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Sentiment americkych spotrebitel(l se zhorsuje

Jaromir Gec Ve Spojenych statech dnes budou zverejnény statistiky diivéry podle Michiganské
(420) 222 008 598 . ; L . - L . e . . - s .
jaromir_gec@kb.cz univerzity. Mirné zhorSeni sentimentu v fijnu by mélo souviset s pokracujicim

blizkovychodnim konfliktem, ktery pfiZivuje obavy z narustu inflace. Dynamika pfijma na
druhou stranu zustava solidni. Zejména s ohledem na nadale zvy$enou (jadrovou) inflaci
Fed pravdépodobné jesté do konce letoSka znovu zvysi své Urokové sazby, podle nas
k tomu dojde v prosinci. DalSi utazeni ménové politiky pak océekavame v breznu 2027.
Dolarovy penézni trh navic zacenuje jesté jeden ,hike“ v ¢ervnu.
Inflaéni o€ekavani domacnosti jsou vysoko nad cilem Fedu
Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi SG/KB Trh
USA Duvéra v ekonomiku podle Michigan. univerzity (b.) 16:00 Rij P 48,1 47,6
Davéra podle Michigan. univerzity - soug¢. sit. (b.) 16:00 Rij P 50,9 50,1
Duavéra podle Michigan. university — oéekavani (b.) 16:00 ﬁl"j P 46,3 45,7
USA: Osobni pfijmy U. of Mich. - inflaéni oekavani 1y 16:00 Rij P 4,6 4,8
55 25 U. of Mich. - inflani o¢ekavani 5-10y 16:00 Rij P 3,4 3,5

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
5.0

45 Spotiebitelska dliivéra v USA by se podle piedbézného prizkumu Michiganské univerzity

za fijen méla mirné zhorsit. Prestoze nékteré sentiment indikatory v poslednich mésicich
oslabily, finanéni situace americkych domacnosti zlstava solidni. To vychazi zejména z rlstu
pfijm0, ktery byl navic po neddvné zafijové revizi v letos$nim roce vyrazné silnéjsi, nez se dosud

4.0

3.5

3.0

25 s 2ddlo. Optikou dvojiho mandatu Fedu tak stéle zlstava hlavni vyzvou inflace. S pokracujicim
' 2 ' 2 konfliktem na Blizkém vychodé a opé&tovnym vzestupem cen ropy pfitom americti spotrebitelé
T iy ey Gy = = prearE - hodle priizkumu Michiganské univerzity v zafi zvysili sva inflaéni odekavani a jejich dalsi nardist

Zaroj: Macrobond je oCekavan i v fijnu.
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Dluhopisy v Evropé zlstavaji pod tlakem

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Zahrani¢ni obchod, SA (mid. EUR) 08:00 Srp 21,6 19,5 19,0
Exporty, SA (%, m/m) 08:00 Srp -0,5 -0,8 0,9
Importy, SA (%, m/m) 08:00 Srp -5,5 0,9 2,8
CR Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y) 09:00 Srp 51 43 4,2
Podil nezaméstnanych osob (%) 10:00 Zar 51 5,0 5,1
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) 14:30 k3.10. 199 197 200

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

Situace na ¢eském trhu prace se v zafi dale nezhorsila. Podil nezaméstnanych osob se
mirné snizil, a to na 5,0 % ze srpnovych 5,1 %. To bylo oproti trznimu konsenzu i naSemu
oCekavani 0,1 pb méné. Nepatrné poklesl rovnéz sezénné o&istény podil nezaméstnanych.
Dochazi tak ke stabilizaci tuzemského trhu prace po jeho pfedchozim postupném ochlazovani.
To naznacily i sentiment indikatory z prdmyslu, podle kterych firmy opét zacaly nabirat nové
zameéstnance. Vice zde: https://bit.ly/PNO_Sep26.

Ruist tuzemské spotiebitelské poptavky ve tietim Ctvrtleti nejspiSe zdstal umirnény.
Tuzemské maloobchodni trzby bez prodejd aut v srpnu mezimésiéné vzrostly v redliném
vyjadreni 0 0,2 %. Jejich mezimési¢ni rist tak zpomalil poté, co v ¢ervenci dosahl 0,7 %. Ke
zpomaleni doslo i v pfipadé meziroéniho rlstu, ktery zvolnil z 5,1 % na stéle silnych 4,3 %, coz
v podstaté odpovidalo trznimu konsensu ve vysi 4,2 %. Celkové z naSeho pohledu data ukazuji,
Ze mezictvrtletni riist spotfeby domacnosti pravdépodobné zlistane umirnény i ve tfetim Ctvrtleti
(p0 0,3 % g/qv Q1 a0,5 % g/qv Q2). Prispivat by k tomu mélo snizeni redlné mzdové dynamiky
i utazeni finanénich podminek. Vice zde: https://bit.ly/Sales Aug26.

