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Po véerejSim zklamani, které prinesly evropské PMI, to pro dnesni den ziejmé nebude
o moc lepsi. Obavame se oproti srpnu dalSiho zhorSeni némeckého Ifo indexu hodnotici
konjunkturalni prizkum za zafi. Naopak na druhé strané Atlantiku predpokladame
v souladu s trhem zleps$eni spotrebitelské dlivéry od Conference Board v zari. V Madarsku
zaseda centralni banka, od které se ocekava snizeni klicové sazby o 25 bb.

Némecko se fiti do recese

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Spotiebitelska divéra (b.) 09:00 Zar 97,3 98,0 97,5
Podnikatelska dlivéra (b.} 09:00 Zar 93,0 93,2
Celkova divéra v ekonomiku (b.) 09:00 Zar 93,7 93,9
Némecko IFO index (b.) 10:00 Zar 86,6 86,3 86,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) 10:00 Zar 86,5 86,2 86,0
IFO, slozka o€ekavani (b.) 10:00 Zar 86,8 86,3 86,4
Madarsko Kli¢ova sazba centralni banky (%) 14:00 6,75 6,50 6,50
USA Spotiebitelska duvéra podle Conf. Board (b.) 16:00 Zar 103,3 104,0 104,0
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Obavame se, ze po véerejSich PMI z Némecka, ale i dalSich velkych evropskych zemi, se
dnes doékame dalsiho vpFedhlediciho ukazatele, ktery odhali nardstajici pesimismus. Tim
ukazatelem dnes bude némecky Ifo index. Oproti srpnu se obavame zhorseni v obou jeho
slozkach, tedy jak hodnoceni sou€asné situace, tak i pokud jde o o¢ekavani. Tady je nas odhad
dokonce pod konsensem. Situace zfejmé zacind byt tak vazna, Ze se zacina hovofit o recesi
némecké ekonomiky. Naopak ve Spojenych statech se dnes dockame podle nés i trzniho

ocekavani zlepseni spotiebitelské dlvéry (Conference Board) za zaif. Dnesni ekonomicky
kalendar tak nahrava na devizovém trhu dolaru na ukor eura.

Zhordujici se ekonomicka konstelace u naSich kliéovych obchodnich partner
samoziejmé neni dobrou zpravou ani pro ¢eskou korunu. Tu navic z domova asi pfilis
nepodpofi dnesni vysledky konjunkturainiho prlizkumu za zafi. Z pohledu koruny ale mdze byt
zajimavéji az zitfek, kdy se k projedndni ménové politiky sejde bankovni rada CNB. Snizeni
urokovych sazeb o 25 bb je Siroce oc¢ekavano. Zraky investord tak budou sméfovat spise
k tomu, jak to radni vidi s urokovymi sazbami v delSim horizontu.

Neprizniva evropska data srazi euro i korunu

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Francie PMI z pramyslu (b.) 09:15 ZarP 43,9 44,0 44,2
PMI ze sluzeb (b.) 09:15  ZarP 55,0 48,3 53,1
Némecko  PMI z prdmyslu (b.) 09:30 ZarPp 42,4 40,3 42,3
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 ZarP 51,2 50,6 51,0
Eurozéna  PMI z primyslu (b.) 10:00 ZarP 45,8 44,8 45,7
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 ZarP 52,9 50,5 52,3
Kompozitni PMI (b.) 10:00 ZarP 51,0 48,9 50,5
USA Index ek. aktivity v oblasti Chicaga (b.) 14:30 Srp -0,42 0,12 -0,20
PMI z pramyslu (b.) 15:45 ZarP 47,9 47,0 48,6
PMI ze sluzeb (b.) 15:45  ZarP 55,7 55,4 55,2

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

Ctéte, prosim, dlilezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokoné&eni: 24. zari 2024, 06:55
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Uvod tydne pfinesl predbézné zafijové PMI z primyslu a ze sluzeb za velké evropské zemé
i eurozéonu jako celek. A jednalo se o velké zklamani. Prvni 3ok pfiSel z Francie, kde
necekané do pasma kontrakce spadlo zafijové hodnoceni sluzeb. Tamni prdmysl se pfitom
v oblasti snizujici se aktivity nachazi jiz 20 mésicu v fadé. Dal$i rana pak pfisla z Némecka, kde
primyslovy PMI spadl na ro¢ni minimum, kdyZ dramaticky klesaji zejména nové objednavky.
Némecti pramysinici Celi poklesu aktivity jiz od Eervence 2022. Spole€na evropska ména se tak
béhem vcerejSi dopoledni seance dostavala pod tlak, kdy se jeji kurz posunul z rannich hodnot
nad 1,116 USD/EUR az na dosah 1,108 USD/EUR. V odpolednich hodinach euro své ztraty
pouze mirné korigovalo, kdyz i americké PMI z prdmyslu zklamaly. Kondice ve sluzbach ale
zUstava dobra.

