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Tento tyden nabidne predevSim predstihové indikatory sentimentu z eurozény a USA.
Data z eurozony by i pres mirny pokles PMI, které setrvavaji bezpec¢né nad 50bodovou
hranici, méla potvrdit odolny rdst ekonomiky eurozény. Lepsi kondici ekonomiky

ale zfejmé potvrdi americké PMI. Pfiznivéj$i ekonomicky rust ve prospéch USA a urokovy

diferencial podle nas stale vytvafri prostor pro mirné posileni amerického dolaru do konce
roku.

Domaci inflaéni tlaky v zafi zrychlily a podpofily oéekavani zpfisnéni ménové politiky CNB,
ktera tak podle nas v listopadu zvysi urokové sazby o 25 bb. To mohlo prispét k mirnému
posileni ¢eské koruny blize k 24,30 CZK/EUR. Celkové ale zmirnéni z naSeho pohledu
prili§ agresivniho zacenéni zvySovani sazeb CNB v dalSich dvanacti mésicich vyzniva
spiSe ve prospéch slabsi ¢eské koruny.

Predstihové indikatory z eurozény zUstavaji relativné priznivé

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Cina HDP (%, y/y) Po 3Q 43 4,5 4,4
Maloobchodni trzby (%, y/y) Po Zar 0,4 1,1* 0,5
Pramyslova produkce (%, y/y) Po Zar 5.2 515 55|
Fixni investice - bez venkova (%, ytd) Po Zar -7,2 -7,2* -7,3
Polsko Pramyslova vyroba, NSA (%, y/y) Ut Zar 4,3 3,2 3,1
Prdmérma hruba mésiéni mzda (%, y/y) Ut Zar 5,6 6,0 6,0
Madarsko Zasedani MNB: zakladni urokova sazba (%) Ut 5,50 5,50 5,50
Némecko ZEW index — o&ekavani do budoucna (b.) Ut Rij 34,7 29,7 30,0
ZEW index - hodnoceni souéasné situace (b.) Ut Rij -471 -45,0 -44,3
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) ¢t k17.10. 199 200
Eurozéna Spotiebitelska diivéra (b.) Gt Rij P -16,5 -17,5 -17,0
Némecko PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa ﬁﬁ P 53,9 53N 53,5
PMI ze sluzeb (b.) P4 Rij P 52,9 52,5 52,5
Eurozona PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Pa ﬁﬁ P 52,9 52,9 52,7
PMI ze sluzeb (b.) P4 Rij P 53,0 52,4 52,5
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa ﬁl] P 55,9 55,5
PMI ze sluzeb (b.) P4 Rij P 58,8 58,0

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
(*) jiz zvefejnéno

Pateéni PMI z eurozény by mély navzdory vy$Sim cenam energii a riistu dlouhodobych
urokovych sazeb potvrdit pokracujici expanzi ekonomiky eurozény. Po prekvapivé silném
zafijovém vysledku bude ale pravdépodobné za fijen nasledovat ¢asteéna korekce. Primyslovy
PMI za eurozénu by mél stagnovat na 52,9 b., zatimco PMI ze sluzeb zfejmé& mirné klesne
z53b. na 52,4 b. Vobou pfipadech by mély setrvat nad svymi dlouhodobymi priméry.
Préimyslovou aktivitu dale podporuje dilél oZiveni prlimyslu v Némecku a zlepSeni v ltalii
a Spanélsku, zatimco aktivita ve sluzbach expanduje predevéim na periferii eurozény.
V samotném Némecku by PMI ve zpracovatelském priimyslu mél klesnout z 53,9 na 53,7 b.
a ve sluzbach z 52,9 na 52,5 b. Tamni primysl| t&€Zi ze silngjsi zahraniéni poptavky a novych
objednavek, zejména ve farmacii a produkci spojené s investicemi do Al. Dale zverejnéna
spotiebitelska dlivéra v eurozéné by méla v fijnu rovnéz klesnout. Rijnové indikatory by ale
celkové mély ukazat, ze vy33i sazby a ceny energii ekonomicky sentiment tlumi, zatim v3ak
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nevedou k zasadnimu oslabeni ekonomické aktivity. Jeji odolnost podle nas bude nahrdvat
dalSimu zvy3Seni sazeb ECB, které ale Eekame aZ na prosincovém zasedani.

PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) PMI ze sluzeb (b.) Eurozéna: Spotrebitelska divéra (b.)
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USA: Deflator PCE (%)
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V USA fijnové PMI pravdépodobné potvrdi oproti eurozéné lepsi ristové vyhlidky, kdyz
i pfes trhem ocCekavany pokles v fijnu zlstanou PMI v primyslu na 55,5 b. a ve sluzbach
na 58,0 b. Podstatnéjsi pro vyhled ménové politiky Fedu jsou ale posledni inflaéni statistiky.
Zafijova celkovd CPI inflace zrychlila na 3,7 % y/y a jadrova na 2,6 %, zatimco PPI prekvapily
jesté vyraznéji smérem vzhlru (vice nize). Podle SG tato data implikuji mezimésiéni r(ist PCE
00,5 % a zrychleni jadrového PCE z 0,25 % na 0,34 % v zafi. To zfejmé potvrdi pretrvavajici
inflaéni tlaky a podporuje dal$i utazeni ménové politiky. Komentare ¢lenl FOMC ale zatim
nenaznaduji okamzitou potfebu utahnout ménovou politiku a dalsi zvySeni sazeb tak nadale
oCekavame v prosinci. Nizsi oCekavani na celkovou miru utaZzeni ménové politiky Fedu
znamenala v minulém tydnu mirné ztraty pro dolar, ktery by ale podle nas vzhledem
k urokovému diferencialu a lepsi kondici ekonomiky do konce roku mohl mirné posilit
k 1,10 USD/EUR.

PMI z primyslu (b.) DXY index a urokovy diferencial

Deflator PCE, jadrové sluzby bez bydleni a energii
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Ve stfedoevropském regionu bude v Gtery zasedat MNB, od které stejné jako trh ocekavame
ponechani zakladni sazby na 5,50 %. V Polsku budou zvefejnény zéfijové mzdy a prlimyslova
vyroba. SG o¢ekava zrychleni mzdového rlstu z 5,6 % na 6,0 % y/y a rlst prdmyslové vyroby
0 3,2 % y/y. Vysledek polského primyslu mlze byt zdroven uziteGnou indikaci pro vyvoj
¢eského priimyslu, kterému se podle dosavadnich dat v Q3 pfili§ nedafilo. Ten tak zifejmé tlumil
meziétvrtletni rist eského HDP v Q3.
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Inflaéni data zvysila Sance na dalsi utahovani ménové politiky

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) Ut ZarF 0,6 0,6 0,6
Harmonizovana inflace (%, y/y) Ut ZarF 5,0 5,0 5,0
CR CPI (%, m/m) Ut  zafF 0,0 0,0 0,0
CPI (%, y/y) Ut Z&FF 2,5 2,5 2,5
Cina CPI (%, y/y) St Zar 0,8 0,9 1,0
PPI (%, yly) St Zar 3,8 5,0 4,4
CR Bézny ucet platebni bilance (mld. CZK) St Srp -34,17 -17,20 -14,20
USA CPI, SA (%, m/m) St Zar 0,4 0,6 0,6
CPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) St Zar 0,3 0,3 0,2
CPI (%, yly) St Zar 3,4 3,7 3,6
CPI bez potravin a energii (%, y/y) St Zar 2,4 2,6 2,5
Eurozona  Primyslova produkce, SA (%, m/m) Gt Srp -0,3 -0,5 0,0
Pramyslova produkce, WDA (%, y/y) Gt Srp -0,3 -1,1 -0,1
USA Maloobchodni trzby, SA (%, m/m) Gt Zar 1,3 0,8 0,3
Maloobchodni trzby bez aut, SA (%, m/m) St Zar 1,4 0,9 0,5
Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) ¢t k10.10. 198 199 200
PPI, SA (%, m/m) Gt Zaf 0,5 1,3 0,6
PPI bez potravin a energii, SA (%, m/m) Gt Zar 0,2 0,7 0,3
PPI (%, y/y) Gt Zaf 5,6 6,3 54
PPI bez potravin a energii (%, y/y) Ct Zar 4,8 5,0 4,4
CR PPI (%, m/m) Pa Zaf 0,4 1,2 1,0
PPI (%, y/y) Pa Zar 2,0 3,7 3,5
Eurozona  CPI (%, m/m) Pa Zar F 0,6 0,6 0,6
CPI (%, yly) Pa Zar F 3,8 3,8 3,8
Jadrova inflace (%, y/y) Pa Zar F 2,5 2,5 2,5
USA Primyslovéa produkce, SA (%, m/m) Pa Zar 0,1 0,7 0,4

