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Globalni finanéni trhy se tento tyden soustfedi hlavné na cenové statistiky z USA za Fijen.
Sledovan bude zejména mozny prenos drazsich energii do ostatnich cen vramci
jadrovych ukazatell. Silu sekundarnich dopadi muze zesilovat robustni spotfebitelska
poptavka, kterou v USA podporuje nadale silny trh prace, jak v minulém tydnu ukazala
rijnova data zaméstnanosti. V eurozéné pak bude zverejnén druhy odhad HDP za Q3 26,
ktery by mél potvrdit meziétvrtletni rist o 0,4 %. Ekonomiky na obou stranach Atlantiku
prozatim odolavaji negativnim vliviim vysoké globalni nejistoty a rostouci inflace. PFispiva
k tomu Al boom a expanzivni pusobeni fiskalnich politik, v ramci éehoz centralni roli hraji
Spojené staty. Prekvapivé silné vitezstvi demokratt ve volbach do obou komor tamniho
Kongresu véak muze pozitivni ptusobeni téchto dvou faktorli omezit. Ve vyvoji hlavniho
ménového paru eura k americkému dolaru tak budou nejspiSe nadale soupefit obavy
o zmirnéni téchto pozitivnich faktor( s dosud silnymi daty z realnych ekonomik, tak jako
tomu bylo v minulém tydnu. Trend vyvoje tak ani tento tyden nemusi byt jednoznacény.

Podobné je tomu u ¢eské koruny. Mésicéni data za zari rovnéz ukazala na pretrvavajici
odolnost tuzemské ekonomiky, kdyz minuly tyden velmi pozitivhé prekvapila hlavné data
z prumyslu. To by spolu s vy$$§im globalnim optimismem, ktery odstartovalo zminéné
vitézstvi demokratti, mélo hrat koruné do karet. Inflace podle predbézného odhadu ¢SU
v fijnu zpomalila z 2,5 % na 2,4 % a skocila desetinu pod trznim konsensem. Tento tyden
pritom nabidne kompletni data Ffijnového vyvoje spotrebitelskych cen. SpiSe nez pokles
inflace, ktera v dalSich mésicich zfejmé opét poroste, ale proti silnéj$i koruné muze
plsobit zmirfiovani sazek trhu na dalsi riist sazeb GNB. Ta minuly tyden podle oéekavani
zvysila repo sazbu na 4 %, zaroven vSak dala najevo, Zze dalSi zvySovani jiz prijit nemusi.

Tento tyden bude hlavné o cenovych statistikach z USA

Zemé Indikator Den Obdobi Predchozi SG/KB Trh
Némecko Bilance zahrani¢niho obchodu, SA (mid. EUR) Po Zar 19,4 19,8 19,4
CR Podil nezaméstnanych osob (%) Po Rij 5,0 4,9 4,9
Eurozona Duvéra investor — Sentix (saldo v %) Po Lis 2,7 2,1 2,0
Madarsko CPI (%, m/m) Ut Rij 0,2 0,3 0,3
CPI (%, y/y) Ut Rij 1,6 1,8 2,0
CR CPI (%, m/m) Ut Rij F 0,4 0,4 0,4
CPI (%, y/y) Ut Rij F 2,4 2,4 2,4
USA CPI, SA (%, m/m) Ut Rij 0,6 0,3 0,3
Jadrovy CPI, SA (%, m/m) Ut Rij 0,3 0,3 0,2
Némecko Harmonizovana inflace (%, m/m) St Rij F -0,1 -0,1 -0,1
Harmonizovana inflace (%, y/y) St Rij F 2,8 2,8 2,8
USA Nové Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) Gt k7.11. 189 195
Polsko HDP, SA (%, a/q) P4 3QP 1,1 0,7 0,7
HDP, NSA (%, y/y) P4 3QP 4,1 3,6 3,6
CR Bilance bézného Gétu (mld. CZK) Pa Zar -17,20 -3,70 0,15
Eurozéna HDP, SA (%, 9/q) Pa 3QS 0,4 0,4 0,4
HDP, SA (%, y/y) Pa 3QS 1,3 1,3 1,3
USA PPI, SA (%, m/m) Pa Rij 1,3 0,4
Jadrovy PP, SA (%, m/m) Pa Rij 0,7 0,3
PPI (%, y/y) Pa Rij 6,3 6,6
Jadrovy PPI (%, y/y) Pa Rij 5,0 5,0

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

Datum a ¢as dokonceni: 09. listopadu 2026, 07:35
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USA: CPI (%, y/y)

V USA budou v tomto tydnu publikovany cenové statistiky za Fijen a v ramci nich bude
sledovan hlavné pfipadny vliv druhotnych efektli drahych energii. Data o vyvoji
spotiebitelskych cen (CPIl) budou zvefejnéna v Utery a ceny vyrobcl (PPl) potom v patek.
Zafijovy rlst spotrebitelskych cen dosahl 0,6 % mezimésiéné a 3,7 % meziro¢né, ¢imz prekonal
trzni konsensus. Dlvodem byl zejména skokovy narlst cen energii 0 5,2 % a pohonnych hmot
0 9 %. Jadrovy CPI potom vzrostl mezimésiéné o0 0,3 % a rovnéz tak prekonal oéekavani.
Zarijovy rlst vyrobnich cen byl jesté vyraznéjsi, kdyz oproti srpnu ¢inil 1,3 %, coZ predstavovalo
nejvétsi mezimésini zvySeni od bfezna 2022. Také v tomto pripadé plsobilo silné zdrazeni
energii. Meziro¢né byl pak index PPI vys$si o 6,3 %. Podobné jako u spotrebitelskych cen byl
ov8em vyrazny cenovy rlst patrny i vramci jadrového PPI. Ten v zafi vzrostl mezimésicné
0 0,7 % a jeho dynamika byla oproti konsensu vice nez dvojnasobna. V fijnovych statistikach
budou trhy pozorné sledovat pfedevsim to, do jaké miry se zvySeni cen energii bude propisovat
do jadrovych ukazatelll, tedy jak moc budou patrné tzv. druhotné efekty energetického Soku.
V ptipadé CPI vSak tentokrate budou zverejnény pouze mezimésiéni dynamiky, nebot vypodtu
téch meziro€nich brani nedostatek dat zlofiského Fijna, kdy americké Ufady byly uzavieny
z dlvodu tzv. shutdownu. Fed na svém fijnovém zasedani ponechal Urokové sazby beze zmény,
ale zaroven naznacil pfipravenost k dal$im kroklm, které ovéem podmiriuje vyhodnocenim
novych dat. Pravé vyvoj jadrovych cenovych okruh( bude pravdépodobné jednim z kli¢ovych
faktord pro dal$i rozhodovani o ménové politice. O zdravi americké ekonomiky a trhu prace se
tamni centralni bankéfi zatim podle poslednich dat pfili§ obavat nemusi.

