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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Ve Spojenych statech bude v hledaéku investort zapis z posledniho zasedani Fedu, ktery
by mohl napovédét, zda je realné oCekavat zvySeni urokovych sazeb jiz na Fijnovém
zasedani. Data z trhu prace i vyvoj jadrového deflatoru PCE zaostaly za o¢ekavanimi, a
tak by tyto sazky mohly ponékud opadnout a sebrat vitr z plachet americkému dolaru,
zatim pocita s utazenim ménovych podminek v USA az na prosincovém zasedani. Z dat
stoji za zminku ISM index z oblasti sluZzeb, ktery se drzi bezpeéné ve fazi expanze a diivéra
podle Michiganské univerzity. V eurozéné nas ¢ekaji pouze finalni ukazatele PMI, které
potvrdi oziveni v segmentu sluzeb. Pozornost bude smérovat i na némecké tovarni
objednavky a pramyslovou vyrobu. Ty budou ovlivnény letnimi vedry, a tak oéekavame
jejich mezimésicni pokles.

Korunova aktiva budou vedle globalniho vyvoje sledovat i sadu dat z domaci ekonomiky.
Klicova bude predevsim zafijova inflace, ktera v dlisledku vysSich cen pohonnych hmot
nabere na tempu. Zajimavy bude i pohled na vyvoj srpnové priimyslové produkce, ktera
véak v dusledku celozavodnich dovolenych vfiadé podnikii podle naseho odhadu
poklesne. Mirny mezimésicni pokles vykazi i maloobchodni trzby. Otazkou je, jak moc se
zverejnéna data promitnou do trznich sazek na riist sazeb CNB. Jejich mirné zvyseni 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 pripadé absence riistu sazeb CNB v kombinaci s utahovdnim ménové politiky ECB a

Fedu do konce roku.

Ceska inflace nabrala v z&fi na tempu

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko PMI ze sluzeb (b.) Po Zar F 52,9 52,8 52,9
Eurozéna PMI ze sluzeb (b.) Po Zar F 53 53,1 53,0
Kompozitni PMI (b.) Po ZarF 53,1 S3Nl 53,1
Ceny prumyslovych vyrobct (%, m/m) Po Srp 1,6 1,9
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) Po Srp 5,8 7,9
USA ISM ze sluzeb (b.) Po Zar 55,4 55,0
Némecko Tovarni objednavky (%, m/m) Ut Srp 2,5 -1,7 -1,2
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Ut Srp 13,1 12,8 13,1
CR CPI (%, y/y) Ut zarP 1,9 2,4 2,4
CPI (%, m/m) Ut z&pP 0,3 -0,1 -0,1
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) St Srp -1,1 -0,6 0,5
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) St Srp -1,6 -0,1 0,7
CR Stavebni vyroba (%, y/y) St Srp 1,8
Pramyslova vyroba (%, y/y) St Srp 0,0 0,9 2,8
Zahrani¢éni obchod (mld. CZK) St Srp -8,5 -14,5 -5,2
USA Zapis z jednani FOMC St z16.9.
C¢R Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) Gt Srp 4,8 41 4,2
Podil nezaméstnanych osob (%) Gt Zar 51 5,1 51
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 3.10. 197 200
Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) Pa ﬁl"j P 48,1 47,7

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

Datum a ¢as dokonceni: 05. fijna 2026, 08:07
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USA: ISM index (b.)

Ve Spojenych statech bude ve stiredu zverejnén zapis z posledniho zasedani Fedu. Na ném
centrdlni banka v souladu s ofekdvanimi zvysila Urokové sazby o 25 bb na 3,75-4,00 %.
Prekvapenim byl fakt, ze hlasovani bylo jednomysiné. Rozhodnuti bylo navic jestfabi, kdyz Fed
jiz zvySenou inflaci nepovazuje za docasny fenomén spojeny s ropnym Sokem. V tomto sméru
se posunul i jeho median vyhledu urokovych sazeb (,dot plot“), ktery pro letodni rok pocita
s dal$im utazenim ménovych podminek. Ve vyhledech pro pfisti rok je FOMC vice nazorové
rozdélen, kdyZ z devatenacti ¢lenl dva preferuji snizeni Grokovych sazeb, osm zvyseni a zbytek
ponechani sazeb beze zmény. Zapis z jednani bude ostfe sledovan predevs$im z dlvodu, jak
moc je redlné zvySeni urokovych sazeb jiz na fijnovém zasedani. Posledni data vSak hovofi spise
pro ponechani sazeb beze zmény a vy&kavani na dalsi vyvoj.

