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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Finanéni trhy vstupuji do nového tydne po vyrazném ristu globalnich vynosu a posileni
amerického dolaru. Klicovou udalosti bude zverejnéni zarijové inflace v eurozoné, ktera
by podle SG méla zrychlit na 3,7 % y/y, a americkych dat z trhu prace spolu s inflaci PCE.
Kombinace zvysené inflace a stale odolné ekonomické aktivity by mohla dale podporovat
odéekavani zprisnovani ménové politiky ECB i Fedu, a tim drzet vynosy statnich dluhopist
na zvySenych urovnich. Prostor pro dalSi posileni amerického dolaru vSak vhimame
ve strednédobém horizontu jako omezeny.

Korunova aktiva budou vedle globalniho vyvoje nadale citliva také na trzni sazky na rust
sazeb CNB. Mirné zvyseni sazeb tuzemské centralni banky na nejblizsich zasedanich sice
nelze vyloucit, sou¢asna mira zacenéni zvySeni sazeb az o 100-125 bb v horizontu
jednoho roku je vSak podle nas prili§ agresivni. Pokles téchto sazek by tak mohl vést
k oslabeni ¢eské koruny az k 24,50 CZK/EUR, a to zejména v pfipadé absence rustu sazeb
€NB v kombinaci s utahovanim ménové politiky ECB a Fedu do konce roku.

Inflaéni data z eurozény a americka data z trhu prace

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna Duvéra v ekonomiku (b.) Ut Zar 98,4 98,3 99,0
Davéra v pramyslu (b.) Ut Zar -5,3 -4,5 -4,8
Davéra v oblasti sluzeb (b.) Ut Zar 5,8 6,9 6,5
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) Ut Srp 7271 7 228
CR HDP (%, a/q) St 2QF 0,4 0,4 0,4
HDP (%, y/y) St 2QF 1,9 1,9 1,9
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) St Zar P 0,2 0,6 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Zar P 2,9 G5 3,2
USA ADP report (tis.) St Zar 38 75
Deflator PCE (%, m/m) St Srp 0,2 0,35 0,3
Deflator PCE (%, y/y) St Srp 3,7 3,7 3,7
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) St Srp 0,2 0,25 0,3
Jadrovy deflator PCE (%, y/y) St Srp 3,3 3,37 3,3
¢R PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Gt Zar 54,1 53,9 53,7
Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK) Gt Zar -186,1
USA Nové Zadosti o podporu v nezam. (tis.) Gt k 26.9. 197 200
ISM index z pramyslu (b.) Gt Zar 54,6 54,9
Eurozona CPI (%, y/y) Pa Zar P 3,2 3,7 3,7
CPI (%, m/m) Pa Zar P 0,4 0,5 0,5
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Zar P 2,4 2,4 2,5
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa Zar 162 90
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Zar 4,1 4,1

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

Tuzemsky kalendaf nabidne druhorada data. Zverejnén bude finalni odhad HDP za Q2, ktery
ziejmé potvrdi rist ekonomiky 0 0,4 % g/ga 1,9 % y/y. Pozornost mlze pritahnout zafijovy PMI
ze zpracovatelského prdmyslu, ktery by podle ndas mél mirné klesnout z 54,1 na 53,9 b., nadale
by v8ak mél zlistat bezpetné v pasmu expanze. Domaci statistiky by nemély pfinést zasadni
impuls pro korunova aktiva. Ceskd koruna zlstava pod geopolitickym tlakem. Od&ekavani
na zvySovani sazeb CNB a globdlni rlist vynosa statnich dluhopisfi sougasné tahnou vzhdru
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korunové trzni sazby. N&§ zakladni scénéf poéita se stabilitou sazeb CNB, zatimco trh o8ekava
nardst o zhruba 50 bb do konce roku a o 100-125 bb v horizontu jednoho roku. Mirné zvyseni
sazeb CNB sice nelze vylougit, souéasna mira zacenéni v horizontu jednoho roku se nam vsak
zda pfiliS agresivni. Pokles téchto ocekavani by podle nas vytvarel prostor k oslabeni Ceské
koruny smérem k 24,50 CZK/EUR.

