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e Nova prognoza CNB ned4dvé moc prostoru “niz$im sazbam” a ukazuje na dlouhodobou stabilitu
o Koruna po CNB lehce zpevnila pozice
e Chyli se uzavirka americké vlady k do¢asnému konci?

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF

EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y

Spanélsko CDS 5Y

Akcie
PX
DAX

Komodity
Zlato
Ropa Brent

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

% zm.
24,31 -0,2
4,24 -0,2
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bps zm.
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% zm.

11 1,8
23570 -0,7
% zm.

4000 0,5
63,7 0,2

Nova prognéza CNB i jeji interpretace na setkani s analytiky na nas pusobi lehce jestfabim dojmem.
Pravdépodobnost dlouhodobé stability sazeb (coz je nas zakladni scénaf) po jejim uvefejnéni v
nasich ocich vzrostla. Hlavni zpravou je, Ze pres revizi hospodaiského ristu i inflaci smérem lehce
dol a soub&Znému posileni vyhledu pro korunu, vidime i tak prognézu ukazujici v zakladnim scénafi
na vySSi urokové sazby nez v letnich mésicich - po stabilité sazeb v pfistim roce ukazuje spi$ na
moznost jejich lehkého rdstu v roce 2027.

Hlavnim ddvodem pro zménu trajektorie sazeb je na jedné strané zahrani¢ni prostiedi (pfedpoklad
vysSich sazeb EURIBOR) na strané druhé opét expertni zasahy z bankovni rady - ty v aktualni
progndze zohledriuji zejména strach z rychlého mzdového vyvoje, inflace sluzeb a prehfatého
realitniho trhu. CNB tak nejen skrze komentafe bankovni rady, ale také skrze novou prognézu chtéla
vyslat signdl, Ze Uvahy o poklesu sazeb zatim v tuto chvili nejsou na stole.

Navic v jestfabim duchu vyznivaji i oba alternativni scénare. Scénar slabsiho vykonu Némecka
ponékud prekvapivé nevede k potfebé dal uvolnit ménovou politiku, ale spiSe k delSi stabilité
urokovych sazeb na urovni 3,5 %. A scénar vyraznéjsich mzdovych tlaka pak vola po potfebé
ménovou politiku v pristich letech utahnout - poslat trokové sazby lehce nad 4 %. Navic s nastupem
nové vlady hrozi realné prohloubeni deficitniho hospodareni Eeskych verejnych rozpoétl, coz by opét
mélo byt vnimano dnesni optikou jako pro-inflaéni faktor.

Jsou tedy uvahy o eventualnim poklesu sazeb do budoucna zcela “mimo hru”, jak trochu naznacuje
posledni prognéza? Ne zcela stoprocentné..., pravdépodobnost stability sazeb s novou prognézou
sice jesté vyraznéji vzrostla, ale velmi ostie sledovanym ¢islem muze byt tradicné lednova inflace.
Uvidime, jak silny bude tradi¢ni efekt lednového precenéni. Nizsi ceny silové elektrické energie
mohou v pfipadé absence silngjSiho lednového pfecenéni (v ostatnich polozkach) vést ke snizeni
lednové inflace lehce pod 2 % - aktualni prognéza pfitom predpoklada inflaci na zac¢atku roku nad 2,0
%. V takovém pfipadé by mohly v bankovni radé znovu oZit “holubici ostriivky”, které nyni nejsou
prakticky slySet, a otdzka eventualniho poklesu sazeb by se mohla minimalné objevit v “debaté” na
bankovni radé. | tak by v§ak urokové sazby pravdépodobné zUstaly v pfistim roce beze zmény...