USA: PPI (%, y/y) Eurozéna: HDP (SA, %, g/q)
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Ekonomika eurozény ve tietim letoSnim Ctvrtleti prokazala solidni odolnost navzdory
vy$Sim cenam energii, problémum v dodavatelskych fetézcich a letnim vinam veder.
Druhy odhad HDP by mél potvrdit mezi¢tvrtletni rist o 0,4 % a meziroéni o 1,3 %, pficemz po
vylou&eni volatiiniho Irska ekonomika podle naseho odhadu vzrostla o 0,2 % g/q. Hlavnim
motorem byla podle nds domaci poptavka, zejména oziveni investic a pokradujici rast viadni
spotieby, zatimco spotfeba domacnosti zfejmé zhruba stagnovala. Vyvoj mezi jednotlivymi
zemémi se pritom vyrazné lisil. Némeckou ekonomiku podpofily vyssi vladni vydaje a investice,
zatimco francouzska ekonomika na pozadi politické nestability letos podruhé poklesla a italska
stagnovala. Naopak Spanélsko zasluhou silné domaci poptavky vzrostlo o 0,6 % o/q. Vyhled
eurozdny zGstava podle nas relativné priznivy diky fiskalni podpofe a zotavujici se zahraniéni
poptavce podporené Al boomem a zajmem o farmaceutické produkty v Cele s prostfedky na
hubnuti. Spotfebitelska poptavka nejspise zvolni, klesnout by ale neméla. Negativnim rizikem
pro ekonomiku eurozény jsou viak vyssi vynosy dluhopisl a pretrvavajici drahé energie.

Zajimavé pro trhy v tomto tydnu maze byt i pondélni jednani Euroskupiny, ktera by méla
diskutovat obsazeni kli€ovych postd v éele ECB. Divodem je o&ekavany odchod nékterych
Selnich predstavitell, véetné prezidentky Lagardeové. Hlavnimi kandidaty na obsazeni jejiho
mista jsou podle véeho Nizozemec Klaas Knot a Spanél Pablo Hernandez de Cos. Finalni
rozhodnuti se tento tyden oCekavat neda, zaroven ale neCekame, Ze by se zména v obsazeni
klicovych postl ECB zasadnim zpUsobem projevila v politice této centralni banky.
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Trh prace v USA zistava odolny, stejné jako ekonomika CR

Prehled klicovych udalosti minulého tydne Den Obdobi Predchozi Aktualni Trh
CR PMI ze zpracovatelského priimyslu (b.) Po Rij 53,5 55,0 53,0
Némecko PMI ze zpracovatelského pramysiu (b.) Po ﬁij F 54,2 54,2 54,2
Eurozéna PMI ze zpracovatelského pramyslu (b.) Po ﬁij F 52,4 52,7 52,4
CR Bilance statniho rozpoétu (mid. CZK) Po Rij -194,5 -230,9
USA ISM z primyslu (b.) Po Rij 54,5 55,5 54,5
Pocet volnych pracovnich pozic (JOLTS, tis.) Ut Zar 7190 7 523 7164
Tovarni objednavky, SA (%, m/m) Ut Zar 0,3 1,8 1,2
CR CPI (%, m/m) st Rij P 0,0 0,4 0,5
CPI (%, yly) St Rij P 2,5 2,4 2,5
Eurozéna  CPI (%, m/m) St Rij P 0,6 0,4 0,4
CPI (%, yly) St Rij P 3,8 4,0 4,0
Jadrova inflace (%, y/y) St Rij P 2,5 2,5 2,5
USA Nova pracovni mista v soukr. sektoru dle ADP (tis.) St ﬁij 86 86 67
Polsko Rozhodnuti centralni banky - klic¢ova sazba (%) St 3,75 3,75 3,75
USA ISM ze sluzeb (b.) St Rij 54,9 54,5 54,8
Némecko  Tovarni objednavky, SA (%, m/m) St Zar -10,1 4.4 4,5
Tovarni objednavky, WDA (%, y/y) Gt Zar 3,2 3,3 3,3
CR Maloobchodni trzby bez aut, WDA (%, y/y) Gt Zar 4,4 4.1 4,8
Rozhodnuti CNB - repo sazba (%) Gt 3,75 4,00 4,00
USA Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti (tis.) ¢t k31.10. 195 189 196
Némecko Primyslova produkce, SA (%, m/m) Pa Zar 1,0 0,7 -0,1
Primyslova produkce, WDA (%, y/y) Pa Zar 0,7 0,4 1,2
SR Primyslova produkce, NSA (%, y/y) Pa Zar 2,7 3,0 2,0
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) Pa Zar -1,4 1,6
Bilance zahrani¢niho obchodu (mid. CZK) Pa Zar -7,2 23,7 12,1
USA Nova pracovni mista v nezemédélském sektoru (tis.) Pa ﬁl’j 60 165 70
Primérmné hodinové vydélky, SA (%, m/m) Pa Rij 0,3 0,4 0,3
Primérné hodinové vydélky, SA (%, y/y) Pa Rij 3,2 3,1 2,9
Mira nezaméstnanosti, SA (%) Pa ﬁl’j 4,2 41 4,2
Spotiebitelska diivéra — University of Michigan (b.) Pa Lis P 48,0 51,0 48,0

