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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

9:30 Index nakupnich manazert v pramyslu 10/2025 49,5 49,5 49,2
EMU 10:00 Index nékupnich manazerd v pramyslu 10/2025 *F 50 50
CR 14:00 Rozpoctové saldo 10/2025 -153,9
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu ISM 10/2025 49,5 49,1
NAPRIC TRHY

e Programové prohlaseni vlady prindsi mnoho nakladnych slibu
o Koruna vyckéva na inflaci a CNB
o Dolar tézi z jestrabi rétoriky Fedu a posiluje

Mény % zm. Formuijici se koalice ANO, Motoristli a SPD vydala navrh programového prohlaseni, ktery zatim
EUR/CZK 24.35 0.0 pfipomina seznam relativné nakladnych slibG a darkd. Bude tfeba si pockat na detaily, ale v
dostupném textu vidime fadu kroku, které mohou pfimo ¢i nepfimo verejné finance zatizit. Za
EUR/PLN 426 03 nejnakladnéjsi povazujeme snizeni dané z pfijmu pravnickych osob (z 21 na 19 %) a zruseni
EUR/HUF 3881 01 povinnosti platit poplatek za obnovitelné zdroje. Oba kroky v kombinaci mohou stat pfijit na nizsi
EUR/USD 115 03 desitky miliard korun. Vjedpotkéch miliard korun jim pak muize sekundovat fada dal$ich slibG véetné
zastropovani odvodd OSVC (na 35 %), zvy$eni rodi€ovského prispévku, obnoveni pfispévku na dité
BURIGHT 0:93 i nebo zvyseni nastupnich platl policistd a hasi¢u. Vyrazné se také na verejnych financich (v
USDIIPY 154,01 01 desitkach miliard korun) maze podepsat cil zvysit primérnou mzdu ugitelt na 75 tisic korun (i kdyz
Dluhopisy bps zm. zde by se ¢astka rozkladala na celé volebni obdobi).
Cesko 2Y i3 g Aniz bychom se snazili hodnotit smysl a spravnost jednotlivych krokd, je jasné, Ze budou v souhrnu
Eurozéna 2Y 1,98 -2 nakladné. Nova vlada pritom jasné deklaruje, Ze nechce zvySovat dané. A jiné kategorie pFijmu
USA 2Y 3,61 -1 (evropské zdroje) jsou Castokrat pfisné ucelové vazané. Pfedpokladame, zatim podle hrubych
Gesko 10Y 4,47 3 propoctu, Ze kdyby byla vétSina opatfeni realizovana jiz v roce 2026, doslo by pravdépodobné k
Eurozéna 10Y 2,63 4 narlstu 'd.efici’tu veFe!'ny'c'h finan’ci z’plé?ovanych 286 miliard korun nad 350 miliard korun. To vSak v
tuto chvili zatim neni nas hlavni scénar.
USA 10Y 4,10 1
Kreditni N Zejména proto, zZe stavajici viada sou€asné deklaruje jako jednu z priorit i stav vefejnych financi. To
reditni marze bps zm. i i R
. pravda nejde dohromady s nakladnymi programovymi sliby a bude zalezZet, co bude pro novou viadu
iTRAXX Banky BBB 34 0 .. P . L Lixr . P . ” o
ve finale dilezitéjsi. Nejpravdépodobnéjsi se nam zatim jevi urcita “stfedni cesta”, kdy zhorseni
Italie CDS 5Y 24 0 vyhledu pro vefejné finance nebude nakonec tak vyrazné, jak naznaduji nae prvni hrubé propodty.
Spanélisko CDS 5Y 17 0 Nova vlada jednoduse nemusi vSechny sliby realizovat “hned” a nékteré “odsune” na vedlejsi kolej,
kde mohou zUstat zaparkované klidné i do konce volebniho obdobi. Ostatné minimalné smérem k
Akcie % zm. roku 2026 zatim hnuti ANO rozpo&et ménit nechce.
PX 10 0,1
DAX 23958  -0,7
Komodity % zm.
Zlato 4002 -0,6
Ropa Brent 65,1 0,5 Jan Bure$
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Denni finan¢ni zpravodaj
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TrHY
Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,27 - 24,41 EUR/USD 1,148 - 1,159 USD/CZK 2094 - 21,26
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,18 - 24,51 EUR/USD 1,140 - 1,168 USD/CZK 20,70 - 21,50
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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EUR/CZK 0,10 0,22 0,00
EUR/PLN 0,23 0,11
EUR/HUF 0,13

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 34 -017
EUR/PLN 42  -0,04
EUR/HUF 6,1 -0,08
EUR/USD 59 -014
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2875 0,1
Méd’ (USDI/t.) 10881 -0,5
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Ceskoslovenska obchodni banka,

24.07.25

Ceska koruna se drzi v tésné blizkosti 24,35
EUR/CZK a vyckava na nové impulsy. V tomto
tydnu bude dulezité sledovat zejména prvni
odhad fijnové inflace (podle nas stabilni na 2,3
%) a zasedani CNB — stabilita sazeb a nova
progndéza. Do té doby budou pohyby koruny spise
opatrné.

