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Ranni zprava

Fed dnes pravdépodobné zvysi urokove sazby

ﬁ (sznoa) g;cgoeg%\z Americka centralni banka dnes podle naseho odhadu zvysi Urokové sazby. Trh prace je
jana_steckerova@kb.cz stabilni, domaci poptavka odolna, coz Fedu umoznuje pIné se soustredit na infla¢ni cil

a udrzovat jestfabi rétoriku. To prospivda americkému dolaru, ktery je nejsilnéjSi od
poloviny srpna. Z dat zaslouzi pozornost srpnové maloobchodni trzby, které by mély
potvrdit, Ze spotfeba domacnosti zlstava robustni. V eurozoné bude zvefejnéna
prumyslova produkce, ktera by méla v disledku viny veder mezimésiéné poklesnout. Rist
cen domacich primyslovych vyrobci muzZe rozvifit obavy ze sekundarnich dopadu
vysSich cen energii do spotrebitelské inflace. Aktualni zacenéni témér péti zvysSeni
trokovych sazeb CNB v roénim horizontu véak povazujeme za prehnané.

Americky maloobchod by mél opét rast

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
CR Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 09:00 Srp 0,3 0,4 0,4
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 09:00 Srp 1,6 2,1 2,0
Eurozona Primyslova produkce, SA (%, m/m) 11:00 Cve 0 -0,2 -0,2
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 11:00 Cve 0,1 0,0 -0,1
USA Maloobchodni trzby (%, m/m) 14:30 Srp -0,6 0,8
Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) 14:30 Srp -0,3 0,5
Maloobchodni trzby, kontrolni sk. (%, m/m) 14:30 Srp -0,4 0,4
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) 20:00 3,75 4,00 3,75
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) 20:00 3,50 3,75 3,50

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

Inflace ve Spojenych statech zlistava stale vyznamné nad cilem tamni centralni banky. Ani
stavajici informace nenaznacuji, ze by se Fedem preferovany inflaéni ukazatel v podobé
jadrového deflatoru soukromé spotifeby PCE mél v nejblizsich mésicich vracet na dvouprocentni
cil americké centralni banky. Znepokojeni nad vyvojem inflace a odhodlani vratit ji k cili pomérné
razantné vyjadril v Jackson Hole i $éf Fedu Kevin Warsh. Z téchto ddivodd oéekavame zvyseni
Urokovych sazeb jiz na dnesnim zasedani. DalSi takovéto kroky by mély nasledovat v prosinci
a bfeznu, pficemz bfeznovy ,hike” bude zaviset na nové pfichozich datech. Vice jsme se tématu

vénovali zde: https://bit.ly/Fed Sep26.

Trhy zaceniuji zvySovani trokovych sazeb USA: maloobchodni trzby PMI indexy naznaduiji dalSi oziveni
v USA i eurozéné (%, y/y) pramyslové oblasti
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USD/EUR

Americky maloobchod by mél po slabs$im vysledku z predchoziho mésice vykazat
obnoveny rust, coz by potvrdilo pokradujici odolnost spotrebitelské poptavky. Stabilni trh
prace a stale solidni domaci poptavka zlstavaji jednim z faktor(, které Fedu umozniujf soustiedit
se pIné na inflaéni cil, a zachovat jestiabi rétoriku.

Makroekonomicky kalendaF eurozény dnes nabidne predevS§im c¢ervencovou
prumyslovou produkci. Ta by méla podle nasich odhadd mezimésiéné mirmé klesnout,
predevsim kv(li slabsim vysledklim Némecka a Francie, které byly ovlivnény mimo jiné letnimi
vedry a naru$enim dopravy, zejména vodni, v souvislosti s nizkou hladinou Ryna. Zakladni trend
vSak zlstava povzbudivy. Vysledky pfedstihovych indikatord naznaduji, Ze ¢ervencovy pokles
byl zplsoben spiSe dogasnymi vykyvy souvisejicimi s po¢asim neZ oslabujici poptavkou.
Evropsky primysl| se v prvnim pololeti drzel prekvapivé dobre, a to navzdory vy$§im nakladiim
na energie a problémim v dodavatelskym fetézclim. V nadchazejicich mésicich otekavame, ze
by ozZiveni némecké vyroby podporfené fiskalnim balickem a robustni zahrani¢ni poptavkou,
spoleéné se solidnim vykonem primyslové oblasti zemf jizniho kfidla, mély podpofit cyklické
oziveni tohoto segmentu v ramci celého bloku.