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

Ceska meziroéni inflace podle predbézného odhadu v fijnu klesla ze zafijovych 2,5 % na
2,4 % a skong¢ila tak mirné pod trznim konsensem ve vysi 2,5 %. Tento pokles do velké miry
souvisel s efektem vySSi statistické zakladny u cen potravin. Letos v fijnu ceny potravin
a nealkoholickych ndpojd mezimésiéné vzrostly 0 0,6 %, meziroéné véak byly stdle 04 %
levnéjsi. Toto zdrazeni mlze indikovat postupny prisak vy$sich nakladd na pohonné hmoty
a slabsi zemédélské Urody v letodnim roce kvili vyraznému suchu. Ceny pohonnych hmot podle
naseho odhadu v Fijnu mezimési¢né klesly v priméru o 1,6 %, k ¢emuz prispélo i opétovné
snizeni spotfebni dané na naftu. Oproti lofiskému roku ale byla paliva stdle o zhruba tfetinu
drazsi. S nastupem topné sezdny mohly v Fijnu naopak zadit rdst ceny elektfiny a plynu pro
domécnosti. Jadrova inflace nejspie zlstala pobliz horni hranice toleranéniho pasma CNB,
tedy obdobné jako v z&Fi, kdy dosahla 3,1 % y/y. Rijnovy pokles meziro&ni inflace byl zfejmé
pouze docasny, kdyz prisak negativnich disledkd konfliktu na Blizkém vychodé a nizsi
zemédélské Urody podle nasi progndzy pfispéje k postupnému zvysovani meziroéni inflace, a to
az do unora, kdy by méla dosahnout svého vrcholu mirné pod 4 % a nasledné se zacit opét

snizovat. Zatimco pro letosni rok odhadujeme inflaci v priméru na 2,1 %, pro pfisti rok
ocekavame jeji narGst na 3,0 %. Vice zde: https://bit.ly/CPI_Oct26_flash.

Tuzemské maloobchodni trzby bez prodeji aut v zafi vzrostly vrealném vyjadreni
mezimésiéné o0 0,1 %. Jejich dynamika tedy v pribéhu celého tretiho &tvrileti slabla, kdyz
zatimco v Cervenci doSlo k mezimési¢nimu zvySeni trzeb 0 0,7 %, v srpnu jiz to bylo pouze
0 0,2 %. Zafijovy narlst trzeb souvisel s nepotravinarskym zbozim, zatimco prodeje pohonnych
hmot nadale klesaly. Za cely tfeti kvartal presto maloobchod bez motoristického segmentu
vykazal meziétvrtletni rist o 1,1 %, coz predstavovalo zrychleni z 0,6 % ve druhém Ctvrtleti,
Oslabujici mezimésiéni momentum spotfebitelské poptavky se projevilo ve zpomaleni
meziro¢niho rlstu maloobchodnich trzeb ze srpnovych 4,4 % na 4,1 % v z&fi, ¢imz vyvoj
zaostal za odhady. Trzni konsensus totiz naopak o¢ekaval zrychleni meziroéniho ristu na 4,8 %.
Zatimco tedy zafijova data maloobchodnich trzeb indikuji pokracujici odolnost spotrfebitelské
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poptavky, jeji rlistova dynamika v poslednich mésicich vyznamné zpomalila. Vice zde:
https://bit.ly/Retail Sep26.

Priimyslova vyroba v zavéru tretiho &tvrtleti v CR skokové narostla a pozitivné pirekvapila.
Mezimési¢né byla v zafi vys88i 02,7 % a zaznamenala tak nejvy$s$i mezimésicni narlst od

Indexy PMI z primyslu (b.) prosince 2023. Mezirocné pak produkce tuzemského primyslu vzrostla 03 % a vyrazné
58 prekonala trzni konsensus ocekavaijici rlist o 2 %. Po odisténi o rozdilny pocet pracovnich dni
, byl meziroéni narlst o0 6,2 % nejvySSi od zaFi roku 2022. Zasluhou silného zafijového zvySeni

” N~ byla primyslova vyroba v tfetim letoSnim Gtvrtleti mezikvartainé vyssi 0 0,7 % a mohla tak
50 Af«.vb/ pfispét k lepSimu vykonu domaci ekonomiky, ktera v tfetim &tvrtleti podle pfedbézného odhadu
" /V\,'J\J/ CSU meziétvrtletné vzrostla 0 0,5 %. Samotny zpracovatelsky prdmysl zaznamenal v zaf
) mezimésicni zvySeni produkce 0 2,5 %. Vyroba aut byla v zafi mezimésiéné vyssi o silnych

42 13,3 %, ¢astetné to viak kompenzoval pokles vyroby ostatnich dopravnich prostfedk(i o 34 %,
® : : ktery korigoval ostry srpnovy rlst spojeny s dokonéenim velké zakdzky v oblasti kolejovych
s aes 23 vozidel. Silny narlst byl ale pozorovan i v ostatnich odvétvich. Vice zde: https://bit.ly/IndSep26.
Pozitivni signal z tuzemského zpracovatelského primyslu vyslal také Fijnovy PMI, ktery

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky . o , , , . , . o , .
vyzkum, Komeréni banka pokracoval v rustovém trendu a dosahl vysokych 55,0 b. po zafijovych 53,5 b., &imz vyrazné

predéil konsensus ve vysi 53,0 b. Pozitivné v zafi prekvapil rovnéz némecky primysl, jehoz
produkce navzdory oéekdvanému poklesu o 0,1 % mezimésiéné vzrostla o 0,7 %. Meziro¢né
vSak byla vy$si pouze 0 0,4 %, nebot smérem doll byly revidovany vysledky z pfedchozich
mésicU. V souhrnu data z vyrobniho sektoru potvrzuji cyklické oZiveni, které pokraduje navzdory
vy$§im cenam energii a problémdm v dodavatelskych Fetézcich.

