
 

 

 

 
 

 
 
 

 

Č těte, pros ím, d ůlež ité upozorn ění na posledn í stran ě! Datum a čas dokončení:  19. srpna 2026, 07:29  
 

 
 

EKONOMICKÝ A STRATEGICKÝ VÝZKUM  

19. srpna 2026  
 

     
 

 

 

 
 

Denní komentář    
 

Ranní  zpráva  
Finální odhad potvrdí mírné zrychlení inflace v eurozóně  

 

Zápis z  posledního zasedání Fedu zřejmě mnoho jasu do dalších kroku americké centrální 

banky ne vnese . Tři členové FOMC se na tomto zasedání odchýlili od většinového názoru 

a hlasovali pro zvýšení sazeb , prohlášení centrální banky však zásadních změn nedoznalo. 

Poslední inflační data a vývoj zaměstnanosti i spotřebitelské poptávky pak hovoří spíše 

pro stabilitu úrokových sazeb. V eurozóně bude zveřejněn pouze finální  odhad 

červencové inflace, který potvrdí její mírné zrychlení. Vzhledem k  vývoji cen ropy, se 

v srpnu inflace v  eurozóně zřejmě opět přehoupne přes tři procenta a přiměje ECB v  září 

zvýšit úrokové sazby. Celkově však dnešní kalendář předznamenává spíše po klidný 

charakter obchodování.  

Zápis ze zasedání Fedu příliš nenapoví  

Kalendář dnešních událostí na finančních trzích  Čas  Období  Předchozí  SG/KB  Trh  

Eurozóna  CPI (%, m/m)  11:00  Čvc F  0,2  0,2  0,2  

  Jádrová inflace (%, y/y)  11:00  Čvc F  2,5  2,5  2,5  

 CPI (%, y/y)  11:00  Čvc F  2,9  2,9  2,9  

USA  Zápis z jednání FOMC  20:00  29 Jul     
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Na svém posledním zasedání Fed ponechal úrokové sazby beze změny v pásmu 

3,50 -3,75 %. P ro zvýšení sazeb o 25 bb ovšem hlasovali tři členové FOMC. Prohlášení 

nedoznalo oproti červnu významnějších změn, pozornost se tak soustředila na následnou 

tiskovou konferenci předsedy Warshe. Ten sice zopakoval závazek Fedu vrátit inflaci ke 2% cíli, 

zároveň ale nepřinesl jasnější  nápovědu , za jakých podmínek by centrální banka k utažení 

měnové politiky  přistoupila . Data v posledních dvou týdnech ukázala na pokles zaměstnanosti 

a maloobchodních tržeb v červenci , stejně tak i na  absenci významnějšího zrychlení inflačních 

tlaků . To vedlo k téměř plné redukci sázek na zvýšení sazeb v  září . Do konce roku však peněžní 

trh stále 25 bb  „hike“ téměř plně zaceňuje . Inflační data zveřejněná v minulém týdnu podle SG 

naznačují růst jádrového PCE deflátoru o 0,15 % m/m v červenci, což by spíše nahrávalo 

stabilitě sazeb  do konce roku .  

V euroz óně bude zveřejněn finální výsledek červencové inflace.  Ten by měl potvrdit, 

že celková inflace mírně zrychlila z  červnových 2,8 % y/y na 2,9 % y/y  v červenci , přičemž 

mírně vyšší byla i jádrová složka (2,5 % v  červenci vs. 2,4 % v  červnu). Vzhledem k  vývoji 

cen ropy předpokládáme, že inflace v  srpnu dále zrychlí a dostane se opět nad 3 %. ECB 

tak v  září podle našeho odhadu ještě jednou zvýší úrokové sazby, čímž se dostanou na 

svoji neutrální úroveň, kde po delší období setrvají.  

Německý ZEW index pozitivně překvapil  

Přehled  včerejších  událostí na finančních trzích  Čas  Období  Předchozí  Aktuální  Trh  

Německo  ZEW index – složka očekávání (saldo v %)  11:00  Srp  26,3  34,2  30,0  

 ZEW index – hodnocení současné situace  (%)  11:00  Srp  -77,6  -61,1  -69,3  

USA  Průmyslová produkce, SA (%, m/m)  15:15  Čvc  0,1  0,2  0,3  
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický  výzkum, Komerční banka  
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Německý srpnový ZEW index předčil očekávání v  obou svých složkách. Podle tohoto 

průzkumu náladu německým investorům a analytikům zlepšuje pokračování investic 

z německého fiskálního balíčku. Aktuálně historicky nízká hladina německého Rýna, však dle 

šéfa ZEW institutu představuje pro německou ekonomiku další rizik o. Dění na finančních trzích 

nadále dominuje konflikt na Blízkém východě a výprodeje n a dluhopisových trzích. Výnos 

amerického 30letého dluhopisu se již dostal na nejvyšší úroveň od roku 20 07. Obchodování  na 

eurodolarovém trhu bylo včera  nicméně poklidné. Kurz eura vůči dolaru zůstal ve srovnání 

s  předchozím obchodním dnem prakticky beze změny na 1,158 USD/EUR. Regionální měny 

měly tendenci spíše ztrácet , s  výjimkou  české koruny, jejíž kurz se pohyboval těsně pod 

hladinou 24,20 CZK/EUR. Polský zlotý v  průběhu dne ztratil 0,2 % (na 4,32 PLN/EUR), 

maďarský forint pak 0,3 % (na 364,8 PLN/EUR).  