V eurozoné nas ¢ekaji finalni zarijové PMI indexy z oblasti sluzeb. Ty by mély potvrdit, Ze
v tomto sektoru dochazi k postupnému oziveni. K rlstu prispiva zejména Némecko, kde se
aktivita po péti mésicich vratila nad 50ti bodovou hranici znaéici fazi expanze, a také Francie,
kde se obnovila poptévka a odeznély negativni dopady letnich veder. Dobrou kondici vykazuiji i
zemé& periferie, pfedevéim Spanélsko a ltdlie, prestoZe po mimoradné vysokych srpnovych
hodnotach doslo v zafi k jejich mirné korekci. Celkové by mél byt PMI index z oblasti sluzeb za
eurozoénu jako celek revidovan mirné smérem nahoru, a to na 53,1 bodu. Pozornost se nyni
bude soustfedovat i na vyvoj nakladovych tlakd v tomto segmentu. PfestoZe vstupni naklady
rostou, firmy je zatim do cen pro zakazniky promitaji jen omezené, coz naznacCuje relativné
stabilni inflaéni prostfedi v tomto sektoru.

Némecké tovarni objednavky v srpnu podle naseho odhadu o 1,7 % m/m poklesly po
vyraznych narustech v éervnu a €ervenci, za kterymi staly velké objednavky v oblasti obrany
a infrastruktury. V ramci jednotlivych sektort zdstava vyvoj stale znaéné diferencovany. Dafi se
predevsim segmentim spojenym s Al a zdravotnictvim, zatimco automobilovy primysl zaostava.
Zverejnéna bude tento tyden i némecka srpnova primyslova produkce. Ta bude pravdépodobné
negativné ovlivnéna letnimi horky a problémy s pfepravou na fece Ryn. Dopravni omezeni
pokracovala i na zacatku srpna, coz se podle naseho odhadu odrazi v mezimési¢nim poklesu
pramyslové produkce. Mélo by se vSak jednat o jednorazovy vykyv, kdyz objednavkové knihy
zUstavaji plné a zahrani¢ni poptavka silna.

Kompozitni PMI (b.) Némecké tovarni objednavky
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Ceska inflace podle naseho odhadu meziroéné vzrostla z 1,9 % v srpnu na 2,4 % v zafi.
Jednalo se tak jiz o tfeti mésic v fadé, kdy meziroéni tempo zrychlovalo, ackoli stéale zlistava
mirné pod leto$nim dubnovym maximem na drovni 2,5 %. Zatimco v €ervenci a srpnu skoncila
inflace v souladu s o&ekavanim centraini banky, zafijova hodnota prognézu CNB ve vy$i 2,2 %
y/y zfejmé prekrodi. Nejvice se na nami o¢ekdvaném narlstu inflace pravdépodobné podilely
ceny pohonnych hmot, které v zafi mezimésitné vzrostly o razantnich 8,3 %. Mirné zvy3eni
o¢ekavame i u cen potravin a energii. Mezimési¢ni dynamika jadrovych cen zlstane vysoka a
zmirni se pouze nepatrné z 0,25 % v srpnu na 0,22 % v zafi (v obou pfipadech sezénné
ocisténo). Z meziroéniho pohledu tak podle nas zlstane jadrova inflace zlstane na urovni 3 %,
a to jiz tfeti mésic v fadé.
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Srpnova prumyslova produkce podle naseho odhadu mezimési¢né poklesne o 0,8 % po
poklesu o 1,1 % m/m zaznamenaném v ¢ervenci. Za timto vyvojem by méla stat nizsi vyroba
ve zpracovatelském primyslu, kde se negativné odrazi vliv celozavodnich dovolenych a letnich
odstavek i nizsi vyroba elektrické energie. V celoroénim srovnani vSak primyslovy vystup
00,9 % rostl. Letni odstavky jsou u vyrobcl ¢asto vyuzivany k navy$eni kapacit. To se podle
naseho nazoru déje naptiklad v piipadé automobilového priimyslu, v némz byly podle CSU
vyrobni kapacity v Q3 vyuZity na 100 %. Pokles vyroby automobilll o 22 % y/y, ke kterému
podle SdruZeni automobilového prlimyslu v srpnu doslo, je tfeba chapat vtomto kontextu.
Kromé primyslové produkce budou zvefejnény i srpnové vysledky maloobchodnich trzeb. Ty
podle naseho odhadu po vyloueni prodejll aut mezimésicné o 0,2 % poklesnou po
¢ervencovém narGstu o 0,6 %. Pro dal$i oziveni maloobchodnich prodejd vidime pouze
omezeny prostor vzhledem k tomu, Ze tempo rdstu mezd zpomaluje, inflace naopak zrychluje,
pficemz kreditni impulz je velmi slaby. To bude nésledné limitovat schopnost vyrobcl pfenaset
rostouci vstupni naklady na koncové zakazniky.

