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Domaci data za srpen podle nas ukazou mirny pokles maloobchodnich trzeb bez prodeju
aut. Spotrebitelska poptavka by pfesto méla zlstat solidni, s ohledem na pomalejsi rist
mezd, zrychlujici inflaci a slabnouci tvérovy impuls vSak vidime pouze omezeny prostor
pro vyraznéjsi zrychleni jejiho ristu. Nalada domacnosti ale nadale zdistava nadprimérna.

Ceské maloobchodni trzby v srpnu ziejmé mirné klesly

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Zahrani¢ni obchod, SA (mid. EUR) 08:00 Srp 21,1 19,3 19,0
Exporty, SA (%, m/m) 08:00 Srp -0,8 -0,3 0,9
Importy, SA (%, m/m) 08:00 Srp -5,5 1,2 2,8
¢R Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Srp 4,8 a1 4,2
Podil nezaméstnanych osob (%) 10:00 Zar 5,1 5,1 5,1
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30  k 3.10. 197 200

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

Tuzemské maloobchodni trzby bez prodeji aut podle nas v srpnu mezimésiéné klesly
0 0,2 % po ¢ervencovém rustu 0 0,6 %. V meziro¢nim vyjadrenti ale pravdépodobné byly vyssi
04,1 %, coZ by bylo v souladu s prdmérnym meziro¢nim rlistem v leto$nim roce. Spotfebitelska
poptavka by tak méla zlstat relativné odolna, jeji vyrazndjsi akceleraci v8ak brani kombinace
zpomalujiciho rdstu mezd, zrychlujici inflace a sldbnouciho Uvérového impulsu domécnosti.
Relativné umirnéna dynamika spotieby zaroven mlze omezovat schopnost firem prenaset vyssi
naklady do kone&nych cen v obchodech, a tim ¢aste¢né tlumit sekundarni infladni dopady
drazsich energii. | proto se domnivdme, Ze soudasné trzni zacenéni zvySeni sazeb CNB
aZ natéméf 5 % v horizontu jednoho roku je pfili§ agresivni. Mimé zvyseni sazeb CNB
na nékterém z nadchdzejicich zasedanich ale nelze vyloudit.

Silici dolar lehce zvySuje tlak na stfredoevropské mény

Prehled véerejsich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Pfedchozi Aktualni Trh
Némecko  Primyslova produkce, SA (%, m/m) 08:00 Srp -1,2 2,0 0,5
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) 08:00 Srp -1,8 2,3 0,7
¢R Pramyslova produkce, NSA (%, y/y) 09:00 Srp 0,0 2,7 2,8
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 09:00 Srp 1,8 -1,4
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. CZK) 09:00 Srp -8,5 -5,3 -5,2
Polsko Zasedani NBP: klicova urokova sazba (%) 3,75 3,75 3,75
USA Zaznam z posledniho zasedani FOMC 20:00 z16.9.

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

Ceska pramyslova produkce v srpnu meziroéné vzrostla o 2,7 % a mezimési¢né o 0,3 %,
a to i pfes celozavodni dovolené v automobilovém primyslu a pokles vyroby motorovych
vozidel o vice nez 7 % m/m. Produkce zpracovatelského prlimyslu jako celku se zvysila
0 1,1 %. Negativni vliv automobilového sektoru vice nez vykompenzovalo dokonceni zakazek
na vyrobu kolejovych vozidel. To se také projevilo ve vy88§im vyvozu, bilance zahrani¢niho
obchodu ale pfesto zaznamenala deficit ve vysi 5,3 mld. CZK. Celkové oCekavame pokracovani
oZiveni domaciho préimyslu, nicméné jeho rist mohou v dal$ich mésicich omezovat komplikace
v dodavatelskych fetézcich tuzemskych automobilek. Stavebnictvi v srpnu opét zaznamenalo
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Primyslova produkce (2019=100)

mezimésiéni pokles, a to zejména kvdli slabsimu vykonu inZenyrského stavitelstvi. Vice jsme
se tématu vénovali zde: https://bit.ly/IndAug26CZ.

Némecka primyslova data pozitivné prekvapila a ukazala na skokovy narust produkce
vsrpnu o 2,0 % m/m. Vysledek vSak odrazel pfedevSim zvySeni vyroby ve stavebnictvi,
bez jehoz prispévku ¢inil mezimésiéni rdst mirnéjsich 0,9 %. V rémci zpracovatelského
pramyslu vy$si produkce ve strojirenstvi a kovovyrobé kompenzovala pokracéujici pokles tamni
automobilové vyroby.

