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Americké deflatory PCE ukazi na silici inflaéni tlaky

ﬁ (sznoa) g;;cggg%\z Klicovou udalosti ve Spojenych statech bude zverejnéni deflatoru soukromé spotieby
jana_steckerova@kb.cz PCE, coz je preferovany inflacni ukazatel americké centralni banky. Ten podle naseho
odhadu pf¥inese oproti ¢ervenci zrychleni a prileje tak do ohné sazkam na brzké zvySovani
sazeb v USA. To by zarovein mélo opét nahrat americkému dolaru. Inflace v disledku
vySSich cen pohonnych hmot povyskoCi i v Némecku. V eurozéné jako celku je dnes
kalendar udalosti prazdny. Na domaci pldé bude zvefejnén finalni odhad HDP za druhé

Gtvrtleti.

Némecka inflace v zafri zrychlila

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR HDP (%, a/q) 09:00 2QF 0,4 0,4 0,4
HDP (%, y/y) 09:00 2QF 1,9 1,9 1,9
Némecko Zména v poctu nezaméstnanych (v tis.) 09:55 Zar 4,0 0,5 1,0
Mira nezaméstnanosti, SA (%) 09:55 Zar 6,4 6,4 6,4
Harmonizovana inflace (%, m/m) 14:00 Zar P 0,2 0,6 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) 14:00 ZarP 2,9 3,3 3,2
USA ADP report (tis.) 14:15 Zar 38 72
Osobni pfijmy (%) 14:30 Srp 0,4 0,5
Osobni vydaje (%) 14:30 Srp 0,2 0,9
Redlné osobni vydaje (%) 14:30 Srp 0,0 0,5
Deflator PCE (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,35 0,4
Deflator PCE (%, y/y) 14:30 Srp 3,7 3,7 3,7
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Srp 0,2 0,25 0,3
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) 14:30 Srp 3,3 3,37 3,3

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

Srpnovy deflator soukromé spotieby PCE podle naseho odhadu vzrostl o 0,35 % m/m,
jeho jadrova slozka pak o 0,25 % m/m. V obou pfipadech by to znamenalo zrychleni oproti
Cervenci. U tzv. superjadrové inflace PCE o&ekavame dynamiku kolem 0,27 % m/m, coz by
potvrdilo setrvale zvySené cenové tlaky ve sluzbach mimo bydleni. To by v kombinaci
se solidnim trhem prace mohlo ddle podporovat agresivni sazky na zvySovani sazeb Fedu.
Budouci SOFR kontrakty implikuji zvySeni sazeb o téméf 100 bb v horizontu jednoho roku,
pficemz finanéni trh zaceruje zvySeni sazeb Fedu jiz na fijnovém zasedani s pravdépodobnosti
témér 70 %. Nas zakladni scénarf pocita s pozdéjSim zvySenim sazeb v prosinci a s jejich
celkové mirn&jsim rlstem, konkrétné o 50 bb oproti sou¢asné trovni.

V eurozoné jako celku zajimavéjsi data dnes zvefejnéna nebudou. V Némecku by zéfijova
statistika z trhu prace méla ukazat, Ze pocet nezaméstnanych Némc( v zafi o 0,5 tisice stoupl.
Mira nezaméstnanosti v8ak zfejmé stagnovala na 6,4 %. Najimani novych pracovnik{
v primyslu zlstava sice utlumené, situace se vSak v poslednich mésicich diky silné exportni
aktivité a fiskalnimu stimulu zlepSuje. Zvefejnéna bude i némecka inflace, ktera v dlsledku
vysSich cen na Cerpacich stanicich podle naseho odhadu zrychli z meziro€nich 2,9 % v srpnu
na 3,3 % v zafi.
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Z domacich dat bude zvefejnén pouze finalni odhad HDP za Q2, ktery ziejmé potvrdi rlst
ekonomiky 0 0,4 % q/q a 1,9 % y/y. Dopady do kurzu koruny, ktera je nyni ve vleku globalniho
sentimentu, ktery regionalnim mé&nam pfili§ nepfeje, neoCekavame.

USA: vyvoj jadrové inflace (%) Némecko: vyvoj inflace (%, y/y) CR : HDP (%, q/q)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka
USD/EUR Euro dale mirné ztraci
1.149 Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
e Eurozéna  Duvéra v ekonomiku (b.) Zar 98,4 97,9 99,0
' Davéra v pramyslu (b.) Zar -5,3 -3,8 -4,8
1.141 Divéra v oblasti sluzeb (b.) Zar 5,8 6,1 6,5
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) Srp 7 335 7079 7228
1.138 Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

b Na trzich v€era panovala o néco klidnéjSi atmosféra, nez tomu bylo v uplynulych dnech.
+ 1.130

2309 2409, 25.09. 2909, 30.09. Urcitou Ulevu pfinesla mirna korekce cen ropy smérem k trovni 103 dolar( za barel. Kurz eura
Zdroj: Bloomberg vU¢i dolaru véak i naddle ztracel v disledku nedavnych jestfabich vyrokl ze strany Fedu a
vyhlidkam na dal$i utahovani ménovych podminek ve Spojenych statech. V odpolednich
hodinach se kurz eura pohyboval na hladiné 1,134 USD/EUR a ve srovnani s predchozim
obchodnim dnem byl o zhruba 0,3 % slabsi. Nic na tom nezménily ani statistiky z amerického
trhu prace (JOLTS), které byly o néco slabsi, nez s &¢im trh podital.