Inflace v eurozéné v zafi zrychli vlivem drazSich cen energii

Pfedbézny odhad zafijové inflace v eurozéné ziejmé potvrdi jeji zrychleni z 3,2 %
na 3,7 % y/y, coz by predstavovalo nové maximum od zacatku konfliktu. Mezimésicné
by spottebitelské ceny mély vzrist o 0,5 %. Naproti tomu jadrova inflace zfejmé zlstala
na 2,4 % y/y. Za narlistem inflace budou stat pfedevs$im energie, jejichz ceny byly podle nas
meziro¢né vyssi 0 18,9 %. Samotné zdrazeni pohonnych hmot 0 7 % m/m by mélo k meziro¢ni
inflaci pfidat zhruba 0,33 pb, mirn& by pak mély pfispét i drazsi plyn a elektfina. Inflace sluzeb
by se méla zvysit o desetinu na 3,1 % y/y, rlst cen zboZi by mél stagnovat na 1,2 % a inflace
potravin ziejmeé zrychli na 1,4 %, zejména kvlli efektu nizsi srovnavaci zakladny. Klicové bude,
zda se ve sluzbach a potravinach jiz zacinaji projevovat nepfimé a sekundarni dopady drazsich
energii, které byly zatim velmi omezené. Zrychleni inflace mlze podpofit ocekavani dal§iho
zvySovani sazeb ECB. Finanni trh pfitom zacefuje zvySeni sazeb o 25 bb jiz na Fijnovém
zasedani s pravdépodobnosti zhruba 40 %. Na§ zakladni scénaf pocita s jednim zvySenim

ménové politiky.

Eurozéna: Inflace (%, y/y) USA: Inflace PCE USA: NFP
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banka

banka banka

Nadale relativné stabilni trh prace a zvySené inflacni tlaky v srpnu

Data z trhu prace v USA pravdépodobné nenaznadi zasadni zvrat, ten totiz z{stava
relativné stabilni. Zafijovy pFirlistek pracovnich mist mimo zemédélstvi podle trzniho konsensu
dosahne solidnich 90 tis., nezopakuje v§ak mimoradné silny srpnovy vysledek ve vysi 162 tis.
Mira nezaméstnanosti by méla podle analytického konsensu v zafi setrvat na 4,1 %. Déle bude
kliCova stfedeéni inflace PCE za srpen. SG odhaduije rlst celkového deflatoru o 0,35 % m/m
a jadrového deflatoru o 0,25 % m/m. V obou pfipadech by to znamenalo zrychleni oproti
Cervenci. U tzv. superjadrové inflace PCE olekava SG dynamiku kolem 0,27 % m/m, coz by
potvrdilo setrvale zvysené cenové tlaky ve sluzbach mimo bydleni. To by v kombinaci
se solidnim trhem pradce mohlo ddle podporovat agresivni sdzky na zvysSovani sazeb Fedu.
Budouci SOFT kontrakty implikuji zvySeni sazeb o téméf 100 bb v horizontu jednoho roku,
pfi¢emz finan&ni trh zacenuje zvyseni sazeb Fedu jiz na fijnovém zasedani s pravdépodobnosti
zhruba 65 %. Nas zakladni scénar podita s pozdéjSim zvysenim sazeb v prosinci a s jejich
celkové mirn&jsim rlstem, konkrétné o 50 bb oproti sou¢asné trovni.

29. z4fi 2026 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

USD/EUR

Zdroj: Bloomberg

PMI z primyslu (b.)
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Tlak na rust urokovych sazeb v minulém tydnu dominoval

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozéna  Spotiebitelska dlvéra (b.) Ut Zar P -15,5 -16,5 -16,0
Madarsko Zasedani centralni banky (klicova sazba, %) Ut 5,50 5,50 5,50
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) St Zar P 54,3 53,8 54,0
PMI ze sluzeb (b.) St Zar P 49,7 52,9 49,9
Kompozitni PMI (b.) St ZarP 51,8 53,8 51,8
Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) St Zar P 52,7 52,7 52,6
PMI ze sluzeb (b.) St Zar P 51,6 53,0 51,4
Kompozitni PMI (b.) St ZarP 52 53,1 51,7
USA PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) St Zar P 53,9 57 53,7
PMI ze sluzeb (b.) St Zar P 56,5 58,7 55,8
CR Spotrebitelska divéra (b.) Ct Zar 102,3 105,1 102
Podnikatelska a spotiebitelska diivéra (b.) Gt Zar 100,5 99,5 100,3
Podnikatelska divéra (b.) Gt Zar 100,2 98,4 100
Némecko IFO index (b.) Gt Zar 88,8 89,9 89,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Gt Zar 88,5 89,5 89,0
IFO, slozka o¢ekavani (%) Ct Zar 89,0 90,4 89,3
USA Prodeje novych domt (%, m/m) Gt Srp -4,3 6,4 1,3
Némecko  Spotiebitelska divéra GfK (b.) Pa Rij -26,8 -30,6 -27,2
USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, m/m) Pa Srp P 11 0,0 -0,3
Davéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa ZarF 47,8 48,1 47,5