6.0

CR: Podil nezaméstnanych osob (%) CR: Rast maloobchodnich trzeb Cena ropy Brent (USD/bbl)
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Na globalnich finanénich trzich véera prevladala spiSe negativni nalada. Pfispél k tomu
narlist cen ropy. Severomorsky Brent se po vétSinu evropské seance obchodoval nad
104 USD/barel v reakci na zvysené riziko opétovné eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. To
nedovolilo evropskym dluhopislim ani ¢aste¢né korigovat stfedeéni narlist vynos(. Kromé obav
o dopady energetického Soku investofi v této souvislosti zmifiuji pfedevsSim Spatny stav
francouzskych vefejnych financi a politickou patovou situaci, kterda obecné pfili§ nenahrava
scéndfi fiskalni konsolidace.

Dalsim faktorem podporujicim vy$Si vynosy byly jestiabi komentare z Fedu. Guvernér
Christopher Waller uved|, Ze pro ndvrat inflace ke 2% cili bude pravdépodobné potfeba dalsi

zvySovani sazeb. SouCasné nova data z amerického trhu prace potvrdila jeho pokracujic

odolnost, kdyz tydenni pocet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl na nejniz$
uroven od &ervence.

Vyvoj na devizovém trhu byl pomérné klidny. Eurodolarovy par se obchodoval pobliz ranni
kotace (kolem 1,12 USD/EUR) a uzavrel beze zmény. Bez vyrazné&jSich zmén vCerejSek preckaly
i sttedoevropské mény. Posilila pouze ¢eska koruna, konkrétné o 0,2 % na 24,37 CZK/EUR coz
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finalni &teni zafijové inflace (pfisti Utery), které ukaze, zda jadrova inflace prekrocila v meziro¢nim
vyjadieni 3 % nebo se tfeti mésic v fadé udrzela pfesné na horni hrané tolerancniho pasma cile
CNB. Neméné& dillezitd budou i pfipadnd vyjadreni radnich z CNB, ktefi se zatim
k listopadovému zasedani jasné nevyjadfili. Korunovy penézni trh v8ak pro listopad plné
zacenuje zvySeni repo sazby 0 25 bb na 4 %.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.50 4.393 369.7
24.47 4.386 368.7
24.44 4.379 367.6
24.41 4.372 366.6
24.38 4.365 365.5
T T T T v 24.35 ; ; . . ., 4358 T T T T " 364.5
02.10. 05.10. 06.10. 08.10. 09.10. 02.10. 05.10. 06.10. 08.10. 09.10. 0210. 05.10. 06.10. 08.10. 09.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 08. 10. 26

CZK/EUR 24,37
CZK/USD 21,77
USD/EUR 1,120
USD/JPY 158,0
USD/CNY 67,04
GBP/USD 1,321
GBP/EUR 0,847
CHF/EUR 0,932
CHF/USD 0,833
NOK/EUR 10,728
SEK/EUR 11,19
PLN/EUR 4,379
PLN/USD 3,911
HUF/EUR 365,5
HUF/USD 326,4
RUB/EUR 95,30
RUB/USD 85,13
TRY/EUR 55,254
TRY/USD 49,214

Svétové dluhopisové trhy

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

vynos od 30. 09. 26

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

vynos od 31. 12. 25
0,9 %
5,8 %

-4,6 %
0,8 %
-41 %
-1,8 %
-2,9 %
0,1 %
5,0 %
-9,4 %
3,3 %
3,8 %
8,8 %
-4,9 %
-0,4 %
2,6 %
7,6 %
9,5 %
14,6 %

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 10. 26 (%)

CzGB 2Y 4,25
CZGB 5Y 4,71
CZGB 10Y 5,37
GER 2Y 3,11
GER 5Y 3,26
GER 10Y 3,50
UST 2Y 4,76
UST 5Y 4,99
UST 10Y 5,23
PLGB 2Y 4,75
PLGG 5Y 5,89
PLGB 10Y 6,31
HUGB 3Y 5,78
HUGB 5Y 5,79
HUGB 10Y 5,62

Svétové trhy IRS

denni zména (bb)
1,8
1,9
1,5

41
41

2,0

-1,1

-3,8
5,7
0,4
2,9
2,9
1,3
0,9
47

mésiéni zména (bb)

spread vici GER (bb)

20,5 114,4
22,8 144,9
24,1 187,0
11,0

13,9

12,9

36,4 164,8
42,6 172,6
43,9 173,2
25,2 164,4
33,7 262,7
17,6 281,9
39,6 266,6
39,5 252,6
19,4 212,6

-5,2
-7,9
-7,7
-3,7
-1,2

0,9
-2,8
-3,2
-6,7

denni zména spreadu

posledni zavér 08. 10. 26 (%)

CZK 2Y 4,80
CZK 5Y 5,00
CZK 10Y 5,10
EUR 2Y 3,37
EUR 5Y 3,46
EUR 10Y 3,56
USD 2Y 4,63
USD 5Y 4,70
USD 10Y 4,83
PLN 2Y 4,7
PLN 5Y 5,00
PLN 10Y 5,37
HUF 2Y 5,79
HUF 5Y 5,66
HUF 10Y 5,40