Potize primysiniki na zapad od nas vyvolava obavy i u téch tuzemskych, coz se
pravdépodobné odrazi i na devizovém trhu. Ceska koruna tak vstoupila do tohoto tydne
oslabenim s tim, jak na globalnim trhu ztracelo euro. Zranni zahajovaci Urovné
u 25,06 CZK/EUR se tak kurz postupné Splhal pfes 25,10 CZK/EUR. Pfed stfedenim jednanim
CNB byl tak dnesni pohyb spi$e umirnény. Vyraznéj$i oslabeni bylo patrné na madarském
forintu, kdyz se blizilo pll procenta, oslabeni polského zlotého bylo v podstaté pouze kosmetickeé.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.18 4.288 395.7
2515 4.282 395.0
25.12 4.277 394.4
25.10 4.272 393.7
25.07 4.266 393.1
T T T T 1 25.04 . . . . . 4.261 T T T T  392.4
17.09. 18.09. 19.09. 23.09. 24.09. 17.09. 18.09. 19.09. 23.09. 24.09. 17.09. 18.09. 19.09. 23.09. 24.09.

Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 23. denni zména mésicni zména vynos od 31. 08. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,14 0,3 % 0,4 % 0,4 % 1,8 %
CZK/USD 22,60 0,8 % 0,8 % -0,2 % 1,3 %
USD/EUR 1,113 -0,4 % -0,4 % 0,7 % 0,6 %
USD/JPY 143,4 0,0 % -1,0 % -2,0 % 1,8 %
USD/CNY 70,53 0,1 % -1,0 % -0,6 % -0,7 %
GBP/USD 1,334 0,1 % 1,2 % 1,7 % 4,5 %
GBP/EUR 0,834 -0,6 % -1,6 % -1,0 % -3,8 %
CHF/EUR 0,942 -0,7 % -0,8 % 0,2 % 1,4 %
CHF/USD 0,847 -0,3 % -0,4 % -0,5 % 0,9 %
NOK/EUR 11,670 -0,4 % -0,4 % -0,6 % 4,3 %
SEK/EUR 11,34 -0,2 % -0,5 % -0,2 % 21 %
PLN/EUR 4,272 0,0 % 0,2 % -0,3 % -1,7%
PLN/USD 3,840 0,5 % 0,6 % -0,9 % -2,2%
HUF/EUR 394,9 0,5 % 0,4 % 0,6 % 3,3 %
HUF/USD 355,0 0,9 % 0,8 % -0,1 % 2,7 %
RUB/EUR 103,36 0,3 % 1,1 % 3,3 % 3,1 %
RUB/USD 92,83 0,5 % 1,4 % 2,6 % 3,7 %
TRY/EUR 38,028 -0,3 % 0,1 % 1,0 % 16,3 %
TRY/USD 34,154 0,1 % 0,5 % 0,2 % 15,6 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 23. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,38 -0,4 -18,5 123,0 7,7
CZGB 4Y 3,46 -3,7 -6,0 146,3 3,0
CZGB 10Y 3,84 1,9 0,8 168,1 71
GER 2Y 2,15 -8,1 -22,5
GER 5Y 2,00 -6,7 -13,2
GER 10Y 2,16 -5,2 -6,9
UST 2Y 3,59 0,0 -32,9 143,8 8,1
UST 5Y 3,51 0,0 -14,2 150,6 6,7
UST 10Y 3,75 0,0 -5,0 159,3 5,2
PLGB 2Y 4,77 7,0 -12,2 261,7 15,1
PLGG 5Y 5,02 -2,7 -4,1 302,0 4,0
PLGB 10Y 5,38 0,4 5,9 321,9 5,6
HUGB 3Y 5,75 -5,5 -4,5 360,5 2,6
HUGB 5Y 5,73 -4,0 -5,9 372,9 2,7
HUGB 10Y 6,18 -8,4 -2,7 402,5 -3,2

Svétové trhy IRS

posledni zavér 23. 09. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,27 -3,3 -18,0 87,8 2,8
CZK 5Y 3,18 -3,1 -10,5 90,5 3,7
CZK10Y 3,39 -3,3 -2,7 99,5 2,1
EUR 2Y 2,39 -6,0 -28,8
EUR 5Y 2,28 -6,8 -17,3
EUR 10Y 2,40 -5,3 -8,4
usD 2Y 3,38 -0,9 -32,8 99,1 5,2
USD 5Y 3,21 0,6 -13,8 93,7 7,4
UsSD 10Y 3,30 0,8 -6,7 89,9 6,2
PLN 2Y 4,89 -0,6 -7,8 250,3 5,4
PLN 5Y 4,38 -1,0 -4,8 210,5 5,8
PLN 10Y 4,51 -0,6 0,5 211,56 4,7
HUF 2Y 5,57 -7,5 -17,0 318,3 -1,4
HUF 5Y 5,54 -8,5 -10,0 326,5 -1,7
HUF 10Y 5,91 -9,0 0,0 351,2 -3,7
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,50 4,52 4,28 3,27 3,39
EUR (depo) 3,50 3,40 3,43 2,78 2,40
USD (horni limit) 5,00 4,86 4,93 3,66 3,59
JPY 0,25 0,14 0,43 0,41 0,86
GBP 5,00 5,00 5,30 3,84 3,56
CHF 1,25 1,00 1,21 0,55 0,69
NOK 4,50 4,50 4,74 3,93 3,62
SEK 3,50 3,40 3,17 2,05 2,24
HUF 6,75 6,43 6,43 5,62 5,96
PLN 5,75 5,50 5,75 4,89 4,51
RUB 8,25 8,35