Jan Bures
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Denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,23 - 24,37 EUR/USD 1,151 - 1,162 USD/CZK 20,85 - 21,17
T)'/denni FX Vyhled * EUR/CZK 24,15 - 24,47 EUR/USD 1,142 - 1,171 USD/CZK 20,62 - 21,43
* priblizné 90% interval spolehlivosti
Koruna Eurodolar

Korela¢ni matice FX kurzd
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Impl. volatilita 3M
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Ceskoslovenska obchodni banka,

Ceska koruna po zasedani CNB a lehce
jestfabim vyznéni prognézy zpevnila a posilila do
tésné blizkosti 24,30 EUR/CZK v reakci na lehky
posun na kratkém konci vynosové kfivky - tfilety
CZK swap se dostal do blizkosti mésicnich
maxim (3,80 %). Dnes bude ¢eska ména po ranu

sledovat vysledky nezameéstnanosti -
predpokladame relativni stabilitu na 4,5 %
potvrzujici  pokracujici  lehké  ochlazovani

pracovniho trhu v tomto roce. To pro korunu nijak
silny impuls nebude. Na druhou stranu na ni
pozitivné mohou pusobit dozvuky zasedani CNB
a sazky na “konec shut-downu” v USA.
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Americky Senat patrné rozsvitil svétlo na konci
tunelu, ktery ma uzavirka vlady. Slozita vikendova
jednani vedla k tomu, Ze se nasel kompromis, ktery
by zajistil financovani americké vlady alespori do
konce ledna. Pfislusnou legislativu ma sice jesté
schvdlit doIni komora Kongresu (coz mlze trvat
nékolik dni), tu kontroluji republikani, takze by zakony
mély projit. Pro dolar by uzavirka viady méla byla
spise pozitivni zpravou, nebot néktera data se zacala
povazlivé horsit a $éf sboru ekonomickych poradct
Trumpovy administrativy varoval, Ze americky rust ve
Stvrtém Ctvrtleti bude zaporny.
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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 3,55 1,0 CR 3,59 05 CR 416  -13
Mad'arsko 6,50 -25 Mad'arsko 6,50 0,0 Mad'arsko 6,45 -1,0 Mad'arsko 6,64 -1,4
Polsko 4,50 525) Polsko 4,30 0,0 Polsko 3,98 153 Polsko 4,42 0,5
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,01 1,1 Eurozoéna 2,03 0,0 Eurozéna 2,69 1,2
USA -.00-4.25 -25 USA 4,85 -0,1 USA 3,89 -0,7 USA 3,93 1,6
UK 4,00 -25 UK 0,81 0,1 UK 3,79 0,2 UK 4,20 1,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 3,50 0,0 1y 3,62 -0,2 1y 2,13 -0,4
1w 3,52 1,0 1w 1,90 -0,4 2Y 3,70 0,2 2y 2,15 -0,8
2W 3,53 0,0 3Y 3,79 0,0 3y 2,22 -0,8
M 3,53 0,0 M 1,89 32 4y 3,86 0,0 4Y 2,30 0,0
3M 3,55 1,0 3M 2,01 i 5Y 3,91 =13 5Y 2,37 -0,1
6M 3,57 1,0 6M 2,12 -0,5 10Y 4,16 -1,3 10Y 2,69 1,2
1y 3,60 0,0 1y 2,21 0,1 15Y 4,32 -0,9 15Y 2,89 2,3
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 3,59 1,0 FRA 1x4 2,05 0,4 1y 11 0,2 Mad'arsko 106 0
FRA 3x6 3,59 0,5 FRA 3x6 2,03 0,0 2Y 14 0,2 Polsko 62 0
FRA 6x9 3,57 -0,8 FRA 6x9 1,98 -0,2 5Y 26 0,4 Slovensko 36 0
FRA 9x12 3,60 -0,7 FRA 9x12 1,96 -0,4 10Y 47 0,7 Irsko 16 0
Portugal. 20 0

Zdroj dat: Bloomberg, Reuters, CSOB
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9:00 Prumyslova vyroba 09/2025 0,7 -6,3
CR 10:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 10/2025 4,5 4,6
Madarsko  11:00 Rozpoctové saldo 10/2025 -3328,7
USA 19:00 3leta aukce 11/2025 58

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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