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Tuzemska inflace podle nas vlivem efektu srovnavaci zakladny v zafi mirné zrychlila
na 2,3 % y/y. Mezimésicné spotrebitelské ceny klesly o 0,6 % diky zlevnéni pohonnych
hmot a potravin. Jadrova inflace podle nas zpomalila na 2,3 % y/y. Zafijova inflace v USA
ziejmé klesla ze srpnovych 2,5 % na 2,2 % a v pripadé jadrové slozky pouze o desetinu
na 3,1 % y/y. Na celkové inflaci se podepiSou nizsi ceny pohonnych hmot. Ty ale vzhledem
k ristu cen ropy vlivem eskalace konfliktu na Blizkém vychodé mohou v fijnu mit
jiz opacny efekt.

Dnesni den ovladnou inflaéni statistiky za zari od nas a z USA

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR CPI (%, m/m) 09:00 Zar 0,3 -0,6 -0,5
CPI (%, yly) 09:00 Zar 2,2 2,3 2,4
USA CPI (%, m/m) 14:30 Zar 0,2 0,1 0,1
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, m/m) 14:30 Zar 0,3 0,2 0,2
CPI (%, yly) 14:30 Zar 2,5 2,2 2,3
CPI bez potravin a pohonnych hmot (%, y/y) 14:30 Zar 3,2 3,1 3,2

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

Tuzemska meziro €ni inflace podle naSeho odhadu ze srpnovych 2,2% m  irné zrychlila
na 2,3 % v zafi. V. mezimési¢nim vyjadfeni vlivem sezonniho vyvoje spotfebitelské ceny klesly
0 0,6 %. Lehky narist meziro¢ni dynamiky by mél byt vysledkem nizSi srovnavaci zakladny
loriského roku a zlevnéni pohonnych hmot o 4,5 % m/m. To by znamenalo zrychleni meziro¢niho
poklesu jejich cen z 4,2 % na 11 %. Skrze efekt srovnavaci zakladny by ale mély opa¢né pusobit
ceny energii a potravin, které v H2 23 jiz klesaly. | pfes nami o¢ekavany pokles regulovanych
cen 0 0,4 % m/m vlivem nizSich cen energii dojde v meziro¢nim vyjadfeni ke zrychleni jejich
rastu z5,2% na6,0% v zafi. Vzhledem k volatilité cen potravin v pfedchozich mésicich
a nejednoznaénym indikacim z predstihovych ukazatell je jejich zafijovy vyvoj spojen s velkou
nejistotou. O¢ekavame vsak, Ze mezimésicné zlevnily. Rizikem je ale dalSi narGst, ktery by vedl
k vyraznéjSimu zrychleni celkové inflace. Ta jadrova podle nas zlstala v zafi utlumena
a o desetinu zpomalila na 2,3 % yly, stejné tak jako jeji mezimésicni sezonné ocisténa dynamika
(na 0,1 %), a to vlivem poklesu cen polozek spojenych s cestovnich ruchem.

CR: Inflace a pfispévky slozek (%, y/y, pb) CR: Prognéza inflace (%, y/y) USA: Celkova a jadrova inflace (%, y/y)
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Inflace v USA podle nas dosahla 0,1 % m/m a vmeziro ¢énim vyjad feni zpomalila
ze srpnovych 2,5 % na 2,2 % v za Fi. Vidime ale riziko jejiho vyraznéjSiho snizeni v pfipadé
mezimésicéni stagnace cen. Podobné jako u nas smérem dolt bude plsobit zlevnéni pohonnych
hmot o 3,7 % m/m, které ale zfejmé bude caste¢né kompenzovat narist cen potravin
0 0,3 % m/m. Jadrova inflace podle nas v zafi zpomalila o desetinu na 0,2 % m/m a 3,1 % yly.
Klicovou roli stale sehrava imputované najemné, jehoz rlst se v pribéhu roku pozvolna
zmirfioval. Vyjimkou byl prekvapivé silny rist v lednu (0,6 % m/m) a srpnu (0,5 %). Cekame ale
pokraCovani pfiznivého trendu dezinflace v této slozce, byt ten se zda byt stale pomaly
a zabrariuje tak rychlému poklesu inflace ke 2 %.