CR: Inflace (%, y/y) Eurozéna: Inflace (%, y/y) USA: Trh prace
6 4.5 300
250
5 4.0 200
4 150
s 35 / 100
) \/\"/-’\\/\’W 3.0 ,v 5g )
1 25 / -50 .
-100 :
° 2.0 -150 3.8
-1 -200 3.7

f T T 15 f T T

2024 2025 2026 f T T 2024 2025 2026
= Meziro¢ni inflace Sluzby 2024 2025 2026 Mira nezaméstnanosti (SA, %), rhs
Zbozi (véetné energii, PHM a potravin) = Celkova inflace Jadrova inflace Sluzby . Nova prac. mista v nezemédélském sektoru (SA, tis.)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
banka banka banka

CNB na listopadovém zasedani v reakci na rostouci inflaéni tlaky v souladu s oéekavanimi
zvysila repo sazbu o 25 bb na 4 %. Tésny pomér hlast 4:3 a vyjadieni guvernéra Michla ale
naznaduji, Ze tento krok neni zagatkem nového cyklu zvySovani sazeb. Nova prognoza CNB
podita s vyssi inflaci, slabdim hospodafskym rdstem a daldim zvySovanim repo sazby az na
4,5 %, zatimco my do konce roku 2027 olekavame jeji stabilitu na 4 %. Prestoze inflace
v uvodu pfistiho roku ziejmé vzroste ke 4 %, nasledné by méla postupné klesat. Rizika vSak
z(stavaji vychylena smérem k vyssi inflaci, a tedy i moznému dalSimu zvyseni sazeb. Vice zde:
https://bit.ly/CNB_Focus_Nov26_CZ.

Kurz &eské koruny zistal minuly tyden v mezitydennim srovnani zhruba beze zmény
pobliz 24,34 CZK/EUR. Ve stfedu po vyhlaseni predbé&znych vysledk( americkych voleb do
Kongresu, v jehoZz obou komorach s prekvapivé velkou pfevahou zvitézili demokraté, na viné
globalniho optimismu a zmirnéni trzni averze k riziku, tuzemska ména posilila k 24,26 CZK/EUR.
Ve ¢tvrtek vSak svoje zisky opét odevzdala poté, co zasedani centralni banky v minulém tydnu
vyznélo holubi¢im dojmem a vedlo ke zmirnéni trznich ocekavani ohledné dalsiho zvySovani
sazeb CNB. Trh nyni v ro&nim horizontu oéekava zvyseni repo sazby do blizkosti 4,5 %.

Celkova inflace v eurozéné v fijnu vzrostla z 3,8 % na 4,0 % y/y, zatimco jadrova inflace
zlstala beze zmény na 2,5 %. Hlavnim divodem dal§iho zrychleni byl opét vyvoj cen energii,

9. listopadu 2026 | 4


https://bit.ly/Retail_Sep26
https://bit.ly/IndSep26
https://bit.ly/CNB_Focus_Nov26_CZ

= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Cena ropy Brent (USD/barel)
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jejichz meziroéni rlst v souhrnu dosahl 20,8 %, tentokrat zejména kvlli zdraZeni elekt¥iny
a plynu, zatimco ceny pohonnych hmot mezimési¢né klesly. Mirné zrychlil také meziroéni rdst
cen potravin na 1,6 %, co? miZe naznadovat, e se do spottebitelskych cen podobné jako v CR
zacinaji promitat nedavné viny veder a vy3si naklady na energie. Inflace zboZi i sluzeb se zvysila
0 0,1 pb na 1,2 %, respektive 3,3 %. Zatim nejsou patrné jednoznacné znamky sekundarnich
dopadl energetického Soku do jadrové inflace, jejich prenos prostfednictvim dodavatelskych
fetézcl vSak obvykle pfichazi se zpozdénim. Pravdépodobnost pfenosu do ostatnich cen
v ekonomice navic zvySuji pretrvavajici vysoké ceny energii na velkoobchodnich trzich
a pokracujici odolnost evropské ekonomiky. Oc¢ekavame, Ze celkova meziroéni inflace
v eurozéné bude nadéle rlist az na 4,4 % v lednu, poté by vSak méla zadit postupné klesat
k 2,4 % na konci roku 2027. Jadrova inflace by méla vzrist pfiblizné na 2,7-2,8 % a pobliz této
Urovné setrvat po vétsinu roku 2027.

Americky trh prace zistava silny, a to i pfes zvy$enou nejistotu a rostouci inflaci. Poget
pracovnich mist mimo zemédélstvi v fijnu vzrostl o 165 tisic, ¢imz prekonal vsechny odhady
a konsensus ve vysi 70 tisic. Nardst zaméstnanosti byl pfitom relativné plosny, kdyz zahrnoval
odvétvi trznich a profesnich sluZeb, zdravotnictvi, stejné tak i zpracovatelsky priimysl. Udaje za
srpen a zafi byly navic revidovany smérem nahoru v souhrnu o 84 tisic, coz je jasny signal, ze
se trend po doc¢asném zpomaleni z poloviny roku nyni obratil. Mira nezaméstnanosti klesla ze
4,2 % na 4,1 %, zatimco trh oéekaval jeji stagnaci. Pozitivné oproti konsensu prekvapila také
dynamika prdmérnych hodinovych vydélkd, které vFijnu vzrostly mezimésiéné o 0,4 %
a meziro¢né o 3,1 %. Odolnost americké ekonomiky jako celku potom potvrdily fijnové ISM
indexy z primyslu (55,5 b.) i sluzeb (54,5 b.).

