= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
13. fijna 2026

Denni komentar

Ranni zprava

Prekrocila v zafi j

Jaromir Gec
4@ (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

CR: CPl inflace

7

a

drova inflace 3 %?

Tuzemska inflace se v zari podle predbézného odhadu zvysila na 2,5 % mezirocné. Na
tom by se ve dnesnim finalnim ¢tenim jiz nic ménit nemélo. Nové zverejnéna kompletni
struktura vSak ukaze, jestli jadrova inflace prekrocila v meziroénim vyjadreni 3 % nebo se
treti mésic v fadé udrzela presné na horni hrané toleranéniho pasma cile CNB. To by
mohlo ovlivnit i ocekavani korunového trhu ohledné listopadového zasedani centralni
banky, pro které finanéni trhy stale plné zacenuji zvySeni repo sazby o 25 bb na 4 %.
Globalnim trhim bude patrné dale vladnout pfedevsim geopolitika. Uréitou podporu
zelenym bankovkam by mohlo nabidnout dnesni vyjadieni Christophera Wallera z Fedu,
ktery se jiz v minulém tydnu vyslovil pro dalSi utazeni zamorské ménové politiky.

Inflace v zafi stoupla hlavné v disledku cen energii

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) 08:00 Zar F 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) 08:00 Zar F 3,3 3,3
CR CPI (%, yly) 09:00 ZarF 2,5 215 2,5
CPI (%, m/m) 09:00 Z&arF 0,0 0,0 0,0
USA Vystoupeni - Ch. Waller (Fed) 09:45
Duvéra malych podnikid v ekonomiku (NFIB, b.) 12:00 Zar 98,7 98,2

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

Ceska inflace podle pfedbézného odhadu v zafi vzrostla v meziroénim vyjadieni z 1,9 %
na 2,5 %. Mirné tak prekonala trzni konsensus Citajici 2,4 % a vy$si byla také oproti prognéze
CNB, kterd oéekdvala 2,2 %. Hlavnim dlivodem zafijového narlstu inflace byly pohonné hmoty,
které se podle naseho odhadu na zvySeni meziroéni inflace podilely z vice nez poloviny. Ceny
potravin a nealkoholickych napojl naopak pokracovaly v poklesu, kdyZ byly v zafi mezimési¢né
nizsi 0 0,4 % a meziro&né o 3,5 %. V pfipadé jadrové inflace pak nelze vylouéit jeji mirné zvyseni
ze srpnovych 3,0 % na 3,1 % y/y. Rizikem pUsobicim v tomto sméru je ozndmeny narlst
meziro¢ni inflace ve sluzbach ze srpnovych 4,5 % na 4,6 % v zafi. Za tim ale mohly stat i vySsi
ceny v oblasti vzdélavani, k jejichz Upravé tradi¢né dochazi pravé v zafi se zaatkem nového
$kolniho roku. Skolstvi ovéem spadd do regulovanych cen a jejich nepiiznivy vyvoj by se tak
jadrové inflace nedotkl. Podrobnégji jsme predbézny odhad zafijové inflace komentovali zde:

https://bit.ly/CPI Sep26 flash.
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USD/EUR

Ropa a dolar na uvod tydne v plusu

Prehled véerejSich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR Dovozni ceny (%, m/m) 09:00 Srp 4,6 5,8
Vyvozni ceny (%, y/y) 09:00 Srp 2,3 3,9
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Zdroj: Bloomberg

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

Cena severomoriskeé ropy Brent véera kratce vzrostla az ke 107 USD/barel. Prispélo k tomu
jednak zpochybnéni ,energetického pfiméfi“ mezi Ruskem a Ukrajinou. Zhorsila se ale také
bezpeénostni situace na Blizkém vychodé, kde Saudska Arabie &elila novym Gtokim
a soucasné vzrostl pocet zaznamenanych incidentl u tankerd v Hormuzském prdlivu. Zacatek
tydne byl v8ak celkové na finan&nich trzich pomérné klidny. V USA se slavil Columbus Day, ktery

pfispél k niz&i volatilité, pfestoze zdmorské akciové burzy byly oteviené.

Na devizovém trhu z negativnich geopolitickych zprav profitoval americky dolar. Tyden
otevrel v paru s eurem posilenim 0 0,3 % na 1,116 USD/EUR. Drobné oslabeni naopak v tomto
prostifedi zaznamenaly mény stfedoevropského regionu, které proti spole¢né evropské méné
odepsaly do 0,2 %. Ceskd koruna se po cely den obchodovala t&sné pod hladinou
24,40 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.48 4.397 369.4
24.44 4.390 368.4
24.41 4.382 367.3
24.37 4.375 366.3
24.34 4.367 365.3
T T T T 1 24.30 . . . . . 4.360 T T T T 1 364.3
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 12. 10. 26

denni zména

mésiéni 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

24,37
21,84
1,116
158,7
66,94
1,321
0,845
0,931
0,835
10,683
11,21
4,385
3,929
364,9
327,0
93,65
83,93
55,087
49,331

posledni zavér 12. 10. 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

4,25
4,74
5,37
3,16
3,27
3,48
4,79
5,02
5,24
4,76
5,92
6,34
5,75
5,75
5,58

posledni zavér 12. 10. 26 (%)