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK 3,75
EUR (depo) 2,50
USD (horni limit) 4,00
JPY 1,25
GBP 3,75
CHF 0,00
NOK 4,50
SEK 1,75
HUF 5,50
PLN 3,75

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

O/N sazba (%)

3,71

2,49
3,88
1,18
3,79

-0,18
4,44
1,64
5,15
3,43

mésiéni zména (bb)

spread viéi EUR (bb)

28,8 142,6
31,3 154,2
29,5 154,7
16,7

18,4

15,6

36,6 125,6
41,4 124,6
42,3 127,4
28,4 134,2
26,0 154,2
23,0 181,0
44,0 2421
47,5 219,7
35,0 184,5

3M BOR (%) 2Y swap (%)

3,90 4,80
2,64 3,21
4,85 4,62
1,71 1,92
3,93 4,65
-0,04 0,37
4,83 5,24
2,03 2,98
5,50 5,83
3,76 4,71

1,7
-4,0
3,8

5,2

7,4
11,1
3,6
2,3
-4,

10Y swap (%)
5,10
3,56
4,83
2,91
4,95
0,81
4,72
3,48
5,47
5,37

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

Svétové akciové trhy

denni zména mésicni zména

posledni zavér 08. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 232 0,1 % -2,9 % 0,6 % 6,6 %
US S&P 500 7765 -0,5 % 1,2% 1,5% 13,4 %
US Nasdaq 27193 -1,3% 2,9 % 1,2% 17,0 %
Euro STOXX 50 6127 -0,9 % -4,5 % -2,3% 5,8 %
CAC 40 - Francie 7730 -0,5 % =71 % -2,9 % -5,2 %
DAX - Némecko 24 807 -1,2% -4,6 % -1,6 % 1,3 %
UK FTSE 100 10 442 -0,2 % -3,4 % -1,6 % 51 %
PX - Cesko 2 545 -0,8 % -9,3 % -4,9 % -5,2 %
WIG20 - Polsko 4129 -0,6 % -0,9 % -1,3% 29,7 %
BUX - Madarsko 137 166 -2,9 % -7,9 % -5,5 % 23,5 %
SAX - Slovensko 320 0,0 % -0,2 % -0,2 % 0,9 %
BET - Rumunsko 33 558 0,0 % -2,3 % 7,9 % 37,3 %
ISE 100 - Turecko 12214 0,7 % -15,2 % 2,2 % 8,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 69 042 -1,4 % 5,8 % 3,4 % 37,2 %
Hang Seng - Hong Kong 23 786 -1,4% -6,0 % -3,4 % -7,2%
Shanghai - Cina 3812 -0,8 % -3,3 % -0,8 % -4,0 %
PX

posledni zavér 08. 10. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1335 -1,8 % -0,6 % -4,3 % 3,5 %
Erste Group Bank 2 657 -5,6 % -6,9 % -9,8 % 29,0 %
Kofola CeskoSlovensko 511 0,6 % -0,2 % 0,6 % 2,4 %
Komeréni banka 963 -1,6 % -4,4 % -10,4 % -6,9 %
Moneta Money Bank 177 -1,4 % -51 % -11,5% 4,0 %
Philip Morris Czech Republic 17 720 -0,1 % -1,2 % -5,2 % -1,3 %
Colt CZ, Group SE 838 -2,4 % -2,4 % -8,9 % 9,0 %
Vienna Insurance Group 1568 -1,6 % -0,8 % -8,2 % 33,8 %

PX

posledni zavér 08. 10. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchodu -

pomeér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydnii poslednich 52 tydna 1D (v ks)
CEZ 1335 1398 1086 90128 6,2 %
Erste Group Bank 2657 3083 1999 57 975 18,1 %
Kofola CeskoSlovensko 511 531 446 2075 7,2 %
Komeréni banka 963 1285 954 117571 9,3 %
Moneta Money Bank 177 219 169 325 656 10,7 %
Philip Morris Czech Republic 17 720 20 250 17 540 317 11,4 %
Colt CZ, Group SE 838 1120 706 13 563 41 %
Vienna Insurance Group 1568 1 806 1058 1194 3,8 %

Komodity

denni zména

mésicni zména

posledni zavér 08. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 104,3 41 % 6,5 % #DIV/0! #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 91,5 3,6 % -1,7% 1,2% 59,3 %
Zlato (USD/trojska unce) 4132,5 0,0 % -5,1 % -0,6 % -4,3 %
Stfibro (USD/trojska unce) 59,2 0,0 % -10,0 % 2,1 % -17,4 %
Méd’ (USD/t) 14405,9 1,1 % -2,3 % -0,3 % 15,7 %
Hlinik (USD/t) 3050,5 2,1 % -8,7 % -3,8 % 1,8 %
Olovo (USD/t) 1860,0 -1,9% -2,9 % -0,7 % -7,5 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 414,3 0,7 % -1,2% 1,0 % 38,7 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,9 1,9 % 2,3 % 2,1 % 1,3 %
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 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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