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o Makroekonomicky jackpot pro novou viadu
e Koruna stagnuje okolo 24,30 EUR/CZK
o Jestrabi rétorika Fedu neustava

Mény % zm. Zastupci hnuti ANO, SPD a Motoristl podepsali véera koaliéni smlouvu, na jejimz pGdorysu by méla — dle
Andreje Babise — nejpozdéji do poloviny prosince vzniknout nova vlada. Ta hned na startu dostane velky

EURICZK 24,33 0L vanoc¢ni darek. Bude prebirat ekonomiku ve stavu, v jakém by ji chtéla prebirat kazda nastupujici viada —

EUR/PLN 4,25 01 makroekonomicky stabilizovanou a se silnym vétrem do zad v podobé hospodarského rustu.
EUR/HUF 387,4 -0,2
Pravé nad o¢ekavani svizny rast HDP ve tfetim &tvrtleti 0 0,7 % mezikvartalné znamena, Ze letosni rist
BURIUSD 115 0.1 bude atakovat Uroveri 2,5 %. To je lehce nad dlouhodobym potencidlem tuzemské ekonomiky. V pFistim
EUR/CHF 0,93 03 roce pak oekavame, ze ekonomika pfida k dobru zhruba 2 %, vzhledem k planim nastupujici vlady, resp.
USD/IPY 154,22 0,1 expanzivnéjsi fiskalni politice ale vidime prostor i pro lepSi vysledek. To vSe je dobra zprava pro oekavané
dariové inkaso a pfijmovou stranu statniho rozpoctu.
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y 3,54 1 V tomto ohledu zdstava pfiznivy i vyvoj na trhu prace. Mira nezaméstnanosti sice plizivé narista, coz je dar
Eurozéna 2Y 201 4 za probihajici strukturalni zmény v ¢eské ekonomice (klesajici po¢et zaméstnancd v pramyslu, narist ve
sluzbach). Celkové se ale mira nezaméstnanosti ,pouze” posunula k rovnovazné arovni (pfirozené mife) a
USA 2Y 3,60 -1 . o e s . . . S L ,
nadale zlstava jednou z nejnizSich v EU. A co je podstatné, mzdova dynamika je nadprimérna — za cely
Cesko 10Y 4,48 1 letodni rok odhadujeme rast pramérmé mzdy o 7,3 %, v pfistim roce pak zvolnéni na 5,5 %. Pokud se ale
Eurozéna 10Y 2,67 3 naplni sliby nastupuijici vlady o zvySovani plati zaméstnancu ve vefejném sektoru, dynamika maze byt
USA 10Y 411 1 obdobna jako letos.
Kreditni marze bps zm. Pozitivni je také stabilizace inflace pobliz 2% cile. Nova vlada slibuje odpusténi poplatku na POZE a snizeni
iTRAXX Banky BBB 33 0 ceny regulované slozky elektfiny pro domacnosti, coz by jednorazoveé pusobilo viditelné protiinflacné.

. Financovani tohoto kroku (a mnohych dalSich) vSak bude na dluh, tedy skrze vys$$i deficit verejnych financi
i 23 -1 s proinflaénim dopadem. Mimochodem, pro CNB je dileZité pravé proinflagni riziko, i proto ponecha v tomto
Spanélsko CDS 5Y 16 0 tydnu Urokové sazby beze zmény.

Akcie % zm. A nakonec bude nova vlada profitovat i z konsolidace vefejnych financi Fialovou vladou. Ta totiz vytvofila

PX 10 1,7 prostor znovu se zadluZit a viada Andreje BabiSe jej nebude vahat vyuzit. Slibuje pfitom, Ze schodek

DAX 24132 0,7 vefejnych financi nepfekro¢i 3% hranici vi¢i HDP, coz v8ak neni vlbec jisté vzhledem ke slibované
Stédrosti v programovém prohlaseni. Pravé ve vzestupné fazi hospodarského cyklu je pfitom nejsnazsi
provadét zasadni reformy a dale konsolidovat rozpocty. Jako uz mnohokrat ale bude tuzemska fiskalni
politika ne-ucebnicoveé cyklicka — misto aby tlumila vykyvy hospodarského cyklu, bude jej zesilovat.

