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Situace v Hormuzu se spise
zhorsuje, ceny ropy opét na
vzestupném trendu
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

USD/EUR: Z Evropy bychom se dnes podle odhadtl SG méli dockat zlepseni predbézného
odhadu srpnového PMI indexu aktivity ve sluzbach. Oproti trznimu konsensu vidime
o desetinu vysSe i srpnovou inflaci v eurozéné. Oboji by mélo nahravat vyssi arokovym
sazbam, a tedy i euru na ukor dolaru. Ohledné budouci trajektorie tirokovych sazeb ECB
bude zajimavé sledovat i dnesni vystoupeni jejich predstavitelli. Vystoupit by dnes mél

M. Kocher (guvernér rakouské centralni banky) ¢i viceprezident ECB B. Vujcic.

CZK/EUR: Nalada tuzemskych primysinika se podle nas v srpnu pouze nepatrné zvedla,
jak ukaze PMI. Tak optimisti¢ti jako trh ale nejsme. Po véerejSim predstaveni navrhu
statniho rozpocCtu na rok 2027 se dnes dozvime realitu statniho hospodareni ke konci
srpna. Nepiepokladame, ze by domaci data zasadné dopadla na kurz koruny. Ta nadale
drzi své relativné silné arovné.

Aktivita ve sluzbach v eurozéné byla zrejmé v srpnu vyssi

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Srp 52,2 52,3 52,6
Némecko PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) 09:55 Srp F 54,1 54,1 54,1
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Srp F 52,8 53,0 52,8
CPI (%, yly) 11:00 SrpP 2,9 3,4 3,3
CPI (%, m/m) 11:00 SrpP 0,2 0,6 0,5
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Srp P 2,5 2,5 2,5
¢R Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK) 14:00 Srp -176,6
USA ISM index z pramyslu (b.) 16:00 Srp 55,6 55,2
Fed index aktivity ve sluzbach z Dallasu (balance
v %, SA) 16:30 Srp 6,6 7,2

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

Z eurozony bychom se dnes méli doc¢kat dat podporujicich vySsi eurové sazby a
spoleénou evropskou ménu. Srpnova inflace podle dosud zvefejnénych dat z Francie,
Spanéliska a Belgie (coZ odpovida piblizné 35 % eurozdny) podle nadeho odhadu v meziro&nim
srovnani v srpnu stoupla z 2,9 % v &ervenci na 3,4 % v srpnu, coz by byla nejvy$si hodnota od
konce roku 2023. Jadrova inflace by méla zlstat beze zmény na 2,5 % y/y. Hlavnim dlivodem
zrychleni inflace jsou energie. Ty by meély k celkové inflaci pfidat pfiblizné 0,4 pb. Kli¢ovym
faktorem je rlst cen pohonnych hmot (v srpnu +5,7 % m/m), kde vedle vy§si ceny ropy Brent
sehrdlo vyznamnou roli i rozsiteni rafinérskych marzi. Dalsi tlak vytvafi zemni plyn, jehoz
velkoobchodni ceny v srpnu vzrostly pfiblizné o 20 % m/m. Mimé podle naseho odhadu rostly
i ceny potravin. Inflace ve sluzbach by méla zlistat beze zmény na 3,3 % y/y. Oproti trznimu
konsensu je na$ odhad celkové inflace o desetinu vyssi. Evropské centrdlni banka na inflaéni
vyvoj a rostouci rizika podle naseho nazoru zareaguje zvySenim Urokovych sazeb na svém
zafijovém zasedani, pficemz rizika se vychyluji ke scénafi, kde by toto zvySeni nemuselo byt
v letodnim roce posledni. Ve stejném sméru by méla vyznit i revize srpnového PMI ze sluzeb.
Odpoledni americka data srpnového ISM z prdmyslu by méla potvrdit vysokou aktivitu tamnich
pramysinikd.

Datum a ¢as dokonc&eni: 01. zafi 2026, 07:26
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Euro na uvod tydne lehce silnéjsi, na koruné klid

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktudlni  Trh

Polsko CPI (%, m/m) 09:30 SrpP 0,8 0,4 0,1
CPI (%, yly) 09:30 SrpP 3,0 3,4 3,1

CR Penézni zasoba M2 (%, y/y) 10:00 Cvc 6,1 5,0

Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 SrpP 0,9 0,2 0,3
Harmonizovand inflace (%, y/y) 14:00 SrpP 2,8 2,9 3,1

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

VéerejSi obchodovani na finanénich trzich bylo ovlivnéno svatkem ve Velké Britanii.
Chybéjici aktivita londynskych obchodnikli se podepsala na nizsi obchodni aktivité i kurzové
volatilité, kurzovy vyvoj byl tedy hodné klidny. Na trhu eura s dolarem byla po patecnim
vyrazném posileni dolaru v reakci na jestfabi komentafe K. Warshe z Fedu v&era patrna mala

korekce smérem k mirné silngjSimu euru.

