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Výhled pro finanční trhy    
 

Týdenní  zpráva  
FED i ECB ponechají sazby beze změny  
  

USD/EUR: Tento týden se ponese ve znamení zasedání Fedu a ECB , zveřejnění klíčových 

inflačních statistik v  USA a údajů o výko nu ekonomik na obou březích Atlantiku. Fed i ECB 

podle našeho očekávání ponechají sazby beze změny, zesílené inflační tlaky však obě 

centrální banky přimějí sáhnout k  utažení měnových podmínek na prosincovém zasedání. 

Výsledky HDP uk áž ou  na solidní růstovou dynamiku v  USA, zatímco na evropských datech 

se negativn ě  odrazí vysoké ceny energií i letní vlna veder. To by mohlo vytvořit  prostor 

pro posílení amerického dolaru.  

CZK/EUR: Předběžný odhad HDP za třetí kvartál bude zveřejněn i v  Č esku . Oč ekáváme 

pokra č ování  umírněného  růstu ekonomiky, jehož hlavní m zdrojem  z ůstává domácí 

poptávka. Vyšší domácí infla č ní tlaky podle nás povedou Č NB v listopadu ke zvýšení 

úrokových sazeb o 25 bb, což by m ohl o krátkodob ě  poskytnout podporu české koruně.  

Prostor pro její výrazn ější posílení však podle nás limituje riziko zmírn ění p říliš agresivního 

tržního zacen ění dalšího r ůstu sazeb Č NB a zvýšená globální riziková averze.  

Solidní růst HDP v  USA, slabší v eurozóně  

Země  Indikátor  Den  Období  Předchozí  SG/KB  Trh  

ČR  S potřebitelsk á důvěr a (b.)  Po  Říj  105,1  101,9  104,4  

  Ekonomická  důvěra (b.)  Po  Říj  99,5  98,7  99,1  

 Podnikatelská důvěra (b.)  Po  Říj  98,4  97,9  98,0  

Německo  IFO index (b.)  Po  Říj  89,9  89,8  90,0  

  IFO, složka hodnotící současnou situaci (b.)  Po  Říj  89,5  89,8  89,9  

 IFO, složka očekávání (%)  Po  Říj  90,4  89,8  90,0  

USA  Rozhodnutí FOMC (horní hranice sazeb, %)  St   4,00 4,00 4,00 

  Rozhodnutí FOMC (dolní hranice sazeb, %)  St   3,75  3,75  3,75  

Eurozóna  Důvěra v ekonomiku (b.)  Čt  Říj  97,9  97,3  97,5  

 Důvěra v průmyslu (b.)  Čt  Říj  -3,8  -4,3  -3,8  

  Důvěra v oblasti služeb (b.)  Čt  Říj  6,1  5,3  5,7  

 Spotřebitelská důvěra (b.)  Čt  Říj F  -17,9  -17,9  -17,9  

USA   Deflátor PCE (%, m/m)  Čt  Zář  0,3  0,53  0,5  

 Deflátor PCE (% , y /y) Čt  Zář  3,4  3,66  3,6  

 Jádrový deflátor PCE (%, m/m)  Čt  Zář  0,2  0,34  0,3  

  Jádrový deflátor PCE (%, y/y)  Čt  Zář  3,0 3,12  3,1  

 HDP (%, q/q  anualizovaně ) Čt  3Q A  2,2  3,2  3,2 

Eurozóna  ECB: depozitní sazba (%)  Čt   2,5 0 2,5 0 2,5 0 

Francie  HDP (%, q/q)  Pá  3Q P  0,0 0,2  0,1  

  HDP (%, y/y)  Pá  3Q P  0,5  0,3  0,3  

ČR  HDP (%, y/y)  Pá  3Q A  1,8  1,4  1,6  

Německo  HDP, SA (%, q/q)  Pá  3Q P  0,3  0,0 0,1  

 HDP , NSA  (%, y/y)  Pá  3Q P  1,0 1,5  1,2  

Eurozóna  HDP, SA (%, q/q)  Pá  3Q A  0,6  0,2  0,2  

  HDP, SA (%, y/y)  Pá  3Q A  1,2  1,1  1,0 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  
(*) již zveřejněno  