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

Pisemny zapis z posledniho zasedani CNB nevyluéuje dal$i mirné zvySeni sazeb.
Rozhodnuti o ponechani sazeb beze zmény na zafijovém zasedani bylo podle bankovni rady
podpofeno autonomnim zpfisnénim finanénich podminek, nadale silnou korunou a mirné
restriktivnim plsobenim ménové politiky. Pokud by se v8ak proinflacni rizika materializovala,
napfiklad v podobé pretrvavajici odolnosti domaci poptavky, silné tvéroveé aktivity €i pfetrvavani
vyssich cen energif a ostatnich néklad( vlivem blizkovychodniho konfliktu, bankovni rada by se
pravdépodobné pfiklonila k dal§imu zpfisnéni. Diskuse na zafijovém jednani se soustfedila
na riziko sekundarnich dopadl vysSich cen energii, které se zatim nedostavily, rychly rlst
podnikovych Gvérd, zvy$eny rlist mezd a souvisejici datovou nejistotu. CNB si ponechava
prostor pro vyhodnoceni nové pfichozich dat a zatim ziejmé preferuje scénaf stabilnich
urokovych sazeb. Riziko jejich dal$iho zvyseni vSak podle nés zlstava vyznamné.

V minulém tydnu také doslo ke zméné vyhledu ratingu CR ze strany agentury S&P Global
(rating: AA) ze stabilniho na pozitivni. To podle tiskové zpravy reflektovalo vySsi
pravdépodobnost odolnosti ¢eské ekonomiky vi¢i vnéjsim vlivim, a to i na zakladé solidni
zahrani¢ni bilance a bilance verejnych financich v horizontu ndsledujicich az dvou let. Zasadni
vliv na kurz koruny to ale nemélo, kdyZ Ceska aktiva zlstala pod tlakem vnéjSich vlivl
na finan¢nich trzich.

Némecko: IFO index (b.) CR: Davéra v ekonomiku (priimér = 100)
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Sentiment indikatory v minulém tydnu pfinesly rozdilny obrazek v eurozéné a CR. Udaje
z eurozony ukdzaly na prekvapivé zlepSeni podnikatelské divéry. Mezimési¢né vzrostl PMI
ve sluzbach v eurozéné na nejvyssi hodnotu od listopadu 2025. Zvysil se také némecky IFO
index, ktery dosahl nejvy3si Urovné od kvétna 2023 diky lepSimu hodnoceni souéasné situace
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CZK a EUR IRS (%)

i vyhlidek tamni ekonomiky. PMI ve zpracovatelském pridmyslu v eurozéné v zafi stagnoval,
prestoze némecky index mezimési¢né klesl. Indikatory spotiebitelské dlvéry se naopak
zhorsily. Spotiebitelska dlivéra v eurozéné prerusila Ctyfmésicni rlstovou sérii a stdle
nedosahuje Urovni pfed zaCatkem blizkovychodniho konfliktu. Horsi naladu zaznamenaly také
némecké domadacnosti. Spotfebitelsky sentiment podle prizkumu GfK klesl a pfiblizil
se hodnotam zaznamenanym bezprostfedné po za¢atku konfliktu.

Ménovépolitické sazby (%) Inflace (%, y/y)
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V domaci ekonomice doslo v zaFfi k opaénému vyvoji. Zatimco spotfebitelska ndlada
se zlepsila, podnikatelskd dlivéra se zhorsila ve vSech sledovanych odvétvich s vyjimkou
obchodu. Sentiment v primyslu tlumilo horsi hodnoceni souéasné vyroby a poptavky. Souhrnny
indikator dlvéry v ekonomiku se tak snizil pod svij dlouhodoby primér na 99,5 b.
Spotrebitelska dlivéra naopak zlstava nadprimeérnd a v zaff vzrostla na 105,1 b. Domaci data
ukazuji na nejistotu spojenou s oZivenim primyslu, ale zaroven potvrzuji pokradujici odolnost

spotrebitelské poptavky.