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

Tuzemska inflace poskytla dal$i argument pro zvySeni sazeb CNB na listopadovém
zasedani. Jeji finalni odhad za zafi potvrdil zrychleni z 1,9 % na 2,5 % y/y. Hlavnim dlvodem
byly mezimési¢né o 8,1 % drazsi pohonné hmoty. Potraviny naopak pokragovaly ve zlevhovani
a vyvoj cen elektfiny a plynu pro domacnosti zlistal i pres rlist velkoobchodnich cen utlumeny.
Jadrova inflace zrychlila z 3,0 % na 3,1 % y/y a pfekonala tak prognézu centralni banky (2,9 %)
i nas odhad (3,0 %). Podle naSeho odhadu sezonné og¢isténé mezimésiéni momentum jadrovych
cen zesililo z 0,25 % na 0,28 % a tfimési¢ni anualizovana dynamika dosahla 3,3 % (vice zde:
https://bit.ly/CPI Sep26 CZ). Silici infladni tlaky potvrdily také ceny prlimyslovych vyrobcU,
které byly v zafi meziro€né vyssi 0 3,7 % a oproti srpnu vzrostly o 1,2 %. V ramci stavebnictvi
byl vyvoj smiSeny. Zatimco meziroéni rliist stavebnich praci dale zmirfioval, rlist cen stavebnich
materiald a vyrobkl zrychlil a v zafi dosahl 6,9 % y/y. Nemovitostnimu trhu a inflaGnimu impulsu
cen nemovitosti a stavebnictvi se vénujeme zde: https://bit.ly/HPM2Q26CZ.
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S ohledem na zrychleni jadrové inflace CNB na listopadovém zasedani podle nas zvysi
klicovou repo sazbu na 4 %. Dal$i utahovani nelze vylougit, trhem implikovany rlist sazby az na
4,75-5 % v roénim horizontu ale naddle povaZujeme za pili§ agresivni. Ceskd koruna na doméci
inflaéni data zasadné nereagovala, postupné ji ale zfejmé pomahal slabnouci dolar. V tomto
sméru mohla plisobit i vy$si pravdépodobnost zvyseni sazeb CNB v listopadu, tento krok
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USD/EUR v3ak byl na penéznim trhu téméf pIné zacenén. V tandemu s ostatnimi stfedoevropskymi
meénami ¢eskd koruna v minulém tydnu zpevnila o zhruba 0,2 %.

1.128

112 Americkd inflaéni data prekvapovala vesmés smérem nahoru a potvrdila pretrvavajici

silné cenové tlaky. Zafijova inflace CPI zrychlila z 3,4 % na 3,7 % y/y. Mezimési¢né& ceny

1121 yzrostly 0 0,6 %, k Cemuz vyznamné pfispély drazsi energie. Vyznamnéjsi pfekvapeni pfinesla

i jadrova inflace, ktera dosahla 0,3 % m/m a v meziro¢nim vyjadfeni zrychlila z 2,4 % na 2,6 %.

