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Na obou stranach Atlantiku dnes budou zveirejnény hlavni statistiky celého tydne. Inflace
v eurozoné v zafri hlavné vlivem vyssich cen energii pravdépodobné stoupla na 3,7 % y/y,
zatimco jadrova inflace podle nas setrvala pobliz srpnovych 2,4 % y/y. VUSA budou
sledovana data z trhu prace. Ocekava se potvrzeni jeho stabilni kondice, Fed se tak
inadale bude soustredit zejména na vyvoj inflace. Nami odhadovany mirné
nadkonsenzualni vysledek by pfesto byl dalSi pozitivni zpravou pro americky dolar, ktery
je v paru s eurem momentalné nejsilnéjsi od loriského kvétna.

V USA zlstava hlavnim problémem inflace

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Eurozéna CPI (%, m/m) 11:00 Zar P 0,4 0,5 0,5
CPI (%, yly) 11:00 ZarP 3,2 3,7 3,7
Jadrova inflace (%, y/y) 11:00 Zar P 2,4 2,4 2,5
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.)  14:30 Zar 162 120 90
Mira nezaméstnanosti (%) 14:30 Zar 4.1 4.1 4.1

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

Trh prace v USA ziistava stabilni, hlavnim vyzva je z pohledu dudlniho mandatu Fedu
inflace. Zafijovy pfirlistek pracovnich mist mimo zemédélstvi podle trzniho konsensu dosahne
solidnich 90 tis., nezopakuje v§ak mimoradné silny srpnovy vysledek ve vysi 162 tis. Nas odhad
nezaméstnanosti by méla soucasneé setrvat na 4,1 %. Budouci SOFR kontrakty po stfede¢nich
mirné nizsich nez o€ekavanych inflaénich statistikdch z USA (jadrovy deflator PCE) implikuji
zvySeni sazeb o pfiblizné 80 bb v horizontu jednoho roku, pfiéemz finanéni trh zacenuje zvySeni
sazeb Fedu jiz na pfistim (Fijnovém) zasedani se zhruba tfetinovou pravdépodobnosti. Nas
zakladni scénar pocitd s pozdéjSim zvySenim sazeb v prosinci a s jejich celkové mirngjsim
rlstem, v Uhrnu o 50 bb oproti sou¢asné trovni.
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Inflace v eurozoné v zafi zrychli vliivem drazsich cen energii. O¢ekdvame zvyseni meziroéni
dynamiky z 3,2% na 3,7% vy/y, coz by predstavovalo nové maximum od zaCatku
blizkovychodniho konfliktu. Riziko naseho odhadu je navic vzhledem k dosud zvefejnénym
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statistikdm z velkych ekonomik eurozony vychyleno smérem k o néco vyssi celkové inflaci.
Mezimésiéné by spotiebitelské ceny mély vzrlst o 0,5 %. Naproti tomu jadrové inflace zfejmé
zlstala pobliz 2,4 % y/y. Za narGstem inflace budou stat predevs$im energie, jejichz ceny byly
podle nds meziro€né vyssi o 18,9 %. Samotné zdrazeni pohonnych hmot o 7 % m/m by mélo
k meziro¢ni inflaci pfidat zhruba 0,3 pb, mirné 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 zifejmé zrychli na 1,4 %, zejména kvUli nizsi srovnavaci zakladné.
Kli¢ové bude, zda se ve sluzbach a potravindch jiz za&inaji projevovat nepfimé a sekundamni
dopady drazsich energii, které byly zatim velmi omezené. Zrychleni inflace mlize podpotit
oCekavani dalsiho zvySovani sazeb ECB. Finan&ni trh aktudlné zacenuje zvyseni sazeb o 25 bb
jiz na fijnovém zasedani zhruba z jedné pétiny. Na§ zakladni scénaf podita s jesté jednim

zvySenim sazeb v prosinci, rizika jsou vSak vychylena smérem k dfivéjSimu nebo vyrazné&jSimu
utazeni ménové politiky.

