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MNB ponecha urokové sazby beze zmény

Madarsko: klic¢ova sazba MNB a CPI
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V Madarsku dnes zaseda centralni banka (MNB). Stejné jako trzni konsenzus o¢ekavame
setrvani klicové sazby na 5,5 %. V Némecku bude zvefejnén fijnovy prizkum divéry
finanénich analytikii (ZEW). Na zhorSenych oéekavanich se pravdépodobné negativné
projevi pretrvavajici zvySené ceny energii a rust dlouhodobych urokovych sazeb.
V souhrnu vsak predstihové indikatory v posledni dobé ukazuji, ze némecka ekonomika
ziistava relativné odolna, predevsim diky pokracujicimu oziveni priimyslu a zahrani¢ni
poptavce. Némecké cenové statistiky z vyrobni sféry by mély indikovat dalSi zvySeni
inflaénich tlak(, ke kterym rovnéz prispivaji zejména drahé energie.

Ceny v némeckém primyslu vzrostly meziro¢né o vice nez 6 %

Kalendar dnesnich udalosti na finanénich trzich Cas Obdobi Piedchozi SG/KB Trh
Madarsko Zasedani MNB: klicova sazba (%) 5,50 5,50 5,50
Némecko Ceny primyslovych vyrobct (%, m/m) 08:00 Zar 1,1 1,6
Ceny prumyslovych vyrobct (%, y/y) 08:00 Zar 4,6 6,3
ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 ﬁﬁ 34,7 29,7 30,0
ZEW index - hodnoceni sou¢asné situace (b.) 11:00 Rij -47,1 -45,0 -44,5
Eurozéna ZEW index - o¢ekavani do budoucna (b.) 11:00 ﬁl"j 25,8

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

Madarska centralni banka na dnesnim zasedani kliCovou sazbu nezméni, s jejim
shizovanim ale jesté pro letoSek nejspiSe neskondila. MNB v zafi oznamila snizeni inflaéniho
cile 0 0,5 pb ze sou¢asnych 3 % na 2,5 % od zacatku roku 2028. Guvernér Varga zarovefi
avizoval, ze hodla zachovat kladné realné Urokové sazby a opatrnou ménovou politiku. Nizka
inflace (1,6 % y/y v zafi) i jeji vyhled podle nas znamenaji, ze po pauze se kli€ova sazba zacne
ze soucCasnych 5,5 % opét snizovat. Momentdlné jeji daldi snizeni pfedpokladame na
prosincovém zasedani MNB.

Némecko: ZEW index PPI (%, y/y)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Datum a ¢as dokonceni: 20. fijna 2026, 05:52
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Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Datovy kalendar byl véera prazdny. Dolar k euru nepatrné posilil do blizkosti 1,121 USD/EUR
1o S podporou rozéitfujiciho se Urokového diferencidlu. Mény stfedoevropského regionu proti euru
zhruba stagnovaly. Ceska koruna se po cely den obchodovala pobliz 24,33 CZK/EUR.

CZK/EUR PLN/EUR HUF/EUR
24.41 4.395 365.8
24.38 4.388 364.9
24.35 4.381 364.0
24.32 4.374 363.2
24.29 4.367 362.3
T T T T 1 24.26 i . . . . 4.360 T T T T  361.5
13.10.  14.10. 15.10. 18.10. 20.10. 13.10. 14.10. 15.10. 1810. 20.10. 13.10.  14.10. 15.10. 18.10. 20.10.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 19. 10. 26

denni zména

mésic¢ni zména

vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,33
CZK/USD 21,70
USD/EUR 1,121
USD/JPY 158,5
USD/CNY 66,82
GBP/USD 1,330
GBP/EUR 0,843
CHF/EUR 0,926
CHF/USD 0,826
NOK/EUR 10,556
SEK/EUR 11,12
PLN/EUR 4,372
PLN/USD 3,899
HUF/EUR 362,8
HUF/USD 323,6
RUB/EUR 92,78
RUB/USD 82,75
TRY/EUR 55,599
TRY/USD 49,551

