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PMI v primyslu (b.)

Dnesek z hlediska novych makroekonomickych dat pfinese pouze ta z USA. Pozornost
bude pritom zamérena hlavné na prvni indikace ohledné srpnového vyvoje americké
zaméstnanosti, které prinese ADP report. Zaméstnanost za ¢ervenec velmi zklamala
a pujde tak zejména o to, zdali se jednalo pouze o doéasny vykyv &i $lo naopak
o pocdinajici trend zhorsujiciho se trhu prace. V ¢ervenci totiz nedoslo pouze k poklesu
zaméstnanosti, ale i americké spotrebitelské poptavky, jak ukazala data maloobchodnich
trzeb. Kromé tohoto pak budou dnes v USA zverejnény také ukazatele ¢ervencového
vyvoje tovarnich objednavek a objednavek zbozi dlouhodobé spotreby.

Prvni indikace o vyvoji americké zaméstnanosti v srpnu

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
USA Zameéstnanost v soukromém sektoru — ADP (tis.) 14:15 Srp 44 47
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 16:00 Cve -0,3 0,7
Tovarni objednavky bez dopravy, SA (%, m/m) 16:00 Cve -0,4 0,4
Objednavky zbozi dlouh. spotreby, SA (%, m/m) 16:00 CvcF 11 11
Objed. zbozi dlouh. spot. bez dopravy, SA (%, m/m) 16:00 CvcF 0,4 0,4
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Situace v primyslu je podle PMI stéle lepsi

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh

Némecko  Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) 08:00 Sve 0,0 -3,4 0,5
Maloobchodni trzby, SA (%, y/y) 08:00 Cve 0,6 -2,5 0,7

Polsko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:00 Srp 49,0 48,3 49,8

Madarsko PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 09:00 Srp 51,4 51,3

C¢R PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:30 Srp 52,2 54,1 52,6

Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) 09:55 Srp F 54,1 54,3 54,1

Eurozona  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Srp F 52,8 52,7 52,8
CPI (%, m/m) 11:00 SrpP 0,2 0,4 0,4
CPI (%, yly) 11:00 SrpP 2,9 3,3 3,3
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 SrpP 2,5 2,4 2,5
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Cve 6,4 6,4 6,3

CR Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK) 14:00 Srp -176,6 -186,1

USA ISM ze zpracovatelského primyslu (b.) 16:00 Srp 55,6 54,6 55,2
Nové pracovni mista - JOLTS (tis.) 16:00 Cve 7182 727 7313

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

Ukazatel aktivity v tuzemském zpracovatelském pramyslu PMI v srpnu vzrostl vyrazné
nad odhady a byl nejvyssi od dubna roku 2022. Srpnovy narlst PMI z 52,2 na 54,1 b., oproti
konsensem ocekdvanym 52,6 b., byl Sesty v fadé a prispél k tomu, Ze se ukazatel pohyboval
nad svym dlouhodobym prdmérem. Stejné jako v pfedchozich mésicich bylo v ramci priizkumu
mezi primyslovymi podniky vyzdvihovano zlep$eni na strané novych objedndvek, a to zejména
téch ze zahraniéni. V souladu s tim se prdmyslovy PMI nachézel v srpnu na vysokych trovnich
také v Némecku (54,3 b.) a celé eurozéneé (52,7 b.), coz potvrzuje trend postupného ozivovani
evropského pramyslu, na ktery v poslednich mésicich ukazuji rovnéz dal$i indikatory. Pipivat

k tomu mUzZe nabéh vyssich fiskalnich vydaji v Némecku, stejné tak i globaini rozmach investic
do umélé inteligence a s rlstem cen energii obnovené snahy o vy$si energetickou efektivnost.
Setrvaly trend ristu novych zakazek se promita rovnéz v pfiznivém hodnoceni sou¢asné urovné