Varovny inflacni signal vyslaly i vyrobni ceny za zafi. Celkovy PPI vzrostl o 1,3 % m/m a jeho

1114 mezirogni dynamika dosahla 6,3 %. Jadrovy PPl bez potravin a energii vzrostl o 0,7 % m/m

a5,0 % y/y. K mezimésiénimu rdstu pfispél zejména sektor obchodu, respektive rdst

210, 1310, 1410 1610 1010 velkoobchodnich a maloobchodnich marzi, a dopravni sluzby. Vyvoj CPl a PPl podle SG

Zdroj: Bloomberg implikuje narGst deflatoru PCE o 0,5 % m/m a pro jadrovy deflator PCE pak SG predpovida
zrychleni z 0,25 % v srpnu na 0,34 % v zafi.
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Dale zvefejnéna data maloobchodnich trzeb z USA sice vykazala silny nominalni rast
00,8% m/m a o 0,2 % m/m bez prodejd aut a pohonnych hmot, trzby v kontrolni skupiné
(klicové pro vypocet HDP) v zafi po ocisténi o cenovy vyvoj mezimésiéné prakticky stagnovaly.
Po velmi silném srpnu tak zafijova data naznacila zpomaleni spotrebitelské poptavky, ktera
ale zUstava relativné robustni. Pozitivni zpravy pfinesl i rdst tamni prlmyslové produkce

00,7 % m/m.
EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24 .43 4.397 366.3
24.39 4.390 365.4
24.36 4.382 364.5
24.32 4.375 363.6
24.29 4.367 362.7
T T T T " 24.26 ; ; ; : . 4.360 T T T T » 361.8
12.10. 13.10. 14.10. 16.10. 19.10. 12.10. 13.10. 14.10. 16.10. 19.10. 12.10. 13.10. 14.10. 16.10. 19.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

V souhrnu tak americka data podporuji scénai dalSiho utazeni ménové politiky Fedu.
Centralni bankéfi véak maji sou¢asné prostor k vyhodnoceni dal$ich dat a ¢ekame proto, Ze Fed
zvySi sazby az v prosinci. Timto smérem vyznély i komentare Kevina Warshe, ktery nenaznadil
naléhavou potfebu zpfisnéni ménové politiky na nadchdzejicim zasedani 28. fijna. Navzdory
zvy3enym obavam z inflace dolarové sazby mezitydenné klesly. Odrazelo to zejména rizikovou
averzi spojenou s opé&tovnymi obavami ohledné piinost sou¢asného boomu umélé inteligence.
Vyvoj amerického dolaru indikoval omezeny prostor pro jeho dal$i vyraznéjsi posileni a po
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kratkodobém posileni pod 1,12 USD/EUR se kurz v zavéru minulého tydne vratil nad tuto
uroven. V mezitydennim vyjadfeni tak dolar oslabil 0 0,5 %.
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 19 October Tuesday 20 October Wednesday 21 October Thursday 22 October Friday 23 October

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Euro area Euro area
ZEW Survey Expectations Consumer Confidence Eurozone Manufacturing PMI
Oct 34.7 29.7 30.0 Oct P -16.5 175 -17.0 [|OctP 52.9 52.9 52.7
ZEW Survey Current Situation Eurozone Services PMI
Oct -47.1 -45.0 -44.5 _ Oct P 53 52.4 52.5
Business Confidence Eurozone Composite PMI
Oct 96 97 96 Oct P 53.1 52.5 52.7
Manufacturing Confidence ECB 1 Year CPI Expectations
Oct 101 102 101 |[Sep 3.0 3.1 3.2
Own-Company Production Outlook (|ECB 3 Year CPI Expectations
Oct 15 11 - Sep 29 2.9 29

Production Outlook Indicator
ot 9 9 -
Germany Manufacturing PMI

Oct P 53.9 53.7 53.6
Germany Services PMI

Oct P 52.9 52.5 52.5

France Manufacturing PMI

Oct P 50.6 50.5 50.5
France Services PMI

Oct P 51.2 50.2 50.9

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Average Weekly Earnings 3M/YoY [|CPI YoY GfK Consumer Confidence
Aug 3.9 3.7 3.8 [[Sep 3.1 3.4 3.4 Oct -13 -15
Weekly Earnings ex Bonus 3M/YoY ||CPI Core YoY Retail Sales Ex Auto Fuel MoM
Aug 3.5 3.6 3.6 |[|Sep 2.6 2.7 2.8 Sep 0.6 0.4 -0.1
Private Earnings ex Bonus 3M/YoY ||RPI YoY UK Services PMI
Aug 2.9 3.0 3.0 [|Sep 3.4 3.7 3.9 Oct P 52.1 51.6 51.8
ILO Unemployment Rate 3Mths Public Sector Net Borrowing UK Manufacturing PMI
Aug 4.9 5.00 5.00 ||Sep 18.3 249 24.0 Oct P 51.9 51.4 51.7
Employment Change 3M/3M
Aug 66 0 0

Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons

Natl CPI YoY
Sep 1.9 21 21
Natl CPI Ex Fresh Food YoY
Sep 1.7 2.1 2.1
Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY
Sep 1.9 2.3 2.3
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
GDP YoY 1-Year Loan Prime Rate
3Q 4.3 4.4 4.4 [|20-Oct 3.00 3.00 3.00
Retail Sales YoY 5-Year Loan Prime Rate
Sep 0.4 0.6 0.5 ]|20-Oct 3.50 3.50 3.50
Industrial Production YoY
Sep 5.2 5.4 5.5
Fixed Assets Ex Rural YTD YoY
Sep -7.2 -7.3 -7.3

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 19 October Tuesday 20 October Wednesday 21 October Thursday 22 October Friday 23 October
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons Prev SG Cons Prev SG
Retail Sales MoM Bi-Weekly CPI YoY IBGE Inflation IPCA-15 YoY
Aug -0.1 0.2 - 15-Oct 3.5 3.6 3.6 Oct 4.5 4.8
Economic Activity IGAE MoM
Aug 0.8 0.4 -
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
South Korea
BOK Base Rate
22-Oct 3.00 3.00 3.00

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

Financéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 16. 10. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,33 -0,1 % 0,0 % -0,4 % 0,7 %
CZK/USD 21,68 -0,2 % 2,8 % 0,6 % 5,3 %
USD/EUR 1,122 0,1 % -2,7% -1,0 % -4,4 %
USD/JPY 158,3 0,1 % 2,0 % 0,6 % 0,9 %
USD/CNY 66,87 -0,1 % -0,3 % -0,3 % -4,3 %
GBP/USD 1,332 0,4 % -1,0 % 0,4 % -1,0 %
GBP/EUR 0,843 -0,3 % -1,8 % -1,4 % -3,4 %
CHF/EUR 0,926 -0,3 % -2,0% -2,2% -0,5 %
CHF/USD 0,825 -0,4 % 0,8 % -1,2% 4,0 %
NOK/EUR 10,596 -0,2 % -1,8% -2,8 % -10,5 %
SEK/EUR 11,14 -0,2 % -1,2% -1,7% 2,9 %
PLN/EUR 4,369 0,1 % 0,2 % 0,1 % 3,5 %
PLN/USD 3,893 -0,1 % 3,0 % 1,2 % 8,3 %
HUF/EUR 363,2 -0,1 % -0,2 % -0,9 % -5,5 %
HUF/USD 323,7 -0,2 % 2,5 % 0,1 % -1,2%
RUB/EUR 93,52 -0,5 % -3,8 % -1,1% 0,7 %
RUB/USD 83,36 -0,6 % 1,1 % 0,0 % 5,3 %
TRY/EUR 55,614 0,2 % -1,0 % 0,0 % 10,2 %
TRY/USD 49,526 0,2 % 1,8 % 1,0 % 15,3 %

Svétové dluhopisové trhy

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 10. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread vii¢i GER (bb) (bb)
CZGB 2Y 1,3 51 113,3 1,6
CZGB 5Y 4,68 4,4 0,5 145,7 3,9
CZGB 10Y 5,30 3,7 -8,4 187,0 2,4
GER 2Y 3,11 -0,3 -10,8
GER 5Y 3,22 0,5 -9,5
GER 10Y 3,43 1,3 -8,1
UST 2y 4,7 -3,0 -2,8 159,9 -2,7
UST 5Y 4,87 -0,9 -1,2 164,9 -1,4
UST 10Y 5,07 1,5 5,0 164,7 0,2
PLGB 2Y 4,72 2,0 4,4 1611 2,3
PLGG 5Y 5,87 1,1 1,5 265,3 0,6
PLGB 10Y 6,29 3.4 -1,3 286,1 2,1
HUGB 3Y 5,59 0,1 -5,7 2479 0,4
HUGB 5Y 5,55 -0,1 -14,1 233,3 -0,6
HUGB 10Y 5,31 -2,3 -39,1 188,6 -3,6