Americká centrální banka ve středu podle našeho odhadu ponechá úrokové sazby beze 

změny  na stávajících 3,75 -4,00 % . Inflace ve S pojených  státech sice zůstává významně 

zvýšená , přičemž  většina představitelů Fedu se shoduje v  tom, že inflační tlaky  jsou široce 

rozprostřené, v  rámci načasování je však FOMC zatím názorově rozdělen. Užší vedení Fedu, 

Vybrané reporty  
 

Ekonomické výhledy  
Ekonomika šlape i proti větru  
CZ:  https://bit.ly/CEO_3Q26_CZ   
EN:  https://bit.ly/CEO_3Q26_EN   
 

ČNB  
Zářijové rozhodnutí o sazbách  
CZ:  https://bit.ly/CNB_Sep26_CZ   
EN:  https://bit.ly/CNB_Sep26_EN   
 

Inflace  
Září  
CZ:  https://bit.ly/C PI _Sep26_ CZ  
EN:  https://bit.ly/C PI _Sep26_EN  
 

Průmysl  
Průmysl , stavebnictví, zah. obchod  
CZ:  https://bit.ly/IndAug26CZ   
EN:  https://bit.ly/IndAug26EN   

PMI:  https://bit.ly/PMI_10_26   
 

Maloobchod  a služby  
Srpen  
CZ:  https://bit.ly/Sales_Aug26   
 

HDP  
Růst v Q2 26 táhla domácí 
i zahraniční poptávka  
CZ : https://bit.ly/HDP_2Q26_CZ   
EN:  https://bit.ly/HDP_2Q26_EN   
CZ:  https://bit.ly/HDP_2Q26_3rd   
 

Mzdový  vývoj  
Mzdy rostly v Q2 svižně, kvůli 
revizi ale působí méně proinflačně  
CZ: https://bit.ly/Wages_2Q26_CZ   
EN: https://bit.ly/Wages_2Q26_EN   
 

FX výhled  
CZ:  https://bit.ly/FX_Oct26_CZ   
EN:  https://bit.ly/FX_Oct26_EN   
 
Aktuální téma  
Fiskální politika šlape na plyn 
navzdory solidnímu růstu  
CZ:  https://bit.ly/Budget_2027_CZ   
EN:  https://bit.ly/Budget_2027_EN   
 

Monitor cen nemovitostí  
Vyšší úrokové sazby utahují 
podmínky na trhu  
CZ:  https://bit.ly/HPM2Q26CZ   
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mezi které patří  jeho šéf Kevin Warsh, v iceguvernér Philip Jefferson a preziden t newyorkského 

Fedu John Williams  se přiklánějí k  názoru, že před zvýšení m úrokových sazeb je ještě třeba 

vyčkat na další data . Klíčový bude především jádrový deflátor soukromé spotřeby PCE za říjen, 

který bude posledním údajem tohoto typu před prosincovým zasedání m. Dosavadní data zatím 

vykazují vyšší dynamiku, než která by byla konzistentní s  návratem inflace k 2% cíli . A vzhledem 

k vývoji cenových indikátorů to nebude zřejmě jiné ani v říjnu. Zároveň medián výhledu 

úrokových sazeb Fedu do konce roku ještě s  jedním zvýšením úrokových sazeb počítá. 

Předpokládáme tedy, že po zveřejnění dalších dat a po proběhnutí voleb do amerického 

Kongresu se FOMC přikloní na prosincovém zasedání ke zpřísnění měnových podmínek. Další 

takovýto krok bude podle našeho názoru následovat v  březnu.  