Akcie

Index S&P 500 v patek oslaboval o 0,4 %,
technologicky Nasdaq klesal o 0,7 %. Vyrazné v
patek posilily akcie Amazonu, které si pfipsaly 9,6 %

diky  silnym  kvartdlnim  vysledkm. AMZN,
dlouhodobé povazovany za jednu z nejlevnéjsich
akcii v réamci skupiny M7, tézi z Siroce

diverzifikovaného byznysu. Jeho prudky rust potésil
hodnotové investory, ktefi v akcii dlouhodobé vidéli
potencial. Po ctvrtecnim propadu akcii spole¢nosti
Meta o témér 11 % trh s ,Big Techem® znovu ukazuje
svou silu.
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Dolar v patek dale rozsifil svoje zisky, kdyz mu
pomohla jestiabi rétorika Fedu. Hned tfi americti
centralni bankéfi (Loganova, Bostic, Hammackova) v
patek vystoupili a v podstaté jasné podporili velmi
jestrabi rétoriku, kterd zaznéla na tiskové konferenci
z ust J. Powella. Eurodolar se tak jiz pfiblizil na
dostrel hranici 1,15.

Koneéné se dostanou do hry americka konjunkturalni
data, kterych je vzhledem k uzavirce americké vlady
poskrovnu. Dnes odpoledne bude zvefejnén index
podnikatelské nalady v americkém pramysiu (ISM),
pficemz jeho eventudlni vylepseni bude dal$im by¢im
signalem pro dolar.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekéavané zmény oficialnich urokovych sazeb CNB: beze zmény ECB: beze zmény FED: beze zmény
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 3,50 -25 CR 354 1,0 CR 3,59 3,0 CR 4,16 33
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,42 -4,0 Mad'arsko 6,63 0,7
Polsko 4,50 525) Polsko 4,46 -2,0 Polsko 4,05 5615 Polsko 4,38 219
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,04 -1,0 Eurozoéna 2,03 -0,5 Eurozéna 2,65 -1,3
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 391 0,1 USA 3,92 -1,2
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,78 -3,5 UK 4,16 0,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 3,50 0,0 1y 3,63 2,3 1y 2,13 0,0
1w 3,52 0,0 1w 1,92 0,5 2Y 3,69 2,2 2y 2,13 -0,9
2W 3,53 0,0 3Y 3,78 2,3 3y 2,21 ;152
im 3,52 0,0 im 1,92 0,6 a4y 3,85 2,8 4Y 2,28 -1,4
3M 3,54 1,0 3M 2,04 =150 5Y 3,91 2,7 5Y 2,34 ;13
6M 3,54 0,0 6M 2,14 11 10Y 4,16 3,3 10Y 2,65 -1,3
1y 3,56 1,0 1y 2,20 1 15Y 4,32 4,1 15Y 2,84 -0,12
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,57 1,0 FRA 1x4 2,04 -0,2 1y 10 0,0 Mad'arsko 110 0
FRA 3x6 3,59 3,0 FRA 3x6 2,03 -0,5 2Y 14 0,0 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,60 4,0 FRA 6x9 1,97 -0,6 5Y 25 0,0 Slovensko 36 0
FRA 9x12 3,62 3,5 FRA 9x12 1,95 -1,1 10Y 45 0,0 Irsko 16 0
Portugal. 20 -1

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Madarsko 9:00 Index nakupnich manazeru v prumyslu 10/2025 51 50,5 51,5
Polsko 9:00 Index nakupnich manazert v prumyslu 10/2025 48,8 48,6 48
CR 9:30 Index nakupnich manazeru v prumyslu 10/2025 49,5 49,5 49,2
ltalie 9:45  Index nakupnich manazeru v prumyslu 10/2025 49,4 49
Francie 9:50 Index nakupnich manazeru v prumyslu 10/2025 *F 48,3 48,3
EMU 9:50 Projev Simkuse 11/2025
Némecko 9:55  Index nakupnich manazeru v prumyslu 10/2025 *F 49,6 49,6
EMU 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 10/2025 *F 50 50
UK 10:30 Index nakupnich manazert v pramyslu PMI 10/2025 *F 49,6 49,6
EMU 13:30 Projev Escriva 11/2025
CR 14:00 Rozpoctové saldo 10/2025 -153,9
SR 14:00 Rozpoctové saldo 10/2025 -3777
USA 16:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu ISM 10/2025 49,5 49,1
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 10/2025 62,5 61,9
USA 23:00 Celkovy prodej automobilti (annualizované) 10/2025 15,5 16,39

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skutegnosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancli & zmocnéncli nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,ob¢ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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