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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

USD/EUR: Kurz dolaru bude i tento tyden pravdépodobné tézit z jestrabiho vyznéni
zasedani americké centralni banky, na kterém zvysila urokové sazby o ¢tvrt procentniho
bodu. Z dat bude na obou biezich Atlantiku pozornost patfit pfedstihovym indikatoram.
Na téch se pravdépodobné odrazi vys$Si ceny energii, a tak se nalada ve srovnani
s pfedchozim mésicem mirné zhorsi. | tak by se vSak indexy PMI mély bez problému
udrzet nad padesatibodovou hranici znacici fazi expanze, a to jak v USA, tak i v eurozoné.
Mirné ochlazeni sentimentu ukaze i némecky Ifo index. Penézni zasoba M3 za celou
eurozénu by méla potvrdit, Ze tvérové podminky zastavaiji priznivé.

CZK/EUR: Predstihové indikatory budou zvefejnény i na domaci padé, a to v podobé
konjunkturalniho priizkumu. | zde se ziejmé vyssi ceny pohonnych hmot a obavy o dalsi
vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé odrazi ve zhorSeni sentimentu. V regionu k jednacimu
stolu zasedne madarska centralni banka. Ta zfejmé ponecha sazby beze zmény a vyhlasi
shizeni inflaéniho cile ze 3 % na 2,5 %. To by méla byt pro madarsky forint dobra zprava.
U kurzu koruny vyraznéjSi posileni neCekame - oslabovani eura a vyhlidky na dalsi
zvySovani urokovych sazeb ve vnéjSim prostredi ji nesvédci.

Na indikatory divéry dopadnou vyssi ceny energii

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Spotrebitelska dlvéra (b.) Ut Zar P -15,5 -15,7 -16,0
Madarsko Zasedani centralni banky (klicova sazba, %) Ut 5,50 5,50 5,50
Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) St Zar P 54,3 53,8 54,0
PMI ze sluzeb (b.) St ZarP 49,7 49,5 50,0
Kompozitni PMI (b.) St ZarP 51,8 51,4 51,8
Eurozona PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) St Zar P 52,7 65225 52,6
PMI ze sluzeb (b.) St ZarP 51,6 51,3 51,4
Kompozitni PMI (b.) St ZarP 52,0 51,6 51,8
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) St Zar P 53,9 53,6
PMI ze sluzeb (b.) St ZarP 56,5 55,9
¢R Index spotiebitelské divéry (b.) Gt Zar 102,3 102,0
Podnikatelska a spotiebitelska diivéra (b.) Gt Zar 100,5 100,4
Podnikatelska divéra (b.) ct Zar 100,2 100,0
Némecko IFO index (b.) ct Zar 88,8 88,7 89,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Gt Zar 88,5 88,7 89,0
IFO, slozka o¢ekavani (%) Gt Zar 89,1 88,7 89,3
USA Prodeje novych domt (%, m/m) Gt Srp -10,5 1,3
Némecko Spotrebitelska divéra GfK (b.) Pa ﬁij -26,6 -27,4 -27,2
USA Objednavky zbozi dlouhodopbé spotieby (%, m/m) Pa Srp P 11 -0,3
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa ZarF 47,8 47,5

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

Ve Spojenych statech budou tento tyden zvefejnény indexy PMI, divéra v ekonomiku
podle Michiganské univerzity i pravidelna tydenni varka dat z tamniho trhu prace. Celkové
by data méla potvrdit, Ze kondice americké ekonomiky je dobra a umoznuje Fedu, aby se plné
soustfedil na svlij mandat pinéni inflaéniho cile.

V eurozoné bude pozornost sméFovat na zafijové indikatory PMI, spotfebitelskou davéru
a srpnovou penézni zasobu M3. Oekavame, Ze vysSi ceny energii a prisnéj$i ménova politika
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povedou k mirnému zhorseni nalady v eurozéoné. Kompozitni PMI by mél podle naSeho odhadu
v zafi klesnout na 51,6 bodu (z 52,0 bodu v srpnu), kdyz vyrobni PMI miré oslabi na 52,5 bodu
(z 52,7 bodu) a PMI ve sluzbach na 51,3 bodu (z 51,6 bodu). | tak ale ukazatele stéle zlstavaji
bezpelné ve fazi expanze a naznaduji dalsi zlepSeni podnikatelskych podminek. V patek
zvefejnéna data o vyvoji penézni zasoby M3 by méla potvrdit pokradujici pfiznivé uvérové
podminky. O&ekavame zrychleni jejilho meziroéniho rlstu na 3,6 % z Cervencovych 3,4 %,
pricemz rlst Gvérd soukromému sektoru by mél dosahnout zhruba 4,3 % meziroéné.