Na datové frontě  bude klíčové páteční zveřejnění deflátoru  soukromé spotřeby PCE za 

září  a odhadu HDP za třetí kvartál . Pohled na již zveřejněné zářijové ceny průmyslových 

výrobců a spotřebitelsk ou inflac i naznačuje, že  ukazatel ukáže silné inflační tlaky. Jádrový PCE 

by měl podle našeho odhadu meziměsíčně růst o 0,34 %, celkový PCE pak o 0,5 %. To jsou 

hodnoty, které s  návratem na inflační cíl konzistentní nejsou. Jak jsme již uváděli výše, jádrový 

deflátor  PCE podle našeho názoru Fed v prosinci přesvědčí o tom, že je třeba úrokové sazby 

znovu  zvýšit . Růst HDP za třetí čtvrtletí by měl  díky pokračující silné spotřebě domácností a 

investicím do AI dosáhnout solidních 3,2  % mezikvartálně anualizov aně. Vzhledem ke 

slábnoucímu fiskálnímu impulzu a neudržitelnosti tempa investic spojených s  AI však bude 

dynamika v  nadcházejících čtvrtletích pravděpodobně slábnout.  

Trhy očekávaný vývoj sazeb (%)   USA: Jádrová inflace (%)   USA:  HDP (q/q, %)   

        

 

 

 

 

 
Zdroj:  B loomberg,  Ekonomický a strategický výzkum, 
Komer č ní banka  

 Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 

banka  

 Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 

banka  

Evropská centrální banka na svém čtvrtečním zasedání ponechá úrokové sazby podle 

našeho názoru beze změny.  Její a ktualizovaná neveřejná prognóza sice zřejmě ukáže, že 

inflace dosáhne vrcholu později, na vyšší úrovni , a také se bude na cíl vrace t déle, než s  čím 

ECB počítala , zároveň ale  zesílila rizika ohrožující hospodářský růst. Vý znamnou roli zde hraje 

zpřísnění měnových podmínek a také zvýšená nervozita, která na dluhopisových trzích panuje 

v důsledku vývoje výnosů francouzských státních dluhopisů.  Krom toho zatím nedochází 

k razantnímu přelévání vysokých cen energií do jádrové inflace, zvýšené inflační tlaky se 

neodrážejí ani ve zrychlování mzdového růstu. To vše v  kombinaci s  relativně malým množstvím 

nových dat, která má ECB od zářijového zasedání k  dispozici, hovoří spíše pro ponechání sazeb 

nyní beze změny. Se zpřísněním měnových podmínek počítáme až na prosincovém zasedání, 

kdy bude mít centrální banka k  dispozici data z  trhu práce i vývoji jádrové inflace,  a především 

novou prognózu. Pokud by však docházelo k  dalšímu výraznějšímu zhoršení situace na 

finančních trzích, což by potažmo zhoršovalo vyhlídky pro hospodářský růst, mohla by ECB 

nakonec ponechat sazby beze změny. To ale zatím náš scénář nepředpokládá.  

Z  dat budou z veřejněny předběžné údaje HDP za 3. čtvrtletí.  Očekáváme, že ekonomika 

eurozóny vzrostla o 0,2  % mezikvartálně a o 1,1  % meziročně, což by potvrdilo pokračující 

oživení navzdory stále vysokým cenám energií a vlně letních veder . Hlavní oporou růstu zůstává 

domácí poptávka, podpořená spotřebou domácností, investicemi a fiskální politikou. Na úrovni 
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jednotlivých zemí by si nejlépe měla vést  i nadále španělská ekonomika (+0,6 % q/q), zatímco 

Francie i Itálie by měly vykázat pouze mírný rů st. Německ é hospodářství podle našeho odhadu 

ve třetím čtvrtletí  stagnoval o. Hospodářskou aktivitu negativně ovlivnily letní vlny veder a 

logistické komplikace související s nízkým stavem vody na Rýně, které zasáhly průmysl i 

dopravu. Část těchto ztrát však kompenzoval o oživení  ve stavebnictví a vyšší vládní výdaje. Pro 

závěr roku zůstává výhled smíšený. Zatímco fiskální podpora, investice spojené s rozvojem 

umělé inteligence a zlepšující se exportní výkonnost představují pozitivní faktory, vyšší tržní 