CZK/EUR   PLN/EUR   HUF/EUR  

 

 

 

 

 
Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg  
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Finanční trhy  

 

Světové devizové trhy
poslední závěr 18. 08. 26 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 26 výnos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,20 0,0 % -0,1 % -0,1 % 0,1 %

CZK/USD 20,89 0,1 % -1,3 % -0,6 % 1,5 %

USD/EUR 1,158 -0,1 % 1,2 % 0,5 % -1,3 %

USD/JPY 159,6 0,1 % -1,8 % 0,1 % 1,7 %

USD/CNY 67,46 0,1 % -0,5 % -0,1 % -3,5 %

GBP/USD 1,354 -0,1 % 0,6 % 0,6 % 0,7 %

GBP/EUR 0,855 0,1 % 0,6 % 0,0 % -2,0 %

CHF/EUR 0,940 0,2 % 1,8 % 0,9 % 1,0 %

CHF/USD 0,812 0,2 % 0,6 % 0,4 % 2,3 %

NOK/EUR 10,903 -0,1 % -1,1 % -0,3 % -7,9 %

SEK/EUR 11,04 0,3 % 0,1 % 0,6 % 2,0 %

PLN/EUR 4,325 0,3 % -0,3 % 0,4 % 2,5 %

PLN/USD 3,735 0,4 % -1,5 % -0,2 % 3,9 %

HUF/EUR 365,9 0,7 % 0,8 % 0,3 % -4,8 %

HUF/USD 315,9 0,8 % -0,4 % -0,3 % -3,6 %

RUB/EUR 98,34 0,0 % 10,1 % 7,6 % 5,9 %

RUB/USD 84,93 0,1 % 8,7 % 7,0 % 7,3 %

TRY/EUR 55,511 0,0 % 2,9 % 1,4 % 10,0 %

TRY/USD 47,918 0,0 % 1,6 % 0,8 % 11,5 %

Světové dluhopisové trhy

poslední závěr 18. 08. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb)

denní změna spreadu 

(bb)

CZGB 2Y 3,93 2,5 -2,8 107,9 -2,5

CZGB 5Y 4,36 4,1 3,9 137,9 -0,5

CZGB 10Y 4,95 4,6 7,5 169,5 0,8

GER 2Y 2,85 5,0 6,7

GER 5Y 2,98 4,6 12,2

GER 10Y 3,26 3,8 13,3

UST 2Y 4,17 -0,4 -0,6 131,8 -5,4

UST 5Y 4,37 -0,9 8,7 138,6 -5,5

UST 10Y 4,70 -1,8 15,7 144,5 -5,6

PLGB 2Y 4,42 0,2 21,2 156,2 -4,8

PLGG 5Y 5,34 4,7 37,6 235,8 0,1

PLGB 10Y 5,94 5,8 37,2 268,0 2,0

HUGB 3Y 5,34 7,9 -3,6 248,3 2,9

HUGB 5Y 5,38 8,5 -0,5 239,7 3,9

HUGB 10Y 5,48 9,3 6,8 222,1 5,5

Světové trhy IRS

poslední závěr 18. 08. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb)

denní změna spreadu 

(bb)

CZK 2Y 4,40 2,5 6,7 135,7 -1,8

CZK 5Y 4,55 3,4 11,5 143,3 -0,4

CZK 10Y 4,69 3,7 15,1 141,0 0,9

EUR 2Y 3,05 4,3 4,6

EUR 5Y 3,11 3,8 8,3

EUR 10Y 3,28 2,8 10,3

USD 2Y 4,03 -0,6 0,0 98,2 -4,9

USD 5Y 4,09 -0,9 9,7 98,0 -4,7

USD 10Y 4,29 -1,9 16,2 101,5 -4,7

PLN 2Y 4,19 0,5 21,3 114,5 -3,8

PLN 5Y 4,46 1,5 30,0 134,8 -2,3

PLN 10Y 4,87 2,5 34,0 159,2 -0,3

HUF 2Y 5,30 5,0 -10,0 225,5 0,7

HUF 5Y 5,15 7,5 -2,0 203,8 3,7

HUF 10Y 5,08 6,5 -0,5 179,7 3,7

Přehled úrokových sazeb
měnověpolitická sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 3,75 3,48 3,85 4,40 4,69

EUR (depo) 2,25 2,24 2,50 2,93 3,28

USD (horní limit) 3,75 3,63 4,85 4,01 4,27

JPY 1,00 0,93 1,52 1,71 2,74

GBP 3,75 3,73 3,80 4,29 4,67

CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,19 0,69

NOK 4,25 4,18 4,55 4,94 4,52

SEK 1,75 1,68 2,06 2,67 3,19

HUF 5,75 5,49 5,54 5,29 5,09

PLN 3,75 3,50 3,73 4,19 4,87
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka
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Akciové trhy  