V Némecku budou investofi sledovat predevsim stirede¢ni PMI a ctvrteéni index
podnikatelské nalady Ifo. V dlsledku nejistoty spojené s vyvojem cen energii, inflace a
Urokovych sazeb oekdvame mirné ochlazeni sentimentu. Vyrobni PMI by mél v zafi klesnout
na 53,8 z 54,3 bodu, zatimco PMI ve sluzbach na 49,5 z 49,7 bodu. Ifo index by mél podle
naseho odhadu zUstat prakticky beze zmény na 88,7 bodu. Slozka hodnotici sou¢asnou situaci
by se mohla nepatrné zlepsit. Celkové data naznaci spiSe zpomaleni zlepSovani nalady nez
zasadni zhorSeni ekonomické aktivity.

Nalada ve zpracovatelském priimyslu se  Oziveni naznaduje i némecky Ifo index (b.) Cesky konjunkturalni priizkum nad
dle PMI indext zlepsuje (b.)

dlouhodobym pramérem
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V Cesku bude zvefejnén zafijovy konjunkturalni prizkum. Ten ziejmé& ukaze na mirné
zhorseni podnikatelského i spotfebitelského sentimentu v dlsledku vy$sich cen energii.
Madarska centralni banka ponecha na svém uternim zasedani urokové sazby beze
zmény. Inflace se ale zatim drzi na zvySenych Urovnich, a tak prepokladame, Zze bude ve
snizovani Urokovych sazeb pokraCovat, konkrétné na prosincovém zasedani. V pfistim roce
podle naseho odhadu uvolni ménové podminky celkem ¢&tyfikrat, &imz by se kliova sazba
dostala na uroven 4,25 %. Centralni banka jiz neni tolik podminéna vyvojem madarského forintu,
nebot’ po volbach a obnoveném pfilivu penéz z fondu EU je jeho kurz podstatné stabilngjsi.
Zaroven na Uternim zasedani centrdlni banka oznami snizeni inflaéniho cile z 3 % na 2,5 %, coz

by méla byt pro forint dobra zprava.

Jestrabi Fed podpofil dolar, region pod tlakem

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Bilance b&zného Gétu (mld. CZK) Po Cve -65,2 -34,2 -35,0
Némecko ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) Ut Zar 34,2 34,7 40,0
ZEW index — hodnoceni sou¢asné situace (b.) Ut Zar -61,1 -47 1 -52,1
¢R Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) St Srp 0,3 0,4 0,4
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) St Srp 1,6 2,0 2,0
Eurozéna Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Sve -0,1 -0,1 -0,2
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) St Sve -0,3 0,0 -0,1
USA Maloobchodni trzby bez aut (%, m/m) St Srp -0,2 1,4 0,6
Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 3,75 4,00 4,00
(o] Rozhodnuti CNB: kli¢ova repo sazba (%) Gt 3,75 3,75 3,75
Eurozéna  CPI (%, y/y) ¢t SipF 33 3,2 33
Jadrova inflace (%, y/y) ¢t SipF 2,4 2,4 2,4
USA Pramyslové produkce (%, m/m) Pa Srp 0,2 0,0 0,3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Americké maloobchodni trzby na
vzestupném trendu

Klicovou udalosti na finanénich trzich bylo minuly tyden zasedani americké centralni
banky. Ta v souladu s oekavanimi zvysila Urokové sazby o 25 bb na 3,75-4,00 %. Pfekvapenim
byl fakt, Ze hlasovani bylo jednomysiné. Rozhodnuti bylo navic jestfabi, kdy Fed jiz zvySenou
inflaci nepovazuje za do&asny fenomén spojeny s ropnym Sokem. V tomto sméru se posunul i
jeho median vyhledu urokovych sazeb (,dot plot®), ktery pro letodni rok poéita s dalsim utazenim
ménovych podminek. V pfi§tim roce je FOMC vice nazorové rozdélen, kdyz z devatenacti ¢lend
dva preferuji snizeni Urokovych sazeb, osm zvySeni a zbytek ponechani sazeb beze zmény.
Spole€na evropska ména reagovala oslabenim na 1,146 USD/EUR, kde se jeji kurz nachazel i
v zaveru tydne. Ze zvefejnénych dat stoji za zminku americké maloobchodni trzby za srpen,
které prekvapily vyrazné ve sméru nahoru. RUst byl navic Siroce rozprostfeny a potvrdil tak, ze
domadci poptavka zlstava odolna.

