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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI
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11:00 Inflace 04/2025 *F 0,6 2,2 0,6 2,2
EMU 11:00 Jéadrova inflace 04/2025 *F 2,7 2,7
NAPRI¢ TRHY

Némecka ekonomika tri roky neroste, co s tim udéla nova koalice?

o Koruna si drzi lehce pozitivni naladu

Moody’s snizZila USA rating - dluhopisy ztraci, eurodolar je stabilni

e Prvni kolo polskych prezidentskych voleb nejednoznacné a zloty slabne

Mény % zm. Nova némecka koalice méa pfed sebou pfi pohledu na ekonomické vykony v poslednich letech opravdu

EURICZK 24.80 02 tezky ull(ol.. N(?mecka ekf)non'uka se treti rolf v fadé pra!(tlcky nehybe z mista a viditelné zaostava nejen za
Spojenymi staty, ale také za fadou evropskych sousedu.

EUR/PLN 4,27 0,6

EUR/HUF 403,4 0,2 Plan nového kancléfe Friedricha Merze sazi do zna¢né miry na stimulaci domaci poptavky — rozvolnéni
dluhové brzdy a vy$si vydaje na obranu a do infrastruktury zvysi zejména v letech 2026 a 2027 deficitni

EUR/USD 112 02 financovani némecké viady (predpokladame fiskalni impulz v objemu az 3 % HDP).

EUR/CHF 0,93 0,0

USD/IPY 145,63 0,0 Némecko diky své velmi konzervativni fiskalni politice ma bezesporu (na rozdil od jinych) prostor pro to, aby
navySovalo rozpoctové vydaje. Potiz je v tom, Ze slaba domaci poptavka neni zdaleka jedinym bolavym

Dluhopisy bps zm. mistem némeckého hospodaistvi. Znacna &ast dnesnich problémi némecké ekonomiky je strukturalnich a

Cesko 2Y 3,37 0 souvisi se ztratou konkurenceschopnosti némeckého exportniho modelu. Ten mé potize s kombinaci efektu

Eurozéna 2Y 1,85 3 drahych surovin, hafe dostupnych vzacnych zdroji a kvuli technologickému zaostavani zvlasté v oblasti
digitalnich technologii. Bez strukturalnich zmén vedoucich skrze posileni digitalni infrastruktury,

USA 2Y 3,98 1 P . x . wr ot P 5 - -
kapitalového trhu, zpruznéni pracovniho trhu a men$i regulace “svazaného” trhu sluzeb se Némecko tézko

Cesko 10Y 4,18 -7 rozjede k vy$$i rychlosti. Fiskalni injekce ekonomikou proleti a nezanecha vyraznéjsi pozitivni dopad kromé

Eurozéna 10Y 2,59 -4 zvySenych inflacnich tlakd.

USA 10Y 444 2 Pred tim ostatné dobfe varuje nedavna analyza Financial Times (https://www.ft.com/content/ad7b6001-52fa-

Kreditni marze bps zm. 4cf4-a05a-35b994be878e), ktera poukazuje na malou pruznost némeckého trhu prace a skute¢nost, Ze pfi

iTRAXX Banky BBB 53 0 nizkych mirach nezaméstnanosti a vysoké mife participace je pro firmy slozité rozvijet nova odvétvi bez

. vyraznéjsiho utlumu starych. Zvlast, kdyz Némci maji nejméné odpracovanych hodin v tydnu ze vSech zemi

Italie CDS 5Y 37 0 OECD.

Spanélsko CDS 5Y 24 0
Nova némecka vlada o problému vi a chce “mobilizovat” nové pracovniky skrze novou agenturu pro imigraci

Akcie % zm. v oblasti IT a pak také skrze darnové Ulevy pfi praci na prescasy a pfi odchodu do dichodu. To se vSak zda

PX 12 -0,6 jako relativné malo na to, Ze Némci budou ¢asem potfebovat ¢istou migraci okolo 400 tisic pracovnikl

DAX 23767 0,3 ro¢né jen na to, aby stabilizovali svou pracovni silu. Zatim také velmi teoreticky vyznivaji plany koalice na
snizeni byrokratické zatéze pro firmy nebo na podporu inovaci. Nezbyva tak doufat, Ze “velké”
infrastrukturni vydaje budou v Némecku primarné smérovat do téch projektd, které maji nejvétsi potencial
rozhybat spici produktivitu — napfiklad do digitalni infrastruktury, ktera patfi v ramci OECD k nejhors§im.

Komodity % zm.

Zlato 3203 -1,2

Ropa Brent 65,4 1,2 Jan Bure$
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,78 - 24,97 EUR/USD 1,112 - 1,130 USD/CZK 21,93 - 22,46
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 2471 - 25,06 EUR/USD 1,101 - 1,142 USD/CZK 21,64 - 22,76
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd

Ceska koruna se drzi na lehce pozitivni viné a
snazi se dostat pod 24,90 EUR/CZK. Pomaha

Agentura Moody’s snizila USA rating, coz je
hlavni zprava z vikendu, ktera poslala vynosy

