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lejSi expanzi ekonomické aktivity

Zarijové PMI z eurozony ziejmé potvrdi pokracujici expanzi ekonomické aktivity, jejich
mirny mezimésicni pokles nicméné bude reflektovat vySsSi ceny energii a nejistotu kolem
dalSiho vyvoje blizkovychodniho konfliktu. Oproti trznimu konsensu o¢ekavame lehce
hlubSi pokles kompozitniho PMI eurozény z52b. na 51,6 b. VyraznéjSi zhorseni
sentimentu v eurozoné by mohlo podpofit nedavné posilovani amerického dolaru,

respektive oslabeni eura.

Aktivita v eurozoné dale expanduje

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:30 Zar P 54,3 53,8 54,0
PMI ze sluzeb (b.) 09:30 ZarP 49,7 49,5 49,9
Kompozitni PMI (b.) 09:30 ZarP 51,8 51,4 51,8
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 Zar P 52,7 52,5 52,6
PMI ze sluzeb (b.) 10:00 ZarP 51,6 51E3 51,4
Kompozitni PMI (b.) 10:00 ZarP 52,0 51,6 51,7
USA PMI ze zpracovatelského pramysilu (b.) 15:45 Zar P 53,9 53,7
PMI ze sluzeb (b.) 156:1456  ZarP 56,5 55,9

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

PMI v eurozoné v zaFi pravdépodobné mezimésicné poklesly s ohledem na zdrazeni
energii a zvySenou nejistotu. Presto by mély PMI ve sluzbdch i primyslu setrvat v pasmu
expanze nad 50 b. Index ze zpracovatelského priimyslu by mél zlstat nad svym dlouhodobym
primérem, a to i diky odolnosti némeckého préimysilu, kde prlimyslovy PMI pohani rlist novych
objednavek a zlepsujici se otekavani. Naproti tomu ale plsobi cenové tlaky, které plynou
z vy$$ich cen surové ropy a rafinovanych produktl, a také problémy v dodavatelskych Fetézcich
mimo jiné kvlli nizké hladiné Ryna. PMI ze sluZeb by i pfes mirny pokles mély odrazet mirnou
expanzi aktivity, a to zejména diky periferii eurozony. Ve vysledku by kompozitni PMI poté,
co v srpnu setrval na 52 b., coz byla nejvyssi Uroven od listopadu 2025, mél nepatrné klesnout
na 51,6 b. v zafi.
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Ropa pokrac¢ovala ve zlevhovani

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

Madarsko Zasedani MNB: zakladni urokova sazba (%) 14:00 5,50 5,50 5,50
Eurozéna  Spotiebitelska divéra (%, saldo) 16:00 Zar P -15,5 -16,5 -16,0
USA Fed index pram. aktivity z Richmondu (%, saldo) 16:00 Zar 4 -2 2

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

Madarska centralni banka (MNB) dle o¢ekavani véera ponechala zakladni tirokovou sazbu

z plvodnich 3 % na 2,5 % od roku 2028. Tento krok je spojovan s potencidlnim pfijetim eura
v budoucnosti. To se v kombinaci s mirné jestfabim vyznénim tiskové zpravy nejdfive projevilo
v posileni madarského forintu. Poté ale nasledovala korekce, celkové pak madarsky forint
oslabil 0 0,2 %.
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banka banka banka
Cena ropy véera klesla pod 100 USD/barel diky zpravam o snaze Saudské Arabie obnovit
prerusené ropné dodavky skrze Rudé mo¥e a o diplomatickych snahach ze strany iranu.
Po projevu Donalda Trumpa na pdé OSN nicméné nasledovala ¢astecna korekce. Levnégjsi
ropa se presto projevila v poklesu trznich Urokovych sazeb ve stfedni Evropég, eurové i dolarové
sazby ale zasadné neklesly. Ceskd koruna oslabila 0 0,1 % k 24,35 CZK/EUR. Podobné ztracel
i polsky zloty. Oslabeni koruny mohlo opét reflektovat mirné zhorseni diferencialu trznich
Urokovych sazeb vig&i euru.
CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.39 4.372 367.9
24.37 4.364 366.3
24.34 4.356 364.6
24.32 4.348 362.9
24.29 4.340 361.2
24.26 4.332 T T T T » 359.6
16.09. 17.09. 18.09. 22.09. 23.09. 16.09. 17.09. 18.09. 22.09. 23.09. 16.09. 17.09. 18.09. 22.09. 23.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 22. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,35 0,1 % 1,0 % 0,8 % 0,8 %
CZK/USD 21,29 0,4 % 3,2 % 2,4 % 3,4 %
USD/EUR 1,144 -0,3 % 2,1 % -1,5% -2,5%
USD/JPY 157,5 0,0 % -0,9 % -1,4 % 0,4 %
USD/CNY 67,00 0,1 % -0,3 % -0,3 % -4,1 %
GBP/USD 1,333 -0,3 % -2,3% -1,6 % -0,9 %
GBP/EUR 0,858 0,0 % 0,2 % 0,1 % -1,7%
CHF/EUR 0,940 -0,2 % 0,4 % 0,1 % 0,9 %
CHF/USD 0,822 0,1 % 2,6 % 1,7% 3,5 %
NOK/EUR 10,806 -0,2 % -0,5 % -0,4 % -8,7 %
SEK/EUR 11,28 0,0 % 2,0 % 1,5 % 4,2 %
PLN/EUR 4,350 0,1 % 0,9 % 0,5 % 31 %
PLN/USD 3,803 0,4 % 3,0 % 2,1 % 5,8 %
HUF/EUR 362,4 0,2 % 0,0 % -0,7 % -5,7 %
HUF/USD 316,9 0,5 % 2,1 % 0,8 % -3,3 %
RUB/EUR 96,35 0,3 % -0,4 % -3,8 % 3,7 %
RUB/USD 84,25 0,6 % 1,8 % -2,3% 6,5 %
TRY/EUR 55,875 -0,2 % -0,5 % -0,4 % 10,7 %
TRY/USD 48,818 0,0 % 1,6 % 1,2 % 13,6 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vii¢i GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 4,14 -2,0 19,3 90,9 -3,3
CZGB 5Y 4,55 -4,2 17,5 124,8 -5,0
CZGB 10Y 5,25 -4,8 26,7 179,1 -5,3
GER 2Y 3,23 1,3 37,8
GER 5Y 3,30 0,8 31,3
GER 10Y 3,46 0,5 20,5
UST 2Y 4,75 1,0 51,8 152,8 -0,3
UST 5Y 4,84 -2,0 41,2 153,9 -2,8
UST 10Y 4,96 -3,5 22,7 149,8 -4,0
PLGB 2Y 4,64 -6,5 24,3 1411 -7,8
PLGG 5Y 571 -6,4 38,6 241,5 -7,2
PLGB 10Y 6,14 -4,7 21,5 267,5 -5,2
HUGB 3Y 5,62 -6,1 32,0 239,3 -7,4
HUGB 5Y 5,69 -5,4 35,2 239,6 -6,2
HUGB 10Y 5,63 -4,3 18,2 216,2 -4,8