Z evropskych makroekonomickych statistik byl zvefejnén éervencovy vyvoj pramyslové
produkce, ktera mezimésiéné mirné poklesla. Slo v8ak o diisledek dodasnych faktord
spojenych s letnimi vedry a omezenimi vodni dopravy na Ryné. Pfedstihové indikatory vykresluji
pro nadchazejici mésice obrdzek naopak pozitivné, a to véetné némeckého zafijového ZEW
indexu, ktery se ve slozce hodnotici soucasnou situaci dostal na nejvy$si uroven od €ervna
2023. Srpnova inflace v eurozoné byla v meziro€nim srovnani revidovana o desetinu smérem
doll na 3,2 % yl/y, stéle v8ak zlstava nad cilem ECB, a navic bude v nadchézejicich mésicich

centralni banky oCekavame dalsi utazeni ménovych podminek, a to na prosincovém zasedani.

Evropsky primysl pfibrzdila vedra Némecky ZEW index: nalada se zlepSuje
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K jednacimu stolu zasedla minuly tyden i Ceska narodni banka. Ta jednomysIné ponechala
urokoveé sazby beze zmény. Rizika stavajici prognézy vyhodnotila jako proinflaéni, pfi¢emz na
listopadovém zasedani bude dle slov guvernéra A. Michla volit mezi ponechanim sazeb na
stavaijici urovni a jejich zvySenim. Kli¢ové bude vyznéni nové progndzy, ktera bude zohledfiovat
aktudlné zvefejhiovana data. My prozatim ponechavame nasi prognézu, kde pfedpokladame, ze
bankovni rada vyhodnoti stavajici miru restrikce jako adekvatni. Riziko, i ve svétle aktualniho
energetického $oku, ale vnimame na strané vys$Sich Urokovych sazeb. Trzni zacenéni zhruba
StyF ,hik(“ v roénim horizontu v8ak povazujeme za pfili§ agresivni. Podrobnéji jsme vysledek
&tvrtedniho jednani bankovni rady CNB rozebirali v reportu zde https:/bit.ly/CNB Sep26 CZ.

Z domacich dat byly zvefejnény ceny ¢eskych prumyslovych vyrobcu. Ty ukazaly, ze
cenové tlaky ve vyrobni sféfe jsou spojeny predevsim s draz$imi energiemi, zatimco ostatni
sektory vykazuji relativné pfiznivy cenovy vyvoj. S prodluzujici se délkou konfliktu na Blizkém
vychodé vSak narlista pravdépodobnost, Ze se vy38i ceny energii postupné preliji do ostatnich
cen v ekonomice. Vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/4iCiY VL.
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Sazby CNB podle nas nahoru neptijdou Jejich snizeni predpokladame az v roce

Jadrova inflace se do konce roku bude
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyvoj regionalnich mén byl v minulém tydnu diferencovany. Koruna z Urovni tésné pod
hladinou 24,30 CZK/EUR v priibéhu tydne mirné oslabila na Urover 24,34 CZK/EUR. Nejvice
ztratil polsky zloty, jehoz kurz se postupné posunul z4,32 PLN/EUR na 4,36 PLN/EUR.
Madarsky forint naopak posilil z 367 HUF/EUR na 364 HUF/EUR.

EUR/CZK

EUR/PLN EUR/HUF
2439 4.372 368.0
24.35 4.361 366.7
24.32 4.350 365.4
2428 4.339 364.2
24.24 4.328 362.9
w w ‘ ‘ 1 2420 ; ; ; ; . 4317 w w w w 1 361.7
14.09. 15.09. 16.09. 18.09. 21.09. 14.09. 15.09. 16.09. 18.09. 21.09. 14.09. 15.09. 16.09. 18.09. 21.09.

