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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Cervnova nadéje na piiméfi a obnoveni namoini dopravy na Blizkém vychodé vedlo
zejména u podnikatelll ve sluzbach na starém kontinentu k vyraznému zvyseni dlivéry.
Nedavny rozpad pfiméfi a opétovny nariGst cen ropy ovSem znovu pfiZivuje obavy
avyznamné zlepSeni sentimentu tak od dnes zverejnénych cervencovych PMI ani
domaciho konjunkturalniho prizkumu cekat nelze. | tak ale indikatory duvéry dosud,
stejné jako dalsi ekonomické statistiky, naznacuji mozna az prekvapivé vysokou odolnost
ekonomik vaéi ropnému Soku. Stim patrné souvisi iomezeny dopad nartstu
geopolitického napéti na devizovych trzich, kde se zvySovani rizikové averze, které
typicky stredoevropskym ménam neprospiva, stretava s rostoucimi sazkami na prisnéjsi
ménovou politiku regionalnich centralnich bank.

Eskalace napéti na Blizkém vychodé zabrzdila rist PMI

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Spotiebitelska divéra GfK (b.) 08:00 Srp -29,2 -28,6 -28,5
PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 CvcP 50,3 50,5 50,5
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 CvcP 48,6 48,9 49,0
Kompozitni PMI (b.) 09:30 CvcP 49,5 49,9 49,7
¢R Spotiebitelska divéra (b.) 09:00 Cvc 106,5 107,6  107,0
Podnikatelska davéra (b.) 09:00 Cve 99,8 99,7 99,8
Celkova dlivéra v ekonomiku (b.) 09:00 Cve 101,0 101,3 101,5
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 CvcP 51,4 51,5 51,5
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 CvcP 49,4 49,7 49,8
Kompozitni PMI (b.) 10:00 CvcP 50,0 50,2 50,2
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 15:45 CvcP 53,9 54,4
PMI ze sluzeb (b.) 15:45 Cvc P 51,2 51,5
Kompozitni PMI (b.) 15:45 CvcP 51,9 52,2

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

Cervencové PMI z eurozény pravdépodobné ovlivni obnoveni tiderti mezi USA a iranem,
presto by ale mohly nepatrné vzrlist. Kompozitni PMI by se mé&l s pomoci prdmyslu i sluZzeb
dostat nepatrné nad hranici 50 bod(. Situace v promyslu zlstdva prekvapivé solidni
a primyslovy PMI, byt'i diky efektu prodluzovani dodacich Ihdt, zlstava nad 50 b., zatimco PMI
ve sluzbach od zagatku konfliktu indikuje vyrazné zpomaleni aktivity. Z velké &tyfky eurozény
silné momentum ve sluzb4ch vykazuje zejména Spanélsko, které kompenzuje slabsi situaci
v ostatnich zemich.

Skepsi zatim nepodléhaji ani cesti podnikatelé nebo spotrebitelé. Ocekavame,
ze spotiebitelskd dlvéra se v Cervenci mirné zvysila, zatimco ta podnikatelskd viceméné
stagnovala a oproti ¢ervnu byla jen nepatrné nizsi. Ropnému Soku odolavajici sentiment
spotrebitell i firem zfejmé odrazi pokradujici solidnf riist ¢eské ekonomiky, a predevaim odolnou
domaci poptavku, kterou podporuje svizny rdst mezd.

Datum a ¢as dokonc&eni: 24. Cervence 2026, 07:23
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ECB sazby zatim neméni, ropa na 100 USD/barel

Urokové sazby ECB (%)

5 Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktudlni Trh
4 Eurozéna ECB - depozitni sazba (%) 14:15 2,25 2,25 2,25
\ ECB - repo sazba (%) 14:15 2,40 2,40 2,40
3 2 Spotiebitelska divéra - EK (saldo v %) 16:00 CvcP -17,6 -15,9 -17,0
) b - USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k 1 8.7. 209 187 210
Ekonomicka aktivita - Chicago Fed index (b.) 14:30 Cer -0,19 -0,02 0,00