vyroby a primyslové podniky tedy zmifiuji plany na zvy$ovani zaméstnanosti. V poslednich
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Inflace v eurozéné (%, y/y)
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letech byl pfitom priimyslovy sektor naopak tim, ktery pocet pracovnich mist setrvale sniZzoval.
Tématem ve vyrobnim sektoru zlstava naruSeni dodavatelskych fetézcl kvlli konfliktu na
Blizkém vychodé. To prispiva k vy$si rozpracovanosti vyroby a k tendenci producent( tvofit
bezpecénostni zasoby vyrobnich material(. Tlak na rdst cen na strané vstupd i findlni produkce
vSak podle srpnového prizkumu PMI o néco polevil, presto ale zlstal zvySeny.

Meziro¢ni inflace v eurozéné v srpnu vzrostla z 2,9 % na 3,3 %, coz vSak bylo v souladu
s oéekavanimi. Slo zaroveri o nejvy$si Urover od zavéru roku 2023. Za srpnovym zvy$enim
inflace stal hlavné vyrazny nar(ist cen pohonnych hmot 05,7 % m/m. V mensi mife mohlo
pUlsobit i zdraZzeni zemniho plynu. Jadrova inflace naopak mitné zpomalila z 2,5 % na 2,4 % y/y
3,0 % y/y) z &asti kompenzovalo zrychleni ristu cen zboZi (z 0,9 % na 1,2 % vy/y). Odekavame,
7e celkova inflace bude v eurozdné v dalSich mésicich nadale rdst a svého vrcholu dosahne na
zaGatku roku 2027 pobliz 3,7 % y/y. Plsobit bude podle nas postupny prlisak drazsich energii
do ostatnich slozek inflace a v pFipadé potravin pak i nepfiznivy vliv klimatickych faktor(. Ve
vysledku tedy oéekavame, Ze dojde rovnéz k narlstu jadrové inflace, jejichZ vrchol odhadujeme
v blizkosti 2,7-2,8 % y/y v poloviné pfistiho roku.

Americkému dolaru pomaha rast trznich trokovych sazeb v disledku obav z vy$§i inflace
podpoiené drazsimi energiemi. Cena ropy Brent se v tomto tydnu vratila nad 90 dolar( za
barel, kdyz v Hormuzském prdlivu pokracuje bojovy stav, ktery brani plynulému pohybu plavidel.
K ristu globalnich sazeb pfispéla i jestfabi vyjadfeni nového $éfa Fedu Warshe na symposiu
centralnich bankér( v Jackson Hole v zavéru minulého tydne. Béhem véerejsiho dne dolar vidi
euru mirné posilil 0 0,1-0,2 % a korigoval tak ¢ast pondélnich ztrat. Z regiondlnich mén na
siln&jsi dolar vyznamnéji reagoval pouze madarsky forint, ktery oproti spole¢né evropské meéné
oslabil 0 0,4 %. Kurz ¢eské koruny a polského zlotého naproti tomu zdstal zhruba beze zmény.
Tuzemskd ména se tak naddle obchodovala pod 24,20 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2425 4.350 369.0
24.21 4.338 367.0
2417 4.326 365.1
2413 4.314 363.1
24.09 4.303 361.2
T T T T 1 24.05 . . . . . 4.201 T T T T » 359.3
26.08. 27.08. 28.08. 01.09. 02.09. 26.08. 27.08. 28.08. 01.09. 02.09. 26.08. 27.08. 28.08. 01.09. 02.09.