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 21 September Tuesday 22 September Wednesday 23 September Thursday 24 September Friday 25 September
Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons (|Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons [|Unit Prev Cons
During the week - German Euro area Euro area Euro area
Retail Sales (% MoM) Consumer Confidence Eurozone Manufacturing PMI IFO Business Climate M3 Money Supply YoY
Aug -34 0.8 1.3 Sep P -15.5 -15.7 -16.0 |[Sep P 52.7 52.5 52.6 |[Sep 88.8 88.7 89.0 |[Aug 3.4 3.6 3.5
Eurozone Services PMI IFO Current Assessment
ary [ A | S R (O Gormany |
Possible Revision - '25 Budget Deficit ||[Eurozone Composite PMI IFO Expectations GfK Consumer Confidence
2025 3.1 - - Sep P 52.0 51.6 51.6 ||Sep 89.1 88.7 89.3 ||Oct -26.6 -27.4 -27.2
Germany __fFrance |
Germany Manufacturing PMI Consumer Confidence
Sep P 54.3 53.8 54.0 |[Sep 86 84 85
Germany Services PMI Business Confidence
Sep P 49.7 49.5 49.9 |[Sep 98 98 97
Germany Composite PMI Manufacturing Confidence
Sep P 51.8 51.4 51.7 ||Sep 103 103 103
France Manufacturing PMI
Sep P 51.1 50.2 50.9
France Services PMI
Sep P 48.0 48.3 48.3
France Composite PMI
Sep P 48.5 48.6 48.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Public Sector Net Borrowing UK Manufacturing PMI
Aug 1.8 16.0 15.7 ||Sep P 51.7 50.5 51.2
UK Services PMI
Sep P 52.5 51.0 52.0
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
1-Year Loan Prime Rate
21-Sep 3.0 3.0 3.0
5-Year Loan Prime Rate
21-Sep 3.5 3.5 3.5
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
21. z4i 2026 | 5
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 21 September Tuesday 22 September Wednesday 23 September Thursday 24 September Friday 25 September

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Retail Sales YoY Economic Activity IGAE YoY IBGE Inflation IPCA-15 MoM

Jul 2.7 21 1.9 Jul 2.8 2.3 1.9 ||Sep -0.4 0.5 -
Economic Activity IGAE MoM
Jul -0.1 0.3 0.1

Bi-Weekly CPI YoY

15-Sep 3.3 3.3 3.3
Bi-Weekly Core CPI YoY

15-Sep 3.8 3.8 3.8
Overnight Rate

24-Sep 6.5 6.5 6.5

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Indonesia

Bl-Rate

23-Sep _ 5.75 5.75 5.75
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Financéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 18. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,36 0,2 % 0,7 % 0,9 % 0,8 %
CZK/USD 21,23 0,2 % 1,6 % 21 % 31 %
USD/EUR 1,147 0,0 % -0,9 % -1,2% -2,2%
USD/JPY 156,8 0,5 % -1,7% -1,8 % 0,0 %
USD/CNY 66,97 -0,1 % -0,7 % -0,3 % -4,2 %
GBP/USD 1,338 0,2 % -1,2% -1,2% -0,5 %
GBP/EUR 0,857 -0,3 % 0,3 % 0,0 % -1,7%
CHF/EUR 0,944 -0,3 % 0,4 % 0,6 % 1,4 %
CHF/USD 0,823 -0,3 % 1,3 % 1,8 % 3,7 %
NOK/EUR 10,809 0,0 % -0,9 % -0,4 % -8,7 %
SEK/EUR 11,29 0,2 % 2,3 % 1,6 % 4,4 %
PLN/EUR 4,361 0,1 % 0,8 % 0,7 % 3,3 %
PLN/USD 3,801 0,1 % 1,8 % 2,0 % 5,7 %
HUF/EUR 364,2 0,4 % -0,4 % -0,2 % -5,3 %
HUF/USD 317,5 0,4 % 0,5 % 1,0 % =31 %
RUB/EUR 96,61 -0,3 % -1,8 % -3,5 % 4,0 %
RUB/USD 84,21 -0,3 % -0,9 % -2,3 % 6,4 %
TRY/EUR 56,017 0,1 % 0,9 % -0,1 % 11,0 %
TRY/USD 48,786 0,2 % 1,8 % 11 % 13,6 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 18. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb) (bb)
CZGB 2Y -0,8 23,0 88,2 -6,3
CZGB 5Y 4,63 3,0 27,5 127,6 -2,6
CZGB 10Y 5,36 4,6 41,0 184,5 0,4
GER 2Y 3,28 55 42,7
GER 5Y 3,36 5,6 37,8
GER 10Y 3,62 4,2 26,0
UST 2Y 4,74 7,9 57,2 146,3 2,4
UST 5Y 4,86 7,7 49,0 149,8 21
UST 10Y 5,00 6,6 29,2 147,7 2,4
PLGB 2Y 4,86 22,6 44,0 157,5 17,1
PLGG 5Y 5,93 17,9 59,5 257,5 12,3
PLGB 10Y 6,29 15,7 35,2 277,2 11,5
HUGB 3Y 5,72 11,5 43,8 244,2 6,0
HUGB 5Y 5,80 14,2 47,8 244.,6 8,6
HUGB 10Y 5,73 11,8 30,6 221,2 7.6

