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Mzdovy rast v Q2 26 zpomalil, zlstal ale zvyseny
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CR: Primérna mzda

€SU dnes zverejni mzdové statistiky za leto$ni druhé &tvrtleti. Stejné jako trZni konsenzus
ocekavame zpomaleni meziro¢ni nominalni mzdové dynamiky na 7,2 % y/y. Pokud se nas
predpoklad naplni, nemély by mzdové statistiky zasadné vychylovat bilanci rizik posledni
prognézy CNB. Ta totiz predpoklada jen o desetinu vy$si rast. Na globalnich finanénich
trzich zlstava hlavnim tématem nedavny vyprodej na dluhopisovych trzich, ktery dostal
jejich vynosy na mnohaleta maxima. Z dat ma potencial zahybat s o¢ekavanimi ohledné

dalSich kroku Fedu pravdépodobné az zitfejSi NFP report za srpen.

Realné mzdy rostou nepretrzité jiz pres 3 roky

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
¢R Prdméma nominalni mésiéni mzda (%, y/y) 09:00 2Q 8,1 7,2 7,2
Primérna realna mési¢ni mzda (%, y/y) 09:00 2Q 6,4 5,0 5,0
Némecko PMI ze sluzeb (b.) 09:55 Srp F 48,5 48,5 48,5
Kompozitni PMI (b.) 09:55 SrpF 51,0 51,0 51,0
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) 10:00 Srp F 51,7 50,8 51,7
Kompozitni PMI (b.) 10:00 SrpF 52,1 51,4 52,1
Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 11:00 Cve -0,3 1,3
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k29.8. 203 205
ISM ze sluzeb (b.) 16:00 Srp 54,1 54,1

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

Domaci mzdovy rlist ve druhém ¢&tvrtleti pravdépodobné zvolnil. Po velmi silném prvnim
Gtvrtleti, kdy primérna nomindini mzda vzrostla o 8,1 % vy/y (2,9 % qo/q SA) oCekavame
zpomaleni dynamiky na 7,2 % y/y a 1,8 % qg/g. Na3 odhad je v souladu s trznim konsenzem
a jen nepatrné pod prognézou centralni banky (7,3 % y/y). PfestoZe se jedna o stéle vyrazné
zvy$eny mzdovy r0st, vnimdme u mzdovych statistik datovou nejistotu. Historicka data
zvefejnéna spole€né s udaji za prvni Ctvrtleti totiz byla jiz &tvrty rok v fadé revidovana smérem
k niz8im mzdovym dynamikam. Proinflaéni plsobeni trhu prace tedy ve skuteénosti mize byt
0 néco méné vyrazné, nez by vyplyvalo ze statistik za prvni &tvrtleti.
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Pozn.: Produktivita na zaméstnance s plnym tvazkem (FTE) banka

Ke zpomalovani mzdové dynamiky by do budoucna podle nas mélo pfispivat uzavfeni zaporné
mezery mezi trendem produktivity prace a realnych mezd, zmirfiovani napéti na trhu prace
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USD/EUR

(patrné v postupném narlstu nezaméstnanosti) a piisné ménové podminky. Celkové vsak
ocekavame, ze nominalni mzdovy rlst za cely leto$ni rok v priméru mirné prekro¢i 7 % a jeho

viditeln&jsi zpomaleni bude patrné az v pfistim roce.

Vynosy dluhopist se drzi u mnohaletych maxim

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
USA Zaméstnanost v soukromém sektoru - ADP (tis.) 14:15 Srp 46 38 47
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) 16:00 Cvc -0,2 0,9 0,7
Tovarni objednavky bez dopravy, SA (%, m/m) 16:00 Sve -0,1 0,6 0,4
Objednavky zbozi dlouh. spotfeby, SA (%, m/m) 16:00 CvcF 1,1 1,1 1,1
Objed. zbozi dlouh. spot. bez dopravy, SA (%, m/m) 16:00 CvcF 0,4 0,4 0,4