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 23. 09. 24

mésicni zména

vynos od 31. 08. 24

vynos od 31. 12. 23

US Dow Jones 42125 0,1 % 2,3 % 1,4 % 11,8 %
US S&P 500 5719 0,3 % 1,5 % 1,2% 19,9 %
US Nasdaq 17 974 0,1 % 0,5 % 1,5 % 19,7 %
Euro STOXX 50 4 886 0,3 % -0,5 % -1,5% 8,1 %
CAC 40 - Francie 7 508 0,1 % -0,9 % -1,6 % -0,5 %
DAX - Némecko 18 847 0,7 % 1,1 % -0,3 % 12,5 %
UK FTSE 100 8260 0,4 % -0,8 % -1,4 % 6,8 %
PX - Cesko 1581 -0,4 % 0,1 % -0,8 % 11,8 %
WIG20 - Polsko 2287 0,3 % -4,8 % -5,2 % -2,4 %
BUX - Madarsko 73 060 -0,1 % 0,2 % 0,3 % 20,5 %
SAX - Slovensko 291 0,0 % -0,4 % -0,5 % -0,7 %
BET - Rumunsko 17 602 -0,2 % -4,5 % -3,0 % 14,5 %
RTS - Rusko
ISE 100 - Turecko 9 888 -0,1 % 2,3 % 0,6 % 32,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 37724 1,5 % 1,7 % -2,4 % 12,7 %
Hang Seng - Hong Kong 18 247 -0,1 % 3,6 % 1,4 % 7,0 %
Shanghai - Cina 2749 0,4 % -3,7 % -3,3 % -7,6 %
PX

posledni zavér 23. 09. 24 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 858,0 0,3 % 0,3 % -3,1 % -11,5 %
Erste Group Bank 1205,0 -0,5 % 0,6 % -0,3 % 51,9 %
Kofola CeskoSlovensko 327,0 -1,5% 2,5 % 7,6 % 18,9 %
Komeréni banka 771,5 0,7 % 0,3 % 1,6 % 14,8 %
Moneta Money Bank 111,0 11 % 0,9 % 4,3 % 30,6 %
Philip Morris Czech Republic 1524,0 0,7 % -0,5 % -0,4 % -12,4 %
Colt CZ, Group SE 645,0 1,7 % 0,8 % -1,4 % 16,8 %
Vienna Insurance Group 755,0 -0,8 % -0,9 % -1,7 % 20,3 %

PX

posledni zavér 23. 09. 24 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchod -

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydna 1D (v ks) i

priaméru
CEZ 858,0 1022,0 798,0 430352 26,3 %
Erste Group Bank 1205,0 1256,5 770,6 41761 5,9 %
Kofola CeskoSlovensko 327,0 338,0 263,0 5236 9,7 %
Komeréni banka 7715 878,0 660,5 175676 121 %
Moneta Money Bank 111,0 111,6 82,8 1125966 27,0 %
Philip Morris Czech Republic 1524,0 1742,0 1460,0 156 41 %
Colt CZ, Group SE 645,0 688,0 518,0 43683 36,9 %
Vienna Insurance Group 755,0 800,0 600,0 1176 41 %

Komodit

posledni zavér 23. 09. 24

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 24

vynos od 31. 12. 23

Ropa Brent (USD/barel) 75,1 -1,2 % -7,3 % -6,0 % -3,2 %
Ropa WTI (USD/barel) 7,2 1,1 % -6,2 % -3,2 % -0,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 2628,3 0,0 % 4,6 % 5,0 % 27,4 %
Stribro (USD/trojska unce) 30,8 0,0 % 3,2 % 6,5 % 29,2 %
Méd" (USD/t) 9413,1 0,7 % 2,6 % 32 % 1,2%
Hlinik (USD/t) 2494,5 0,4 % -1,9 % 1,9 % 4,6 %
Olovo (USD/t) 2057,5 0,1 % -2,8 % 0,2 % -0,5 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 284,1 0,6 % 1,9 % 2,6 % 7,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 63,6 1,1 % -9,9 % -8,8 % 171 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 85,0 0,9 % -11,1 % -11,9 % -7,1 %

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 néstroje nebo jinou
vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komereni
banka, a.s. povaZzuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spoleénosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢énimi nastroiji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tviirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spoleénosti 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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 nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzll s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, 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 zajma pii 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 Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanct, 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 té&chto
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 investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer&ni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory 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 splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni

pozdgjsich 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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