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 18. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) (bb)
CZK 2y 4,77 8,7 36,8 124,4 4,2
CZK 5Y 4,94 8,5 39,5 141,1 4,2
CZK 10Y 5,03 7,7 34,0 147,8 5,6
EUR 2Y 3,53 4,6 48,1
EUR 5Y 3,53 4,3 41,7
EUR 10Y 3,55 2,2 27,2
USD 2Y 4,63 8,0 60,7 110,9 3,5
USD 5Y 4,59 7,9 50,0 106,3 3,6
USD 10Y 4,61 6,2 31,8 106,1 4,0
PLN 2Y 4,71 14,3 52,2 118,7 9,7
PLN 5Y 4,96 14,8 50,3 143,4 10,5
PLN 10Y 5,27 13,3 39,8 171,8 11,1
HUF 2Y 5,80 15,0 50,0 227,4 10,4
HUF 5Y 5,63 11,0 48,0 210,1 6,7
HUF 10Y 5,39 9,0 31,5 184,0 6,8
Prehled drokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CzZK 3,756 3,66 3,85 4,77 5,03
EUR (depo) 2,50 2,48 2,62 3,34 3,65
USD (horni limit) 4,00 3,88 4,85 4,62 4,58
JPY 1,25 0,90 1,65 1,90 2,87
GBP 3,75 3,73 3,86 4,66 4,84
CHF 0,00 -0,15 -0,04 0,45 0,81
NOK 4,25 4,29 4,65 5,11 4,56
SEK 1,75 1,65 2,05 3,02 3,36
HUF 5,50 5,15 5,47 5,69 5,32
PLN 3,75 3,61 3,75 4,71 5,27