3 % 9) kombinace jestfabich  dozvukl  posledniho americkych dluhopisti vyznamné vyse. Agentura
% E § zasedani CNB (patedni zapis) a zejména citovala neutéSenou fiskalni pozici, kterou navic
a a a pretrvavajici dobra nalada na globalnich muze dale zhorsit fiskdlni balik, jez pravé

akciovych trzich. | tak si myslime, Ze pro korunu pripravuji republikani v Kongresu.
EUR/CZK 0,40 0,29 -0,04 bude slozité ze stavajicich Urovni své zisky Averze k riziku nepochybné vzroste, ale tentokrat
EUR/PLN 0,35 -0,09 kratkodobé vyraznéji rozsifovat (domaci kalendar to nevypada, Zze by se v reakci na rozhodnuti
EUR/HUE -0,03 je tento tyden relativné prazdny). opakoval pribéh “Sell America”. Politika by mohla

zlstat na scéné déle, nebot se Eeka na vystupy z
telefonického rozhovoru Trump-Putin, byt s
pokradujici ofenzivou ruskych sil je skepse na

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Impl. volatilita 3M % p.b. miste.
EUR/CZK 4,0 0,02
EUR/PLN 6,7 0,12
EUR/HUF 72 -021
EUR/USD 77 -016
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2488 -0,2
Méd’ (USD/t.) 9489 -0,8 Regionalni Forex Akcie
Prvni kolo prezidentské volby v Polsku dopadlo s Dow Jones Industrial Average vzrostl o 0,8 %,
mirnym pfekvapenim, ze kterého ale zloty nema zatimco index S&P 500 si pfipsal 0,7 % a
radost. Prvni kolo sice vyhral proviadni kandidat Nasdagq Composite stoupl o 0,5 %. Za uplynuly
Rafal Trzaskowski z Obc¢anské platformy, ale tyden se nejSirSimu indexu S&P 500 podafilo
jeho naskok pred Karolem Nawrockim z opozi¢ni narst o slusnych 5 %. V korporatnim sektoru
strany Pravo a spravedinost je relativné maly (1- klesly akcie Applied Materials o 5,3 %. Naopak
3procentni  body), pficemz  na  tretim akcie Vistra Energy vzrostly o 3 % poté, co
nepostupovém misté skoncil krajné pravicovy elektrarenskd spole¢nost oznamila dohodu o
kandidat Slawomir Mentzen. Sance na to, ze by koupi aktiv zemniho plynu v hodnoté 1,9 miliardy
liberalné-levicova vlada D. Tuska ziskala podporu dolard. Vydavatel videoher Take-Two Interactive
v Ufadu prezidenta jsou tedy po prvnim kole Software poklesl o 2,4 %. Akcie spolecnosti
vyznamné nizsi, coz muze trhy vést k tomu, ze Charter Communications se zhodnotily o 1,8 %
zacnou spekulovat pred druhym kolem a do poté, co tato spolecnost souhlasila se slou¢enim
polskych aktiv se ve vétsi mife dostane rizikova s Cox Communications. Transakce o hodnoté
prémie. 34,5 miliardy USD je jedna z nejvétsich v tomto
odvétvi. Spole¢nost Constellation  Brands
vyskocila 0 2,6 %.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: -25bps (listopad) ECB: -25bps (&erven) FED: -25bps (2Q 2025)
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 3,50 525) ¢R 3,51 1,0 CR B8 -0,7 CR 3,80 3,0
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,93 3,0 Mad'arsko 6,63 4,0
Polsko 5725 -50 Polsko 5125] 0,0 Polsko 4,83 1,0 Polsko 4,59 58
Eurozéna 2,25 -25 Eurozéna 2,10 -2,6 Eurozoéna 1,92 -1,4 Eurozéna 2,57 1,7
USA 4.25-4.5 -25 USA 4,85 -0,1 USA 4,45 2,5 USA 4,25 4,3
UK 5,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 4,14 0,6 UK 4,36 -0,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1y B8 -0,3 1y 2,05 -1,5
1w 3,52 0,0 1w 2,15 -0,9 2Y 3,32 0,0 2y 2,02 -2,1
2W 3,54 1,0 3Y 3,36 0,0 3y 2,13 0,7
im 3,53 0,0 im 2,09 -3,1 a4y 3,42 -0,2 4Y 2,18 -2,6
3M 3,51 1,0 3M 2,10 2.6 5Y 3,49 0,0 5Y 125] -2,3
6M 3,45 0,0 6M 2,16 -0,5 1oy 3,80 3,0 10vY 2,57 1,7
1y 3,37 0,0 1y 2,14 =159 15Y 3,97 -3,2 15Y 2,70 18
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,50 0,0 FRA 1x4 2,04 -0,8 1y 11 -0,4 Mad'arsko 129 7)
FRA 3x6 3,39 -0,7 FRA 3x6 1,92 -1,4 2Y 14 -0,8 Polsko 70 -1
FRA 6x9 3,28 0,0 FRA 6x9 1,81 156 5Y 26 =12 Slovensko 34 7)
FRA 9x12 3,18 -1,5 FRA 9x12 1,77 -2,2 10Y 48 -1,2 Irsko 23
Portugal. 27

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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9:00 Harmonizovana inflace 04/2025 0,1 3,9 0,3 4,2
EMU 11:00 Inflace 04/2025 *F 0,6 2,2 0,6 2,2
EMU 11:00 Jadrova inflace 04/2025 *F 2,7 2,7
EMU 11:30 Projev Mullera 05/2025
USA 14:30 Projev Bostica o ekonomickém vyhledu 05/2025
USA 14:45 Projev Jeffersona 05/2025
USA 14:45 Projev Williamse na konferenci 05/2025
USA 16:00 Predstihové ukazatele 04/2025 -0,8 -0,7
USA 19:15 Projev Loganové 05/2025
USA 19:30 Projev Kashkariho 05/2025

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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