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Mirné zhorseni indikatorti PMI v eurozéné v srpnu vlivem vy$sich cen energii a extrémnich
teplot by nemélo znaéit naruseni pokracujici expanze ekonomiky eurozéony. Pro ECB
budou v tomto tydnu klicové udaje o mzdovém vyvoji. Data by podle nas ovSem neméla
zasadné ménit o¢ekavani ohledné zvyseni sazeb ECB v zafi. V tomto sméru by vyznivalo
pouze zasadni zpomaleni mzdové dynamiky ¢i ekonomické aktivity. S ohledem na absenci
klicovych americkych dat makroekonomicky kalendafr v tomto tydnu zrejmé nenabidne

vyrazny impuls. To by tak mohlo implikovat vesmés stabilni vyvoj eurodolarového paru.

Z domacich dat bude tento tyden zvefejnén jen vyvoj vyrobnich cen za ¢ervenec, kde by
se opétovny narust cen energii mohl podepsat na zrychleni dynamiky PPl na 1,5 % y/y.
Vyvoj korunovych aktiv ale bude spiSe vice nasledovat geopolitické déni a zahranicni trhy.

| pfes zhorseni zlistavaji PMI v eurozéné v pasmu expanze

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Cina Maloobchodni trzby (%, y/y) Po Cve 1,0 1,6 1,5
Pramyslova produkce (%, y/y) Po Cve 5,3 4,9 5,0
Fixni investice - bez venkova (%, y/y) Po Cve -5,7 -6,2 -6,2
CR Ceny priimyslovych vyrobcti (%, m/m) Po Cve -0,4 0,3 0,1
Ceny primyslovych vyrobct (%, y/y) Po Cve 1,3 1,5 1,4
USA Duvéra ve zpracovatelském primyslu v okoli NY (%) Po Srp 15,6 10,5
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Srp 26,3 29,0 30,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) Ut Srp -77,6 -69,0 -69,3
USA Praimyslova produkce (%, m/m) Ut Gve 0,1 0,3
Eurozéna Mzdové néklady (%, y/y) St 2QP 3,2 -
CPI (%, yly) St Cvc F 2,9 2,9 2,9
Jadrova inflace (%, y/y) st CvcF 2,5 2,5 2,5
USA Vyhled podnikateld z okoli Philadelphie (%) Gt Srp 41,4 25,0
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 15.8. 209 212
Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa Srp P 52,2 51,5 52,0
PMI ze sluzeb (b.) Pa Srp P 49,8 50,0 50,1
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa Srp P 51,9 51,8 51,9
PMI ze sluzeb (b.) Pa Srp P 51,7 51,6 51,6
Spotiebitelska divéra (saldo v %) Pa Srp P -15,9 -15,4 -16,3

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

Predstihové indikatory PMI v eurozéné se v srpnu pravdépodobné mirné zhorsily vlivem
vys$sich cen energii a teplot. Primyslovy PMI by i pfes nepatrny pokles na 51,8 b. mél zlstat
v pasmu expanze, coz dokazuje i solidni rlst primyslové produkce v eurozéné, kterd v Q2
vzrostla o 1 % g/q, na ¢emz se z jedné tfetiny podilelo Irsko. Obnovené pnuti na Blizkém
vychodé, které drzi cenu ropy Brent tésné pod 90 USD/barel (+25 % oproti zacatku konfliktu)
a vlna extrémnich veder napfi¢ Evropou zfejmé negativné dopadly na ekonomickou aktivitu,
co? se odrazilo v poklesu PMI. Vy$3i ceny energif se ale zatim podepsaly na rlstu cen ostatnich
vstupl jen v omezené mite dle subindext PMI, v srpnu by ale jejich efekt mohl byt vice patrny.
Podobné jako v primyslu PMI ze sluzeb v srpnu podle nds oproti ervenci také nepatrné klesl
na 51,6 b. Kompozitni index by mél zlistat nad 50bodovou hranici a stéle tak odrazet pokracéuijici
expanzi ekonomické aktivity eurozény, jak potvrdil jeji vykon v Q2, kdy HDP eurozdény vzrostl
00,4 % g/q.