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 18. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 51 683 -0,2 % 3.1 % -2,8 % 75 %
US S&P 500 7 651 0,2 % -0,5 % -0,5 % 11,8 %
US Nasdaq 26 523 0,4 % 0,9 % 0,6 % 14,1 %
Euro STOXX 50 6 236 -1,4 % -3,6 % -2,9 % 7,7 %
CAC 40 - Francie 8 065 -1,5% -5,2 % -3,2% -1,0 %
DAX - Némecko 25 304 -1,6 % -3,2 % -3,6 % 3,3 %
UK FTSE 100 10 659 -1,5% -0,6 % -1,5% 7.3 %
PX - Cesko 2721 2,1 % -2,5% -2,7% 1,3 %
WIG20 - Polsko 4123 -0,5 % 4,2 % 2,5 % 29,5 %
BUX - Madarsko 152 754 -0,9 % 2,7 % 2,4 % 37,6 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 32758 2,2 % -9,6 % -2,9 % 34,0 %
ISE 100 - Turecko 13 284 -1,7% -6,0 % -7,3 % 18,0 %
Nikkei 225 - Japonsko 65019 1,7 % -3,6 % -1,9 % 29,2 %
Hang Seng - Hong Kong 24 751 0,6 % -2,8 % -3,2 % -3,4 %
Shanghai - Cina 3912 0,9 % -2,0 % -1,9% -1,4%
PX
posledni zavér 18. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1354 1,7 % -1,4 % -1,5% 7.5 %
Erste Group Bank 2 880 -2,2 % -0,2 % 1,7 % 42,0 %
Kofola CeskoSlovensko 516 0,0 % 0,8 % 1,6 % -0,8 %
Komeréni banka 1047 -2,8 % -2,2 % -0,8 % 1,3 %
Moneta Money Bank 193 -2,7 % -2,7 % -3,3 % 23,3 %
Philip Morris Czech Republic 18 440 -1,3 % -1,8 % 21 % 2,4 %
Colt CZ, Group SE 896 -1,4 % 1,2 % -8,2 % 15,2 %
Vienna Insurance Group 1695 -2,6 % -2,4 % -0,3 % 52,4 %
PX
i zavér 18. 09. 26 (C maximum za minimum za objem obchodii pon:ér CEpomr
posledni zavér 18. 09. 26 (CZK)  clednich 52 tydni poslednich 52 tydni 1D (vks) CObchodid-1Dk &M
CEZ 1354 1398 1086 482 009 30,9 %
Erste Group Bank 2 880 3 029 1995 21 583 6,4 %
Kofola CeskoSlovensko 516 531 446 1332 4,5 %
Komeréni banka 1047 1285 960 268 206 19,4 %
Moneta Money Bank 193 219 155 896 750 28,9 %
Philip Morris Czech Republic 18 440 20 250 17 540 422 15,8 %
Colt CZ, Group SE 896 1120 706 155 931 45,1 %
Vienna Insurance Group 1695 1806 1058 6 229 18,7 %
Komodity
posledni zavér 18. 09. 26 denni zména mésicéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 103,9 -0,9 % 14,1 % #DIV/0! #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 100,3 -1,6 % 18,1 % 17,0 % 74,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 4378,6 0,0 % 1,0 % -1,3% 1,4 %
Stiibro (USD/trojska unce) 66,3 0,0 % 4,6 % -0,5 % -7,5 %
Méd (USD/t) 145431 0,4 % 2,2 % 0,7 % 16,8 %
Hlinik (USD/t) 3288,5 -0,4 % 21 % 1,4 % 9,8 %
Olovo (USD/t) 1921,0 0,6 % 1,8 % 0,8 % -4,5 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 422,6 -0,7 % 6,5 % 29 % 41,4 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,3 1,0 % 5,5 % 4,5 % 0,7 %
Elektrina (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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I
Makroekonomicka prognéza
Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,2 2,2 2,1 2,1 2,6 2,7 2,8 2,7 2,1 2,6 2,6 2,4 2,2
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,0 3,3 3,2 3,4 2,7 3,1 2,8 2,5 2,6 3,1 2,7 2,2 1,9 2,1
Spotieba viady (realné, y/y, %) 1,9 1,4 1,3 1,2 2,3 2,7 2,6 2,4 2,2 1,6 2,4 2,3 2,3 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,6 6,0 57 4,2 2,8 1,9 2,0 2,2 3,3 4,7 2,2 2,4 2,3 2,4
Cisté exporty (prispévek do y/y) 0,0 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 0,3 0,9 0,8 -0,6 -1,0 0,6 0,5 0,4 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -0,8 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,7 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1
Meésicni data z realné ekonomiky
Zahranicni obchod (mld. CZK) 476 69,6 41,7 -186 159 78,4 63,9 19,1 206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 2953
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,3 2,6 6,3 11,5 9,5 4,9 8,2 2,2 2,5 7.4 4,8 6,1 5,6 52
Dovozy (nominalné, y/y, %) -1,0 3,4 7,8 15,8 12,6 4.4 6,7 -0,8 2,9 9,9 3,1 5,6 5,1 5,2
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,3 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6 21 1,9 2,4 2,9 2,5 2,3
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,0 41 0,0 1,2 5,0 3,3 3,7 1,2 10,7 2,6 2,7 3,1 2,4 2,2
Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 4.4 3,5 3,6 3,1 2,3 2,2 2,9 3,3 3,7 2,6 2,4 2,3 2,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 8,1 6,7 6,9 6,8 6,1 6,3 6,5 6,6 7,1 6,1 5,2 4,8 4,4
Mzdy (realné, y/y, %) 4,4 6,3 4,6 4,8 4,3 2,8 3,3 3,8 41 5,0 3.4 3.4 2,7 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 47 5,1 4,8 49 47 5,0 4,6 4,6 4,4 49 4,7 4,4 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 3,1 29 3,1 29 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 2,9 2,8 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,1 1,1 0,9 0,8 0,4 0,4 0,5 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,1
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,2 1,6 2,0 2,0 2,6 3,2 2,8 2,5 2,5 2,1 2,6 1,8 21 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9 2,7 2,3 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,3 1,0 -0,4 -0,4 1,1 2,4 3,8 3,5 34 0,3 3,0 1,8 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -36 -16 249 188 17,5 98 -11,2 -10,0 67 149 -56 -58 -04 1,2
Regulované ceny (y/y, %) 0,4 -1,3 -1,3 -1,1 0,0 2,6 2,8 2,7 0,9 -0,9 2,6 1,7 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,56 23 1,3 24 2,3 52 2,6 1,6 -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,6 3,6 3,8 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, primér) 3,5 3,5 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,9 34 3,1 3,1
CZK/EUR (prameér) 243 243 243 24,3 24,2 241 24,0 23,9 24,7 24,3 239 23,6 234 234
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1.1 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,2 1.1 0,9 1,1 1,3 1,2 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 0,3 0,3 0,9 1,2 1,1 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 3,1 3,4 3,5 3,4 2,7 2,3 21 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 64,3 71,6 108,1 80,0 75,0 75,0 75,0 72,5 69,0 83,7 73,1 68,1 67,0 67,8
USD/EUR (étvrtleti eop, roky prumér) 1,16 1,17 1,16 1,12 1,11 1,11 1,13 1,14 1,13 1,14 1,13 1,15 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o&istény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 31.07.2026

