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USD/EUR: Tento tyden se ponese ve znameni zasedani Fedu a ECB, zverejnéni klicovych
inflacnich statistik v USA a udajti o vykonu ekonomik na obou biezich Atlantiku. Fed i ECB
podle naseho oc¢ekavani ponechaji sazby beze zmény, zesilené inflacni tlaky vSak obé
centralni banky priméji sahnout k utazeni ménovych podminek na prosincovém zasedani.
Vysledky HDP ukazou na solidni ristovou dynamiku v USA, zatimco na evropskych datech
se negativné odrazi vysoké ceny energii i letni vina veder. To by mohlo vytvofit prostor
pro posileni amerického dolaru.

CZK/EUR: Predbézny odhad HDP za treti kvartal bude zvefejnén i v Cesku. Oéekavame
pokrac¢ovani umirnéného rtstu ekonomiky, jehoZz hlavhim zdrojem zlstava domaci
poptavka. Vy$si domaci inflaéni tlaky podle nas povedou CNB v listopadu ke zvy$eni
urokovych sazeb o 25 bb, coz by mohlo kratkodobé poskytnout podporu ¢eské koruné.
Prostor pro jeji vyraznéjsi posileni vSak podle nas limituje riziko zmirnéni pfrili§ agresivniho
trzniho zacenéni dal$iho riistu sazeb CNB a zvySena globalni rizikova averze.

Solidni rast HDP v USA, slabsi v eurozéné

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
CR Spotiebitelska diivéra (b.) Po Rij 105,1 101,9  104,4
Ekonomicka davéra (b.) Po ﬁl] 99,5 98,7 99,1
Podnikatelska divéra (b.) Po Rij 98,4 97,9 98,0
Némecko IFO index (b.) Po ﬁﬁ 89,9 89,8 90,0
IFO, slozka hodnotici sou¢asnou situaci (b.) Po ﬁﬁ 89,5 89,8 89,9
IFO, slozka ocekavani (%) Po Rij 90,4 89,8 90,0
USA Rozhodnuti FOMC (horni hranice sazeb, %) St 4,00 4,00 4,00
Rozhodnuti FOMC (dolni hranice sazeb, %) St 3,75 BYH 3,75
Eurozéna Divéra v ekonomiku (b.) ct Rij 97,9 97,3 97,5
Davéra v primyslu (b.) Gt Rij -3,8 -4,3 -3,8
Davéra v oblasti sluzeb (b.) Gt Rij 6,1 53 5,7
Spotiebitelska diivéra (b.) Gt Rij F -17,9 17,9 17,9
USA Deflator PCE (%, m/m) Gt Zar 0,3 0,53 0,5
Deflator PCE (%, y/y) Gt Zar 3,4 3,66 3,6
Jadrovy deflator PCE (%, m/m) Gt Zar 0,2 0,34 0,3
Jadrovy deflator PCE (%, y/y) Gt Zar 3,0 3,12 3,1
HDP (%, g/q anualizované) Gt 3QA 2,2 3,2 3,2
Eurozéna ECB: depozitni sazba (%) Gt 2,50 2,50 2,50
Francie HDP (%, a/q) Pa 3QP 0,0 0,2 0,1
HDP (%, y/y) Pa 3QP 0,5 0,3 0,3
CR HDP (%, y/y) Pa 3QA 1,8 1,4 1,6
Némecko HDP, SA (%, g/q) Pa 3QP 0,3 0,0 0,1
HDP, NSA (%, y/y) Pa 3QP 1,0 1,5 1,2
Eurozéna HDP, SA (%, q/q) Pa 3QA 0,6 0,2 0,2
HDP, SA (%, y/y) Pa 3QA 1,2 1,1 1,0