Datum a ¢as dokonceni: 17. srpna 2026, 07:53
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Pro ECB budou klicova mzdova data za Q2. Indikator vyjednanych mezd od ECB v tomto
tydnu ziejmé ukaze na mirné zrychleni rlstu na 2,6-2,7 % y/y oproti +2,5 % y/y v Q1. Pfedchozf
Udaje nahrad zaméstnanct z dat narodnich U¢tl ukazaly na zpomaleni ristu v Q1 na 3,4 % y/y
(vs 3,6 % v Q4 25), pficemz udaj za Q2 bude zvefejnén az 7. zafi. Samotna ECB piitom
pfedpovidd zpomaleni dynamiky tohoto indikatoru na 3,2 % y/y v Q2. Dalsi zpomalovani
a pfedevdim absence dopadu vyssi inflace ve mzdovych vyjednavanich by mohly zamezit
navyseni sdzek na dali utahovani ménové politiky ECB po zafi, kdy my i penézni trh o€ekavame
narlst sazeb ECB o 25 bb.
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Americka data v tomto tydnu nenabidnou zasadni impuls. Data v poslednich dvou tydnech
ov8em ukdzala na pokles zaméstnanosti v Cervenci a absenci vyznamnéjSiho zrychleni
inflagnich tlak( a sniZila tak pravdépodobnost vyrazngjdiho zvyseni sazeb amerického Fedu.
To vedlo k téméF plné redukci sazek na zvySeni sazeb v zafi, do konce roku ale penézni trh stéle
implikuje nartst sazeb o téméF 25 bb. Inflaéni data zvefejnéna v minulém tydnu podle SG
naznacuji rist jadrového PCE deflatoru o 0,15 % m/m v Cervenci, coz by spiSe nahrdvalo
stabilité sazeb. Slabsi cenové tlaky i pfes nami oCekavané zrychleni v srpnu nenahravaji zvySeni

sazeb Fedu béhem podzimu.

Americky dolar ztracel podporu dat z tamni ekonomiky
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Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
¢R Podil nezaméstnanych osob (%) Po Cvc 4,8 5,0 4,9
Eurozéna  Duvéra investort Sentix (saldo v %) Po Srp -3,1 0,9 -0,5
¢R CPI (%, m/m) Ut CvcF 0,6 0,6 0,6
CPI (%, y/y) Ut CvcF 1,7 1,7 1,7
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) St Cvc F 0,9 0,9 0,9
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Cvc F 2,8 2,8 2,8
USA CPI, SA (%, m/m) St Cve -0,4 0,1 0,1
CPI (%, y/y) St Sve 35 3,4 34
Jadrova inflace, SA (%, m/m) St Cve 0,0 0,2 0,2
Jadrova inflace (%, y/y) St Cve 2,6 2,5 2,5
CR Bé&zny Gdet platebni bilance (mid. CZK) Ct Cer -38,31 -80,47  -44,26
Eurozéna  Priimyslova produkce, SA (%, m/m) Gt Cer 0,3 0,0 0,0
Priimyslova produkce, NSA (%, y/y) Gt Cer -0,1 0,1 -0,6
USA PP, SA (%, m/m) Ct Cve -0,1 0,0 0,2
PPI (%, y/y) Gt Cve 5,5 4,7 4,9
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) Gt Cve 0,4 0,2 0,3
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Gt Cve 4,7 4,2 41
Polsko HDP, SA (%, q/q) P4 2QP 0,6 0,9 0,9
HDP, NSA (%, y/y) Pa 2QP 3,56 3,8 3,7
Eurozéna HDP, SA (%, q/q) P4 2QS 0,4 0,4 0,4
HDP, SA (%, y/y) P& 2QS 1,0 1,0 1,0
Slovensko HDP (%, y/y) Pa 2QP 0,9 0,7 1,0
USA Maloobchodni trzby — nominainé, SA (%, m/m) Pa Cve 0,2 -0,6 0,1
Maloobchodni trzby bez aut — nominainé, SA (%, m/m) Pa Cve -0,2 -0,3 0,2
Spotiebitelska duvéra - University of Michigan (b.) Pa Srp P 55,2 51,0 54,6

