GER 10Y 2,15 3,8 -7,6
UST 2Y 3,64 0,0 -37,8 1414 -7,3
UST 5Y 3,46 0,0 -28,2 143,9 -5,4
UST 10Y 3,67 0,0 -23,0 152,4 -3,8
PLGB 2Y 4,67 3,6 -20,2 2441 -3,7
PLGG 5Y 4,99 1,7 -3,5 296,6 -3,7
PLGB 10Y 5,28 3,5 4,6 313,2 -0,3
HUGB 3Y 5,75 6,3 -15,4 352,5 -1,0
HUGB 5Y 5,66 2,3 -27,7 364,0 -3,1
HUGB 10Y 6,14 1,0 -24,1 398,7 -2,8

Svétové trhy IRS

posledni zavér 12. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuci EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,32 3,5 -15,5 82,8 -2,6
CZK 5Y 3,17 3,8 -10,0 83,1 -1,0
CZK 10Y 3,31 4,0 -7,3 89,8 0,4
EUR 2Y 2,49 6,1 -23,0
EUR 5Y 2,33 4,7 -14,2
EUR 10Y 2,41 3,6 -9,1
usD 2Y 3,43 -1,3 -39,1 93,6 -7,4
USD 5Y 3,15 1,9 -29,8 82,1 -2,8
uUsD 10Y 3,21 1,9 -25,4 79,3 -1,7
PLN 2Y 4,84 0,4 -13,6 234,4 -5,7
PLN 5Y 4,29 0,6 -15,5 195,9 -4,1
PLN 10Y 4,39 1,0 -13,9 197,3 -2,7
HUF 2Y 5,62 4,0 -26,0 302,8 -2,1
HUF 5Y 5,45 3,0 -19,0 311,6 -1,7
HUF 10Y 5,82 2,0 -15,0 340,8 -1,6
Prehled urokovych sazeb
CZK 4,50 4,50 4,33 3,32 3,31
EUR (depo) 3,50 3,67 3,48 2,90 2,41
USD (horni limit) 5,50 5,38 5,21 3,66 3,47
JPY 0,25 0,10 0,44 0,45 0,88
GBP 5,00 5,03 5,30 3,83 3,45
CHF 1,25 1,10 1,24 0,58 0,68
NOK 4,50 4,55 4,73 3,71 3,35
SEK 3,50 3,39 3,26 2,11 2,17
HUF 6,75 6,52 6,49 5,50 5,82
PLN 5,75 5,24 5,75 4,84 4,39
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 12. 09. 24

denni zména

meésicni zména

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

41 097
5 596
17 570
4814
7435
18518
8241
1578
2294
72 341
305
17 327

9521
36 833
17 240

2717

0,6 %
0,7 %
1,0 %
1,1 %
0,5 %
1,0 %
0,6 %
0,8 %
1,4 %
0,7 %
0,0 %
0,0 %

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

4,4 %
4,7 %
4,7 %
3,0 %
2,5 %
45 %
0,4 %
1,2 %
-1,8 %
0,0 %
-0,1 %
-3,7 %

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

-4,9 %

vynos od 31. 08. 24
1,1 %
-0,9 %
-0,8 %
-2,9 %
-2,6 %
21 %
-1,6 %
11 %
-4,9 %
-0,7 %
0,0 %
-4,5 %

-3,2 %
-4,7 %
-4,2 %
-4,4 %

vynos od 31. 12. 23
9,0 %
17,3 %
17,0 %
6,5 %
-1,4 %
10,5 %
6,6 %
11,6 %
21 %
19,3 %
-0,3 %
12,7 %

27,5 %
10,1 %

1,1 %
-8,7 %

posledni zavér 12. 09.

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 12. 09.

24 (CZK)
854,0
1194,5
335,0
764,0
110,0
1532,0
654,0
770,0

24 (CZK)

denni

zména
-0,2 %
-1,7 %
1,2 %
-0,8 %
-1,3%
1,3 %
-0,2 %
-2,3 %

maximum za

tydenni zména
-0,8 %
-1,5%
-0,3 %
-1,7 %
-0,4 %
1,3 %
0,6 %
-1,8 %

minimum za
poslednich 52 tydna

mésicni zména
-4,7 %

3,5 %

10,2 %

1,3 %

4,4 %

0,5 %

-0,2 %

2,4 %

objem obchodu -
1D (v ks)

rocni zména
-10,4 %
49,9 %
22,3 %
12,6 %
32,5 %
-11,4 %
17,4 %
23,4 %

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

poslednich 52 tydna

854,0 1022,0
1194,5 1256,5
335,0 338,0
764,0 878,0
110,0 11,4
1532,0 1744,0
654,0 688,0
770,0 800,0

posledni zavér 12. 09. 24

denni zména

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

meésiéni zména

390782
81133
3726
78342
184035
341
12621
1001

vynos od 31. 08. 24

praméru
21,9 %
111 %
7,5 %
5,0 %
4,3 %
5,9 %
1,1 %
3,3 %

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stribro (USD/trojska unce)

Méd (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

74,6
69,0
2550,8
29,8
9095,7
2415,5
2027,0
273,0
64,9
86,6

51 %
2,5 %
0,0 %
0,0 %
1,5 %
1,9 %
1,9 %
1,3 %
-1,5%
-1,2 %

-10,1 %
-13,9 %
3,6 %
6,8 %
2,1 %
4,8 %
-1,0 %
-2,3 %
-9,9 %
-12,7 %

-6,7 %
-6,2 %
1,9 %
3,2 %
-0,2 %
-1,3%
-1,3%
-1,5 %
-6,9 %
-10,2 %

-3,9 %
-3,7 %
23,6 %
25,2 %
7,5 %
1,3 %
-2,0 %
3,5 %
-15,3 %
-5,3 %

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 nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neptebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, agkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 tvlirce 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 dal§ich spole¢nosti tvoricich 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni 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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim 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 uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni
zaruCena 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., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatient, aby zabranila moznému sttetu z&jm( pti tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spogiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisQ.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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