Zdroj: Bloomberg
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Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 01. 09. 26 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,20 0,2 % -0,1 % 0,2 % 0,2 %
CZK/USD 20,89 0,5 % -0,7 % 0,5 % 1,5 %
USD/EUR 1,159 -0,3 % 0,6 % -0,3 % -1,3 %
USD/JPY 160,2 0,3 % 0,5 % 0,3 % 2,1 %
USD/CNY 67,23 0,0 % -0,4 % 0,0 % -3,8 %
GBP/USD 1,352 -0,3 % 0,4 % -0,3 % 0,5 %
GBP/EUR 0,857 0,0 % 0,2 % 0,0 % -1,7 %
CHF/EUR 0,941 0,2 % 1,0 % 0,2 % 1,1 %
CHF/USD 0,812 0,5 % 0,4 % 0,5 % 2,4 %
NOK/EUR 10,804 -0,4 % -1,2 % -0,4 % -8,7 %
SEK/EUR 11,14 0,2 % 1,5 % 0,2 % 2,9 %
PLN/EUR 4,333 0,1 % 0,6 % 0,1 % 2,7 %
PLN/USD 3,740 0,4 % 0,0 % 0,4 % 4,0 %
HUF/EUR 367,6 0,7 % 0,7 % 0,7 % -4,4 %
HUF/USD 317,3 0,9 % 0,1 % 0,9 % -3,1 %
RUB/EUR 100,53 0,4 % 10,0 % 0,4 % 8,2 %
RUB/USD 86,77 0,7 % 9,3 % 0,7 % 9,7 %
TRY/EUR 55,961 -0,2 % 2,2 % -0,2 % 10,9 %
TRY/USD 48,280 0,0 % 1,6 % 0,0 % 12,4 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 01. 09. 26 (%) denni zména (bb) mési¢ni zména (bb) spread viéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,04 4,4 5,0 108,1 1,8
CZGB 5Y 4,55 6,0 12,6 146,0 3,5
CZGB 10Y 5,19 6,0 23,0 184,2 4,0
GER 2Y 2,96 2,6 14,2
GER 5Y 3,09 2,5 14,6
GER 10Y 3,34 2,0 13,8
UST 2Y 4,40 5,8 10,9 143,7 3,2
UST 5Y 4,56 5,5 10,6 146,6 3,0
UST 10Y 4,80 4,8 6,3 145,4 2,8
PLGB 2Y 4,50 2,8 11,7 153,8 0,2
PLGG 5Y 5,50 3,2 27,0 240,6 0,7
PLGB 10Y 6,09 2,8 33,0 274,5 0,8
HUGB 3Y 5,48 9,7 9,3 251,7 71
HUGB 5Y 5,53 11,0 6,0 2441 8,5
HUGB 10Y 5,69 13,5 21,3 234,3 11,5

Svétové trhy IRS

posledni zavér 01. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,61 3,2 22,3 140,5 -2,9
CZK 5Y 4,78 5,5 27,0 150,6 -1,1
CZK 10Y 4,88 5,5 23,8 147,8 0,7
EUR 2Y 3,21 6,2 18,3
EUR 5Y 3,27 6,6 19,3
EUR 10Y 3,40 4,8 16,2
USD 2Y 4,27 5,2 11,5 105,8 -0,9
USD 5Y 4,28 5,2 11,5 100,8 -1,4
USD 10Y 4,41 4,0 9,3 101,1 -0,8
PLN 2Y 4,40 6,5 22,3 119,4 0,3
PLN 5Y 4,66 10,2 26,9 138,7 3,5
PLN 10Y 5,04 8,0 30,7 163,7 3,2
HUF 2Y 5,47 6,5 -1,6 225,8 0,3
HUF 5Y 5,36 9,0 6,0 208,6 2,4
HUF 10Y 5,27 8,0 8,5 186,8 3,1
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,75 3,86 4,61 4,88
EUR (depo) 2,25 2,20 2,61 3,06 3,40
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,27 4,42
JPY 1,00 0,93 1,57 1,88 2,89
GBP 3,75 3,75 3,82 4,45 4,78
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,22 0,68
NOK 4,25 4,23 4,63 5,00 4,55
SEK 1,75 1,71 2,06 2,76 3,25
HUF 5,50 5,15 5,43 5,50 5,32
PLN 3,75 3,64 3,71 4,40 5,03