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Americka data v zavéru minulého tydne zesilila slabnuti dolaru. Maloobchodni trzby
v Cervenci pfekvapivé mezimési¢né klesly o 0,6 % (nomindlné). V pfipadé trzeb bez aut pokles
dosahl -0,3 % a v kontrolni skupiné pak -0,4 % m/m. Vyrazné zhorSeni v ervenci prichazi
po svizném rlstu trzeb v kontrolni skuping, ktery se v pfedchozich tfech mésicich pohyboval
mezi 0,4 % a 0,6 %. Pokles spotfebitelské poptavky v Eervenci navazal na tamni inflaéni data
zverejnéna v minulém tydnu, ktera skongila vesmés dle ofekavani, ale nenaznadila citelné
zvy8en( infladnich tlak( béhem Gervence. Meziroéni celkova i jadrova inflace zvolnily o desetinu
na 3,4 %, respektive na 2,5 %, prestoze jejich mezimésiéni dynamiky oproti slabému &ervnu
zrychlily. Zvolnil také rast PPI, ktery na celku dosahl v ¢ervenci 4,7 % y/y (vs 5,5 % v Cervnu)
a4,2 % y/y (vs 4,7 % v Cervnu) v pfipadé jadrového PPI.

Inflaéni data nenaznaéila zasadni zrychleni rdstu deflatoru PCE v Gervenci a spolu
se slabymi maloobchodnimi trzbami snizila bezprostfedni tlak na zvySovani sazeb amerického
Fedu. To se odrazilo v poklesu dolarovych sazeb. Americky dolar tak i pfes trvajici geopolitické
napéti na Blizkém vychodé ztracel oporu v datech a oproti euru b&hem minulého tydne mirmeé
ztratil 0,1 % v mezitydennim srovnani. Penézni trh ale stale implikuje zvySeni sazeb Fedu
o zhruba 20 bb do konce leto$niho roku, na za¢atku minulého tydne to ale bylo v ihrnu 28 bb.
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Zapis z posledniho zasedani CNB spise naznadil vyékavaci strategii centralnich bankéid,
zatimco findlni odhad tuzemskeé inflace potvrdil jeji zvySenina 1,7 % y/y v Eervenci a také narist
jadrové inflace na 3% horni hranici toleranéniho pasma CNB. Ke zvy$eni jadrové slozky prispély
dominantné ceny najemného, kdyz se meziro¢ni rlist imputovaného i skute¢né placeného zvysil
na 5,7 % a 6,1 % y/y (vice zde: https://bit.ly/CPI Jul26 CZ). V patek zvefejnény zapis oviem
vyznél spise ve smeéru stability sazeb v nejblizSim obdobi, kdyz néktefi radni v souc¢asné dobé
povazuji nastaveni ménové politiky za adekvatni. Proinfladni rizika nicméné pretrvavaji,
oCekavame ale, ze by nadchazejici data mohla naznacit jejich zvolnéni, coz by mohlo podpofit
vySe zminéné presvéd&eni nékterych radnich. Tyka se to zpomaleni dynamiky mezd, Uvérové
aktivity i cen nemovitosti. Finan&nf trhy ale nadale sazeji na zvy3ovani sazeb CNB a v horizontu
jednoho roku penézni trh implikuje narlist dvoutydenni repo sazby o dal$ich téméf 75 bb. Tento
vyhled je v poslednich mésicich vysoce citlivy na vyvoj cen ropy.
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Zpresnény odhad HDP eurozény za Q2 potvrdil jeji rast o 0,4 % g/q a 1 % y/y. Podobné
jako Ceska ekonomika potvrzuje i ekonomika eurozony robustni vykon navzdory vyS$im cenam
energii a geopolitické nejistoté. To v pfipadé eurozdny vytvar prostor pro mirné zvyseni sazeb
ECB. Penézni trh tak i naddle z velké ¢asti zacefiuje narlst sazeb ECB o 25 bb na zafijovém
zasedani, coz je nas zakladni scénaf. To poskytuje podporu euru na pozadi redukce trznich
oCekavani ohledné& zvySeni sazeb amerického Fedu. Data HDP za Q2 navic opét potvrdila
rGstovou dominanci polské ekonomiky v ramci stfedoevropského regionu, ktera mezictvrtletné
vzrostla 0 0,9 %. Naopak Slovensko pokracovalo ve slabém vykonu, kdyz se tamni HDP v Q2

mezi¢tvriletné zvysil 0 0,2 % a meziro¢né byl vyssi o 0,7 %.
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20 2019=100 102 1.9