Madarska centralni banka v souladu s o¢ekavanim pozastavila cyklus snizovani sazeb
a ponechala zakladni Urokovou sazbu na 5,50 %. Zaroven oznamila snizeni inflaéniho cile z 3 %
na 2,5 % od ledna 2028. MNB zatim voli opatrnéjSi postup navzdory pfiznivému inflacnimu
vyvoji, kdyZz srpnova inflace dosahla pouze 1,3 % y/y. Dlvodem jsou pfedevsim proinflagéni
rizika plynouci z vy&sich cen energii a zvy3enych vynosl na globalnich trzich, které mohou
vytvaret tlak na oslabeni forintu.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24 .46 4.402 368.7
24 .43 4.389 366.9
24.39 4.377 365.0
24 .36 4.365 363.2
24.33 4.352 361.4
24.30 4.340 . . T T , 359.6

22.09. 23.09. 24.09. 28.09. 29.09. 22.09. 23.09. 24.09. 28.09. 29.09. 22.09. 23.09. 24.09. 28.09. 29.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Finanéni trhy byly v minulém tydnu pod tlakem dal$iho rGstu vynosa statnich dluhopist
a cen ropy. K rlstu vynosl pfispéla kombinace silngjSich americkych dat (PMI), jestfabich
vyjadreni predstavitelll Fedu a ECB, zvy$enych cen energii a obav o vyvoj vefejnych financi
ve vyspélych ekonomikach. Obavy z vyvoje cen energii zvysily také spekulace ohledné omezeni
vyvozu amerického dieselu v prostiedi, kdy trh s rafinovanymi ropnymi produkty jiz Celi napéti.
Vynos tficetiletého amerického statniho dluhopisu vystoupal na nejvy$si Uroven od roku 2004
a dostal se téméf k 5,5 %. To se podepsalo i na vyvoji eurovych a korunovych sazeb. Ty vzrostly
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béhem tydne az o témér 12 bb dle splatnosti. Americky dolar navzdory pateCni korekci tézil
z vy$sich dolarovych sazeb a za cely tyden viéi euru posilil o zhruba 0,8 %. Stfedoevropskym
ménam globalni sentiment pfili§ nenahraval. Ceska koruna v zévéru minulého tydne

madarsky forint v mezitydennim srovnani mirné oslabily.
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 28 September Tuesday 29 September Wednesday 30 September Thursday 01 October Friday 02 October
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area Euro area
Economic Confidence Unemployment Change (000's) Eurozone Manufacturing PMI CPI YoY
Sep 98.4 98.3 98.8 ||Sep 4 -4 2 Sep F 52.7 52.6 52.7 ||Sep P 3.2 3.7 3.6
Industrial Confidence Unemployment Claims Rate SA Unemployment Rate CPI Core YoY
Sep -5.3 -4.5 -4.8 Sep 6.4 6.4 6.4 Aug 6.4 6.4 6.4 Sep P 2.4 24 25
Services Confidence CPI EU Harmonized YoY
Sep 5.8 6.9 6.5 |[[SepP 2.9 3.3 3.2 _
Consumer Confidence Italy Manufacturing PMI
SepF  -165 -165 -165 |[RTr AR s 496 506  50.0
CPI EU Harmonized YoY
[spain OO P E PRR R spain |
CPI YoY CPI YoY Spain Manufacturing PMI
Sep P 4.3 4.6 4.7 ||Sep P 24 2.9 2.8 ||Sep 49.5 50.0 50.2
CPI EU Harmonised YoY Consumer Spending MoM
Sep P 4.6 4.9 4.9 Aug 0.5 -0.6 0.0
ay |
CPI EU Harmonized YoY
Sep P 3.2 3.7 3.7
CPINIC incl. tobacco YoY
Sep P 3.3 3.7 3.7
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Net Consumer Credit GDP QoQ DMP 1 Year CPI Expectations
Aug 2.0 2.0 1.9 [|2QF 0.4 0.4 0.4 Sep 3.1 3.2
Mortgage Approvals GDP YoY
Aug 56.1 56.0 56.6 ||2QF 1.2 1.2 1.2
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
PCE Price Index MoM Change in Nonfarm Payrolls
Aug 0.2 0.4 0.4 Sep 162 - 100
PCE Price Index YoY
Aug 3.7 3.7 3.7
Core PCE Price Index MoM
Aug 0.2 0.3 0.3
Core PCE Price Index YoY
Aug 3.3 3.4 3.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Tankan Large Mfg Index Tokyo CPI YoY
3Q 22 26 25 Sep 1.9 2.6 2.5
Tankan Large Mfg Outlook Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY
3Q 17 21 22 Sep 1.8 2.6 2.4
Tankan Large Non-Mfg Index Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy YoY|
3Q 37 37 36 Sep 2.0 2.7 25
Tankan Large Non-Mfg Outlook
3Q 28 28 30
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI
Sep 49.8 50.0 50.1
Non-manufacturing PMI
Sep 49.0 49.2 49.3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 28 September Tuesday 29 September Wednesday 30 September Thursday 01 October Friday 02 October
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Czech Republic Czech Republic
GDP QoQ S&P Global Czech Republic Mfg PMI
2QF 0.4 0.4 0.4 |[Sep 54.1 53.9 53.8
GDP YoY
2QF 1.9 1.9 1.9

