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Eurozoéna: HICP inflace (%, y/y)

Zacatek tydne se na financnich trzich nesl ve znameni obav z rostoucich cen ropy
a dalSich energetickych komodit. Toto prostredi svédc¢i americkému dolaru a naopak
dostava pod tlak mény rozvijejicich se trhu véetné éeské koruny. Tento vyvoj by mohl dale
podpofit i vystup dnes zacinajiciho dvoudenniho zasedani Fedu, na kterém podle nas
dojde ke zvySeni urokovych sazeb o 25 bb. V eurozéné dnes oc¢ekavame potvrzeni HICP
inflace ve Spanélku a Francii na trovni pfedbéznych odhadti, coz by mélo vyustit i ve
ctvrte¢ni stvrzeni inflace za celou eurozénu na 3,3 % y/y. Ani to ale pravdépodobné

nebude jeji vrchol. Némecky ZEW index za zari by mél potvrdit trend zlepSovani tamnich
sentiment indikatord, které naznacuji pokracuijici cyklické oziveni v némeckém primyslu.

Inflace v eurozéné v srpnu na 3,3 % y/y

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Francie Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:45 Srp F 0,8 0,8 0,8
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:45 Srp F 2,7 2,7 2,7
épanélsko Harmonizovana inflace (%, m/m) 09:00 Srp F 0,6 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) 09:00 Srp F 4,5 4,5 4,5
Némecko ZEW index — o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Zar 34,2 40,0 40,0
ZEW index - hodnoceni souc¢asné situace (b.) 11:00 Zar -61,1 -48,0 -52,1

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

Finalni &isla o harmonizované inflaci ze Spanélska a Francie by mély sméfovat k potvrzeni
srpnové inflace v eurozoné na 3,3 % y/y. To by znamenalo nejvy$si hodnotu od zavéru roku
2023. Jadrova inflace by zaroven méla zlstat beze zmény na 2,4 % y/y. Za zmirnénim inflace
ve sluzbach na 3 % y/y v srpnu z Cervencovych 3,3 % y/y pravdépodobné staly predevsim
sloZky spojené s cestovanim, zatimco zrychleni rlistu cen zboZi na 1,2 % y/y souviselo zejména
se sezénnimi vlivy letnich vyprodeji. Nelze v§ak vyloucit ani vliv vy$si poptavky po spotiebnf
elektronice souvisejici s Al nebo nepfimé dopady energetického Soku. VysSi ceny ropy
i rafinérské marze v pribéhu zafi naznaduji, Ze celkova inflace by se mohla v nasledujicich

mésicich posunout déle vzhlru a prekrocit 3,5 % vy/y.
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Sentiment indikatory v Némecku se zlepSuji. Z tohoto trendu by nemél vybodit ani dnes
zvefejnény zafijovy ZEW index zachycuijici naladu na finanénich trzich. Slozka oekavani podle

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 15. zafi 2026, 08:28
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naseho odhadu v zafi vystoupala nejvySe od Unora 20286, tedy od zacatku konfliktu na Blizkém
vychodé. Hodnoceni sou€asné situace by pak mélo byt nejlepsi od kvétna 2023. V expanzivnim
teritoriu se naddle nachazi také PMI ze zpracovatelského primyslu. Negativni faktory
pravdépodobné kompenzuje zejména silna zahranicni poptavka, a to jak po farmaceutickych
vyrobcich, tak po produktech souvisejicich s umélou inteligenci (elektronické, optické
a vypocetni zafizeni). Cyklicka odolnost némeckého primyslu se odrazila i v na vzestupné revizi
nami oc¢ekavaného letodniho rlstu tamni ekonomiky na 1,2 %. Strukturdini prekazky
konkurenceschopnosti vSak stéle pfetrvavaji, zejména v automobilovém sektoru.

Drazsi ropa, silnéjsi dolar a slabsi koruna

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Bilance bézného uétu (mld. CZK) 10:00  Cve -65,20 -34,17  -35,00

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

Tuzemska bilance bézného UGctu platebni bilance v ¢ervenci vykazala schodek ve vysi
34,2 mld. CZK. Zmirnéni z ervnovych -65,2 mid. CZK bylo hlavné disledkem mensiho pasiva
primamich dlchod(, kdyz v Cervenci oproti Cervnu pravidelné sldbne odliv dividend.
Mezimési¢ne se v Cervenci zmensil také prebytek bilance zbozi a sluzeb. | zde Slo ovSem
primarné o dusledek sezdnnosti. Kumulované saldo bézného Gétu je v dosavadnim pribéhu
letoSka oproti lofsku vyrazné horsi. To odrazi zejména méné vyrazné aktivum bilance obchodu
se zbozim a sluzbami, na ¢emz se podili mimo jiné dovozy drazsich energii. Celkové by
zhorSovani vngjsi bilance tuzemské ekonomiky mélo tlumit rovnéz tendence k dal$imu
posilovani Eeské koruny.