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

Svétové akciové trhy

denni zména meésiéni zména

posledni zavér 01. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 52 767 -0,8 % 0,5 % -0,8 % 9,8 %
US S&P 500 7631 -0,7 % 1,9 % -0,7 % 11,5 %
US Nasdaq 26 100 -1,0 % 2,9 % -1,0 % 12,3 %
Euro STOXX 50 6 369 -0,8 % 0,2 % -0,8 % 10,0 %
CAC 40 - Francie 8302 -0,4 % -2,4 % -0,4 % 1,9 %
DAX - Némecko 25970 -1,1 % 1,3 % 1,1 % 6,0 %
UK FTSE 100 10789 -0,3 % -0,7 % -0,3 % 8,6 %
PX - Cesko 2799 0,1 % 3,4 % 0,1 % 4,2 %
WIG20 - Polsko 4004 -0,5 % 21 % -0,5 % 25,8 %
BUX - Madarsko 148 623 -0,4 % 1,3 % -0,4 % 33,9 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % -0,3 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 34 090 1,0 % -5,7 % 1,0 % 39,5 %
ISE 100 - Turecko 14 229 -0,7 % 5,7 % -0,7 % 26,4 %
Nikkei 225 - Japonsko 66 215 -0,1 % 2,9 % -0,1 % 31,5 %
Hang Seng - Hong Kong 25 330 -0,9 % 2,1 % -0,9 % -1,2%
Shanghai - Cina 3980 -0,2 % 3,9 % -0,2 % 0,3 %
PX

posledni zavér 01. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mési¢ni zména roéni zména
CEZ 1372 -0,6 % -0,9 % 1,4 % 5,56 %
Erste Group Bank 2976 -0,3 % -0,1 % 9,3 % 49,2 %
Kofola CeskoSlovensko 512 -1,0 % 0,4 % 2,2 % -1,5%
Komeréni banka 1079 -0,2 % 1,3 % 2,8 % 5,9 %
Moneta Money Bank 200 -2,2% 0,4 % 4,0 % 33,4 %
Philip Morris Czech Republic 19 020 2,8 % 2,7 % 1,5 % 6,6 %
Colt CZ, Group SE 927 -0,4 % -4,2 % 2,0 % 27,0 %
Vienna Insurance Group 1720 1,0 % 0,4 % -0,8 % 59,6 %

PX

posledni zavér 01. 09. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodi

pomér objemu
obchodu -1D k 6M

poslednich 52 tydnii  poslednich 52 tydnu 1D (v ks) . =

praméru
CEZ 1372 1389 1086 205 030 12,7 %
Erste Group Bank 2976 3029 1974 15 334 4,1 %
Kofola CeskoSlovensko 512 531 446 2 389 8,0 %
Komeréni banka 1079 1285 960 172730 1,7 %
Moneta Money Bank 200 219 149 1130 726 33,4 %
Philip Morris Czech Republic 19 020 20 250 17 540 1079 39,6 %
Colt CZ, Group SE 927 1120 706 9 051 2,7 %
Vienna Insurance Group 1720 1 800 1058 4 395 12,5 %

Komodity

posledni zavér 01. 09. 26

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 94,7 4,6 % 4,6 % 55,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 90,2 5,2 % 6,6 % 5,2 % 57,1 %
Zlato (USD/trojska unce) 4328,8 0,0 % 7,0 % -2,4 % 0,2 %
Stribro (USD/trojska unce) 64,1 0,0 % 11,3 % -3,7 % -10,6 %
Méd' (USD/t) 14405,6 -0,3 % 41 % -0,3 % 15,7 %
Hlinik (USD/t) 3281,0 1,2 % 3,0 % 1,2 % 9,5 %
Olovo (USD/t) 1919,0 0,7 % 2,2 % 0,7 % -4,6 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 417,3 1,6 % 8,4 % 1,6 % 39,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 82,8 0,3 % 2,6 % 0,3 % -3,4 %
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 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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