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USD/EUR: Ceny prtimyslovych vyrobcli v Némecku by ne prekvapivé mély ukazat na
zrychlovani meziroéni dynamiky. Z pohledu centralni banky ale budou ddlezita srpnova
inflacni ocekavani vroénim i tfiletém horizontu. Je kliGovou roli udrzet ocekavani
ukotvena. Jakékoliv riziko jejich odpoutani by trh vedlo ke spekulacim na vy$si eurové
sazby. Trzni konsensus na urcité zvySeni ocekavané inflace ukazuje. Na strané dolaru se
dockame solidnich srpnovych dat z amerického priimyslu. Dolar by tak mél nadale citit
podporu.

CZK/EUR: Zasedani CNB je za nami, sazby narozdil od ECB &i Fedu zvy$eny nebyly. | kdyz

guvernér pripustil moznost jejich zvySeni na listopadovém zasedani, neni v sou¢asné
dobé pfilis argumenth pro posilovani koruny vyraznéji pod 24,30 CZK/EUR.

Americti primyslnici se drzi

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Srp 1,1 0,6
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Srp 3,0 3,9
Eurozéna ECB: ro¢ni inflaéni o¢ekavani (CPI) 10:00 Srp 2,9 3,1
ECB: trileta inflacni oc¢ekavani (CPI) 10:00 Srp 2,7 2,8
USA Pramyslova produkce (%, m/m) 15:15 Srp 0,2 0,3
VyuZiti kapacit (%) 15:15 Srp 76,3 76,4

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

Dynamika cen pramyslinik(i v Némecku Inflaéni o¢ekavani ECB odhali, jak moc Nalada americkych pramysinik( hraje ve
zrychli, jako jsme to vidéli v Cesku jsou ukotvena prospéch vyssi produkce
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banka banka banka
USD/EUR CNB neprekvapila, sazby se neméni
1108 Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
1163 Eurozéna  CPI (%, yly) 11:00 SrpF 3,3 3,2 3,3
CPI (%, m/m) 11:00 SrpF 0,4 0,4 0,4
1180 Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 SrpF 2,4 2,4 2,4
CR Kli¢ova repo sazba (%) 14:30 3,75 3,75 3,75
1157 USA Vyhled podnikatelt z okoli Philadelphie (%) 14:30 Zar 47,4 37,8 32,1
Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k12.9. 206 196 207
1154 Pocet nové zahdjenych staveb (%, m/m) 14:30 Srp -9,0 -2,6 6,7
Pocet vydanych stavebnich povoleni (%, m/m) 14:30 SrpP 4,3 -2,7 -1,5
. 1151 Probihajici prodeje nemovitosti (%, m/m) 16:00 Srp -2,6 0,3 -0,1
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni trhy se vCera vstiebavaly stiredecni rozhodnuti americké centralni banky, ktera
zvysila urokové sazby o 25 bb. Rozhodnuti bylo jednomysliné, zverejnény ,,dot plot” pak odhalil,
Ze centralni bankeéfi prfepokladaiji, Ze sazby pljdou nahoru letos jesté jednou. My v nasi prognéze
po&itame dokonce je$té se zvySenim v bfeznu. Dolar diky atraktivngjSimu Udrokovému
diferencidlu bezprostfedné vyrazné posilil, kdyz stfedecni seanci kurz kongil na 1,146 USD/EUR.
Samotny véerejSek pak byl ve znameni &aste€né korekce, kdyz se kurz opatrné posouval

k 1,149 USD/EUR.

Korekce dolarovych ziskl byla véera relativné umirnéna. Proti euru stdlo zvefejnéni nepatrné
revize meziro€ni dynamiky srpnové inflace v eurozéné o desetinu nize; na mezimésiénim
momentu se ale nic nezménilo, ani na jadrové slozce. Inflaéni podhoubi v eurozéné podporuje
nase oekavani daldiho zvySeni Urokovych sazeb ze strany ECB jesté v letodnim roce. Dolaru
pak nahravaji zvy$ena geopoliticka rizika, aktualné vyhrizky D. Trumpa zvy$enim cel smérem
k EU. Tydenni statistky z amerického trhu prace (Jobless Claims) potvrdily, Ze je v dobré
kondici, pracovni mista zanikaji pouze nizkym tempem.

Inflace v eurozéné vyskodcila v srpnu nad  Trh prace v USA se nezhorsuje, spiSe Sazby jiz podle nas nahoru neplijdou,
tfi procenta naopak rizikem je jejich zvySeni v listopadu
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banka

Koruna béhem vcéerejSiho dne v oéekavani odpoledniho zvefejnéni vysledku jednani
bankovni rady CNB mirné posilovala. Jak zvySeni sazeb ECB v minulém tydnu, tak stfedeéni
ze strany Fedu stalo proti ¢eské koruné, kdyz se pro obé centrdlni banky predpoklada, ze
v utahovani ménovych podminek budou pokracovat. B&éhem prvni hodiny v&erejsi seance tak
kurz atakoval 24,35 CZK/EUR. Ve zbytku dne ale koruna své ztraty vymazavala. Tésné pred
zverejnénim rozhodnuti centralni banky se kurz nachézel na 24,30 CZK/EUR. CNB nakonec dle
oCekavani ponechala sazby nezménéné. Trh jiz na vysledek bezprostfedné nereagoval.