Vysledek americkych voleb nejprve posunul dolar ke slabsim trovnim, poté vSak doslo
k posileni, a to i vlivem silnych dat z tamniho trhu prace. Rozhodné vitezstvi demokrat( ve
volbach do Kongresu totiz ztizi situaci prezidentu Trumpovi v prosazovani jeho kontroverznich
z dosavadniho vzestupného tlaku na dolarové sazby a zprvu vedlo k oslabeni dolaru. Timto
smérem pusobil také ¢aste¢ny Ustup rizikové averze na trzich, ktery odrazel rovnéz vyvoj ceny
surové ropy. Zatimco ta na zac¢atku minulého tydne je$té pfesahovala hranici 110 dolard za
barel, v jeho pribéhu klesla o vyraznych 17 %, kdyz se v patek obchodovala pobliz 97 dolar(
za barel. Naproti tomu ale pfetrvavajici odolnost americké ekonomiky a silny trh prace v USA
bude nadale drzet Fed v pozoru a dolar tak nakonec korigoval pfedchozi ztraty a uzavrel tyden
s kurzem mirné pod 1,115 USD/EUR.

02.11.  03.11. 04.11.

05.11.

EUR/PLN EUR/HUF
24.38 4.432 366.8
24.36 4.422 365.8
24.33 4.411 364.7
24.31 4.400 363.7
24.28 4.390 362.7
2425 . 4.379 1 361.7

06.11. 02.11. 03.11. 04.11. 05.11. 02.11. 03.11. 04.11. 05.11. 06.11.

06.11.

Zdroj: Bloomberg

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Monday 09 November Tuesday 10 November Wednesday 11 November Thursday 12 November Friday 13 November
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Euro area Euro area
Sentix Investor Confidence ILO Unemployment Rate GDP SA YoY
Nov 27 21 2.0 ([3Q 8.3 8.5 8.4 3QsS 0.4 0.4 0.4
GDP SA YoY
Germany | s 13 13 13
Trade Balance SA Employment QoQ
Sep 19.4 19.8 19.4 3QP 0.1 0.0 --
Exports SA MoM Employment YoY
Sep -0.8 0.5 0.5 3QP 0.5 0.3 -
Imports SA MoM
Sep 1.0 0.2 0.5
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons (|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
S&P, KPMG, REC UK Report on Jobs GDP QoQ
3QP 0.5 0.7 0.7
GDP YoY
3QP 1.4 1.9 1.9
Monthly GDP (MoM)
Sep 0.1 0.0 0.0
Industrial Production MoM
Sep 0.8 0.2 -0.4
Manufacturing Production MoM
Sep 1.2 0.2 -0.5
Construction Output MoM
Sep -0.2 -0.3 -0.1
Index of Services MoM
Sep 0.0 -0.1 0.1
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI MoM
Oct 0.6 0.3 0.3
Core CPI MoM
Oct 0.3 0.3 0.2
Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
Exports YoY
Oct 36.3 38.0 36.9
Imports YoY
Oct 31.0 30.0 33.6
Trade Balance
Oct 133.5 143.0 1259
New Yuan Loans CNY YTD
Oct 11520 11620 11540
Aggregate Financing CNY YTD
Oct 27460 29169 28956
Money Supply M2 YoY
Oct 7.2 71 7.3
Money Supply M1 YoY
Oct 3.2 3.7 3.5
PPl YoY
Oct 5.0 5.3 54
CPI YoY
Oct 0.9 0.8 0.8
CPI Core YoY
Oct 1.0 0.9 0.9

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

Tydenni zprava

Tydenni kalendar makroekonomickych dat

Other Countries

Monday 09 November Tuesday 10 November Wednesday 11 November Thursday 12 November Friday 13 November
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons
CPI YoY Industrial Production SA MoM IBGE Inflation IPCA YoY Retail Sales MoM
Oct 3.5 3.6 3.6 Sep 0.6 -0.3 - Oct 4.6 4.8 - Sep 0.1 -0.2 -
CPI Core YoY
Oct 3.8 3.8 3.8
Bi-Weekly CPI YoY
31-Oct 3.6 3.7 37
Bi-Weekly Core CPI YoY
31-Oct 3.8 3.8 3.8
Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons [|Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Imports YoY CPI YoY
Oct 51.7 66.5 67.0 Oct 5.5 6.3 6.0
Exports YoY
Oct 60.9 54.7 52.2
Trade Balance
Oct 23.6 28.7 24.0

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

Finan¢ni trhy

Svétové devizové trhy

posledni zavér 06. 11. 26 denni zména meésiéni zména vynos od 31. 10. 26 vynos od 31. 12. 25
CZK/EUR 24,34 0,3 % -0,2 % -0,1 % 0,7 %
CZK/USD 21,84 1,1 % 0,8 % 0,0 % 6,1 %
USD/EUR 1,115 -0,8 % -1,0 % -0,1 % -5,0 %
USD/JPY 158,3 0,0 % 0,1 % 0,5 % 0,9 %
USD/CNY 66,74 0,0 % -0,5 % 0,3 % -4,5 %
GBP/USD 1,335 -0,9 % 0,6 % -0,3 % -0,8 %
GBP/EUR 0,835 0,1 % -1,6 % 0,2 % -4,3 %
CHF/EUR 0,914 -0,4 % -2,3 % -0,6 % -1,8 %
CHF/USD 0,820 0,4 % -1,4 % -0,5 % 3,4 %
NOK/EUR 10,546 0,9 % -2,0 % 2,8 % -10,9 %
SEK/EUR 11,03 0,9 % -2,0 % 0,6 % 1,9 %
PLN/EUR 4,392 0,2 % 0,5 % -0,3 % 4,1 %
PLN/USD 3,941 1,0 % 1,5 % -0,2 % 9,6 %
HUF/EUR 363,4 0,4 % -0,6 % -0,7 % -5,5 %
HUF/USD 326,0 1,2 % 0,4 % -0,6 % -0,5 %
RUB/EUR 91,36 -0,6 % -4,4 % 1,6 % 1,7 %
RUB/USD 81,98 0,2 % -3,5 % 1,7 % 3,6 %
TRY/EUR 55,939 -0,5 % 1,0 % 0,3 % 10,8 %
TRY/USD 50,156 0,3 % 2,0 % 0,4 % 16,8 %