Svétové dluhopisové trhy

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

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

-0,4 % 0,7 %
0,7 % 5,4 %
11 % -4,5 %
0,8 % 1,1 %
-0,4 % -4,4 %
0,3 % -1,1%
-1,4% -3,4 %
-2,2 % -0,5 %
11 % 41 %
-31 % -10,8 %
-1,9% 2,7 %
0,2 % 3,6 %
1,3 % 8,5 %
-1,0 % -5,6 %
0,1 % -1,2%
-1,9 % -0,1 %
-0,8 % 4,6 %
0,0 % 10,2 %
11 % 15,3 %

denni zména spreadu

posledni zavér 19. 10. 26 (%)

denni zména (bb)
-0,4
7,2
4,2
1,7
2,9
3,0
6,4
7,2
6,7
6,1
8,3
5,2
7,8
11,3
13,4

mésiéni zména (bb)
7,6
11,4
-2,6
-15,4
-11,0
-6,3
2,9
8,4
14,4
-7,4
2,2
4,8
-5,5
-14,3
-30,2

spread vici GER (bb)

11,2 -2,1
150,0 4,3
188,2 1,2
164,6 47
169,2 43
168,4 37
165,5 44
270,7 5,4
288,3 2,2
250,6 6,1
237,4 8,4
194,6 10,4

denni zména spreadu

CZGB 2Y 4,24
CZGB 5Y 4,75
CZGB 10Y 5,34
GER 2Y 3,13
GER 5Y 3,25
GER 10Y 3,46
UST 2Y 4,77
UST 5Y 4,94
UST 10Y 5,14
PLGB 2Y 4,78
PLGG 5Y 5,96
PLGB 10Y 6,34
HUGB 3Y 5,63
HUGB 5Y 5,62
HUGB 10Y 5,40
Svétové trhy IRS

posledni zavér 19. 10. 26 (%)
CZK 2Y 4,80
CZK 5Y 4,95
CZK 10Y 5,04
EUR 2Y 3,42
EUR 5Y 3,48
EUR 10Y 3,56
usD 2y 4,64
UsD 5Y 4,66
UsD 10Y 4,75
PLN 2Y 4,77
PLN 5Y 4,98
PLN 10Y 5,27
HUF 2Y 5,67
HUF 5Y 5,44
HUF 10Y 517

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)
8,0
8,8
8,8
0,1
0,7
1,6
6,6
7,0
6,3
5,6
7,0
6,0
2,5
4,0
5,3

O/N sazba (%)
3,71
2,48
3,89
1,18
3,79

-0,18
4,54
1,66
5,15
3,49

mésiéni zména (bb)
2,6
0,5
0,8
-10,3
-4,9
1,0
0,1
6,9
14,1
5,3
1,7
0,0
-13,0
-19,0
-22,0

3M BOR (%)
3,92
2,64
4,85
1,71
3,99
-0,04
4,81
2,11
5,50
3,79

spread viiéi EUR (bb) (bb)
137,2 7.9
146,5 8,1
147,5 7,2
121,3 6,4
118,1 6,3
119,2 4,7
134,3 55
150,0 6,3
170,8 4,5
224,7 2,4
196,0 3,3
161,0 3,7

2Y swap (%) 10Y swap (%)

4,80 5,04
3,28 3,56
4,63 4,75
1,89 2,81
4,73 4,98
0,38 0,76
5,23 4,68
3,02 3,41
5,65 512
4,77 5,27