Relativné klidné obchodovani panovalo véera i na regionalnich ménach. Vyjimkou byl
polsky zloty, ktery znatelné posilil v reakci na zvefejnéni vyrazné nadkonsensualni srpnové
inflace. Kurz koruny vi¢i spoleéné evropské méné se na mezibankovnim trhu drzel v pdsmu
dvou haléfll mezi 24,115 a 24,135 CZK/EUR. Teprve v zavéru seance byly patrné tlaky na
oslabeni k 24,15 CZK/EUR. Bez reakce trhu zlstalo zvefejnéni navrhu statniho rozpodétu na rok
2027. Vladni predstavitelé jiz s pfedstihem avizovali schodek statniho rozpoctu na pfisti rok
»pod 400 mid. CZK". Navrhovanych 389 mid. CZK tak asi zdsadnim pfekvapenim z pohledu
trhu neni. Oproti nasi ¢ervencové progndze ale bude pfisti rok schodek celkovych verejnych
financi hlubsi. Po letosnich 2,8 % HDP se totiz zvysi na 3,5 % HDP, my jsme dosud poditali
s 3,2 % HDP. Navrh je potvrzenim expanzivni fiskalni politiky nové vlady, tempo expanze navic
zrychluje. Podrobnéji jsme navrh rozpoCtu, ke kterému zatim nebyla zvefejnéna detailni data,
komentovali zde: https://bit.ly/3SCEV70.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2417 4,350 366,1
24,15 4,338 364,7
2413 4,326 363,4
24,10 4,314 362,0
24,08 4,303 360,6
T T T T . 24,05 . . . . ' 4,291 T T T T 1 359,3
2408. 25.08. 26.08. 28.08. 01.09. 2408. 2508 26.08. 28.08. 01.09. 2408. 2508 26.08. 28.08 01.09
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétoveé devizové trh

posledni zavér 31. 08. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,15 0,1 % -0,3 % 0,0 % 0,0 %
CZK/USD 20,79 -0,1 % 1,1 % 0,0 % 1,0 %
USD/EUR 1,162 0,3 % 0,9 % 0,0 % -1,0 %
USD/JPY 159,7 -0,3 % 0,2 % 0,0 % 1,8 %
USD/CNY 67,19 -0,1 % -0,5 % 0,0 % -3,9 %
GBP/USD 1,355 0,1 % 0,6 % 0,0 % 0,7 %
GBP/EUR 0,857 0,2 % 0,2 % 0,0 % -1,7 %
CHF/EUR 0,939 0,1 % 0,8 % 0,0 % 0,8 %
CHF/USD 0,808 -0,1 % -0,1 % 0,0 % 1,9 %
NOK/EUR 10,853 -0,2 % -0,7 % 0,0 % -8,3 %
SEK/EUR 11,12 -0,2 % 1,3 % 0,0 % 2,7 %
PLN/EUR 4,329 -0,3 % 0,5 % 0,0 % 2,6 %
PLN/USD 3,727 -0,5 % -0,4 % 0,0 % 3,6 %
HUF/EUR 365,1 0,0 % 0,1 % 0,0 % -5,0 %
HUF/USD 314,3 -0,2 % -0,8 % 0,0 % -4,1 %
RUB/EUR 100,13 0,5 % 9,6 % 0,0 % 7,8 %
RUB/USD 86,20 0,2 % 8,6 % 0,0 % 8,9 %
TRY/EUR 56,082 0,3 % 2,4 % 0,0 % 11,1 %
TRY/USD 48,259 0,0 % 1,6 % 0,0 % 12,3 %

Svétové dluhopisové trh

posledni zavér 31. 08. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,00 -2,1 0,6 106,3 -5,2
CZGB 5Y 4,49 2,6 6,6 142,5 -1,6
CZGB 10Y 513 3,2 17,0 180,2 -1,3
GER 2Y 2,94 3,1 11,6
GER 5Y 3,06 41 12,1
GER 10Y 3,32 4,5 11,8
UST 2Y 4,34 -0,2 5,0 140,5 -3,3
UST 5Y 4,50 2,1 51 143,6 -2,0
UST 10Y 4,75 3,2 1,5 142,6 -1,3
PLGB 2Y 4,47 9,3 8,9 153,6 6,2
PLGG 5Y 5,46 9,3 23,8 239,9 5,2
PLGB 10Y 6,06 8,3 30,2 273,7 3,8
HUGB 3Y 5,43 4,8 3,9 248,9 1,7
HUGB 5Y 5,47 4,6 -0,4 240,2 0,5
HUGB 10Y 5,60 5,2 12,6 227,6 0,7