21. zal 2026
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy
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Tydenni zprava

| 4026 | 1Q27 2Q27 3Q27

EUR/USD 1.15 1.16 1.17 1.18
USD/JPY 158.00 156.00 154.00 152.00
EUR/GBP 0.87 0.88 0.88 0.89
Asie
USD/CNY 6.70 6.60 6.70 6.80
USD/INR 96.50 97.00 97.50 98.00
USD/KRW 1400.00 1430.00 1420.00 1400.00
USD/TWD 31.60 31.20 31.00 31.00
Latinska Amerika
USD/BRL 5.20 5.15 5.10 5.05
USD/CLP 950.00 945.00 940.00 935.00
USD/COP 3100.00 3075.00 3050.00 3025.00
USD/MXN 17.00 16.90 16.80 16.75
Stredni Evropa
EUR/CZK 24.20 24.10 24.00 24.00
EUR/HUF 355.00 350.00 345.00 345.00
EUR/PLN 4.28 4.25 4.25 4.25
EUR/RON 5.20 5.25 5.27 5.27
USD/TRY 51.00 53.00 55.00 55.00
Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
4026 | 1027 | 2027 | 3Q27
USD/CZK 21.04 20.78 20.51 20.34
CZK/JPY 7.51 7.51 7.51 7.47
GBP/CZK 27.82 27.39 27.27 26.97
Asie
CNY/CZK 3.14 3.15 3.06 2.99
CZKI/INR 4.59 4.67 4.75 4.82
CZK/IKWR 66.53 68.83 69.23 68.83
CZK/ITWR 1.50 1.50 1.51 1.52
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.05 4.03 4.02 4.03
CZK/CLP 45.14 45.49 45.83 45.97
CZK/COP 147.31 148.01 148.69 148.73
MXN/CZK 1.24 1.23 1.22 1.21
Stiedni Evropa
EUR/CZK 24.20 2410 24.00 24.00
CZK/HUF 14.67 14.52 14.38 14.38
PLN/CZK 5.65 5.67 5.65 5.65
RON/CZK 4.65 4.59 4.55 4.55
CZKITRY 211 2.20 2.29 2.29
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Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
4026 | 1q27 | 2027 | 3Q27 |

USA 4.80 4.65 4.45 4.35
Eurozoéna 3.70 3.85 3.75 3.80
Asie
Cina 1.65 1.60 1.70 1.80
Indie 7.00 7.20 6.90 6.80
Jizni Korea 4.40 4.30 4.20 4.20
Taiwan 1.95 2.00 1.90 1.80
Latinska Amerika
Brazilie 15.00 15.00 14.75 14.25
Chile 5.75 5.75 5.75 5.75
Kolumbie 12.50 12.50 12.25 12.00
Mexiko 9.25 9.25 9.25 9.25
Stiedni Evropa
Cesko 4.80 4.95 4.95 4.95
Mad’arsko 5.40 5.30 5.20 5.20
Polsko 5.85 5.80 5.70 5.70
Rumunsko 6.80 6.60 6.40 6.40
Turecko 31.00 30.00 29.50 29.50