Z tuzemskych dat budou zvefejnény srpnové ceny primyslovych vyrobci. Vyrobni inflace
by méla dale v dlsledku drazsich energii zrychlit, coz bude trh vnimat jako jeden z indikatord
moznych budoucich tlak( na spotiebitelské ceny. Hlavnim tématem tak z(stava otazka, zda
soucasny rdst cen energil povede k vyrazné&j§im druhotnym inflacnim efektim a p¥ipadné
k dal$imu zpfisnéni ménoveé politiky se kterym nas odhad zatim nicméné nepocita.

Regionalni mény i euro bez vyraznéjSich zmén
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Eurozéna: HICP inflace (%, y/y)

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Francie Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:45 SrpF 0,8 0,7 0,8
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:45 SrpF 2,7 2,6 2,7
Spanélsko  Harmonizovana inflace (%, m/m) 09:00 SrpF 0,6 0,7 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) 09:00 SrpF 4,5 4,6 4,5
Némecko ZEW index — o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 Zar 34,2 34,7 40,0
ZEW index — hodnoceni sou¢asné situace (b.) 11:00 Zar -61,1 -47 1 -52,1

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

Davéra investor(l a analytikli v némeckou ekonomiku ve vyhledu na Sest mésicl v zafi
v podstaté stagnovala na své srpnové Urovni a za o¢ekavanimi tak zaostala. Ve slozce
hodnotici soucasnou situaci se v8ak vyrazné zlepsila a je nejvySe od Cervna 2023. Spole¢na
evropska ména vsak na zverejnéna data nijak nereagovala. Euro bylo ve srovnani s pfedchozim
obchodnim dnem o 0,1 % slabsi a v odpolednich hodinach se jeho kurz nachéazel na hladiné
1,154 USD/EUR. Cena ropy brent se pohybovala stale nad 100 dolary za barel.

Némecko: ZEW index Ceny energetickych komodit

(v USD za odpovidajici kontrakt)
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Kurzy regionalnich mén se véera stabilizovaly. Koruna se obchodovala ve dvouhaléfovém
pasmu 24,28 - 24,30 CZK/EUR. Vyraznych zmén nedoznal ani kurz polského zlotého
a madarského forintu. Madarsky forint byl ve srovnani s pfedchozim obchodnim dnem o 0,1 %
silngjsi a nachdazel se té&sné nad hladinou 365 HUF/EUR, stejné tak i polsky zloty (na urovni
4,34 PLN/EUR).

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.33 4.353 368.0
24.30 4.343 366.9
24.27 4.334 365.8
24.24 4.324 364.7
24.21 4.315 363.6
T T T T 1 2417 : : : . , 4.305 T T T T  362.5
09.09.  10.09. 11.09. 15.09. 16.09. 09.09. 10.09. 11.09. 15.09. 16.09. 09.09. 10.09. 11.09. 15.09. 16.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 15. 09. 26

denni zména

mésicni zména

CZK/EUR 24,30
CZK/USD 21,05
USD/EUR 1,154
USD/JPY 155,1
USD/CNY 67,14
GBP/USD 1,348
GBP/EUR 0,856
CHF/EUR 0,945
CHF/USD 0,819
NOK/EUR 10,781
SEK/EUR 11,29
PLN/EUR 4,342
PLN/USD 3,762
HUF/EUR 365,5
HUF/USD 316,7
RUB/EUR 97,19
RUB/USD 84,20
TRY/EUR 56,185
TRY/USD 48,638

Svétové dluhopisové trhy

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

0,3 %
0,5 %
-0,2 %
-2,7 %
-0,4 %
-0,4 %
0,2 %
0,5 %
0,7 %
-1,4 %
2,4 %
0,8 %
1,1 %
0,7 %
0,9 %
-0,1 %
0,2 %
1,4 %
1,6 %

vynos od 31. 08. 26
0,6 %
1,2 %

-0,6 %
-2,9 %
-01 %
-0,5 %
-0,1 %
0,6 %
1,3 %
-0,7 %
1,5 %
0,3 %
0,9 %
0,1 %
0,7 %
-2,9 %
-2,3%
0,2 %
0,8 %

vynos od 31. 12. 25
0,6 %
2,3 %

-1,6 %
-1,1%
-3,9 %
0,2 %
-1,9 %
1,5 %
3,2 %
-8,9 %
4,3 %
2,9 %
4,6 %
-4,9 %
-3,3 %
4,6 %
6,4 %
11,3 %
13,2 %

denni zména spreadu

posledni zavér 15. 09. 26 (%)

CZGB 2Y 419
CZGB 5Y 4,71
CZGB 10Y 5,42
GER 2Y 3,26
GER 5Y 3,35
GER 10Y 3,54
UST 2Y 4,66
UST 5Y 4,83
UST 10Y 5,00
PLGB 2Y 4,72
PLGG 5Y 5,95
PLGB 10Y 6,40
HUGB 3Y 5,71
HUGB 5Y 5,78
HUGB 10Y 5,80