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 22. 09. 26 (%) denni zména (bb) mési¢ni zména (bb) spread vii¢i EUR (bb)

CZK 2Y 4,66 -4,0 21,5 117,6 -6,4
CZK 5Y 4,82 -3,7 22,5 134,8 -5,2
CZK 10Y 4,91 -3,2 19,5 141,3 -3,6
EUR 2Y 3,48 2,4 42,8
EUR 5Y 3,47 1,5 34,5
EUR 10Y 3,49 0,3 21,4
usD 2y 4,63 0,0 53,6 114,2 -2,5
USD 5Y 4,57 0,9 42,0 110,5 -0,5
usD 10Y 4,59 1,3 25,0 109,3 1,0
PLN 2Y 4,56 -4,5 36,3 107,1 -6,9
PLN 5Y 4,80 -4,5 33,5 133,1 -6,0
PLN 10Y 5,14 -2,7 26,0 164,3 -3,1
HUF 2Y 5,67 -6,0 35,0 218,6 -8,4
HUF 5Y 5,44 -12,0 26,0 197,3 -13,5
HUF 10Y 5,19 -14,2 6,5 169,3 -14,5
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,66 3,85 4,66 4,91
EUR (depo) 2,50 2,49 2,61 3,33 3,50
USD (horni limit) 4,00 3,92 4,85 4,63 4,59
JPY 1,25 1,16 1,65 1,89 2,86
GBP 3,75 3,81 3,87 4,58 4,80
CHF 0,00 -0,18 -0,04 0,46 0,79
NOK 4,25 4,20 4,68 518 4,59
SEK 1,75 1,72 2,06 2,91 3,26
HUF 5,50 515 5,47 5,74 5,31
PLN 3,75 3,38 3,76 4,56 5,14

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

Svétové akciové trhy

denni zména

mésicni zména

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

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

posledni zavér 22. 09. 26
51 864
7 765
27 244
6 325
8155
25579
10708
2742
4218
151 343
326
32140
13199
65019
25088
3 952

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

-0,3 %

-0,3 %
0,1 %

-1,1 %
0,0 %
0,7 %

-1,0 %
1,7%
0,2 %
0,1 %

-2,7 %
1,2 %
41 %

2,1 %

-3,9 %

2,1 %

-1,0 %

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

-11,8 %

-9,1 %

-1,5%

-3,5 %
1,2%

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

-1,5%

-2,2 %

-2,6 %

-1,1 %

-2,0 %
49 %
1,5 %
0,0 %
-4,8 %

-7,9 %
-1,9%

-1,9 %

-0,9 %

7,9 %
13,4 %
17,2 %

9,2 %

0,1 %

4,4 %

7,8 %

2,1 %
32,5 %
36,3 %

1,1 %
31,5 %
17,2 %
29,2 %
2,1 %
-0,4 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

posledni zavér 22. 09. 26 (CZK)
1363

2960

511

1042

196

18 680

901

1712

ér 22. 09. 26 (CZK)

posled

1363
2960
511
1042
196

18 680
901
1712

denni

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

maximum za

52 tydna

1398
3029
531
1285
219

20 250
1120
1806

tydenni zména

poslednic!

mésicni zména
-0,9 %
1,1 %
0,6 %
-1,2%
-1,6 %
-0,8 %
7,7 %
0,7 %

objem obchodi -

1D (v ks)

24 761
20 239
1736
75784
93 961
151

18 455
1462

ro¢ni zména
6,1 %

48,0 %
-0,8 %

0,4 %

21,9 %

3,8 %

151 %
55,6 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
praméru

1,7 %

6,1 %

5,9 %

5,6 %

31 %

5,7 %

5,3 %

4,4 %

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)

posledni zavér 22. 09. 26
99,3
94,6

4360,7
67,1
14821,0
3265,0
1936,0
418,7
86,2
90,8

denni zména

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

mésicni zména
51 %
71 %
-5,3 %
-2,8 %
3,8 %
0,8 %
2,0 %
31 %
5,0 %
5,6 %

vynos od 31. 08. 26
51 %
10,3 %
-1,7 %
0,8 %
2,6 %
0,7 %
1,6 %
2,0 %
4,3 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
#DIV/0!
64,7 %

1,0 %
-6,4 %
19,0 %

9,0 %
-3,7 %
40,1 %

0,5 %

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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni 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 Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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