Pokra éujici dezinflace v USA by m éla byt dalSim ujiSt énim pro centralni banké Fe Fedu,
aby dale snizovali Urokové sazby. To by ale mélo pokra¢ovat jen pozvolné po 25bodovych
krocich na dalSich dvou zasedanich v letoSnim roce. K tomu se nyni pfiklani i finanéni trh poté,
co prekvapivé silny NFP report v minulém tydnu zmirnil obavy investort o tamni ekonomiku.

Rozpolcena debata o 50bodovém cutu Fedu v zari

Piehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh

Némecko  Zahrani¢ni obchod, SA (EUR mid.) 08:00 Srp 16,9 22,5 18,5
Exporty, SA (%, m/m) 08:00 Srp 1,7 1,3 -1,0
Importy, SA (%, m/m) 08:00 Srp 5,3 -3,4 -2,0

USA Velkoobchodni prodeje (%, m/m) 16:00 Srp 1,1 -0,1 0,4
Velkoobchodni zasoby (%, m/m) 16:00 Srp F 0,2 0,1 0,2
Zapis z jednani FOMC 20:00 z18.9.

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

Réano zve fejnéna data zahrani éniho obchodu z N émecka v €era pozitivn & prekvapila , kdyz
ukazala na rust vyvozu v zafi 0 1,3 % m/m, zatimco trh o¢ekaval pokles. To souvisi s pfekvapivé
dobrym vysledkem némeckého primyslu v zafi, jak dokazala v Utery zvefejnéna data.
A to primarné diky vysSi produkci v automobilovém pramyslu, coZ mlze pfedstavovat pozitivni
impuls pro tuzemské pramysiniky. Nicméné vzhledem k negativnimu sentimentu zlistava vyvoj
ekonomiky naseho hlavniho obchodniho partnera v dalSich mésicich vysoce nejisty.

VéerejSi obchodovani se neslo vpom érné klidném duchu. Na pozadi jinak prazdného
makroekonomického kalendare investofi vyhlizeli zaznam z posledniho zasedani Fedu, ktery
ukazal na preferenci nékterych ¢lenli FOMC ohledné pouze postupného snizovani sazeb. To tak
vice potvrdilo nynéjSi oCekavani finanéniho trhu ohledné snizeni sazeb v Uuhrnu o 50 bb
na zbylych dvou zasedanich v letoSnim roce. Kurz obchodovani mohou pomoct uréit jesté
dnesni infla¢ni &isla z americké ekonomiky. Americky dolar b&éhem véerejSiho dne pokracoval
v akumulovani zisk a vuci euru posilil o 0,4 %. Na pozadi silnéjSiho dolaru stfedoevropské
mény ale nemély jasny smér. Ceska koruna lehce oslabila 0 0,1 % ke 25,35 CZK/EUR, zatimco
polsky zloty a madarsky forint mirné posilily.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
25.39 4.329 402.7
25.37 4.319 401.6
25.34 4.309 400.5
25.31 4.299 399.5
25.29 4.290 398.4
T T T T 1 25.26 . . . . . 4.280 - - T T  397.3
03.10. 04.10. 07.10. 09.10. 10.10. 03.10. 04.10. 07.10. 09.10. 10.10. 03.10. 04.10. 07.10. 09.10. 10.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Financni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 09. 10. 24 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 24 vynos od 31. 12. 23
CZK/EUR 25,35 0,1 % 1,2% 0,5 % 2,6 %
CZK/USD 23,17 0,4 % 2,2% 2,4 % 3,8 %
USD/EUR 1,094 -0,3 % -1,0 % -1,8% -1,1%
USD/JPY 149,2 0,0 % 4,5 % 4,3 % 6,0 %
USD/CNY 70,82 0,3 % -0,4 % 0,9 % -0,3 %
GBP/USD 1,307 -0,2 % -0,2 % -2,5% 2,4 %
GBP/EUR 0,837 -0,2 % -0,8 % 0,6 % -3,4 %
CHF/EUR 0,941 0,0 % 0,4 % -0,1 % 1,3 %
CHF/USD 0,860 0,3 % 1,4 % 1,8 % 2,5%
NOK/EUR 11,802 0,2 % -1,2% 0,6 % 5,5 %
SEK/EUR 11,37 0,1 % -0,6 % 0,7 % 2,4 %
PLN/EUR 4,296 -0,2 % 0,5 % 0,3 % -1,1%
PLN/USD 3,926 0,1 % 1,5% 2,2% 0,0 %
HUF/EUR 398,9 0,0 % 0,6 % 0,4 % 4,3 %
HUF/USD 364,6 0,3 % 1,6 % 2,3 % 5,5 %
RUB/EUR 106,68 0,7 % 6,6 % 2,8 % 6,4 %
RUB/USD 97,00 1,0 % 7,1 % 4,3 % 8,4 %
TRY/EUR 37,486 -0,4 % -0,4 % -1,8 % 14,7 %
TRY/USD 34,231 -0,1 % 0,5 % 0,1 % 15,8 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb)