úrokové sazby a zpřísňujíc í se finanční podmínky mohou růst ekonomiky brzdit.  Zveřejněn bude  

tento týden  i IFO index mapující náladu německých průmyslníků.  Zde o čekáváme jeho mírný 

pokles , a to  na 89,8 bodu z předchozích 89,9 bodu. Přestože příliv nových zakázek zůstává 

relativně příznivý, důvěru firem nadále tlumí problémy v  dodavatelských řetězcích a nejistota 

spojená s napjatější situací na finančních trzích. Celkově však index  nadále naznačuje spíše 

stabilizaci hospodářské aktivity než návrat německé ekonomiky do výraznějšího útlumu.  

Předběžný odhad HDP za třetí čtvrtletí bude zveřejněn i v Česku. Ten podle nás 

v mezičtvrtletním srovnání setrval na +0,3 %. Očekáváme, že jeho základem nadále zůstala 

domácí poptávka podpořená zvyšující se spotřebou domácností i fixními investicemi. Zatímco 

meziroční růst spotřeby domácností podle nás setrval mírně pod 3 %, u fixních investic by mohlo 

dojít k jeho zpomalení z 7,1 % v Q2 26 do blízkosti stále silných 6 %. Důvodem je zvyšující se 

srovnávací základna, neboť investiční aktivita byla v posledním roce a půl neobvykle vysoká. 

Působit tímto směrem mohlo i dočerpávání vybraných finančních prostředků z fondů EU. 

Snižující se objem veřejných investic v souladu s tím v posledních měsících indikuje vývoj 

inženýrského stavitelství. Stejně jako v Q2 26 nejspíše rychlejším tempem rostla také spotřeba 

vlády, která odrážela působení vyšších fiskální výdajů. Od čistého exportu naproti tomu v Q3 26 

očekáváme záporný příspěvek k mezičtvrtletnímu růstu HDP.  

I přes rizikovou averzi koruna v  průběhu minulého týdne mírně 
posílila  

Přehled klíčových  událostí minulého týdne  Den  Období  Předchozí  Aktuální  Trh  

Maďarsko  Zasedání MNB: základní úroková sazba (%)  Út  5,50  5,50  5,50  

Německo  ZEW index – očekávání do budoucna (b.)  Út  Říj  34,7  28,1  30,0  

 ZEW index – hodnocení současné situace (b.)  Út  Říj  -47,1  -35,9  -44,3  

USA  Nové žádosti o podporu v nezaměstnanosti (tis.)  Čt  k 17.10.  199  194  200  

Eurozóna  Spotřebitelská důvěra (b.)  Čt  Říj P  -16,5  -17,9  -17,0  

Německo  PMI ze zpracovatelského průmyslu (b.)  Pá  Říj P  53,9  54,2  53,5  

 PMI ze služeb (b.)  Pá  Říj P  52,9  51,7  52,5  

Eurozóna  PMI ze zpracovatelského průmyslu (b.)  Pá  Říj P  52,9  52,4  52,7  

 PMI ze služeb (b.)  Pá  Říj P  53,0  51,7  52,5  

USA  PMI ze zpracovatelského průmyslu (b.)  Pá  Říj P  55,9  56,0  55,5  

 PMI ze služeb (b.)  Pá  Říj P  58,8  57,9  58,0  
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Světový kalendář minulý  týden nabízel především předstihové indikátory. Ty přinášely 

smíšené signály. Říjnový německý ZEW index v  hodnocení současné situace sic e dopadl lépe, 

než se očekávalo, výhled do budoucna byl ale naopak pochmurnější. Oproti tomu PMI  

Eurozóna: HDP (q/q, %, pb)   Německo: IFO index (b.)   CZ: HDP (q/q, %, pb)  

 

 

 

 

 
Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  
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z německého zpracovatelského průmyslu tržní konsenzus předčil a dostal se i nad zářijovou 

úroveň . Na indikátory PMI z oblasti  služeb dopadly vyšší ceny pohonných hmot, a tak se 

v Německu i eurozóně jako celku v  porovnání s  předchozím měsícem zhoršily . Celkově se však 

ukazatele drží v  pásmu expanze, a to jak ve službách, tak i průmyslu a přislibují další růst . Totéž 

platí i o předstihových ukazatelích z  druhého břehu Atlantiku.  Americký PMI z  průmyslu i služeb 

v říjnu zůstal vysoko nad padesátibodovou hranicí.  