1 j Primyslova aktivita - Kansas City Fed index (%) 17:00 Cve 11 9 12

T
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komer&ni banka
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ECB podle oc¢ekavani ponechala depozitni sazbu na 2,25 %. Na tiskové konferenci vSak
zaznélo, ze neéktefi &lenové vedeni ECB uvazovali o zvySeni uUrokovych sazeb. Hlavnim

proinflaénim rizikem jsou dle ECB hlavné pfipadné sekundarni dopady drazsi ropy. Prezidentka
Lagardeova se k zddnému budoucimu kroku tradi¢né nezavazala, kdyz zopakovala zavislost na
pozorovanych datech. Absence jakéhokoliv vymezeni se viéi trznimu zacenéni, které podita —
stejné jako nase progndza - s ,hikem*“ o0 25 bb na pfistim zasedani v zafi a otevienost nékterych
guvernérll ke zvySeni sazeb jiz véera vSak podle nas naznaduje, Zze pokud se situace na Blizkém

vychodé viditelné neuklidni, dal§i utazeni ménové politiky v zafi je pravdépodobné. Vice piSeme
zde: https://bit.ly/ECB 07 2026.

Cena ropy i Grokové sazby pokraéuji v riistu. Cena ropy Brent véera dosahla 100 USD/barel,
kde byla jeji cena naposledy ve druhé poloviné kvétna. To souvisi se situaci v Rudém mofi, které
je vedle Hormuzského prilivu dal$im ohniskem narugeni namofni dopravy na Blizkém vychodé.
S tim spojena infla¢ni rizika vytvafi na financnich trzich tlak na rdst trznich Urokovych sazeb i
vynos( statnich dluhopist. Vynos desetiletého némeckého statniho bondu se véera dostal na
3,2 %, cozZ je nejvyse od roku 2011. Vynos desetiletych tuzemskych dluhopisti prekonal 5 % a
vyrovnal tak svoje dosavadni letoSni maximum. Korunovy penézni trh zaceriuje v ro&nim
horizontu jesté troji zvySeni klic¢ové repo sazby o 25 bb, pfi¢emz to prvni investofi oCekavaiji

hned na nejbliz&im zasedani (6. srpna). To piili§ neodpovida poslednim vyjadfenim radnich CNB.
Jan Kubicek, ktery je povaZzovan za momentalné jednoho z nejvétsich ,jestfabl“ v bankovni
radé, v¢era v rozhovoru pro Reuters uved|, Ze za sebe nevylu¢uje, Ze by do konce roku mohlo
dojit jesté k jednomu zvySeni Urokovych sazeb. Ddvod ke spéchu ale nevidi a nadasovani

ptipadného daldiho kroku dle néj zlistava oteviené.

Z rizikové averze na devizovém trhu opét tézi primarné americky dolar. Zelené bankovky
vCera v paru s eurem posilily o 0,3 % na 1,138 USD/EUR. Mény stfedoevropského regionu na
druhou stranu pfed nepfiznivym sentimentem ¢astecné chrani rozevirajici se Urokovy diferencial
odrazejici pfehodnoceni vyhledu sazeb regiondlnich centralnich bank citeln& smérem vzh(ru.
Ceska koruna ve vysledku ke spolecné evropské méné zhruba stagnovala lehce pod hladinou
24,20 CZK/EUR.
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CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.30 4.352 365.4
24.27 4.345 364.1
24.23 4.339 362.8
2420 4.332 361.4
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 23. 07. 26