CZGB 2Y 3,44 -2,3 1,4 118,4 -5,5
CZGB 4Y 3,62 -1,5 10,0 149,6 -3,7
CZGB 10Y 3,97 -3,3 20,0 171,6 -4,7
GER 2Y 2,26 3,2 4,6

GER 5Y 2,13 2,2 9,1

GER 10Y 2,26 1,4 8,9

UST 2Y 4,02 0,0 35,3 176,2 -3,2
UST 5Y 3,92 0,0 43,0 179,2 -2,2
UST 10Y 4,07 0,0 37,2 181,6 -1,4
PLGB 2Y 4,93 1,0 22,1 267,2 -2,2
PLGG 5Y 5,20 0,0 14,1 307,7 -2,2
PLGB 10Y 5,47 1,4 17,7 321,0 0,0
HUGB 3Y 5,90 -5,2 14,9 364,0 -8,4
HUGB 5Y 5,99 2,5 25,0 386,3 0,3
HUGB 10Y 6,28 -10,4 8,5 402,3 -11,8

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 09. 10. 24 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) [(:19]
CzZK 2y 3,42 -0,8 12,1 93,3 -3,8
CZK 5Y 3,40 -3,3 24,3 99,3 -6,2
CzZK 10Y 3,55 -1,9 25,8 105,8 -4,3
EUR 2Y 2,49 3,1 -0,2
EUR 5Y 2,41 3,0 7,5
EUR 10Y 2,50 2,3 8,1
uUsD 2y 3,84 71 37,9 135,0 4,0
UsD 5Y 3,60 7,0 42,1 119,1 4,0
uUsD 10Y 3,61 6,2 38,0 111,4 3,9
PLN 2Y 5,11 2,0 20,5 262,3 -1,1
PLN 5Y 4,711 0,5 34,3 229,8 -2,5
PLN 10Y 4,80 1,0 35,1 230,0 -1,3
HUF 2Y 5,83 -9,0 31,0 334,3 -12,1
HUF 5Y 5,85 -8,5 35,0 344,3 -11,5
HUF 10Y 6,16 -7,5 32,0 366,5 -9,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 4,25 4,15 417 3,42 3,55
EUR (depo) 3,50 3,44 3,22 2,77 2,49
USD (horni limit) 5,00 4,88 4,85 4,10 3,89
JPY 0,25 0,13 0,45 0,48 0,93
GBP 5,00 4,99 5,30 4,10 3,83
CHF 1,00 0,83 1,18 0,50 0,68
NOK 4,50 4,45 4,711 4,10 3,77
SEK 3,25 3,25 3,06 2,27 2,51
HUF 6,50 6,30 6,32 5,92 6,23
PLN 5,75 5,60 5,76 5,11 4,80
RUB 8,25 8,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