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 2417 . . . . 1 4,305 T T T T 1 362,5
09.09. 10.09. 11.09. 15.09. 18.09. 09.09. 10.09. 11.09. 15.09. 18.09. 09.09. 10.09. 11.09. 15.09. 18.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Bankovni rada vyhodnotila stavajici rizika prognozy jako proinflacni, na listopadovém
zasedani bude dle slov guvernéra A. Michla volit mezi ponechanim sazeb nezménénych a
jejich zvySenim. Za nas bude klicové vyznéni nové progndzy, kterd bude zohlednovat aktualné
zvefejfiovana data. My prozatim neménime nasi progndézu, kde predpokladdme, ze bankovni
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rada vyhodnoti stavajici miru restrikce jako adekvatni. Riziko, i ve svétle aktudlniho
energetického Soku, ale samozfejmé vnimame na strané vysich trokovych sazeb CNB. Trzni
zacenéni ¢tyF zvySeni sazeb v roénim horizontu ale povazujeme za pfili§ agresivni. Podrobnéji
jsme vysledek véerej$iho jednani bankovni rady CNB rozebirali vreportu zde
https://bit.ly/CNB Sep26 CZ.
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 17. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,32 0,0 % 0,5 % 0,7 % 0,7 %
CZK/USD 21,19 0,5 % 1,5 % 1,9 % 3,0 %
USD/EUR 1,148 -0,5 % -1,0 % -1,2% -2,2%
USD/JPY 156,1 0,6 % 2,1 % -2,3% -0,5 %
USD/CNY 67,07 0,0 % -0,5 % -0,2 % -4,0 %
GBP/USD 1,335 -0,7 % -1,5% -1,5% -0,8 %
GBP/EUR 0,860 0,2 % 0,6 % 0,3 % -1,5%
CHF/EUR 0,947 0,2 % 0,8 % 0,8 % 1,7 %
CHF/USD 0,825 0,7 % 1,8 % 2,1 % 4,0 %
NOK/EUR 10,814 0,2 % -0,9 % -0,4 % -8,6 %
SEK/EUR 11,28 0,0 % 2,5 % 1,4 % 4,2 %
PLN/EUR 4,358 0,0 % 1,1 % 0,7 % 3,3 %
PLN/USD 3,798 0,5 % 2,1 % 1,9 % 5,6 %
HUF/EUR 362,8 -0,3 % -0,1 % -0,6 % -5,6 %
HUF/USD 316,2 0,2 % 0,9 % 0,6 % -3,5 %
RUB/EUR 96,93 -0,3 % -1,4 % -3.2 % 4,3 %
RUB/USD 84,48 0,3 % -0,5 % -2,0 % 6,8 %
TRY/EUR 55,987 -0,3 % 0,8 % -0,2 % 10,9 %
TRY/USD 48,674 0,0 % 1,6 % 0,9 % 13,3 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 17. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CzGB 2Y 417 -2,1 26,3 94,5 -2,9
CZGB 5Y 4,60 -6,7 28,6 130,2 -5,5
CZGB 10Y 5,32 -6,2 41,0 184,1 -3,2
GER 2Y 3,23 0,8 42,2
GER 5Y 3,30 -1,2 36,8
GER 10Y 3,48 -3,0 25,6
UST 2Y 4,66 -7,2 48,9 143,9 -8,0
UST 5Y 4,78 -10,1 40,5 147,7 -8,9
UST 10Y 4,93 -9,2 20,9 145,3 -6,2
PLGB 2Y 4,63 -4,7 21,6 140,4 -5,5
PLGG 5Y 5,75 -10,3 46,3 245,2 -9,1
PLGB 10Y 6,13 -16,6 25,3 265,7 -13,6
HUGB 3Y 5,65 0,5 39,3 2425 -0,3
HUGB 5Y 5,71 1,4 41,5 240,5 2,6
HUGB 10Y 5,66 -4,3 27,3 218,3 -1,3