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

Svétové akciové trhy

denni zména

posledni zavér 19. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

US Dow Jones 51 966 -0,1 % 0,5 % 2,1 % 8,1 %
US S&P 500 7 691 0,4 % 0,5 % 0,5 % 12,3 %
US Nasdaq 26 431 11 % -0,3 % -1,6 % 13,7 %
Euro STOXX 50 6145 -1,0 % -1,5% -2,0 % 6,1 %
CAC 40 - Francie 7 868 1,1 % -2,4 % -1,2% -3,5%
DAX - Némecko 25 320 -1,2% 0,1 % 0,5 % 3.4 %
UK FTSE 100 10 765 -1,1 % 1,0 % 1,5 % 8,4 %
PX - Cesko 2 642 -0,6 % -2,9 % -1,3% -1,6 %
WIG20 - Polsko 4214 -0,8 % 2,2% 0,8 % 32,3 %
BUX - Madarsko 143 839 -1,1 % -5,8 % -0,9 % 29,5 %
SAX - Slovensko 320 0,0 % -0,2 % -0,2 % 0,9 %
BET - Rumunsko 35108 1,2% 72 % 12,9 % 43,7 %
ISE 100 - Turecko 11 430 -25% -14,0 % -4,3 % 1,5 %
Nikkei 225 - Japonsko 64 917 -0,6 % -0,2 % -2,8 % 29,0 %
Hang Seng - Hong Kong 24187 0,5 % -2,3 % -1,7 % -5,6 %
Shanghai - Cina 3731 0,4 % -4,6 % -2,9 % -6,0 %
PX

posledni zavér 19. 10. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1379 11 % 2,6 % 1,8 % 6,4 %
Erste Group Bank 2 659 0,0 % -1,0 % -7,7 % 30,7 %
Kofola CeskoSlovensko 502 0,0 % -1,2% -2,7% 0,6 %
Komeréni banka 1022 1,1 % 3,1 % -2,4 % -2,2 %
Moneta Money Bank 189 1,0 % 1,3% -1,8 % 8,9 %
Philip Morris Czech Republic 17 880 -1,6 % -0,1 % -3,0 % -0,6 %
Colt CZ, Group SE 849 0,4 % -0,7 % -5,2 % 12,0 %
Vienna Insurance Group 1640 -3,3 % 2,8 % -3,2 % 52,4 %

PX

posledni zavér 19. 10. 26 (CZK)

maximum za

minimum za

objem obchoda -

pomér objemu
obchodii -1D k 6M

poslednich 52 tydni poslednich 52 tydni 1D (v ks) e
CEZ 1379 1398 1086 91 424 6,3 %
Erste Group Bank 2659 3083 1999 18 802 6,4 %
Kofola CeskoSlovensko 502 531 446 3098 10,9 %
Komeréni banka 1022 1285 954 97 933 7,9 %
Moneta Money Bank 189 219 169 337 044 11,5 %
Philip Morris Czech Republic 17 880 20 250 17 540 189 6,8 %
Colt CZ, Group SE 849 1120 706 15 630 5,3 %
Vienna Insurance Group 1640 1 806 1058 2974 9,8 %

Komodity

denni zména

mésiéni zména

posledni zavér 19. 10. 26

vynos od 30. 09. 26

vynos od 31. 12. 25

Ropa Brent (USD/barel) 109,6 -0,3 % 5,5 % 5,5 % 80,0 %
Ropa WTI (USD/barel) 103,7 2,2 % 3,3 % 14,6 % 80,5 %
Zlato (USD/trojska unce) 4140,7 0,0 % -5,4 % -0,4 % -41 %
Stiibro (USD/trojska unce) 57,1 0,0 % -13,9 % -5,5 % -20,4 %
Mé&d’ (USD/t) 14445,7 -0,4 % -0,7 % -0,1 % 16,0 %
Hlinik (USD/t) 3016,5 0,5 % -8,3 % -4,8 % 0,7 %
Olovo (USD/t) 1896,0 0,4 % -1,3 % 1,2 % -5,7 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 418,6 -0,3 % -0,9 % 2,0 % 40,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 85,4 0,0 % -1,1 % 0,4 % -0,4 %
Elektfina (Némecko) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni 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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