 

 

Světové akciové trhy
poslední závěr 18. 08. 26 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 26 výnos od 31. 12. 25

US Dow Jones 53 343 -0,2 % 2,3 % 1,6 % 11,0 %

US S&P 500 7 692 -0,7 % 3,1 % 2,7 % 12,4 %

US Nasdaq 26 290 -1,3 % 3,0 % 3,6 % 13,1 %

Euro STOXX 50 6 468 -1,0 % 3,8 % 1,7 % 11,7 %

CAC 40 - Francie 8 509 -0,8 % 2,0 % 0,0 % 4,4 %

DAX - Německo 26 128 -0,8 % 5,2 % 1,9 % 6,7 %

UK FTSE 100 10 728 0,1 % 1,2 % -1,3 % 8,0 %

PX - Česko 2 789 0,0 % 7,9 % 3,1 % 3,9 %

WIG20 - Polsko 3 958 -0,7 % 5,1 % 1,0 % 24,3 %

BUX - Maďarsko 148 697 -0,9 % 5,5 % 1,4 % 33,9 %

SAX - Slovensko  326 0,0 % -0,3 % -0,3 % 1,1 %

BET - Rumunsko 36 244 0,7 % 3,9 % 0,2 % 48,3 %

ISE 100 - Turecko 14 128 0,0 % 1,1 % 5,0 % 25,5 %

Nikkei 225 - Japonsko 67 461 -2,5 % 5,2 % 4,8 % 34,0 %

Hang Seng - Hong Kong 25 471 0,1 % 3,7 % -1,6 % -0,6 %

Shanghai - Čína 3 990 0,2 % 6,0 % 4,1 % 0,5 %

PX
poslední závěr 18. 08. 26 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

ČEZ 1 366 -0,5 % -0,7 % 5,1 % 10,2 %

Erste Group Bank 2 937 0,1 % 1,0 % 8,1 % 37,1 %

Kofola ČeskoSlovensko  512 0,6 % 1,4 % 2,4 % -2,3 %

Komerční banka 1 053 0,4 % 0,8 % 6,0 % 0,5 %

Moneta Money Bank  199 0,1 % 1,1 % 5,6 % 31,5 %

Philip Morris Czech Republic 18 760 0,4 % 0,9 % 3,1 % 6,1 %

Colt CZ, Group SE  977 0,7 % 0,1 % 9,5 % 35,3 %

Vienna Insurance Group 1 709 -0,1 % 1,7 % 9,8 % 43,9 %

PX

maximum za 

posledních 52 týdnů

minimum za 

posledních 52 týdnů

objem obchodů      -

1D (v ks)

poměr objemu 

obchodů -1D k 6M 

průměru

ČEZ 1 366 1 385 1 086 73 881 4,4 %

Erste Group Bank 2 937 3 005 1 974 6 298 1,7 %

Kofola ČeskoSlovensko  512  531  446 2 867 9,6 %

Komerční banka 1 053 1 285  960 57 311 3,8 %

Moneta Money Bank  199  219  148 117 365 3,3 %

Philip Morris Czech Republic 18 760 20 250 17 540  81 3,0 %

Colt CZ, Group SE  977 1 120  706 17 746 5,0 %

Vienna Insurance Group 1 709 1 800 1 058  958 2,7 %

Komodity
poslední závěr 18. 08. 26 denní změna měsíční změna výnos od 31. 07. 26 výnos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 91,0 0,2 % #VALUE! 1,0 % 49,6 %

Ropa WTI (USD/barel) 84,9 0,5 % 3,0 % 0,3 % 47,9 %

Zlato (USD/trojská unce) 4334,5 0,0 % 7,9 % 7,1 % 0,4 %

Stříbro (USD/trojská unce) 63,4 0,0 % 13,3 % 10,0 % -11,6 %

Měď (USD/t) 14234,5 -2,5 % 5,4 % 2,9 % 14,3 %

Hliník (USD/t) 3220,5 -1,4 % 2,2 % 1,1 % 7,5 %

Olovo (USD/t) 1887,0 -0,1 % 0,2 % 0,5 % -6,2 %

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 396,8 -0,1 % 3,9 % 3,0 % 32,8 %

Emisní povolenky (EUR/t) 81,8 0,9 % 4,1 % 1,3 % -4,6 %

Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 18. 08. 26 (CZK)
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje ne bo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojíc h, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. u vedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či j inak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu.  To neplatí v případě, kdy informace  uvedené v tomto dokumentu představuj í šíření investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.   Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokument u nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto  dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná b udoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje , a následně na zhodnocení investice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v  souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu , není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těc hto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu  ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uveden é v tomto dokumentu jsou určen y veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu  jednotlivým emitentům před jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu  pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňující m statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 193 3, ve znění 

pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o  zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpis ů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz . 

Upozornění  

 