125 V\ 18
lV 1.7
Lo

101

M
- oal

120

1.0 115
110 .
05 105 f\ j 15
0.0 122 98 L 14
05 % 97 L/ 1.3
-1.0 85 96 1.2
[ T T T T T T ' [ T T T T T T T T
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 19 20 21 22 23 24 25 26 26
23 24 25 26 = Ceska republika Slovensko Madarsko === Polsko Rozdil 2y swapovych sazeb (vaZeno DXY), rhs
. CR eurozéna Polsko Némecko === Rumunsko === DXY index (dolarovy spot index)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
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kdyz v mezitydennim srovnani oslabil o 0,1 %. Ceska koruna na pozadi vyrazného narlistu
korunovych sazeb v minulém tydnu vykazovala pouze velmi pliZzivy trend posilovani, z0stava
vSak lehce nad 24,20 CZK/EUR. Polsky zloty v minulém tydnu lehce ztratil, naproti tomu

363 HUF/EUR.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.32 4.316 367.5
24.29 4.311 366.3
2427 4.305 365.2
nA 4.300 364.1
24.21 4.294 363.0
24.19 4.289 T T T T 1 361.8

10.08. 11.08. 12.08. 14.08. 17.08. 10.08. 11.08. 12.08. 14.08. 17.08. 10.08. 11.08. 12.08. 14.08. 17.08.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 17 August Tuesday 18 August Wednesday 19 August Thursday 20 August Friday 21 August
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |(Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
ZEW Survey Expectations CPI MoM S&P Eurozone Manufacturing PMI
Aug 26.3 29.0 30.0 |[[JulF 0.2 0.2 0.2 Aug P 51.9 51.8 51.9
ZEW Survey Current Situation CPI Core YoY S&P Eurozone Services PMI
Aug -77.6 -69 -69.3 ||Jul F 2.5 2.5 25 Aug P 51.7 51.6 51.6
CPI YoY S&P Eurozone Composite PMI
Jul F 29 29 29 Aug P 52 51.9 51.8
ECB 1 Year CPI Expectations
Jul 3.0 2.8 -
ECB 3 Year CPI Expectations
Jul 2.8 2.7 2.8
Negotiated Wages
2Q 2.5 2.6 2.6

Consumer Confidence
AugP  -159 -154 -16.3

S&P Germany Manufacturing PMI
Aug P 52.2 51.5 52.0
S&P Germany Services PMI

Aug P 49.8 50.0 50.1
S&P Germany Composite PMI
Aug P 51.3 51.2 51.4

France

Business Confidence

Aug 97 96 98
Manufacturing Confidence

Aug 101 101 101
Own-Company Production Outlook
Aug -1 2 2
Production Outlook Indicator

Aug -10 -10 -

S&P France Manufacturing PMI
Aug P 49.8 51.0 50.0
S&P France Services PMI

Aug P 49.6 49.4 49.4
S&P France Composite PMI

Aug P 49.4 49.5 49.6

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY |(CPI MoM Public Sector Net Borrowing
Jun 4.3 4.0 4.0 ||Jul 0.1 0.4 0.3 Jul 16.0 -1.5 0.0
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPI YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Jun 3.4 3.4 3.4 ||Jul 2.6 3.0 2.9 Jul 1.1 0.3 -0.5
Private Earnings ex Bonus 3M/YoY |[|CPI Core YoY Retail Sales Ex Auto Fuel YoY
Jun 2.9 2.7 2.8 ||Jul 2.6 2.5 25 Jul 5.4 4.0 3.3
ILO Unemployment Rate 3Mths CPI Services YoY S&P Global UK Manufacturing PMI
Jun 4.9 4.7 4.8 ||Jul 3.6 3.4 3.4 Aug P 51.9 51.0 51.5
Employment Change 3M/3M CPIH YoY S&P Global UK Services PMI
Jun 148 135 120 ||Jul 2.8 3.1 3.1 Aug P 52.1 52.0 51.9
Payrolled Employees Monthly Change ||RPI MoM S&P Global UK Composite PMI
Jul -4 . 2 Jul 0.3 0.8 0.8 Aug P 52.2 . 51.5
RPI YoY
Jul 3.0 3.4 3.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons |[|Unit Prev SG Cons
GDP SA QoQ Natl CPI YoY
2QP 0.5 0.6 0.5 Jul 1.6 1.9 1.9
GDP Private Consumption QoQ Natl CPI Ex Fresh Food YoY
2QP 0.3 0.5 0.4 Jul 1.6 1.8 1.8
GDP Business Spending QoQ Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
2QP -0.7 0.9 0.5 Jul 1.7 1.9 1.9
Net Exports Contribution % GDP
2QP 0.3 0.1 0.3
Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons |[Unit Prev SG Cons [[Unit Prev SG Cons
Retail Sales YoY 1-Year Loan Prime Rate
Jul 1.0 1.6 1.5 20-Aug  3.00 3.00 3.00
Industrial Production YoY 5-Year Loan Prime Rate
Jul 5.3 4.9 5.0 20-Aug  3.50 3.50 3.50
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Jul -5.7 -6.2 -6.2