Kromě zveřejněných dat finanční trhy sledovaly i dění na geopolitické frontě.  Vyostřená 

situace na Blízkém východě vyústila v  další růst cen ropy , a to až na 116 USD za barel . Obavy 

o politickou stabilitu a vývoj veřejných financí ve Franci i vedly k  dalšímu rozšiřování rozpětí mezi 

francouzskými vládními dluhopisy a těmi německým i. Rozpětí se dostal o až na 173 bb . Celkově 

nárůst rizikové averze vedl k  posílení dolaru a výprodeji na akciových trzích. Zatímco zkraje 

týdne se kurz eura vůči dolaru pohyboval kolem 1,12 USD/EUR, v  pátek to bylo na 

1,125  USD/EUR.    

V regionu k  jednacímu stolu zasedla maďarská centrální banka . Ta v souladu 

s  očekáváními ponechala klíčovou sazbu beze změny. S  jejím snižováním ale ještě pro 

letošek podle našeho názoru neskončila. Inflace zůstává významně pod cílem centrální banky, 

a to i ve výhledu, což podle nás znamená, že po pauze začne MNB klíčovou sazbu ze 

současných 5,5 % opět snižovat. Momentálně takovýto krok předpokládáme na prosincovém 

zasedání. Maďarský forint i polský zlotý v důsledku rizikové averze  v průběhu týdne ztrácely. 

Z  pondělních hodnot okolo 362 HUF/EUR se kurz  forintu vyšplhal až na 366 HUF/EUR. Ztráty 

utrž il i pol ský zlotý, který se posunul z  úrovní kolem 4,37 PLN/EUR na 4,39 PLN/EUR V případě  

obou  měn však v nadcházejících čtvrtletích očekáváme jejích mírné posílení (v Q3  27 na 

355  HUF/EUR a  4,30 PLN/EUR). Koruna jako jediná z  regionu v  průběhu týdne mírně posílila,  

a to z  úrovní těsně pod hladinou 24,35 CZK /EUR  na 24,30 CZK/EUR.    

EUR/CZK   EUR/PLN   EUR/HUF  

 

 

 

 

 

Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg   Zdroj: Bloomberg  
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PMI ze zpracovatelského průmyslu (b.)   PMI ze služeb (b.)   Eurozóna: Spotřebitelská důvěra (b.)  

 

 

 

 

 
Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  
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Týdenní kalendář makroekonomických dat  

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   
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Týdenní kalendář makroekonomických dat  

 
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  
  



 

Ekonomický a strategický výzkum  Týdenní zpráva  
     

 

 

26. října 2026  7 

 

Finanční trhy  

Světové devizové trhy
poslední závěr 23. 10. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 09. 26 výnos od 31. 12. 25

CZK/EUR 24,35 0,3 % -0,3 % -0,3 % 0,8 %
CZK/USD 21,76 0,6 % 1,3 % 1,0 % 5,7 %
USD/EUR 1,119 -0,3 % -1,6 % -1,3 % -4,6 %
USD/JPY 156,9 0,0 % -0,9 % -0,2 % 0,1 %
USD/CNY 66,73 0,0 % -0,6 % -0,5 % -4,5 %
GBP/USD 1,337 -0,2 % 1,0 % 0,8 % -0,6 %
GBP/EUR 0,837 0,0 % -2,6 % -2,1 % -4,0 %
CHF/EUR 0,924 0,1 % -1,7 % -2,5 % -0,8 %
CHF/USD 0,825 0,4 % -0,1 % -1,2 % 4,0 %
NOK/EUR 10,448 -0,2 % -3,5 % -4,1 % -11,7 %
SEK/EUR 11,13 0,1 % -1,6 % -1,9 % 2,8 %
PLN/EUR 4,401 0,6 % 0,5 % 0,9 % 4,3 %
PLN/USD 3,932 0,8 % 2,1 % 2,2 % 9,4 %
HUF/EUR 366,8 0,2 % 0,3 % 0,1 % -4,6 %
HUF/USD 327,7 0,5 % 1,9 % 1,4 % 0,0 %
RUB/EUR 90,39 -1,5 % -6,2 % -4,4 % -2,7 %
RUB/USD 80,75 -1,3 % -4,7 % -3,2 % 2,1 %
TRY/EUR 55,719 -0,2 % 0,2 % 0,2 % 10,4 %
TRY/USD 49,736 0,2 % 1,9 % 1,5 % 15,8 %