Dolar proti euru prolomil hladinu 1,13 USD/EUR

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh

CR PMI ze zpracovatelského primysilu (b.) 09:30 Zar 54,1 53,5 53,7

Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 09:55 ZarF 53,8 53,9 53,8

Eurozéna  PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) 10:00 ZarF 52,7 52,9 52,7
Mira nezaméstnanosti (%) 11:00 Srp 6,4 6,4 6,4

¢R Bilance statniho rozpoctu (mid. CZK) 14:00 Zar -186,1 -194,5

USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 26.9. 198 197 200
ISM index z prdmyslu (b.) 16:00 Zar 54,6 54,5 55,0

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

Schodek ¢eského statniho rozpoctu se v zafi prohloubil na 194,5 mld. CZK. ZvySovani
deficitu ve tfetim Ctvrileti v souladu s typickou sezdnnosti vyrazné zpomalilo. Celkové by podle
nas mél byt schvaleny celoroéni schodek ve vysi 310 mid. CZK stale dosazitelny. V pfistim roce
by se mélo negativni saldo vefejnych financi podle naseho odhadu prohloubit z leto$nich 2,8 %
HDP na 3,5 % HDP, pficemz expanzivni plsobeni fiskdlni politiky i vzhledem ke strukture

rozpoctu pravdépodobné jesté zesili. Vice zde: https://bit.ly/Budget Sep26.
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PMI potvrdily pokracujici cyklické oziveni v evropském prumyslu, ISM v USA lehce
zklamal. V tuzemsku prdmyslovy PMI v zafi dosahl 53,5 b. PrestoZe se jednd oproti srpnovym
54,1 b. o lehky pokles, stale se nachdazi viditelné nad 50 b., které déli pasmo kontrakce
a expanze. Podobny vyvoj je patrny i v Némecku (53,9 b.), respektive celé eurozéné (52,9 b.).
Ur¢ité zklamani naopak pfinesl ISM z primyslu v USA za zafi, ktery sice dosahl solidnich
54,5 b., av8ak oproti oekdvanym 55 b.

Americky dolar dale posiluje. V paru s eurem si vCera pfipsal 1,1 % na 1,122 USD/EUR a byl
tak nejsilngjsi od loriského kvétna. To patrné souviselo slehce se rozsifujicim Urokovym
diferencialem ve prospéch americkych aktiv, ale i navratem ceny ropy Brent nad 100 USD/barel.
Pod depreciaénim tlakem se naopak v prostiedi averze krizikovym aktivim ocitly mény
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stfedoevropského regionu v&etn& Ceské koruny. Ta proti spole¢né evropské méné oslabila
00,2 % na 24,47 CZK/EUR, coz byla jeji nejslabsi troveri za témér pdl roku.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.50 4.402 369.7
24.46 4.393 368.5
24.42 4.383 367.3
24.38 4.374 366.1
24.35 4.364 364.9
T T T T 1 24.31 . . . . . 4.355 T T T T  363.7
25.09. 28.09. 29.09. 01.10. 02.10. 25.00. 28.09. 29.09. 01.10. 02.10. 25.09. 28.09. 29.09. 01.10. 02.10.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy
posledni zavér 01. 10. 26

denni zména

mésicéni zména

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12, 25

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

24,47
21,81
1,122
157,8
67,06
1,319
0,851
0,934
0,832
10,814
11,29
4,372
3,897
369,3
329,1
93,55
83,39
55,139
49,034

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

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

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

1,3 %
5,9 %
-4,4 %
0,6 %
-4,0 %
-2,0 %
-2,5 %
0,2 %
4,9 %
-8,6 %
4,3 %
3,6 %
8,4 %
-4,0 %
0,5 %
0,7 %
54 %
9,2 %
14,1 %

denni zména spreadu

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

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

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

posledni zavér 01. 10. 26 (%)

4,20
4,66
5,37
3,07
3,26
3,51
4,79
5,01
5,24
4,87
5,92
6,31
5,81
5,83
5,73

posledni zavér 01. 10. 26 (%)

5,45

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

denni zména (bb)
11
1,4
2,2
-14,2
-9,8
-7,8
-9,6
-7,5
-4,4
-3,6
-4,9
-2,9
11
0,3
-0,1

denni zména (bb)