T T T T 1L
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nervozita na trzich pretrvava, zejména na dluhopisovém trhu. Zaméstnanost v USA podle
srpnového ADP reportu vzrostla o 38 tis. (oCek. 47 tis.), podstatnéjsi vSak budou az patecni data
z nezemédélského sektoru (NFP report). Vynosy dluhopist ani trzni irokové sazby v USA véera
nenavazaly na predchozi skokovy narlst a lehce korigovaly, stdle vSak z(stavaji pobliz
mnohaletych maxim. Jejich zvy$eni v posledni dobé souviselo hlavné se silicimi obavami o dalsi
prisak drazsich energii do inflace, vysokymi viadnimi vydaji a rostoucim zadluzenim firem
(zejména v oblasti Al). Kuréitému uklidnéni situace patrné pomohla stabilizace cen
energetickych komodit v Cele s ropou Brent, jejiz cena ale stdle setrvava pobliz 95 USD/barel.
Na devizovém trhu panovala nizka volatilita. Americky dolar k euru setrval na 1,159 USD/EUR.
Pobliz oteviracich trovni uzavrely proti euru i dolaru také stfedoevropské mény. Ceska koruna
se po cely den obchodovala pobliz 24,20 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
2425 4.350 371.8
2421 4.338 369.3
2417 4.326 366.8
24.13 4314 364.3
24.09 4.303 361.8
T T T T  24.05 . . . . . 4.291 T T T T 1 359.3
27.08. 28.08. 31.08. 02.09. 03.09. 27.08. 28.08. 31.08. 02.09. 03.09. 27.08. 28.08. 31.08. 02.09. 03.09.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 02. 09. 26

denni zména

mésicéni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,19 0,0 % -0,1 % 0,2 % 0,1 %
CZK/USD 20,88 -0,1 % -0,7 % 0,4 % 1,4 %
USD/EUR 1,159 0,0 % 0,6 % -0,3 % -1,3 %
USD/JPY 158,9 -0,8 % -0,3 % -0,5 % 1,3 %
USD/CNY 67,18 -0,1 % -0,5 % 0,0 % -3,9 %
GBP/USD 1,349 -0,2 % 0,2 % -0,4 % 0,3 %
GBP/EUR 0,859 0,2 % 0,4 % 0,2 % -1,6 %
CHF/EUR 0,942 0,1 % 11 % 0,4 % 1,2 %
CHF/USD 0,813 0,1 % 0,5 % 0,6 % 2,5 %
NOK/EUR 10,793 -0,1 % -1,3 % -0,5 % -8,8 %
SEK/EUR 11,15 0,1 % 1,6 % 0,3 % 3.1%
PLN/EUR 4,331 0,0 % 0,5 % 0,1 % 2,7 %
PLN/USD 3,738 -0,1 % -0,1 % 0,3 % 4,0 %
HUF/EUR 368,0 0,1 % 0,8 % 0,8 % -4,3 %
HUF/USD 317,6 0,1 % 0,2 % 1,0 % -3,1 %
RUB/EUR 101,15 0,6 % 10,7 % 1,0 % 8,9 %
RUB/USD 87,29 0,6 % 10,0 % 1,3 % 10,3 %
TRY/EUR 56,004 0,1 % 2,3 % -0,1 % 11,0 %
TRY/USD 48,295 0,0 % 1,6 % 0,1 % 12,4 %

Svétove dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 02. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi GER (bb) {bb)
CZGB 2Y 4,07 2,8 7,8 107,4 -0,7
CZGB 5Y 4,58 3,2 15,8 145,9 -0,1
CZGB 10Y 5,21 1,9 24,9 182,9 -1,3
GER 2Y 3,00 3,5 17,7
GER 5Y 3,12 3,3 17,9
GER 10Y 3,38 3,2 17,0
UST 2Y 4,37 -3,1 7,8 1371 -6,6
UST 5Y 4,53 -2,1 8,5 141,2 -5,4
UST 10Y 4,78 -2,0 4,3 140,2 -5,2
PLGB 2Y 4,55 5,0 16,7 155,3 1,5
PLGG 5Y 5,57 7,6 34,6 244,9 4,3
PLGB 10Y 6,16 6,8 39,8 2781 3,6
HUGB 3Y 5,51 6,5 12,2 251,1 3,0
HUGB 5Y 5,67 7,4 9,6 244,4 4,1
HUGB 10Y 5,71 7,3 241 233,9 4,1