Světové dluhopisové trhy

poslední závěr 23. 10. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči GER (bb)

denní změna spreadu 

(bb)

CZGB 2Y 4,27 0,2 11,4 120,8 -2,5
CZGB 5Y 4,81 0,8 21,1 164,0 -1,5
CZGB 10Y 5,38 -1,1 7,6 203,9 -2,2
GER 2Y 3,06 2,7 -26,8
GER 5Y 3,17 2,3 -24,8
GER 10Y 3,35 1,1 -21,0
UST 2Y 4,68 4,2 -21,6 162,0 1,5
UST 5Y 4,81 3,5 -19,6 164,0 1,2
UST 10Y 4,99 4,2 -12,0 165,0 3,1
PLGB 2Y 4,77 -1,5 -1,8 170,7 -4,2
PLGG 5Y 5,96 -3,8 9,1 279,6 -6,1
PLGB 10Y 6,39 -0,9 12,3 304,6 -2,0
HUGB 3Y 5,69 3,1 2,8 262,4 0,4
HUGB 5Y 5,71 3,8 -6,5 253,8 1,5
HUGB 10Y 5,61 4,2 -11,3 226,9 3,1

Světové trhy IRS

poslední závěr 23. 10. 26 (%) denní změna (bb) měsíční změna (bb) spread vůči EUR (bb)

denní změna spreadu 

(bb)

CZK 2Y 4,78 0,0 -1,5 138,4 -0,6
CZK 5Y 4,93 0,5 -0,5 151,6 1,1
CZK 10Y 5,01 1,2 -1,3 154,5 1,5
EUR 2Y 3,39 0,6 -25,6
EUR 5Y 3,41 -0,6 -23,3
EUR 10Y 3,46 -0,3 -16,2
USD 2Y 4,53 3,0 -22,2 114,2 2,4
USD 5Y 4,52 3,5 -20,8 110,9 4,1
USD 10Y 4,60 3,7 -12,7 114,2 4,0
PLN 2Y 4,70 -3,2 -2,4 130,5 -3,7
PLN 5Y 4,93 -5,3 -2,3 151,8 -4,7
PLN 10Y 5,24 -5,0 -3,0 177,6 -4,7
HUF 2Y 5,78 0,0 -4,0 238,9 -0,6
HUF 5Y 5,59 0,0 -5,0 217,6 0,6
HUF 10Y 5,33 0,0 -8,0 186,3 0,3

Přehled úrokových sazeb
měnověpolitická sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 3,75 3,80 3,94 4,78 5,01
EUR (depo) 2,50 2,48 2,67 3,25 3,44
USD (horní limit) 4,00 3,88 4,85 4,52 4,58
JPY 1,25 1,18 1,72 1,87 2,67
GBP 3,75 3,75 4,01 4,73 4,90
CHF 0,00 -0,18 -0,04 0,34 0,72
NOK 4,50 4,47 4,81 5,19 4,59
SEK 1,75 1,99 2,14 2,98 3,31
HUF 5,50 5,15 5,50 5,76 5,27
PLN 3,75 3,55 3,79 4,70 5,24
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka
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Akciové trhy  