Svétové dluhopisové trhy

posledni zavér 06. 11. 26 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread viiéi GER (bb) denni zména spreadu (bb)
CZGB 2Y 4,21 -4,0 0,3 121,7 -5,4
CZGB 5Y 4,53 -1,3 -8,8 146,4 -3,3
CZGB 10Y 5,14 0,9 -16,6 188,7 -0,4
GER 2Y 2,99 1,4 -12,0
GER 5Y 3,07 2,0 -18,1
GER 10Y 3,25 1,3 -22,4
UST 2Y 4,51 -6,9 -28,6 152,0 -8,3
UST 5Y 4,64 -4,1 -38,9 157,6 -6,1
UST 10Y 4,86 -3,1 -42,2 160,3 -4,3
PLGB 2Y 4,87 9,0 15,4 187,9 7,6
PLGG 5Y 5,63 6,1 -19,1 255,9 41
PLGB 10Y 6,14 5,1 -11,0 288,6 3,8
HUGB 3Y 5,54 1,9 -24,9 254,9 0,5
HUGB 5Y 5,38 0,0 -44,1 231,3 -2,0
HUGB 10Y 5,37 0,4 -33,9 211,5 -0,9

Svétové trhy IRS

posledni zavér 06. 11. 26 (%) denni zména (bb) meésiéni zména (bb) spread viiéi EUR (bb) denni zména spreadu (bb)
CZK 2Y 4,53 -6,0 -22,5 126,5 -4,1
CZK 5Y 4,62 -10,0 -33,0 135,0 -6,0
CZK 10Y 4,73 -8,2 -32,3 140,8 -3,7
EUR 2Y 3,27 -1,9 -13,8
EUR 5Y 3,26 -4,0 -21,6
EUR 10Y 3,32 -4,5 -26,1
USD 2Y 4,37 -7,0 -28,6 110,9 -5,1
USD 5Y 4,36 -5,2 -39,7 109,6 -1,2
USD 10Y 4,46 -4,4 -43,3 113,8 0,1
PLN 2Y 4,49 2,7 -16,1 122,7 4,7
PLN 5Y 4,67 -4,5 -26,3 140,0 -0,5
PLN 10Y 4,99 -6,3 -28,8 166,8 -1,7
HUF 2Y 5,51 -15,0 -27,0 224,5 -13,1
HUF 5Y 5,31 -16,5 -35,5 204,5 -12,5
HUF 10Y 5,08 -13,0 -37,0 175,8 -8,5
Prehled urokovych sazeb

ménovépoliticka sazba (%) O/N sazba (%) 3M BOR (%) 2Y swap (%) 10Y swap (%)

CZK 4,00 3,79 4,10 4,53 4,73
EUR (depo) 2,50 2,49 2,79 3,20 3,32
USD (horni limit) 4,00 3,89 4,85 4,37 4,46
JPY 1,25 1,23 1,79 1,73 2,56
GBP 4,00 4,00 4,09 4,62 4,72
CHF 0,00 -0,16 -0,04 0,28 0,61
NOK 4,50 4,35 4,77 4,99 4,39
SEK 2,00 1,64 2,19 2,81 3,13
HUF 5,50 5,39 5,50 5,562 5,08
PLN 3,75 3,81 3,79 4,49 4,99

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Akciové trhy

Svétové akciové trhy

denni zména

meési¢ni zména

US Dow Jones

US S&P 500

US Nasdaq

Euro STOXX 50

CAC 40 - Francie

DAX - Némecko

UK FTSE 100

PX - Cesko

WIG20 - Polsko

BUX - Madarsko

SAX - Slovensko

BET - Rumunsko

ISE 100 - Turecko
Nikkei 225 - Japonsko
Hang Seng - Hong Kong
Shanghai - Cina

PX

posledni zavér 06. 11. 26 (CZK)

posledni zavér 06. 11. 26

51 286 -0,5 %
7377 0,3 %
24 579 11 %
6170 1,0 %
8139 -0,8 %
25 820 1,9%
10 674 1,0 %
2630 0,4 %
4131 1,8%
143 454 0,7 %
321 0,0 %
33987 1,7%
11 483 1,3%
57 435 7,6 %
24 482 2,4 %
3649 1,0 %

denni zména

-0,5 %
-5,7 %
-10,9 %
-1,6 %
3,5 %
1,5%
1,3 %
0,0 %
-2,2 %
-0,2 %
0,0 %
0,3 %
7,2 %
-18,7 %
0,8 %
-5,0 %

tydenni zména

vynos od 31. 10. 26
-0,9 %
-2,7 %
-3,4 %

0,6 %
21 %
0,0 %
-0,5 %
0,1 %
-1,2 %
-1,2 %
0,0 %
-3,3 %
6,7 %
-9,3 %
51 %
1,4 %

mésicni zména

vynos od 31. 12. 25
6,7 %
7,8 %
5,8 %
6,5 %

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

21 %

29,8 %

29,2 %
0,9 %

39,1 %
2,0 %

141 %

-4,5 %

-8,1 %

ro¢ni zména

CEZ

Erste Group Bank

Kofola CeskoSlovensko
Komeréni banka

Moneta Money Bank

Philip Morris Czech Republic
Colt CZ, Group SE

Vienna Insurance Group

PX

1340 -0,4 %
2739 -1,1 %
500 0,0 %
995 -3,2 %
189 -4,2 %
17 280 0,8 %
832 -4,1 %
1744 0,1 %

maximum za

ér 06. 11. 26 (CZK)

posled 52 tydna

-1,9%
4,3 %
-0,2 %
0,2 %
-2,6 %
0,0 %
21 %
2,6 %

mum za

poslednich 52 tydna

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

objem obchodui
1D (v ks)