Komodity % zm.

Zlato 4002 0,0

Ropa Brent 64,9 -0,3 Dominik Rusinko
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,28 - 24,42 EUR/USD 1,147 - 1,159 USD/CZK 2095 - 21,29
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,20 - 24,52 EUR/USD 1,139 - 1,167 USD/CZK 20,74 - 21,553
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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Koruna odstartovala novy tyden bez vétSich
vykyvl v tésné blizkosti 24,30 EUR/CZK.
Posledni dolarové zisky sebraly tuzemské méné
vitr z plachet a ta tak ¢eka na nové impulsy. Jiz
zitra to muze byt predbézny odhad fFijnové

inflace, nicméné k pozitivnimu impulsu pro
korunu by rust spotfebitelskych cen musel
vyrazn&ji usttelit smérem nahoru. Ctvrteéni

zasedani CNB pak bude z pohledu nastaveni
urokovych sazeb non-event (stabilita), koruné by
vS8ak mohla pomoci opétovné zostfena jestrabi
rétorika guvernéra Michla.
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Vcerej$i americky index ISM z primyslu byl na Grovni
48,7 (z 49,1) - tedy 0 néco méne, nez se otekavalo
(49,5). Dilci indexy byly smisené, ceny byly rovnéz
mirmé mirnéjSi, nez se ocekavalo (58 z 61,9), ale
zaméstnanost a nové zakazky byly nepatrné lepsi.
Dopad na eurodolarovy trh byl relativné omezeny s
tim, Ze Cerstva data kolidovala s pokracujici jestrabi
rétorikou Fedu.

Pokracuji uzavirka americké vlady i nadale limituje
pfisun novych dat, coz dava vyniknout vystoupenim
centralnich bankéft (dnes to budou ty na strané
ECB).
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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 0,0 CR 358 07 CR 415 1.2
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,42 0,0 Mad'arsko 6,62 -1,0
Polsko 4,50 525) Polsko 4,41 =5:0) Polsko 4,05 -0,5 Polsko 4,38 0,3
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,02 -1,7 Eurozéna 2,04 0,7 Eurozéna 2,69 3,9
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 3,91 -0,1 USA 3,95 2,9
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,78 0,4 UK 4,18 19
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1Y 3,62 -1,3 1y 2,15 1,4
1w 3,52 0,0 1w 1,92 0,0 2Y 3,68 -1,4 2y 2,16 2,6
2W 3,53 0,0 3Y 3,76 =18 3y 125] 3,2
M 3,52 0,0 M 1,91 -0,3 4y 3,83 -1,9 4Y 2,31 33
3M 3,54 0,0 3M 2,02 =17 5Y 3,89 =156 5Y 2,38 3,4
6M 3,55 1,0 6M 2,14 0,4 10Y 4,15 -1,2 10Y 2,69 3,9
1y 3,57 1,0 1y 2,20 0,3 15Y 4,31 =150 15Y 2,88 3,92
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,58 1,0 FRA 1x4 2,04 0,0 1y 10 0,0 Mad'arsko 109 -1
FRA 3x6 3,58 -0,7 FRA 3x6 2,04 0,7 2Y 14 0,0 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,58 -2,0 FRA 6x9 1,99 1,6 5Y 25 0,0 Slovensko 36 0
FRA 9x12 3,59 -2,5 FRA 9x12 1,97 2,4 10Y 45 0,0 Irsko 16 0
Portugal. 20 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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8:40 Projev Lagardeové 11/2025
EMU 10:00 Projev Escriva 11/2025
USA 12:35 Projev Bowmanové na konferenci 11/2025
EMU 18:00 Projev Nagela 11/2025

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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