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,19 0,0 % -0,1 % -0,4 % 0,1 %
CZK/USD 21,25 0,3 % -0,1 % -0,1 % 3,3 %
USD/EUR 1,138 -0,3 % 0,0 % -0,3 % -3,0 %
USD/JPY 163,8 0,4 % 1,3 % 0,7 % 4,4 %
USD/CNY 67,77 0,1 % -0,2 % -0,1 % -3,0 %
GBP/USD 1,332 -0,4 % 1,0 % 0,6 % -1,0 %
GBP/EUR 0,854 0,1 % -1,0 % -0,8 % 21 %
CHF/EUR 0,929 0,0 % 0,8 % 0,6 % -0,2 %
CHF/USD 0,816 0,2 % 0,8 % 0,9 % 2,9 %
NOK/EUR 10,937 -0,2 % -1,9 % -3,3 % -7,6 %
SEK/EUR 11,11 0,4 % 0,2 % 0,2 % 2,6 %
PLN/EUR 4,330 0,0 % 1,1 % 0,7 % 2,6 %
PLN/USD 3,805 0,3 % 1,1 % 1,0 % 5,8 %
HUF/EUR 364,5 0,2% 2,6 % 2,4 % -5,2 %
HUF/USD 320,3 0,5 % 2,6 % 2,7 % -2,2 %
RUB/EUR 89,16 0,0 % 5,2 % -0,6 % -4,0 %
RUB/USD 78,36 0,3 % 5,2 % -0,3 % -1,0 %
TRY/EUR 53,822 -0,1 % 1,7 % 1,0 % 6,6 %
TRY/USD 47,234 0,0 % 1,6 % 1,3 % 10,0 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 23. 07. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viaci GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 4,08 4,2 14,5 119,7 -0,1
CZGB 5Y 4,56 1,7 43,2 158,0 7,9
CZGB 10Y 5,06 9,8 41,7 186,1 6,6
GER 2Y 2,89 4,3 30,5
GER 5Y 2,98 3,8 32,8
GER 10Y 3,20 3,2 28,4
UST 2Y 4,35 4,9 14,9 146,2 0,6
UST 5Y 4,45 4,8 18,4 147,5 11
UST 10Y 4,69 3,9 19,6 149,0 0,7
PLGB 2Y 4,57 13,1 30,6 168,6 8,8
PLGG 5Y 5,34 16,4 42,8 236,5 12,6
PLGB 10Y 5,85 14,9 42,7 264,6 11,7
HUGB 3Y 5,563 14,6 45,1 264,8 10,3
HUGB 5Y 5,569 19,5 50,1 261,5 15,7
HUGB 10Y 5,63 21,9 52,6 242,5 18,7

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 23. 07. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,61 15,7 47,2 152,4 11,7
CZK 5Y 4,73 16,5 54,0 161,8 13,0
CZK 10Y 4,81 16,5 53,3 158,2 14,1
EUR 2Y 3,08 4,0 30,3
EUR 5Y 3,11 3,5 31,5
EUR 10Y 3,23 2,4 25,5
USD 2y 4,20 4,4 13,5 111,2 0,4
USD 5Y 4,16 4,4 17,4 105,4 0,8
USD 10Y 4,26 31 17,7 103,7 0,7
PLN 2Y 4,36 21,3 32,8 127,2 17,2
PLN 5Y 4,55 21,2 43,8 144,3 17,7
PLN 10Y 4,86 17,8 46,5 163,0 15,3
HUF 2Y 5,67 13,0 41,0 248,7 9,0
HUF 5Y 5,33 13,0 51,0 222,3 9,5
HUF 10Y 5,18 12,0 44,0 195,2 9,6

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 3,75 3,66 3,85 4,61 4,81
EUR (depo) 2,25 2,24 2,47 2,96 3,23
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,21 4,27
JPY 1,00 0,90 1,46 1,56 2,68
GBP 3,75 3,76 3,84 4,41 4,67
CHF 0,00 -0,10 -0,04 0,30 0,77
NOK 4,25 4,00 4,60 5,04 4,54
SEK 1,75 1,74 2,04 2,69 3,15
HUF 5,75 5,40 5,60 5,49 5,11
PLN 3,75 3,85 3,72 4,36 4,85