V regionu Zadna zajimavéjSi data zvefejnéna nebyla. Kurz koruny a polského zlotého zlstal
ve srovnani s pfedchozim dnem prakticky beze zmény (na 24,42 CZK/EUR a 4,37 PLN/EUR).
Drobné zisky si pfipsal madarsky forint na 366,8 HUF/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.46 4.402 369.
24.43 4.38¢ 367.C
24.40 4.377 365.
24.37 4.365 363.
24.34 4.352 361.¢
T T T T  24.31 : : . . . 4.340 T T T T 1 350.¢
23.09. 24.09. 2509. 29.09. 30.09. 23.09. 24.09. 25.09. 29.09. 30.09. 23.09. 24.09. 25.09. 29.09. 30.09.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 29. 09. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 31. 08. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,44 0,2 % 1,3 % 1,2 % 1,2 %
CZK/USD 21,60 0,7 % 3,8 % 3,9 % 4,9 %
USD/EUR 1,132 -0,5 % -2,3 % -2,6 % -3,6 %
USD/JPY 157,5 0,1 % -1,7% -1,4 % 0,4 %
USD/CNY 67,07 -0,1 % -0,3 % -0,2 % -4,0 %
GBP/USD 1,321 -0,4 % -2,4 % -2,5 % -1,8 %
GBP/EUR 0,857 -0,1 % 0,1 % -0,1 % -1,8 %
CHF/EUR 0,946 0,0 % 0,8 % 0,7 % 1,5 %
CHF/USD 0,836 0,5 % 3,3 % 3,4 % 5,3 %
NOK/EUR 10,886 0,4 % 0,1 % 0,3 % -8,0 %
SEK/EUR 11,35 0,3 % 1,9 % 21 % 4,9 %
PLN/EUR 4,373 0,1 % 0,7 % 1,0 % 3,6 %
PLN/USD 3,865 0,6 % 3,2 % 3,7 % 7,5 %
HUF/EUR 367,7 0,2 % 0,7 % 0,7 % -4,4 %
HUF/USD 325,0 0,7 % 31 % 3,4 % -0,8 %
RUB/EUR 94,83 -1,2% -4,8 % -5,3 % 2,1 %
RUB/USD 83,81 -0,7 % -2,6 % -2,8 % 5,9 %
TRY/EUR 55,476 -0,5 % -0,8 % -1,1 % 9,9 %
TRY/USD 49,000 0,0 % 1,6 % 1,5 % 14,1 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 29. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vaci GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 4,21 1,0 19,2 91,9 2,4
CZGB 5Y 4,72 0,4 26,1 129,7 2,2
CzZGB 10Y 5,42 0,2 32,5 179,3 1,9
GER 2Y 3,29 -1,4 38,8
GER 5Y 3,43 -1,8 40,4
GER 10Y 3,63 -1,7 34,7
UST 2y 4,88 -5,4 53,3 158,3 -4,0
UST 5Y 5,05 -2,1 56,9 162,1 -0,3
UST 10Y 5,24 0,0 51,8 161,0 1,7
PLGB 2Y 5,00 -1,9 62,4 171,0 -0,5
PLGG 5Y 6,06 -3,4 69,4 263,7 -1,6
PLGB 10Y 6,45 -2,5 47,0 282,2 -0,8
HUGB 3Y 5,85 5,0 47,6 256,0 6,4
HUGB 5Y 5,94 3.4 51,9 251,2 5,2
HUGB 10Y 5,88 2,8 33,7 2259 4,5