O/N sazba (%)
3,66
2,49
3,89
1,12
3,75

-0,16
4,54
1,25
5,15
3,15

mésiéni zména (bb)
15,1
11,2
18,3
10,2
16,8
16,4
39,2
45,6
44,3
36,7
42,4
21,9
36,7
33,6
9,2

mésiéni zména (bb)
9,5
13,0
15,5
21,6
23,8
21,1
37,8
44,0
42,7
38,4
39,4
32,9
33,5
32,0
18,0

3M BOR (%)
3,88
2,59
4,85
1,69
3,90
-0,04
4,81
2,03
5,50
3,74

spread vici GER (bb)
113,0
140,4
186,1

172,6
175,4
173,3
180,3
266,2
280,0
274,6
257,1
222,6

spread viici EUR (bb)
128,4
139,8
142,2

122,0
121,0
122,7
136,2
154,3
175,4
237,7
216,8
183,7

2Y swap (%)
4,71
3,28
4,65
1,92
4,56
0,32
5,24
3,00
5,90
4,79

denni zména spreadu
(bb)
7,8
6,2
8,1

10Y swap (%)
5,04
3,61
4,85
2,97
4,91
0,79
4,69
3,43
5,67
5,37

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 01. 10. 26

denni zména

mési¢ni zména

vynos od 30. 09. 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

50 927
7 666
26 872
6175
7835
24 939
10 428
2632
4102
139919
326
31773
12 249
68 957
24 613
3 842

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

-3,5 %
0,5 %
3,0 %

-3,0 %

-5,6 %

-4,0 %

-3,3 %

-6,0 %
2,5%

-5,9 %
0,0 %

-6,8 %

-13,9 %
41 %
-2,8 %
-3,5 %

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

6,0 %
12,0 %
15,6 %

6,6 %
-3,9 %

1,8 %

5,0 %
-2,0 %
28,8 %
26,0 %

1,1 %
30,0 %

8,8 %
37,0 %
-4,0 %
-3,2 %

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

posledni zavér 01. 10. 26 (CZK)
1343

2 855

512

1007

186

17 940

859

1581

posledni zavér 01. 10. 26 (CZK)

denni

zména
0,2 %
-1,0 %
0,0 %
-0,3 %
-1,2 %

-2,4 %

tydenni zména

poslednic

mésiéni zména
-1,8 %
-4,4 %
0,4 %
-6,2 %
51 %
-4,3 %
-6,4 %
-9,0 %

objem obchodii

1D (v ks)

roc¢ni zména
3,0 %

37,3 %

1,0 %
-25%

11,4 %

-0,1 %
10,6 %
37,5 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M
praméru

CEZ 1343 1398 1086 77 459 5,3 %
Erste Group Bank 2 855 3083 1999 26 877 8,3 %
Kofola CeskoSlovensko 512 531 446 3107 10,7 %
Komeréni banka 1007 1285 960 82 503 6,4 %
Moneta Money Bank 186 219 164 606 418 20,3 %
Philip Morris Czech Republic 17 940 20 250 17 540 629 23,5 %
Colt CZ, Group SE 859 1120 706 17 216 51 %
Vienna Insurance Group 1 581 1 806 1058 5025 15,8 %
Komodity

posledni zavér 01. 10. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 102,3 1,2% 8,1 % #DIV/0! #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 92,9 2,7 % 2,9 % 2,7 % 61,7 %
Zlato (USD/trojska unce) aMn77,7 0,0 % -3,5 % 0,5 % -3,3%
Stfibro (USD/trojska unce) 61,0 0,0 % -4,8 % 0,9 % -14,9 %
Méd' (USD/t) 14281,5 -1,2% -0,9 % -1,2% 14,7 %
Hlinik (USD/t) 3123,0 -1,5% -4,8 % -1,5% 4,3 %
Olovo (USD/t) 1857,0 -0,9 % -3,2 % -0,9 % -7,7%
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 412,0 0,4 % -1,3% 0,4 % 37,9 %
Emisni povolenky (EUR/t) 85,6 0,6 % 3,4 % 0,6 % -0,1 %
Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢i pobidku k jeho nédkupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalsich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a nenf
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komerdni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnancil, kteii se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verfejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investicni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdgjsich predpist.

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

nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisti.

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