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

Svétové akciové trhy

denni zména

vynos od 30. 06. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 23. 07. 26

0,1 %
0,6 %
-1,8 %
-0,3 %
-0,5 %
-0,5 %
2,0 %
1,4 %
51 %
3,5%
0,4 %
16,8 %
-3,2 %
-4,8 %
8,0 %
-5,6 %

-1,2%
-1,2%
-4,1 %
-1,9 %
-1,2%
-0,9 %

1,4 %

2,6 %

6,8 %

31%
-0,5 %
11,5 %
-0,3 %
-5,2 %
10,2 %
-5,3 %

7,6 %
8,2 %
8,2 %
7.2 %
1,8 %
1,1 %
71 %
-1,9 %
20,3 %
29,9 %
1,5 %
48,3 %
25,0 %
31,9 %
-1,6 %
-2,3%

US Dow Jones 51712 -1,0 %
US S&P 500 7 408 -1,2 %
US Nasdaq 25138 -2,2 %
Euro STOXX 50 6210 1,7 %
CAC 40 - Francie 8299 -1,6 %
DAX - Némecko 24 763 -1,6 %
UK FTSE 100 10 639 -0,7 %
PX - Cesko 2635 -0,7 %
WIG20 - Polsko 3 831 11 %
BUX - Madarsko 144176 -0,4 %
SAX - Slovensko 338 0,0 %
BET - Rumunsko 36 237 0,4 %
ISE 100 - Turecko 14 078 -0,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 66 423 0,5 %
Hang Seng - Hong Kong 25 211 1,3 %
Shanghai - Cina 3877 0,3 %
PX

posledni zavér 23. 07. 26 (CZK) denni zména
CEZ 1349 1,0 %
Erste Group Bank 2739 1,7 %
Kofola CeskoSlovensko 499 1,0 %
Komeréni banka 1005 11 %
Moneta Money Bank 189 0,5 %
Philip Morris Czech Republic 18 400 0,0 %
Colt CZ, Group SE 870 0,5 %
Vienna Insurance Group 1581 1,7%

PX

posledni zavér 23. 07. 26 (CZK)

tydenni zména

poslednic

mésiéni zména
9,0 %
-1,2%
-4,0 %
31%
0,3 %
-0,5 %
-3,5 %
1,3 %

objem obchodii -

1D (v ks)

129 261
34 235
3311
106 291
147 532
M

24 888
5570

ro¢ni zména
8,4 %

43,0 %

-51 %
-2,3%

32,3 %

6,2 %

19,5 %
46,7 %

pomér objemu
chodt -1D k 6M
priméru

6,9 %

9,0 %

10,6 %

6,5 %

3,8 %

1,4 %

6,6 %

15,3 %

CEZ 1349 1373
Erste Group Bank 2739 2889
Kofola CeskoSlovensko 499 534
Komeréni banka 1005 1285
Moneta Money Bank 189 219
Philip Morris Czech Republic 18 400 20 250
Colt CZ, Group SE 870 1120
Vienna Insurance Group 1581 1660
Komodity

posledni zavér 23. 07. 26 denni zména
Ropa Brent (USD/barel) 100,7 0,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 94,2 73 %
Zlato (USD/trojska unce) 4049,5 0,0 %
Stfibro (USD/trojska unce) 57,6 0,0 %
Méd' (USD/t) 13599,1 -1,5%
Hlinik (USD/t) 3188,0 -0,1 %
Olovo (USD/t) 1893,5 -0,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD}) 400,2 1,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 83,3 -3,2 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 %

mésicni zména
30,6 %
27,0 %
-1,6 %
-6,5 %
2,2 %
-1,4 %
21 %
12,6 %
4,6 %
5,6 %

vynos od 30. 06. 26
38,1 %
35,6 %

1,0 %
1,7 %
1,9%
3,3%
1,0 %
13,2 %
4,6 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
65,5 %
64,1 %
-6,2 %

-19,6 %
9,2 %
6,4 %

-5,8 %
33,9 %
-2,8%

5,6 %

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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, 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 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 obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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, 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi 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 predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, 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 nastrojt. 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 uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl 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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