CZ: Vyvoj inflace (%, y/y) CZ: Vyvoj primyslu CZ: Vyvoj maloobchodu
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Dolar nejsilnéjsi od loriského kvétna

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Eurozona  Duvéra v ekonomiku (b.) Ut Zar 98,4 97,9 99,0
Davéra v pramyslu (b.) Ut Zar -5,3 -3,8 -4,8
Davéra v oblasti sluzeb (b.) Ut Zar 5,8 6,1 6,5
USA Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) Ut Srp 7 335 7079 7 228
CR HDP (%, q/q) St 2QF 0,4 0,3 0,4
HDP (%, y/y) St 2QF 1,9 1,8 1,9
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) St Zar P 0,2 0,6 0,5
Harmonizovana inflace (%, y/y) St ZarP 2,9 3,3 3,2
USA ADP report (tis.) St Zar 36 90 75
Deflator PCE (%, m/m) St Srp 0,2 0,3 0,3
Deflator PCE (%, y/y) St Srp 3,7 3,4 3,7
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) St Srp 0,2 0,2 0,3
Jadrovy deflator PCE (%, y/y) St Srp 3,3 3,0 3,3
¢R PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) Gt ZaF 54,1 53,5 53,7
Bilance statniho rozpoctu (mid. CZK) Gt Zar -186,1 -194,5
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k 26.9. 197 197 200
ISM index z pramyslu (b.) Gt Zar 54,6 54,5 54,9
Eurozéna  CPI (%, yly) Pa Zar P 3,2 3,8 3,7
CPI (%, m/m) Pa ZarP 0,4 0,6 0,5
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Zar P 2,4 2,5 2,5
USA Nova pracovni mista v nezemédeélském sektoru (tis.) Pa Zar 133 29 90
Mira nezaméstnanosti (%) Pa Zar a1 4,2 41

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

Z kraje minulého tydne si zisky pFipisovalo euro. Pomohla mu vys$si nez o¢ekavand zarijova
inflace, kterd v Némecku podle pfedbé&znych dat zrychlila v meziroénim srovnani na 3,3 % ze
srpnovych 2,9 %; vyrazné pozitivné pfekvapila i pfedbézna inflaéni data ve Francii a Italii. Pak
se ale trend otocil a kormidla se ujal dolar. Pozitivni pfekvapeni pfinesl ADP report, kde pocCet

noveé vytvorenych pracovnich mist v soukromém sektoru za zafi skoncil vyrazné nad konsensem
(90 tisic versus oCekdvanych 75 tisic). Na strané druhé srpnovy cenovy index PCE prekvapil
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Eurozoéna: Inflace (%, y/y)

niz§i dynamikou, a to kvlli jeho jadrové sloZce. | tak ale dolar déle pokracoval v posilujicim
trendu, coz patrné souviselo s mirné se rozsifujicim drokovym diferencidlem ve prospéch
americkych aktiv a navratem ceny ropy Brent nad 100 USD/barel.