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

Colombia
Current Account Balance Outstanding Loans MoM Overnight Lending Rate Industrial Production MoM
Aug -8110  -3632 - Aug 0.3 0.7 - 30-Sep 12.00 12.00 12.00 Aug 0.2 -0.3 -

National Unemployment Rate

PO s s 53 s3

Trade Balance
Aug -847.5 -1090 -

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

South Korea South Korea

RBA Cash Rate Target Exports YoY CPI YoY

29-Sep  4.35 4.60 4.60 Sep 68.7 61.1 62.4 |[Sep 3.1 3.0 2.9
Trade Balance CPI Ex Food and Energy YoY
Sep 34785 37886 39430 ([(Sep 34 2.8 2.8
Imports YoY
Sep 224 21.0 20.5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financéni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

Tydenni zprava

mésicni zména

posledni zavér 28. 09. 26

CZK/EUR
CZK/USD
USD/EUR
USD/JPY
USD/CNY
GBP/USD
GBP/EUR
CHF/EUR
CHF/USD
NOK/EUR
SEK/EUR
PLN/EUR
PLN/USD
HUF/EUR
HUF/USD
RUB/EUR
RUB/USD
TRY/EUR
TRY/USD

Svétové dluhopisové trhy

24,39
21,45
1,137
157,3
67,12
1,327
0,857
0,946
0,832
10,841
11,32
4,369
3,841
366,9
322,7
95,99
84,42
55,738
48,979

posledni zavér 28. 09. 26 (%)

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER 5Y
GER 10Y
UST 2Y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

4,72
5,42
3,31
3,45
3,64
4,93
5,07
5,24
5,02
6,10
6,47
5,84
5,93
5,89

posledni zavér 28. 09. 26 (%)

CZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
UsD 2y
USD 5Y
USD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

4,86
5,04
5,11
3,59
3,64
3,70
4,78
4,80
4,86
4,93
5,19
5,46
5,88
5,76
5,53

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

denni zména (bb)
0,0
0,9
0,4
3,0
3,5
4,2
7,9
8,2
7,6
9,3
10,1
9,8
13,6
10,8
12,7

denni zména (bb)
0,2
0,2
0,5
1,5
1,8
2,7
7,9
8,5
8,0
8,8
8,2
6,3
4,0
6,0
6,2

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

mésiéni zména (bb)

18,2
25,7
323
40,2
42,2
36,4
58,7
59,1
51,8
64,3
72,8
49,5
46,5
51,3
34,1

mésiéni zména (bb)

27,8
31,3
28,5
47,5
46,6
38,8
57,2
59,0
52,0
66,3
66,0
54,5
48,0
49,0
34,0

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

2,1 %
-1,5 %
-0,1 %
2,1 %
0,0 %
0,8 %
2,9 %
-0,1 %
1,8 %
0,9 %
31 %
0,5 %
2,7 %
-41 %
-21 %
-0,6 %
1,5 %

spread vuéi GER (bb)