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

Americka centralni banka ve stfedu podle naseho odhadu ponecha urokové sazby beze
zmény na stavajicich 3,75-4,00 %. Inflace ve Spojenych statech sice zlstava vyznamné
zvy$end, pficemz vétsina predstavitell Fedu se shoduje vtom, Ze inflaéni tlaky jsou Siroce
rozprostfené, v ramci nacasovani je vSak FOMC zatim nazorové rozdélen. Uzsi vedeni Fedu,
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mezi které patfi jeho $&f Kevin Warsh, viceguvernér Philip Jefferson a prezident newyorkského
Fedu John Williams se pfiklanégji k nazoru, Ze pfed zvy$enim Urokovych sazeb je jesté tfeba
vyckat na dalsi data. Kli¢ovy bude pfedevsim jadrovy deflator soukromé spotieby PCE za fijen,
ktery bude poslednim udajem tohoto typu prfed prosincovym zasedanim. Dosavadni data zatim
vykazuji vy§Si dynamiku, nez ktera by byla konzistentni s navratem inflace k 2% cili. A vzhledem
k vyvoji cenovych indikator(i to nebude zfejmé jiné ani v fijnu. Zarovenn median vyhledu
urokovych sazeb Fedu do konce roku jesté sjednim zvySenim urokovych sazeb pocita.
Predpokladame tedy, Ze po zvefejnéni daldich dat a po probéhnuti voleb do amerického
Kongresu se FOMC pfikloni na prosincovém zasedani ke zpfisnéni ménovych podminek. Dalsi
takovyto krok bude podle naSeho ndzoru nasledovat v bfeznu.

Na datové fronté bude kliCové patec¢ni zverejnéni deflatoru soukromé spotieby PCE za
zaii a odhadu HDP za tieti kvartal. Pohled na jiz zvefejnéné zafijové ceny prlimyslovych
vyrobcl a spotfebitelskou inflaci naznacuje, ze ukazatel ukaze silné inflaéni tlaky. Jadrovy PCE
by mél podle naseho odhadu mezimési¢né rlist o 0,34 %, celkovy PCE pak o 0,5 %. To jsou
hodnoty, které s navratem na inflaéni cil konzistentni nejsou. Jak jsme jiz uvadéli vySe, jadrovy
deflator PCE podle nadeho nazoru Fed v prosinci presvédCi o tom, Ze je tfeba Urokové sazby
znovu zvysit. Rist HDP za tfeti ¢tvrileti by mél diky pokracujici silné spotifebé doméacnosti a
investicim do Al dosahnout solidnich 3,2 % mezikvartdlné anualizované. Vzhledem ke
slabnoucimu fiskdlnimu impulzu a neudrzitelnosti tempa investic spojenych s Al vSak bude
dynamika v nadchazejicich &tvrtletich pravdépodobné slabnout.

Trhy o€ekavany vyvoj sazeb (%) USA: Jadrova inflace (%) USA: HDP (g/q, %)

Jadrova inflace v USA
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Evropska centralni banka na svém cétvrteénim zasedani ponecha ldrokové sazby podle
naseho nazoru beze zmény. Jeji aktualizovana nevefejna progndza sice zfejmé ukaze, ze
inflace dosdhne vrcholu pozdé&ji, na vyssi drovni, a také se bude na cil vracet déle, nez s ¢im
ECB pocitala, zarover ale zesilila rizika ohroZujici hospodarsky rlst. Vyznamnou roli zde hraje
zptisnéni ménovych podminek a také zvy$ena nervozita, ktera na dluhopisovych trzich panuje
v disledku vyvoje vynosd francouzskych statnich dluhopistd. Krom toho zatim nedochazi
k razantnimu prelévani vysokych cen energii do jadrové inflace, zvySené inflaéni tlaky se
neodrazZejf ani ve zrychlovani mzdového rlistu. To v8e v kombinaci s relativné malym mnozstvim
novych dat, ktera ma ECB od zafijového zasedani k dispozici, hovoli spiSe pro ponechani sazeb
nyni beze zmény. Se zpfisnénim ménovych podminek pocitdme az na prosincovém zasedani,
kdy bude mit centrdlni banka k dispozici data z trhu prace i vyvoji jadrové inflace, a pfedevsim
novou progndzu. Pokud by vSak dochazelo k dalSimu vyraznéjSimu zhorSeni situace na
finanénich trzich, coZ by potazmo zhorSovalo vyhlidky pro hospodarsky rlst, mohla by ECB
nakonec ponechat sazby beze zmény. To ale zatim nas scénar nepredpoklada.