Svétové trhy IRS

denni zména spreadu

posledni zavér 16. 10. 26 (%) denni zména (bb) mésiéni zména (bb) spread viici EUR (bb) (bb)
CZK 2Y 4,74 2,2 1,7 131,5 -1,6
CZK 5Y 4,89 2,8 -1,5 141,2 -1,6
CZK 10Y 4,98 3,1 -2,5 143,4 -0,9
EUR 2Y 3,42 3,8 -4,5
EUR 5Y 3,47 4,4 -1,9
EUR 10Y 3,54 4,0 -0,2
usD 2y 4,57 -3,9 -4,5 114,8 -7,7
UsD 5Y 4,59 -1,2 -1,4 111,8 -5,6
uUsD 10Y 4,69 1,0 5,9 114,5 -3,0
PLN 2Y 4,71 2,5 12,3 128,8 -1,3
PLN 5Y 4,94 2,5 6,3 146,2 -1,9
PLN 10Y 5,24 3,3 0,5 169,6 -0,7
HUF 2Y 5,65 -2,5 -4,5 222,3 -6,3
HUF 5Y 5,40 -2,8 -16,0 192,7 -7,2
HUF 10Y 5,12 -4,5 -25,3 157,3 -8,5
Prehled urokovych sazeb
ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)
CZK 3,75 3,71 3,92 4,74 4,98
EUR (depo) 2,50 2,49 2,64 3,27 3,54
USD (horni limit) 4,00 3,89 4,85 4,58 4,68
JPY 1,25 1,18 1,71 1,88 2,81
GBP 3,75 3,78 3,98 4,69 4,94
CHF 0,00 -0,14 -0,04 0,39 0,78
NOK 4,50 4,53 4,81 5,22 4,66
SEK 1,75 1,66 2,11 2,96 3,36
HUF 5,50 5,60 5,50 5,66 5,14
PLN 3,75 3,71 3,78 4,71 5,24