89,5
127,5
177,4

162,3
162,5
159,3
171,56
265,3
283,0
253,5
248,8
224,6

spread vuci EUR (bb)
126,9
139,9
140,8

119,6
116,1
115,9
134,4
154,6
175,8
229,2
212,1
182,8

vynos od 31. 12. 25
0,9 %
4,2 %

-3,1 %
0,3 %
-4,0 %
-1,4 %
-1,7 %
1,6 %
4,8 %
-8,4 %
4,6 %
3,5 %
6,8 %
-4,6 %
-1,5 %
3,3 %
6,7 %
10,4 %
14,0 %

denni zména spreadu

(bb)
-3,0
-2,6
-3,8

denni zména spreadu

(bb)
1,3
1,5
2,2

6,4
6,8
5,3
7,2
6,5
3,5
2,5
4,2
3,5

Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CzZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

3,75
2,50
4,00
1,25
3,75
0,00
4,50
1,75
5,50
3,75

3,64
2,48
3,90
1,25
3,78
-0,18
4,50
1,77
5,15
3,61

3,87
2,59
4,85
1,68
3,90
-0,04
4,80
2,08
5,50
3,74

4,86
3,40
4,80
1,99
4,68
0,51
5,25
3,03
5,85
4,93

5,11
3,70
4,86
2,94
4,95
0,89
4,72
3,46
5,48
5,47

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

posledni zavér 28. 09. 26 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 51 482 -0,7 % -3,9 % -3,2 % 71 %
US S&P 500 7 684 -0,8 % -0,4 % 0,0 % 12,2 %
US Nasdaq 26 820 -0,9 % 1,6 % 1,7% 15,4 %
Euro STOXX 50 6 301 0,0 % -2,8 % -1,9 % 8,8 %
CAC 40 - Francie 8078 0,0 % -3,8 % -3,1 % -0,9 %
DAX - Némecko 25 374 -0,1 % -4,5 % -3,4 % 3,6 %
UK FTSE 100 10 685 -0,1 % -1,3% -1,3% 7,6 %
PX - Cesko 2721 -0,1 % -3,1 % -2,7 % 1,3%
WIG20 - Polsko 4176 -0,1 % 4,6 % 3,8 % 31,1 %
BUX - Madarsko 149 155 -1,4 % -1,0 % 0,0 % 34,3 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 31018 -2,2% -11,4 % -8,1 % 26,9 %
ISE 100 - Turecko 12593 -2,4 % -14,0 % -121 % 11,8 %
Nikkei 225 - Japonsko 65 878 -0,7 % -0,8 % -0,7 % 30,9 %
Hang Seng - Hong Kong 24 643 0,5 % -3,7 % -3,6 % -3,9 %
Shanghai - Cina 3824 -1,7% -3,3 % -41 % -3,7 %
PX
posledni zavér 28. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésicni zména roc¢ni zména
CEZ 1349 -0,1 % -1,3 % -2,9 % 3,8 %
Erste Group Bank 2985 0,2 % 1,7% 0,5 % 44,6 %
Kofola CeskoSlovensko 508 -0,4 % -0,8 % -1,2 % 0,4 %
Komeréni banka 1025 0,0 % -2,6 % -3,9 % -0,9 %
Moneta Money Bank 193 0,0 % -2,0 % -3,3 % 18,1 %
Philip Morris Czech Republic 18 520 -0,5 % -1,2% -0,3 % 2,9 %
Colt CZ, Group SE 891 -0,3 % -0,6 % -6,8 % 15,6 %
Vienna Insurance Group 1692 -0,5 % -2,2 % -1,56 % 51,3 %
PX
L maximum za minimum za objem obchodi = pon:ér T
PesStnisaver26 100J26UCZK} poslednich 52 tydni poslednich 52 tydni 1D (v ks) ghichodu -;:.:‘:m
CEZ 1349 1398 1086 69 503 4,8 %
Erste Group Bank 2985 3029 1999 58 928 18,2 %
Kofola CeskoSlovensko 508 531 446 1566 5,4 %
Komeréni banka 1025 1285 960 50 342 3,8 %
Moneta Money Bank 193 219 161 97 840 3,3 %
Philip Morris Czech Republic 18 520 20 250 17 540 182 6,8 %
Colt CZ, Group SE 891 1120 706 9 449 2,7 %
Vienna Insurance Group 1692 1 806 1058 464 1,5 %
Komodity
posledni zavér 28. 09. 26 denni zména mési¢ni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 105,3 0,9 % 17,9 % #DIV/0! #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 92,6 -6,6 % 11,0 % 8,0 % 61,3 %
Zlato (USD/trojska unce) 4115,7 0,0 % -7,6 % 7,2 % -4,7 %
Stiibro (USD/trojska unce) 60,6 0,0 % -8,6 % -8,9 % -15,4 %
Méd’ (USD/t) 14434,7 -2,0 % -0,1 % -0,1 % 15,9 %
Hlinik (USD/t) 3251,5 -0,5 % 0,3 % 0,3 % 8,5 %
Olovo (USD/t) 1902,0 -1,4 % -0,2 % -0,2 % -5,4 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 414,2 -1,0 % 1,9 % 0,9 % 38,6 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,2 -0,7 % 4,8 % 4,3 % 0,5 %
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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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