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 17. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaéi EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,68 -3,7 30,5 120,2 -5,1
CZK 5Y 4,86 -4,5 34,4 136,9 -3,9
CZK 10Y 4,95 -5,3 29,9 142,2 -3,4
EUR 2Y 3,48 1,3 47,7
EUR 5Y 3,49 -0,6 41,2
EUR 10Y 3,563 -1,8 27,8
USD 2Y 4,55 -6,1 52,0 107,4 -7,4
USD 5Y 4,51 -9,1 41,2 102,7 -8,5
USD 10Y 4,55 -8,1 23,6 102,0 -6,3
PLN 2Y 4,57 -12,2 38,5 109,0 -13,6
PLN 5Y 4,82 -16,7 37,0 132,9 -16,1
PLN 10Y 514 -21,0 29,0 160,7 -19,1
HUF 2Y 5,65 -4,0 40,0 217,0 -5,3
HUF 5Y 5,62 -4,0 44,5 203,4 -3,4
HUF 10Y 5,30 -7,0 29,0 177,2 -5,2
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,59 3,86 4,68 4,95
EUR (depo) 2,50 2,49 2,63 3,31 3,52
USD (horni limit) 4,00 3,81 4,85 4,57 4,56
JPY 1,25 0,93 1,65 1,86 2,86
GBP 3,75 3,75 3,85 4,62 4,80
CHF 0,00 -0,12 -0,04 0,42 0,79
NOK 4,25 4,25 4,65 5,05 4,54
SEK 1,75 1,60 2,05 2,97 3,33
HUF 5,50 5,15 5,46 5,66 5,33
PLN 3,75 3,66 3,74 4,57 5,14

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 17. 09. 26

mésiéni zména vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51778 0,6 % -31 % -2,6 % 7,7%
US S&P 500 7 638 11 % -1,4 % -0,6 % 11,6 %
US Nasdaq 26 418 1,7 % -0,9 % 0,2 % 13,7 %
Euro STOXX 50 6323 0,9 % -3,2% -1,5% 9,2 %
CAC 40 - Francie 8187 0,6 % -4,6 % -1,8 % 0,5 %
DAX - Némecko 25717 0,7 % -2,4 % 2,1 % 5,0 %
UK FTSE 100 10 816 1,2 % 0,9 % -0,1 % 8,9 %
PX - Cesko 2780 1,3 % -0,4 % -0,6 % 3,5 %
WIG20 - Polsko 4143 1,5 % 3,9 % 3,0 % 30,1 %
BUX - Madarsko 154173 0,0 % 2,7 % 3,4 % 38,9 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 32 054 11 % -10,9 % -5,0 % 31,2 %
ISE 100 - Turecko 13510 3,0 % -4,4 % -5,8 % 20,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 64 136 0,3 % -7,3 % -3,3 % 27,4 %
Hang Seng - Hong Kong 24 604 -0,4 % -3,3 % -3,8 % -4,0 %
Shanghai - Cina 3876 -0,4 % -2,7% -2,8 % -2,3%
PX

posledni zavér 17. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1377 -0,4 % -1,3% 0,8 % 8,4 %
Erste Group Bank 2 946 0,5 % 0,0 % 0,3 % 44,8 %
Kofola CeskoSlovensko 516 0,6 % 0,0 % 0,8 % -0,8 %
Komer¢ni banka 1077 -0,3 % -0,2 % 2,3 % 4.4 %
Moneta Money Bank 198 -0,7 % -0,5 % -0,6 % 29,0 %
Philip Morris Czech Republic 18 680 -0,9 % -0,6 % -0,4 % 3,8 %
Colt CZ, Group SE 909 0,0 % -1,0 % -7,0 % 18,4 %
Vienna Insurance Group 1741 -0,8 % 1,7 % 1,9 % 60,0 %

PX

posledni zavér 17. 09. 26 (CZ

poslednic

objem obchodii

1D (v ks)

pomér objemu
obchodii -1D k 6M
praméru

CEZ 1377 1398 1086 55 633 3,6 %
Erste Group Bank 2946 3029 1995 5443 1,6 %
Kofola CeskoSlovensko 516 531 446 1513 51 %
Komeréni banka 1077 1285 960 62126 4,5 %
Moneta Money Bank 198 219 152 169 624 5,5 %
Philip Morris Czech Republic 18 680 20 250 17 540 136 5,1 %
Colt CZ, Group SE 909 1120 706 31571 9,4 %
Vienna Insurance Group 1741 1 806 1058 2 538 7,7 %
Komodity

posledni zavér 17. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 104,8 -1,0 % 15,4 % 18,4 % #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 101,9 -0,5 % 20,6 % 18,8 % 77,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 4362,4 0,0 % -1,4% -1,6 % 0,9 %
Stfibro (USD/trojska unce) 65,7 0,0 % -1,0 % -0,9 % -7,8 %
Meéd (USD/) 14491,4 2,0 % -0,7 % 0,3 % 16,4 %
Hlinik (USD/t) 3301,5 1,0 % 11 % 1,8 % 10,2 %
Olovo (USD/) 1910,0 1,3 % 1,2 % 0,2 % -5,0 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 425,5 -0,2 % 72 % 3,6 % 42,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 85,5 1,5 % 5,56 % 3,56 % -0,3 %
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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