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

Other Countries

Monday 17 August Tuesday 18 August Wednesday 19 August Thursday 20 August Friday 21 August

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons
Czech Republic
PPI Industrial MoM

Jul -0.4 0.3 0.1
PPl Industrial YoY
Jul 1.3 1.5 1.4

Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Economic Activity MoM Retail Sales MoM
Jun 0.1 -0.3 -0.6 Jun -0.6 0.4 -
Economic Activity YoY Retail Sales YoY
Jun 0.8 2.4 2.3 Jun 1.6 3.1 3.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Indonesia
Bl-Rate

19-Aug  5.75 5.75 5.75

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Financni trhy
Svétové devizové trhy

posledni zavér 14. 08. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 07. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,23 0,0 % -0,1 % 0,0 % 0,3 %
CZK/USD 20,94 -0,3 % -1,3% -0,4 % 1,7%
USD/EUR 1,157 0,4 % 1,2 % 0,5 % -1,4 %
USD/JPY 159,4 -0,1 % -1,7% 0,0 % 1,6 %
USD/CNY 67,42 0,0 % -0,4 % -0,2 % -3,56 %
GBP/USD 1,354 0,4 % 1,1 % 0,5 % 0,6 %
GBP/EUR 0,855 0,0 % 0,1 % -0,1 % -2,0 %
CHF/EUR 0,940 0,3 % 1,7 % 0,9 % 1,0 %
CHF/USD 0,813 -0,1 % 0,5 % 0,5 % 2,4 %
NOK/EUR 10,930 -0,3 % -1,2% 0,0 % -7,6 %
SEK/EUR 11,02 -0,1 % -0,1 % 0,4 % 1,8 %
PLN/EUR 4,307 -0,1 % -0,4 % 0,0 % 2,1 %
PLN/USD 3,722 -0,4 % -1,6 % -0,5 % 3,5 %
HUF/EUR 363,1 -0,1 % 1,2% -0,5 % -5,6 %
HUF/USD 313,8 -0,4 % 0,0 % -1,0 % -4,2 %
RUB/EUR 97,27 1,5 % 9,8 % 6,4 % 4,7 %
RUB/USD 84,07 1,1 % 8,5 % 5,9 % 6,2 %
TRY/EUR 55,428 0,5 % 3,1 % 1,2% 9,8 %
TRY/USD 47,882 0,2 % 1,8 % 0,8 % 11,5 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 08. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 0,3 -3,3 108,6 -2,7
CZGB 5Y 4,28 0,9 5,7 135,3 -4,7
CZGB 10Y 4,86 1,0 6,8 165,6 -6,3
GER 2Y 2,80 3,0 4,3
GER 5Y 2,93 5,6 9,3
GER 10Y 3,20 7,3 9,1
UST 2Y 417 2,7 -2,4 137,0 -0,3
UST 5Y 4,36 4,8 4,3 143,9 -0,8
UST 10Y 4,69 5,0 10,3 148,8 -2,3
PLGB 2Y 4,38 2,7 25,2 157,7 -0,3
PLGG 5Y 5,26 2,9 42,3 233,1 -2,7
PLGB 10Y 5,84 41 40,8 263,4 -3,2
HUGB 3Y 5,28 4,4 5,9 247,7 1,4
HUGB 5Y 5,31 4,0 8,6 238,7 -1,6
HUGB 10Y 5,40 5,3 18,2 2191 -2,0

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 08. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb)