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) 476 696 41,7 -186 159 784 639 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 23 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 4.1 5,0 3.4 3.4 2,7 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,7 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 2,4 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) 243 243 243 243 242 241 24,0 23,9 24,7 243 239 236 234 234
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) 643 716 1081 800 750 750 750 725 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
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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

EUR/USD
USD/JPY
EUR/GBP

Asie

USD/CNY
USD/INR
USD/KRW
USD/TWD
Latinska Amerika
USD/BRL
USD/CLP
USD/COP
USD/MXN
Stiredni Evropa
EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/RON
USD/TRY

Tydenni zprava

| 4026 | 1Q27 2Q27 3Q27

1.15 1.16 1.17 1.18
158.00 156.00 154.00 152.00
0.87 0.88 0.88 0.89
6.70 6.60 6.70 6.80
96.50 97.00 97.50 98.00
1400.00 1430.00 1420.00 1400.00
31.60 31.20 31.00 31.00
5.30 5.25 5.20 5.15
965.00 960.00 955.00 950.00
3325.00 3300.00 3275.00 3250.00
18.00 17.75 17.50 17.25
24.50 24.40 24.30 24.20
365.00 365.00 360.00 355.00
4.40 4.40 4.35 4.30
5.30 5.30 5.32 5.34
51.00 53.00 55.00 55.00

USD/CZK
CZK/JPY
GBP/CZK

Asie

CNY/CZK
CZKI/INR
CZK/KWR
CZK/TWR
Latinska Amerika
BRL/CZK
CZK/CLP
CZK/COP
MXN/CZK
Stredni Evropa
EUR/CZK
CZK/HUF
PLN/CZK
RON/CZK
CZK/TRY

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

[ 4026 | 1Q27 2Q27 3Q27

21.30 21.03 20.77 20.51
7.42 7.42 7.41 7.41
28.16 27.73 27.61 27.19
3.18 3.19 3.10 3.02
4.53 4.61 4.69 4.78
65.71 67.98 68.37 68.26
1.48 1.48 1.49 1.51
4.02 4.01 3.99 3.98
45.30 45.64 45.98 46.32
156.07 156.89 157.69 158.47
1.18 1.19 1.19 1.19
24.50 24 .40 24.30 24.20
14.90 14.96 14.81 14.67
5.57 5.55 5.59 5.63
4.62 4.60 4.57 4.53
2.08 2.17 2.26 2.27

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

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

USA 4.80 4.65 4.45 4.35
Eurozéna 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 14.50
Chile 6.00 6.00 6.00 6.00
Kolumbie 12.75 12.75 12.50 12.25
Mexiko 9.50 9.50 9.25 9.25
Stiedni Evropa
Cesko 5.40 5.35 5.30 5.20
Mad’arsko 5.80 5.60 5.20 5.10
Polsko 6.20 6.00 5.80 5.70
Rumunsko 7.00 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 | 1q27 ]| 2027 | 3Q27

USA (horni hranice intervalu) 4.25 4.50 4.50 4.50
Eurozéna (Depozitni sazba) 2.75 2.75 2.75 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 213 2.25 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 4.00 4.25 4.25 4.25
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
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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 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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