Z dat budou zverejnény predbézné udaje HDP za 3. ¢tvrtleti. Ocekdavame, Ze ekonomika
eurozény vzrostla o 0,2 % mezikvartalné a o 1,1 % meziro&né, coz by potvrdilo pokracujici
oZiveni navzdory stéle vysokym cendm energii a viné letnich veder. Hlavni oporou rlstu zlstava
domaci poptavka, podpofena spotiebou domacnosti, investicemi a fiskalni politikou. Na urovni
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jednotlivych zemi by si nejlépe méla vést i nadale Spanélska ekonomika (+0,6 % g/q), zatimco
Francie i Itdlie by mély vykazat pouze mirny rist. Némecké hospodarstvi podle naseho odhadu
ve tfetim Ctvrtleti stagnovalo. Hospodarskou aktivitu negativné ovlivnily letni viny veder a
logistické komplikace souvisejici s nizkym stavem vody na Ryné, které zasahly primysl i
dopravu. Cast téchto ztrat v8ak kompenzovalo oZiveni ve stavebnictvi a vy$i viadni vydaje. Pro
zavér roku zlstava vyhled smiSeny. Zatimco fiskaini podpora, investice spojené s rozvojem
umélé inteligence a zlepSujici se exportni vykonnost pfedstavuji pozitivni faktory, vySssi trzni
Urokové sazby a zpfisfiujici se finanéni podminky mohou rlist ekonomiky brzdit. Zvefejnén bude
tento tyden i IFO index mapujici ndladu némeckych priimysinikl. Zde oéekdvame jeho mirny
pokles, a to na 89,8 bodu z ptedchozich 89,9 bodu. Prestoze pfiliv novych zakazek zlstava
relativné pfiznivy, divéru firem naddle tlumi problémy v dodavatelskych fetézcich a nejistota
spojend s napjatéjsi situaci na financnich trzich. Celkové v8ak index nadale naznacuje spise
stabilizaci hospodarskeé aktivity nez navrat némecké ekonomiky do vyrazngjsiho utlumu.

Eurozéna: HDP (g/q, %, pb) Némecko: IFO index (b.) CZ: HDP (9/q, %, pb)
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Predbézny odhad HDP za treti &tvrtleti bude zverejnén i v Cesku. Ten podle nas
v mezictvrtletnim srovnani setrval na +0,3 %. Oc¢ekavame, Ze jeho zakladem nadale zustala
domaci poptavka podpofena zvysujici se spotfebou domacnosti i fixnimi investicemi. Zatimco
meziro¢ni rist spotfeby domacnosti podle nas setrval mirné pod 3 %, u fixnich investic by mohlo
dojit k jeho zpomaleni z 7,1 % v Q2 26 do blizkosti stale silnych 6 %. Dlvodem je zvysujici se
srovnavaci zakladna, nebot’ investi¢ni aktivita byla v poslednim roce a pll neobvykle vysoka.
Pusobit timto smérem mohlo i doCerpavani vybranych finanénich prostfedk( z fondld EU.
Snizujici se objem vefejnych investic v souladu s tim v poslednich mésicich indikuje vyvoj
inzenyrského stavitelstvi. Stejné jako v Q2 26 nejspisSe rychlejSim tempem rostla také spotfeba
vlady, ktera odrazela plasobeni vysSich fiskalni vydaji. Od Eistého exportu naproti tomu v Q3 26
oc¢ekavame zaporny prispévek k mezictvrtletnimu rastu HDP.

| pres rizikovou averzi koruna v priibéhu minulého tydne mirné
posilila

Prehled kli¢ovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
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 28,1 30,0
ZEW index — hodnoceni sou&asné situace (b.) Ut Rij -471 -35,9 -44,3
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) St k17.10. 199 194 200
Eurozéna Spotrebitelska divéra (b.) Ct Rij P -16,5 -17,9 -17,0
Némecko PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa ﬁl] P 53,9 54,2 53,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Rij P 52,9 51,7 52,5
Eurozéna PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa ﬁij P 52,9 52,4 52,7
PMI ze sluzeb (b.) Pa Rij P 53,0 51,7 52,5
USA PMI ze zpracovatelského primyslu (b.) Pa ﬁij P 55,9 56,0 55,5
PMI ze sluzeb (b.) Pa Rij P 58,8 57,9 58,0