Vynosy americkych dluhopisti pokracovaly v rastu, pficemz desetilety se dostal na
nejvyssi troven od roku 2022 (5,34 %). K oslabeni eura pfispéla i rozpo¢tova krize ve Francii
a obavy z nadchazejicich parlamentnich voleb. Vynosy desetiletych francouzskych vilddnich
dluhopist (OAT) prudce vyskocily a spread vic¢i némeckému Bundu se roztahl na 150 bb, coz
(1,122 USD/EUR). Na zvefejnéni inflace za eurozonu jako celek, kterd o desetinu pfeddila trzni
ofekavani a dostala se na nejvy3si Uroven od zavéru roku 2023 (3,8 % y/y), kurz nijak
nereagoval. Klicova statistika z amerického trhu prace v podobé Nonfarm Payrolls pfinesla
zklamani, kdyz poCet nové vytvofenych pracovnich pozic dosahl pouze 29 tisic. Slabsi byly i
hodinové vydélky. Reakce kurzu vSak byly minimdlni, a i nadale se pohyboval kolem Urovné
1,125 USD/EUR.

USA: Inflace PCE USA: NFP
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CZ: PMI ve zpracovatelském priimysilu (b.)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Z domacich dat minuly tyden smérovala pozornost na sektorové narodni tucty, index PMI
a vysledky hospodareni statniho rozpoétu za zafi. Ctvrtletni sektorové Uéty ukazaly, Ze mira
Uspor domacnosti zlstava na vysokych Urovnich, a dokonce jesté vzrostla (na 19,9 %). Vyssi
naklady ve srovnani s pfedchozim &tvrtleti zredukovaly ziskové marze nefinanénich podnikd.
Jejich mira zisku po sezdnnim ocisténi tak v druhém Ctvrtleti dosahla 42,4 % a byla tak shodné
s prvnim C&tvrtletim roku 2020 nejnizSi v historii méfeni od roku 2005. Vice jsme se tématu
vénovali zde: https://bit.ly/HDP 2Q26 3rd. Cesky zpracovatelsky priimys| pokradoval v zafi
v silné expanzi, byt ze srpnovych 54,1 bodu poklesl na 53,5 bodu. Vyrobni podminky se zlepsily
natolik, Ze firmy nabiraly nové pracovniky, a to dokonce nejpruds$im tempem od dubna 2022.
K roz$ifovani vyrobnich kapacit pfistoupily zaméstnavatelé v disledku zvySeni pfijmu novych
zakdzek, ke kterému dochazelo jiz sedmy mésic viadé. Vice jsme se tématu vénovali zde:
https://bit.ly/PMI 10 26.

CZ: Bilance statniho rozpo¢tu (ytd, mid. CZK) CZ: Struktura rastu HDP (pb.)
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Mény stfedoevropského regionu, véetné &eské koruny, se v prubéhu minulého tydne
v prostiedi averze k rizikovym aktiviim ocitly pod depreciacénim tlakem. Kurz koruny oproti
spole€né evropské méné oslabil az na 24,47 CZK/EUR, coz byla jeho nejslabsi droven za téméf
pal roku. Madarsky forint se pohyboval kolem hladiny 369 HUF/EUR, kde se naposledy
nachazel v dubnu letodniho roku. Relativné stabilni byl polsky zloty, kitery se obchodoval
za 4,38 PLN/EUR.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.50 4.393 369.7
24.46 4.386 368.5
2442 4.378 367.3
24.38 4.370 366.1
24.35 4.363 364.9
T T T T 1 24.31 . . . . . 4.355 T T T T  363.7
28.09. 29.09. 30.09. 02.10. 05.10. 2809. 29.09. 30.09. 02.10. 05.10. 28.09. 29.09. 30.09. 0210. 05.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