CR: Stavebni vyroba Rozdily ve vynosech statnich dluhopist

SA, 2021=100 vynos 10letého statniho dluhopisu - spread vaici 10y Bund
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
Komeréni banka Komeréni banka vyzkum, Komeréni banka

Lepsi data z Némecka nedokazala zvratit trend posilujiciho dolaru. Ten viéi euru véera
posilil 0 0,6 % a kurz se dostal pod hranici 1,12 USD/EUR. Vyvoj nadale odrazel obavy o fiskalni
politiku v eurozéné, zejména pak ve Francii. Rozdil mezi vynosem francouzského desetiletého
statniho dluhopisu a némeckého Bundu se opét blizil hranici 140 bb, tedy pobliz hodnot
z obdobi evropské dluhové krize. Podporu pro dolar pfinesl i zaznam z posledniho zasedani
Fedu, kde vétsina &lend FOMC vyjadrila preferenci pro dalsi zvy$eni sazeb do konce letodniho
roku. Silici dolar piispél k oslabeni stfedoevropskych mén. Ceska koruna na intradenni bazi
mirné oslabila nad 24,40 CZK/EUR, uterni zisky po zvefejnéni tuzemské zafijové inflace ale
udrzela. Polska centralni banka v€era podle ofekavani ponechala kli¢ovou sazbu na 3,75 %.
Samotné rozhodnuti kurz zlotého vyraznéji neovlivnilo a ten tak vtandemu s ostatnimi
stfedoevropskymi ménami mirné oslabil.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
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Finan¢éni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 07. 10. 26 denni zména mésicni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,41 0,0 % 0,9 % -0,1 % 1,0 %
CZK/USD 21,81 0,6 % 4,8 % 1,2 % 5,9 %
USD/EUR 1,119 -0,6 % -3,7 % -1,3% -4,6 %
USD/JPY 158,0 -0,1 % 2,4 % 0,5 % 0,8 %
USD/CNY 67,06 0,0 % -0,1 % 0,0 % -4,0 %
GBP/USD 1,321 -0,5 % -2,5 % -0,4 % -1,8 %
GBP/EUR 0,847 -0,1 % -1,3 % -0,9 % -2,9 %
CHF/EUR 0,933 -0,3 % -0,8 % -1,5 % 0,2 %
CHF/USD 0,834 0,3 % 3,0 % -0,2 % 5,0 %
NOK/EUR 10,720 -0,4 % -0,6 % -1,6 % -9,4 %
SEK/EUR 11,20 -0,4 % 0,5 % -1,2% 3,5 %
PLN/EUR 4,379 0,2 % 1,6 % 0,4 % 3,8 %
PLN/USD 3,912 0,7 % 5,5 % 1,7% 8,8 %
HUF/EUR 365,5 0,0 % 0,5 % -0,3 % -4,9 %
HUF/USD 326,5 0,6 % 4,4 % 1,0 % -0,3 %
RUB/EUR 95,70 0,1 % -4,3 % 1,2% 3,0 %
RUB/USD 85,50 0,7 % -0,6 % 2,5 % 8,0 %
TRY/EUR 55,102 -0,5 % -2,2 % -0,9 % 9,2 %
TRY/USD 49,196 0,0 % 1,6 % 0,4 % 14,5 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 07. 10. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici GER (bb)

CZGB 2Y 4,24 3,0 18,5 116,7 7,3
CZGB 5Y 4,69 7,2 19,8 1471 10,0
CZGB 10Y 5,35 4,3 21,8 187,5 4,6
GER 2Y 3,07 -4,3 6,4

GER 5Y 3,22 -2,8 8,9

GER 10Y 3,48 -0,3 8,9

UST 2Y 4,77 -2,9 40,2 169,9 1,4
UST 5Y 5,03 -0,7 48,2 180,5 21
UST 10Y 5,28 0,4 50,2 180,9 0,7
PLGB 2Y 4,75 3,3 20,9 168,1 7,6
PLGG 5Y 5,86 4,2 28,8 263,9 7,0
PLGB 10Y 6,29 3,5 11,7 281,0 3,8
HUGB 3Y 5,80 1,3 44,4 273,4 5,6
HUGB 5Y 5,82 0,1 46,4 260,2 2,9
HUGB 10Y 571 0,1 30,6 223,4 0,4

Svétové trhy IRS

denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vici EUR (bb)

