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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

9:00 Prumyslova vyroba 09/2025 -0,9 3,6 1 -4,2
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 09/2025 29,7 24,8 5,6
UK 13:00 Hlavni urokova sazba v % 11/2025 4 4
CR 14:30 Repo sazba v % 11/2025 35 3,5 3,5
NAPRi¢ TRHY

o Ceskd inflace lehce nad odhadem, CNB pfesto dnes sazby nezméni
o Vyssiinflace koruné nepomohla, s CNB to bude obdobné
o Dolar stabilni, byt je Nejvyssi soud skepticky viéi Trumpovym clum

o NBP sniZila sazby o 25bps; zloty zlstava v klidu

Mény % zm. Index spotiebitelskych cen CPI vzrostl v fijnu podle pfedbézného odhadu o 0,5 % a meziro¢ni tempo
. . o o ; - . .. R
EUR/CZK 24.35 01 !nflace tak lehce zrychlilo na 2,5 % (z 2,3 %). To je o néco rychlejsi dynamika, nez jsme ocekavali my
i trh (+0,3 % m/m a 2,3 % yly).
EUR/PLN 4,26 -0,1
EUR/HUF 3868  -03 | kdyz nemame k dispozici detailni strukturu a s pfesnéjsi analyzou je tfeba si pockat, jsou nékteré
EUR/USD 115 01 davody vidét jiz dnes. Obecny rozklad naznacuje oproti nasim odhad(im zejména o néco rychlejsi rust
pp——" 0'93 0'0 cen potravin (+1,1 % versus +0,6 %). Ty uz pomérné tradi¢né stoji v poslednich kvartalech za
" " vétsinou inflaénich prekvapeni. Jsou totiz oproti minulosti o poznani vice rozkolisané. Do zna¢né miry
USDIIPY 154,12 03 tak stély za prekvapivé nizkou inflaci v zafi a v fijnu pusobi pfekvapeni zase v opaéném sméru.
Dluhopisy bps zm. R L . « . el .
—— 262 s Ostatni ¢asti spotfebitelského koSe se na prvni pohled vyviji podle ocekavani - podle pfedpokladu
esko ' lehce zlevnily ceny energii a v souladu s odhady je i dynamika cen zbozi. Na druhou stranu bez
Eurozéna 2Y 2,01 0 povsimnuti v CNB neziistane, Ze se zastavuje zvolfiovani zvyeného inflaéniho momenta ve sluzbach
USA 2Y 3,63 5 (kterého jsme byli svédky v uplynulych mésicich) - viz graf nize.
Cesko 10Y 4,50 3
Bude tfeba si pockat na detailni strukturu, abychom dokazali pfesné zhodnotit rizika pro budouci
Eurozéna 10Y 2,67 2 P . © . N, o X . - .
vyvoj. Tak jako tak ovSem véfime, Ze inflace ve sluzbach bude pro CNB stale silnym ddvodem k
USA 10Y 4,16 7 obezfetnosti i na dnenim zasedani - jak ostatné ukazuji i posledni vyroky Jakuba Seidlera z
Kreditni marze bps zm. bankovni rady.
'T’R_AXX Banky BBB 32 g Jinak pravdépodobné centralni bankéfi prepisi vyhled inflace na tento a pfisti rok lehce smérem dold,
Italie CDS 5Y 23 0 cozje konzistentni i s nadim odhadem. V listopadu pfedpokladame zatim lehké zvolnéni inflace (na
Spanélsko CDS 5Y 16 0 cca 2,4 %), v prosinci jednorazovy narist a v lednu nevylu¢ujeme viditeln&j$i pokles tazeny primarné
levnéjSimi energiemi (lehce pod 2 %). Ohledné lednovych zmén cen - tzv. lednového efektu - vSak
Akcie % zm. stale panuje vyrazna nejistota (fada regulovanych cen bude teprve oznamena).
PX 11 2,6
DAX 24050 0,4 Pokud by se mél nas inflacni scénar naplnit, mize ¢ast bankovni rady na za¢atku nového roku
minimalné koketovat s myslenkou dal$iho lehkého poklesu sazeb. Na ten v§ak podle nas nakonec
nedojde, a to proto, Ze neuvidime nijak vyrazné odeznivani mzdové dynamiky ani zvy$eného
. inflaéniho momenta ve sluzbach.
Komodity % zm.
Zlato 3983 1,3
Ropa Brent 63,5 -1,2 Jan Bure$
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 2430 - 24,42 EUR/USD 1,145 - 1,157 USD/CZK 21,00 - 21,33
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,20 - 24,53 EUR/USD 1,137 - 1,166 USD/CZK 20,75 - 21,57
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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Nad ocekavani vyssi tuzemska inflace koruné
pfili§ nepomohla a ta se nadale obchoduje nad
hranici 24,30 EUR/CZK. Hlavni udalosti dne$niho
dne je zasedani CNB, od kterého &ekame
stabilitu sazeb a stale jestfabi rétoriku (viz
uvodnik). My budeme pozorné sledovat zejména
komunikaci  centralni  banky smérem  k
proinflaénim  rizikim, resp. pravdépodobné

&jSi rozpocCtové politice nové viady.
Nakolik muze koruna profitovat z jestfabi rétoriky
CNB? Mame za to, ze nikterak vyrazné, nebot
trhy s touto formou komunikace jiz pocitaji a
pokud nedojde k vyraznému pritvrzeni, pak pfrili§
prostoru pro zisky ¢eské mény nevidime.