5.fijna 2026 | 5



= KB Ekonomicky

a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 05 October Tuesday 06 October Wednesday 07 October Thursday 08 October Friday 09 October
Prev Cons_||Unit Prev Cons ||Unit Prev Cons |[Unit Prev Cons |[Unit Prev SG Cons
Euro area
S&P Global Eurozone Services PMI ||Factory Orders Mol Industrial Production SAMoM Trade Balance SA
Sep F 53.0 53.1 53.0 ||Aug 25 1.7 10 ||Aug -1.1 0.6 0.5 ||lAug 211 19.3 19.0
S&P Eurozone Composite PMI Factory Orders WDA YoY Industrial Production WDA Yo Exports SA MoM
SepF 531 531 531 ||Aug 131 12.8 131 ||Aug -1.6 0.1 0.7 ||Aug -0.8 0.3 0.7
Imports SA Mo
bay rance mng 55 12 28
S&P Global ltaly Services PMI Industrial Production MoM
Sep 552 54.0 549 ||lAug -0.4 0.5 04
S&P Global ltaly Composite PMI Industrial Production Yo
Sep 536 53.2 532 ||Aug -0.5 14 13
Manufacturing Production Mol
spain [ICREY T R
S&P Global Spain Services PMI Manufacturing Production Yo
Sep 57.8 56.8 57.0 ||lAug -2.0 04 --
S&P Global Spain Composite PMI
Sep 55.8 55.5 55.5
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons _|[Unit Prev SG Cons
S&P Global UK Construction PM BoE Bank Liabilite s/Credit
Sep 443 44.5 449 Conditions Surveys
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons
Labor Cash Earnings YoY
Aug 43 35 37
Real Cash Earnings YoY
Aug 2.0 1.2 1.6
Scheduled FullTime Pay YoY
Aug 28 29 --
Cash Earnings Yo
Aug 29 29 35
Unit Prev SG Cons_||Unit Prev SG Cons_|[|Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons
MNewYuan Loans CNY YTD
Sep 10440 11840 11443
Money Supply M2 YoY
Sep 75 7.5 74
Money Supply M1 YoY
Sep 41 4.1 -

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

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 05 October Tuesday 06 October Wednesday 07 October Thursday 08 October Friday 08 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 Czech Republic
CPIYoY Industrial Qutput NSA Yo Retail Sales exAuto Yo
Sep P 19 24 24 ||Aug 00 0.9 2.8 ||Aug 438 4.1 42
Trade Balance Mational Concept Share of Unemployed 15-65
Aug 8.5 -14.5 -52 ||Sep 51 5.1 51

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

CFl YoY IBGE Inflation IPCA MoM

Sep 33 35 35 ||Sep 03 0.6 07
CPI Caore YoY

Sep 39 38 38

Bi-Weekly CPl Yo'

30-Sep 34 36 35
Bi-Weekly Core CPI YoY

30-Sep 38 3.8 3.8

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

CPIYoY Imports YoY
Sep 20 2.5 24 ||Sep 44.3 40.5 430
CPI Caore YoY Exports YoY
Sep 23 24 25 ||Sep 41.0 42.1 450

Trade Balance
M s 23 181 180
RBI Repurchase Rate

Oct 525 5.50 5.50
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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 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
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

Tydenni zprava

4026 | 1027 | 2027 | 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 5.30 5.25 5.20 5.15
USD/CLP 965.00 960.00 955.00 950.00
USD/COP 3325.00 3300.00 3275.00 3250.00
USD/MXN 18.00 17.75 17.50 17.25
Stiredni Evropa
EUR/CZK 24.50 24.40 24.30 24.20
EUR/HUF 365.00 365.00 360.00 355.00
EUR/PLN 4.40 4.40 4.35 4.30
EUR/RON 5.30 5.30 5.32 5.34
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
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o&ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu
4026 | 1027 | 2027 | 3Q27
USD/CZK 21.30 21.03 20.77 20.51
CZK/JPY 7.42 7.42 7.41 7.41
GBP/CZK 28.16 27.73 27.61 27.19
Asie
CNY/CZK 3.18 3.19 3.10 3.02
CZK/INR 4.53 4.61 4.69 4.78
CZK/IKWR 65.71 67.98 68.37 68.26
CZK/ITWR 1.48 1.48 1.49 1.51
Latinska Amerika
BRL/CZK 4.02 4.01 3.99 3.98
CZK/CLP 45.30 45.64 45.98 46.32
CZK/COP 156.07 156.89 157.69 158.47
MXN/CZK 1.18 1.19 1.19 1.19
Stiedni Evropa
EUR/CZK 24.50 24.40 24.30 24.20
CZK/HUF 14.90 14.96 14.81 14.67
PLN/CZK 5.57 5.55 5.59 5.63
RON/CZK 4.62 4.60 4.57 4.53
CZK/ITRY 2.08 217 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 | 1027 | 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 14.50
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
Stredni Evropa
Cesko 5.50 5.50 5.35 5.30
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
Stiredni 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, Komer&ni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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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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