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trh

posledni zavér 16. 10. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 52 002 -0,3 % 11% 2,2 % 8,2 %
US S&P 500 7 659 -1,1% 1,4% 0,1 % 1,9%
US Nasdaq 26 140 -2,1 % 0,6 % -2,7 % 12,5 %
Euro STOXX 50 6 204 0,6 % -1,0 % -1,0 % 7,1 %
CAC 40 - Francie 7 957 0,3 % -2,3% -0,1 % -2,4 %
DAX - Némecko 25623 0,9 % 0,3 % 1,7 % 4,6 %
UK FTSE 100 10 882 0,4 % 1,8 % 2,6 % 9,6 %
PX - Cesko 2 657 0,3 % -3,2% -0,7 % -1,1%
WIG20 - Polsko 4247 0,9 % 4,0 % 1,6 % 33,4 %
BUX - Madarsko 145 471 0,7 % -5,6 % 0,2 % 31,0 %
SAX - Slovensko 320 0,0 % -0,2 % -0,2 % 0,9 %
BET - Rumunsko 34 708 0,6 % 9,5 % 11,6 % 42,0 %
ISE 100 - Turecko 11722 -2,9 % -10,7 % -1,9 % 4,1 %
Nikkei 225 - Japonsko 65 324 1,4 % 2,2 % -2,1 % 29,8 %
Hang Seng - Hong Kong 24 187 -0,5 % 21 % -1,7 % -5,6 %
Shanghai - Cina 3716 0,2 % -4,5 % -3,3 % -6,4 %
PX
posledni zavér 16. 10. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1380 1,1 % 2,7 % 1,9 % 6,2 %
Erste Group Bank 2 670 0,0 % -0,6 % -7,3 % 32,0 %
Kofola CeskoSlovensko 510 0,0 % 0,4 % -1,2 % 2,0 %
Komeréni banka 1017 1,1 % 2,6 % -2,9 % -2,6 %
Moneta Money Bank 192 1,0 % 2,6 % -0,5 % 11,1 %
Philip Morris Czech Republic 17 740 -1,6 % -0,9 % -3,8 % -1,2 %
Colt CZ, Group SE 844 0,4 % -1,3% -5,8 % 11,8 %
Vienna Insurance Group 1675 -3,3 % 5,0 % -1,2 % 54,0 %
PX
C maximum za minimum za objem obchodii - povr:ér ClpomT
posledni zévér 16. 10. 26 (CZK) lednich 52 tydnti poslednich 52 tydnii 1D (vks) OPchodd ;zl'::m
CEZ 1380 1398 1086 91 424 6,3 %
Erste Group Bank 2670 3083 1999 18 802 6,3 %
Kofola CeskoSlovensko 510 531 446 3098 10,9 %
Komeréni banka 1017 1285 954 97 933 7,9 %
Moneta Money Bank 192 219 169 337 044 1,4 %
Philip Morris Czech Republic 17 740 20 250 17 540 189 6,8 %
Colt CZ, Group SE 844 1120 706 15 630 5,1 %
Vienna Insurance Group 1675 1 806 1058 2974 9,7 %
Komodity
posledni zavér 16. 10. 26 denni zména mésicni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 109,9 3,7 % 3,8 % 6,1 % 80,5 %
Ropa WTI (USD/barel) 101,4 3,5 % -1,0 % 12,2 % 76,6 %
Zlato (USD/trojska unce) 4165,6 0,0 % -2,3 % 0,2 % -3,6 %
Stiibro (USD/trojska unce) 57,0 0,0 % -9,5 % -5,7 % -20,5 %
Méd (USD/t) 14496,9 0,5 % 21 % 0,3 % 16,4 %
Hlinik (USD/t) 3001,5 0,5 % -8,2 % -5,3 % 0,2 %
Olovo (USD/t) 1889,0 0,4 % 0,2 % 0,8 % -6,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 419,8 0,6 % -1,5% 2,3 % 40,5 %
Emisni povolenky (EUR/t) 85,4 -0,5 % 1,4% 0,4 % -0,4 %
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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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 -16 249 188 175 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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Finanéni predpovédi
Ménové kurzy

4026 | 1@27 ]| 2027 | 3Q27

EUR/USD 1.10 1.12 1.14 1.16
USD/JPY 156.00 152.00 148.00 144.00
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 5.10 5.05 5.00 4.95
USD/CLP 980.00 975.00 970.00 965.00
USD/COP 3300.00 3275.00 3250.00 3225.00
USD/MXN 18.00 17.75 17.50 17.25
Stiedni 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 5.35 5.37 5.40 5.42
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
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartélu

4026 | _1q27 | 2027 | 3Q27 |

USD/CZK 22.27 21.79 21.32 20.86
CZK/JPY 7.00 6.98 6.94 6.90
GBP/CZK 28.16 27.73 27.61 27.19
Asie

CNY/CZK 3.32 3.30 3.18 3.07
CZKI/INR 4.33 4.45 4.57 4.70
CZK/IKWR 62.86 65.64 66.62 67.11
CZK/ITWR 1.42 1.43 1.45 1.49
Latinska Amerika

BRL/CZK 4.37 4.31 4.26 4.21
CZKI/CLP 44.00 44.75 45.51 46.26
CZK/COP 148.16 150.33 152.47 154.59
MXN/CZK 1.24 1.23 1.22 1.21
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 4.58 4.54 4.50 4.46
CZK/TRY 2.08 217 2.26 2.27

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznémka: Etvrtletni data udévaji oéekévanou hodnotu ke konci kvartédlu
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Finanéni predpoveédi

Vynosy 10Y dluhopist
| 4026 | 1027 | 2@27 | 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 13.00 12.75 12.50 12.00
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
Eurozoéna (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 2.13 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
Stredni 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, Komeréni 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 ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, aékoliv 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 investini nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodl
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 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 v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojii nezaruduje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice miize stoupat i klesat a nenf
zaruCena navratnost plvodni investované Gastky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl 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 zabranila 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 pfisluS§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci 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 investi¢nimi 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 emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu piesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investi¢ni ndstroje 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 statli 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

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisu.

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