Regionalni Forex

Ceskoslovenska obchodni banka,

Polskd centrélni banka v souladu s trznim
ocekavanim snizila svoji hlavni urokovou sazbu ze
4,50 % na 4,25 %. Podle komentafe k rozhodnuti
NBP vzal Vybor pro ménovou politiku na védomi
(aktualni) pokles inflace a jeji zlepseny vyhled.
Dodejme, Ze zverejnéné hlavni body nové prognézy
ukazuji na to, ze NBP opravdu snizila odhady inflace
jak pro letosni, tak pristi rok.

Zloty na rozhodnuti NBP pfili§ nereagoval. Nicméné
zajimavéjs§i pro trh muZze byt dnesni tiskovka
prezidenta NBP Glapinského, kde pljde zejména o
to, zdali by centralni banka mohla pokracovat v cyklu
snizovani sazeb i v prosinci.
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Vcera zvefejnéna americka data byla sice lepsi, nez
se ¢ekalo, ale eurodolar jiz nedokazala stlacit hloubgji
pod hladinu 1,15. Konkrétné podle ADP reportu o
zaméstnanosti v soukromém sektoru ¢inil Fijnovy
priristek poctu pracovnich mist o 42 tis. oproti -29
tis. v zafi a ofekavanym +30 tis., pficemz vysledek
indexu ISM ve sluzbach byl rovnéz lepsi, nez se
&ekalo (narust na 52,4 z 50 bodu). Pro americky trh
dluhopistl a ¢astecné i pro dolar v§ak bylo dalezité i
uvodni ¢teni u Nejvy$Siho soudu ohledné legalnosti
soucasnych celnich sazeb uvalenych letos ze strany
Trumpovy administrativy. Uvodni otazky soudcl
nejvyssiho soudu pfitom vyznély pomérné skepticky a
je otazkou, zdali Trumpova administrativa bude
schopna soucasny statut squo obhdjit (coz muze mit
vyznamné implikace pro hospodafeni federalniho
rozpoctu).

Uzavirka americké vlady pokracuje, a tak dneSek
bude opét bez dat. Nepfimo by v§ak do obchodovani
mohlo promluvit zasedani Bank of England, které
muze vyvolat volatilitu na libfe, jez se mlze prenést i
na eurodolar.

Akcie

Americky akciovy index S&P 500 vcera posiloval
0 0,3 % a hlavni technologicky index USA
Nasdag o 0,7 %. Trhy se rychle zotavily z
uterniho propadu, ¢imz je &im dal tim vice
ukazovana sila kupcu a jejich chut po vykupovani
kazdého propadu. Trhy maji historicky tendenci v
zaveéru roku posilovat.
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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 3,59 32 CR 4,18 54
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,48 3,0 Mad'arsko 6,66 1,6
Polsko 4,50 525) Polsko 4,37 -1,0 Polsko 4,03 -2,8 Polsko 4,38 1,0
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 1,99 -2,4 Eurozoéna 2,04 0,2 Eurozéna 2,69 1,8
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 3,91 0,0 USA 3,99 6,1
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,79 2,4 UK 4,21 34
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 3,50 0,0 1y 3,63 3,9 1y 2,15 13
1w 3,52 0,0 1w 1,92 0,2 2Y 3,71 6,3 2y 2,16 1,6
2W 3,53 0,0 3Y 3,80 6,5 3y 2,24 0,3
im 3,53 1,0 im 1,87 -1,6 a4y 3,86 6,1 4Y 2,31 1,7
3M 3,54 0,0 3M 1,99 -2,4 5Y 3,92 6,0 5Y 2,39 20
6M 3,56 1,0 6M 2,13 -0,4 10Y 4,18 5,4 10Y 2,69 1,8
1y 3,59 1,0 1y 2,21 0,6 15Y 4,30 8,1 15Y 2,89 1,6
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,58 1,0 FRA 1x4 2,04 0,1 1y 10 0,0 Mad'arsko 107 -1
FRA 3x6 3,59 3,2 FRA 3x6 2,04 0,2 2Y 14 0,0 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,59 43 FRA 6x9 1,99 0,6 5Y 25 -0,1 Slovensko 35 -1
FRA 9x12 3,63 6,7 FRA 9x12 1,97 0,4 10Y 45 -0,1 Irsko 16
Portugal. 20

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |—0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi |
Lmm | yly [ m/m | yly | mim
3

Némecko 8:00 Prumyslova vyroba 09/2025 1,3 -1 0,1 -4,3 -39
Madarsko 8:30 Prumyslova vyroba 09/2025 1,3 -1,5 1,2 -2,8 -2,3 -4,6
Madarsko 8:30 Maloobchodni trzby 09/2025 3 3,4 2,4
CR 9:00 Prumyslova vyroba 09/2025 -0,9 3,6 1 -4,2
CR 9:00 Stavebni vyroba 09/2025 12,8 17,1
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 09/2025 29,7 24,8 5,6
SR 9:00 Maloobchodni trzby 09/2025 1,4 -0,7
EMU 9:10  Projev Schnabelové 11/2025
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 09/2025 0,2 0,9 0,1 1
UK 13:00 Hlavni Urokovéa sazba v % 11/2025 4 4
EMU 13:30 Projev Nagela 11/2025
CR 14:30 Repo sazba v % 11/2025 3,5 3,5 3,5
Polsko 15:00 Projev Glapinskiho na tiskové konferenci 11/2025
CR 15:00 Tiskova konference CNB 11/2025
USA 17:00 Projev Williamse na konferenci 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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