Světové akciové trhy
poslední závěr 23. 10. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 09. 26 výnos 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 % -1,1 % -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 7 783 -0,4 % -4,2 % -2,3 % -4,5 %
DAX - Německo 25 182 -0,7 % -0,9 % -0,1 % 2,8 %
UK FTSE 100 10 690 -0,3 % -0,1 % 0,8 % 7,6 %
PX - Česko 2 584 -1,5 % -5,3 % -3,4 % -3,8 %
WIG20 - Polsko 4 167 -0,6 % -0,5 % -0,4 % 30,9 %
BUX - Maďarsko 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 11 117 -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 - Čína 3 690 0,9 % -6,3 % -3,9 % -7,0 %

PX
poslední závěr 23. 10. 26 (CZK) denní změna týdenní změna měsíční změna roční změna

ČEZ 1 368 -0,1 % -0,8 % 1,4 % 5,6 %
Erste Group Bank 2 510 -3,4 % -5,6 % -15,9 % 24,4 %
Kofola ČeskoSlovensko  505 0,4 % 0,6 % -0,6 % 1,8 %
Komerční 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 1 680 -1,6 % 2,4 % -0,7 % 55,0 %

PX

maximum za 

posledních 52 týdnů

minimum za 

posledních 52 týdnů

objem obchodů      -

1D (v ks)

poměr objemu 

obchodů -1D k 6M 

průměru

ČEZ 1 368 1 398 1 086 44 897 3,1 %
Erste Group Bank 2 510 3 083 2 006 38 948 13,2 %
Kofola ČeskoSlovensko  505  531  446 3 496 12,5 %
Komerční banka  994 1 285  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 1 120  706 47 575 16,4 %
Vienna Insurance Group 1 680 1 806 1 070  672 2,2 %

Komodity
poslední závěr 23. 10. 26 denní změna měsíční změna výnos od 30. 09. 26 výnos 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/trojská unce) 3996,1 0,0 % -6,8 % -3,9 % -7,5 %
Stříbro (USD/trojská unce) 53,9 0,0 % -16,4 % -10,8 % -24,8 %
Měď (USD/t) 14472,0 1,9 % -1,5 % 0,1 % 16,2 %
Hliník (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 %
Emisní povolenky (EUR/t) 86,3 -0,2 % 0,9 % 1,4 % 0,6 %
Elektřina (Německo) 1Y forward (EUR/MWh) 90,8 -2,6 % 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

poslední závěr 23. 10. 26 (CZK)
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Makroekonomická prognóza  

  Q4 25 Q1 26 Q2 26 Q3 26 Q4 26 Q1 27 Q2 27 Q3 27  2025 2026 2027 2028 2029 2030 

HDP a  jeho struktura                 

HDP (reálně, 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 

   Spotřeba domácností (reálně, 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 

   Spotřeba vlády (reálně, 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 

   Fixní investice (reálně, y/y,  %)  6,6 6,0 5,7 4,2 2,8 1,9 2,0 2,2  3,3 4,7 2,2 2,4 2,3 2,4 

   Čisté exporty (příspěvek 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 

   Zásoby (příspěvek 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 

                

Měsíční data z  reálné ekonomiky                 

Zahraniční obchod (mld. CZK)  47,6 69,6 41,7 -18,6 15,9 78,4 63,9 19,1  206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 295,3 

   Vývozy (nominálně, 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 5,2 

   Dovozy (nominálně, 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 

Průmyslová výroba (reálně, y/y,  %)  4,3 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6  2,1 1,9 2,4 2,9 2,5 2,3 

Stavebnictví (reálně, y/y,  %)  7,0 4,1 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 (reálně, 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 práce                 

Mzdy (nominálně, 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 (reálně, y/y,  %)  4,4 6,3 4,6 4,8 4,3 2,8 3,3 3,8  4,1 5,0 3,4 3,4 2,7 2,4 

Míra nezaměstnanosti (MPSV,  %)  4,7 5,1 4,8 4,9 4,7 5,0 4,6 4,6  4,4 4,9 4,7 4,4 4,5 4,6 