CZK 2Y 4,77 1,0 21,5 140,2 5,0
CZK 5Y 4,96 1,5 21,5 150,0 3,6
CZK 10Y 5,07 1,7 20,5 1491 21
EUR 2Y 3,36 -4,0 15,3
EUR 5Y 3,46 -2,1 17,8
EUR 10Y 3,568 -0,4 16,0
USD 2Y 4,64 -2,5 40,2 127,3 1,6
USD 5Y 4,75 -1,2 47,4 128,6 0,9
UsD 10Y 4,89 -0,2 48,9 131,2 0,2
PLN 2Y 4,70 4,7 26,8 133,7 8,8
PLN 5Y 4,97 4,2 22,8 151,0 6,4
PLN 10Y 5,31 3,2 17,2 1731 3,7
HUF 2Y 5,82 4,0 47,0 245,7 8,0
HUF 5Y 5,68 1,5 50,0 222,0 3,6
HUF 10Y 5,47 1,5 41,5 188,6 1,9
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,72 3,89 4,77 5,08
EUR (depo) 2,50 2,49 2,64 3,21 3,68
USD (horni limit) 4,00 3,89 4,85 4,65 4,92
JPY 1,25 1,18 1,71 1,94 2,96
GBP 3,75 3,78 3,93 4,67 4,98
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,32 0,76
NOK 4,50 4,51 4,82 5,24 4,77
SEK 1,75 1,68 2,04 2,96 3,47
HUF 5,50 5,15 5,50 5,75 5,39
PLN 3,75 3,43 3,75 4,70 5,30

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 07. 10. 26

denni zména

mésicni 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

51180
7 802
27 539
6180
7769
25104
10 459
2 566
4155
141 308
320
33 563
12123
70 036
24131
3 842

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

0,0 %
-1,0 %
-2,0 %
-0,9 %
-0,6 %

0,3 %

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

-2,3 %

0,5 %
2,0 %
2,5 %
-1,4 %
-2,5 %
-0,4 %
-1,4 %
-41 %
-0,6 %
-2,7 %
-0,2 %
7,9 %
1,5%
4,9 %
-2,0 %
0,0 %

6,5 %
14,0 %
18,5 %

6,7 %
-4,7 %

2,5 %

5,3 %
-4,5 %
30,5 %
27,3 %

0,9 %
37,3 %

7,6 %
39,1 %
-5,9 %
-3,2 %

posledni zavér 07. 10. 26 (CZK)

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

1335
2690
510
977
179

17 740
851
1575

posledni zavér 07. 10. 26 (CZ

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

1335
2690
510
977
179
17740
851
1575

denni zména

-1,8 %
-5,6 %
0,6 %
-1,6 %
-1,4 %
-0,1 %
-2,4 %
-1,6 %

maximum za

52 tydna

1398
3083
531
1285
219

20 250
1120
1806

tydenni zména

mési¢ni zména
-4,4 %

-9,5 %

-0,6 %

-10,0 %

-8,9 %

-5,3 %

-8,1 %

-10,2 %

objem obchodui -

1D (v ks)

90128
57 975
2075
117 571
325 656
317

13 563
1194

ro¢ni zména
3,5 %

30,0 %

1,6 %

-5,9 %

6,3 %
-1,0%
11,7 %
35,8 %

pomér objemu
obchodti -1D k 6M
praméru

6,2 %

18,1 %

7,2 %

9,3 %

10,8 %

11,5 %

41 %

3,8 %

posledni zavér 07. 10. 26

Ropa Brent (USD/barel)

Ropa WTI (USD/barel)

Zlato (USD/trojska unce)

Stfibro (USD/trojska unce)

Méd' (USD/t)

Hlinik (USD/t)

Olovo (USD/t)

T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD)
Emisni povolenky (EUR/t)

Elektiina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWHh)

100,2
88,3
4111,2
59,8
14564,6
3117,0
1896,5
411,4
85,3
90,8

denni zména

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

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

vynos od 30. 09. 26
#DIV/0!
-2,4 %
-1,1 %
-1,1 %
0,8 %
-1,7 %
1,2%
0,3 %
0,2 %
5,6 %

vynos od 31. 12. 25
#DIV/0!
53,7 %
-4,8 %

-16,6 %
17,0 %
41 %
-5,7 %
37,7 %
-0,6 %
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 nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji 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 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 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. nepfebira 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 vySe 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 podléha 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 investinimi 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 nafizeni 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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