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 29. 09. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,81 -4,3 23,4 121,8 -5,1
CZK 5Y 5,01 -3,2 28,0 136,6 -3,2
CZK 10Y 5,08 -3,0 25,5 138,0 -2,8
EUR 2Y 3,60 0,8 48,3
EUR 5Y 3,64 0,0 46,5
EUR 10Y 3,70 -0,2 38,6
usD 2y 4,73 -5,1 52,0 113,7 -5,9
USD 5Y 4,77 -2,6 56,4 113,5 -2,6
USD 10Y 4,85 -0,8 51,2 115,3 -0,6
PLN 2Y 4,91 -2,3 64,0 131,4 -3,0
PLN 5Y 5,16 -2,5 63,5 1521 -2,5
PLN 10Y 5,45 -1,3 53,3 174,8 -1,0
HUF 2Y 5,87 -1,0 47,0 2274 -1,8
HUF 5Y 5,75 -1,0 48,0 2111 -1,0
HUF 10Y 5,62 -1,0 33,0 182,0 -0,8
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,66 3,87 4,81 5,08
EUR (depo) 2,50 2,49 2,62 3,41 3,70
USD (horni limit) 4,00 3,90 4,85 4,74 4,85
JPY 1,25 1,18 1,68 1,97 2,93
GBP 3,75 3,81 3,90 4,70 4,92
CHF 0,00 -0,18 -0,04 0,46 0,84
NOK 4,50 4,39 4,79 5,24 4,70
SEK 1,75 1,54 2,08 3,01 3,42
HUF 5,50 515 5,50 5,88 5,63
PLN 3,75 3,15 3,75 4,91 5,45

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

30. z&fi 2026 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ranni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména mésicéni zména

posledni zavér 29. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12, 25

US Dow Jones 51 350 -0,3 % -4,1 % -3,56 % 6,8 %
US S&P 500 7671 -0,2 % -0,5 % -0,2 % 121 %
US Nasdaq 26 798 -0,1 % 1,5 % 1,6 % 15,3 %
Euro STOXX 50 6 320 0,3 % -2,6 % -1,6 % 9,1 %
CAC 40 - Francie 8 036 -0,5 % -4,3 % -3,6 % -1,4%
DAX - Némecko 25 399 0,1 % -4,4 % -3,3% 3,7 %
UK FTSE 100 10 637 -0,5 % -1,7% -1,7% 7,1 %
PX - Cesko 2 694 -1,0 % -4,0 % -3,7% 0,3 %
WIG20 - Polsko 4157 -0,4 % 4,1 % 3,3 % 30,6 %
BUX - Madarsko 147 129 -1,4 % -2,3 % -1,4 % 32,5 %
SAX - Slovensko 326 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,1 %
BET - Rumunsko 30 829 -0,6 % -11,9 % -8,6 % 26,1 %
ISE 100 - Turecko 12 291 -2,4 % -16,1 % -14,3 % 9,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 65 481 -0,6 % -1,4 % -1,3% 30,1 %
Hang Seng - Hong Kong 24 524 -0,5 % -4.1 % -41 % -4,3 %
Shanghai - Cina 3 830 0,2 % -3,1 % -3,9 % -3,5 %
PX

posledni zavér 29. 09. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména ro¢ni zména
CEZ 1342 -0,5 % -1,56% -2,8% 4,3 %
Erste Group Bank 3007 0,7 % 1,6 % 1,6 % 48,4 %
Kofola CeskoSlovensko 510 0,4 % -0,2 % 0,2 % 0,8 %
Komeréni banka 1015 -1,0 % -2,6 % -4,7 % -2,3 %
Moneta Money Bank 188 -2,4 % -4,0 % -3,5 % 16,2 %
Philip Morris Czech Republic 18 400 -0,6 % -1,5% -3,7 % 22 %
Colt CZ, Group SE 877 -1,6 % -2,7 % -7.9 % 13,6 %
Vienna Insurance Group 1650 -2,5 % -3,6 % -5,0 % 44,2 %

PX

posledni zavér 29. 09. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodu -

pomér objemu
obchodti -1D k 6M

poslednich 52 tydnGi poslednich 52 tydnu 1D (v ks) T
CEZ 1342 1398 1086 160 995 10,9 %
Erste Group Bank 3007 3083 1999 49148 15,5 %
Kofola CeskoSlovensko 510 531 446 2420 8,2 %
Komeréni banka 1015 1285 960 86 916 6,7 %
Moneta Money Bank 188 219 161 418 202 141 %
Philip Morris Czech Republic 18 400 20 250 17 540 175 6,6 %
Colt CZ, Group SE 877 1120 706 41 524 12,2 %
Vienna Insurance Group 1650 1806 1058 5440 17,4 %

Komodity

denni zména

mésicéni zména

posledni zavér 29. 09. 26

vynos od 31. 08. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 102,6 -2,6 % 14,9 % 14,9 % #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 89,4 -3,5 % 7,2 % 4,2 % 55,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 4182,3 0,0 % -6,1 % -5,7 % -3,2 %
Stiibro (USD/trojska unce) 61,5 0,0 % -7.4 % 7,7 % -14,2 %
Méd' (USD/t) 14474,9 0,3 % 0,2 % 0,2 % 16,2 %
Hlinik (USD/t) 3214,0 -1,2% -0,9 % -0,9 % 7,3 %
Olovo (USD/t) 1898,0 -0,2 % -0,4 % -0,4 % -5,6 %
T. Reuters/CoreCommaodity CRB (USD) 409,5 -1,2% 0,8 % -0,3 % 37,0 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,0 -0,3 % 4,5 % 41 % 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 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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