Cena ropy brent se pohybuje lehce pod 110 USD/barel. K jejimu zdraZzeni vEera pfispély
zpravy o dalSim omezeni dodavek ropy z Blizkého vychodu. Saudska Arabie totiz preventivné
uzavela svij ropovod East-West v dlsledku nedavnych Gtokl. Na akciovych trzich nervozitu
podpo¥ila kromé drazsi ropy téZ vyzva predstavitel(l velkych technologickych firem ke zpomaleni
vyvoje v oblasti Al. Vyprodej vzhledem krostoucim inflaénim rizikim pokracoval na
dluhopisovych trzich. Vynos desetiletého amerického dluhopisu prekro€il psychologickou
hranici 5 %, kde byl naposledy v roce 2007. Vynos desetiletého ¢eského dluhopisu aktualné
dosahuje 5,3 %, cozZ je nejvyssi Uroven od roku 2023.

Negativni sentiment k rizikovym aktiviim se projevil i na devizovém trhu. Zelené bankovky
v paru s eurem na Uvod tydne posilily 0 0,3 % na 1,156 USD/EUR. Obavy o dopad opétovného
vzestupu cen energii naopak dostaly pod depreciaéni tlak mény stfedoevropského regionu.
Koruna sice znovu potvrdila roli nejstabilngjsi zdejsi mény, kdyz ke spolecné evropské méné
utrpéla relativné nejmensi ztratu. | tak se ale pohybuje pobliz svych nejslabSich Urovni za
posledni dva mésice. Polsky zloty véera odepsal k euru 0,3 % na 4,34 PLN/EUR, madarsky
forint 0,4 % na 365 HUF/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 14. 09. 26

denni zména

meésiéni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,28 0,1 % 0,2 % 0,5 % 0,5 %
CZK/USD 21,00 0,4 % 0,3 % 1,0 % 2,0 %
USD/EUR 1,156 -0,3 % -0,1 % -0,5 % -1,5 %
USD/JPY 154,3 0,4 % -3,2 % -3,4 % -1,6 %
USD/CNY 67,08 0,0 % -0,5 % -0,2 % -4,0 %
GBP/USD 1,351 -0,1 % -0,3 % -0,3 % 0,4 %
GBP/EUR 0,856 -0,2 % 0,2 % -0,2 % -1,9 %
CHF/EUR 0,943 -0,4 % 0,3 % 0,4 % 1,2 %
CHF/USD 0,816 -0,1 % 0,4 % 0,9 % 2,8 %
NOK/EUR 10,764 -0,1 % -1,5 % -0,8 % -9,1 %
SEK/EUR 11,25 0,0 % 21 % 1,2 % 3,9 %
PLN/EUR 4,339 0,3 % 0,7 % 0,2 % 2,8 %
PLN/USD 3,753 0,7 % 0,8 % 0,7 % 4,4 %
HUF/EUR 365,0 0,4 % 0,5 % 0,0 % -5,1 %
HUF/USD 315,7 0,8 % 0,6 % 0,4 % -3,6 %
RUB/EUR 97,66 0,1 % 0,4 % -2,5 % 5,1 %
RUB/USD 84,49 0,4 % 0,5 % -2,0 % 6,8 %
TRY/EUR 56,248 -0,3 % 1,5 % 0,3 % 1,4 %
TRY/USD 48,620 0,0 % 1,5 % 0,7 % 13,2 %

Svétové dluhopisové trh

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 414 55 25,9 88,1 -1,3
CZGB 5Y 4,65 11,2 37,6 132,0 71
CzZGB 10Y 5,34 11,1 47,7 181,9 9,7
GER 2Y 3,26 6,8 46,4
GER 5Y 3,33 41 40,9
GER 10Y 3,562 1,4 31,4
UST 2Y 4,66 3,2 48,9 139,5 -3,6
UST 5Y 4,82 4,0 45,8 148,8 -0,1
UST 10Y 4,99 21 29,5 147,0 0,7
PLGB 2Y 4,73 15,9 35,2 146,5 9,1
PLGG 5Y 5,93 26,3 67,7 259,9 22,2
PLGB 10Y 6,41 13,0 57,2 289,2 11,6
HUGB 3Y 5,62 12,2 38,7 235,9 54
HUGB 5Y 5,68 14,3 41,3 234,9 10,2
HUGB 10Y 5,72 13,9 36,3 219,8 12,5