10. fijna 2024 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 09. 10. 24

mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 24

vynos od 31. 12. 23

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

42512 1,0 %
5792 0,7 %
18 292 0,6 %
4983 0,7 %
7 560 0,5 %
19 255 1,0 %
8244 0,6 %
1587 -0,4 %
2321 1,6 %
74012 -0,2 %
304 0,0 %
17 656 0,8 %
9132 1,0 %
39 278 0,9 %
20 637 -1,4 %
3 259 -6,6 %

41 %
5,9 %
8,3 %
4,3 %
1,8 %
4,4 %
-0,3 %
-0,1 %
-0,4 %
2,7 %
0,0 %
1,0 %

-5,8 %

8,5 %
20,0 %
19,1 %

0,4 %
0,5 %
0,6 %
-0,4 %
-1,0 %
-0,4 %
0,1 %
-1,5%
-0,1 %
0,2 %
0,0 %
0,2 %

-5,5 %
3,6 %
-2,3 %
-2,3 %

12,8 %
21,4 %
21,9 %
10,2 %

0,2 %
14,9 %

6,6 %
12,2 %
-0,9 %
22,1 %
-0,3 %
14,9 %

22,3 %
17,4 %
21,1 %

9,5 %

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. 10. 24 (CZK) denni zména
857,0 -0,9 %

1228,0 0,0 %

333,0 0,9 %

786,5 -0,4 %

110,6 -0,5 %

1584,0 -0,3 %

630,0 -0,8 %

734,0 -0,1 %

posledni zavér 09. 10. 24 (CZK)

maximum za
poslednich 52 tydnu

tydenni zména
-1,5%

0,1 %

0,9 %

0,6 %

0,5 %

2,6 %

-1,6 %

-1,3 %

minimum za
poslednich 52 tydnu

mési¢ni zména
0,3 %

2,3 %

0,6 %

2,6 %

0,9 %

4,9 %

-2,9 %

-6,3 %

objem obchodu -
1D (v ks)

ro¢ni zména
-12,8 %
53,1 %
26,1 %
17,7 %
32,0 %
-5,6 %
13,5 %

17,1 %

pomér objemu
obchodt -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

Komodit

857,0 1022,0
1228,0 1256,5
333,0 338,0
786,5 878,0
110,6 112,0
1584,0 1692,0
630,0 688,0
734,0 800,0

posledni zavér 09. 10. 24

denni zména

798,0
791,0
263,0
660,5
83,1
1460,0
518,0
600,0

mésic¢ni zména

218570
80512
11142
66848

146576

369
11362
694

vynos od 30. 09. 24

pruméru
13,5 %
11,7 %
20,1 %
4,7 %
3,7 %
9,7 %
10,2 %
2,5 %

vynos od 31. 12, 23

Ropa Brent (USD/barel) 77,7 -0,2 % 7,9 % 6,6 % 0,1 %
Ropa WTI (USD/barel) 73,2 -0,4 % 6,6 % 7,4 % 2,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 2607,8 0,0 % 4,0 % -1,0 % 26,4 %
Stfibro (USD/trojska unce) 30,5 0,0 % 7,6 % 21 % 28,2 %
Méd' (USD/t) 9529,8 -0,7 % 6,2 % -1,7 % 12,6 %
Hlinik (USD/t) 2541,0 -1,2% 8,1 % -2,7 % 6,6 %
Olovo (USD/t) 2062,0 -1,9% 5,6 % -1,6 % -0,3 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 286,1 -0,4 % 6,1 % 0,4 % 8,5 %
Emisni povolenky (EUR/t) 62,0 2,9 % -6,0 % -4,6 % -19,1 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 84,9 0,1 % -6,0 % -2,7 % -7,3 %

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 pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce 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.

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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou 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 vysSe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlzZe stoupat i klesat a neni
zaruéena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 pred jeho zvefejnénim 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 autorl tohoto dokumentu prohlasuje, 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim 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 predpist.

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