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

Svétovy kalendai minuly tyden nabizel predevSim piedstihové indikatory. Ty pfinasely
smigené signdly. Rijnovy némecky ZEW index v hodnoceni souéasné situace sice dopadl! Iépe,
nez se ocCekavalo, vyhled do budoucna byl ale naopak pochmurnégjsi. Oproti tomu PMI
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PMI ze zpracovatelského primysiu (b.) PMI ze sluzeb (b.)

z némeckého zpracovatelského prlmyslu trzni konsenzus predGil a dostal se i nad zéfijovou
uroven. Na indikatory PMI z oblasti sluzeb dopadly vy3si ceny pohonnych hmot, a tak se
v Némecku i eurozoné jako celku v porovnani s pfedchozim mésicem zhorSily. Celkové se vSak
ukazatele drzi v pasmu expanze, a to jak ve sluzbdch, tak i primyslu a pfislibuji dalsi rist. Totéz
plati i o pfedstihovych ukazatelich z druhého bfehu Atlantiku. Americky PMI z prdmyslu i sluzeb

v fijnu zUstal vysoko nad padesatibodovou hranicf.

Kromé zvefejnénych dat financni trhy sledovaly i déni na geopolitické fronté. Vyostfena
situace na Blizkém vychodé vyustila v dal$i rlist cen ropy, a to az na 116 USD za barel. Obavy
o politickou stabilitu a vyvoj vefejnych financi ve Francii vedly k dal§imu rozsifovani rozpéti mezi
francouzskymi viadnimi dluhopisy a témi némeckymi. Rozpéti se dostalo az na 173 bb. Celkové
narUst rizikové averze ved! k posileni dolaru a vyprodeji na akciovych trzich. Zatimco zkraje
tydne se kurz eura v0&i dolaru pohyboval kolem 1,12 USD/EUR, v patek to bylo na
1,125 USD/EUR.

Eurozéna: Spotrebitelska diveéra (b.)
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V regionu kjednacimu stolu zasedla madarska centralni banka. Ta v souladu
s oéekavanimi ponechala klicovou sazbu beze zmény. S jejim snizovanim ale jesté pro
leto$ek podle naseho nazoru neskondila. Inflace zlistava vyznamné pod cilem centralni banky,
a to i ve vyhledu, coz podle nas znamena, ze po pauze zacne MNB kli€ovou sazbu ze
soucasnych 5,5 % opét snizovat. Momentalné takovyto krok pfedpoklddame na prosincovém
zasedani. Madarsky forint i polsky zloty v disledku rizikové averze v pribéhu tydne ztracely.
Z pondélnich hodnot okolo 362 HUF/EUR se kurz forintu vy$plhal az na 366 HUF/EUR. Ztraty
utrzil i polsky zloty, ktery se posunul z drovni kolem 4,37 PLN/EUR na 4,39 PLN/EUR V pfipadé
obou mén vsak v nadchazejicich Ctvrtletich ofekavame jejich miré posileni (v Q3 27 na
355 HUF/EUR a 4,30 PLN/EUR). Koruna jako jedind z regionu v pribé&hu tydne mirné posilila,
a to z Urovni tésné pod hladinou 24,35 CZK/EUR na 24,30 CZK/EUR.

EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF
24.37 4.408 367.3
2433 4.397 366.1
24.29 4.385 364.9
2425 4.374 363.8
24.21 4.362 362.6
T T T T 2417 . . ; ; . 4.351 T T T T 3615
19.10. 20.10. 22.10. 23.10. 26.10. 19.10. 20.10. 22.10. 23.10. 26.10. 19.10.  20.10. 22.10. 23.10. 26.10.
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 26 October 10 day 27 October Wed day 28 October Th day 29 October Friday 30 October
Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons
Retail Sales MoM ECB Bank Lending Survey GfK Consumer Confidence Economic Confidence ECB Surey - Pofessional Forecasters
Sep 1.3 0.4 0.5 Mov -30.6 -31.6 -30.1 Cct 97.9 97.3 97.5
IFO Business Climate M3 Money Supply YoY Industrial Confidence GDP SA MoM
Cct 9.9 89.8 90.0 Sep 35 3.4 34 Cct -3.8 4.3 -3.8 30 A 0.5 0.2 0.2
IFO Current Assessment Services Confidence GDP SA YoY
Oct 59.5 89.8 59.9 Oct 6.1 5.3 57 ||3aa 1.2 1.1 1.0
IFC Expectations Consumer Confidence Consumer Confidence Unemployment Rate
Cct 90.4 89.8 90.0 Cct g6 84 85 CctF -17.9 -17.9 -17.9 ||Sep 6.4 6.4 6.4
ECB Deposit Facilty Rate
200¢t 250 250 250 |[y I
ECB Main Refinancing Rate Unemployment Claims Rate SA
29-Oct 2.65 2.65 2.65 Cct 6.4 6.4 6.4
ECB Marginal Lending Facility GDP SA QoQ
29-Oct 2.80 2.90 2.80 3P 0.3 0.0 0.1
CPI EU Harmonized YoY
CctP 3.3 3.0 31
GDP Qo
3P 0.0 0.2 0.1
Consumer Spending Mol
Sep -0.5 -0.6 0.4
CPI EU Harmonized YoY
CctP 34 3.6 3.6
aty |
CPI EU Harmonized YoY
CctP 4.2 4.7 4.6
spain |
GDP Qo
3P 0.7 0.6 0.5
CPIl EU Harmonised Y oY
CctP 5.0 4.7 4.5
Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons
BRC Shop Price Index Y oY UK. Chancellor Presents Budget Met Consumer Credit DMP 1 Year CPl Expectations
Cct 1.4 1.7 Sep 2.5 21 2.1 Cct 3.3
Mortgage Approvals
Sep 54.9 53.5 54
Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons
FOMC Rate Decision (Upper Bound) PCE Price Index Mol
28-Oct 4.00 4.00 4.00 Sep 0.3 0.5 0.5
FOMC Rate Decision (Lower Bound) PCE Price Index YoY
28-0Oct 3.75 375 3.75 Sep 3.4 3T 3.6
Core PCE Price Index Mol
Sep 0.2 0.3 0.3
Core PCE Price Index Y oY
Sep 3.0 31 3.1
GDP Annualized QoQ
30 A 2.2 3.2 3.0
Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons ||Unit Prev 5G Cons
Tokyo CPIYoY
Cct 2.7 2.7 2.7
Tokyo CPlEx-Fresh Food YoY
Cct 2.7 2.7 2.6
Tokyo Core CPIYoY
Cct 2.9 2.6 2.7
BCJ Target Rate
30-Oct 1.25 1.25 1.25
BOJ GDP Current Forecast
40 0.5 0.8 -
BOJ Core CPI Current Forecast
40 2.5 2.5 -
BC.J Core CPl Ex-Energy Current
40 2.5 2.5 —

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 26 October Tuesday 27 October Wednesday 28 October Thursday 29 October Friday 30 October

Unit Prev SG Cons_|[|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons _|[Unit Prev SG Cons _||{Unit Prev SG Cons

Czech Republic Czech Republic

Consumer Confidence Index GDP YoY

Oct 1061 1019 1044 QA 18 1.4 16
Consumer & Business Confidence

Oct 99.5 98.7 99.1

Business Confidence

Oct 98.4 97.9 98.0

Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons_|[Unit Prev SG Cons

Trade Balance MNational Unemployment Rate
Sep 6054 -1587.0 - Sep 53 5.3 --
chie |
Cwernight Rate Target GDP NSA YoY
27-0ct 450 4.50 4.50 ar 21 2.9 23
GDP SA QoQ
ar 14 0.9 04