Svétové trhy IRS

posledni zavér 15. 09. 26 (%)

CzZK 2y 4,81
CZK 5Y 5,00
CZK 10Y 5,10
EUR 2Y 3,50
EUR 5Y 3,53
EUR 10Y 3,57
USD 2Y 4,54
USD 5Y 4,56
USD 10Y 4,61
PLN 2Y 4,69
PLN 5Y 4,98
PLN 10Y 5,34
HUF 2Y 5,72
HUF 5Y 5,60
HUF 10Y 5,44

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CzZK 3,75
EUR (depo) 2,50
USD (horni limit) 3,75
JPY 1,00
GBP 3,756
CHF 0,00
NOK 4,25
SEK 1,75
HUF 5,50
PLN 3,75

denni zména (bb)

denni zména (bb)

O/N sazba (%)
3,68
2,44
3,63

0,91

3,78

-0,11

4,30
1,57
5,15
3,64

mésiéni zména (bb)
30,1
43,6
56,0
45,8
42,6
33,4
49,4
46,4
31,0
34,5
69,0
56,5
48,0
50,7
44,6

mésiéni zména (bb)
45,7
52,7
50,7
50,1
46,0
33,2
51,6
46,6
32,6
53,0
58,0
54,5
48,0
54,0
44,0

3M BOR (%)
3,86
2,68
4,85
1,63
3,92
-0,04
4,65
2,04
5,45
3,75

spread vuéi GER (bb)
92,9

136,3

188,2

140,6
147,7
146,4
146,4
259,5
286,5
245,8
242,6
226,1

spread vici EUR (bb)
131,0
147,3
153,1

104,4
102,9
103,9
119,2
145,5
177,5
222,0
207,3
186,6

2Y swap (%)
4,81
3,31
4,53
1,87
4,69
0,45
5,07
3,01
5,67
4,69

1,1
-1,1
-0,6
-0,1
-0,4
-2,7
15,3
14,0
11,7

denni zména spreadu
(bb)
3,0
1,8
3,1

-1,8
-3,0
-2,4
-3,3
-4,2
-4,2
7,7
2,3
2,1

10Y swap (%)
510
3,67
4,60
2,87
4,93
0,83
4,62
3,38
5,45
5,34

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 15. 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

52 093
7 586
25982
6 237
8090
25 402
10 658
2752
4121
153 518
326
32 698
13 892
63 484
24 667
3 864

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

-31%
-2,6 %
-2,8%
-4,6 %
-6,3 %
-3,9%
-0,9 %
1,4 %
2,2 %
2,0 %
0,0 %
-9,3 %
-2,0 %
-7,6 %
-1,8%
-1,6 %

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

vynos od 31. 12. 25
8,4 %
10,8 %
11,8 %
77 %
-0,7 %
3,7 %
7,3 %
2,5 %
29,4 %
38,3 %
1,1 %
33,8 %
23,4 %
26,1 %
-3,8 %
-2,6 %

posledni zavér 15. 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

1377
2 868
512
1068
196

18 660
895
1727

posledni zavér 15. 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

1377
2 868
512
1068
196

18 660
895
1727

denni zména

tydenni zména

poslednic

mésicni zména
1,0 %
-3,6 %
1,0 %
1,6 %
-1,0 %
-0,2 %
-8,6 %
2,4 %

objem obchodii -

1D (v ks)

52 521
40 682
7 500
96 715
203 808
89

33 061
2 899

rocni zména
9,1 %

45,0 %

-1,2 %

25 %

25,0 %

3,7 %

13,1 %
60,2 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

posledni zavér 15. 09. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stiibro (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)

108,8
105,8
42922
63,7
14021,0
3251,5
1873,5
429,1
85,1
90,8

denni zména

2,9 %
4,4 %
0,0 %
0,0 %
0,8 %
0,2 %
-0,4 %
1,2%
-2,7 %
-2,6 %

mésicni zména
22,9 %
28,4 %
-1,9 %
-1,6 %
-3,8 %
0,0 %
-1,1 %
9,6 %
4,7 %
5,6 %

vynos od 31. 08. 26
22,9 %
23,4 %
-3,3 %
-4,4 %
-2,9 %

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

vynos od 31. 12. 25
#DIV/0!
84,3 %
-0,6 %

-11,1 %
12,6 %
8,5 %
-6,8 %
43,6 %
-0,8 %
5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Sam Cartwright

(44) 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com

£

Japonsko

Jin Kenzaki
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Wei Yao
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)
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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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