Míra nezaměstnanosti (ILO 15+,  %)  2,9 3,1 2,9 3,1 2,9 3,0 2,8 2,9  2,8 3,0 2,9 2,8 2,9 3,0 

Zaměstnanost (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 

                 

Spotřebitelské a výrobní 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 2,1 2,0 

   Daně (příspěvek 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 

   Jádrová 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  3,4 0,3 3,0 1,8 2,0 1,9 

   Ceny pohonných hmot (y/y,  %) (*)  -3,6 -1,6 24,9 18,8 17,5 9,8 -11,2 -10,0  -6,7 14,9 -5,6 -5,8 -0,4 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  průmyslu (y/y,  %)  -1,5 -2,3 1,3 2,4 2,3 5,2 2,6 1,6  -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0 

                

Finanční proměnné                 

2T Repo (%, průměr)  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 (%, průměr)  3,5 3,5 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9  3,6 3,7 3,9 3,4 3,1 3,1 

CZK/EUR (průměr)  24,3 24,3 24,3 24,3 24,2 24,1 24,0 23,9  24,7 24,3 23,9 23,6 23,4 23,4 

                 

Vnější prostředí                 

HDP v  EMU (reálně, 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  Německu (reálně, 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  2,1 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0 

Ropa Brent (USD/brl, průměr)  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 (čtvrtletí eop, roky průměr)  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: ČSÚ, ČNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomický a  strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: (*) složky inflace jsou očištěny o  primární dopad daňových změn  

                    

Aktualizace prognózy: 31.07.202 6  
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Finanční předpovědi  

Měnové kurzy  

 

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: čtvrtletní data udávají očekávanou hodnotu ke konci kvartálu  

 
Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: čtvrtletní data udávají očekávanou hodnotu ke konci kvartálu    

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

Latinská 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

Střední 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

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/KWR 62.86 65.64 66.62 67.11

CZK/TWR 1.42 1.43 1.45 1.49

Latinská 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

Střední 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 2.17 2.26 2.27
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F inanční předpovědi  

Výnosy 10Y dluhopisů  
 

 
 

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: čtvrtletní data udávají očekávanou hodnotu ke konci kvartálu  

 

Sazby centrálních bank  

 

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Poznámka: čtvrtletní data udávají očekávanou hodnotu ke konci kvartálu    

4Q26 1Q27 2Q27 3Q27

USA 4.80 4.65 4.45 4.35

Eurozóna 3.70 3.85 3.75 3.80

Asie

Čína 1.65 1.60 1.70 1.80

Indie 7.00 7.20 6.90 6.80

Jižní Korea 4.40 4.30 4.20 4.20

Taiwan 1.95 2.00 1.90 1.80

Latinská Amerika

Brazílie 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

Střední Evropa

Česko 5.50 5.50 5.35 5.30

Maďarsko 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

4Q26 1Q27 2Q27 3Q27

USA (horní hranice intervalu) 4.25 4.50 4.50 4.50

Eurozóna (Depozitní sazba) 2.75 2.75 2.75 2.75

Japonsko 1.50 1.75 2.00 2.00

Velká Británie 3.75 3.75 3.50 3.25

Asie

Čína 1.40 1.40 1.40 1.40

Indie 5.75 6.00 6.00 5.75

Jižní Korea 3.25 3.50 3.50 3.50

Taiwan 2.13 2.25 2.38 2.38

Latinská Amerika

Brazílie 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

Střední Evropa

Česko 4.00 4.00 4.00 4.00

Maďarsko 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
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje ne bo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojíc h, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. u vedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či j inak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu.  To neplatí v případě, kdy informace  uvedené v tomto dokumentu představuj í šíření investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.   Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokument u nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto  dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná b udoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje , a následně na zhodnocení investice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v  souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu , není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těc hto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu  ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uveden é v tomto dokumentu jsou určen y veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu  jednotlivým emitentům před jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu  pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňující m statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 193 3, ve znění 

pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o  zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpis ů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz . 

Upozornění  

 

 