Cvernight Lending Rate
30-0ct 1225 12.50 1225

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

South Korea

GDP 5AQoQ GDP YoY

QA 0.6 0.8 08 QA 12.9 1.7 120
GDPYoY

30 A 3.7 3.2 31
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financéni trhy

Svétové devizové trhy

denni zména

Tydenni zprava

mési¢ni zména

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

CZGB 2Y
CZGB 5Y
CZGB 10Y
GER 2Y
GER &Y
GER 10Y
UST 2y
UST 5Y
UST 10Y
PLGB 2Y
PLGG 5Y
PLGB 10Y
HUGB 3Y
HUGB 5Y
HUGB 10Y

Svétové trhy IRS

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

Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%)

CZK

EUR (depo)
USD (horni limit)
JPY

GBP

CHF

NOK

SEK

HUF

PLN

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 23. 10. 26

24,35
21,76
1,119
156,9
66,73
1,337
0,837
0,924
0,825
10,448
11,13
4,401
3,932
366,8
327,7
90,39
80,75
55,719
49,736

posledni zavér 23. 10. 26 (%)

4,81
5,38
3,06
317
3,35
4,68
4,81
4,99
4,77
5,96
6,39
5,69
5,71
5,61

posledni zavér 23. 10. 26 (%)

4,78
4,93
5,01
3,39
3,41
3,46
4,53
4,52
4,60
4,70
4,93
5,24
5,78
5,59
5,33

3,75
2,50
4,00
1,25
3,75
0,00
4,50
1,75
5,50
3,75

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

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

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

O/N sazba (%)
3,80
2,48
3,88
1,18
3,75

-0,18
4,47
1,99
515
3,65

mésiéni zména (bb)
11,4

211

7,6

-26,8

-24,8

-21,0

-21,6

-19,6

-12,0

meésiéni zména (bb)

-8,0

3M BOR (%)
3,94
2,67
4,85
1,72
4,01
-0,04
4,81
2,14
5,50
3,79

vynos od 30. 09. 26
-0,3 %
1,0 %
-1,3%
-0,2 %
-0,5 %
0,8 %
2,1 %
-2,5 %
-1,2%
-4,1 %
-1,9%
0,9 %
2,2 %
0,1 %
1,4 %
-4,4 %
-3,2 %
0,2 %
1,5 %

spread vuéi GER (bb)
120,8
164,0
203,9

162,0
164,0
165,0
170,7
279,6
304,6
262,4
253,8
226,9

spread vii¢i EUR (bb)
138,4
151,6
154,5

114,2
110,9
114,2
130,5
151,8
177,6
238,9
217,6
186,3

2Y swap (%)
4,78
3,25
4,52
1,87
4,73
0,34
5,19
2,98
5,76
4,70

vynos od 31. 12. 25
0,8 %
5,7 %

-4,6 %
0,1 %
-4,5 %
-0,6 %
-4,0 %
-0,8 %
4,0 %
-11,7 %
2,8 %
43 %
9,4 %
-4,6 %
0,0 %
-2,7 %
2,1 %
10,4 %
15,8 %