Svétové trhy IRS

posledni zavér 31. 08. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,58 0,0 19,0 143,4 -3,3
CZK 5Y 4,73 0,0 21,5 151,7 -3,5
CZK10Y 4,83 0,0 18,3 1471 -4,0
EUR 2Y 3,15 3,3 12,1
EUR 5Y 3,21 3,5 12,7
EUR 10Y 3,35 4,0 11,4
USsD 2y 4,21 0,0 6,3 106,7 -3,2
USD 5Y 4,23 21 6,3 102,2 -1,4
USD 10Y 4,37 3,2 52 101,9 -0,8
PLN 2Y 4,34 6,7 15,8 119,1 3,4
PLN 5Y 4,56 3,5 16,8 135,2 0,0
PLN 10Y 4,96 4,4 22,7 160,5 0,4
HUF 2Y 5,40 0,0 -8,0 225,4 -3,3
HUF 5Y 5,27 0,0 -3,0 206,2 -3,5
HUF 10Y 5,19 0,0 0,5 183,6 -4,0
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 1,89 3,85 4,58 4,82
EUR (depo) 2,25 2,25 2,59 3,02 3,35
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,23 4,40
JPY 1,00 0,93 1,56 1,84 2,89
GBP 3,75 3,85 3,81 4,32 4,68
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,22 0,70
NOK 4,25 4,15 4,61 4,99 4,52
SEK 1,75 1,72 2,03 2,74 3,23
HUF 5,50 5,15 5,43 5,40 5,19
PLN 3,75 3,39 3,70 4,34 4,96

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

Svétové akciové trh

denni zména

posledni zavér 31. 08. 26

mésiéni zména  vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 53 186 -0,7 % 1,3 % 0,0 % 10,7 %
US S&P 500 7 686 -0,3 % 2,6 % 0,0 % 12,3 %
US Nasdaq 26 371 -0,1 % 3,9 % 0,0 % 13,5 %
Euro STOXX 50 6 420 -1,0 % 1,0 % 0,0 % 10,9 %
CAC 40 - Francie 8335 -0,8 % 2,1 % 0,0 % 23 %
DAX - Némecko 26 258 -1,2% 2,5 % 0,0 % 7,2 %
UK FTSE 100 10 824 0,3 % -0,4 % 0,0 % 9,0 %
PX - Cesko 2797 -0,4 % 3,4 % 0,0 % 41 %
WIG20 - Polsko 4023 0,7 % 2,6 % 0,0 % 26,3 %
BUX - Madarsko 149 162 -1,0 % 1,7 % 0,0 % 34,3 %
SAX - Slovensko 325 0,0 % -0,3 % 0,0 % 11 %
BET - Rumunsko 33744 -3,6 % -6,7 % 0,0 % 38,1 %
ISE 100 - Turecko 14 334 21 % 6,5 % 0,0 % 27,3 %
Nikkei 225 - Japonsko 66 312 -0,1 % 3,0 % 0,0 % 31,7 %
Hang Seng - Hong Kong 25 567 -0,1 % 1,2 % 0,0 % -0,2 %
Shanghai - Cina 3986 0,9 % 4,0 % 0,0 % 0,4 %
PX

posledni zavér 31. 08. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1380 0,1 % 0,3 % 2,0 % 5,5 %
Erste Group Bank 2 961 0,6 % 0,6 % 8,7 % 48,6 %
Kofola CeskoSlovensko 509 1,6 % -0,2 % 1,6 % -3,0 %
Komeréni banka 1 065 0,4 % 0,7 % 1,4 % 3,8 %
Moneta Money Bank 195 0,6 % -2,2% 1,5 % 29,7 %
Philip Morris Czech Republic 19100 1,0 % 2,2 % 1,9 % 6,0 %
Colt CZ, Group SE 952 1,0 % -1,8 % 4,7 % 29,5 %
Vienna Insurance Group 1736 -0,1 % 0,9 % 0,2 % 58,7 %

PX

maximum za

posledni zavér 31. 08. 26 (CZK)

minimum za

objem obchodu

pomeér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydni  poslednich 52 tydna 1D (v ks) T
CEZ 1380 1389 1086 87 570 5,4 %
Erste Group Bank 2 961 3029 1974 23 699 6,4 %
Kofola CeskoSlovensko 509 531 446 2835 9,5 %
Komeréni banka 1065 1285 960 78916 5,3 %
Moneta Money Bank 195 219 149 140 731 4,2 %
Philip Morris Czech Republic 19100 20 250 17 540 47 1,7%
Colt CZ, Group SE 952 1120 706 6 590 2,0 %
Vienna Insurance Group 1736 1800 1058 2184 6,2 %

Komodity

posledni zavér 31. 08. 26

denni zména

meésicni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 90,5 1,3% 0,4 % 0,0 % 48,7 %
Ropa WTI (USD/barel) 85,8 2,8 % 1,3 % 0,0 % 49,4 %
Zlato (USD/trojska unce) 4433,4 0,0 % 9,6 % 0,0 % 2,6 %
Stribro (USD/trojska unce) 66,3 0,0 % 15,4 % 0,0 % -7,0 %
Méd’ (USD/t) 14445,6 -0,1 % 4,4 % 0,0 % 16,0 %
Hlinik (USD/t) 3242,0 0,2 % 1,8 % 0,0 % 82 %
Olovo (USD/t) 1905,5 -0,5 % 1,5 % 0,0 % -5,2 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 410,6 1,0 % 6,6 % 0,0 % 374 %
Emisni povolenky (EUR/t) 82,6 0,5 % 23 % 0,0 % -3,7 %
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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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 nédkupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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 predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 klientlim.

Komeréni 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 vySe 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 investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, kteii se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investicni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en 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
pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investicnim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisti.

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