3,7 %
26,5 %
2,9 %
-13,3 %
6,1 %
-6,0 %
10,5 %
60,9 %

pomér objemu
obchodt -1D k 6M
prumeéru

CEZ 1340 1398 1086 88972 6,3 %
Erste Group Bank 2739 3083 2113 39768 13,6 %
Kofola CeskoSlovensko 500 531 446 2100 7,6 %
Komeréni banka 995 1285 954 209 944 18,8 %
Moneta Money Bank 189 219 169 390 299 13,9 %
Philip Morris Czech Republic 17 280 20 250 17 020 141 5,3 %
Colt CZ, Group SE 832 1120 706 25 460 9,0 %
Vienna Insurance Group 1744 1 806 1070 5603 17,6 %
Komodity

posledni zavér 06. 11. 26 denni zména mésicni zména vynos od 31. 10. 26 vynos od 31. 12. 25
Ropa Brent (USD/barel) 98,3 3,9 % -2,2 % -16,4 % -16,4 %
Ropa WTI (USD/barel) 90,8 0,3 % 1,6 % -12,8 % 58,2 %
Zlato (USD/trojska unce) 4070,8 -0,4 % -2,2 % 51 % -5,8 %
Stiibro (USD/trojska unce) 51,9 0,3 % -15,4 % 5,7 % -27,6 %
Méd (USD/t) 13962,6 0,2 % -3,6 % -2,6 % 121 %
Hlinik (USD/t) 3062,5 0,0 % -2,3 % -0,2 % 2,2 %
Olovo (USD/t) 1885,5 -0,4 % 0,7 % -1,3% -6,2 %
T. Reuters/CoreCommodity CRB (USD) 390,1 -0,1 % -5,7 % -5,1 % 30,5 %
Emisni povolenky (EUR/t) 86,6 2,7 % 21 % -3,0 % 1,0 %
Elektfina (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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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Makroekonomicka prognéza

Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 Q427 2025 2026 2027 2028 2029 2030
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, yly, %) 2,1 1,8 1,4 1,3 1,8 2,1 2,6 2,6 2,7 1,7 2,3 2,6 2,4 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,3 2,7 2,7 2,1 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,7 2,4 2,6 23 2,2
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,4 1,3 1,1 1,7 2,3 2,3 2,4 2,4 2,2 1,4 2,4 2,5 2,0 1,5
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,5 71 6,2 4,7 3,3 2,2 1,7 2,1 3,3 6,1 2,3 2,4 2,4 2,5
Cisté exporty (pfispévek do y/y) -1,5 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,0 0,4 0,4 -0,6 -0,6 0,3 0,3 0,1 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) -0,1 -1,6 -1,3 -0,9 -1,0 0,1 0,1 0,0 0,7 -1,0 -0,2 0,1 0,3 0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 68,6 30,1 -9,6 7.2 614 512 104 383 200,2 96,3 161,3 204,2 2433 2643
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 53 6,9 5,1 4,7 7.5 6,2 7.7 23 4,3 6,5 49 5,6 54
Dovozy (nominalné, y/y, %) 0,7 7,7 10,0 8,7 5,6 6,0 4,5 5,2 2,9 6,8 53 4,2 5,1 52
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 2,5 2,8 1,2 2,6 1,2 2,4 2,5 2,2 1,9 2,2 2,7 2,5 2,6
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 41 4,2 -1,0 2,8 1,1 4.1 2,2 3,6 10,7 2,5 2,7 2,7 2,4 2,5
Maloobchod (redlné, y/y, %) 4,5 3,3 4,8 4,2 2,8 2,7 2,2 2,4 3,3 4,2 2,5 2,6 2,2 2,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,1 6,4 6,4 6,1 6,2 5,8 6,2 6,0 6,6 6,2 6,0 5,6 4,6 4,5
Mzdy (realné, y/y, %) 43 4,2 43 3,6 2,5 2,5 3,1 3,5 41 41 2,9 3,8 2,7 2,5
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 51 4,8 5,0 4,9 53 4,8 4,9 4,7 4,4 5,0 4,9 4,6 4,5 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,1 3,0 3,0 3,0 3,2 3,0 3,0 2,8 2,8 3,0 3,0 2,8 2,8 2,8
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,1 1,6 1,5 1,3 0,8 0,4 0,4 0,4 1,2 1,4 0,5 0,5 0,4 0,2
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 1,6 2,0 2,0 2,6 3,6 3,2 2,9 2,5 2,5 2,1 3,0 1,7 1,9 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 2,8 2,6 2,5 2,7 29 2,7 2,3 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (¥) 1,0 -0,4 -1,4 -0,7 1,8 3,5 4,6 4,6 34 -0,4 3,6 2,3 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -1,6 249 273 354 259 -12 -105 -21,1 67 215 -17 -155 -40 0,6
Regulované ceny (y/y, %) -1,3 -1,3 -1,1 -0,3 3,2 34 3,6 3,6 0,9 -1,0 3,5 2,1 2,1 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) -2,3 1,3 25 4,0 7,0 4,5 3,2 1,7 -0,8 1,4 4.1 0,4 1,3 1,7
Finanéni proménné
2T Repo (%, priamér) 3,5 3,5 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 3,6 3,7 4,0 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 3,5 3,6 3,9 4,0 4.1 4.1 4.1 4.1 3,6 3,7 4.1 3,4 3,1 3,1
CZK/EUR (pramér) 243 243 242 244 243 242 241 241 247 243 242 239 23,7 236
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,0 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,7 1,0 1,1 1,1 1,0 0,9 1,2 1,2 0,3 1,0 1,1 1,2 1,1 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 21 3,0 3,3 3,9 3,9 3,3 2,8 2,3 2,1 3,1 3,1 2,0 2,4 2,0
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 716 108,1 84,1 940 890 820 80,0 780 690 895 823 730 694 699
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 1,17 1,16 115 110 112 114 1,16 1,17 1,13 115 115 1,19 1,20 1,20