denni zména spreadu
(bb)
-2,5
-1,5
-2,2

denni zména spreadu
(bb)
-0,6
1,1
1,5

2,4
4,1
4,0
-3,7
-4,7
-4,7
-0,6
0,6
0,3

10Y swap (%)
5,01
3,44
4,58
2,67
4,90
0,72
4,59
3,31
5,27
5,24

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

Svétové akciové trh

posledni zavér 23. 10. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
US Dow Jones 52 215 -1,2% 1,4 % 2,6 % 8,6 %
US S&P 500 7 624 -0,5 % 11 % -0,4 % 11,4 %
US Nasdaq 25 955 -0,2 % -3,6 % -3,4 % 11,7 %
Euro STOXX 50 6 068 -0,3 % -3,7 % -3,2 % 4,8 %
CAC 40 - Francie 7783 -0,4 % -4,2 % -2,3 % -4,5 %
DAX - Némecko 25182 -0,7 % -0,9 % -0,1 % 2,8 %
UK FTSE 100 10 690 -0,3 % -0,1 % 0,8 % 7,6 %
PX - Cesko 2584 -1,5% -5,3 % -3,4 % -3,8 %
WIG20 - Polsko 4167 -0,6 % -0,5 % -0,4 % 30,9 %
BUX - Madarsko 142 049 -0,9 % -6,5 % -2,2 % 27,9 %
SAX - Slovensko 320 0,1 % -0,2 % -0,2 % 0,9 %
BET - Rumunsko 34 678 -1,0 % 9,5 % 11,5 % 41,9 %
ISE 100 - Turecko 11117 -0,9 % -16,1 % -6,9 % -1,3%
Nikkei 225 - Japonsko 62 693 -0,3 % -3,6 % -6,1 % 24,5 %
Hang Seng - Hong Kong 23 093 0,7 % -7,0 % -6,2 % -9,9 %
Shanghai - Cina 3 690 0,9 % -6,3 % -3,9 % -7,0 %
PX
posledni zavér 23. 10. 26 (CZK) denni zména tydenni zména mésiéni zména roéni zména
CEZ 1368 -0,1 % -0,8 % 1,4 % 5,6 %
Erste Group Bank 2510 -3,4 % -5,6 % -15,9 % 24,4 %
Kofola CeskoSlovensko 505 0,4 % 0,6 % -0,6 % 1,8 %
Komeréni banka 994 0,0 % -2,8% -3,1 % -6,4 %
Moneta Money Bank 187 -3,5 % -1,4 % -3,3 % 6,3 %
Philip Morris Czech Republic 17 780 0,0 % -0,6 % -4,0 % -1,4 %
Colt CZ, Group SE 829 -2,5% -2,4 % -7,0 % 9,1 %
Vienna Insurance Group 1680 -1,6 % 24 % -0,7 % 55,0 %
PX
o maximum za minimum za objem obchodii - pon:ér CLoT
posledni zévér 23.10. 26 (CZK) | lednich 52 tydni poslednich 52 tydni 1D (vks) OPchodd ;:"';:m
CEZ 1368 1398 1086 44 897 3,1 %
Erste Group Bank 2510 3083 2 006 38948 13,2 %
Kofola CeskoSlovensko 505 531 446 3 496 12,5 %
Komeréni banka 994 1285 954 84 445 6,9 %
Moneta Money Bank 187 219 169 322 448 11,1 %
Philip Morris Czech Republic 17 780 20 250 17 540 77 2,8 %
Colt CZ, Group SE 829 1120 706 47 575 16,4 %
Vienna Insurance Group 1680 1 806 1070 672 2,2 %
Komodity
posledni zavér 23. 10. 26 denni zména mésiéni zména vynos od 30. 09. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 116,7 3,1 % 13,2 % #DIV/0! #DIV/0!
Ropa WTI (USD/barel) 108,3 2,3 % 10,7 % 19,8 % 88,7 %
Zlato (USD/trojska unce) 3996,1 0,0 % -6,8 % -3,9 % -7,5%
Stfibro (USD/trojska unce) 53,9 0,0 % -16,4 % -10,8 % -24,8 %
Méd (USD/t) 14472,0 1,9 % -1,5% 0,1 % 16,2 %
Hlinik (USD/t) 3043,5 1,1 % -6,5 % -4,0 % 1,6 %
Olovo (USD/t) 1907,5 0,5 % -0,7 % 1,8 % -5,1 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 418,6 0,9 % -0,3 % 2,0% 40,1 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,3 -0,2 % 0,9 % 1,4 % 0,6 %
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 17,5 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

[ 4Q26 | 1Q27 2Q27 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 5.40 542
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

[ 4Q26 | 1Q27 2Q27 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
CZK/INR 4.33 4.45 4.57 4.70
CZK/IKWR 62.86 65.64 66.62 67.11
CZK/TWR 1.42 1.43 1.45 1.49
Latinska Amerika

BRL/CZK 4.37 4.31 4.26 4.21
CZK/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
Stredni 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
CZKI/TRY 2.08 2.17 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 kvartélu
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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
Stiedni 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

[ 4Q26 | 1Q27 2Q27 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
Stiedni Evropa

Cesko 4.00 4.00 4.00 4.00
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 nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv 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 investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchod(l
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 $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en priméarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vy$e 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 nastrojli nezaruduje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice miize stoupat i klesat a nenf
zaru€ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzli 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 zabrénila 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 pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zameéstnanci 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 investicnimi 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 emitentlim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 splfujicim statut
~amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll 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

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

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