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

4026 | 1027 | 2027 | 3Q27 |

USA (horni hranice intervalu) 4.25 4.50 4.50 4.50
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.75 2.75 275 2.75
Japonsko 1.50 1.75 2.00 2.00
Velka Britanie 3.75 3.75 3.50 3.25
Asie

Cina 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 5.75 6.00 6.00 5.75
Jizni Korea 3.25 3.50 3.50 3.50
Taiwan 2.25 2.38 2.38 2.38
Latinska Amerika

Brazilie 13.75 13.25 13.25 12.75
Chile 4.50 4.50 4.50 4.50
Kolumbie 12.00 12.00 11.50 10.50
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 3.75 3.75 3.75 3.75
Mad'arsko 5.25 5.00 4.75 4.50
Polsko 3.75 3.75 3.75 3.75
Rumunsko 6.50 6.25 6.00 5.75
Turecko 36.00 35.00 34.00 34.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartédlu

21. zak 2026 | 11



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568

Tydenni zprava

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Martin Giirtler Jana Steckerova
.g’ (420) 222 008 509 (420) 222 008 524
- martin_gurtler@kb.cz jana_steckerova@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
¥aau bohumil_trampota@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Wei Yao
(33) 15729 6960

Financéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

g% Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
j kevin_tran@kb.cz

wei.yao@sgcib.com

Spojené staty Eurozéna
Jan Groen Michel Martinez
¥ (1)2122784228 Q (33) 14213 3421
&‘ johannes.groen@sgcib.com ™\ michel. martinez@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika
g Sam Cartwright u Dev Ashish
(44) 20 7762 4506 =, (91) 80 2802 4381
sam.cartwright@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam
=T (81)36777 8032 (85) 22166 5721
“m Jin.kenzaki@sgcib.com i michelle.lam@sgcib.com

Némecko/ECB Francie/ESG

Anatoli Annenkov Fabien Bossy
ﬁ (44) 20 7762 4676 l (33) 15898 2873

anatoli.annenkov@sgcib.com . fabien.bossy@sgcib.com

Indie

Kunal Kumar Kundu

(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

G VYZKUM RUZNYCH TRID AKTIV — DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZ

Globalni vedouci vyzkumu, cross-

asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu

;; Dr Mike Haigh
= (44) 2077624694
"l michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel 7 Subadra Rajappa
(33) 14213 6342 "W (1) 212 278 5241

adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
-~

jorge.garayo@sgcib.com

. Stephen Spratt
(852) 2166 4108
stephen.spratt@sgcib.com

Anamika Misra
“~} (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA

Vedouci strategie pro ménové kurzy

[ Kit Juckes
3 (44) 20 7676 7972
i  Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen
Y (44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

h Galvin Chia

- (852) 2166 4791
e 4 galvin.chia@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33)142133288

olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815

gergely.urmossy@sgcib.com

Marek Drimal

(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com

21. zal 2026

ﬁ Shakeeb Hulikatti 4 Ninon Bachet
(91) 80 2802 4380 (33) 158 98 30 26
,‘L shakeeb.hulikatti@sgcib.com I’ ninon.bachet@sgcib.com

Mathias Kpade
(33) 157294393
sl 7 . mathias kpade@socgen.com

4 Kiyong Seong
-+ (852) 2166 4658

kiyong.seong@sgcib.com

Juan Orts
(44) 20 7676 8210
juan.orts@sgcib.com

12



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

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 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 pfesnost a Uplnost, ackoliv 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.

Komeréni 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 Sinnost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchod(l
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti 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 Sifeni investiéniho
doporugeni jiz dfive vydaného tfeti 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 vézani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en priméarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruduje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice miize stoupat i klesat a nenf
zaru€ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli s moZnym pozitivnim nebo negativhim dopadem na cenu investiéniho 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 predpis(, a
jako takovéa podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabrénila moZnému stietu zajmo pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, 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 nastrojli. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spo&iva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podilejf i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti 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 emitentlim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 splfujicim statut
~amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

neptedstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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