CZK 2Y 4,35 1,3 13,6 135,4 -3,1
CZK 5Y 4,47 2,3 16,6 140,6 -4,0
CZK 10Y 4,59 2,6 16,3 135,5 -5,4
EUR 2Y 3,00 4,4 6,9
EUR 5Y 3,07 6,3 9,2
EUR 10Y 3,24 7,9 10,1
usD 2y 4,03 2,5 -2,3 102,9 -1,9
USD 5Y 4,09 41 5,7 102,3 -2,1
uUsD 10Y 4,28 4,4 11,3 104,5 -3,5
PLN 2Y 4,16 1,6 30,0 116,4 -2,8
PLN 5Y 4,40 2,3 37,7 133,6 -4,0
PLN 10Y 4,80 3,5 40,0 156,2 -4,4
HUF 2Y 5,24 4,0 3,5 2241 -0,4
HUF 5Y 5,06 4,0 14,0 199,3 -2,3
HUF 10Y 5,00 4,0 14,5 175,7 -3,9
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,66 3,84 4,35 4,59
EUR (depo) 2,25 2,25 2,51 2,89 3,23
USD (horni limit) 3,75 3,64 4,85 4,01 4,27
JPY 1,00 0,93 1,51 1,74 2,78
GBP 3,75 3,75 3,80 4,25 4,64
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,18 0,66
NOK 4,25 4,12 4,56 4,88 4,44
SEK 1,75 1,65 2,06 2,63 3,13
HUF 5,75 5,40 5,54 5,21 4,97
PLN 3,75 3,30 3,73 4,17 4,80

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 14. 08. 26 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 07. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 53732 -0,2 % 2,3 % 2,4 % 11,8 %
US S&P 500 7786 -0,2 % 3,2 % 4,0 % 13,7 %
US Nasdaq 26 729 -0,3 % 2,4 % 5,3 % 15,0 %
Euro STOXX 50 6 540 -0,1 % 4,1 % 2,9 % 12,9 %
CAC 40 - Francie 8 637 -0,2 % 3,2 % 1,5 % 6,0 %
DAX - Némecko 26 440 0,5 % 51 % 3,2 % 8,0 %
UK FTSE 100 10 750 -0,2 % 21 % -1,1 % 8,2 %
PX - Cesko 2790 0,2 % 6,6 % 31 % 3,9 %
WIG20 - Polsko 4032 0,6 % 5,6 % 2,9 % 26,6 %
BUX - Madarsko 150 553 0,4 % 5,0 % 2,6 % 35,6 %
SAX - Slovensko 326 0,1 % -0,2 % -0,2 % 1,1 %
BET - Rumunsko 36 035 -0,5 % 6,7 % -0,3 % 47,5 %
ISE 100 - Turecko 14172 0,3 % 0,7 % 5,3 % 25,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 68714 0,6 % 1,4 % 6,8 % 36,5 %
Hang Seng - Hong Kong 25117 -1,1 % 3,2 % -3,0 % -2,0 %
Shanghai - Cina 3927 0,0 % -1,0 % 2,5 % -1,0 %
PX
posledni zavér 14. 08. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1364 -0,6 % -1,56% 4,9 % 10,0 %
Erste Group Bank 2974 0,2 % 1,8 % 9,4 % 39,4 %
Kofola CeskoSlovensko 507 -0,4 % 1,0 % 1,4 % -2,9 %
Komeréni banka 1051 0,9 % 0,1 % 5,8 % 0,0 %
Moneta Money Bank 198 -0,3 % 1,9 % 5,0 % 31,3 %
Philip Morris Czech Republic 18 700 0,3 % 1,5 % 2,7 % 6,0 %
Colt CZ, Group SE 979 0,1 % 0,9 % 9,8 % 36,5 %
Vienna Insurance Group 1687 -0,1 % -2,5 % 8,3 % 38,5 %
PX
P maximum za minimum za objem obchodi - pon:ér i
posledni zdvér 14. 08. 26 (CZK)  slednich 52 tydnii poslednich 52 tydni 1D (ks OPchodd ;:"';:m
CEZ 1364 1385 1086 64 978 3,8 %
Erste Group Bank 2974 3 005 1974 5849 1,6 %
Kofola CeskoSlovensko 507 531 446 1325 4,5 %
Komeréni banka 1051 1285 960 107 591 7,0 %
Moneta Money Bank 198 219 148 185 061 5,2 %
Philip Morris Czech Republic 18 700 20 250 17 540 95 3,5 %
Colt CZ, Group SE 979 1120 706 8237 2,3 %
Vienna Insurance Group 1687 1 800 1058 3643 10,3 %
Komodity
posledni zavér 14. 08. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 07. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 88,5 1,7 % 4,5 % -1,8 % 45,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 82,4 1,4 % 3,9 % -2,7 % 43,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 4376,4 0,0 % 8,0 % 8,2 % 1,3 %
Stfibro (USD/trojska unce) 64,7 0,0 % 10,2 % 12,3 % -9,7 %
Méd' (USD/t) 14576,3 1,3 % 7,2 % 5,4 % 17,0 %
Hlinik (USD/t) 3252,0 -0,2 % 2,4 % 2,1 % 8,6 %
Olovo (USD/t) 1895,0 0,4 % 1,6 % 0,9 % -5,8 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 391,4 0,8 % 3,7 % 1,6 % 31,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 81,3 -1,2% 0,5 % 0,6 % -5,2 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tydenni zprava