CzZK 2y
CZK 5Y
CZK 10Y
EUR 2Y
EUR 5Y
EUR 10Y
USD 2Y
USsD &Y
UsD 10Y
PLN 2Y
PLN 5Y
PLN 10Y
HUF 2Y
HUF 5Y
HUF 10Y

Prehled urokovych sazeb

5,34

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

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

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

denni zména (bb)
-0,9
4,0
2,3
2,8
0,6
-0,4
0,0
0,0
0,0
2,0
3,2
3,1
55
51
4,7

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

O/N sazba (%)
3,66
2,47
3,88
1,16
3,79

-0,15
4,63
1,63
515
3,74

0,5 %
4,5 %
-3,8 %
3.2 %
-0,2 %
-2,3 %
-1,5 %
-1,6 %
2,3%
-0,8 %
-0,4 %
1,4 %
5,4 %
0,4 %
4,4 %
-4,1 %
-0,3 %
-2,4 %
1,5 %

mésiéni zména (bb)
15,7
19,5
14,0
-4,0
-2,8
-2,7
16,2
23,4
27,1
19,3
25,2
6,3
24,9
21,3
0,4

mésiéni zména (bb)

3M BOR (%)
3,91
2,63
4,85
1,71
3,96
-0,04
4,82
2,08
5,50
3,78

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

spread viiéi GER (bb)
109,1
147,2
188,9

163,2
175,1
176,1
160,7
265,7
286,6
259,4
248,8
210,4

spread viéi EUR (bb)
140,3
152,3
153,8

125,0
125,4
128,0
135,1
155,1
179,6
235,3
211,3
177,3

2Y swap (%)
4,81
3,22
4,64
1,92
4,73
0,42
5,20
2,98
5,74
4,76

0,9 %
6,1 %
-4,9 %
1,2%
-4,2 %
-1,8 %
-3,2%
0,0 %
5,2 %
-9,7 %
3,5 %
3,9 %
9,3 %
-5,1 %
-0,2 %
0,8 %
6,1 %
9.1 %
14,8 %

denni zména spreadu
(bb)

-3,7

3,4

2,7

denni zména spreadu
(bb)
1,5
1,3
1,8

-1,0
-0,4
0,5
3,8
4,3
3,5
1,0
1,6
1,5

10Y swap (%)
5,10
3,56
4,80
2,88
4,97
0,80
4,68
3,41
5,33
5,36

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

Svétové akciové trhy

posledni zavér 1

2.10. 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

51 851
7 807
27 246
6 201
7833
25278
10 656
2598
4209
142 940
318

33 253
12151
69 031
24 271
3797

0,4 %
-0,1 %
-0,4 %

0,5 %

0,4 %

0,8 %

1,0 %

0,8 %

0,6 %

0,9 %

0,0 %
-0,4 %
-0,9 %

0,0 %

0,2 %
-0,4 %

-1,4 %
2,0 %
35%
-2,0 %
-4,2 %
1,1 %
01 %
6,7 %
1,7 %
-6,3 %
-0,3 %
0,7 %
-16,0 %
7,8 %
-2,2%

-2,3%

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

7,9 %
14,0 %
17,2 %

71 %
-3,9 %

3.2 %

7,3 %
-3,3%
32,2 %
28,7 %

0,8 %
36,1 %

7,9 %
371 %
-5,3 %
-4,3 %

posledni zavér 12. 10.

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 12. 10.

CEZ
Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

Komodity

26 (CZK)
1344
2686

508
991
187

17 900
855
1595

26 (CZK)

1344
2686
508
991
187

17 900
855
1595

denni zména

tydenni zména

poslednic

mésiéni zména
-3,7 %
-9,1 %
-1,9 %
-7,8 %
-5,0 %
-4,8 %
-4,0 %
-8,4 %

objem obchodii -

1D (v ks)

42 951
31 608
1798
214 472
471 736
122

26 940
1057

ro¢ni zména
3,7 %

29,9 %

1,6 %

-5,6 %

7,5 %

0,0 %

12,5 %
37,7 %

pomér objemu
chodt -1D k 6M
priméru

2,9 %

10,4 %

6,3 %

17,2 %

15,8 %

4,4 %

8,4 %

3,5 %

posledni zavér 1
Ropa Brent (USD/barel)
Ropa WTI (USD/barel)
Zlato (USD/trojska unce)
Stiibro (USD/trojska unce)
Méd' (USD/t)
Hlinik (USD/t)
Olovo (USD/t)
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD})
Emisni povolenky (EUR/t)
Elektrina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh)

2. 10.26
106,7
93,7
4172,2
60,3
14792,0
3052,5
1883,5
4171
88,3
90,8

denni zména

1,8 %
21 %
0,0 %
0,0 %
0,8 %
0,1 %
-0,2 %
0,6 %
1,6 %
-2,6 %

mésicni zména
2,0 %
-6,3 %
-41 %
-6,6 %
4,0 %
-6,2 %
-0,4 %
-1,4 %
4,0 %
5,6 %

vynos od 30. 09. 26
2,0 %
3,7 %
0,4 %

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

vynos od 31. 12. 25
#DIV/0!
63,3 %
-3,4 %

-15,9 %
18,8 %
1,9 %
-6,3 %
39,6 %
3,0 %
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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