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Inflace v eurozoné i pres pravdépodobny mirny srpnovy nartst mifi pod 2 %
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Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strang!

V eurozéné podle naseho odhadu doslo v srpnu k nepatrnému nardstu meziroéni inflace
z 2,0 % na 2,1 %. Ten vSak pravdépodobné souvisel predevsim s energetickou slozkou,
zatimco jadrova inflace podle nas stagnovala na 2,3 % y/y. Ve zbytku roku oéekavame, ze
celkova inflace v eurozéné klesne pod 2 % a tam v priméru zistane i v pfi$tim roce.
V USA pak bude zverejnén srpnovy ISM index z primyslu.

V srpnu podle nas doslo k narlstu evropské inflace na 2,1 %

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh

Eurozéna CPI (%, m/m) 11:00 SmpP 0,0 0,2 0,1
CPI (%, yly) 11:00 SmpP 2,0 2,1 2,1
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Srp P 2,3 2,3 2,2

USA ISM index z primyslu (b.) 16:00 Srp 48,0 49,0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Inflace v eurozoné podle nas v srpnu vzrostla z 2,0 % na 2,1 % y/y. Rizika naseho odhadu
jsou vSak vychylena ve sméru jeji stability, zatimco stagnace jadrové inflace na 2,3 % y/y je
nasim zakladnim scénafem. Nepatrny narlist celkové meziroéni inflace v srpnu zfejmé souvisel
s energetickou slozkou, jejiz meziroéni vyvoj byl ovlivnén zejména nizsi srovnavaci zakladnou
cen pohonnych hmot. V pfipadé meziroéniho rdstu cen sluzeb naopak oéekavame zpomaleni
23,2 % na 3,1 %. Rlst cen potravin pak podle nas stagnoval na 3,3 % y/y. Ve zbytku roku
ocekavame, ze dojde k obnoveni poklesu celkové meziroéni inflace, a ta se v jeho zavéru bude
pohybovat na 1,6 %. Pro pfisti rok pak odhadujeme prdmérnou inflaci v eurozéné na 1,5 %.
Niz8i ceny ropy a posileni eura vici dolaru jsou vyznamnymi faktory této prognézy. Plsobit by
ale méla i zpomalujici dynamika mezd v kombinaci s naopak zrychlujicim rlstem produktivity.

Priamyslové PMI se v srpnu nachazely v pasmu kontrakce

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Polsko PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 09:00 Srp 45,9 46,6 46,8
Madarsko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:00 Srp 50,5 48,9
CR PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 09:30 Srp 49,7 49,4 50,1
Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:55 Srp F 49,9 49,8 49,9
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Srp F 50,5 50,7 50,5
Mira nezaméstnanosti, SA (%) 11:00 Cve 6,3 6,2 6,2
¢R Bilance stétniho rozpoétu (mld. CZK) 14:00 Srp -168,2 -165,4

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

Ukazatel nalady v éeském zpracovatelském pramyslu v srpnu zklamal, kdyz PMI mirné
klesl z 49,7 b. na 49,4 b. Trzni konsensus naproti tomu oéekdaval narlst na 50,1 b. Zasluhou
pfedchoziho ozZiveni se ale i tak ukazatel nachazi na nejvyssi trovni od roku 2022. Struktura PMI
pfitom vysila smigené signaly. Primysinici si na jedné strané podle zpravy komentujici vysledky
prizkumu PMI chvali mirny narlst objemu zakazek. Ten se ale Udajné tykal pfedevsim strojd
a stavebnich materialll, zatimco zakazky uréené pro export byly nizsi. Objem vyroby pak podle
prizkumu PMI v srpnu stagnoval, kdyz nové zakazky byly uspokojovany ze skladovych zasob.
Vyrobci si stézuji na problémy v logistice, prodlevy v dodavkach materidalll a na nepfiznivé
disledky celni politiky USA. Nadale pfetrvaval tlak na snizovani nakladd, které se odehravalo
jak prostrednictvim nizSich nakupl vyrobnich vstupd, tak i snizovanim zaméstnanosti. Zaroven
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se ale prodejci v prostfedi utlumené poptavky snazili udat své zbozi diky slevam a ceny
préimyslového zboZi tedy podle PMI prizkumu klesaly tFeti mésic v fadé. Navzdory tomuto
vyvoji vSak zlstavaji prlmysinici optimisti¢ti ohledné vyvoje produkce v piistim roce.
Priimyslovy PMI zklamal také v Polsku, kde sice v srpnu vzrostl z 45,9 b. na 46,6 b., avSak byl
niz& oproti oGekavanym 46,8 b. V Madarsku se pak PMI ze zpracovatelského prdmyslu sniZil
z50,5b. na 48,9 b. Celkové oCekavame, ze stfedoevropsky primysl bude ve zbytku roku
pocitovat silici negativni dopady americkych cel spojené i s odeznivajicim efektem
predzasobeni. Pro stfedoevropsky region dllezitda némecka ekonomika navic stale vykazuje
slabé vysledky, které ptispivaji k setrvalému narlstu tamni nezaméstnanosti. Utlumeny vykon
primyslu by mél zaroven znamenat, Ze tlaky na rlst cen zboZi zlstanou slabé a budou
kompenzovat zvySenou inflaci v oblasti sluzeb.