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primarni dopad dariovych zmén

Aktualizace prognézy: 28.10.2026
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi

Ménové kurzy

EUR/USD
USD/JPY
EUR/GBP
Asie
USD/CNY
USD/INR
USD/KRW
USD/TWD

Latinska Amerika

USD/BRL
USD/CLP
USD/COP
USD/MXN

Stredni Evropa

EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/RON
USD/TRY

1.12
152.00
0.85

6.60
97.00
1370.00
32.00

5.20
985.00
3100.00
18.50

24.25
365.00
4.40
5.37
53.00

1.14
148.00
0.86

6.70
97.50
1390.00
31.80

5.15
985.00
3075.00
18.25

2410
360.00
4.35
5.40
55.00

1.16
144.00
0.87

6.80
98.00
1400.00
31.70

5.10
980.00
3050.00
18.00

24.00
355.00
4.30
5.42
56.00

1.16
144.00
0.87

6.90
98.50
1410.00
31.70

5.05
975.00
3025.00
17.75

24.10
355.00
4.30
5.42
58.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o¢ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

USD/CZK
CZK/JPY
GBP/CZK
Asie
CNY/CZK
CZK/INR
CZK/KWR
CZK/TWR

Latinska Amerika

BRL/CZK
CZK/CLP
CZK/COP
MXN/CZK

Stredni Evropa

EUR/CZK
CZK/HUF
PLN/CZK
RON/CZK
CZKITRY

1Q27 2Q27 3Q27 4Q27

21.65
7.02
28.53

3.28

4.48
63.27

1.48

4.16
45.49
143.18

117

24.25
15.05
5.51
4.52
2.19

21.14
7.00
28.02

3.16
4.61
65.75
1.50

4.10
46.59
145.46

1.16

2410
14.94
5.54
4.46
2.28

20.69
6.96
27.59

3.04
4.74
67.67
1.53

4.06
47.37
147.42

1.15

24.00
14.79
5.58
4.43
2.33

20.78
6.93
27.70

3.01
4.74
67.87
1.53

4.11
46.93
145.60

117

24.10
14.73
5.60
4.45
2.4

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou hodnotu ke konci kvartélu
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Finanéni predpovédi
Vynosy 10Y dluhopis

USA 4.65 4.45 4.35 4.35
Eurozéna 3.85 3.75 3.80 3.80
Asie

Cina 1.55 1.50 1.50 1.60
Indie 7.40 7.20 7.10 7.00
Jizni Korea 4.00 3.90 3.80 3.80
Taiwan 2.10 2.00 1.90 1.80
Latinska Amerika

Brazilie 15.00 14.75 14.50 14.25
Chile 6.25 6.25 6.25 6.25
Kolumbie 13.00 12.75 12.50 12.25
Mexiko 9.50 9.50 9.50 9.50
Stiredni Evropa

Cesko 5.45 5.35 5.25 5.20
Mad'arsko 5.60 5.20 5.10 5.10
Polsko 6.00 5.80 5.70 5.70
Rumunsko 6.60 6.40 6.40 6.40
Turecko 30.00 29.50 29.00 28.50

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Poznamka: &tvrtletni data udévaji o¢ekdvanou hodnotu ke konci kvartélu

Sazby centralnich bank

USA (horni hranice intervalu) 4.50 4.50 4.50 4.50
Eurozéna (Depozitni sazba) 275 2.75 2.75 2.75
Japonsko 1.75 2.00 2.00 2.00
Velka Britanie 4.25 4.25 4.25 4.25
Asie

Cina 1.40 1.40 1.40 1.40
Indie 6.00 6.00 6.00 6.00
Jizni Korea 3.50 3.50 3.50 3.50
Taiwan 2.25 2.25 2.25 2.25
Latinska Amerika

Brazilie 13.50 13.25 12.75 12.25
Chile 4.50 4.00 4.00 4.00
Kolumbie 12.50 12.50 12.00 11.00
Mexiko 6.50 6.50 6.50 6.50
Stiedni Evropa

Cesko 4.00 4.00 4.00 4.00
Mad’arsko 5.00 4.75 4.50 4.25
Polsko 4.25 4.25 4.25 4.00
Rumunsko 6.50 6.25 6.00 5.50
Turecko 34.00 32.00 30.00 28.00

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics and Rates & FX Strategy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: Etvrtletni data udévaji ogekévanou 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 Komer&ni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychdzi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 ¢innost tvdrce trhu pro investiéni 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 Komer¢ni 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 pfedstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tieti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spolecnosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 zarover 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 nastrojii nezaru¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na piedpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize 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 negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledn& na zhodnocenf investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu z&jm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komercni banky, a.s. s investicnimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorll tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti 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
zvetejnénim. Kazdy z autord 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 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 predpis(.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuije investiéni poradenstvi dle zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist.

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