]
Makroekonomicka prognéza
Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,2 2,2 2,1 2,1 2,6 2,7 2,8 2,7 2,1 2,6 2,6 2,4 2,2
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,0 3,3 3,2 3,4 2,7 3,1 2,8 2,5 2,6 3,1 2,7 2,2 1,9 2,1
Spotieba viady (realné, y/y, %) 1,9 1,4 1,3 1,2 2,3 2,7 2,6 2,4 2,2 1,6 2,4 2,3 2,3 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,6 6,0 57 4,2 2,8 1,9 2,0 2,2 3,3 4,7 2,2 2,4 2,3 2,4
Cisté exporty (prispévek do y/y) 0,0 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 0,3 0,9 0,8 -0,6 -1,0 0,6 0,5 0,4 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -0,8 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,7 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahranicni obchod (mld. CZK) 476 69,6 41,7 -186 159 78,4 63,9 19,1 206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 2953
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,3 2,6 6,3 11,5 9,5 4,9 8,2 2,2 2,5 7.4 4,8 6,1 5,6 5,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) -1,0 3,4 7,8 15,8 12,6 4.4 6,7 -0,8 2,9 9,9 3,1 5,6 5,1 5,2
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,3 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6 21 1,9 2,4 29 2,5 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,0 41 0,0 1,2 5,0 3,3 3,7 1,2 10,7 2,6 2,7 3,1 2,4 2,2
Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 4.4 3,5 3,6 3,1 2,3 2,2 2,9 3,3 3,7 2,6 2,4 2,3 2,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 8,1 6,7 6,9 6,8 6,1 6,3 6,5 6,6 7.1 6,1 5,2 4,8 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 4,4 6,3 4,6 4,8 4,3 2,8 3,3 3,8 4.1 5,0 3.4 3.4 2,7 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 47 5,1 4,8 49 4,7 5,0 4,6 4,6 4,4 4,9 4,7 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 3,1 29 3,1 29 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 2,9 2,8 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,1 1,1 0,9 0,8 0,4 0,4 0,5 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 1,6 2,0 2,0 2,6 3,2 2,8 2,5 2,5 21 2,6 1,8 21 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9 2,7 2,3 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,3 1,0 -0,4 -0,4 1,1 2,4 3,8 3,5 34 0,3 3,0 1,8 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -36 -16 249 188 175 98 -11,2 -10,0 67 149 -56 -58 -04 1,2
Regulované ceny (y/y, %) 0,4 -1,3 -1,3 -1,1 0,0 2,6 2,8 2,7 0,9 -0,9 2,6 1,7 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,56 23 1,3 24 2,3 52 2,6 1,6 -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,6 3,6 3,8 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, primér) 3,5 3,5 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,9 34 3,1 3,1
CZK/EUR (prameér) 243 243 243 24,3 24,2 241 24,0 23,9 24,7 24,3 239 23,6 234 234
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1.1 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,2 1.1 0,9 1,1 1,3 1,2 11
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 0,3 0,3 0,9 1,2 1,1 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 3,1 3,4 3,5 3,4 2,7 2,3 21 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 64,3 71,6 108,1 80,0 75,0 75,0 75,0 72,5 69,0 83,7 73,1 68,1 67,0 67,8
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,16 1,17 1,16 1,12 1,11 1,11 1,13 1,14 1,13 1,14 1,13 1,15 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznémka: (*) slozky inflace jsou o¢istény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 31.07.2026
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