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 02. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viaéi EUR (bb) {bb)
CZK 2Y 4,61 0,0 22,3 141,8 1,3
CZK 5Y 4,79 1,3 28,3 152,4 1,9
CZK 10Y 4,90 1,8 25,5 149,4 1,6
EUR 2Y 3,19 -1,3 17,0
EUR 5Y 3,27 -0,6 18,7
EUR 10Y 3,40 0,2 16,4
USD 2Y 4,24 -2,6 8,9 104,5 -1,3
USD 5Y 4,26 -1,8 9,7 99,7 -1,2
USD 10Y 4,40 -1,1 8,2 99,9 -1,2
PLN 2Y 4,48 7,3 29,6 128,0 8,6
PLN 5Y 4,76 9,3 36,3 148,7 10,0
PLN 10Y 5,14 9,9 40,5 173,4 9,7
HUF 2Y 5,50 3,5 2,0 230,5 4,8
HUF 5Y 541 5,0 11,0 214,2 5,6
HUF 10Y 5,32 5,0 13,5 191,6 4,8

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 3,75 3,75 3,86 4,61 4,90
EUR (depo) 2,25 2,25 2,65 3,05 3,41
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,24 4,40
JPY 1,00 0,93 1,58 1,87 2,85
GBP 3,75 3,76 3,83 4,43 4,76
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,22 0,70
NOK 4,25 4,25 4,64 5,00 4,55
SEK 1,75 1,72 2,05 2,80 3,28
HUF 5,50 5,15 5,43 5,50 5,32
PLN 3,75 3,74 3,72 4,48 5,13

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

posledni zavér 02. 09. 26

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie
DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

53 062
7 667
26 218
6 362
8 281
25 839
10 756
2790
4020
146 773
326
34 344
14 051
64 326
25 311
3941

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

1,1 %
2,4 %
3.3 %
0,1 %
-2,7 %
0,8 %
-1,0 %
3,1 %
2,5 %
0,1 %
-0,3 %
-5,0 %
4,4 %
-0,1 %
-2,2%
2,8 %

-0,2 %
-0,3 %
-0,6 %
-0,9 %
-0,6 %
-1,6 %
-0,6 %
-0,3 %
-0,1 %
-1,6 %
0,0 %
1,8 %
-2,0 %
-3,0 %
-1,0 %
1,1 %

10,4 %
12,0 %
12,8 %
9,9 %
1,6 %
5,5 %
8,3 %
3,9 %
26,3 %
32,2 %
1,1 %
40,5 %
24,8 %
27,8 %
-1,2%
-0,7 %

posledni zavér 02. 09. 26 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

1367
2986
510
1073
196
18740
918
1738

posledni zavér 02. 09. 26 (CZK)

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1367
2 986
510
1073
196
18740
918
1738

denni zména

tydenni zména

poslednic

0,7 %
71 %
0,8 %
2,6 %
0,3 %
-0,7 %
-4,7 %
1,0 %

objem obchodil -

1D (v ks)

65776
46 716
3 056
83111
371 083
561
32676
1286

rocni zména
51 %

49,9 %
-1,2%

5,4 %

29,6 %

5,2 %

25,2 %
62,4 %

pomér objemu

posledni zavér 02. 09. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

95,6
91,0
4381,7
65,3
14303,1
3283,5
1894,5
416,8
83,6
90,8

denni zména

1,0 %
0,9 %
0,0 %
0,0 %
-0,7 %
0,1 %
-1,3%
-0,1 %
0,9 %
-2,6 %

mésicni zména
#VALUE!
7,5 %
8,3 %
13,4 %
3,4 %
3,1 %
0,9 %
8,2 %
3,5 %
5,6 %

vynos od 31. 08. 26
5,7 %
6,1 %

-1,3 %
-1,9 %
-1,0 %
1,3 %
-0,6 %
1,5%
1,2%
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
57,2 %
58,5 %

1,4 %
-8,9 %
14,9 %

9,6 %
-5,8 %
39,5 %
-2,5%

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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