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 14. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vuéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,76 12,3 40,5 128,0 53
CZK 5Y 4,95 12,0 47,2 145,5 8,7
CZK 10Y 5,04 8,8 44,2 150,0 8,5
EUR 2Y 3,48 7,0 47,9
EUR 5Y 3,49 3,3 42,4
EUR 10Y 3,54 0,2 29,8
USD 2y 4,54 3,2 51,2 106,2 -3,7
UsSD 5Y 4,55 4,1 46,0 105,8 0,8
USD 10Y 4,60 2,2 31,7 106,4 2,0
PLN 2Y 4,70 171 54,0 122,5 10,1
PLN 5Y 4,99 14,5 58,5 149,7 11,2
PLN 10Y 5,35 12,0 55,3 181,7 11,8
HUF 2Y 5,62 8,0 38,0 214,3 1,0
HUF 5Y 5,54 11,0 48,0 205,0 7,7
HUF 10Y 5,38 12,0 38,5 184,5 11,8

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

O/N sazba (%)

3M BOR (%)

2Y swap (%)

10Y swap (%)

CZK 3,75 3,85 3,85 4,76 5,04
EUR (depo) 2,50 2,24 2,66 3,32 3,54
USD (horni limit) 3,75 3,63 4,85 4,55 4,62
JPY 1,00 0,91 1,63 1,88 2,89
GBP 3,75 3,78 3,90 4,67 4,88
CHF 0,00 -0,11 -0,04 0,50 0,85
NOK 4,25 4,35 4,64 5,10 4,62
SEK 1,75 1,68 2,02 3,03 3,35
HUF 5,50 5,15 5,45 5,56 5,29
PLN 3,756 3,60 3,74 4,70 5,35

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

mési¢ni zména

posledni zavér 14. 09. 26

-0,3 %
-0,5 %
-0,6 %
-1,0 %
-0,8 %
-0,5 %
0,4 %
-0,8 %
-0,4 %
-0,5 %
0,0 %
0,0 %
-1,6 %
-0,8 %
0,5 %
-0,1 %

-2,4 %
-2,1 %
-2,0 %
-4,3 %
-6,0 %
-3,8%
-0,5 %
-1,0%

2,2 %

0,8 %

0,0 %
-8,4 %

0,4 %
7,6 %
-0,8 %
1,1 %

vynos od 31. 08. 26
-1,4 %
-0,9 %
-0,7 %
-2,5 %
-2,6 %
-3,1 %
-1,2 %
-1,3 %

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

vynos od 31. 12. 25
9,1 %
1,3%
12,7 %
8,1 %
-0,4 %
3,9 %
7,7 %
2,8 %
29,4 %
36,6 %
1,1 %
351 %
26,4 %
26,1 %
-2,8 %
-2,1%

US Dow Jones 52 421
US S&P 500 7 620
US Nasdaq 26 186
Euro STOXX 50 6 260
CAC 40 - Francie 8118
DAX - Némecko 25 441
UK FTSE 100 10 698
PX - Cesko 2761
WIG20 - Polsko 4122
BUX - Madarsko 151725
SAX - Slovensko 326
BET - Rumunsko 33 020
ISE 100 - Turecko 14 236
Nikkei 225 - Japonsko 63 493
Hang Seng - Hong Kong 24918
Shanghai - Cina 3885
PX

posledni zavér 14. 09. 26 (CZK)
CEZ 1373
Erste Group Bank 2885
Kofola CeskoSlovensko 512
Komeréni banka 1071
Moneta Money Bank 198
Philip Morris Czech Republic 18780
Colt CZ, Group SE 885
Vienna Insurance Group 1737

PX

posledni zavér 14. 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

1373
2885
512
1071
198
18780
885
1737

denni

zména

tydenni zména

poslednic

mésiéni zména
0,7 %
-3,0 %
1,0 %
1,9 %
-0,1 %
0,4 %
-9,6 %
3,0 %

objem obchodii -

1D (v ks)

52772
68 923
1863
38 452
172 468

33 662
4 036

rocni zména
7,4 %

43,5 %
-1,5 %

3,3 %

26,3 %

52 %

11,5 %
59,4 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

posledni zavér 14. 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)

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

105,7
101,4
4299,6
63,2
13915,3
3244,5
1881,5
423,9
87,5
90,8

denni

zména
1,0 %
1,3 %
0,0 %
0,0 %
-22%
-0,3 %
-0,6 %
0,2 %
2,9 %
-2,6 %

mésicéni zména
19,4 %
23,0 %
-1,8 %
-2,2%
-4,5 %
-0,2 %
-0,7 %
8,3 %
7,6 %
5,6 %

vynos od 31. 08. 26
#DIV/0!
18,2 %
-3,1 %
-5,0 %
-3,7 %

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

vynos od 31. 12. 25
#DIV/0!
76,6 %
-0,5 %
-11,8 %
11,7 %

8,3 %
-6,4 %
41,9 %

2,0 %

5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni 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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