Americky dolar véera mirné oslabil na pozadi nizsi trzni likvidity souvisejici se statnim
svatkem v USA, a tedy uzavienymi tamnimi trhy. V(di euru zelené bankovky ztratily pfiblizné
0,2 % své hodnoty. Pro globalni trhy bude tento tyden dllezité hlavné patedni zvefejnéni
srpnovych statistik americké zaméstnanosti, které budou zéroven dlleZitym vstupem pro bliZici
se zasedani Fedu (17. z&f). Do té doby mlzZe na trzich do velké miry previadat strategie
vyckavani. Stfedoevropské mény navzdory zklamani z PMI ukazatel( z prdmyslu véera mirné
posilily. Ceskd koruna vié&i euru zpevnila o zhruba 0,1 % a jeji kurz se tak udrzel pobliz
24,45 CZK/EUR. Hlavnim ddvodem posileni véech stfedoevropskych mén byl zfejmé vyvoj eura
vi&i dolaru. V CR pak byl zvefejnén jesté vysledek hospodareni statu za prvnich osm mésic
letosniho roku. Schodek statniho rozpoétu se nepatrné zmirnil z 168,2 mid. CZK na
165,4 mid. CZK; vice jsme k tomu psali zde: https://bit.ly/Budget Aug25.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.59 4.280 398.4
24.55 4.274 397.6
2451 4.268 396.8
24.47 4.261 395.9
24.43 4.255 395.1
T T T T 1 24.38 ; . . . \ 4.249 T T T T 1 3943
26.08. 27.08. 2808. 01.09. 02.09. 26.08. 27.08. 28.08. 01.09. 02.09. 26.08. 27.08. 2808. 01.09. 02.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 01. 09. 25 denni zména meésiéni zména vynos od 31. 08. 25 vynos od 31. 12. 24
CZK/EUR 24,42 -0,1 % -0,6 % -0,1 % -3,1 %
CZK/USD 20,86 -0,1 % -2,0 % -0,1 % -14,3 %
USD/EUR 1,171 0,0 % 1,4 % 0,0 % 13,1 %
USD/JPY 147,2 0,2 % -0,4 % 0,2 % -6,4 %
USD/CNY 71,38 0,1 % -0,8 % 0,1 % -2,2%
GBP/USD 1,354 0,3 % 2,2 % 0,3 % 8,2 %
GBP/EUR 0,864 -0,2 % -0,8 % -0,2 % 4,6 %
CHF/EUR 0,938 0,3 % 0,7 % 0,3 % -0,2 %
CHF/USD 0,801 0,2 % -0,7 % 0,2 % -11,7 %
NOK/EUR 11,696 -0,6 % -1,3% -0,6 % -0,7 %
SEK/EUR 10,99 -0,7 % -1,7% -0,7 % -4,1 %
PLN/EUR 4,261 -0,1 % -0,3 % -0,1 % -0,4 %
PLN/USD 3,640 -0,1 % -1,7% -0,1 % -11,9 %
HUF/EUR 395,4 -0,2 % -0,7 % -0,2 % -3,9 %
HUF/USD 337,8 -0,3 % 2,1 % -0,3 % -15,0 %
RUB/EUR 94,47 -0,8 % 2,7 % -0,8 % -16,3 %
RUB/USD 80,71 -0,9 % 1,3 % -0,9 % -29,0 %
TRY/EUR 48,173 0,1 % 2,6 % 0,1 % 31,5 %
TRY/USD 41,131 0,0 % 1,2 % 0,0 % 16,3 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 01. 09. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 3,562 -1,2 -13,9 156,2 -2,7
CZGB 5Y 3,90 -0,2 -1,2 161,6 -2,4
CZGB 10Y 4,32 2,9 -4,0 156,8 0,5
GER 2Y 1,96 1,5 2,6
GER 5Y 2,28 2,2 1,8
GER 10Y 2,75 2,4 6,9
UST 2Y 3,62 0,0 -6,5 166,2 -1,5
UST 5Y 3,70 0,0 -6,1 141,7 -2,2
UST 10Y 4,23 0,0 1,2 148,0 -2,4
PLGB 2Y 4,39 1,0 7,2 243,9 -0,5
PLGG 5Y 4,92 -1,0 5,4 264,3 -3,2
PLGB 10Y 5,62 -1,3 8,7 277,2 -3,7
HUGB 3Y 6,47 0,2 17,1 451,7 -1,3
HUGB 5Y 6,66 1,8 -1,0 438,5 -0,4
HUGB 10Y 7,05 4,9 -1,6 429,7 2,5