EUR/USD
USD/JPY
EUR/GBP

Asie

USD/CNY
USD/INR
USD/KRW
USD/TWD
Latinska Amerika
USD/BRL
USD/CLP
USD/COP
USD/MXN
Stredni Evropa
EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/RON
USD/TRY

Tydenni zprava

|___3q26 | _4q26 | _1Q27 2Q27

1.12

160.00

0.88

6.70
96.00

1500.00

31.00

5.25

920.00
3375.00

17.50

24.30

360.00

4.25
5.20
48.00

1.11

157.00

0.89

6.60
96.50

1480.00

30.50

5.20

910.00
3350.00

17.25

24.20

355.00

4.25
5.25
51.00

1.11
155.00
0.90

6.70
97.00
1460.00
30.30

5.15
900.00
3325.00
17.00

24.10
350.00
4.25
5.27
53.00

1.13
154.00
0.90

6.80
97.50
1450.00
30.50

5.10
890.00
3300.00
17.00

24.00
345.00
4.25
5.29
55.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

USD/CZK
CZK/JPY
GBP/CZK

Asie

CNY/CZK
CZK/INR
CZK/IKWR
CZK/TWR
Latinska Amerika
BRL/CZK
CZK/CLP
CZK/COP
MXN/CZK
Stredni Evropa
EUR/CZK
CZK/HUF
PLN/CZK
RON/CZK
CZKITRY

3026 ] 4026 | 1027 2Q27

21.70
7.37
27.61

3.24
4.42
69.14
1.43

4.13
42.40
155.56

1.24

24.30
14.81
5.72

4.67

1.98

21.80
7.20
27.19

3.30
4.43
67.88
1.40

4.19
41.74
153.66

1.26

24.20
14.67
5.69
4.61
2.1

21.711
7.14
26.78

3.24
4.47
67.24
1.40

4.22
41.45
153.14

1.28

24.10
14.52
5.67
4.57
2.20

21.24
7.25
26.67

3.12
4.59
68.27
1.44

4.16
41.90
155.38

1.25

24.00
14.38
5.65
4.54
2.29

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
3026 | 4026 | 1@27 | 2Q27 |

USA 4.35 4.20 4.00 3.85
Eurozéna 3.10 3.25 3.30 3.40
Asie
Cina 1.65 1.60 1.70 1.80
Indie 7.10 7.15 7.15 7.10
Jizni Korea 4.25 4.40 4.50 4.40
Taiwan 1.70 1.70 1.80 1.70
Latinska Amerika
Brazilie 14.00 13.75 13.25 12.50
Chile 5.50 5.50 5.50 5.50
Kolumbie 11.75 11.50 11.25 11.00
Mexiko 9.00 9.00 9.00 9.00
Stiedni Evropa
Cesko 4.75 4.80 4.95 4.95
Mad’arsko 5.20 5.10 5.00 5.00
Polsko 5.30 5.20 5.10 5.00
Rumunsko 6.40 6.70 6.40 6.30
Turecko 32.00 31.00 30.00 29.50

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji oéekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

|___3q26 | 4026 | _1Q27 2Q27

USA (horni hranice intervalu) 3.75 3.75 3.75 3.75
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.50 2.50 2.50 2.50
Japonsko 1.00 1.25 1.50 1.50
Velka Britanie 3.75 3.75 3.50 3.25
Asie

Cina 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 5.50 5.75 5.75 5.50
Jizni Korea 2.75 3.00 3.25 3.25
Taiwan 2.00 2.13 2.25 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 14.25 13.75 13.25 12.25
Chile 4.50 4.50 4.50 4.50
Kolumbie 12.50 12.50 12.25 11.75
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiredni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad’arsko 5.25 5.00 5.00 5.00
Polsko 3.75 3.50 3.50 3.50
Rumunsko 6.50 6.50 6.50 6.25
Turecko 36.00 35.00 34.00 33.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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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 Komer&ni
banka, a.s. povaZzuje za diivéryhodné, nicméné timto nepfebira 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 meénit
bez pfedchoziho 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 ginnost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investicni 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 Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni néstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nédrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, 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 nastrojl. Hodnoceni autorl 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 emitentlim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investi¢nim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investiéni 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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