Svétové trhy IRS

posledni zavér 01. 09. 25 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 3,58 0,9 -2,2 150,2 -0,9
CZK 5Y 3,75 1,9 -3,1 141,7 0,0
CZK 10Y 4,00 2,0 -2,3 131,5 -0,1
EUR 2Y 2,08 1,7 1,8
EUR 5Y 2,33 1,8 0,9
EUR 10Y 2,68 2,0 2,4
uUsD 2y 3,39 0,0 -6,6 131,2 -1,7
UsD 5Y 3,33 0,0 -7,0 100,3 -1,8
uUsD 10Y 3,69 0,0 -1,6 100,9 -2,0
PLN 2Y 413 1,3 2,3 204,9 -0,5
PLN 5Y 4,16 1,0 1,5 182,3 -0,8
PLN 10Y 4,53 0,2 2,3 184,5 -1,8
HUF 2Y 6,13 -0,5 -10,0 405,2 -2,2
HUF 5Y 6,22 -1,3 -8,0 388,3 -3,1
HUF 10Y 6,64 -1,3 -4,0 395,3 -3,3
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,50 3,41 3,50 3,58 4,00
EUR (depo) 2,00 1,95 2,07 2,07 2,68
USD (horni limit) 4,50 4,39 4,85 3,40 3,71
JPY 0,50 0,35 0,77 0,85 1,42
GBP 4,00 4,01 3,97 3,76 4,23
CHF 0,00 -0,10 0,01 -0,09 0,50
NOK 4,25 4,29 4,25 3,98 3,98
SEK 2,00 1,94 2,09 2,00 2,68
HUF 6,50 5,28 6,50 6,15 6,66
PLN 5,00 5,00 4,72 4,13 4,53

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

Svétové akciové trhy

denni zména

meésiéni zména

vynos od 31. 08. 25

vynos od 31. 12. 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

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 01. 09. 25
45 545
6 460
21 456
5 367
7708
24 037
9196
2272
2770
103 713
269

20 336
11 280
42189
25617
3 876

posledni zavér 01. 09. 25 (CZK)

denni

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

zména

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

tydenni zména

0,0 %
0,0 %
0,0 %
0,3 %
0,1 %
0,6 %
0,1 %
0,2 %
-0,8 %
11 %
-0,3 %
1,1 %
-0,1 %
1,2%
2,2 %
0,5 %

meésiéni zména

71 %
9,8 %
11,1 %
9,6 %
4,4 %
20,7 %
12,5 %
29,1 %
26,4 %
30,7 %
-0,9 %
21,6 %
14,7 %
5,8 %
27,7 %
15,6 %

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 01. 09. 25 (CZK)

1308,0
1992,5
525,0
1026,0
153,6
1802,0
735,0
1094,0

-0,3 %
-0,9 %
0,2 %
11 %
-0,3 %
-0,6 %
0,0 %
-0,7 %

maximum za

poslednich 52 tydnu

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

minimum za
poslednich 52 tydnu

5,4 %
2,7 %
1,7%
2,1 %
2,9 %
3,1 %
1,7%
21 %

objem obchodii
1D (v ks)

51,2 %
59,7 %
75,6 %
32,6 %
38,9 %
18,6 %
13,4 %
37,6 %

pomér 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

1308,0
1992,5
525,0
1026,0
153,6
1802,0
735,0
1094,0

1317,0
2149,0
552,0
1134,0
156,2
1866,0
776,0
1220,0

denni zména

847,5
1180,0
298,0
760,5
107,6
1504,0
582,0
726,0

meésicni zména

264269
36121
1419
145093
378873
86
51598
2842

praméru
11,8 %
3,4 %
2,7 %
9,2 %
6,7 %
1,7 %
11,9 %
6,7 %

Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stiibro (USD/trojska unce)
Méd’ (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

posledni zavér 01. 09. 25
68,9

64,0

3476,1

40,7

9797,7

2611,0

2003,5

302,4

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

73,6
85,6

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

-3,56 %
-4,9 %
3,3 %
9,9 %
2,3 %
1,8 %
1,6 %
2,4 %
41 %
-13,2 %

vynos od 31. 08. 25
2,0 %
0,0 %
0,8 %
2,5 %

-0,2 %
-0,2 %
0,6 %
0,0 %
1,3 %
-13,2 %

vynos od 31. 12. 24
-7,0 %
-10,8 %
32,4 %
40,8 %
13,2 %
2,3 %
2,6 %
1,9 %
2,8 %
-13,2 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nédkupu ¢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 nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv 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 ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodu
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investinich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou 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, nemeéla by své investiéni 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje 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
zaruéena navratnost 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 pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stretu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary 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 stet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( 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 ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 zakona Spojenych statll 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 predpisu.

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